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Merlegen a valosag,
avagy a hazai devizahitelezés
nyertesel €s/vagy vesztesel

E tanulmany célja az elmult években ,,Aldatlannd” valé hazai lakossagi devizahitel-pi-
aci helyzet kezelése és kiszamithatébba tétele érdekében hozott, legjelentésebb hatasi
intézkedések értékelése a rendelkezésre allo statisztikak birtokaban. Az esszé elséként
a devizahitelek kialakuldsdnak, tomegessé valdsanak okait és e termékek veszélyeit
foglalja 0ssze, majd a valsagkezelo intézkedések koziil a végtorlesztés és az 0j arfo-
lyam-rogzitési program hatdsainak elemzésével foglalkozik. Megallapithaté, hogy a
végtorlesztésnek szimos nyertese van, akik még elényos korillmények kozott tudtak
megszabadulni devizahiteliikt6l, de vannak olyanok is, akiknek a helyzete nem javult —
esetleg romlott — a forinthitellel val6 kivaltassal az emelkedé kamatok kiovetkeztében.
Az 4j arfolyam-rogzitési programnak kioszonhetéen pedig nem feltétleniil veszitettek,
akik kimaradtak a kedvezményes végtorlesztés lehetdségébol; bar kétségtelen, hogy az
1j arfolyamgat szamos pozitiv hatisa ellenére sem sziinteti meg az arfolyamkitettség-
b6l adédo kockazatokat. Kedvezétlen iranyu arfolyamvaltozas esetén ugyanis a deviza-
hitel-adésok konnyen valhatnak nemteljesitévé a rogzitési idészak lejartaval, tovabbi
veszteségeket okozva bankjaiknak.

Kulcsszavak: lakossagi devizahitelezés; deviza-eladdsodés; Otthonvédelmi Akcidterv;
végtorlesztés; arfolyam-rogzitési program

1. BEVEZETES

A 2008-as pénziigyi valsag hazankban is szamos gazdasagi és pénziigyi problémat hozott
felszinre, amelyek koziil kiilondsen jelentdsek az igen kiterjedt devizahitelezésben rejlé fe-
sziiltségek. A valsag soran leértékelddo forint kdvetkeztében a torlesztorészletek az egekbe
szoktek, oriasi terhet rakva a hitelfelvevok vallara. Az tigyfelek e termékekben rejlé arfo-
lyamkockazata igy a bankok szamara is megjelend hitelkockazatta alakult at, komoly problé-
mat okozva a pénziigyi stabilitas fenntartasaban (Csajbok A.—Hudecz A.—Tamasi B. [2010]).

A 2002 és 2010 kozotti lakossagi deviza-eladosodas okainak feltarasardl, valamint az
esetleges kormanyzati feleldsség vizsgalatarol szolo szakértdi jelentés szerint a 2002 és 2008
kozotti kormanyok, a Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete,

1 Holmar Krisztina PhD-hallgaté (Miskolci Egyetem, Gazdasagtudomanyi Kar, Vallalkozaselmélet és gyakorlat
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34 HITELINTEZETI SZEMLE

a bankrendszer és a hitelfelvevok egyarant feleldsséggel tartoznak az oridsi mértékli hazai
deviza-eladosodasért. A koltségvetési tulkoltekezés és az egyre novekvd adossadgallomany
a lakossag eldl elszivta a hazai hitelforrasokat és jelentésen megdragitotta a forinthitele-
ket, aminek a hatdsara a haztartdsok a mieldbbi és olcsod fogyasztds reményében, valamint
az allami lakastdmogatasi rendszer fokozatos megsziintetése kovetkeztében a devizahitelek
felé fordultak. Az eurdz6nahoz valo6 csatlakozasunk és a gazdasagi novekedés reményében a
korméanyok semmiféle torvénnyel nem korlatoztak a hitelfelvételt, mert — a jelentés szerint —
a devizahitelezés valamelyest ellensulyozta a folyamatos kiigazitasi kényszer miatt egyre
rosszabb novekedési kilatasokat, s a pénziigyi stabilitasért felelds intézmények sem voltak
képesek — figyelmeztetéseik ellenére — a devizahitelezés felfutasat lassitani. A jelentés szerint
a bankok, profitcéljaik altal vezérelve, érdekeltek voltak e hiteltermékek folyositasaban, és a
kockazatokat az tigyfelekre haritottak, akik — az adott koriilmények kdzott — nem voltak ké-
pesek e kockazatok redlis felmérésére. A jelentés kimondja, hogy a devizahitelek nem tekint-
hetdk hibas, az iigyfeleket megkarosito termékeknek, egyértelmtien ugyanis nem igazolhato,
hogy a hitelfelvevdkre terhelt kockazatot a forinthitelekhez képest nem kompenzalta a svéjci
frank- és eurdhiteleken éveken at elért ,,megtakaritis”, még ha ez a ,,megtakaritas” sokak sze-
rint aranytalan, és idében kedvezdtlen megoszlassal is bir. Utdlag az allapithaté meg, hogy a
devizahitelesek atlagosan nem jartak rosszabbul a forinthitelt felvevoknél a végtorlesztéstol,
illetve az arfolyamrogzitéstol fiiggetleniil sem (Szentkiralyi [2012]).

