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A Budapesti Corvinus Egyetem tanszékvezet6je, Bodzdsi Baldzs egy olyan tanul-
manykotet megirdsara kért fel 17 — banki, szabalyozdi, jogalkotdi — szakért6t, mely
a hazai gazdasagpolitika elmult 15 évének meghatarozé id6szakat, a devizahitelezést
dolgozza fel. A tobbszerz6s munka tobb néz6pontbdl vizsgalja meg a 10 évvel a val-
sagot kovetben is heves szakmai és érzelmi vitdkat kivaltd hitelezési gyakorlat kiala-
kuldsat, valamint kdzgazdasagi, jogi és tarsadalmi utééletét. Noha a kézelmultban
tobb kérdés rendez6dott, még mindig vannak folyamatban |évé perek. A probléma
ma mar egyértelmiien nem pénzlgyi stabilitasi, de fajdalmas szocidlis kérdés, és
vannak, akiket még ,,nem emelt fel a dagaly” a gazdasagi konjunktura ellenére sem.

Balogh LdszI6 az elsé fejezetben — A devizahitelek 15 éve Magyarorszdgon — felidézi
a devizahitel 1990-es évek kdzepére teheté megsziletését Ausztridban. A termék
terjedése az osztrak bankok KKE-régids jelenléte révén, kozos ismérvek mentén,
gyors (itemben zajlott. Ehhez hozzajarult a régidra jellemzé hasonlé makrogazda-
sagi kornyezet és Uzletstratégia is. Az anyabanki likviditas és forrasb6ség alacsony
forraskoltség mellett tette lehet6vé a magas marzsot kindlé termék térhdditasat.
K6z0s volt ugyanakkor a lakossag természetes fedezetének hidnya, de az euro be-
vezetésének terve is. Az enged§ szabdlyozassal a devizahitelezés rendszerszint(
kockazatta, majd — ahogy kés6bb bebizonyosodott — tarsadalompolitikai kérdéssé
valt. A szerz6 a hazai kivaltd okok kozil kiemeli az dllami kamattdmogatds végével
kialakult piaci vdkuumot, melyre a devizahitel adott ,vélaszt”. Felidézi a hazai Fel-
Ugyelet szerepét, akkori miikodésében a jogi eszkozok hidnyat. A gazdasagpolitikai
megfontoldsok a be nem avatkozds mellett ,érveltek”. A szerz6 emlékeztet, téves
azt gondolni, hogy a devizahitelezést valaki ,,engedélyezte”, hiszen az az OECD-tag-
saggal és EU-s vallalassal jaré devizaliberalizadlas eredménye volt. Ugyanakkor hazai
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sajatossdg volt az aszimmetrikus bank—lgyfél kapcsolat, az egyoldali kamat- és
dijvaltoztatasok, az arfolyamrés alkalmazasa. A felépilé rendszerkockdazat fajdalmas
realizaldsdra a gazdasagi valsag begylrlizésével keriilt sor. A szerz6 attekinti a val-
sagkezelésben hozott jogszabdlyozast: a Felligyelet atalakitasat, a lakossagi deviza-
hitelezés de facto betiltasat és az azt kovetben sziikségessé valt allomany kezelését,
koztlik a végtorlesztést, az arfolyamgat/gy(ijtészamla konstrukciot, a kilakoltatasi
moratoriumot, a Nemzeti EszkozkezelSt (NET). A haztartasi szektor devizahiteleinek
végleges kivezetésére és a tisztességtelen, egyoldali mddositasok elszdamolasara
2014-ig kellett varni. Ehhez nemcsak a jogi, de a makrofundamentumokat is meg
kellett teremteni. A forintositas soran a Magyar Nemzeti Bank (MNB) biztositotta
a konverziéhoz sziikséges devizat, valamint felligyelte az elszdmolds modszertanat.
2015-ben mind a jelzdlog, mind a fedezetlen hitelek atvaltasra keriltek, aminek
id6zitése a svajci jegybank (SNB) dontése fényében tdkéletes volt.

