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A MAGYAR JELZALOGHITELEZES 2008-AT KOVETOEN
FELSZINRE KERULT PROBLEMAI A TORTENELMI
TAPASZTALATOK TUKREBEN

THE PROBLEMS OF HUNGARIAN MORTGAGE LENDING
HIGHLIGHTED FOLLOWING 2008 IN THE LIGHT OF EXPERIENCE
GAINED IN ITS HISTORY

ABSTRACT

The boom of Hungarian mortgage lending after the turn of the millenium after the first
years takes another direction than was originally aimed by the state home or social policy,
which initially started this boom. The FED and some another central banks intended to
handle the dot-com bubble burst with an over-supply of liquidity, thus the early 2000’s are
characterized with low interests never before seen. Due to high sovereign debt and
supportive fiscal policy the Central Bank of Hungary (MNB), having as the primary
objective to achieve and maintain price stability held at a high level the interest rate, thus
take place the situation high level of interest rate of forint — low interest rates of foreign
currencies. This situation was a strong motivation for Hungarian banks to financing from
abroad in foreign currencies, without taking into account that this method of financing
happened yet in the history of Hungarian mortgage lending and in the longer term did not
result any good. They provided mortgage loans with low interest for housing or for
consumption purpose from cheap foreign currency liabilities rates making households feel
like borrowing and being deep indebted in a few years. Due to decreasing of risk-appetite
after the United States housing bubble burst, the forint devaluated, the Hungarian CDS
increased and became difficult to prove liability from abroad. The collaterals were loosing
from their value, and the government intervened in interest of borrowers.

1. Bevezetés

Az un. 2008-as valsag elso jelei 2007 nyaran jelentkez6, USA-beli subprime
hitelekhez (is) kapcsolodd befektetéseken elszenvedett jelentds veszteségek
voltak, elmélyiilését pedig a Lehman Brothers 2008. oktoberi bukasatol szamitjuk,
ami utan mély, a pénziigyi rendszer megbénulasaval fenyegetd valsag, majd stlyos
recesszio alakult ki. Az eszkalalodd valsag a nemzetkozi pénziigyi életben
hiteligényldi szerepben, igy a ,taplalkozasi lanc” végén részt vevo
Magyarorszagra is begylirizott. Hatasa, kovetkezményei, ugy tlint, még a
pénzpiaci szektor dolgozoéit is meglepték, cafolva, hogy intézményeik nagy
részben védettek lennének a kockazatokkal szemben.
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A magyarorszagi pénzintézeti jelzaloghitelezés torténetébdl kidertil, voltak mar
hasonlo, elézetesen szintén kevéssé vart karesemények az iparagban. Két korabbi
pénziigyi valsag kovetkezményeit vetjiikk 6ssze a 2008-aséval: az 1. vilaghabora
utani helyzetet és az 1931-es transzfermoratorium utanit. E16bb azonban réviden
Osszefoglaljuk, milyen tipusu ,,pénziigyi valsagokat” is definial a szakirodalom. A
meghatarozasokat Kiss—Szilagyi (2014) alapjan vazoljuk, amely munka ,,lazan
koveti” Reinhart-Rogoff (2009) targyalésat:

e Bankvilsignak azt nevezziikk, amikor egy orszag fontos
pénzintézetei kozill egyet vagy tobbet likviditasi vagy prudencialis valsag
fenyeget; eldbbit jellemzden bankpanik (bank run — bankostrom) valtja ki
(a betétesek megrohanjak és nagy mennyiségben akarjak kivenni a
betéteiket), és gyakran allami beavatkozas sziikséges a megoldasahoz. Ha
egy likviditasi valsag soran egy intézmény nem kap segitséget, csddbe
mehet gy is, ha prudencialis gondjai amugy nem voltak.

e Arfolyamvélsag olyankor torténik, amikor egy orszag
fizet6eszkoze rovid idén beliil jelentésen veszit értékébol, gyakran annak
ellenére, hogy az allam korabban elkotelez6dott a kotott arfolyam mellett.

o  Adossagvalsag olyankor torténik, amikor egy allam nem torleszti
kiilfoldi vagy hazai adossdgat. Csdédeseménynek szamit egy torlesztési
hatarid6 elmulasztdsa vagy az allamadéssag (a hitelezd szempontjabol
rosszabb feltételekkel torténd) ujratargyalasa.

e Rendkivill magas inflacidval jard6 események az adossagvalsag
egyik sulyos esetének tekinthetok, hiszen azzal jarnak, hogy a hitelez6 mar
egy sokkal kevesebbet érd fizetdeszkOzben kapja vissza a kolcsont az
adostol (példaul az allamkdtvény tulajdonosa az allamtol).