2. A DEVIZAHITELEK ELTERJEDESENEK OKAI ES KAROS HATASAI
A VALSAG NYOMAN

Az 1990-es években Magyarorszdgon a bankok még a nagyvallalatokat tekintették elsddle-
ges hitelezési célpiacnak, hiszen ebben a vallalati kategoriaban a kockazat — féként a kiilfoldi
tulajdon nagy aranya, valamint az exporttevékenység dominancidja kovetkeztében — kisebb
¢és kezelhetdbb volt a tobbi szegmenshez képest. A lakossagi piacra 1épést — kiilondsen a
lakashitelezés piacan — belépési korlatok is hatraltattak (pl. fiokhalozat és szakértdk sziiksé-
gessége, specialis hitelezési rendszerek kialakitasa), amelyek kiépitése meglehetsen id6- és
koltségigényes folyamat. Az 1990-es évek végén azonban egyrészt — a makrogazdasagi stabi-
lizacid és a meginduld gazdasagi integracié kovetkeztében — javulasnak indultak a haztarta-
sok (és a kis- és kozépvallalkozasok) hosszabb tava jovedelmi kilatasai (valamint jovedelmi
pozicio6i), masrészt a bankok a nagyvallalati piac telitddésével, az elérhetd jovedelmezdség
csokkenésével a kockazatosabb, de varakozasaik szerint magasabb jovedelmezdséget bizto-
sito lakossagi hitelezés felé fordultak. A hitelezési hajlanddsag novekedése a verseny erdso-
dése nyoman kiilonosen a marketingkoltségek jelents emelésében €s a hitelezési standardok
és feltételek enyhitésében mutatkozott meg. A haztartasoknal kialakult fogyasztoi tiirelmet-
lenség nyoman jelentkez6 hiteltilkeresletre a kinalati oldal el6szor a fogyasztasi hitelezés
novelésével reagalt, majd a lakashitelek piaca indult fejlédésnek az allami tAmogatast konst-
rukciok megjelenésével €s gyors térnyerésével (Bethlendi A.—Bodnar K. [2005]).

2001 és 2009 kozott az 1) lakasok szama tobb mint 318 ezerrel — éves szinten atlagosan
35 ezer folott — ndvekedett. Mivel a lakasépités, lakasvasarlas egyértelmiien hitelvezérelt
volt, a lakashitelek allomanya is jelentds boviilésen ment keresztiil: az ezredfordulot koveto-
en 2010 februarjaig mintegy 21-szeresére ndvekedett (Banfi Z. [2010]).
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A devizaalapt hitelek (devizahitelek) hazankban az ezredforduld tajékan jelentek
meg, és valtak egyre népszeribbé. A magas allomany kiépiilésének harom f6 allomasat
kiilonboztethetjiik meg (Balas T—Nagy M. [2010]):

e 2000-2003: a devizahitelek megjelenése a gépkocsi-finanszirozasban;

e 2004-2005: a devizaalapu lakéashitelek elterjedése az allami lakashitel-tdmogatasi
program megsziintetéssel egyenértékl szigoritasa utan, majd a szabad felhasznalast,
devizaalapu jelzaloghitelek elérhetové valasa;

e 2006-2008: a devizahitel-allomany legnagyobb mértékii névekedése.

2010 elsd félévének a végén a magyar haztartasoknak mar kozel 10 600 milliard forintnyi
hiteltartozasa volt, ezen beliil a devizahitelek hozzavetéleg 7300 milliard forintot (a teljes al-
lomany kétharmadat) tették ki; azota az aranyuk a valsag hatasara 1ényegében stagnal, illetve
csokken. A devizahitel-allomany tobb mint 90%-a svéjci frankban és mintegy 7%-a eurdban
denomindlt tartozas (Balas T.—Nagy M. [2010]).