Tobbek kozott errdl is ir Becsei Andrds a Devizahitelek forintositdsdrol és annak
idézitésérdl cimi fejezetben, ahol is felidézi a Kormany és a Magyar Bankszovetség
kozotti, 2014. novemberi megdllapodast, melyet kdvetéen az Orszaggy(ilés elfogadta
az un. forintositdsi térvényt. Szamba veszi azokat a jogalkotdi és Kuria-dontéseket
(jogegységi hatarozatokat), melyek feltételei voltak a dontésnek, illetve részletezi
a gazdasagi kornyezettel kapcsolatos kondiciokat: devizatartalék-megfelelés, hitel-
kamatok. A forintositds és elszamolds egyszerre eredményezett alacsonyabb tor-
lesztérészletet, csokkend hitelkockdzatot és sérilékenységet, egyuttal pedig er6sebb
stabilitdst. A 1épés id6zitése utdlag, az SNB-dontés idejét tekintve is optimalisnak
bizonyult. A szerzé kiemeli az MNB devizaeladdsat, melynek készénhet6en az at-
valtas arfolyam- és piacsemleges maédon valdsult meg, tovabba azt a potencialis
sokkot, melyet a CHF-arfolyam valtozdsa okozott volna az addsok torleszt6részleté-
ben és tGketartozdsdban. Végil egy keretes irdsban bemutatasra keriilnek a régiés
tanulsagok, megallapitva, hogy a régié tobbi orszagaban a hazainal kevésbé sikeres
intézkedések szilettek.

Berlinger Edina A vdltoztathatd és vdltozo kamatok veszélyei cimii fejezetben egy
konkrét hitelszerz6désen keresztiil, esettanulmany jelleggel mutatja be az egyol-
dalu kamatvaltoztatas gyakorlatat és az ebbdél adédé konfliktusokat, szabdalyozdi
kihivasokat, végiil pedig a megoldaskeresést, a banki etikai kodextél az elszamolas
szabalyozdsaig. A fejezet harmadik része mar a jelenkor — a valtozé kamatozasu
hitelek — kockazatat elemzi az 0j hitelciklusban, a szabalyozéi kornyezet kontextu-
saban. A szerz6 megallapitja, hogy a valtoztathatd kamatozas és kezelési koltségek
egyfajta hungarikum volt. A Magatartasi Kddex kapcsan kiemeli, hogy az a bankok
hitelezési gyakorlatdra (drazds), tajékoztatdsra és a nemteljesit6 hitelek esetében
alkalmazott eljarasrendre jelentett dnkéntes alapu, puha szabalyozast, ami jellem-
z6en a jogrendszeri deficites orszagokban elterjedt. A hazai banki gyakorlatban
a valsagot kovetden a hitelkamatok elszakadasa a CHF-referenciatdl — szemben
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példaul a lengyel drazastdl — tovabb rontotta az addsok fizetési képességét. A jog-
alkotds ennek 2012-ben az un. Atlathaté arazas torvény elfogadasaval vetett véget,
majd pedig 2015-ben a kamatfelar-valtoztatas és kamatvaltoztatas lehetdsége kerilt
szabalyozasra. A bankok etikatlan gyakorlatat, valamint az ebbdl eredd tgyfélvesz-
teségeket a Kuria jogegységi hatarozata, végil pedig az Elszamolasi torvény zarta
le. A Habitat for Humanity jelentésre utalva megallapitast nyer, hogy a valsag-6rok-
ség problémadja nem megoldott, ma els6sorban szocialis jellegli. A szerzé kritikai
észrevételeket is megfogalmaz a végtorlesztés és NET kapcsan, egyuttal pedig ja-
vaslatot tesz egy specidlisan a nem fizet6 addsokra tervezett, jovedelemaranyos
beszedési rendszer kialakitasara. A jelen hitelciklus kapcsan a stabilitasi kockazatot
a kamatozas jelentheti, ahol is az MNB szabdlyozé intézkedéseinek kdszonhet6en
a kamatfixalds mara teret nyert az Uj kibocsatasban.

A konyv szerkesztGje, Bodzdsi Baldzs, irasaban (A devizaalapu fogyasztéi kélcsénok-
héz kapcsolodo problémdk kezelésére iranyuld jogi lépések Magyarorszagon) kiemeli
a hazai ingatlantulajdon meghatdrozoé szerepét, és felidézi, hogy a gazdasag- és
tarsadalompolitikdban mindig fontos szerep jutott az otthonteremtésnek. Az elto-
rélt kamattdmogatast a devizahitelek kiiléndsen kedvez6 kezdeti torlesztérészlettel,
kezdetben stabil arfolyam mellett, de a kockazatok teljes ignoralasaval ,pétoltak”.
