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A hazai lakossagi deviza-
jelzaloghitelezés*
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Jelen cikkben a hazai lakossdgi deviza-jelzdloghitelezés kindlati oldaldra, annak (izletpo-
litikai szempontjaira, illetve a tdgan értelmezett termékfejlesztésre és menedzsmentre
fokuszdlunk. Bemutatjuk, hogy a hitelintézetek e kockdzatos, hosszu lejaratu hiteltermék
kiilbnbéz6 kockdzatait hogyan hdritottdk dt a fogyasztokra. A kockdzatok dthdritdsanak
hosszu tavu sikerességét tulajdonképpen annak rendszerkockdzata akaddlyozta meg.
A hosszu tdvon vett fé lzletpolitikai hibdkat tiz f6 ismérv kéré csoportositottuk. A ma-
gyarorszdgi lakossdgi devizahitelezés egy esettanulmdnya annak, hogy a lakossdgi hitele-
z6s fogyasztévédelmi és prudencidlis szempontbdl egyardnt teljesen ,laissez faire, laissez
passer” megkézelitése rendszerkockdzati szint(i kudarchoz vezethet, a piaci 6nszabdlyozds
nem miikddik maradéktalanul a hitelpiacokon. Egy rendszerkockdzati problémdt utdlag
mdr nehéz és idGigényes orvosolni. A mult rendezése, illetve a tisztességes hitelezés felté-
teleinek teljes kialakitdsa vdarhatoan 2015 folyamdan fog lezarulni.
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1. Bevezetés

A lakossagi devizahitelek?® kozil a legosszetettebb termék, a deviza-jelzaloghitel jellemzgin
keresztll mutatjuk be a devizahitelezés fogyasztévédelmi visszassagait és f6 makropru-
dencialis kdvetkezményeit. Ezaltal jobban megérthets, hogy miért valt 2008-at kdvetden
olyan széles tarsadalmi problémava a tulzott? — els6sorban devizaban térténé — lakossagi
eladdsodas. 2014 kdzepén, a korabbi kormanyzati intézkedések ellenére, a magyar lakos-
sagi hitelek tébb, mint 50%-a, 4300 Mrd forint még mindig devizaban denominilt volt.
A devizahitelek tobb mint haromnegyede jelzaloghitel volt. Az dllomanyok lassu leépiilé-
sében az arfolyamhatas, az Uj, forint alapu hitelezés lassu felfutdsa és a magas bazishatas

egyarant szerepet jatszik.

A jelenség kialakulasanak hazai és nemzetkozi tényezGit a korabbi elemzések mar részlete-
sen bemutattak (lasd példaul Bethlendi, 2011; Csajbdk et al., 2010; Bethlendi et al., 2005).

1. abra
A haztartasi hitelek devizalis szerkezete
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1 Deviza és devizaalapu kdzott nem tesziink kiilonbéget, mert a gyakorlatban ezek nyujtasa fogyasztdi szempontbdl
gyakran 6sszemosddott. Devizahitelek alatt minden devizaban nyilvantartott hitelt értlink.

2 Tulzottnak tekintjuk a kovetkezé jellemzGi miatt (Bethlendi, 2009a): egyrészt a haztartdsok torlesztési terhe —
nemzetkozi 6sszehasonlitasban — magasnak szamitott mar a valsag kitorése el6tt. Ugyanis a bankok meglehetésen
magas jovedelemaranyos torlesztési teher mellett is hiteleztek, ha egyaltalan figyelembe vették ezt a mutatét,
ahogyan a késGbbiekben be fogjuk mutatni. Masrészt a fejlett orszagoktdl eltéréen, az eladdsodott haztartasok
nagy része semmilyen pénziigyi megtakaritdssal sem rendelkezett.
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A jelen cikkben a kindlati oldal tzletpolitikai szempontjaira, a tdgan értelmezett termékfej-
lesztésre és menedzsmentre fékuszalunk. Bemutatjuk, hogy a hitelintézetek e hosszu lejara-
tu hiteltermék kockazatat hogyan haritottak at a fogyasztdkra. A kockazatok atharitasanak
hosszu tavu sikerességét tulajdonképpen magabdl az atharitasbol fakadd, megnovekedett
hitelkockazatok, illetve azok rendszerkockazata akaddlyozta meg. A devizahitelezés rend-
kivil széles kord, negativ tarsadalmi hatdsa miatt — amely a pénzigyi kdzvetitérendszerbe
vetett bizalom megingdsahoz vezetett — a gazdasdgpolitika is visszaterelte a bankszektorra
a kockazatok koltségeinek egy jelent8s részét. A lakosséagi devizahitelezés felfutasanak az
id6szakaban a szabdlyozdi és felligyeleti hatdsagi dontéshozdkat egy teljesen , laissez faire,
laissez passer” megkozelités jellemezte, a jelenség mérséklésére gyakorlatilag semmilyen
Iépés — sem prudencialis, sem fogyasztovédelmi szempontbdl — nem tortént, szemben
régionk mas orszagaival.® (A jelenséghez vezet6 intézményi hidnyossagokat és a régids
dsszehasonlitast részletesen lasd Bethlendi et al., 2014 és Bethlendi, 2011). igy a hitelezék
termékfejlesztésiikben és lzletpolitikajukban gyakorlatilag teljes szabadsagot élveztek.
Célunk egyuttal az, hogy bemutassuk a hosszu tavon vett f6 tzletpolitikai hibakat, ame-
lyeket tiz f6 ismérv koré csoportositottuk. A kovetkezmények alapjan azonban lathatjuk,
hogy a magyarorszagi lakossagi devizahitelezés egyben esettanulmanynak is tekintheté
arra vonatkozdan, hogy a lakossagi hitelezés rendszerkockazati szintl kudarchoz vezethet,
ha a piaci 6nszabalyozds nem mikodik.

2. Kizardlag volumenalapu, gyors
novekedési tervek

A haztartasi hitelpiacon jelent8s strukturalis valtozdsokat figyelhettliink meg az elmult
két évtized soran. Magyarorszdgon a rendszervaltast kovetéen, egészen az 1990-es évek
végéig a bankok a nagyvdllalati hitelezést tekintették f6 piacuknak. A haztartasi hitelpiacot
gyenge hitelkindlat és nagyon alacsony szint(i verseny jellemezte. A haztartasi hitelkinalat
és ennek kapcsan a hiteldllomany nagyon alacsony bazisrél az 1998-1999-es idGszaktol
kezdett névekedni. Ennek egyik oka az volt, hogy a nagyvallalati piac telit6désével, az el-
érhetd jovedelmezdség csokkenésével a bankok a kockdzatosabb, nagyobb tékeigény, de
varakozasaik szerint magasabb jovedelmezdséget biztositd hdztartdsi szolgaltatasok felé
fordultak. A haztartasi hitelezés magasabb infrastrukturalis (fiokhdalézat, IT, személyzet,
stb.) koltségei miatt a megtériilés érdekében a bankokra egyfajta volumennévelési kényszer
nehezedett, amely a kinalati verseny gyors erGsédésével jart.

3 Ez azértis érdekes, mert a hitelintézeti szektor hagyomanyosan egy erGsen szabalyozott iparag. A konkrét hazai
esetben a devizaalapu jelzaloghitelek tébbletkockazatait az allomanyok felépllésekor a prudencialis szabalyozés
nem vette figyelembe, a tdmogatott hitelekkel megegyez& — alacsony — kockazatunak tekintette ezeket is. Ezenkiviil
semmilyen, a jelenséget korlatozoé fogyasztovédelmi szabaly sem volt érvényben.
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A volumennovelési kényszer nagyon nagy volt Magyarorszagon, mivel a hitelezés nagyon
alacsony bazisrdl indult, és a méretgazdasagossagi szint eléréséhez jelentds boviilésre
volt szlikség. Ezzel egyidejlileg a fejlett orszagokban (az anyabankok piacain) is jelentds
haztartasi hitelbévilés tortént, amely egyfajta viszonyitdsi alapot szolgaltatott a leanyban-
kok béviiléséhez. Az EU-csatlakozas is eufdriat valtott ki, a pénz szinte nem is szamitott
a kilfoldi befektet6knek a kozép-kelet-eurdpai pénziigyi szférdba torténé beruhazasainal.
Igen magas novekedési kilatasokkal draztdk a pénzintézeteket, ennek aztdn a helyi me-
nedzsmentnek meg kellett felelnie.

Az egyik f6 problémdt az jelentette, hogy csak a révid tdvu volumenndévelési célok jelentek
meg a banki vezetbk teljesitménykiirdsaiban, a termékek kockdzati szempontjait (kockdzati
kéltségeket) nem vették figyelembe (1. ismérv).