Az 1. vilaghaboru altal okozott karok, emberéletben és anyagiakban,
természetesen 0ssze sem mérhetdk az eddigi pénziigyi valsagok altal okozottakkal.
Ugyanakkor voltak olyan pénziigyi kovetkezményei, amelyek 0Osszessége
valsagnak szamit, és amelyek felhivtak a figyelmet olyan kockazatok kezelésére,
amelyekre addig — tobbé-kevésbé értheté okokbol — nem keriilt sor, igy —
barmilyen cinikusan hangozzék is ez elsd hallasra — témank szempontjabodl a
pénziigyi valsagok kozé soroljuk. Egy pénziigyi valsag feltétele egy vagy tobb
piaci paraméter (arfolyamok, kamatok, stb.) radikalis értékvaltozasa mellett olyan
piaci poziciok megléte, amelyek értékében a paraméterek értekvaltozasai nagy
értékvaltozasokat tudnak okozni. Ez a feltétel jelzaloghitelezési szempontbol az 1.
vilaghaboru el6tt, alatt és utan teljesiilt, de példaul a II. vilaghaborat kvetden nem.
Hiaba volt sokkal magasabb a pénzromlas mértéke akar csak 1945 nyaratol 1946
augusztusaig (a hiperinflacié vilagcsucsa), a jelzaloghitelezési tlizletag mar évek
oOta agonizalt (1ényegében épp a dolgozatban targyalt masodik valsag, az 1931-es
transzfermoratorium 6ta), a kovetkezo években pedig, még mieldtt Gjjasziilethetett
volna, adminisztrativ . modon lehetetleniilt el. Szigortian jelzaloghitelezési
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szempontbdl tehat az 1945-46-os hiperinflacié nem tekinthetd valsagnak, ezért
azokat az eseményeket itt nem is trgyaljuk.

2. A magyarorszagi hitelintézeti jelzaloghitelezés elsé nagy pénziigyi
valsaga: az L. vilaghaborut koveto idoszak

2.1. A piaci pozicidk kiépiilése az 1. vilaghaboru el6tti magyarorszagi
jelzaloghitelezésben

Az Osztrak-Magyar Monarchia 1892-ben tért at az addigi eziist alapu, un.
osztrak értékli forintrél az arany alapi koronara. A tékében gazdag nyugati
allamok is arany alapu valutakat hasznaltak, igy az attéréssel eltiint a Monarchia
valutdjanak ezekhez viszonyitott arfolyamkockazata. (Addig, meghatarozott
nemesfémtartalmi valutakrol, pénzérmékrél 1évén szo, az arany és eziist
egymashoz viszonyitott értékének valtozasa determinalta a forint arfolyamat az
arany alapu valutdkhoz viszonyitva, amelyek arfolyama egymashoz viszonyitva
stabil volt, amit a nemesfémtartalmuk hatarozott meg. Az attérést siirgette az a tény
is, hogy a XIX. szazad masodik felében ijabb, sokat igéré eziistbanyakat fedeztek
fel, ami az eziist dranak jovobeni csokkenését vetitette eldre.)

Az 1840-es években kezd6dd magyarorszagi pénzintézeti jelzaloghitelezés a
valutareformot kovetden kapott igazan szarnyra. Az 1. vilaghabort kezdetéig, 22
¢v alatt tobb mint meghatszorozodik a kibocsatott zaloglevélallomany és
megnégyszerezodik a jelzaloghitelallomany: 1914-ben mar 4,2 milliard korona a
hitelallomany és 2,6 millidrd korona a zaloglevélallomany. (Kelemen (1938),
Fiiggelék, 9-10. tablazat.) A hitelallomany korona alapt, a zaloglevélallomany
dontd tobbsége kiilfoldi valutaban volt denominalva. Bar Magyarorszag relativ
tokeszegénysége a Kiegyezést kovetden csokkend trendet mutatott, azért az még a
szazadfordulo kornyékén is szamottevo volt, s a forrasbevonas a tokében gazdag,
kihelyezési lehetoségeket keres0 nyugat-eurdpai allamokbol tortént, ahol
kénnyebb volt elhelyezni a zaloglevelet, ha az azok valutdjaban volt denominalt.

