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Problemas jelzaloghitelek
jovedelemaranyos torlesztése —
unortodox javaslat szamokban

Ez a cikk szorosan kapcsolédik az el6z6 szamban megjelent irasunkhoz, amelyben
jovedelemaranyos torlesztési terv bevezetését javasoltuk a problémas jelzaloghitelek
kezelésére. Az alabbiakban részletesen elemezziik javaslatunk hiarom fé elemét: (1)
jovedelemaranyos torlesztés, (2) részleges forintkonverzio és (3) differencialt, kocka-
zatalapi kamatmarzsok; illetve modellezziik a kiilonb6zé hiteladésok jovedelmi és
torlesztési palyajat. Végiil szimulacié segitségével bemutatjuk a portféliészintli megté-
riilési mutatok eloszlasat is a bank szemszogébol. Az eredmények azt mutatjak, hogy
a javasolt koncepcio — amellett, hogy megvaldsithato a szerzodéses feltételek utélagos
modositasa nélkiil — hatasosan képes csokkenteni a hiteladésok, a bankok és az allam
kockazati kitettségét. A javaslat tag teret hagy egyes dontési paraméterek (torleszté-
si hanyad, marzsok, refinanszirozasi kamat) jovobeli meghatirozasanak a tarsadalmi
konszenzusnak megfeleléen.

BEVEZETO

A Hitelintézeti Szemle el6z6 szdmaban megjelent cikkiink elsd részében bemutattuk a jel-
zéaloghitelek kezelésére vonatkoz6 javaslatunk fobb alapelveit és elemeit (Berlinger—Walter
[2013]).

A problémas jelzalog-portfolio' mérete kb. 1100 Mrd Ft (21%) volt 2013 jiniusaban, ami
magaban foglalta a lakascélu és a szabad felhasznalast, illetve a deviza- és forinthiteleket
egyarant (MNB [2013]). Megoldasi javaslatunk kiterjed a devizahitelek mellett a piaci ka-
matozasu forinthitelekre is, de nem vonatkozik a tdmogatott forinthitelekre, mert abban a
szegmensben a problémas hitelek részaranya (4%) megnyugtatoéan alacsony, és a szegmens
meérete (a teljes jelzalog-portfolio 16%-a) sem jelentds.

Amellett érveltiink, hogy a rendezés célja nem a mar megképzddott, illetve a jovoben
létrejovo nyereségek/veszteségek tarsadalmilag igazsagosnak vélt ujraelosztasa, hanem az or-
szag rendszerkockazati kitettsége jelentds csokkentése kell, hogy legyen. Masik fontos kiindu-
l6pontunk az volt, hogy a szerzddéses kotelezettségeket teljesiteni kell, azaz a felvett hiteleket
vissza kell fizetni, de ehhez a hiteladosoknak meg kell kapniuk a sziikséges segitséget.

Azt gondoljuk, hogy a jelzéloghitel-probléma nem fog megoldodni 6nmagatol, illetve
a szerzodéses szereplok (bankok és hitelfelvevok) dnkéntes tranzakcidi révén, azaz sziik-

1 Problémas hitelként definidljuk az atlag alatti, kétes vagy rossz kovetelésként kategorizalt hiteleket.
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ség van allami beavatkozéasra ezen a teriileten. A tilzott mértékli eladésodasbdl fakado
rendszerkockdzat ugyanis egyfajta negativ externalia, amit a szerzddéses szereplok nem
megfeleléen vesznek figyelembe, hiszen annak koltségét nemcsak 6k, hanem a szerzédésen
kiviili szereplok (adofizetdk) is jelentds mértékben viselik, igy a tarsadalmi optimumnal
joval nagyobb poziciok jonnek létre. Az allamnak/szabalyozonak eleve korldtoznia kellett
volna a tulzott kockazatvallalast, de ha mar ez nem tortént meg, szerepet kell vallalnia a
poziciok leépitésében.

El6z6 cikkiinkben azt is bemutattuk, hogy a torlesztési képességet alapvetden a torlesz-
tési teher (havi torlesztés/havi nettd jovedelem) nagysdga befolyasolja, ami pedig lényegé-
ben harom tényez6tol (kockazati faktortol) fiigg:

1) netto jovedelem,

2) devizaarfolyam,

3) hitelkamatlab.

Ez a sorrend egyben fontossagi sorrendet is jelent, mivel a tdrlesztési teher a legérzé-
kenyebben a jovedelemre reagdl, a devizaarfolyam és a kamatlab hatdsa ehhez képest joval
kisebb nagysagrendli. Megoldasi javaslatunk Iényege az, hogy mindhdrom tényezére nézve
csokkenteni kell a hitelportfolié érzékenységét.

A jovedelemkockazatot a jovedelemaranyos torlesztés bevezetésével csokkentenénk.
A fix torlesztésrdl a jovedelemardnyosra vald attérés kotelez6 lenne a problémas hitelek
esetén, de a jol fizetd adosok is valaszthatnak ezt az opciot. Ugyanezt javasoljuk a devi-
zakonverziot illetéen is: a problémas hitelek esetén kotelezé lenne a teljes forintositas, a
jol fizetd adodsok pedig valaszthatndnak, hogy devizdban maradnak, vagy forintra valtjak
tartozasukat. A jovedelemardnyos torlesztési séma azonban csak forintalapu lehet. Emellett
javasoljuk bevezetni a differencialt és kockazataranyos kamatmarzsok rendszerét, ami szin-
tén a torlesztési teher csokkentésének iranyaba hatna, egyuttal fontos 6sztonzdt jelentene a
pontos ¢és fegyelmezett torlesztésre.

Cikkiinkben elészor részletesen bemutatjuk javaslatunk harom elemét (jovedelemara-
nyos torlesztés, részleges devizakonverzio, differencialt kamatmarzsok), kiilonds tekintettel
a megvaldsitas gyakorlati kérdéseire. Végiil az utols6 részben bemutatjuk modellszdmitasa-
ink eredményeit mind egyéni, mind aggregalt szinten.

1. JOVEDELEMARANYOS TORLESZTES

A hagyomanyos, fix torlesztérészletli (annuitdsos) hitelkonstrukcio esetén a téke és a kama-
tok torlesztése nominalisan fix részletekben torténik. A torlesztdrészletek csak az idészakos
kamatkiigazitdsok miatt valtoznak, a futamidd eldre rogzitett.

Ezzel szemben egy jovedelemardnyos konstrukcidoban a torlesztérészletek nomina-
lis nagysdga az aktudlis jovedelemhez igazodik. Tiszta jovedelemaranyossag esetén a
torlesztérészletek a mindenkori jovedelmek rogzitett, fix szazalékaként hatdrozodnak meg.
Ily médon magasabb jovedelmek mellett a torlesztorészlet is magasabb, ezaltal hamarabb
torleszthetd lesz a tartozds, és a futamidd lerdvidiil. Alacsonyabb jovedelmek esetén ke-
vesebbet kell torleszteni, cserébe azonban a torlesztési idé meghosszabbodik. A futamidd
tehat elére nem rogzitett, hanem a jovedelempalya fiiggvénye.



4 HITELINTEZETI SZEMLE

Az 1. abran is lathato, hogy a jovedelemaranyos torlesztés rugalmasan igazodik a hitel-
ados helyzetéhez, ily modon a hiteladdsok egzisztencidja alacsonyabb jovedelmek esetén
sem keriil veszélybe. Fix torlesztés esetén a kezdeti években relative tul nagy a torlesz-
tési teher, ami noveli a nemfizetési kockazatot, €s rontja a hitelportfolio mindségét. Ezzel
szemben jovedelemaranyos visszafizetés mellett a torlesztési teher konstans, emiatt persze
az addssag lassabban csokken. Jovedelemaranyos torlesztés esetén a futamidé a koriilmé-
nyektdl (torlesztési hanyad, hitelkamatlab, jovedelemnovekedési iitem stb.) fiigg, tipikusan
meghosszabbodik a fix kamatozasu hitelhez képest.

1. abra
A fix és a jovedelemaranyos konstrukci6 osszehasonlitasa
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Forras: szerz6k

Minél hosszabb a futamidd, minél nagyobb a jovedelmek novekedési iiteme és minél
valtozékonyabb az egyéni jovedelem, anndl nagyobb az eltérés a fix és a jovedelemaranyos
torlesztés kozott, vagyis annal inkabb megmutatkozik a jovedelemardnyos konstrukciod
f6 elonye: a tiirelem és a rugalmassag. A torlesztések késébbre halasztasa (tiirelem)
¢s a mindenkori jovedelmekhez vald igazodds (rugalmassag) jelentdsen csokkenti a
hitelfelvevé megélhetési kockazatat. Kiilonosen érvényes ez a kezdeti idészakra, emiatt a
jovedelemaranyos torlesztésre valo attéréssel a nemfizetési kockdzat jelentdsen csokken,
a hitelportfolié javul, és ennek pozitiv tovagylirtiz6 hatdsaként a bank forraskoltsége is
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csokken, ami alapot teremthet a hitelkamatok tovabbi csdkkentéséhez. Osszességében
beindulhat egy olyan hatdsmechanizmus, amely makroszinten is csokkenti a kockazatokat,
¢s segiti az addssagbol valo kilabalast.