A banki vezet6k teljesitményét altaldban a versenytarsakhoz mérték, igy a laza hitelezési
feltételek széleskor( elterjedését erGsitette a pénziigyi szektorban tapasztalhaté racionalis,
un. ,nydjhatds”. Ha egy banki vezet6 évatosabb volt, lemaradt a piacrészesedésért foly-
tatott versenyben, s ez mar rovid tavon az allasaba kerilt, igy a hosszabb tavu kockazati
szempontok figyelembevételében nem volt érdekelt.* Mivel a felsGvezetGi 6sztonz6rend-
szerek lzleti titoknak szdmitottak a devizahitelezés felfutdsa idején, ezért ezt nem lehet
dokumentdlni, am a fenti jelenség mégis koztudott volt a piacon. Jellemz&en révid tdvu
0sztonzokrdl volt sz6, amelyek alapvetden csak volumenalapuak lehettek, hiszen a kocka-
zatok csak évek mulva jelennek meg. Egyébként ez nem hazai sajatossag — az egész Eurdpai
Unidé bankszektorara jellemz&ek volt a csak révid tavu, volumenalapu felsévezetdi telje-
sitménykiirasok. Eppen a valsag hatdséra vezették be unids szinten a vezetdi jutalmakra

P

vonatkozd Uj, hosszabb tavu 6sztonzéket erGsit6 szabdlyozoéi kdvetelményeket.

A lakashitelek piacanak fejlédését jelentdsen felgyorsitotta az dllami tdmogatasu konstruk-
cidk megjelenése és gyors térnyerése. Az dllami tamogatas 2003. évi szigoritasat kbvetben
a bankok volumennovelési kényszeriiket a devizaalapu jelzaloghitelezés kialakitasaval és
erd@s kinalatdval tudtak fenntartani.’

A termékinnovacidk mind a volumennovekedést szolgaltak, amely a nemzetkozi tendencia-
kat kovetve, Magyarorszagon is az alabbiakban ismertetett eszk6zokkel tortént (Bethlendi,
2006). A fejlett orszagok lakossagi eladésodasahoz képest a hazai eladdsodas specifikus-
sagat a devizahitelezés jelentette.®

4 Ezért a hazai tulajdond bankok gyorsan belekényszeriltek — piacvesztésiik miatt — a devizaalapu termékek
nyujtasaba.
5 Ahogyan a bevezetSben emlitettiik, az egész cikk a kinalati oldalra — a tdgan értelmezett termékfejlesztésre —

koncentrdl. A (deviza)hitelfelfutasban természetesen mas tényez6k — makrogazdasagi helyzet, monetaris politika —,
illetve a keresleti oldal is fontos szerepet jatszottak.

6 A fejlett orszagok koziil az egyedi kivételt Ausztria jelentette, ahol szintén megjelent a lakossagi devizahitelezés,
mint ahogyan azt késébb emliteni fogjuk. Bar Ausztridban a hatésagok fellépésének a kdvetkeztében a jelenség
terjedését sikerult korlatok kozé szoritani.
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A hitelez6k minden eszkézzel oldottdk a lakossdg likviditdsi korlatjat, ami egyben jelentds
subprime’ jellegl hitelezést is jelentett (2. ismérv).(i) KKE-specifikusan: az alacsony kamato-
zasu devizaban nyujtott hitel jelentés mértékben képes volt oldani a haztartasok likviditasi
korlatjat; a bankok sokkal nagyobb 6sszeget és tobb tgyfélnek voltak képesek kihelyezni.
(i) A kisebb pénzuigyi megtakaritassal rendelkez8 Ggyfelek elérése magas hitel/hitelbizto-
siték értékd termékekkel ® (iii) Az Ggyfél jovedelmi korlatjanak olddsa: a hitel lejaratanak
nyujtasdval (30—35 évre), rugalmasabb torlesztési lehetGségekkel, illetve a kevésbé szigoru
jovedelemvizsgalattal, vagy ugy, hogy gyakorlatilag teljesen eltekintettek a jovedelemvizs-
gélattdl (tisztdn fedezetalapu hitelezés). Ezen hiteljellemz6k hasznalataval az alacsonyabb,
illetve volatilisebb jovedelm( rétegek is viszonylag nagy hitelosszegekhez juthatnak. (iv)
Az évek soran az értékesités is egyre agresszivebbé valt. A hitelezési felfutds csticsdn az
ligyndoki értékesités diiborgott.’

A fentiek eredményeként erésen kockazatalapu verseny jott létre, méghozza a gyakorlatban
olyan lgyfélkér meghitelezésével, amelynek jelentds (a jovedelmi korlatok oldasa miatt
subprime jellegl) része forintban valdsziniileg nem is, vagy csak sokkal kisebb hitel6sz-
szeghez juthatott volna. Magyarorszdgon a devizahitelezés egyben subprime vdlsdggd
is valt. 2008-at megel6z6en a kockazati verseny er6sodését jol mutatja az LTV-ardnyok
novekedése az Uj hiteleknél. A hitelezési tulfutas csicspontjan — 2007-2008 soran — az Uj
hitelek kozel kétharmadanal az indulé LTV-arany meghaladta a 70%-ot, ami mar nagyon
erdsen subprime hitelezésre utal. Ezek a hitelek a svdjci frank er6sédésének id6szakdban
azt okoztdk, hogy az addsok netté lakdsvagyona negativvd vdlt, vagyis a hiteltartozasuk

sok esetben szignifikdnsan meghaladja a fedezetil szolgald ingatlan értékét.

A devizahitelezés subprime jellegét (terméktulajdonsag- és tgyfélszinten is) jol mutatja
a forint- és devizakonstrukcidk kozotti hitel-nemteljesitésben materializalddott kockazatai
kilonbsége. A forint tdmogatott lakashitel kedvezé kockazati jellemziben fontos szerepet
jatszott, hogy az allamilag tamogatott konstrukciét szigoru hitelezési feltételekkel (példa-
ul alacsonyabb maximalis LTV-arany) és konzervativ hitelcéllal (lakdsszerzés) nyujtottak.
A deviza-lakashitelek esetében a hitelezési feltételek mar lazabbak voltak, de a hitelcél
még konzervativnak volt tekinthetd. A szabad felhasznaldsu hitelek jelentGs része pedig
mar teljesen subprime jellemzG6kkel birt (magas LTV, csak fedezet alapu hitelezés, stb.).

7 Az Egyesiilt Allamokban hasznalt kifejezés, a subprime, azaz masodrend( — kevéssé hitelképes — adésoknak nyuijtott
hitel, melynek nincs pontos definicidja, hatdra. A subprime jelzaloghitelek jellemz&je a magas jovedelemaranyos
torlesztési teher és a magas LTV melletti hitelezés. A beddlési valdszin(iségek ezen hiteleknél szignifikansan
magasabbak, mint a normalis jelzaloghiteleknél.

8 Loan-to-value ratio — LTV; a hitelnek a fedezetil szolgdlo ingatlan értékéhez viszonyitott aranya.

9 Az Ggynoki értékesités szerepe a devizahitelezés nagy jatékosaindl meghatarozé volt. Ehhez késébb még az
alapvetGen fioki értékesitésre épitd bankok is csatlakoztak. Az igynokok altal 6sszehozott portfélidk szinte minden
hitelintézet esetén szignifikdnsan magasabb hitelezési veszteséggel jartak a fidkban tortént értékesitéshez képest.
A kozvetitékon keresztili hitelek és a devizahitel két olyan jellemz8, mely magasabb nemteljesitési valdszintiséget
okoz a kozvetlen forint bankhitelekhez képest (Balas et al., 2015).
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2. dbra
A haztartasok Uj folydsitasu bankrendszeri lakashiteleinek LTV szerinti megbontasa
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A kockazatalapu verseny erGsodésére, a hitelezés subprime jellegére az MNB Stabilitasi
jelentései és egyes szerzGk is felhivtak a figyelmet (példaul Kirdly et al., 2008).

A hitelcélok széles kér(i bévitése is az dllomdny béviilését szolgdlta (3. ismérv).

A termékfejlesztések a klasszikus jelzalog-hitelcélokon tul (lakasépités és -vasarlas) ujakat
hoztak létre: ilyen a befektetési célu lakdsvasarlas, a hitelfelvétellel kombindlt megtaka-
ritasi lehet6ségek (lasd kés6bb az un. kombi hiteleket), ingatlanfedezet mellett nyujtott
fogyasztasi hitel. Ezeket 6sszefoglaléan szabad felhasznalasu jelzaloghiteleknek hivtak,
amelyek egy id6 utan mar a hitelallomany-névekedés motorjat adtak.

A tébbletkockdzatoknak az ligyfelekre hdritdsa csak révid tdvon lehet sikeres, hosszu tdvon
a hitelkockdzatok szignifikéns névekedésével jdr (4. ismérv).

A hitelezési korlatok felolddsa és a hitelcélok bévitése mind a kockazatok névekedésének
irdnyaba hatott. Ezeket azonban a hitelez6k mar nem vdllaltdk magukra. A termékek dssze-

Tanulmanyok
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3. dbra
A haztartasi nemteljesité hitelarany f6 termékcsoportonként
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Forrds: MNB

allitasakor, illetve a refinanszirozas médjanak megvalasztasakor kockazataikat igyekeztek
elsGsorban az lGigyfeleikre haritani. Ezt a kérdést részletesen targyalja a kovetkezd fejezet.