A bankok ezen id&szakban inkabb fedezet alapon dontottek. igy a lakossag az ott-
honteremtéshez alacsonyabb bérszint mellett is , hitelképes” volt, ami 2004-ben 43
ezer Uj lakds megépitését eredményezte. A szerzd a valsag begylrlizésének és an-
nak fajdalmas hatdsainak bemutatasat kovet6en a devizaalapu kdlcsdnszerz6dések
polgari jogi sajatossagaira tér ki részletesen. A szerz6déses konstrukciok érvényte-
lensége kapcsan felidézi a Kuria allaspontjat, miszerint a konstrukcié nem Gtkozik
jogszabalyba, j6 erkodlcsbe, nem uzsora, nem lehetetlen szolgéltatasra iranyul, nem
szinlelt szerz&dés. A hitelezési jogviszonyban a szerz6dést kbvet6en azonban olyan
valtozdsok alltak be, amelyekkel stlyos ardnytalansagok jottek |étre. Ez ugyan nem
teszi érvénytelenné a szerz6déseket, de sziikségessé véalhat az utélagos beavatkozas,
ha azt a felek kozosen nem orvosoljak. Ez pedig mar a jogszabdllyal torténé szerz6-
désmodositas esetkore. Tisztességtelenség kérdésében a konstrukcid érvényessége
nem zarja ki az egyedi érvénytelenséget, itt kiemelkedik a tisztességtelen szerz6-
dési kikotések esetkdre, melynek unids jogi hattere van, értelmezésére az Eurdpai
Unid Birdsaga (EUB) jogosult. Az atlathatdsag kovetelménye kapcsan megallapitdst
nyert, hogy a tisztességtelenség nem a szerzédés elsédleges targya, amennyiben
a feltételek vilagosak és érthet6ek. Az EUB gyakorlatdbdl a szerzd kiemeli, hogy
a fogyasztdé szamara mindig elegendé informaciot kell adni a kotelezettségek jogi
és gazdasagi vetlletérdl, vizsgalhato tovabba a tisztességtelenség, ha a fogyaszto
nem rendelkezett elegendé informacidval. Nyitott kérdésként ugyanakkor precizeb-
ben tisztazni kell, hogy az informacidhidany mely esetben tekinthet6 nem kell6en
vildgos és érthet6 szerz6déses kikotésnek. Lezaratlan kérdéseknek tekinti, hogy
mi az, ami a fogyasztotdl elvarhatd az adrfolyamkockazattal kapcsolatban, mikor
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lehet az arfolyamkockazatot teljeskorlien a fogyasztéra haritani, a szerz6dés teljes
érvénytelensége esetén helyre lehet-e allitani a szerz6dést megel6z6 helyzetet, és
milyen elszamolast kell a felek kdzott alkalmazni. Végll javaslatot tesz azon addsokra
vonatkozdan, akiken a fenti intézkedések sem segitettek, igy példaul egy Iényegesen

leegyszerUsitett magdncs6deljarasra.

A tanulmanykotetben Uj megkozelitést alkalmaz Démétér Barbara A magyar ,,Big
short” — A devizahitelek elterjedésének raciondlis és irraciondlis okai cim( irdsaban.
Ebben a devizahitelezés elterjedésében szerepet jatszé pénziigyi ,sztori”, a fede-
zetlen kamatparitas nem teljestilését, vagyis a jelent&s kamatkiilonbség és a stabil
arfolyam ellentmondasanak latszélagos arbitrazslehet&ségét vizsgdlja. A devizahite-
lezés felfutdsakor mindenki az erds forintra ,fogadott”, a devizapiaci volatilitdst nem
a makrofundamentumok, hanem a varakozasok dominaltak, igy racionalis dontésnek
tlint a devizahitelezés. Technikailag a devizahitel forinthitelnek tekinthet6 hatariddés
devizaeladds mellett, igy a devizahiteles addig a forinthitelesnél jobban jart, mig az
(emelkedd) arfolyam a hatarid@s arfolyam alatt maradt. A devizahitelezés igy nem
volt mas, mint deviza-,shortolas” orszagos szinten. A szerzd szerint 2008-ig vissza-
tekintve, a spot- és a hatdrid@s arfolyamot vizsgdlva a devizahitelesek 6sszeségében
jobban jartak. A szerz6 a devizahitelek kapcsan bemutat két viselkedési hatast:
keretezést (framing), vagyis a dontési kornyezetet, amire hatdassal volt a kezdeti ar-
folyamszint és a THM-szamitds maddja is, valamint a kockazati attitlid megvaltozasat,
ahol is a devizahitelek terjedése erGsitette a kapcsolddé kockdzatok alulsulyozasat.
