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IMF: elh(1z6d6 recesszibét okozhat a végtorlesztés
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Az IMF szerint a magyar példa azt mutatja, hogy egy kotelezé program, ha rosszul célzott, és az
addssag-atlitemezés terhét a torékeny bankszektorra helyezi, veszélybe tudja sodorni a pénzlgyi
rendszert anélkil, hogy elérné a kivant gazdasagi célokat.

Az ingatlanpiaci valsdg és gazdasagi recesszié sllyosabb és hosszabb ideig tart, ha azt a
haztartasok eladdsodasa el6zi meg, allapitotta meg IMF jelentése a fejlett gazdasagok elmult harom
évtizedének tapasztalataira hivatkozva. A valutaalap szerint a kormanyzati politika elejét tudja
venni a gazdasdag tartés visszaesésének, ha fellép a haztartdsok tulzott eladésodasa ellen. A
jelentés pozitiv példaként hozta fel az Egyesiilt Allamoknak a 30-as években és Izlandnak a ma
alkalmazott addssag-szerkezetatalakitasi programjait, amelyek jelentésen csokkentették a
torlesztés terhét, valamint a haztartasi cs6dok és a jelzdlog-érvényesitések szamat. Az ilyen
kormanyzati intézkedések - az IMF szerint - segithetnek a haztartasi csédok, az
ingatlanar-csokkenés és a tovabbi gazdasagi visszaesés egymast erdsité ciklusanak elharitasaban.

A magyar példa azt példazza, hogy egy kotelezé program, ha rosszul célzott, és az
adodssagatiitemezés terhét a torékeny bankszektorra helyezi, "veszélybe sodorhatja a pénzlgyi
rendszert anélkil, hogy elérné a kivant gazdasagi célokat" - all az IMF jelentésében.

A valutaalap szakéréi megallapitottdk, hogy a magyar haztartdsok devizaeladésodottsdga a
legmagasabb Eurdpa keleti részén, noha a haztartdsok dsszes addssaga viszonylag szerény szintet,
a GDP 40 szdzalékat érte el, és mintegy 800 ezer haztartdsban (vagyis az 6sszes 20 szdzalékaban)
koncentralédott. Mire 2008-ban bekdvetkezett a valsag, a haztartdsok jelzaloghitel-adllomanyanak
50 szazaléka svajci frankban volt.

A magyar forintnak a globdlis pénzligyi valsag kitorése utan bekovetkezett meredek leértékelédése,
valamint azok az aggodalmak, hogy a ndovekvé addssagszolgalat alddssa a maganfogyasztast, arra
kényszeritette a kormanyt, hogy megsegitse a devizadban eladdsodott haztartdsokat. Az IMF
2011-es adatai szerint a devizdban denomindlt hitelek tulajdonosainak adéssagszolgalati
kotelezettsége tobb mint 50 szdzalékkal megndvekedett.

Az IMF elemzdi szerint a kormdany 2011 szeptemberében egy kételez6 adéssagatstrukturalasi
programba kezdett, anélkiil, hogy az érintettekkel el6zetesen konzultalt volna: "Meghatéarozott
(mintegy 5 honapos) id6szak alatt a bankokat arra kényszeritették, hogy megengedjék az
tgyfeleknek, hogy kedvezményes arfolyamon, a piaci ar alatt mintegy 30 szazalékkal fizessék
vissza a jelzaloghiteleket."

A szdban forgd addssagcsokkentésbdl eredd dsszes veszteséget a bankoknak egymaguknak kellett
viselnilik - olvashatd az IMF elemzésében. A kotelezd addssagatstrukturalasi program az el6zetes
becslések szerint magas részvételt ért el - az 6sszes jelzéloghitel mintegy 15 szazalékat érinti.

A programnak azonban az elemzdk szerint harom alapvetd korlatja van. EI@szor is rosszul célzott



abban a tekintetben, hogy csak a jdmddu haztartdsok képesek visszafizetni fennalld
jelzaloghitel-allomanyt egyszeri forintbefizetéssel. Mdsodszor, a kdtelezé program a veszteségek
teljes terhét a bankokra helyezi, amelyek k6zll tobb is kevéssé felkésziilt arra, hogy felszivja az
ilyen veszteségeket. Kovetkezésképpen a tovabbi tékeattétel-csokkenés, valamint a hitelvalsag
elmélylilése kapcsolddd arfolyamnyomast valthat ki. A tanulmany szerz8i hozzatették, hogy a
kormany 2011 decemberében, felismerve a jogszabalynak a bankszektorra gyakorolt lehetséges
kéros hatasat, tovabbi intézkedéseket fogadott el a terhek megosztasara. Es végiil: a
maganszerzdédések visszamendleges és a banki szektorral vald konzultacié nélkili felllvizsgalata
kart okoz az altaldnos befektetési klimanak.

A jelentés felhivta a figyelmet, hogy a haztartasok adéssdgallomanyanak atstrukturaldshoz erds
banki szektorra van sziikség. Izlandon az Uj bankok elfogadhatd értéken szerezték be
hitelportfélidikat, ami azt jelentette, hogy a bankok tékedllomanyanak sériilése nélkil lehetett
messzemend haztartdsiaddssag-atlitemezést végrehajtani. Ez egyben arra is 6szténdzte a bankokat,
hogy targyaldsokat kezdeményezzenek a hitelfelvevékkel.

Ezzel szemben a 90-es évek Kolumbidjadban és a mai Magyarorszagon az alult6késitett
bankrendszer nem tudta felszivni a (kotelez6) haztartasiaddssag-atstrukturalashoz kapcsolédd
veszteségeket, aminek kdvetkeztében zavar keletkezett a hitelkindlatban - irtdk elemzésiikben az
IMF szakértéi.
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