A devizaalapu jelzaloghiteleket rendkiviili valtozatossdg jellemezte. A bankok sokat valtoz-
tattak a termékjellemz6kon az évek soran; ennek eredményeként nemcsak bankonként,
hanem egy bankon belll az egyes folydsitasi ,évjaratok” is jelentGs kockazati eltérést
mutatnak. A kockdzati verseny eredményeként az egyes hitelezési évjdratok kockdzati
jellemzdi folyamatosan romlottak. Az id6ben sokat valtozé termékjellemz6k ugyanakkor
jelent6sen megnehezitették és bonyolultabba tették a devizahitelezéses probléma uto-

lagos rendezését.

11



Bethlendi Andras

12

4. abra
A nemteljesit6 hitelek aranya a kiilonb6z6 id6szakokban felvett haztartasi deviza-
jelzaloghiteleknél
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3. A termékkockazatok atharitasa
az ugyfelekre

A legtipikusabb devizajelzaloghitel-termék svajcifrank-alapu, a bank altal egyoldaluan
valtoztathatd kamatozasu volt. A hitelek dont6en annuitasos jellegliek voltak, maximalis
futamidejik pedig meghaladta a 20 évet.

Egy hiteltermék kamatlabat, drazdsat a kovetkez6 elemek alkotjak. A jovébeli értékiik kordli
bizonytalansdg egyben kockazati tipust is jelent (a kamatkockdzat 6sszetevdi): (i) A banki
forrasszerzés (refinanszirozasi) koltsége; (ii) a hitelkockazati koltség: a bank hitelezési vesz-
teségét hivatott fedezni; (iii) a miikodésikoltség-rész, amely a bank miikodésének koltségeit
ragadja meg; (iv) a profitrés, amely egyfajta maradvanyként is felfoghato.

Mivel a vizsgdlt termék esetében az arfolyamkockazatot teljes mértékben az tgyfél viseli,
igy a termék drazasdban ez nem jelenik meg.
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A fenti négy elem hatarozza meg az lgyleti kamatlabat.'® Egy hosszu lejaratu tgyletnél
ezen tényez&k nehezen becsiilhet6ek, nagy a vart értékik korili bizonytalansag (kockazat).
A devizahiteleknél ezt a bizonytalansagot tovabb novelték az alkalmazott banki refinanszi-
rozasi technikak, illetve a folyamatosan enyhilé hitelezési standardok.

3.1. Arfolyamkockazat

A devizahiteleknél az arfolyamkockazatot teljes egészében a hitelfelvevé viseli. A ter-
mékek kialakitdsanal olyan deviza valasztasa volt a cél, amely a legkisebb rovid lejaratu
kamatozassal jart, ezéltal a legkisebb kezdd torlesztérészletet eredményezte egy adott
hiteldsszeg mellett. igy alkalmas volt a lakossag nagyon széles (subprime jellegl kérének
is) a meghitelezésére. A svajcifrank-alapu hitelezés Ausztridbdl indult ki, és az osztrak
bankokon keresztil jelent meg el6sz6r Magyarorszagon, amit a mar emlitett, felfokozott
piaci versenyhelyzetben a t6bbi piaci szerepld is gyorsan bevezetett (Bethlendi, 2011).

A svdjci frank haszndlata — a révid tavu kamatelény ellenére — sokkal kockdzatosabbnak
bizonyult egy eurdalapu hitelezéshez képest (5. ismérv): (i) a forint arfolyam-politikaja az
euréhoz kotddik, az eurd-svajci frank keresztarfolyamra semmilyen rahatassal sincs. (ii)
A svdjci frank joél ismert menekiil§ deviza, tehat a korabbi évtizedek tapasztalatai alapjan
egy nemzetkozi gazdasagi valsag esetén az ersodésére lehet szamitani; (iii) az an. carry
trade-del! kapcsolatos irodalomban egyértelm(ien megjelenik, hogy a magas kamato-
zasu devizak gyakran hosszu felértékeldési periddusokon mennek keresztil, amelyeket
hirtelen nagy gyengiilések szakitanak meg. Egy hosszu lejaratu hitel esetén ez azt jelenti,
hogy az alacsony kamatozasu, , kemény” devizdban eladdsodd személy nagyon nagy valo-
szinlséggel akkora arfolyamveszteséget fog elszenvedni, amely az 6sszes addig keletkezett
kamatnyereségét felemészti (Kisgergely, 2010).

Az eurdhitelezés is megjelent, a hitelintézetek kinalataban azonban a svajcifrank-termékek
jatszottak kiemelt szerepet. Az arfolyamkockdzat kezelésére két részleges lehet&séget kindl-
tak a bankok az Ggyfeleknek, de ezek a folydsitdsoknak csak kis részéhez kotédtek. Az egyik
maodszer az volt, hogy az arfolyamvaltozas hatdsa nem a havi torlesztérészletben jelenik
meg, hanem a hitel hatralévé futamidejének mddosuldsaban. A masik pedig az, hogy az
arfolyamkockazattal szemben — tobbnyire csak az els6 két évre — a bank biztositotta, hogy
ha az arfolyam egy el6re meghatarozott sdvon kivilre kertl, a bank a sdvszéli arfolyamot
fogja alkalmazni a torleszt6részlet szamitdsa soran.

2007-ben a kockazati verseny tovabbi ersodését, a hitelezési tulfitottségét mutatta a svaj-
ci franknal is magasabb arfolyamkockazatu, de alacsonyabb kamatozasu (ezaltal alacso-

10 A koltségek, dijak egy része megjelenhet csak folydsitaskor, vagy havi fix 6sszegként. Ugyanakkor ezek kamatként
is kifejezhet6k, ami a THM-szamitds megkozelitésének a maodja.

11 A carry trade egy jol definialt devizapiaci kereskedési stratégiat jelent: a befektet6 hitelt vesz fel alacsony kamatozasu
devizakban, és magas kamatozasu devizakba fektet.
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nyabb induld torleszt6részlet(i), japanjen-alapu vagy erre atvalthato hitelek megjelenése.?
A japanjen-termékek végul csak harom nagybank termékpalettajaban jelentek meg, bar
ebben az id&szakban az U] folydsitasoknak a 10%-4t is elérték. A Fellgyelet a svajcifrank-hi-
telekkel ellentétben ebben az esetben (az erételjes MNB-nyomasnak készonhet6en) mar
[épett, és 2008 majusatdl a jenalapu hitelek t6kekovetelményét [ényegesen megemelte.?®
A felligyeleti fellépés és a valsag egyittes hatdsdra 2008 folyaman a bankok ledllitottak
a japanjen-alapu termékek értékesitését.

Ahogyan a bevezet6ben emlitettiik, a lakossagi hitelezés zomét add svajcifrank-hitelek-
kel szemben azonban semmilyen érdemi szabdlyozoi, vagy hatdsagi 1épés sem tortént.
A kiilonb6z6 hatdsdgok megosztottsaga, intézményi hidnyossagok ereddjeként csupdn
a kockazatok észlelésének dokumentdldsa tortént és ez is inkdbb csak az MNB részérél
(Bethlendi et al., 2014). Az lizleti oldal pedig — lasd példaul az Magyar Bankszovetség erre
vonatkozd, ,Bankszévetség: nem kell félni a devizaalapu konstrukcioktol” cim( kozleményét
(MTI, 2006) — az arfolyamkockazat nem tul magas jellegét kommunikalta.**

A devizahitelezés folyamatanak teljes leallitdsa érdekében a 2010-ben feldllt, Uj kormany
adminisztrativ eszk6zhoz nyult. A Ptk. mddositasa alapjan® — 2010. augusztustdl megtiltotta
a devizaalapu kolcsonszerz6dések fedezeteként a maganszemélyek ingatlandra jelzalog-
jog alapitasat. Ez a rendelkezés az arfolyamgat rendszerének és a kényszerértékesitési
kvotdknak a bevezetésével'® ugyan hatdlyat vesztette 2011 juliusatdl, de a jelzalogalapu
devizahitelezés mar nem indult Ujra. Mig az arfolyamgét rendszere” a még teljesiteni képes
deviza-ingatlanhitelesek fizet6képességének fenntartasat szolgdlja, addig a kényszerérté-
kesitési kvota'® bevezetése, valamint a 2012. januar 1-jétél induld NET Zrt. programja?®
a nemteljesit6 lakashitelesek lakhatasanak fenntartdsat kivanja biztositani.

12 A jenalapu hitelek megjelenését egyértelm(ien az alacsonyabb nomindlis kamatszintnek lehetett tulajdonitani,
amellyel az tigyfelek alacsonyabb torlesztérészletet érhettek el, mikozben a bankok kamatmarzsa sem csokkent.
Korabban az eurdhiteleket ugyanezen ok miatt szoritottak ki a svdjcifrank-alapu hitelek. A japan jennek a forinttal
szembeni arfolyama a svdjci frankhoz és az euréhoz képest lIényegesen nagyobb arfolyam-volatilitdst mutatott.
Ugyanis a japan és az eurdpai gazdasagok fundamentumai kdzott nincs szoros kapcsolat, valamint a japan jen a devizék
kozotti kamatkulénbozetre alapozott, Un. ,carry trade” Ggyletek egyik fontos finanszirozé devizéja volt (MNB, 2008).