Megallapitja, hogy egyéni dontéshozd szdmara a devizahitel még magasabb kocka-
zatkerdiilési szint mellett is jobb alternativat jelentett, mint a forinthitel, igy a dontés
raciondlisan alatdamaszthato volt. A veszteségek érzékelését ugyanakkor fokozta,
hogy szintjét nem a forinthitelhez mérték. Ezek alapjan, noha a devizahitel redlis
opcid lehet a véllalati szektorban, a lakossdg esetében azonban tarsadalmi szint(
terhet jelent, ezért szabdlyozdi korlatok sziikségesek, hogy az egyéni szint( — racio-
nalisnak tlin6é — dontések ne okozzanak rendszerszint(i kockazatot.

A kiadvany egyik legatfogébb ok-okozati kdrilményeket bemutatd elemzése a Dan-
csik Bdlint, Fabidn Gergely és Fellner Zita altal jegyzett iras (A devizahitelezés ki-
alakuldsdnak kériilményei). A torténelmi visszatekintés az eladdsodasrdl felidézi
a legfontosabb sarokpontokat. Az elsé hitelciklust az ezredfordulétdl keresleti és
kindlati tényezGk is tdmogattdk: az allami kamattamogatds majd a devizahitelek
kamatkilénbozete stabil arfolyam mellett, amit erGsitett a banki verseny athelye-
z6dése a lakossagi piacra. Ugyanakkor a fogyasztovédelmi szabdlyozas hianyossdaga,
a magas inflacidval kiizd6 monetaris politika és a pénziligyi egyensulytalansagok
2008-ra sériilékeny helyzetbe hoztdk az orszagot. Ekkora mar a devizahitelek domi-
naltak a haztartdsi hiteldllomanyt, aminek nincs egyértelm(i felel&se, s6t érveket is
fel lehet hozni arra, hogy miért tlinhetett racionalis dontésnek, és a valsag el6tti nar-
rativak is tamogatodlag viszonyultak a folyamatokhoz. A kovetkezmények ismertek.
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A tanulmany célja az okok szintetizalasa két szempontbdl: az okok 6sszefligésben
torténd bemutatdsa és az ,eredendd blin” hosszu kovetkezményeinek elemzése.
A devizahitelezés ilyen szint(i elterjedéséhez harom szerepl6 ,hajlanddsagara” volt
szlikség, ezek: a haztartasok preferencidi, a bankok hozzaférése a devizaforrdsokhoz,
az engedd szabdlyozds, vagyis 0sszességében a keresleti, kinalati és intézményi fel-
tételek. Ezek kozil a haztartasok motivacidin belil kérd&ives kutatdsokkal konnyebb
elvdlasztani a keresleti és kinalati hatdsokat. A mikroszint(l kutatasok ravilagitanak
a hdztartasok vérakozasara, bizalmara, vagyoni helyzetiikre, pénziligyi tudatossaguk-
ra, kockazatvallaldsukra. A kinalati oldal motivacidit vizsgalva lathatd, hogy a vallalati
hitelezés telit6désével a finanszirozas a lakossagi piac felé terel6dott, ami az dllami
tdmogatdssal megfelel6 iddzitésnek tlnt: megndtt a hitel- és fizet6képes addsok
kore. A kamattdmogatds végével csak a devizahitelek tudtak biztositani a fizet6képes
kereslet fenntartasahoz szlikséges arszintet és — a vallalatinal magasabb — profi-
tot. Ezen piac telit6désével egyértelm(ien a kockazatalapu verseny felé mozdultak
a bankok. A sziikséges devizaforras biztositasa két médon tortént: kalfoldi, jellem-
z6en anyabanki rovid forrasok és a mérlegen kiviili révid devizaswapokon keresz-
tul. Ugyanakkor a hitel-betét mutaté emelkedése is jelezte, hogy a szektor egyre
inkdbb rautalttd valt a révid kulsé forrdsokra és azok megujitasara. Az intézményi