Tiirelem: A futamidé meghosszabbitdsa bevett gyakorlat a rosszul teljesitd hitelek
ujratargyalasakor, és természetesen jelenleg sem akadalyozza semmi a bankokat abban,
hogy a hitelfelvevokkel megallapodjanak a visszafizetések atmeneti sziineteltetésérol vagy a
futamid6 megnovelésérol. A futamid6 meghosszabbitasa a jelenleg jellemzo 15 évrol 20, 30,
esetleg 40 évre azon az alapon is indokolhat6, hogy a hitel hatterében 1év6 ingatlanberuhédzas
(a fedezet) ¢lettartama is legalabb 50 év. Sajnos, mégsem szamithatunk arra, hogy a szerz6do
felek onkéntes megallapodasa a futamidé meghosszabbitasarél dnmagaban megoldja a
devizahitelek problémajat, hiszen a hitelszerzédések egyenkénti, folyamatos ujratargyalasa
¢és a torlesztorészletek mindenkori testre szabdsa rendkiviil nehézkes és draga folyamat.
Masrészt, ha elfogadjuk a feltételezést, hogy hosszl tdvon a jovedelmek realértéke nd, akkor
a jovedelemaranyos torlesztés bevezetése joval nagyobb mértékben csokkenti a kezdeti évek
terheit, mint pusztan a futamidé megnovelése fix torlesztorészletek mellett. Harmadrészt
érdemes meggondolni azt is: egyaltalan nem biztos, hogy a bajban 1év6 hiteladdsok szivesen
beleegyeznek a futamidé-hosszabbitasba fix torlesztések mellett. Ok ugyanis feltehetSleg
abbdl indulnak ki, hogy a torlesztés mindvégig ugyanolyan nehéz lesz, mint jelenleg, vagyis
tipikusan nem tudnak kalkulalni a novekvé redljovedelmek hosszu tava pozitiv hatasaval,
igy a torlesztési id6 elnyujtasat a valésagosnal nagyobb tehernek érzik.

Rugalmassag: A jovedelemaranyos visszafizetésben nemcsak az a jo, hogy csokkenti a
kezdeti évek terhét, hanem az is, hogy a torlesztés mindvégig folyamatosan alkalmazkodik
a hiteladésok megvaltozott koriilményeihez. Vagyis nemcsak az alacsony jovedelmiieket
kiméli, de a magas jovedelmiiek visszafizetését is automatikusan felgyorsitja. Ily modon a
jovébeli évtizedekben kibontakoz6, esetleges konjunktura jelentdsen felgyorsithatja a visz-
szafizetéseket, ezaltal a jelzaloghiteles pozicidk leépitését. A jovedelemaranyos konstrukeio
egyik legfontosabb eleme tehat az adds fizetOképességéhez (ability-to-pay) vald rugalmas
¢és azonnali alkalmazkodas. Persze, ez a motivum sem ismeretlen a banki gyakorlatban. A
vallalati hitelezésben a tokeattételes poziciok leépitésének gyors és viszonylag fajdalom-
mentes modja a banki hitelek részvénnyé konvertalasa (debt-to-equity swap). Ily modon az
atmeneti fizetésképtelenséggel kiizd6 vallalat megszabadul a nyomaszto torlesztési tehertdl,
koncentralhat a valsagbol kivezetd, uj beruhazasokra, siker esetén pedig a bank a tulaj-
donhényadanak megfelelden részesedik a profitbol. Vagyis az addssagkonszolidacio bevett
modja a fix kdvetelések jovedelemaranyossa valtoztatasa. Lényegében ezt javasoljuk mi is a
lakossagi jelzaloghitelekre nézve.

Suranyi [2011] javaslatanak is kdzponti eleme az, hogy a torlesztések sulypontja iddben
hatrébb keriiljon. Ezt a célt egyrészt azzal kivanta elérni, hogy az eredeti 15 éves futamidét
25 évre cserélte volna a fix, annuitasos torlesztési konstrukciéo megtartdsa mellett; masrészt
a fennallo tartozas 25%-at egy 0sszegben a futamidd végén kellett volna megfizetni (bullet).
A javasolt koncepciod tehat egyértelmiien tiirelmes, de hidnyzik beldle a rugalmassag. Maga-
sabb keresetek mellett sem gyorsul fel a visszafizetés, ezért sziikségteleniil sokaig fennall-
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hatnak sziikségteleniil nagy nyitott poziciok. Masik oldalrdl viszont a fix torlesztérészletek
még a javasolt alacsony szint mellett is gondot okozhatnak az alacsony keresettieknél.

Szamos jel arra utal, hogy d6nmagaban a visszafizetési kotelezettség késdbbre halasztasa
(tiirelem rugalmassag nélkiil) nem nyugtatja meg a hitelfelvevdket. Példaul 2013 juniusa-
ban a jogosultaknak mind6ssze 51,88%-a ¢lt az arfolyamgat lehetdségével. Az is érdekes,
hogy a magasabb jovedelmiiek nagyobb aranyban vették igénybe az arfolyamgatat, mint
az alacsonyabb jovedelmiiek, akiknek igazan szlikségiik lett volna ra (lasd MNB [2013d]).
A felmérésbdl az is kitlinik, hogy a hiteladésok 30%-a azért nem valasztotta ezt az opciot,
mert ,,utdna tul magas a torlesztés”, lasd /. tablazat.

1. tablazat
Miért nem vették igénybe az arfolyamgatat?

Indok Vilaszadok aranya
Uténa tul magas a torlesztés 30%
Jobbra var 25%
Bizalomhidny 20%
Nem jogosult 14%
Nem szorul ra 6%
Nem értesiilt rola 3%
Kevés a hitel hatralevo ideje 2%

Forras: MNB [2013d]

Felmeriilhet a kérdés, hogy ha a jovedelemaranyos torlesztés kockazati profilja mind a
hitelfelvevd, mind a hitelnytjtd szempontjabol ennyire elényds, akkor mi indokolja egyal-
talan a fix torlesztési hitelek széles korii elterjedését a gyakorlatban. A valasz (némileg le-
egyszerlsitve) az, hogy a jovedelemaranyos konstrukcionak van két hatranyos tulajdonsaga:

1. Visszafogja a teljesitmeényt és noveli a késztetést a jovedelmek elrejtésére (erkédlcsi

kockdzat): Konnyt belatni, hogy a hiteladds akkor igazan érdekelt abban, hogy tobb
eréfeszitést tegyen a nagyobb jovedelem megszerzéséért, ha annak csak egy fix részét
kell visszafizetnie, és azon feliil minden tobblet nala maradhat, vagyis ha az ,,ext-
raprofiton” nem kell a bankkal osztozkodnia. Ha tehat fennall az erkdlcsi kockazat
veszélye, akkor 6sztonzési szempontbol a fix torlesztés az optimalis, mert ekkor a hi-
telfelvevo (vallalkozo) élvez minden tobbletforintot, 6 jogosult minden tobbletértékre
(residual claimant), ami még tobb munkara sarkallja (lasd Tirole [2005], 3.5 fejezet).
A jovedelemaranyos konstrukcio teljesitmény-visszafogd hatasa természetesen annal
erésebb, minél nagyobb a torlesztési hanyad (vagyis a hitelnyujté részesedése).
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2. Kiepitése koltséges, a beszedés és az adminisztrdcio miikodtetésében dllami szerep-
vallalasra van sziikség: A lakossdgi jovedelmek folyamatos nyomon kdvetése és a
torlesztések kiigazitdsa a hagyomanyos bankolassal nehezen 6sszeegyeztethetd kon-
cepcid. Ha egy bank egyediil probalkozna ezzel a feladattal, valdszintileg belefullad-
na a jovedelemigazolasok adminisztraldsaba. Nem véletlen, hogy a tomeges lakossagi
hitelezés esetében ez a konstrukcié egyaltalan nem terjedt el. Amikor a nemfizeté-
si kockazat elhanyagolhato, és nincs sziikség a hitelszerzédések gyakori €s tome-
ges ujratargyaldsara, akkor fel sem meriil az, hogy az egyszerii, konnyen kezelhetd
fix torlesztéseket jovedelemaranyosra cseréljiik. J6vedelemaranyos hitelek az allami
igyndkségek altal menedzselt didkhitelrendszerekben terjedtek el (pl. Ausztralia,
Uj-Zéland, USA, Kanada, Nagy Britannia, Magyarorszag stb.). A jévedelemaranyos
didkhitelrendszerekben az adoéhivatal aktiv szerepet vallal: igazolja a bevallott jove-
delmeket, st a beszedésben ¢€s a torlesztések kikényszeritésében is kozremiikddik
(orszagonként eltéré modon és mértékben).

Ha jol miikddik a gazdasag és a hitelfelvevok nincsenek tulzottan eladésodva, vagyis ha

a cs6d/nemfizetés csak viszonylag ritkan eléfordulo, egyedi jelenség, akkor a jovedelem-
aranyos konstrukcié kockazati elénye hattérbe szorul az 6sztdnzési és az adminisztracios
nehézségek mogott. Valsagban/recesszidban azonban egyértelmiien a kockazati szempon-
tok keriilnek eldtérbe, és a jovedelemaranyos visszafizetés valik a vonzobb alternativava.
Jelenleg a bankok ¢és a feliigyeleti szervek sokkal inkabb aggodhatnak azon, hogy tome-
gesen le kell majd irniuk a veszteségeket, ami aztdn egy altalanos gazdasagi és tarsadalmi
katasztrofaba torkollik, mintsem azon, hogy a hitelfelvevdk azért nem akarnak tobbet dol-
gozni €s tobb jovedelmet kimutatni, nehogy a bank jol jarjon. Ugyanigy az adminisztrativ
nehézségek is legy6zhetd problémanak latszanak ahhoz képest, hogy vajon a hiteladésok
képesek lesznek-e visszafizetni a tartozasukat.

Fontos tanulsag tehat, hogy a jovedelemaranyos torlesztésre valo attéréskor kiemelt fi-
gyelmet kell forditani az 6sztdnzési és az adminisztracios kérdésekre, valamint olyan meg-
oldast kell talalni, amely recesszidoban és konjunktiraban is jol miikodik.