1. tablazat
A haztartasok hitelallomanya és iigyletszaima
(2010. junius 30.)
Allomany Szerzédések szama

(Mrd Ft) (1000 dby’

Forint | Deviza | Osszesen | Forint | Deviza | Osszesen

Teljes haztartasi

hitelallomany 3333 | 7266 | 10599 | 2800 | 5600 8400
cbbl: jelzaloghitelek | 1667 | 5474 7141 300 | 1000 1300
¢bbdl: lakashitelek 1527 | 3089 4616 295 550 845

Megjegyzés: *A szerz6dések szama becslésen alapul.
Forras: MNB (1. Balas T.—Nagy M. [2010], 416. 0.)

2011 augusztusaban minden magyar allampolgarra 850 ezer forintnyi hiteltartozas jutott,
amelybdl lakosonként atlagosan 560 ezer forintnyi volt a devizahitel-allomany értéke (Szent-
kiralyi [2012]).

A devizahitelek felfutasanak okaival mar szamos hazai és nemzetkozi tanulmany is fog-
lalkozott?, jelen keretek kozott e tényezoket csak roviden ismertetem. A devizahitelezés ki-
alakulasanak egyik sziikséges feltétele a szabad tokearamlas létrejotte volt, ami az eurdpai
integracios folyamatok révén fokozatosan valosult meg. Emellett még egyéb, a devizahitele-
z¢st 0sztonzo keresleti és kinalati tényezok emlithetdk:

2 Lasd pl. CsaiBok AttiLa, HuDECcZ ANDRAS, TAMASI BALINT vagy BaLAs TamAs, Nagy MArTon 2010-es tanul-
manyai.
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e a belfdldi és kiilfoldi kamatok kiilonbsége, vagyis a magas nominalis forintkamatok,
amelyek kialakulasdhoz az orszagkockazati prémium megnovelésével a laza fiskalis
politika, a magas allamaddssag, illetve a felzarkozasi folyamattal egyfittjard, maga-
sabb inflacid jarult hozza;

e a stabil forintarfolyam a 2008-ig sziik arfolyamsav miatt;

e az ¢letképtelen”, fix kamatozasu forinthitelek a sziikséges hosszu tavu belfoldi meg-
takaritasok hijan; valamint

e a globalisan laza monetaris kondiciok, az olcs6 likviditas, az anyabankok régios ter-
jeszkedése €s a hazai bankok kockazatalapu versenye.

A bankok iizletpolitikaja arra €piilt, hogy egyre tobb iigyfelet szerezzenek, akar nagyobb
kockazatvallalas aran is. A devizahitelezést 6sztonzo tényezok a 2008. oktdberi pénziigyi val-
sagot kdvetden azonban jelentésen mérséklodtek: a gazdasagi recesszio kovetkeztében mar
romlott a lakossag jovedelemvarakozasa, a bankok mérlegalkalmazkodasaval parhuzamosan
szikiilt a globalis likviditas, ezen keresztiil dragabba valt a kiilf6ldi forrasok refinansziro-
zasa, beszlkiilt a forrasszerzés. A portfolioromlés kdvetkeztében megszint a kockazatalapu
verseny, az inflacio csokkenése és a koltségvetési megszoritd intézkedések hatasara pedig a
forint- és devizakamatok kozotti kamatkiilonbozet is mérséklodott. A devizahitelezés vissza-
szoritasat eredményezte tovabba a koriiltekintd hitelezésrdl sz616 kormanyrendelet, valamint
a devizaalapu jelzaloghitelezés betiltasardl szolo torvény is (Balas T.—Nagy M. [2010]).

A valsdg nyoman a magyar hitelintézeti szektor 6sszes eszkozallomanya 2008-2010 ko-
z6tt folyd aron 1ényegében valtozatlan maradt, de ha kisziirjilk a devizaarfolyam véaltoza-
sénak és a fogyasztoi aremelkedéseknek a hatasat, akkor 2008-2010 kozott a hitelintézeti
eszkozallomany 8%-kal, a haztartasi hitelek 6%-kal, a vallalkozoi hitelek pedig 13%-kal
csokkentek. 2010-ben a kiilonado €s a hitelkockazati koltségek miatt mar a bankszektor ko-
zel fele veszteségesen miikddott (a 2009-es évet még minden nagybank nyereséggel zarta). A
részvénytarsasagi formaban miikodo bankok sajattéke-aranyos, illetve eszkdzaranyos nyere-
sége 2010-ben az el6z6 évhez képest kb. egynegyedére esett vissza; mivel néhdny intézmény
nem volt képes kitermelni a ra es6 extraadot, tulajdonosi tékepotlasra szorult. A hitelinté-
zeti szektor 2011-ben is csak a 2010-es palyat — nominalisan is csokken6 hitelek, stagnald
mérlegf6osszeg — folytathatta (MBSZ [2011¢e]).