13 Az elGirt tobblettSke nagysaga az érintett portfolid 1. pillér alatti t6kesziikségletének 50-100%-a.

14 A 2006. januari kozleménylkben a kovetkez6 éllt: a ,,BankszOvetség szerint nemcsak a realértelemben vett tartos
forintgyengiilést zarhatjuk ki a lehetséges jov6beni forgatokdnyvek koziil, hanem a forint jelentds és tartés nomindlis
gyenguilését is”.

15 A 2010. évi XC. torvény 81. §-a alapjan.

16 A devizakdlcsonok torlesztési drfolyamanak rogzitésérdl és a lakdingatlanok kényszerértékesitésének rendjérdl
sz616 2011. évi LXXV. térvény alapjan.

17 A tényleges és a rogzitett (korulbelll az dtlagos hitelfelvételkori) arfolyamon szamolt torlesztérészletek kozotti
kilonbséget az arfolyamrogzités id6szakdban un. gy(ijtészamlahitelként tartjak nyilvan a hitelintézetek. A havi
torleszt6részlet kamattartamanak a fix arfolyam feletti részét 50-50%-ban megosztva az allam és a bank fizeti.
A rogzitett drfolyamon toérténd torlesztés maximalisan 5 év lehet.

18 A nemfizet6 lakashitelesek ingatlanjai kényszerértékesitési darabszamdanak negyedéves maximalizaldsat jelenti.

19 A Nemzeti Eszkdzkezel6 Zrt. (NET) feladata azoknak a szocidlisan raszorult hiteladésoknak a megsegitése, akiknek
jelzaloghiteliik van, de fizetési kotelezettségeiknek tartésan nem tudnak eleget tenni. A NET bizonyos feltételek
fennalldsa esetén ezen addésok lakéingatlanat megvasarolja, biztositva egyuttal, hogy az adds bérl6ként a lakasban
maradhasson.
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A meglévé allomanyok jelent8s rendszerkockazatot jelentettek, az orszag sériilékenységé-
hez nagymértékben hozzajarultak és a gazdasagpolitika mozgasterét beszlikitették. Az al-
lomanyok a hosszu futamidé és a forint leértékel6dése kdvetkeztében csak nagyon lassan
futottak volna ki, hosszu ideig fenntartva az el6bbi kockazatot.

A lakossagi devizahitelek forintositdsanak az otlete el6szor 2011-ben meriilt fel (lasd pél-
daul Barta et al. (2011) javaslatat). Ugyanakkor az orszag akkori gazdasagi helyzete és
befektet6i megitélése miatt ez akkor kockazatos Iépésnek tlint (EU-tulzottdeficit-eljaras
alatt 4llt az orszdg, leminGsitették befektetésre nem javasolt addskategdriaba, zajlott az
eurdzona-periféria vélsaga). Mivel 2011-ben a potencidlisan érintett dllomanyok is je-
lentésebbek voltak, annak érdekében, hogy a forintositott hitelek torlesztérészlete ne
emelkedjen (akkor mintegy 4%-ponttal magasabbak voltak a hozamok, illetve a jegybanki
alapkamat, mint 2014-ben), a futamid&-hosszabbitas mellett elkeriilhetetlen lett volna
valamennyi koltségvetési kamattdmogatas bevezetése. Az akkori koltségvetési helyzet
ugyanakkor nagyon korlatozott volt. A forintositashoz a forrast — tartalékjanak terhére — az
MNB-nek kellett volna biztositania. Az emlitett gazdasagi kdrnyezetben a tartalék nagysa-
ganak szintje egyrészt alacsonyabb volt, masrészt a kiilfoldi befekteték altali megitélése
is hangsulyosabb volt, mint 2014-ben.

Az allomanyok leépitése érdekében 2011-2012 forduldjan — a fentiek miatt — a deviza-
adosok szlikebb korét célzé |épés sziiletett: a deviza-jelzdloghiteladdsoknak lehet&sége
nyilt a kedvezményes drfolyamon torténé végtorlesztésre.? Ennek soran a jelzdlogfedezet(
devizahitel-allomany kozel negyedét — 1355 milliard forintot — végtorlesztették. A kedvez-
ményes arfolyam és a piaci hitel kozotti arfolyam-kilonbozetet a hitelez6 pénzintézetek-
nek kellett allniuk (PSZAF, 2012). igy a valsag hatdsara bekovetkezett arfolyamveszteség
egy részét a kormanyzat az addsoktdl visszaterelte a hitelez6kre. A végtorlesztés mellett
a lakossagi devizahitel-dllomany tovabbra is jelent6s maradt.

Annak érdekében, hogy a lakhatast a jov6ben ne veszélyeztesse rendszerszinten az arfo-
lyamkockazat, illetve a devizahitel-allomanyok szignifikdnsan csokkenjenek, a kormany
2014 novemberében dontott a deviza-jelzdloghitelek piaci arfolyamon térténé forinto-
sitasardl.?! A forintositashoz sziikséges, kozel 9 milliard eurd devizaforrast az MNB 2014
év végén el is adta a hazai a bankszektornak, a hitelintézetek pedig forintra konvertaltak
a devizaaddsok hiteleit. Az errdl sz616 értesitést a fogyasztdk a késGbb ismertetésre kerdil6,
un. elszamolassal egyltt 2015 marciusatol kapjak meg. Az MNB ezzel biztositotta, hogy
a lakossagi devizahitelek kivezetése gyorsan, a pénzligyi rendszer stabilitdsanak megG6rzése
mellett és a forint arfolyamara gyakorolt érdemi hatas nélkil menjen végbe. 2015. januar
15-én a svajci jegybank elengedte az eurdval szembeni arfolyamkiiszobét, vagyis hagyta,
hogy elszabaduljon a felértékel6 erd a piacon; ennek kovetkeztében a forint kdzel 20%-al

20 Az otthonvédelemmel 6sszefliggé egyes torvények modositasardl a 2011. évi CXXI. térvény alapjan.

21 Az egyes fogyasztdi kdlcsonszerz6dések devizanemének mddosulasaval és a kamatszabalyokkal kapcsolatos kérdések
rendezésérdl sz6l6 2014, évi LXXVII. torvény alapjan a forintositds nem kotelezd, a fogyasztok kezdeményezhetik
a forintra atvaltas alkalmazasdnak mell6zését bizonyos feltételek fenndllasa esetén.
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gyenglt a svajci frankkal szemben. A forintositas kdvetkeztében a hazai jelzdloghitel-adé-
sok mentesiltek ettdl a negativ drfolyam-elmozdulastél. Ezt kovetéen mar a Bankszovetség
is elismerte, hogy helyes dontés az arfolyamkockazat kivezetése a lakossagi jelzaloghite-
lezési piacrdl (MTI, 2015).

2015 elején — a kés6bb bemutatdsra keril6 elszamolasi jogszabalyokat hatasat is figyelem-
be véve — nagysagrendileg 3300 milliadrd forinttal csokken a lakossagi devizahitel-allomany.
igy varhatdan 2015 kdzepére a devizahitelek allomanya 500 milliard forint ala, a teljes
lakossagi hiteldllomanyon belil pedig 8% ald csokken, tehat a devizahiteleket gyakorlatilag
kivezetik.?? A forintositassal egyidejlileg pedig a késébb ismertetésre keriilg, tisztességes
arazasra valo attérés is meg fog valdsulni.

3.2. Forrasbevonas kockazata, tisztességtelen arazasi feltételek

A kamatmeghatdrozds mddja sem a fix, sem a vdltozé kamatozdssal tisztdn nem volt
jellemezhetd, ezért haszndljuk a bank dltal egyoldaluan vdltoztathaté kamatozds kifeje-
z6sét.?? Ez egy fontos termékjellemzé volt, mert a tisztességtelen, egyoldalti kamatemelés
lehetdségét hordozta magdban (6. ismérv).

A deviza-jelzdloghiteleket kétfajta kamatozassal értékesitették. Az egyik az volt, hogy egy
fix kamatlabat hataroztak meg. A kélcsénszerz6dés értelmében azonban a fix kamatlab
megvaltoztatasara tag lehetGsége adddott a bankoknak. A masik termék indexalt jelleg(i
volt. A bankok valamilyen pénzpiaci benchmarkhozam (3, 6 vagy 12 honapos EURIBOR/
CHF-LIBOR) felett alkalmaztak egy marzsot. A pénzpiaci helyzet fliiggvényében a termék rog-
ton atarazédott. Ugyanakkor a bankoknak tag lehet6sége volt a marzs megvaltoztatdsara
is. A fentiek miatt hasznaljuk a bank altal egyoldaltan valtoztathaté kamatozas kifejezését.
A szerz6déskotéskor meghatarozott teljeshiteldij-mutato (THM) igy 6sszehasonlithatat-
lanna valt, hisz az arajanlat maximum csak az elsé évre szélt, mig a hitel futamideje alta-
[dban 15-20 év volt. A gyakorlat nem volt transzparens, a fogyaszté nem lathatta at, hogy
a bank altal kezdeményezett atarazast a valods koltségeinek valtozasa vagy profitnévelési
szandékok okoztak.