Osztonzési rendszer: A jovedelemaranyos konstrukcidba olyan dsztonzési elemeket kell
beépiteni, amelyek erételjesen arra motivaljak a hiteladosokat, hogy mindent megtegyenek
a hitel visszafizetése érdekében:

1. A lakoingatlan csak abban az esetben keriil vissza tehermentesen a hitelfelvevo tulaj-

donaba, ha a tartozas teljes egészében kifizetésre kertl.

2. Amig tartozas all fenn, a jovedelem vagy a nyugdij, de minimum a minimalbér ara-
nyaban meg kell fizetni a havi torlesztorészletet.

3. Ha valaki nem teljesiti a jovedelemardnyos fizetési kotelezettségét, a hitelszerzodést
felmondjak, az ingatlant a bank végrehajthatja, az ingatlant elarvereztetheti (kivéve,
ha a hiteladés jogosult a Nemzeti Eszkdzkezel6 Zrt. [NET] segitségére).

4. A fennall6 tartozas piaci kamaton (referenciahozam plusz fix marzs) kamatozik, ezért
érdemes minél hamarabb torleszteni.

5. A fennallo tartozas névértéken barmikor el6torleszthetd. Az elétorlesztést a bankok
kedvezményekkel (pl. részleges tartozaselengedés) 6sztondzhetik.

6. A hitelados halala esetén az 6rokosok az ingatlant jelzdloggal terhelten 6roklik. Az
orokosok megallapodhatnak a bankkal, hogy folytatjak az addssag torlesztését, kifi-
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zetik egy Osszegben a tartozast, vagy lemondanak az ingatlanrdl, és azt a bank elar-
verezteti.

Az 0sztonzok tervezésénél abbol indultunk ki, hogy a bennmaradas a sajat ingatlanban
¢és az atorokités lehetdsége a fiatalabb generacionak fontos érzelmi mozgatorugdk, amelyek
nagymértékben hozzajarulnak a fizetési fegyelem erdsitéséhez.

Adminisztracio és beszedés: A fix és a tisztan jovedelemaranyos konstrukciok két vég-
pontot képviselnek, amelyek kdzott szamos atmeneti forma is 1étezik aszerint, hogy milyen
rugalmasan igazodik a torlesztés az ados aktualis fizetési képességéhez. A rugalmassag ara
természetesen a magasabb létrehozési és muikddtetési koltség, illetve az allam fokozodo
szerepvallalasa.

— A fix torlesztesii hiteleket csak egyszer, a hitelnyujtas idopontjadban igazitjak az ados
torlesztési képességéhez. A tovabbiakban, ha valtoznak a kortilmények, a feltételek
ujratargyalasara lenne sziikség. Ez azonban nehézkes és koltséges.

— A fixen névekvo tagu annuitas segit kiegyensulyozni a torlesztési terheket a hitelek
futamideje alatt, de csak korlatozott mértékben.

— Indexalt hitelek esetén a torlesztés valamilyen aggregalt jovedelemmutatohoz (pl.
bérindex) kotott, igy az atlagos hitelados torlesztési terhe a futamidd soran allan-
d6 marad. A hazai szakirodalomban elséként Simonovits Andras javasolta a jovede-
lemarédnyos torlesztést hitelkonstrukciot Franco Modigliani 6tlete nyoman az OTP-
[1991] és [1992]). A javasolt konstrukci6 (dual indexed mortgage — DIM) Iényege,
hogy a kamatlabat az inflacionak, a torlesztést pedig a bérindexnek megfelelden val-
toztatjdk. Ez a konstrukci6 nagy eldrelépés, hiszen kifejezetten anticiklikus hatésu,
am az atlagtol eltérd hiteladosnak még mindig nem ad megfeleld védelmet.

— Halasztott jovedelemardnyos konstrukcio esetén a torlesztés az egyén 1-2 évvel ko-
rabbi éves jovedelmének a meghatarozott szdzaléka. A késleltetésre altalaban azért
van sziikség, mert az adohivatal nem képes vagy nem akar folyamatos informaciot
kozolni az aktualis jovedelmekrol. Igy miitkodik a magyar és a német jovedelemara-
nyos didkhitelrendszer is. Meg kell jegyezni, hogy recesszioban a késleltetés gondokat
okozhat, hiszen a jovedelmek tomeges visszaesése esetén a torlesztési teher kisimitasa
érdekében konnyitésekre és/vagy a hitelszerzodések ujratargyalasara lehet sziikség.

— A tiszta jovedelemaranyos hitelek esetében a torlesztés az egyén mindenkori aktudlis
jovedelmének fix szdzaléka, és ugyanugy keriil levondsra kozvetleniil a kifizetéskor,
mint a személyi jovedelemado-elSleg vagy a tarsadalombiztositasi jarulék. fgy miiko-
dik pl. a brit, az ausztral, az 0j-z¢landi és a svéd didkhitelrendszer.

Mindezek alapjan harom életképes beszedési modell rajzolodik ki:

1. Tiszta modell: Elméleti szempontbdl a legrugalmasabb, legbiztonsagosabb ¢s legin-
kabb mérethatékony megoldas a tiszta jovedelemaranyos beszedés kialakitasa lenne.
Nyilvanvaloan ez csak az adohivatal kozvetlen részvételével megvaldsithatd. Kérdés
azonban, hogy a jelzaloghitelek esetén megoldhato-e jogilag, technikailag, kdzgazda-
sdgilag, hogy az allam a versenyz0 és profitorientalt bankok szamara végezzen jove-
delemaranyos beszedést. Ugyanakkor tdmogatja az elképzelést az a tény, hogy ehhez
az eljarashoz hasonlatos az is, amikor a kdtelez6 magannyugdij-jarulékokat a mun-
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kaltatok rogton levonjak és tovabbitjak a versenyzo biztositok szamldjara, majd az év
végén az adobevallds soran a nyugdijbefizetésekrol is el kell szamolni.

2. Halasztott modell: Ha a tiszta jovedelemaranyos beszedés nem megvalodsithato, akkor
a halasztott jovedelemaranyos beszedés is elfogadhatdé megoldas. A beszedést végez-
hetné a Diakhitel Koézpont vagy a Nemzeti Eszkozkezel6 Tarsasag, vagy a didkhitelek
beszedésének mintajara egy kiilon tigyndkség, amelyet az dllam és/vagy a bankok
egyiittesen hoznak létre és miikodtetnek.

3. Minimalista modell: Ha valamilyen jogi, politikai vagy egyéb okokbol a fentiek egyi-
kére sincs lehetdség, akkor javasoljuk az indexalt hitelek bevezetését oly modon, hogy
a kotelezd torlesztés adostarsanként a mindenkori minimalbér 30%-a legyen (jelenleg
kb. 27 ezer forint). Emellett kiemelten fontos kiegészit elem a kedvezményes eld-
torlesztési opcio (pl. a tartozas 5-10%-anak elengedése). Ha ugyanis a tartozas piaci
kamatok mellett akkumulalédik, akkor a hiteladdsok nagyon erds késztetést fognak
érezni az Onkéntes eldtorlesztésre. Belathatd, hogy ebben a konstrukcidban (alacsony,
de indexalt kotelez6 torlesztés + erds 0sztonzok az eldtorlesztésre) a torlesztés va-
l6jaban rendkiviil szorosan alkalmazkodik az adosok aktualis fizet6képességéhez,
hiszen amint barmilyen okbdl javul az ¢élethelyzetiik (jovedelemndvekedés, drokség,
nyeremény stb.), azonnal és 6nszantukbol névelni fogjak a torlesztésiiket.? Ennek az
egyszerisitett modellnek az is az eldnye, hogy nincs sziikség az adohivatal kdzvetlen
részvételére, sem allami tigynokség létrehozasara. Ezt a fajta beszedést a bankok sajat
hataskorben, akar egyediil is tudjak miikodtetni.

2. RESZLEGES DEVIZAKONVERZIO

A javasolt koncepcio masodik pillére a részleges (csak a problémas hitelekre nézve kétele-
z0) devizakonverzi6. Abban mindenki egyetért, hogy a 3500 milliard értékii, devizaalapt
jelzaloghitel-portfolio jelentds kockazatot hordoz nem csupéan egyéni, hitelfelvevéi szinten,
de makrogazdasagi szempontbdl is.

Mar évekkel ezel6tt, 2010-ben az MNB altal publikalt elemzés a devizahitelezést és
kiilondsen annak volumenét a ,,pénziigyi stabilitasi kockazat forrasanak™ tekintette, é&s mar
ekkor is felmeriilt a teljes devizaallomany forintositasanak otlete, sot annak részletes elem-
zése is megjelent (lasd Balas—Nagy [2010]). Az elemzés megallapitja, hogy a haztartasok
fer torténik. A koltségtranszfer az esetleges nem piaci arfolyamon torténd atvaltasbol, illet-
ve a két devizahitel-kamat kiilonbozetébdl adodik. Az arfolyam-kockazati transzfer pedig
természetesen attol fiigg, hogy ki viszi tovabb az arfolyam jovobeli megvaltozasanak koc-
kazatat. Lényegi megallapitas, hogy az arfolyam-kockazati transzfert csak az allam, pl. az
MNB képes végrehajtani, mas szerepl6tdl (kiilfold, vallalatok, bankrendszer) ez dnkéntesen
nem varhat6 el ekkora volumenben. A tanulmany szerint a teljes atvallalas jelentds forint-

2 A fenti érvelést erésiti az a tapasztalat, hogy a magyar diakhitelrendszerben a piaci kamatok mellett folya-
matosan lehet6ség van a névértéken vald eldtorlesztésre (kiilon kedvezmények nélkiil), és jellemz6é modon az
el6torlesztési pénzaramlas a portfolio szintjén tobb mint a rendes torlesztés pénzaramlasanak kétszerese (lasd
www.diakhitel.hu).
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gyengiiléshez, vagy a devizdban torténd eladoésodottsag novekedéséhez vezethetett volna,
ami tovabb ndvelte volna az orszag sériilékenységét.’