2.2. A magyarorszagi valuta értékvesztése az l. vilaghaboru soran és az
azt koveté években

Az inflaci6 fobb realgazdasagi okait konnyii belatni: az allam drasztikusan
megemelkedett pénzigénye parosult egy, még csak nem is stagnald, hanem —
részben a behivasok okozta munkaer6hiany, részben az addigi kereskedelmi
partnerek egy részének hadviseld ellenséggé valasa miatt — kimondottan visszaesd
gazdasagi termeléssel. A habora kitorése utdn egy honappal mar 10%-kal esett a
korona arjegyzése (a svajci frankkal szemben) a ziirichi tézsdén. Az Osztrak-
Magyar Bank bankjegykibocsatasi korlatai (példaul, hogy csak maximum a
nemesérc fedezet 2,5-szereséig hozhat forgalomba bankjegyeket) leépiiltek, illetve
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a bank ilyen iranyu miikodésének transzparenciaja is megsziint, egyszertsitve igy
a kormany hadsereg-finanszirozasi igényeinek kielégitését. A hdbort soran
Magyarorszag 9,1, Ausztria pedig 25,1 millidrd korona addssagot halmozott fel a
bankkal szemben. Az 0sszegek nagysagrendjének érzékeltetésére: a habort
kitorésekor az Osztrak-Magyar Bank bankjegyforgalma (a cimletek 6sszértéke)
3,1 milliard, a végén 31,5 milliard korona volt. Mindekozben a bank — bankjegyek
fedezeteként szolgaldé — érckészlete 1,4 millidrd koronanyi értékrdl 343 millid
koronanyira apadt, elsésorban a kiilkereskedelmi deficit finanszirozasa miatt.

A haboru utdn a magyar kormany a szétziladlodott gazdasagh és a megszallo
roman csapatok altal kifosztott orszdg muikodésének fenntartdsdra a
pénzkibocsatast valasztotta (formalisan kolcsonfelvétel formajaban eleinte az
Osztrak-Magyar Banktol, 1921-t6] a nemzeti bank helyébe 1ép6 Magyar Kiralyi
Allami Jegyintézettdl). Ez a korona tovabbi drasztikus leértékelédéséhez vezetett,
amit egy nagy népszovetségi kolcson igérete mellett, azt megeldzéen,
nagybankoktol felvett 20 millionyi svajci frank és egy, Bank of England-t6l felvett
4 millio fontsterling kolcson segitségével sikeriilt stabilizalni 1924-ben. Ebben az
évben keriilt sor a kolcson folyositasara, am pénznem-cserére csak 1926-ban,
mivel arra csak a 2 évre tervezett stabilizalast kovetden terveztek sort keriteni, azt
azonban joval koradbban sikeriilt végrehajtani. Az 1926-ban bevezetett pengd
12.500 (papir)koronaval volt egyenértékii. Egy 1913-as korona értéke 1926-ban
14.443 papirkoronanak felelt meg — vagyis a bevezetett pengd valamivel gyengébb
volt a ,,békebeli” koronanal, annak 0,87-szeresének felelt meg. (Botos 2002:68,
1920-as évekbeli évkonyvek alapjan)

2.3. Az L. vilaghaboru utani inflacié hatasa a jelzaloghitelezési iizletagra

A vilaghdbort el6tt a magyarorszagi hitelintézetek eszkdzallomanyanak
legnagyobb részaranyu komponense a jelzaloghitelallomany volt. A haboru elétti,
kiilfoldi valutdkban tortént zaloglevél kibocsatasok annak tudatiban torténtek,
hogy az azonos, arany alap miatt azok nem hordoznak arfolyamkockéazatot. A
habort elején azonban a hadviseld felek errdl letértek, a haboru altal jelentett
kihivasoknak pedig az egyes nemzetek gazdasagai kiillonbdzé modon feleltek meg.
A pénzromlas/pénzbdség iddszakaban tortént elStorlesztések kovetkeztében
azonban a foldbirtokok jelzalogterhe a haboru eldtti 3,5 milliard aranykoronarol a
’20-as évek elejére 0,5 millié aranykoronara csokkent (Tomka, 1996:78), azaz
lényegében megsemmisiilt. Ugyanakkor, a habort alatt az ekkor befolyt
elotorlesztéseket nem lehetett az ellenségnek mindsiild orszdgok felé forras-
visszafizetésre forditani, azt kdvetéen pedig mar drasztikusan elszakadtak a
forrasdevizak arfolyamai a koronaétol.

A stabilizacidig a jelzaloghitelek és korona alapu zéloglevelek allomanya
elenyészové zsugorodott a bankok eszkoz-, illetve forrasallomanyaban (1926-ra
intézményenként néhany ezer pengoére), ugyanakkor a kiilfoldi valutakban
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zaloglevelek allomanya megmaradt. Ez olyan addssagot jelentett az érintett
magyarorszagi bankoknak, amelyet nem tudtak teljes egészében torleszteni.
Torténtek megegyezések egyes bankok és kiilfoldi hitelez6i csoportok kozott, de
ezek is csak az adossagallomany toredékének megfizetésérol szoltak.

Az 1. vilaghaborut kovetden tehat arfolyamvalsagrol beszélhetiink, aminek
elsdszami magyarorszagi vesztesei azok a bankok voltak, amelyek korabban
kiilf61drél vontak be forrasokat. A valodi legnagyobb vesztesek (csak a témdankra,
a magyarorszagi jelzaloghitelezésre fokuszalva) a kiilfoldi hitelnygjtok voltak,
akik jarandosagaik 1914 utani részének toredékét kaptak meg. A nyertesei pedig a
hitelfelvevok, akik a habort alatt és utan az egykori redlérték téredékén tudtak
visszafizetni korabban felvett kolcsoneiket.