A lakossagi devizahitelezés nem volt egyediilalld jelenség a régidban. Ugyanakkor a ter-
mékjellemzbk tekintetében fogyasztdi szempontbdl jelent8s kiilonbséget talalunk. Len-
gyelorszagban, Romanidban és a Baltikumban a hitelek jelent&s része valéban valtozé
kamatozasu devizahitel volt. Ezeket gyakorlatilag ugyanazok a bankcsoportok nyujtottak,
amelyek Magyarorszagon is jelen vannak. Kiemelendd ugyanakkor, hogy vélhet6en az

22 A fennmarado devizahitelek dont6en autd- és részben személyi hitelek lesznek, amelyeknek az atlagos futamideje
mar alacsony, igy ez a portfdlid is gyorsan ki fog futni.

23 A lakossagi devizahitelezés problematikajaval foglalkozo orszaggydlési, un. Papcsdk-jelentés is ezt a kifejezést
hasznalja (OGY, 2012).
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5. abra
Egy atlagos lakashitel torlesztrészletének, illetve a helyi devizak arfolyamdanak a valtozasa
2007 és 2011 kozott
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Forrds: Szigel (2012), MNB

ottani hatdsagok erélyesebb fellépésének a kdvetkeztében a transzparencia és egyben
a tisztességes atarazds az ottani szerz6désekben sokkal jobban megvalésult. A hitelek
valéban indexalt kamatozasuak, azaz egy meghatarozott pénzpiaci hozamhoz kétotten
tartalmaznak egy elére meghatdrozott, fix marzsot (példaul EURIBOR + 5 szdzalék). A bank-
nak nem volt lehet6sége a marzs ilyen mértékd, egyoldald médositdsara. Tehat az ugyan-
azon bankcsoporthoz tartozd, ottani bankok bevallaltak az ugynevezett marzskockazatot
is. Amennyiben romlott az adott bank megitélése vagy az orszag kockazati felar, azt nem
tudtak az Ggyfélre terhelni (Bethlendi, 2009b). A fentiek miatt egyediil Magyarorszdgon
tértént meg az, hogy az drfolyamsokk mellett kamatsokk is érte az addsokat, ami egyutt
a torleszt6részletek szignifikdns emelkedésével jart. A devizaalapu jelzéloghiteleken alkal-
mazott kamatemelések mértéke atlagosan 2 szazalékpont volt a valsagot kovetSen. Ezalatt
a kornyez6 érintett orszagokban a kamatvaltozas (csokkenés) jelent&sen ellensulyozni tudta
a negativ arfolyamhatast, s6t bizonyos esetekben a torlesztérészletek még csékkentek is.

A bankok alapvetéen révid és szintetikus forrdsbdl refinansziroztdk hosszu lejdratu devi-
za-jelzdloghitelezésiiket. Ez a technika nem elhanyagolhato megdujitdsi kockdzattal jart,
amely elsésorban kéltségként realizdlodott az ligyfelek szamdra (7. ismérv).

A magyar bankrendszer a svajcifrank-hitelezéshez szlikséges svajcifrank-forrdst nem tra-
dicionalis médon — svajcifrank-devizabetét gy(ijtésébdl, illetve hosszu lejaratu devizakot-
vény-kibocsatashol — vonta be, hanem a mérlegén beliil forint- vagy eurébetétbdl finan-
szirozta meg. Az ebbdl adddo, mérlegen belili nyitott devizapoziciot a bankok jellemz6en
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kulfoldiekkel kotott, mérlegen kivili (szarmaztatott) tigyletekkel fedezik.?* Ennek elsGsorban
két tipusat hasznaljak: révid lejaratu FX-swapot és a hosszabb lejaratu cross-currency basis
swapot (CBS). Mindkét derivativa lényege, hogy dontden kulféldiekkel kotott Ugyletek
keretében devizahitelt vesznek fel a hazai bankok és ezzel egy id6ben forinthitelt nyuj-
tanak az lgyfeleknek, majd egy kés6bbi id6pontban visszacserélik ezeket a pénzeket. Itt
kiemelendd, hogy a tradicionalis megoldas — példdul CHF-kotvény kibocsatdsa — révid
tavon magasabb koltséggel jart volna, de a stabil refinanszirozasi struktira hosszabb tdvon
elénydsebb lett volna.

Mivel a hazai bankszektor jelentds devizahitelezést produkalt, er6sen ra volt utalva a bemu-
tatott finanszirozasi technikara. A 2008 szeptemberében Magyarorszagot is elérd pénzpi-
aci sokk kovetkeztében azonban a hazai bankok nem vagy csak nagyon dragdn tudtak
megujitani derivativ pozicidikat. Ezen a helyzeten csak az MNB és a kiilféldi jegybankok
0sszehangolt akcidja tudott segiteni.

A fentiek bemutatott refinanszirozasikoltség-kockazatot jelentés mértékben az addsok vi-
selték, radaddsul aszimmetrikusan: a cs6kkend refinanszirozdsi, orszdgkockdzati és bankkoc-
kdzati prémiumok nem vontdk maguk utdn az lgyfélkéltségek automatikus cs6kkenését.?

2008 soran még jelent8s devizahitel-folydsitas tortént. 2008 végén, 2009 elején a meglévd
allomanyok kamatadt megemelték. A megugroé torlesztérészletek tomeges problémajara
adott valaszul a deviza-jelzaloghitel 2004-es indulasahoz képest meglehet6sen késén —
a nagy allomanyok feléplilését kbvetben —, csak 2009 oktdberében jelent meg a piac elsé
Onszabalyozasa, az Un. magatartdsi kodex®®. A kédex preambuluma kimondja a transzpa-
rencia (a lakossagi hitelnyujtas korében fokozottan érvényesitik a kozérthetGséget és atlat-
hatdsagot, a szlikséges informacidk hozzaférhet&ségét) és a szimmetria elvét. Ugyanakkor
a kédex egy igen hosszu listdban sorolja fel azokat az okokat, amelyek miatt a kddexhez
csatlakozé pénzintézetek kamatot emelhetnek. igy valdjdban a kédex intézményesitett
formaban meghagyta a hitelez6k tag mozgasterét a kamatemelésre, illetve a szimmetria
elve sem tudott érvényesiilni, mert az esetek jelentSs részében a hitelezd mindig talalt
olyan okot a hosszu listabdl, amely miatt nem érvényesitette a kamatcsokkentést.

A hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol sz616 térvény (Hpt.) 2010. januar 1-jétdl

hatdlyos modositasai gyakorlatilag torvényi erGre emelték a magatartasi kddex elSirdsait.

24 Tipikusan két tgylettel: HUF-EUR és EUR-CHF. Ha az anyabanktdl devizaforrast vontak be, az tipikusan eurd volt,
s ebben az esetben csak egy CBS-t kell kdtnilik.

25 A CBS-lgyletek koltsége a vélsag el6tti éves 15 bazispont (0,15 szézalékpont) értékrél a valsag alatt 250-300
bazispontra novekedett. Ugyanakkor a svajci pénzpiaci kamatldb megkozelitéleg ugyanilyen mértékben csdkkent.
A hazai banki marzsra nézve a két hatas atlagosan kozel kiegyenlitette egymdst. Ennek ellenére a bankok — az
emelkedd forraskéltségekre hivatkozva — megemelték a hitelek kamatait. 2009 mésodik negyedévében aztén
a derivativ koltségek mar jelent8s csokkenésnek indultak. Osszességében az elérhetd piaci adatok és arjegyzések
alapjan 2009 nyardn a hazai bankok atlagos refinanszirozasi koltsége mar a vélsag el6tti szint ala kerdlt. A THM-
szintek ugyanakkor nem csokkentek, s6t a 2008 nyara elétti hitelek esetén a THM atlagosan 1 szazalékponttal
emelkedett (Bethlendi, 2009).

26 Magatartasi kddex a lakossdg részére hitelt nyljtd pénziigyi szervezeteknek az ligyfelekkel szembeni tisztességes
magatartasarol.
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A torvény minden fogyasztéval kotott hitel-, kdlcson- és pénziigyilizing-szerz6dés esetében
elGirta az egyoldalu szerz6désmddositasra vonatkozd szabalyokat. Ezentul fel kellett sorolni
az altalanos szerz6dési feltételekben a fogyasztd szamara kedvez6tlen, egyoldali kamate-
melés okait. A dijakat és koltségeket pedig csak a KSH éves fogyasztéi arindexével lehetett
emelni, illetve a szerz6dések nem maddosithatdak uj dij, illetve koltségek bevezetésével.
A torvénymaodositds azonban nem sziintette meg a magatartdsi kodexnél jelzett probléma-
kat, a hitelez6k tdg mozgdstere a kamatemelésre megmaradt, de ezentul ezt jobban kellett
dokumentdlniuk. A Hpt. 2010. november 27-ét6l hatdlyos véltozata a fogyasztéval kotott
lakascélu hitel és kolcsonszerz6dés vagy pénzigyilizing-szerz6dés esetében szlikitette az

okok listajanak korét.