2011 kozepén azonban sziiletett olyan javaslat is (Suranyi [2011]), amely a teljes atval-
tas mellett érvelt. A koncepcid szerint devizatranzakciokkal (EUR, CHF) az MNB-devi-
zatartalék terhére lehetett volna a teljes devizatartozast forintra valtani. Ennek hat4sara a
devizatartalékok jelentdsen, mintegy 12 milliard eurdval csdkkentek volna, de azzal parhu-
zamosan a bankrendszer és az allam kockazati kitettsége is csokkent volna, igy az alacso-
nyabb devizatartalék-szint indokolhato lett volna. A javaslat emellett — a nagy volumenti
atvaltasbol adodo piaci arhatds csokkentése érdekében — az MNB, a svdjci jegybank és a
kereskedelmi bankok kozdtt egy ,,piacon kiviili”, egyedi aras megéllapodas gondolatat is
felvetette. Nem tudjuk megitélni, hogy ez a piacon kiviili megallapodas mennyire lett volna
megvaldsithatd és azt sem, hogy mekkora koltséget lehetett volna ezzel megtakaritani.

Bar a teljes konverzi6 a gyakorlati megvalosulas kozelébe sem jutott, a végtorlesztés
soran 2011-ben tortént egy nagyobb mértékii konverzio, amely hasznos tapasztalatokkal
szolgalhat (lasd Pulai—Reppa [2011]). A végtorlesztéssel parhuzamosan az MNB 2011. ok-
tober elejétdl 2012 februarjaig egy uj eszkdzt vezetett be, amelynek keretében az MNB
heti rendszerességgel eurdt adott el forint ellenében a hitelintézeteknek. Az MNB ezzel a
programmal tudatosan vallalta, hogy a devizatartalék terhére sajat maga bocsatja a devizat
a hitelintézetek rendelkezésére, megeldzve az esetleges leértékelddést és az ebbdl fakado,
esetleges spekulacios hullamot. A program soran az MNB a mintegy 4,3 milliard euro ér-
ték végtorlesztett hitelek 60%-ara (2,6 milliard eurd) nyujtott forrast, a maradék 40%-ot a
hitelintézetek mas forrasbol szerezték be. Az idészak atlagos devizatartalékanak ez mintegy
7%-at jelentette.* Az EUR/HUF arfolyam az emlitett periddusban 290 és 315 k6zott ingado-
zott, 2012. februdr végére azonban visszatért az eredeti, 290-es szinthez.

Javaslatunk szerint nem a teljes devizahitel-allomanyt, csak annak a problémassa valo
részét kellene atvaltani a jovedelemaranyos torlesztésre valo attéréssel. Ennek az eljarasnak
az az eldnye, hogy joval kisebb mértékben és nem egyszerre, hanem kisebb 1épésekben,
idében elnyujtva, ,,csepegtetve” érné el az drhatas a devizapiacokat.

A részleges konverzidé mértéke — a 2013. féléves adatokat alapul véve — az elsd 1épés-
ben varhatéan mintegy 850-900 millidrd forint lenne (a problémas devizahitel-allomany),
ami kb. 3 milliard eurénak felelne meg. Véleményiink szerint az dngerjesztd spekuldcios
folyamatok elkeriilése érdekében ez esetben is sziikség lenne a devizakonverzié menedzse-
1ésére, vagyis az MNB részvételére a 2011-ben kiprobalt médon. Valdszinti, hogy a hitel-
intézetek most sem vennék igénybe teljes mértékben az MNB altal felajanlott forrast. Ha
a 2011-es aranyokat vessziik alapul, akkor a tényleges tartalékcsokkenés nagysagrendje 2
millidrd eurd koriil alakulna, ami kevesebb, mint a végtorlesztésnek koszonhetd deviza-
tartalék-csokkenés (2,6 milliard eurd). A 2 milliard euros tétel a 2013 november végi tarta-
lékallomany (34 millidrd eurd) 6%-a, ami rontand ugyan a devizaellatottsagi mutatokat, de
kozben a kockazati kitettségiink jelentésen csdkkenne (sokkal inkabb, mint a végtorlesztés-

3 Ekkor a teljes devizaalapu jelzaloghitel-allomany még tobb mint 5000 milliard volt, ugyanakkor a portfolio
kockazata a jelenleginél jobb volt.

4 Azért, hogy a devizatartalék-fedezettségi mutatot ez kisebb mértékben rontsa, az MNB kérte a hitelintézeteket,
hogy a rovid lejaratt devizakotelezettségeiket csokkentsék. A Guidotti—Greenspan-szabalyként ismert elv sze-
rint a devizatartaléknak fedeznie kell a rovid lejarata adossagot (ANTAL—GEREBEN [2011]).
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nél), hiszen a hitelek legproblémasabb részénél megsziinne az arfolyam-érzékenység (lasd
MNB [2013c]).” Mindezek alapjan tigy véljiik, hogy az altalunk javasolt részleges konverzid
esetében sem kellene nagyobb mértékii forintgyengiiléstdl tartani, mint ami a végtorlesztés
idején tortént, feltéve, hogy a folyamatot megfelelden menedzselik.®

A devizakonverzi6 révén az arfolyamkockazat részben megsziinne, részben pedig a
devizafelhasznalas forrasatol fiiggden a hitelintézetekhez vagy az MNB-hez keriilne.
Mindkét uj kockazatviseld lényegesen kedvezObb helyzetben van, mint a lakossag, hiszen
a kockazatok kezelésére mindkét szerepld sokkal inkabb felkésziilt. A kiilfoldi hitelinté-
zetek esetében az anyavallalati finanszirozas miatt ez a valtozas nem is jelent feltétleniil
arfolyamkockazat-névekedést. Az MNB szempontjabdl pozitivumként emlithetd, hogy a
hitelintézeteknél csokkenhet a devizalikviditasi igény, ami novelheti a monetaris (kamat-)
politika hatékonysagat (Pulai—Reppa [2011], 34.0.)

A konverzidé eredményeként a jelzalogalapu devizahitelek teljes alloméanya kb. 2600
milliardra csokkenne, ami mar kevesebb lenne, mint a GDP 10%-a.” Raadasul a fennma-
radd devizaadodsok a jobb hitelképességlick lennének, akik a tovabbi arfolyamkockazatot
is inkabb képesek lennének elviselni. Ha a jelenlegi j6 addsok egy része a késdbbiekben
fizetésképtelenné valik, akkor a tovabbiakban sziikséges devizakonverzidk mar joval kisebb
mértékiiek és idében széthtizédodak lennének, igy az arhatasuk is sokkal kisebb lenne.

Végiil érdemes megfontolni a jelenleg svajcifrank-alapt hitelek euréra valod atvalta-
sanak allami 6sztonzését is. A magyar gazdasag sokkal inkabb az eur6zénahoz kotédik,
igy ha mar devizaaddssagrol van szo, akkor az euréban denominalt addssag sokkal kisebb
makrokockazatot jelent, mint a svajcifrank-hitelek, hiszen a kiilkereskedelmi kapcsolatok
révén egyfajta természetes fedezettség érvényesiil.® Az arhatas is joval kisebb lenne, mint
EUR/HUF vagy CHF/HUF viszonylatban, hiszen az EUR/CHF piac mérete ¢és likviditasa
lényegesen nagyobb, igy valosziniisithetd, hogy a teljes tranzakciot képes lenne felszivni je-
lentdsebb arfolyamvaltozas nélkiil. Rdadasul emlitésre méltd kamatkoltségtranszferrel sem
kellene szamolni, hiszen a CHF ¢és az EUR baziskamatok (CHFLIBOR, EURIBOR) kozott
minimalis, 20-30 bazispont a kiilonbség.

3. DIFFERENCIALT KAMATMARZSOK

A devizahitelek torlesztési terhe az elmult években nemcsak a jovedelmek csdkkenése és az
arfolyam kedvezétlen megvaltozasa miatt novekedett, hanem a kamatok novekedése miatt
is. Mikdzben a svajcifrank- és az eur6-hozamgorbe szintje az elmult években folyamatosan
csokkent, és jelenleg nulla koriili szinten van, addig a magyarorszagi devizahitelek atlagos
kamatlaba jelentésen megemelkedett, a kezdeti 4% koriili szintrél kb. 7%-ra (lasd 2. abra).

5 Nehéz megallapitani, hogy a Guidotti—Greenspan-szabaly sériilne-e, ugyanis a mutaté mértékét és megfeleltsé-
gét nem publikaljak, csak egyes nyilatkozatokbdl lehet kovetkeztetni arra, hogy a mutat6 jelenleg 100% koriil
van, ezért egy maximum 6%-os csékkenés nem tiinik jelentdsnek, amit a kiilfoldi befektetdk és elemzdk érez-
hetden ,,blintetnének”. Kiilonosen akkor nem, ha az ezzel egyiitt jar6 kockazatcsokkenést is figyelembe veszik.

6 Hozza kell tenni, hogy az akkori arfolyammozgas nem volt elhanyagolhato mértéki, kb. 25 Ft-os savban t6rténd
mozgast jelentett, illetve azt is figyelembe kell venni, hogy jelenleg egészen mas a kamatkornyezet.

72009 végén ugyanez a mutaté még 17-18% volt.