3. A magyarorszagi hitelintézeti jelzaloghitelezés masodik nagy pénziigyi
valsaga: a transzfermoratérium

Az 1. vilaghdborut kovetden prosperalod jelzaloghitelezésrdl Magyarorszagon
1926 és 1929 kozotti idoszakban beszélhetiink: 1929 végén az allomany 574,5
millié pengd, ami 1931 végén éri el a 611,7 millid pengds csticsértékét, ahonnan
aztan fokozatosan csokken (Statisztikai évkonyvek, 1927-1944).

Az 1929-es New York-i tézsdekrach kovetkeztében az év végétél mar nem csak
uj forrast volt nehézkes kiilfoldrél bevonni, de az addigi, rovid lejarata kolesonok
se nagyon keriiltek megujitasra. A felvett kiilfoldi kdlcsondok nem segitették
érdemben a szerkezetatalakitast, az ipar fejlesztését, mikdzben a felvett kolcsonok
az 1910-es évek elején még a GDP mintegy 5-6%-ara rugtak, az 1920-as évek
végére mar 7-8%-ara (Berend-Ranki, 1966: 187-189.).

A kormany 1931. december 22-én elrendelte a transzfermoratoériumot, amely a
népszovetségi kolcson torlesztésének kivételével megtiltotta minden tartozas
torlesztérészleteinek kiilfoldre utalasat. Létrejott a Kiilfoldi Hitelezok Alapja,
amelynek kezelése a hitelezok képviseldivel egylittmiikodve tortént — ide kertiltek
befizetésre azok az Osszegek, amelyeket at kellett volna utalni. A kiilfoldi hitelezok
képviseldivel végiil 1937-ben sikeriilt megegyezni.

A ’30-as években sziiletett azon jogszabalyok csoportjat, amelyek valamilyen
bajba kertilt tarsadalmi réteg, csoport megsegitésének céljabol sziilettek, a korabeli
magyar szakirodalom és koznyelv sziikségjognak vagy valsagjognak nevezte.
Ezek a jogszabalyok a polgari jog, a maganjog szabalyainak egy részét figyelmen
kiviil hagyva nyutltak bele meglévd, korabbi szerzédéseken is alapulo
jogviszonyokba. Ervényes szerzédések lényeges rendelkezéseit modositottak,
jellemzéen addsok (,,gazdaaddsok™) fizetési kotelezettségeit (,,gazdatartozasok™)
csokkentették, esetleg elhalasztottak, felfliggesztették.

A transzfermoratorium természetesnek tekinthetd kovetkezménye volt, hogy
nem aramlott tobb kiilfoldi forrds Magyarorszagra. Erdemi hazai betétek, forrasok
nem lévén, 1ényegében megsziint a hitelnyujtas, legalabbis 1ényegesen besziikiiltek

21



Taylor Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyi Folydirat 2020/1. szam (No. 38)

a banki forrasok. A kiilfold iranyaba ez egy allamcsdd volt, de az allam orszagon
beliili fizetoképessége megmaradt, funkcidit tovabbra is el tudta latni.

A transzfermoratérium jelentette valsag legnagyobb vesztesei ismét a
pénziikkhéz nem jutd kilfoldi hitelezok, zaloglevélvasarlok voltak. A
magyarorszagi vesztesei latszolag ismét a bankok voltak: hitelezési tevékenységiik
leépiilt, maradt az dlloméanykezelés. Nemfizetd adosaik fedezeteit nem igazan
tudtdk érvényesiteni, vagy, ha mégis, csak nagy nehézségek aradn. Ugyanakkor
vélelmezhetd, hogy ha a Kormany nem dont a transzfermoratorium mellett, a piaci
folyamatok csddbe vitték volna a zdloghitelezésre alapitdé bankokat, mivel a
nemfizetd gazdaaddsok szdma novekedett volna, a fold amugy is elértéktelenedett,
tehat ha a fedezetérvényesités soran tovabbi birtokokat probaltak volna
értékesiteni, az vagy egyaltalan nem sikeriil, vagy csak nagyon nyomott aron. igy
koveteléseik toredékéhez jutottak volna csak hozza, mikdzben kotelezettségeiket
teljes értéken kell teljesiteni. Mig az 1. vilaghabort utani valsagbol megprobaltak
tanulni, és, lehetdség szerint a zaloglevelekével megegyez6 devizaban nyujtani
hiteleiket,  kiklisz6bolve  ezzel a  devizakockazatot, rendszerszinti,
makroprudencialis kockazatba futottak bele: nem szamitottak a fedezetek altaldnos
elértéktelenedésére. A mezdgazdasagi arak esése egyszerre csokkentette az adosok
fizetési képességét és a fedezetiil felajanlott birtokok értékét, igy a tomeges
nemfizetést akkor sem igazan tudtak volna kezelni, ha nincsenek a sziikségjogi
intézkedések. Ugyanakkor meg lehetett tanulni, hogy a politika képes beavatkozni
bajba kertilt, széles néprétegeket segitd jogszabalyokkal, még akkor is, ha azok,
addig elképzelhetetlen modon, szembe mennek bizonyos polgari jogi értékekkel.