Azt a gyakorlatot, amely a bankok marzskockazatat tisztességteleniil atharitja a fogyasz-
tokra, a jelzaloghitelek esetében a Hpt. 2012. aprilis 1-t6l hatalyos valtoztatdsa szlkitette,
de nem sziintette meg teljesen. Az ezen tul folydsitott, vagy Ujraszerz6dott hiteleket mar
csak fix kamatozdssal, vagy a torvényben nevesitett referencia-kamatldbakhoz két6dg,
fix kamatfeldrral lehetett nyujtani. Ugyanakkor a fix kamat és a kamatfelar dtdrazdsanak
a szabalyai 6nmagdban még nem garantdltdk az ligyfelek szdmdra az atlathatdsagot és az
aranyossagot.”’” A kamaton feliil rendszeresen fizetendd dijat és koltséget pedig csak az
éves inflacié mértékével lehetett emelni. A nem jelzalog tipusu hitelekre azonban a 2010.
januar 1-ji el6irasok maradtak érvényben.

A meglévé dllomanyok és az 6t éven belll megszlint szerz6dések esetében az egyoldalu
kamatemeléseket tisztségtelennek lehet tekinteni minden hitel esetében (a forintalapu és
fogyasztasi hiteleknél® is) — a Kdria 2014-es jogegységi dontése? alapjan 2014 juliusdban
hatalyba 1ép6 torvény® szerint —, ha az adds szamara nem vilagos és transzparens, hogy az
egyes korilmények valtozasa milyen mértékben hat ki az adds fizetési kotelezettségeire.
Ez a torvényi vélelem minden 2014. julius 26-ig nyujtott devizaalapu hitelre kiterjedt.
A forintalapu és a devizdban folydsitott és torlesztett hitelek esetén pedig a 2010. no-
vember 27-e el6tti dltaldnos szerz&dési feltételek esetén él a torvényi tisztességtelenségi
vélelem.?! A vélelem ellen a bankok birdsaghoz fordultak. A jelen cikk irasakor a perek még
nem zarultak le teljesen, azonban azok donté részét els6- és masodfokon mar elvesztették

27 A referenciakamatozdsu hitelnél csak két esetben engedte meg a szabdlyozas a kamatfeldr véltoztatasat
(nemteljesités; lakasbiztositas nem fizetése), de itt is kiemelendd, hogy a toérvény a feltételek valtozasanak a felarra
gyakorolt hatasat a pénzugyi intézmény belsd szabdlyzatara bizza, igy nem garantdlja annak atlathatdsagét az tgyfél
szamdra vald. Ugyanakkor a fix kamatozasu hiteleknél fennmaradt a 275/2010. Korm. rendelet, amely széles kérben
biztosit egyoldali emelésre lehetdséget a kamatperiddus lejartaval (piaci kérnyezet, hitelkockazat, jogszabalyi
kérnyezet valtozasa).

28 Kivéve a hitelkdrtya-, folydszamla- és az dllamilag tdmogatott lakashiteleket.

29 2/2014. szdmu PJE-hatarozat. Az egyoldall szerz6désmaddositast lehet6vé tevs szerz6déses rendelkezés akkor
tisztességtelen, ha az nem felel meg a kovetkez6 hét elvnek: egyértelmi és értheté megfogalmazads; tételes
meghatdrozds; objektivitas; ténylegesség és aranyossag; atlathatdsag; felmondhatdsag; szimmetria.

30 A Kurianak a pénzugyi intézmények fogyasztoi kblcsonszerz6déseire vonatkozo jogegységi hatarozataval kapcsolatos
egyes kérdések rendezésérdl sz016 2014. évi XXXVIII. torvény.

31 Az ezt kdvet6 id&szakra vonatkozdéan az MNB koézérdek( pert indithat a tisztességtelenség kimonddasa érdekében.
A hitelez6k 2010-t6l feltételezhetSen bizonyos esetekben megvaldsitottak a tisztességes drazas feltételeit.
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a pénzintézetek. A tisztességtelen kamatemelésbdl (és a késGbb bemutatandé arfolyamrés
alkalmazasabdl) szdrmazo pénzigyi el6nyt a hitelintézetek a 2014. évi XXXVIII. torvény alap-
jan kotelesek téketorlesztésként értelmezi és az addsok részére visszafizetni, vagy annak
a mértékével a meglévé addssagot csokkenteni. Ezt nevezziik roviden elszamolasnak.3?

A meglévé hitelek széles korére a tisztességtelenség varhatdan jogerésen megallapitasra
keriil; ez maga utan vonja ezen szerz6dések el6retekint6 rendezésének a sziikségessé-
gét. Ennek érdekében az orszaggylilés elfogadta a 2014. évi LXXVIII. torvényt, amely a fo-
gyaszténak nyujtott hitelrél sz616 2009. évi CLXII. torvény és egyes kapcsolddo térvények
maodositasardl szolt annak érdekében, hogy a tisztességes arazas kdvetelményei minden
haztartasi hitelterméknél megvaldsuljanak. A tisztességes drazdsra vald dttérés 2015. feb-
rudrjatol fog megvaldsulni mind az uj folydsitdsi, mind a meglévé dllomdnyok tekintetében.
A torvény értelmében az egyoldall kamat-, koltség- és dijemelések lehetGsége nagyban
lesz(ikil, és csak objektiven mérhetd okokbdl és transzparensen kovetkezhet be. Amennyi-
ben a kamatfeldr mértéke az Ujabb kamatperiddusban a fogyasztéra hatranyosan véltozik,
a fogyaszto a hitelszerz6dés koltség- és dijmentes felmonddsara jogosult. Az alkalmazhaté
dijak korét és maximalis mértékét is korlatozzak. Ezen kivil sokat béviltek a fogyasztdk
tdjékoztatasanak javitasat szolgdlé szabalyok is.

6. abra
Attérés a tisztességes arazasi gyakorlatra

Az un. vdltoztathatd kamatozds
(egyoldali kamatemelés lehet6sége a banki dontés fliggvénye)

e

Referenciakamat-alapu, vdltoztathatd feldras konstrukcio
(periodusok végén: MINB dltal kézzétett kamatfeldr-vdltoztatdsi mutato alapjdn médosithatd)
]

i i i

Folyositas | H H H > Dijmentes
H H H felmondds
\ H H lehetésége
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Tisztességes
(fair) Kamatperioduson (legaldbb 3 éves) beliil fix kamatldb
bankrendszer (periodusok végén: MINB dltal kozzétett kamatvdltoztatdsi mutatd alapjdn mdédosithatd)

. Dijmentes
Folydsitas [ > felmondds

lehetésége

y

A
A
A

Forrds: MNB

A tulzott névekedési hajsza miatt a hitelintézetek likviditdsi kockdzata megnétt, a hitel/
betét ardny felborult, aminek a hatdsa szintén megjelent a forrds-, ezdltal az iigyfélkélt-
ségekben (8. ismérv).

32 Az elszamolas részletszabalyait MNB-rendeletek hatarozzak meg.
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A tulzott novekedési hajsza kdvetkeztében a hazai bankrendszer — zémében az anyabanko-
kon keresztll — jelentGs mértékben vont be kiilféldi forrast. Ennek eredményeként a hazai
bankszektor nemzetkozi mértékben is er6sen rautaltta valt a rovid devizaforrasokra, a hi-
tel/betét arany a régid mas orszagaihoz képest is nagyon megnétt, messze eltavolodott
az egészségesnek tekinthets, 100% korili értéktél. Az olcso kiilfoldi forrasok igy ndvelték
a kockazatvallaldsi hajlanddsagot és taplaltak a prociklikus hitelezést.

A hazai bankrendszerben — jelentés részben a devizahitelezés miatt — tulzott devizapozicio-
beli lejarati eltérés alakult ki. Ennek kezelése érdekében 2012 juliusdban bevezetésre kerlt
az un. devizafinanszirozas-megfelelési mutatdé (DMM). A mutatdé elsédleges célja az volt,
hogy kozelebb hozza a bankrendszer mérlegen belili és mérlegen kiviili devizapozicidbeli
lejarati eltérését, ezzel is mérsékelve a bankrendszer és az orszag kiilsé sérilékenységét
(Faykiss, 2014).

Szintén a fenti tapasztalatok alapjan — az el6bbi likviditasi cél mellett —az MNB 2014 tava-
szan meghirdetett, a bankrendszerre vonatkozé programjaban fontos célként jeldlte meg,
hogy a hazai bankrendszer hitel/betét mutatéja ne térjen el tartdésan és szamottevéen
a 100%-tol (Nagy—Vondk, 2014).