8 Réaadasul 2008 augusztusatol 2013 decemberéig a CHF kb. 64%-ot er6s6dott a forinttal szemben, mig az eurd
,,csak” 24%-ot.
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2. abra

CHF-jelzaloghitelek mogotti

atlagos becsiilt kiilfoldi forraskoltség és az atlagos kamatfelar
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Forrds: MNB [2013d]

A szaggatott vonal mutatja a THM alakuladsat, ami harom komponensre bonthato: 1)
forraskoltség, 2) allomanyi kamatfelar (iigyfélkockéazati prémium) és 3) az egyéb koltségek
(pl. tranzakcio6s dijak). Erdemes ebbdl a szempontbél sszehasonlitani a magyar gyakorlatot
egy masik régios orszagéval! A CHF-hitelallomany atlagos kamatanak alakulasat mutatja a
3. abra itthon és Lengyelorszagban:
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3. abra

CHF-hitelallomany atlagos kamatlaba
Magyarorszagon és Lengyelorszaghban
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Forras: Kiraly—Banai [2011]

A latvanyos divergencia hatterében foként az all, hogy Lengyelorszagban a CHF-
hitelek kamatat eleve LIBOR + marzs formaban hataroztak meg, igy amikor a CHF LIBOR
csokkent, a CHF-hitelek kamata is automatikusan csokkent. Ezzel szemben Magyarorszagon
nem volt ilyen algoritmus, sét, a bankok — €lve szerzddéses jogaikkal — sokdig szabadon
¢és egyoldaluan emelték a devizahitelek kamatat. Egy Magyarorszagon kotott devizahitel-
szerz6désbol szarmazik az alabbi mondat: ,, Az ados tudomasul veszi, hogy a Hitelezé a
kélcsontigylet kamatlabat jogosult egyoldaliian megvaltoztatni.” Ezutan pedig felsoroljak,
hogy milyen tényezdk megvaltozasa esetén kdvetkezhet be egyoldali kamatemelés. Ilyenek
példaul az dallampapirok és jelzaloglevelek hozama, a téke- és pénzpiaci kamatlabak, a
Jjegybanki alapkamat, a bankkozi piaci kamatlabak, a hitelezo forraskéltsége, Magyarorszag
orszagkockdzati felara, a bank hitelezési és miikodési kockazatai, az iigyfél besoroldsa, a
munkanélkiiliségi rata, a biztositék értéke, az irodaberleti dijak, a marketingkoltségek, a
brutto datlagkeresetek a pénziigyi szféraban, a postai és tavkaltségi dijak, jogszabdlyok, a
fogyasztoi arindex, az ado stb. De semmi sem szerepel a szerz6désben arrol, hogy pontosan
hogyan fiigg a kamat ezektdl a tényezoktol, és arrol sem, hogy mi torténik, ha esetleg
kedvez6 irdnyban valtoznak ezek a tényezok.

Magyarorszagon az alkalmazott kamatmechanizmus révén tehat a bankok a
hitelfelvevékre haritottdk az tizleti kockazatok és koltségek (orszagkockdzat, portfolio
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romlésa, kiilonadok stb.) jelentds részét. Ez rovid tavon racionalis dontésnek tiinhet, hosszabb
tavon azonban felgyorsitja a hitelportf6liéo romlasat, mivel egyre kevesebb adds lesz képes
megfizetni ezeket a magas kamatokat. A kamatemelés tehat kétéli fegyver, egyaltalan
nem biztos, hogy a bankok végiil jol jarnak ezzel a stratégiaval. 2010 ota a szabalyozoi
beavatkozas hatdsara a kamatokat mar csak meghatarozott médon valtoztathatjak a bankok.
Lathat6é azonban a fenti dbrdn, hogy ekkorra mar a kamatemelések jelentds része lezajlott,
igy az 0j szabalyozas csak a hitelkamatok tovabbi emelését akadalyozta meg, de a kamatok
csokkentését nem tudta kivaltani.

A devizahitelezés rendszerkockazati tényezévé valasaért elsdsorban a szerzddd felek
(hitelfelvevd és bank), mésodsorban a feliigyeleti/szabalyozo/fogyasztovédelmi szervek
(vagyis az allam) a feleldsek. Mindenki mast gondol arrél, hogy ez a felel6sség hogyan
oszlik meg a felek kozott, ennek megfelelden mindenki mashogy osztana el a rendezés ter-
heit is. Mi azt gondoljuk, hogy elészor is minimalizalni kell a jévobeli kockdzatokat és a
koltségeket (errdl szol ez a javaslat), majd ezt kell kovetnie egy alapos egyeztetésnek és kon-
szenzusnak a terhek elosztasat illetéen. A kamatmechanizmus ujratervezése is része lehet
ennek a rendezési folyamatnak.

Javaslatunkban megfogalmaztunk néhany alapelvet a kamatmegallapitassal kapcsola-
tosan:

— A kamatokat referenciakamat + fix marzs formaban kell meghatarozni.

— A jo6 adosok marzsa alacsonyabb, mint a rossz (késedelmes) adésok marzsa.

A forinthitelek marzsa alacsonyabb, mint a devizahitelek marzsa.

— Egyik szegmensben se névekedjen a kamatszint az atallas kovetkeztében.

Ezek az elvek mind elméleti, mind gyakorlati szempontbol megfelelnek az iparagi szten-
derdeknek, hiszen egyfajta kockazatalapu arazas kereteit hatdrozzak meg. A fenti elvekbdl
automatikusan kovetkezik, hogy a jelenlegi atlagos kamatszintnek csokkennie kell, hiszen a
kamatok differencialodasa csak lefelé valosithatdé meg. A kamatszintcsokkentés azonban in-
dokolhato, hiszen a rendezési terv megvaldsitasanak hatasara a jelzalog-portfolio egészének
hitelezési kockdzata jelentdsen csokken. Ha a kamatok és a kockazatok csokkenése szink-
ronban vannak egymadssal, akkor ezen a bankok 6sszességében nem veszitenek. Elképze-
Iésiink szerint csak azok a bankok vehetnének részt a jelzaloghitelek allamilag tAmogatott
rendezési programjaban, amelyek a konszenzussal elfogadott kamatpolitikat is magukéva
teszik. Emlékeztetdiil: a programban részt vevo bankok az adllami tamogatas szamos forma-
jat élvezhetik:

1. a devizahitelek atvaltasakor a piaci arhatas csokkentése (pl. a devizatartalékok rész-

leges felhasznalasaval);

2. a jovedelemaranyos beszedési rendszer 1étrehozasdhoz és mikodéséhez nyujtott al-

lami segitség;

3. olcso refinanszirozasi forras biztositasa a bankok szdmara; végiil pedig

4. a NET rendszer esetleges kiszélesitése.

Az alkufolyamat egyik fontos eleme a kamatmarzsok pontos értékének meghatarozasa.
Javaslatunknak emiatt egyaltalan nem része a paraméterértékekre vonatkozo, konkrét ajan-
las. A modellszamitasok soran azonban valamilyen feltételrendszerbdl ki kellett indulnunk.
Az alabbi tablazat mutatja, hogy mi milyen értékeket tartunk reélisnak, és ezért végiil mit
hasznaltunk a szdmolas soran (lasd 3. tablazat).
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3. tablazat

Differencialt kamatmarzsok egy lehetséges rendszere

. . Jelenlegi Javasolt kamat Javasolt indulé
Adoés Hitel - . .
kamatszint algoritmus kamatszint
J6 adodsok Deviza 6—-8% LIBOR+3% 3,5%
J6 addsok Forint 7-10% BUBOR+2% 5,5%
Problémas ad6sok | Deviza 6—8% - -
Problémas adosok Forint 7-10% BUBOR+4% 7,5%

Forras: szerz6k

A 3. tablazatban szerepld értékek megfelelnek a fentiekben megfogalmazott alapelvek-
nek, és kellden erdteljes 6sztonzoket jelentenek a pontos torlesztésre €s az addssagok forint-
ra atvaltasara.

4. MODELLSZAMITASOK

Ebben a pontban modellszamitasok segitségével megmutatjuk, hogy jovedelemaranyos
torlesztés mellett a tartozasok jelentds része biztonsaggal visszafizethetd anélkiil, hogy az
vallalhatatlan terhet rona a hiteladésokra. A banki portfoliok mindsége is egyértelmiien
javul a jelenlegi allapothoz képest, hiszen a bank tobbletbevételekre tesz szert potldlagos
kockazatvallalas nélkiil. Hangstlyozni kell ugyanis, hogy az altalunk javasolt torlesztési
modellt nem ahhoz a nem 1étezd szcendridhoz kell viszonyitani, hogy a most problémas
hiteladosok mégis rendben visszafizetik a tartozasukat az eredeti megallapodas szerint,
hanem ahhoz, hogy a problémas addsok hitelszerzodését felmondjak és az ingatlanfedezetet
most elarverezik, a bankok pedig a veszteségeket leirjak.

5.1. Altaldnos jelolések és feltételezések

Modellszamitasaink soran a lehetd legegyszeriibb feltételezésekkel éltiink. A
pénzaramlasokat éves szinten modelleztiik. A novekedési faktorok (jovedelemnovekedés,
kamatlab, inflaci6, amortizacid, forraskoltség, kockdzati marzsok stb.) nem véletlenszertien
alakulnak, hanem mindvégig konstans értéket vesznek fel. Ez az egyszeriisitett modell
lehetdséget teremt arra, hogy a fobb 6sszefiiggéseket bemutassuk, és meghatarozzuk néhany
alapvetd szcenario kimenetét.