4. A magyarorszagi hitelintézeti jelzaloghitelezés harmadik nagy pénziigyi
valsaga: a 2008-as pénziigyi valsag begyiiriizése

4.1. A piaci poziciok kiépiilése a 2008 el6tti magyarorszagi
jelzaloghitelezésben

A 1II. vilaghaboru utani hiperinflacié lenullazta az addigra megmaradt
jelzaloghitelallomanyt, a bankok allamositasa pedig targytalanna tette az lizletag
mitkodésének kérdését. A rendszervaltast kovetden 1997-ben lépett hatalyba a
jelzaloghitelezés kereteit biztositd torvény, de a magas inflacioval egyiitt jaro
magas kamatkdrnyezet nem tette lehetové piaci koriilmények kozott az tizletag
beindulasat. 2001-t6] az allam tamogatast nyujtott a lakascélu hitelekhez, amely
mar megfizethetd torlesztorészleteket eredményezett nagyobb Osszegl,
lakasvasarlast, -épitést lehetové tevd nagysagi kolcsondsszegek utan is. A
tamogatas feltételei 2003 végén megszigorodtak, a tamogatott hitelek folyositasa
visszaesett. Az MNB pedig f6 célja, az arstabilitasnak a forint arfolyamstabilitasa
révén elérni tervezett megOrzése céljabol tovabbra is magasan tartotta az
alapkamatot.
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Adott volt tehat egy, az euroéndl, a svéjci frankénal (de tulajdonképpen minden
szdmottevd devizdénal) jelent6sen magasabb forint-kamatlab, és adott volt a
gépjarmiihitelek piacan évek ota ados-megelégedettséggel miikddd konstrukeid, a
svajci frank alapu hitel. 2004-t61 igy a hiteligényldk arra voltak motivalva, hogy
joval alacsonyabb torlesztorészletekkel jard svajci frank alapu hitelt vegyenek fel,
amennyiben a bankok ilyeneket kindlnak. A bankok tobbsége pedig kindlt ilyet, a
lakascéluak mellett jelzalogfedezetli, szabadfelhasznalasi hitelként is, melyik
elébb, élen jarva, melyik késdbb, vonakodva, a kicsit lesajndloan hangzo, tn.
nydjszellemnek tulajdonithatéan. Ez a nyajszellem viszont igenis erds motivald
er6: a magyar bankok menedzsmentjei vagy a kiilfoldi anyabankok felé, vagy a
részvényeseik felé felelosséggel tartoztak az elért profitot illetden. A profit pedig
altalaban szorosan 6sszefiigg az éppen dinamikusan névekvo szegmensekben elért
piaci részesedéssel; a menedzsment részér6l veszélyes lehet annak
megmagyarazasaval probalkozni, miért €pp 6 ismerte fel helyesen az iizletagban,
»divatban” rejloé kockazatot, és hagyja veszni a jelenbeli / kozeljovobeli profitot
egy késdbbi nagyobb veszteségtol tartva. 2009. marcius végére igy a
maganszektorba (nem pénziigyi vallalatokhoz, haztartasokhoz, pénziigyi
vallalatokhoz) kihelyezett deviza alapu hitelallomany 13.581 milliard forintot tett
ki, tobb, mint 2,2-szeresét a 6.111 milliard forintnyi forint alapu hitelallomanynak.
Ebbdl a haztartasoknak nyujtott deviza alapu hitelallomany 5.931 milliard forint
volt, amibdl a svajci frank alapu jelzalog fedezetii allomany ugyanekkor 4.611
milliard forint volt.!