surlédasok kozil meghatdrozo volt (1) a jegybanki politika — ami egyesek szerint
tulzottan is tulkompenzalta az inflaciot és az orszagkockazatot, ami a ,,megfelel6”
arfolyamnal er6sebb arfolyamhoz vezetett —, a (2) fogyasztovédelmi szabdlyozas
— ahol a szabalyok nem jelentettek kiilonosebb akadalyt, illetve nem volt vilagos,
hogy makroprudencialis problémaval melyik intézménynek kellene foglalkozni, és
az allokalt eszk6zok sem voltak alkalmasak —, valamint az (3) alternativ finansziro-
z4s feltételei, a banki forrdsok elérhet6sége. A valsagot kbvetden a kutatasok a ki-
alakulds folyamatdnak azonositdsara iranyultak. Azonositottdk azokat a trendeket,
melyek a sériilékenység és egy bankvalsag esélyének novekedésére hatottak. K6zos
jellemz8 a nagymérték hitelkiaramlas, a fizetési mérleg egyenlegének romldsa,
a rovid kiils6 forrasokra tdmaszkodas és a jelentds pozitiv hitelrés. Hazankban 2005-
ben a hiteldllomany meghaladta az egyenslulyi szintet, és 2008—-2009-ben érte el
a maximumat, a fizetésimérleg-deficit finanszirozdsa nagy részben a banki rovid
kiils6 addssagon keresztil tortént, igy két ,feltétel is teljeslilt”. Fontos azonban,
hogy a hitelkidramlas nem f(itotte az ingatlanpiacot korabbi vagy mas valsagokhoz
hasonld mértékben. Egyedi szinten vizsgalva az drfolyamkockazat realizdlédasa és
a banki kamatemelések hatdsa volt jelentds, melynek ered&jeként egy tipikus jel-
zéloghitel torlesztérészlete 80 szazalékkal emelkedett. JOl azonosithatd tovabba,
hogy az NPL-hitelek nagy része — a mai adllomany 60 sz4dzaléka — a kockazatalapu
versenynek egy sz(ik id6szakahoz kothet6.

Az MNB szakértdi, Dancsik Bdlint, Fabidn Gergely, Fellner Zita masodik irdsanak — Tul
a pénziigyeken: Miért nem fizetnek a késedelmes hdztartdsok? — célja azon tényez6k
azonositdsa, melyek a nemteljesitd vagy atstrukturdldson atesett addésok kérében
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befolydsoljdk a torlesztési képességet és hajlanddsagot. A tanulmdny vizsgélja
ezen addsok tartozdsosszegének alakuldsat 2014—-2015-ben, figyelembe véve az
addsok jovedelmi helyzetét, a hitelek karakterisztikajat és a telepilési jellemzdket.
Az elemzés alapjan megallapitast nyert, hogy kisebb eséllyel csékkent azok tartozasa,
akiknek nagyobb a relativ eladésodottsaguk, azaz ahol magasabb a hitelfedezeti
mutaté (HFM) az alacsonyabb jovedelem, illetve a tobb eltartott miatt. A kutatasban
tovabba azonositasra keriltek azon tényez6k, melyek a fizetési hajlanddsagot csok-
kentik, igy ha a felvett hitel6sszeghez képest a tartozds tobbszorosére emelkedett,
fogyasztasi célbdl felvett hitel volt, illetve adott lakhelyen tobb a nemteljesitd adé.
Vizsgdltdk tovabba a tdrsadalmi t6ke és ,social stigma” hatdsat, de a késedelem
hosszat is. Jelent&sége van annak is, hogy az adds mely intézménynek tartozik, ami
utalhat arra, hogy a behajtasi stratégiak mennyire motivaljdk az addsokat a telje-
sitésre. Csokkentette ugyanakkor a tartozast, ha a hitelszerz6dést felmondta az
intézmény, ha atstrukturdltak a hitelt, ha az adésnak a jovedelme magasabb volt,
illetve ha adott telepilésen névekedtek az ingatlanarak.