Jovedelempalya:

A hiteladésok nett6 havi jovedelme (J) évente konstans litemben nd a redljovedelem
novekedésnek (w) és az inflacionak (i) megfeleléen mostantol (+=0) a nyugdijig (/=N). Nyug-
dijkor jovedelem-visszaeséssel szdmolunk, a helyettesitési arany (7 — kezdé nyugdij/utolso
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nett6 jovedelem). A nyugdij ezutan ugyanolyan iitemben nd tovabb, mint korabban a jove-
delem, egészen a hitelados élete végéig (1=L).

J=J_(1+w) (1+i) ha t#N és t<=L
J=hJ_ hat=N
J=0har>L
Torlesztés:
A torlesztés (T) az adostarsak aktudlis jovedelmének (nett6 jovedelem vagy nyugdij) o
szazaléka, mindaddig, amig a tartozas (/1) nullara nem csokken.

T =min(aJ;H, ;(1+y)) ha t<=L
T=0har>L
Hiteltartozas:
Csak addig kell jovedelemaranyosan torleszteni, amig a tartozas nullara nem csokken.
Menet kozben a fennallo tartozasra halmozodik a hitelkamat ().

H=max(H,_,(I+y)-T,0)
A hitelkamat (y) a BUBOR ¢s egy fix ligyfélkockazati marzs (c) 6sszegeként hatarozo-
dik meg.
y=BUBOR+c.
Hitel futamideje:
t*-gal jeloljiik azt az évet, amikor a hiteltartozas 0-va valik. A hitel futamideje (M) nem
lehet hosszabb, mint a hitelados élettartama (L).

M=min(t*;L)
Fedezet értéke:
A fedezet nominalis értékét (/) az inflacio (7) ndveli, mig az amortizacio (a) csokkenti.

F=F, (I+i)(I-a)

Ha a hitelados halalakor (L év mulva) a tartozds még nem nulla, akkor az ingatlant el-
arverezik, és a tartozas értékét csokkentik az értékesitésbol szarmazo bevétellel. Az érté-
kesités soran d nagysagt diszkonttal kell szamolni a piaci értékhez képest a koltségek €s
a biztositéki érték—piaci érték eltérése miatt. Ha az ingatlan eladasabodl szarmazo bevétel
magasabb, mint a hiteltartozas, a kiilonbozet az 6rokosoké. Ha a fedezet nem elegend6 a
tartozas visszafizetésére, a kiilonbozet a bank vesztesége, ami egy 0sszegben leirasra keriil.

Hitelez6 tobbletbevétele a forraskdltségen feliil:

A bank szemszdgébdl egy adott hiteliigylet 0sszes bevétele a hiteltdrlesztésekbdl és eset-
legesen a fedezet eladdsabol szarmazo bevételbdl all. Ha ezeket a bevételeket jelenértéken
Osszevetjiik a fennalld hitelallomannyal, megkapjuk a bank tobbletbevételét mai pénzben
kifejezve (I1).

II=PV (térlesztések)+PV(fedezetbdl szarmazo bevétel)—hiteltartozdas=

i Tt . min(H,, E,(1-d)) "
= 0
= (1) (14"

A tobbletbevétel kiszamitasanal a pénzaramldsokat a banki forraskoltséggel (f) disz-
kontaljuk, ami a BUBOR ¢és egy fix, a bank kockazatossagat tiikkroz6 kockézati felar (b)
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Osszegeként adodik. Az allam azzal is segitheti a devizahitelek rendezését, hogy olcso refi-
nanszirozast biztosit. Ez esetben a forraskoltség megegyezik a refinanszirozasi kamatlabbal.
Meg kell jegyezni, hogy a forraskoltségen feliili tobbletbevétel nem tisztan nyereség, hiszen
ennek kell fedeznie a hitelezés adminisztracios koltségeit és a vallalt hitelkockazatot.
Hozzaadott érték:
fedezetet és leirja a veszteségeket, akkor a tobbletbevétele (I7°) az alabbi képletre egysze-
risodik:
Ir'=F(1-d)-H,

A két érték kozotti kiilonbség (/7-11°) annak az erdfeszitésnek koszonhetd, hogy a bank
nem mond le a problémas kovetelésrdl, hanem igyekszik a tartozds minél nagyobb részét
beszedni a jovedelemaranyos torlesztési konstrukeio segitségével. Ezért ezt a kiilonbséget a
jovedelemaranyos torlesztés hozzaadott értékének (VA4 — value added) nevezziik.

Ex post hozam:

A teljes pénzaramlas ismeretében kiszamithatjuk azt a hozamot (ir), ami mellett a jovo-
beli pénzaramlésok jelenértéke éppen megegyezik a mai hiteltartozassal. Ha a hiteladésnak
a futamidd soran sikeriil a teljes adossagat torlesztenie, és nem keriil sor az ingatlanfedezet
értékesitésére, akkor az ex post hozam (irr) pont megegyezik a hitelkamatlabbal (y), egyéb-
ként valamivel alacsonyabb annal.

irr<y=BUBOR+c

Az egyéni hitelek €s a hitelportfolio egészének modellezése soran kiilonbdzé paraméter-
beallitasok mellett azt vizsgaljuk, hogy hogyan alakul a hitel futamideje (M), a fedezetbe-
vételek aranya az Osszes bevételen beliil (F/(F+T)), a hitelezé nyeresége (I1), a hozzaadott
érték (I1-1T") és az ex post hozam (irr).

4.2. Egyéni palyak

A szamitasok soran kizarolag azokat a problémasnak definialt hiteladdsokat vizsgaljuk,
akik jelenleg nem tudjak fizetni a devizahiteliiket (mar késedelemben vannak), de a NET-re
nem jogosultak. A javaslat szerint az 6 tartozasukat forintra konvertaljak, és utana jovede-
lemaranyosan torlesztenek piaci kamatozas mellett. Megmutatjuk, hogy nagy valdszintiség-
gel ezek az adosok is vissza fogjak tudni fizetni a tartozasukat. Ha nem, a fedezet értékesi-
tésével a bank varhatoéan akkor is visszakapja a befektetett toke jelentds részét, sot az esetek
nagy részében a forraskoltségnél nagyobb ex post hozamot realizal.

Bar a pénzaramlasokat éves szinten modelleztiik, az attekinthetdség kedvéért kiszamol-
tuk a havi értékeket is (pl. havi jovedelem, havi torlesztés), ilyenkor éven beliil linearisan
aranyositottunk. A modellbeli paraméterek

— egyrészt a hiteladosokat jellemzik,

— masrészt a kiilsé gazdasagi kérnyezetet irjak le,

— harmadrészt pedig azokat a dontési valtozokat/kontrollparamétereket jelenitik meg,

amelyeket az érdekelt felek (hitelfelvevd, bank, allam) hatarozhatnak meg a rendszer
tervezésekor a politikai alkufolyamat eredményeként.
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Hiteladosok jellemzdi: A hiteladdsok jellemzdit adottsagként kezeljiik. Sajnos, a teljes
eloszlas nem all rendelkezésre, ezért atlagos értékekkel, az LTV esetén egy viszonylag
pesszimista értékkel, a jovedelem esetén pedig az atlagjovedelemmel és a minimalbérekkel
szamoltunk.

3. tablazat
A hiteladodsok jellemz6i

Hiteladésok jellemz6i Paraméterértékek
Hiteltartozés értéke forintban jelenleg (/) 8 M Ft
Hitel/fedezet mutat6 (LTV= H /H,) 100%
Netto atlagjovedelem (J,) 151 ezer Ft
Nett6 minimalbér (J,) 64 czer Ft
Hitelad6sok hatralévo élettartama’ (L) 30 év

Kiilsd gazdasagi kérnyezet: A kiilsé gazdasagi kornyezetet jellemz6 valtozokat szintén
adottsagként kell kezelni. Zardjelben jeleztiik a szamitasok soran alkalmazott konstans pa-
raméterértéket:

4. tablazat
A kiils6 gazdasagi kornyezet jellemz6i
Kiils6 gazdasagi kornyezet Paraméterértékek
Ingatlanamortizacio (a) 2%
Inflacio (i) 3%
Ingatlanértékesitési diszkont (d) 40%
BUBOR 12 hénap 3,5%
Jovedelemnovekedési iitem (w) 3,5%
Nyugdijkorhatar 65 év
Nyugdij-helyettesitési rata (/) 0,8

Kontrollparaméterek: A dontési valtozokat (kontrollparamétereket) a gazdasagpolitikai
dontéshozdk hatarozzak meg. A rendszer szempontjabol kiemelt fontossagu kontrollpara-
méterek az alabbiak:

— torlesztési hanyad a jovedelemaranyos rendszerben (havi torlesztés/ havi nettd jove-
delem) ()
j6 addsok (I. szegmens) devizahitelmarzsa
— jo6 adosok (I. szegmens) forinthitelmarzsa
— rossz adosok (IL.—IIL. szegmens) forinthitelmarzsa'® (c)
allami refinanszirozasi hitelek kamatlaba (f)

9 Az atlagos hitelados életkorat 44 évesnek vettiik egy lakossagi hitelezéssel foglalkozo jelentSs szerepld port-

év. Ennek atlagaként jon ki a 30 év varhato élettartam.
10 A javaslat szerint a ,,rossz” adésok nem maradhatnak devizaban.
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A torlesztési hanyad és a marzsok konkrét értékének meghatarozasakor a bank és a
hitelfelvevd kozott osztjuk ujra a terheket. A refinanszirozasi kamat az allami hozzéjarulas
mértékét hatdrozza meg.

A kontrollvaltozok értékét a szamitasok soran az alabbi elvek figyelembe vételével ha-
taroztuk meg:

A minimalbért keres6 hiteladosok is képesek legyenek visszafizetni a hiteliiket.

A torlesztés nem lehet tobb, mint a nettd jovedelem 30%-a (ez egybecseng a 2010. évi
MNB-iranymutatassal).