! Ezek az adatok nem pontosan ugyanarra az adatszolgaltatoi korre vonatkoznak, bar a
kiilonbségek ténylegesen nem jelentdsek. Az Osszes deviza alapu hitelek allomanyanak
forrasa a https://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/i-penz-es-hitelpiaci-
szervezetek/archivum/1-hitelintezeti-sajtokozlemenyek-gyorselemzesek-modszertani-
tajekoztatok-es-prudencialis-adatok-idosorai/idosorok lap (letltve: 2019. majus 16.),
amely archivumként tartalmazza az egykori PSZAF (adatszolgaltatason alapuld)
publikacidjat, ami kozel a teljes feliigyelt, hitelnyjtéi kor dsszesitett adatait tartalmazza.
A svajci frank alapu hitelallomany mértékének forrasa a
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xi-
deviza-penz-es-tokepiac lap (letoltve: 2019. majus 18.), amelyet az MNB-PSZAF
egyesiilés elott is az MNB publikalt, valamennyivel kevesebb adatszolgéltatd adatainak
Osszegzésével. Az utobbi publikacidobol kimaradt intézményi kdrnek ugyanakkor nem volt
jelent6s devizahitelallomanya. A 2009. marciusi adat kiemelése némileg csaloka, ugyanis
a deviza alapu hitelkérelmek befogadasa 2008. szeptembert kovetden Iényegében
megsziint, a kovetkezd par honapban a kdlcsonnyujtas csak a kordbban pozitivan elbiralt
kérelmek folyositasabol allt. 2009. marcius végén az azt megel6z6 félév folyositasai
mellett elsésorban az arfolyamvaltozas miatt lathaté lokalis maximum a devizahitel-
allomanyban. (CHF/HUF arfolyam 2008. szeptember 30-an: 154,01, mig 2009. marcius
31-én: 203,9.)
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Bar a piac ,,lefolozését” kovetden, nagyjabol 2007-t61 mar a magyarorszagi
hitelezok is egyfajta kockézati versenybe kezdtek, azaz egyre kockazatosabb
igyfeleknek is nyujtottak jelzalog fedezetii hiteleket, 2008-ban a jelzaloghitel-
allomany 6nmagaban még nem volt problémasnak tekinthet. Az allamhaztartas
Magyarorszagot ahhoz, hogy az amerikai jelzalogpiaci valsag jelentds hatast
gyakoroljon a magyar gazdasagra és a jelzdlogaddsok helyzetére, fizetési
kotelezettségeire. A folyo fizetési mérleg hagyomanyosan deficites volt, milliard
eurds nagysagrendben, trendjében novekvé mértékben. (1995-t61 2008-ig
minddssze két évben fordult eld, hogy kisebb volt a deficit, mint el6z6 évben, lasd
1. abra)) Az allamadoéssag Osszege az ezredforduldtol indult dinamikus
emelkedésnek, a GDP novekedését meghaladd mértékben (lasd 2. abra): a GDP-
hez viszonyitott aranya a 2001-es 51,4%-rol 2008-ra 71,0%-ra (majd 2011-re
79,9%-ra) emelkedett. Bar a 2008 végi GDP-aranyos adossagszinteket illetéen
(lasd 3. abra) nem Magyarorszag tiint az EU-tagallamok koziil a legrosszabb
helyzetlinek, volt néhany ,,stulyosbito koriilmény”, ami miatt Magyarorszag tlint a
spekulansok oroszlanfalkdja szdmara a leggyengébb gazellanak Eurdpéaban.
Egyrészt nem voltunk tagjai az euro-6vezetnek (s ez az allapot a monetaris politika
onallosaganak megdrzésének céljabol azota is igy van). Masrészt, az allandosulo,
évrél évre novekvo mérteki folyo fizetési deficitek tulzottan a kiilfoldi forrdsokra
utaltak a magyar gazdasagot; a valsag eszkalalodasa nyoman viszont a pénzpiacok
befagytak, a kockazati étvagy drasztikusan lecsokkent, veszélybe sodorva, illetve
jelentésen megdragitva (az elérhet6 hitelek magasabb kamatlabai miatt) a magyar
gazdasag és allamhaztartas tovabbi finanszirozasat.

Ugyan harom tagallam GDP-aranyos allamadossaga is szignifikdnsan
meghaladta Magyarorszagét (lasd 3. abra), ezek koziil az olasz és a gorég mutatod
trendjében stagnalt 1995 o6ta, a belga pedig kimondottan csokkent, az 1995-6s
131%-r6l 2007-re 87%-ra. Magyarorszag helyzetét tehat elsésorban a 2008-at
megel6z6 évek folyamatai tették kockazatossa. (Az adatok forrasa ugyanaz, mint
a 3. abran abrazolt adatoké.)

4.2. A 2008-as pénziigyi valsag nyoman felszinre Kkeriilt problémak a
magyarorszagi jelzaloghitelezésben

A 2008-as valsag soran elétérbe keriilt egy olyan pénzpiaci valtozo, ami 1étezett
ugyan mar egy ideje, de nem volt til nagy jelentdsége: a CDS, azaz credit default
swap (mulasztési csereiigylet).? A CDS-t eredetileg vallalatokra allapitottdk meg,

2 ACDS olyan megallapodas a partnerek k6zott, amelynek keretében a fizetési mulasztas
elleni védelem vasarloja dijat fizet (jellemzden negyedévenkénti rendszerességgel,
ritkabban egyszerit) a védelem eladdjanak, aki cserében vallalja, hogy egy, a
megallapodasban szerepld hiteliigylethez (jellemzden kotvény) kapesolddo, eldre
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de aztan kiterjesztették allamokra is. Az egyes allamok CDS-ei viszonylag
alacsonyak voltak a valsag el6tt, ezért sem volt kiilondsebb jelentoségiik. A valsag
soran azonban értékiikk megugrott. A nemzetkdzi pénzpiaci turbulencia 2007.
augusztus utani kitorését kovetéen az MNB 46 fejlett és feltdrekvo orszag CDS-
jegyzéseinek 2006. februartol 2009. szeptemberig tartd iddsorat vizsgalta meg a
fékomponens-elemzés segitségével (Kisgergely, 2009).