A devizahiteles pereket banki oldalrdl is jol ismerd Lajer Zsolt A devizahitelekkel
kapcsolatos perek néhdny alperesi tapasztalata c. irdsdban felidézi, hogy a 2011-
t6l érezhet6en megsokszorozddd jogvitdk a mai napig folynak a birdsagi rendszer
minden szintjén. Ezen perek torténete nem tul hosszu, és semmiképpen nem le-
zart. igy a szerz6 ma még csak ideiglenes, részleges és szubjektiv tapasztalatokkal
tud szolgalni. Ugyanakkor a jogvitdkhoz vezetd torlesztési nehézségek nem csupan
a ,devizahitelezéshez”, hanem a nagyfoku eladdsodottsaghoz és a valsag kitorésével
romlé torlesztési képességhez kdthetdk. A szerz6 olvasatdban a termékszinti (de-
viza/forint) NPL-ratdkban nem tapasztalhatunk jelentds eltérést, noha pert szinte
kizardlag a devizaaddsok inditottak. Az érintett perekben targyalt kérdések jelentés
része ugyanakkor a forinthitelezéshez éppugy kapcsolédhat. Sokkold felismerése
volt a pereknek, hogy olyan jél ismert jogteriileten, mint a devizahitelezés, az alta-
l[dnos szerz6dési feltételek vagy az érvénytelenség alapvets kérdéseket vetnek fel,
melyekre a modern joggyakorlat nem tudott valaszolni, illetve ezekkel a szerz6dések
szerkesztésekor nem megfelel6en foglalkoztak. A szerzé tébb példat is hoz a ,,cse-
lekvési kényszer” sziilte atgondolatlansag kdvetkezményeire, Ggy az unios joggal,
mint a kilfoldi példakkal, vagy a piaci szerepl6k dnszabalyozadsaval kapcsolatban.
A bankok oldaldrél megallapithatd, hogy a perek sordn nem megfelel6en kezelték
a sokszor jogos kritikdkat és szakmai kérdéseket. Kiemelend6 az egyoldalu szerz6-
désmoddositasi joghoz vald banki hozzadllas, vagy hogy érthet6en elmagyarazzak
egy-egy felperesi gondolatmenet abszurditdsat. A szerz6 meglatasa szerint a pere-
ket ma mar a ratelepilt jogi képviselSk (Uzleti) érdekei is mozgatjak. A részleges
pernyertességek pedig sokszor csak marketingértékd itéletek. Ma bizonytalannak
[atszik, hogy mikor zarulhatnak le, illetve mikortdl indulnak Ujabb jogvitak. Vannak
azonban feltételek, melyek a probléma rendezéséhez sziikségesek: az addsok anyagi
és lakhatasi helyzete rendez6djon, amihez sziikséges az allami szerepvallalds, mint
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amilyen a bérlakds-program vagy a magancs6d atdolgozdsa. Az addsokra telepiilt
»iparagnak” ne érje meg Ujabb perekre rabeszélni az érintetteket. Itt szlikség van
a birésagi gyakorlat hatdrozottsagara, a kamarak fellépésére. A szerz6 az arfolyamrés
és a szerz6dések egyoldali mddositasanak példajan arra 6sztonzi a jogalkotdt, hogy
hasonlé helyzetekben ne vérjon éveket a szlikséges korrekcidval.

Szabalyozoi kérdésekben Tebeli Izabella (A pénziigyi fogyasztovédelem elétérbe
kertilése a devizahitelek dltal okozott stresszhelyzetben) felidézi, hogy a fogyaszto-
védelem intenziv fejlesztése csupdn a valsag utdn kezd6dott hazai és EU-s szinten
is. Ez egyfajta nyomaskényszerbdl is adddott. A szerzd az allami intézkedéseket
harom csoportba sorolja: (1) a nehéz helyzetbe kerilt adésok kozvetlen megsegi-
tése, ami egyre direktebbé valt a 2008-as bankokkal torténd elsé megdllapodastol
a 2011-et kovet6 torvénykezésig; (2) fogyasztovédelmi intézkedések meghozatala
a megfelelG tdjékoztatashoz a hitelfelvétellel jaré kockazatokrol és a termékek jel-
lemzGir6l; (3) a lakossag pénzugyi tudatossagat fejleszts intézkedések, melyek célja,
hogy a haztartdsokat képessé tegyék a kockdzatok felmérésére és tudatos dontések
meghozataldra. A tanulmany vizsgdlja a kormdanyzat 2009-2017 kozotti intézkedé-
seit abban a vonatkozasban, hogy ezek milyen mértékben segitették az addsokat.