7.abra
A hitel/betét mutaté alakuldsa nemzetkoézi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: a fentiek bankrendszeri dtlagszamok, egyedi banki ardnyok nagy szoérdddst, jelentds kiugro értéke-
ket mutatnak.
Forrds: MNB
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3.3. Hitelkockazat

Mar a konstrukcid kialakitasakor jél lehetett tudni, hogy ezen termékek hitelkockazata
magasabb, mint a forinthiteleké. Erre mar a deviza-jelzaloghitelezés megjelenésekor —
2004-ben — felhivta a figyelmet az MNB. A devizahitelek torleszt6részletei a forinthite-
leknél nagyobb mértékben és gyakrabban valtozhatnak a rovid atdrazédasi periddus és
az arfolyamkockazat azonnali, fogyasztéra torténd atharitasa miatt. A hazai haztartasok
védtelenek az ilyen valtozasokkal szemben, mivel nem rendelkeznek természetes fede-
zettel (svajcifrank-bevétellel, illetve -megtakaritdssal). A hdztartasokra terhelt kockazatok
hitelkockazatta transzformalédasanak mértéke fligg az adott kamat- és arfolyamvaltozas
mértékétdl, illetve tartdssagatodl. A fizetésképtelenség esélye nagyobb azoknal a hiteleknél,
ahol az adds hitelfelvételekor az aktudlis kamat- és arfolyamszint alapjan maximalizélja
a felveendd hitelosszeget (MINB, 2004). A devizahiteleknél fellép8, magasabb hitelkoc-
kazatot a magasabb hitelkockadzati marzzsal, az alacsonyabb LTV-arannyal és szigorubb
jovedelemvizsgalattal lehet ellensulyozni. A kezdeti devizahitelezési feltételek — ahogyan
mar emlitettiik — gyorsan fellazultak, és a fenti kockazatokat csokkenté tényez6k éppen az
ellentétes iranyba mozdultak el. Ezenkiviil a jelent6s volumenek és a fedezetek viszonylagos
homogenitdsa miatt a fedezetértékesitési nehézség kockazata is szignifikansan megnétt.

Az LTV-aranyok szabalyozéi maximalizalasa csak 2010. janudr 1-jét6l tortént meg
a 361/2009-es Kormanyrendelet alapjan. A rendelet egyben megtiltotta a tisztan fede-
zetalapu hitelezést. Ugyanakkor a jovedelemvizsgdlatra csak altalanos elveket irt elS, ami
a gyakorlatban tag mozgdsteret hagyott ezen a téren a hitelez6knek. Az igazi megoldast
—nemzetkozi tapasztalatok alapjan — a jévedelemardnyos torlesztérészlet maximalizaldsa
jelenti. Ez az MNB-rendelete® altal, 2015. januar 1-jét6l keriilt bevezetésre, ami egyben
szigoritja a 2010-es maximalis LTV-szabalyokat is. Ha Gnmagdaban csak ezt a szabalyozast
(hasonld paraméterek mellett) 2004-ben bevezetik, akkor a tulzott hitelezés, de leginkabb
annak a subprime jellege megel6zhet6 lett volna.

A fentiek mellett az Un. halasztott t6ketorlesztés(i termékek is megjelentek, amelyek to-
vabbi kockazatokat hordoztak. Ezeknek az egyik tipusa azok a bizonyos tSketorlesztési
turelmiid6vel induld hitelek voltak, amelyeknél a tiirelmi id6szakban csak a kamatot kellett
a hitel utdn fizetni. A valaszthaté tirelmi id6 tobbnyire egy és 6t év kdzotti volt. A masik
turelmi idGs konstrukcionak tekinthet6ek a befektetéssel kombindlt hitelek (kombi hitelek),
amelyeknél az lgyfél a t6ketorlesztésnek megfelel6 6sszeget egy befektetési termékbe
fektette be. A befektetés (hagyomanyos vegyes vagy unit-linked tipusu életbiztositas, la-
kas-takarékpénztar) a hitelhez volt kotve, és lejartakor a téketorlesztésre kellett forditani.

33 32/2014. (IX. 10.) MNB-rendelete.
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Ezek az dtmeneti fizetési konnyitést, illetve a halasztott tékefizetést nyujtd konstrukcidk

kifejezetten magas kockazatunak tekinthetéek, folerésitették a normal jelzalog-hitelezés
rizikofaktorait és Ujakat is |étrehoznak.3*

A Fellgyelet 2013 mdrciusatdl — a jenalapu hitelekhez hasonléan — [ényegesen megemelte
a kombi hitelek t6kekdvetelményét, bar ebben az idészakban az ilyen tipusu hitelek folyd-
sitasa mar igen csekély mértékd volt, ezt kbvetSen értékesitésiik gyakorlatilag megsz(int.3®

Az alkalmazott kockdzatkezelési modszertanok és eredmények csak hamis biztonsdgot
sugalltak, a kockdzatok valds mérésére nem voltak alkalmasak (9. ismérv).

A 2000-es évek elején megjelentek a haztartdsi kockdzatkezelésben is a kvantitativ mod-
szertanok, amelyek az Gigyfelek kozotti differencialast, illetve a bankok varhatd vesztesége-
inek becslilését®® probaltak szolgélni. A nem vart veszteségekre pedig a téke volt hivatott
fedezetet nyudjtani. A bankok a modellek paramétereinek becsléséhez nem rendelkeztek
sajat tapasztalatokkal (adatokkal). Rdadasul, ahogy a fentiekben bemutattuk, az egyes
folyodsitasi ,,évjaratok” hitelezési kockazatai is nagyban kilénboztek. A fejlett orszagok
tapasztalatai pedig csak korlatozottan voltak relevansak a hazai piacon annak jellemz&i
(példaul a devizahitelezés) miatt. Raadasul az egyes paraméterek kozotti korrelaciok és
nem linearis kapcsolatok kozotti méréssel nem is nagyon probalkoztak.?” Az alkalmazott
sokk-szcendridk utdlag igen mérsékelt veszteséget mutattak.

A banki kockazatkezelés nemcsak a korabban emlitett rossz 6szténz6 rendszer miatt, hanem
az alkalmazott mddszertanok, termékjellemzék és a rendszerszint(i kockazat kialakuldsa
miatt is megbukott. Ugyanakkor ezt nagyon késén ismerték fel az érintettek, amit jol mutat,
hogy példdul a Lehmann-eseményt megel&z8, 2008. majusi , Portfolio.hu Jelzdloghitelezés
és Lakdsfinanszirozds Magyarorszdgon 2008” elnevezési konferencian az el6addk csak
a jelzaloghitelezés kockazatainak ndvekedésérél beszéltek, de igazi veszélyhelyzetrdl szinte
senki sem nyilatkozott, s6t az amerikai subprime valsaggal 6sszevetve, még pozitivabbnak

is tekintették a hazai helyzetet.®

A fentiekben leirt kockdzatok sajnos azéta mind materializdlédtak. A prudens kockazat-
kezelés egyik alaptétele —nem a magas kockazat, hanem a nem mérhet6 kockazat jelenti
a legnagyobb veszélyt — Gjbdl beigazolddott.

34 Nehezebbé valik a jovedelemalapu hitelezés; az eszkozérkockazat névekszik, Uj kockazati elemekkel bévil
(kombihiteleknél a fedezetek kore kiegésziil pénzligyi instrumentumokkal).

35 A forintalapu hitellel kombindlt lakastakarék-pénztéri termékekre nem vonatkozik a tobblett6ke-elGiras.

36 A nemfizetés valdszinliségének (probability of default — PD), a nemteljesitéskori veszteségrata (loss given default
— LGD) és a nemteljesités idépontjaban fennallé kockazati kitettséghez (exposure at default — EAD) szorzata adja
ki a varhaté veszteséget.

37 Példaul az arfolyam—PD-LGD koz6tti kapcsolat vizsgalataval.

38 ,,A névekvé LTV-arany ellenére Gsszességében még mindig konzervativ magyar szint...”, ,jelentGs eltérés a hitel/
GDP szintjében...”, ,Iényegesen jobb magyar portféliomingség...”, stb. hangzott el.
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A kockdzatok endogén jellege és a sok szereplé nagy volumenben térténd, azonos visel-
kedésének kévetkeztében a devizahitelezés kiemelt makroprudencidlis — rendszer- — koc-
kdzattd valt.*

Az ismertetett intézkedések — kiemelten az elszamolasi, forintositdsi és tisztességes banko-
[asi szabdlyok — 6sszességilikben varhatdan jelentds pozitiv hatast gyakorolnak az tgyfelekre
és ezen keresztil a portféliominGségre. A csokkend és kevésbé volatilis torlesztérészletek-
nek készonhet6en alacsonyabb nemteljesitési valdszintiséggel lehet szamolni a jovében.
A hitelkockazatokat érdemben tovabb mérsékli a forintositds miatt megsz(ind arfolyam-
kockdazat is. Ugyanakkor a mar nemteljesit6 addsoknal nem varhaté érdemi javulas, az
6 esetiikben ugyanis a tulfizetés a kamat- és dijhatralékokat csokkenti, igy naluk azonos
feltételek esetén kisebb ardnyban csokken a hiteldllomany, mint a teljesitéknél. Mindent
Osszevetve, a nemteljesit6 allomany tovabbra is jelentés maradhat. Ennek kezelésére to-
vabbi intézkedések sziikségesek 2015 soran; egyik fontos eszkodz lehetne a nemteljesité
addsok problémajanak atfogd kezelésére alkalmas magancséd intézményének hazai be-
vezetése, illetve a NET programjanak kib&vitése.

3.4. Koltségkockazat

Kordbban emlitettiik, hogy a hazai hitelintézetek jelentds része mérethatékonysagi prob-
lémakkal kiizd a hazai lakossagi hitelpiacon. igy az altaldnos banki kéltségek, illetve az
allomanyok alakuldsara érzékenyek a szereplék. A termékek dltaldnos szerzédési feltételei
lehet6vé tették, hogy a hitelez6k a koltségeikre hivatkozva — az Ugyfelek szamara nem
transzparens moédon — megemelhessék a hitelezéshez kapcsolddo dijakat és koltségeiket.
2008-at kovet6en — az Uj folydsitasok elmaraddsaval —a meglévé dllomanyokon igyekeztek
a relative novekvé koltségeiket fedezni.