Fékomponensnek az un. ,,globalis” komponens bizonyult, amelyik nyugalmi
iddszakban 57%-ban, a turbulens idészakban 91%-ban magyarazta a magyar CDS
alakulasat. Feltételezhetd, hogy a globalis fokomponens egyszerre foglalja
magaban

e avilaggazdasagi konjunkturarol alkotott varakozasokat,
e abefektetok kockazatvallalasi hajlandosagat, és
e apénziigyi kdzvetitérendszer kockazatvallalasi képességét.

Mindharom tényezé szerepe megnohet egy gazdasagi és pénziigyi valsag
idején. Ez a vizsgalati eredmény arra vilagit ra, hogy egy, a vilag pénziigyi
vérkeringésébe bekapcsolodott dllam nem maradhat ki a valsagbol pusztan azért,
mert fundamentalisan ,,semmi koze hozza”. A valsag kovetkezményei annal
sulyosabbak, minél sériilékenyebb pénziigyileg.

Megugrottak a kockazatosabbnak itélt orszagok CDS-ei. Ez megemelte a
deviza-alapu kolcsonok kamatait, mikozben a kdlesonok alapjaul szolgalo deviza

definialt mulasztasi esemény bekovetkezte esetén a szerz6déskotéskor megallapitott
Osszeget fizet a védelem vasarlojanak. Ezaltal Iényegében a védelem eladdja
atvallal(hat)ja a vevotol annak, az alaptermékhez (alapiigylethez) kapcsolodo
hitelkockazatat.

Feltin6 a CDS és a klasszikus bankgarancia kozotti viszonylag nagyfokll hasonlosag.
Lényeges kiilonbség azonban, hogy mig garancia esetén a védelem elad6janak fizetési
kotelezettsége csak abban az esetben all fenn, ha a védelem vasarlojat a (harmadik
személy) ados nemfizetése esetén tényleges kar éri, addig CDS esetén nincs ilyen kikotés.
CDS {iigylet eredményeként tehat a védelem eladdjanak akkor is fizetnie kell, ha az
alaptermék (kotvény) nincs a védelem vasarldjanak birtokaban, és igy azon nem is
szenved el tényleges veszteséget. A derivativak tobbségéhez hasonldan, a CDS is
szolgalhat védelemként (fedezetként) az alapterméket birtoklo szdmaéra, de tekinthetd
egyszerl ,,pénziigyi fogadasként”, spekulacidoként is, olyan szereplok kozott, akiknek
semmiféle érintettségiik nincs az alaptermékkel kapcsolatban. Ezzel 6sszefliggésben,
fizetésképtelenség csak nyilvanosan elérhetd informaciok alapjan allapithaté meg. A nem
fedezeti célt szolgalo CDS-ek teszik ki a CDS piacok likviditasanak tilnyomo részét.

A mulasztasi esemény (Credit Event) tipikus esetei:

e csdd (bankruptcy),
o csedékes toke és/vagy kamatfizetés elmulasztasa (failure to pay),
e  torlesztési moratorium (repudiation/moratorium),

adossag atstrukturalds (restructuring).
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forintban kifejezett arfolyama is nétt. (Az egyes devizak arfolyamgyengiilése
szintén Gsszhangban allt az 4llamok CDS-eivel.) Hiaba tlint tehat viszonylag
alacsony hitelkockdzatinak 2008-ban a magyar jelzdloghitelallomany,
sériilékenysége miatt Magyarorszag sem keriilhette el, hogy a kiilfoldrél szarmazo
forrasai (forintban kifejezve) jelentésen megdraguljanak, amely dragulast a
hitelez6k tovabbharitottak az addsokra, ugyancsak jelentésen megemelve azok
torlesztérészleteit. Ez viszont megemelte a hitelkockazatokat, mivel sok haztarts
szamara valt nagy, esetenként vallalhatatlan teherré a megnott torlesztorészletek
fizetése.