A szerz6 megallapitja, hogy a korabbi — a piac 6nszabalyozasara hagyatkozd — neo-
liberdlis politika helyett az dllam 2008 utan egyértelmiien szabalyozd pozicidt vett
fel. A meghozott intézkedésekkel a , kdzéputat” vdlasztottak a kockazatok szerepl6k
kozotti megosztasaval, ahol az elsédleges cél a lakhatds biztositdsa, majd pedig az
arfolyamkockdzat elimindldsa volt. Az egyes intézkedések 6nmagukban valdszindleg
nem lettek volna elégségesek, az egymadsra épils és kiilonboz6 ligyfeleknek kinalt
megoldasok azonban érdemi segitséget jelentettek. Ciklusokon ativelGen sziikséges
a pénzigyi kultura terjesztése és mélyitése a piaci szerepl6k k6zos 6sszefogasaval
a tarsadalom minden szintjén.

A nagy figyelmet kapo lakossagi devizahitelezés mellett Walter Gyérgy a Vdllalati
és projekt-devizahitelek alakuldsa és kockdzata Magyarorszdgon c. tanulmanya-
ban kitér a vallalati és azon beliil a projekthitelezési gyakorlatra. Az elérhet6 ada-
tok és irodalom immaron lehet&séget ad a szegmens elemzésére, melyre hasonlé
kockdzatalapu ,tulhitelezés” volt jellemzd, mint a lakossag estében. A tanulmdny
kérdései: Miként alakult a devizahitelezés dinamikaja, kockazati szdmai a valsag
el6tt és alatt, 6sszevetve a forinthitelekkel? Hogyan befolydsolta mindezt a pro-
jekthitelezés? A 2000-es évektSl mind a hiteldllomany felfutdsaban, mind pedig
leéplilésében a devizahitelek jatszottak a fészerepet. Megallapitja, hogy a vallalati
hiteleken belll a projekthiteleknél dominansabba valtak a devizahitelek, a hite-
lek mintegy 90 szadzalékat adva. Ezek a valsdgot kdvetGen lassabban épiltek le,
kdszonhetben a projektstruktiurak rugalmatlansaganak, a hosszabb futamidéknek
és a lassabb fedezetérvényesitésnek, valamint a bankok évatossaganak. A kocka-
zati mutatdkat vizsgalva kiderdl, hogy a deviza-projekthitelek esetében magasabb
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céltartalékot kellett a bankoknak képezni, illetve |ényegesen rosszabb NPL-ratdk
jellemezték. A szerz6 szerint a késGbbiekben érdemes lenne azt is vizsgalni, hogy
a deviza-projekthitelek esetében nagyobb céltartalékok id6ben miért csak késGbb
keriltek megképzésre. Tapasztalat, hogy ezen hitelek work-out folyamata elhizé-
dott, igy joval tovabb maradtak a mérlegekben, elh(iz6dd negativ hatast gyakorolva.

Zsolnai Aliz A devizaalapu hitelezés szabdlyozo szemmel c. irasaban felhivja a figyel-
met arra, hogy egy a devizahitelezés elterjedéséhez hasonlé folyamatnal a szabalyo-
26 felelGssége, hogy proaktiv médon cselekedjen, majd annak elégtelensége okan,
reaktiv médon beavatkozzon. Kulcsfontossagu a fogyasztévédelem az informdacids
és ismeretbeli aszimmetria ellensulyozdsdara. A szabdlyozo |épéseinek sikeressége
szempontjabol meghatarozé volt a szerepl6k fogadokészsége, melyre er6sit6 ha-
tassal volt az addssagteher egyre novekvd szintje is. A szabdlyozd |épések hataro-
zottsaga masrészrél a probléma eszkalalddasaval is fokozddott az egyén szintjérdl
a gazdasag sériilékenységéig, a zard |épésekhez pedig, melyek lezartak az addsok,
a pénzigyi szektor és ezdltal az dllam devizaalapu hitelek miatt kialakult sériilékeny-
ségét, a Kuria dontése nyitotta meg az utat.
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