A rossz adosok kamatmarzsat illetéen a 3. pontban megfogalmazott elveket tartottuk
szem el6tt.

Az allami refinanszirozo hitelek kamatlaba legyen nagyobb, mint a BUBOR, de le-
gyen kisebb, mint a bankok atlagos forraskoltsége.

Szamitasaink sordn olyan paraméterértékeket hasznaltunk, amelyeket a fenti elvek
alapjan redlisnak tartottunk, de természetesen ezek a konkrét értékek az alkufolyamatnak
megfeleléen valtoztathatok (1asd 5. tablazat).

5. tablazat
A dontési valtozok altalunk javasolt értéke
Dontési valtozok Paraméterértékek
Torlesztési hanyad (o) 30%
Rossz adosok (II. szegmens) forinthitelmarzsa (c) 4% (kamat = 7,5%)
Allami refinanszirozasi hitelek kamata (f) BUBOR+0,5% = 4%

Adostipusok: Négy addstipust vizsgaltunk a fenti paraméterek mellett: a minimalbéren
¢és az atlagbéren torlesztoket egy, illetve két adds(tars) esetén. A 6. tabldazatban bemutatjuk
a torlesztési részleteket kiillonb6z6 hiteladdsok és hitelkonstrukeiok esetén.

6. tablazat
Havi torlesztorészletek osszehasonlitasa (Ft)
, . Deviza Forint .. Forint .
L L, Netto havi s gae . s g . Jovedelemaranyos
Adostipus Fix torlesztés | Fix torlesztés . - .
jovedelem (15 év, 7%) (15 év, 7,5%) indulo torlesztés
> e > o0 (30%, 7,5%)
1 minimalbér 64 680 73 196 75 525 19 600
2 minimalbér 129 360 73 196 75 525 39200
1 atlagbér 150 650 73 196 75 525 46 000
2 atlagbér 301 300 73 196 75 525 92 000

Forras: sajat szamitasok
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Atlagos, 7%-0s devizahitel-kamatlab mellett, 15 év futamidore a 8 millié forint értéki
tartozas havi torlesztérészlete az annuitas formuldnak megfeleléen kb. 73 ezer forint, amit
1 vagy 2 minimalbérbdl nyilvanvaléan nem lehet kigazdalkodni. A jovedelemaranyos tor-
lesztésre valo attéréssel azonban az alacsony jovedelmi csalddok torlesztési terhe draszti-
kusan csokken, példdul 1 minimalbéres csaladok esetében a havi torlesztérészlet minddssze
19 600 Ft lenne (ami kb. megfelel egy szocialis bérlakas havi bérleti dijanak), annak ellené-
re, hogy a hitelkamatlab némileg emelkedett (7%-ro6l 7,5%-ra, de cserébe az arfolyamkoc-
kazat teljesen megsziinik).

A 2 atlagbéres csaladoknak nem igazan éri meg attérni a jovedelemaranyos torlesztésre,
hiszen 73 ezer forintrdl 92 ezer forintra emelkedne a havi torlesztorészlet, de valosziniileg
Ok tipikusan nem is tartoznak a problémas szegmensbe. Ha nincs hatralékuk, akkor ésszerti
dontés lenne résziikrdl inkabb fix forinthitelre attérni, hiszen a kamatlab alig magasabb, és
igy az arfolyamkockazat megsziinne. Ha azonban hatralékban vannak, akkor természetesen
kotelezé a forintkonverzio €s a jovedelemaranyos torlesztés, ami az eredeti tervhez képest
atmenetileg noveli a terheiket, de felgyorsitja a visszafizetésiiket.

A 7. tablazatban a bank szempontjabol mutatjuk be a hiteliigylet varhaté megtériilését
adostipusonként.

7. tablazat
Hitelek megtériilése a bank szempontjabol

Torlesztési Fedezet/ Bank Hozzaadott Ex post
Adéstipus idé (M) osszbev. tobblete érték hozam
FI/(F+T) n (I1-11) (irr)
1 minimalbér 12,14% 0,099 M Ft | 3,299 M Ft 4,07%
2 minimalbér 31 év 0% 4,515MFt | 7,715 M Ft 7,5%
1 atlagbér 23 év 0% 3,369 M Ft | 6,569 M Ft 7,5%
2 atlagbér 9¢év 0% 1,361 M Ft | 4,561 M Ft 7,5%

Forras: sajat szamitasok

Az 1 minimalbéres csalad kivételével minden adostipus torleszteni tud ilyen paraméte-
rek mellett, de az 1 minimalbéres ados esetén is megtériil a bank tokéje és a forraskoltsége
(jelen esetben 4%-os forraskoltséggel szamoltunk a kedvezd allami refinanszirozasnak ko-
szonhetden), s6t még azon feliil is egy kevés (ex post hozam évi 4,07%). A teljes megtérii-
lés ez esetben a fedezet eladasanak koszonhetd (ez az ados halalakor kovetkezik be), ami
12,14%-ban jarul hozza a banki bevételekhez (jelenértéken szamitva). Ha a bank nem akar
a jovedelemaranyos beszedéssel ,,vesz6dni”, és inkabb azonnal eladja a 8 milli6 forintot éré
ingatlant (LTV=1), akkor az értékesitési diszkont miatt a bevétele csak 4,8 M forint lesz,
azaz 3,2 M forint tartozast veszteségként kell leirnia. A jovedelemaranyos torlesztésre vald
attérés hozzaadott értéke tehat 0,099+3,200=3,299 M Ft. Erdemes megfigyelni, hogy a bank
megtériilése annal nagyobb, minél hosszabb ideig tart a torlesztés, mivel ezaltal hosszabb
ideig fizeti meg az ligyfél a kockazati marzsot (4%).
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A valosagban a bank persze a fentiekben bemutatott szcenaridkhoz képest rosszabbul is
jérhat, ha az LTV magasabb, az adds id0sebb, az adds jovedelme nem vagy alig haladja meg
a minimalbért. Akkor is rosszul jarhat, ha az adés még nehezebb élethelyzetbe keriil, és jo-
gosultta valik a NET-re. Illetve, mindezeken feliil a bankrendszer futja a modellezési kocka-
zatot is, vagyis annak a lehetdségét, ha a kiilsé kornyezeti paraméterek egészen masképpen
alakulnak, mint ahogy azt a modellben feltételeztiik. Ebbdl a szempontbol a redljovedelem-
novekedésnek és a redlkamatlabnak, pontosabban a kettd egymashoz viszonyitott, hosszu
tavl aranyanak van a legnagyobb hatdsa. A mi modelliinkben a realjovedelem novekedési
iiteme 0,5%, mig a refinanszirozasi realkamat f~i=4%—-3%=1%, amit tobb évtized tavlataban
kelléen prudens feltételezésnek tartunk.

4.3. Portfdlioszintii megtériilés

Ebben a pontban portfoliészinten vizsgaljuk a banki megtériilést a jovedelemaranyos
modellben. Nem a teljes jelzaloghitel-portfoliot modellezziik, hanem kizardlag az
aggregalt jelentésekben problémasnak jeldlt lakascélu devizahiteleket, ami kb. 120 ezer
darab szerzddést jelent, amelyeknek az atlagos értéke kb. 7,5 millio forint, igy a portfolio
Osszértéke kb. 900 milliard forint (lasd MNB [2013a] és [2013b]).

A portfolioszinti elemzést neheziti, hogy nem rendelkeziink részletes informacioval
a problémas szerzddések jellemzdinek eloszlasardl és a portfoliok belsé szerkezetérdl.
Ezért egy mikroszimulacios modellt épitettiink, amelynek a paramétereit igyekeztiink
a legszorosabban illeszteni az elérhetd adatokhoz, ahol pedig nem volt adatunk, ott
egyszerlsito feltételezésekkel éltiink.

A kiilsé kornyezet és a dontési valtozok paramétereit valtozatlanul hagytuk, és
igyekeztiink olyan hitelados-populaciot szimulalni, amely egyszerlien, de valosaghiien
leképezi a relevans dimenzidkat. A hiteladosok jellemzdibdl kivalasztottuk a négy
legfontosabbat, amelyeket véletlenszam-generator segitségével szimulaltunk, feltételezve,
hogy a négy jellemz0 egymastol fiiggetlen."

1. Hiteltartozas (H,)): A devizahitelek méret szerinti eloszlasat a 2011-es stabilitasi
jelentés alapjan becsiiltik (Balas [2011], 15. o.). Feltételeztiik, hogy a problémas
devizahitelek méret szerinti eloszlasa ugyanilyen, majd kihagytuk a 20 millional
nagyobb szerzédéseket (a nagyhitelekre nem vonatkozik az adossagmentd javaslatunk),
és a maradék hitelekre kiszamitottuk a megoszlasi viszonyszamokat. gy az aldbbi
értékeket kaptuk (1asd 8. tablazat):

11 A szimulaciét Excel VBA-ban programoztuk le 1000 hitelszerzédésre, majd ezt a populaciot 120-szorosara
noveltiik.
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8. tablazat
Hitelek megoszlasa

Hitel (M Ft) Részarany (%)
2,5 14%
5 32%
7 24%
10 12%
15 11%
20 6%
100%

A hiteltartozasok szimulacidja soran a tablazatban szerepld aranyokat vettiik alapul. Az
osztalykdzokon beliil a maximalis értékkel szamoltunk, igy az atlagos hitelnagysag 7,45
M forintra jon ki, ami 6sszhangban van a legfrissebb stabilitasi jelentésekben talalhato
aggregalt adatokkal.