A valsag el6tti hitelboom soran a hitelez6k ugy érezték, minden kockézatot
atharitottak az adosokra. Valdjaban azonban a piaci (kamat- és arfolyam-)
kockazatokat atharitasat tudtak csak érvényesiteni. A hitelkockazat atharitasanak
érvényesitését jelentette volna a nemteljesitd kolcsondok mogotti fedezetek
elarverezése, amibdl visszanyerték volna a koveteléseiket. Eldallt azonban a
lakaspiacon az a helyzet, ami az 1930-as évek elején a foldbirtokpiacon: egy
hatalmas kinalattal elhanyagolhaté mértékii kereslet allt csak szemben, igy a
fedezetek érvényesithetetlenekké valtak. (Ebben annak is szerepe volt, hogy az
addigi hitelfelvételi/~ny0jtasi kedv mind a hitelfelvevoi, mind a hitelny;jtoi
oldalon jelentdsen megcsappant.) E helyzet el6allasa kétségteleniil a szabadpiac
kudarca volt, amelynek megoldasi kisérletei soran az azt el6idéz6 pénzintézetek
elég jelentés veszteségeket voltak kénytelenek elkonyvelni. A ’30-as évekhez
hasonléan a kormanyzat beavatkozott az addsok védelmében, belenytlva
megkdtott szerzodésekbe, feliilirva a jogbiztonsag elvét, jelentds veszteséget
okozva ezzel a hitelnyqjtoknak. Az intézkedések jogossaga, méltanyossaga
vitathato, de kétségtelen, hogy a helyzetet nem lehetett mindenki megelégedésére
megoldani. Az addsok tehetdsebb része 2011-12 forduldjan kedvezményesnek
szamit6 (180 HUF/CHF) arfolyamon el6torleszthetett, majd 2015. februarban
(2014. novemberi 7-i arfolyamon) forintra konvertalasra keriilt az addig deviza
alapon vezetett, maradék lakossagi hitelallomany is.

5. Osszegzés

A 2008-as valsag magyarorszagi kdvetkezményei meglepték a kozvéleményt.
Bebizonyosodott, hogy egy nyitott gazdasagu, pénziigyileg sériilékeny kis orszag
nem vonhatja ki magat a negativ kdvetkezmények alol, azok térvényszeriien
begytirtiznek. A magyar lakossag eladosodasat nagymértékben a Magyarorszagon
érdekeltséggel jelenlévo kiilfoldi bankok szakemberei vezérelték, akik ugyanugy
nem lattdk elére a kovetkezményeket, mint a magukat a valsag utan
megvezetettnek érzo adosok. A piaci kockazatokat sikeriilt atharitani az adosokra,
de ismét bekovetkezett az a helyzet, ami a nagy vilagvalsag idején: tomeges
nemteljesitések, aminek kovetkeztében megneheziilt/ellehetetleniilt a fedezetek
(tdmeges) érvényesithetdsége. (Azzal a kiilonbséggel, hogy a vilagvalsag idején
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még jellemzéen nem lakasok voltak a fedezetek, hanem foldbirtokok, amelyek
értéke Onmagukban, a kereslettl fiiggetleniil, Un. fundamentalis elemzés
eredményeként is csokkent a valsag kovetkeztében.) Ismét beavatkozott az 4llam
az adosok (mint szavazok) védelmében, jelentds veszteséget okozva a bankoknak.
Igaz, a létrejott piaci kudarcnak mindsiil6 helyzetbdl a bankok allami beavatkozas
nélkiil sem tudtak volna sokkal kisebb veszteségekkel kimaszni. A forint
leértékelodésének arat a teljesitd adosok fizették meg, de a nemteljesitések
kovetkezményeinek nagy részét a hitelnyujtok viselték. Az ezredfordulora a
tarsadalomban felhalmozddott lakas iranti igényeket az els6 évek hitelei segitettek
kielégiteni, ennyiben a jelzaloghitelezésnek kétségteleniil fontos pozitiv tarsadalmi
haszna volt, de az esetleges spekulacios célu tigyletek mar kevésbé teljesedhettek
ki a valsag megjelenésével.

MELLEKLET
1. abra: A magyarorszagi folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa

(milli6 euro)
Figure 1: Current account balance of Hungary (Euro millions)
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Forras: https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-
informaciok/adatok-idosorok/i-fo-makrogazdasagi-adatok, sajat szerkesztés

27



Taylor Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyi Folydirat 2020/1. szam (No. 38)

2. dbra: A magyar allamhaztartas adossaganak alakulasa

Figure 2: The Hungarian general government gross debt (as the ratio to gross

domestic product and the nominal value in EUR billions)
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Forras: https://www.ksh.hu/docs/hun/eurostat_
tablak/tabl/tsdde410.html, sajat szerkesztés

3. abra: Az EU-tagallamok allamadéssagai a GDP aranyaban 2008 végén
Figure 3: General government gross debt of European Union members (28
countries) at he end of 2008 (as the ratio to gross domestic product)
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Forras: https://www.ksh.hu/docs/hun/eurostat
tablak/tabl/tsdde410.html, sajat szerkesztés
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