39 A devizahitelezés kockdazatait tobbségében ugyanis endogénnek tekinthetjik, azaz a pénziigyi rendszer, annak
szerepl8i — hitelez6k, felligyelet, kozvetitk, szabdlyozok, stb. — maguk hoztak létre Gket, nem egy kiils6 kérilményre
vezethetGek vissza. A mikroszinten egy idében fellépé endogén kockdzatok azonban nem egyszer(ien 6sszeadddnak,
féleg akkor nem, ha a szereplSk hasonldan viselkednek, hanem feler&sitik egymast, ezaltal rendszerkockazatta
valnak.
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4. Kisebb tisztességtelenségek:
arfolyamrés és a forintban felmeriilo
koltségek

Az egyoldaltu kamatemelés lehetésége mellett a termékek a profitcél érdekében egyéb
tisztességtelen — utdlag birdsdg, illetve a térvény dltal megdllapitott — termékjellemzékkel
is éltek (10. ismérv).

A devizahitelek tobbségénél a bankok vételi és eladasi arfolyamot hasznaltak a hitelek
folydsitasakor és torlesztésekor. Az alkalmazott arfolyamrés mértéke (a kbzéparfolyamtdl
vett eltérés) a bankokra volt bizva, mértéke altaldban (hét nagybank devizahitel-alloma-
nydval silyozva) a valsag el6tt 1,25% volt, amelyet 2008 utan atlagosan 1,7%-ra emeltek.
A bankoknak igy a deviza-, illetve valutavaltdshoz hasonlé profitabilitdsa szarmazott a fo-
lydsitashoz és a torlesztéshez kapcsoldodd fizetésekbdl. A jelzaloghitelek® esetében 2010.
november 27-t6l a Hpt. megtiltotta az arfolyamrés hasznalatat, és a pénziigyi intézmé-
nyeknek vagy a maguk altal megallapitott és kdzzétett, sajat deviza-kdzéparfolyamukat,
vagy az MINB dltal megallapitott és kozzétett hivatalos devizadrfolyamot kell haszndlniuk.

2014-ben a Kdria a mar emlitett, jogegységi dontése alapjan tisztességtelennek és sem-
misnek nevezte az arfolyamrés alkalmazasanak gyakorlatat. Az ennek az alapjan szile-
tett — mar ismertetett — 2014. évi XXXVIII. elszdmoldsi torvény megtiltja az arfolyamrés
tovabbi alkalmazasat, és az egyoldali kamatemeléssel azonos médon szamitva, azzal egy
id6ben utdlag vissza kell ezeket tériteni az addsok részére. A jogszabalyt a sajtéban a visz-
szamendleges jogalkotds kritikaja érte. Enélkiil azonban nem lehetett volna kezelni az e
targyban folyamatban |évd, nagyszamu birdsagi eljarast, valamint az e mogott meghizédé
tarsadalmi problémat. A masik ellenérv az volt, hogy az arfolyamrés a korabeli THM-sza-
mitas része volt. Ez azonban nem jelenti a jelenség jogi értelemben vett igazoldsat, és
nem teszi tisztességessé az intézményt, csupan kezelni akarta a termék-6sszehasonlitds
szempontjabol. Attdl még, hogy valamit kifejezetten nem tilt a jogalkotds, az még nem valik
tisztességessé. Ezt utdlagosan a birdsag hivatott eldonteni, és ez meg is tortént 2014-ben
a Kdria dontésével.

A devizahitelekhez kiilonb6z6 koltségek és dijak is kapcsolodtak. Ezek jelent6se része*
a hitelintézetek szamdra forintban meriilt fel, az ligyfelektSl mégis devizaalapon kérték
el. Egyrészt igy alkalmazni tudtdk rd az arfolyamrést, masrészt 2008-tdl a forint a svajci

40 Kezdetben csak a lakdscélu hitelekre és pénzlgyi lizingre terjedt ki, késébb bdvitették ki minden jelzaloghitel-
termékre.

41 Példaul a szerz6déskotéssel, a levelezéssel, a kimutatdsok és igazolasok el&allitasaval, az tigyfelek latogatasaval,
a hitelmonitoringgal, a felmondassal, a fedezet értékbecslésével és cseréjével, a szerz6dés modositasaval,
hitelfedezeti biztositasi szolgaltatdssal, tovabba a hitelszerz&dés lgyintézésével és a kapcsolddé hitelszamla
lezarasaval kapcsolatos dij és koltség.
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frankhoz képest jelent&sen leértékel6dott, igy az ligyfelekt6l beszedett kdltségek forint-
ban megemelkedtek, mig a hitelintézetek valds koltségkifizetései forintban valtozatlanok
maradtak. Ezt a gyakorlatot szlintette meg a Hpt. mddositasanak 2011. szeptember 29-t4l
hatalyos valtoztatasa. Innentdl kezdve a hitelez6k csak a szamukra is valdban devizdban
felmerilé koltségeket haritanak at devizdban a fogyasztédkra.

5. Osszefoglalé

A 2004 és 2008 kozotti haztartasi deviza-jelzaloghitelezési felfutassal kapcsolatban tiz
olyan termékfejlesztésre és menedzsmentre jellemzé ismérvet taldltuk, amelyek egyit-
tesen rendszerkockazathoz vezettek. A kockazatok azéta materializalodtak, ennek kovet-
keztében a pénziigyi kdzvetitérendszerbe vetett bizalom nagymértékben megingott, és
a devizahitelezés nagyon széles korU tarsadalmi problémadva valt.

1. A banki vezet6k teljesitménykiirdsaiban csak a rovid tdvd volumenndvelési célok jelentek
meg, a termékek kockazati szempontjait (a kockazati koltségeket) nem vették figyelembe.

2. A fenti kockazati megfontolast hattérbe szorité volumendvelési kényszerbdl adddott,
hogy devizahitelek esetében a hitelez6k a lakossag likviditasi korlatjanak barmilyen
eszkozzel torténd oldasara torekedtek, ez egyben jelent6s mérték( subprime jellegd
hitelezés kialakuldasahoz vezetett.

3. A hitelezési célok jelentGsen kibdviltek, ami szintén a kockdzatok béviilését segitette el6.

4. A hitelez6k a konstrukciokbdl fakado tobbletkockazatokat az tigyfelekre haritottak at,
ez azonban hosszabb tavon a hitelkockazatok szignifikdns emelkedését eredményezte.

5. A svajci frank hasznalata rovid tdvon a haztartasok likviditasi korlatjat jobban tudta
oldani, ugyanakkor hosszabb tdvon sokkal kockdzatosabbnak bizonyult az eurdalapu
hitelezéshez képest.

6. A kamatmeghatarozas mddjara a bank altal egyoldaldan valtoztathaté kamatozas kifeje-
zés a helyes. Ez a termékjellemzd a tisztességtelen, egyoldali kamatemelés lehetGségét
hordozta.

7. A termékek a profitcél érdekében mads, mint utélag a birésag, illetve a torvény is meg-
allapitotta, tisztességtelen termékjellemzékkel is éltek.

8. A bankok alapvet6en rovid és szintetikus forrasbdl refinansziroztak a hosszu lejaratu
deviza-jelzdloghitelezésiiket. Ez a technika nem elhanyagolhaté meguijitasi kockazattal
jart, amely els6sorban koltségként realizalédott az Ggyfelek szamara.
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9. A tulzott novekedési hajsza miatt a hitelintézetek likviditasi kockdzata megnétt, ennek
a hatdsa szintén megjelent a forrds-, és ezaltal az tigyfélkoltségekben.

10. Az alkalmazott kockazatkezelési modszertanok és eredmények csak hamis biztonsagot
sugalltak, a kockdzatok valés mérésére nem voltak alkalmasak.
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A tanulmany egyben azt is bemutatta, hogy a lakossagi hitelezés teriiletén a szabalyozdi és
a felligyeleti hatésagok mind prudencidlis, mind fogyasztévédelmi szempontbdl teljesen
,laissez faire, laissez passer” megkdzelitése milyen rendszerkockdzati szint(i kudarchoz
vezetett, hiszen a piaci 6nszabdlyozds nem m(kddik ezen a téren. A masik tanulsag az,
hogy ha egy tevékenység szabdlyozasat sokaig a fenti ,laissez faire” elvek hatdrozzak meg,
akkor annak koriltekint6bb, piaci kudarcot korrigald és ujbdli kialakulasat megakadalyozo
szabdlyozasa idGigényes folyamat. Egy rendszerkockazati problémat utélag mar nehéz és
id8igényes orvosolni. A devizahitelezés példaja azt mutatja, hogy egy bonyolult rendszer-
szint(i probléma kezelése ugyanannyi ideig is eltarthat, mint maga a probléma felépilése.
A mult rendezése, illetve a tisztességes hitelezés feltételeinek teljes kialakitdsa varhatdan
2015 folyaman fog lezarulni.
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