2. Hitel/fedezet mutato (LTV): A hitel/fedezet mutato értékérdl feltettiik, hogy normalis
eloszlast kovet 1,2 varhatd értékkel és 0,2 szoérdssal. A beépitett alsd korlatnak
koszonhetden a szimulalt érték nem vehetett fel nullanal kisebb értéket.

3. Havi netto jovedelem (J)): Bar a haztartasok jovedelmenek eloszlasarol, a
jovedelemdecilisekrdl részletes 2010-es adatokat kdzol KSH [2010] és Szivos—Toth
[2013], ezek az adatok nem alkalmazhatdéak a mi esetiinkben, hiszen a problémas
devizahitel-adosok jovedelem szerinti eloszlasa egészen mas lehet, mint a teljes
populacioé, hiszen 6k tipikusan az alsobb jovedelemkategoridkba tartoznak, de errdl
csak sejtésiink lehet. A problémas devizahitel-adosok jovedelem szerinti eloszlasarol
tehat nem talaltunk semmilyen megbizhat6 informaciot, ezért végiil azt feltételeztiik,
hogy kizarolag a 4.2. Egyéni palyak fejezetben bemutatott négy adostipus létezik az
alabbi tablazatban szerepl$ gyakorisageloszlas mellett.!

9. tablazat
Adostipusok megoszlasa

Adoéstipus Nett6 havi jovedelem Gyakorisag
1 minimalbér 64 680 30%
2 minimalbér 129 360 40%
1 atlagbér 150 650 20%
2 atlagbér 301 300 10%

12 A gyakorisageloszlast szakért6i becsléssel hataroztuk meg.
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4. Eletkor: Végiil a hiteladosok életkorat szintén normalis eloszlast valtozoként szimu-
laltuk 44 év varhat6 érték és 6 év szords mellett. Itt is alkalmaztunk minimumkorlatot
a 25 éves szintnél. Az egyszertiség kedvéért, ha az adostarsak ketten voltak, akkor
feltételeztiik, hogy ugyanannyi idések, egyszerre mennek nyugdijba, és ugyanannyi
ideig élnek.
futtattuk a jovedelmi és a torlesztési palyakat, végiil pedig kiértékeltiik a bank szempont;ja-
bol a megtériilést. Az eldz6 pontban részletezett paraméterbeallitasok mellett a hiteladosok
55,8%-a sikeresen torlesztett, esetitkben nem volt sziikség a fedezetként szolgalo ingatlan
eladasara. Azok a hiteladosok, akik nem tudtak 100%-ban torleszteni tartozasukat az ¢le-
tikk soran, tobbnyire (ezen esetek 66%-aban) a bank szdmara még igy is nyereségesnek
bizonyultak abban az értelemben, hogy a fedezet értékesitése révén a banknak megtériilt a
befektetett tokéje és a forraskoltsége is. Ha aggregaltan nézziik, akkor a portfolio egészén
is megtériil a toke és a forraskoltség, st ezen feliil képzddik egy 139 milliardos tobblet is
rendszerszinten.

Ha ellenben a teljes problémas portfoliot azonnal felszdmolnak 40%-os fedezetértékesi-
tési diszkont mellett, akkor a portfolié értékének kozel fele, 429 milliard veszteség képzdd-
ne azonnal. Ebbdl kovetkezik, hogy az adott feltételek mellett a jovedelemaranyos besze-
désre valo attérés hozzdadott értéke a teljes portfoliora 139 + (—429) = 568 milliard forint.
Fontos hangstlyozni, hogy a jovedelemaranyos modell bevezetése amellett, hogy komoly
bevételi tobbletet general, nem ndveli a bankok hitelezési kockazatat, hiszen az mar benne
van a rendszerben.

Mivel a magas megtériilés részben az olcso allami forrasnak is kdszonhetd, érdemes
kiszamolni, hogy mennyibe keriilne az allamnak ez a fajta tdimogatas. Ha a bankok atlagos
forraskoltsége BUBOR + 2% = 3,5% + 2% = 5,5%, akkor a 4%-os allami refinanszirozas
kb. évi 1,5% tamogatast és egyben koltségvetési kiadast jelent. 900 millidrdos allomanyra
vetitve, ez kezdetben évi 13,5 milliard forintot jelent, ami gyors iitemben csdkken a késob-
biekben, ahogy a hitelek visszafizetésre keriilnek. Ez az 6sszeg azonban nem jelent effektiv
kiadast, csak akkor, ha a bankok a tényleges kockazati felarnak megfeleléen nem fizetik
vissza a refinanszirozasi hitelek egy jelentds részét, hiszen a 4% még meg is haladja az al-
lampapirhozamokat. Osszességében tigy gondoljuk, hogy ez sem ttil nagy ar, sem tl nagy
kockazat egy ilyen méretii tarsadalmi probléma rendezéséért.

Végiil érdemes megvizsgalni a megtériilési mutatok portfolidszintii eloszlasat is (lasd
4. abra).
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4. abra
Megtériilési mutaték eloszlasa
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A 4. dbran latszik, hogy a sikeresen torlesztett hitelek tilnyomo részét 20-30 év alatt
visszafizetik, s6t mar az elsé 10 évben jelentésen csdkken a kinn 1évd szerzédések darabsza-
ma. Ha az addsok ¢élnek a kedvezményes el6torlesztési lehetdséggel, akkor a pozicidk zarasa
még ennél is gyorsabb lehet (az eldtorlesztést nem modelleztiik). Csak azoknal huzodik el
a torlesztés, akik hosszabb id6 alatt sem lennének képesek torleszteni. Ez esetben viszont
kedvez0, hogy az ingatlanok kényszerértékesitése idében elhtuzodik.

Erdemes megfigyelni, hogy a fedezetbél szarmazo bevételek eltorpiilnek a jovedelem-
aranyos torlesztésbol szarmazo bevételek mellett. (Ennek az is az oka, hogy a 40%-os kény-
szerértékesitési/biztositéki diszkontot mindvégig, a késdbbi években is alkalmaztuk.) Ez a
tény a hosszu tava jovedelemaranyos torlesztések erejét és hatékonysagat mutatja, hiszen
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még azok is jelentds mértékben visszafizetik tartozdsukat, akiknek nem sikertil a teljes tor-
lesztés.

Nem lehet talértékelni azt az eredményt, hogy jovedelemaranyos torlesztés (¢s az adott
paraméterek) mellett a bankrendszer aggregaltan visszakapja a befektetett tokéjét, meg-
keresi rajta hosszu tavon a forraskoltséget, €s ezen feliil még nagy valdszintiséggel pozitiv
tobbletet is realizal. A hozzaadott érték pedig szinte biztosan pozitiv.

A problémas portfolié ex post hozama az esetek 63%-aban 7,5% (teljes torlesztok plusz
azok, akiknek elég sokat ér a fedezete), de az esetek 89%-4ban elérte vagy meghaladta a
4%-os forraskoltséget, 92%-ban elérte vagy meghaladta a 3,5%-os allampapirhozamot és
mindig nagyobb volt 0%-nal.

OSSZEFOGLALAS

Azt nem tudjuk megitélni, hogy a bankrendszer egyedi restrukturalasi javaslatai osszes-
ségében rosszabb eredménnyel jarnak-e, mint a mi javaslatunk. Az azonban biztos, hogy
a rendszer egészére nézve sokkal olcsobb a jovedelemaranyos modell mitkddtetése, mint
a sok bilateralis targyalas. Marpedig a beszedés soran gyakorolt tiirelmesség és rugalmas-
sag alapvetd fontossagu a hiteladosok egzisztencialis kockazata, és igy a rendszerkockazat
szempontjabol is.

Cikkiinkben részletesen bemutattuk, hogy javaslatunk milyen modon lenne megvalosit-
hat6 a gyakorlatban, illetve szamitasokkal azt is alatdmasztottuk, hogy a jovedelemaranyos
modellre vald attéréssel a problémas portfolié kockazata a jelenlegihez képest jelentésen
csokkenthetd. A hiteladosok terhe azonnal és nagy mértékben csdkkenne, a bankrendszer
pedig jo eséllyel visszakapna a kovetelését, és azon feliil varhatdéan még jelentds tobbletet
is realizalna. A jol fizetd adosok szegmensében a javasolt alacsonyabb marzs miatt kisebb
lenne a bank nyeresége, de emiatt varhatéan kevesebben valnanak problémassa. Cserébe a
problémas hitelek kitettségét és ezzel lényegében a rendszerkockazatot is jelentésen, hosz-
szu tavon és megnyugtatoan sikeriilne csokkenteni. A rendezéssel jaré allami kiadasok és
kockazatok is vallalhato mértékiick lennének, hiszen az allam azzal teremtené a legnagyobb
értéket, ha tevékeny részt vallalna a jovedelemaranyos beszedések koltséghatékony admi-

Végiil zar6 gondolatként megemlitjiik, hogy a jelzaloghitel-poziciok esetleges gyors
lezarasa, ami tartozaselengedésekkel, illetve kényszerértékesitésekkel jar, rengeteg olyan
veszélyt rejt magaban, amely jelenleg alig felmérhet6 a szerzédéses fegyelem fellazulasatol
kezdve az ingatlanpiaci dsszeomlason keresztiil a szereplok egymas ellen forduldsaig, ami
hosszu évekre alaashatja a tarsadalmi kohéziot és ndvekedési kilatasokat. Az nem megoldas
¢s nem nevezhetd kockazatkezelésnek sem, ha az 6sszes lehetdség koziil kivalasztjuk a leg-
rosszabbat, csak azért, hogy biztosak legyiink a végeredményben. Ehelyett inkabb vallalni
kell a hosszadalmas vitakat és politikai egyeztetéseket, amelyek soran megint csak sok-sok
tiirelemre és rugalmassagra lesz sziikség.
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