A valsag hatasara nyilvanvalova valt, hogy a devizahitel-dllomany magas szintje szamos
veszélyt, illetve problémat hordoz magaban (Balas T.—Nagy M. [2010]):

e Rontja a monetaris transzmisszid arfolyamcsatorndjanak hatékonysagat, és a forint-
gyengiilés kedvezoétleniil érintheti a banki mérlegesatornat. A forint arfolyamanak
leértékel6dése — bar hagyomanyosan javitja az exportorientalt vallalatok versenyké-
pességét, 0sztdnodzve a kibocsatast — a magas devizahitel-allomany miatt a real- és a
pénziigyi szektor mérlegcsatorndjan keresztiil visszafoghatja a ndvekedést. A devi-
zahitelek magas ardanya kovetkeztében a leértékelddés a torlesztorészletek emelke-
désén keresztiil csokkenti a rendelkezésre 4ll6 jovedelmet, igy a devizahitel-tartozas
novekedése vagyoncsokkenést okozhat. Ha a bankrendszer toke- és likviditasi po-

crer

crer
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a hitelezési feltételek tovabbi szigoritasaval valaszolnak, amivel tovabb gyengitik a
gazdasagi teljesitményt (gyorsuld negativ spiral).

e A magas devizahitel-allomany a monetaris transzmisszié kamatcsatornajat is gyengi-
ti, hiszen minél nagyobb a devizahitelek sulya, annal kisebb lehet a jegybanki kamat-
valtoztatasnak a hitelkibocsatasra gyakorolt hatdsa, mivel a jegybanki kamatpolitika
nincs hatassal a kiilfoldi devizaban denominalt kamatok nagysagara.

e A devizahitelek magas szintje a pénziigyi stabilitasi kockazatokat is ndveli, hiszen a
forint leértékelodése megemeli a torlesztorészleteket, és rontja a jelzaloghitelek fede-
zettségét. Az ligyfelek fizetoképességének romlasa és a hitelek nemteljesitése miatt
pedig novekszik a hitelezési veszteség. (Megjegyzendd, hogy a leértékelddés a be-
vételeket is noveli, hiszen a kamatozé devizaeszkdzoknek nd a forintban kifejezett
értéke, e hatds azonban kisebb a hitelezési veszteségek novekedésének a hatasanal.)

o A leértékelddés nemcsak a rendelkezésre allo tokét csOkkentheti, hanem a kockazat-
tal sulyozott mérlegf6dsszeget is emelheti, rontva a tokemegfelelési mutatot.

A leértékelodés Osszességében tehat rontja a bankok jovedelmezoségét és tokehelyzetét,
valamint a szolvenciaproblémak mellett likviditasi problémakat is okozhat, hiszen a deviza-
hitelek hosszabb lejarata miatt az azt finanszirozo kiilfoldi forrasok vagy a forintforrasokat
devizalikviditasra cserélé devizaswapok fenntartasa és megujitasa jelentds forintlikviditast
igényelhet (Balas T.—Nagy M. [2010]).

3. VALSAGKEZELO INTEZKEDESEK

Magyarorszagon a valsag pénziigyi és redlgazdasagi hatasai, tovabba a forint arfolyamanak
2009. év eleji gyengiilése a lakossagi szektorban nyilvanvalova tette, hogy az el6z6 évek fo-
gyasztoi hitelezési gyakorlata nem folytathato, egyre siirgetobb intézkedésekre van sziikség
a devizahitelezési fesziiltségek enyhitése érdekében.

A lakossagi hitelezés teriiletén a bankszektor tevékenységét meghatarozo, legjelentdsebb
intézkedések a kdvetkezok voltak (MBSZ [2011a; 2011b; 2011¢; 2010; 2011d]):

e banki adosmentd csomagok alkalmazasa a nagymértékben eladdsodott iigyfelek
helyzetének konnyitésére (pl. torlesztési iddszak meghosszabbitdsa, torlesztések
mérséklése, felfiiggesztése, athidald hitel nyujtasa allami kezességvallalds mellett,
forintalapt kdlcsonné torténd alakitas);

e a bankok egyoldali szerz6désmodositasi gyakorlatanak szabalyozasa;

e banki magatartasi kodex kidolgozasa;

e fogyasztévédelmi szabalyok, illetve a koriiltekintd lakossagi hitelezésre vonatkozo
szabalyok megalkotésa (pl. a hitelnytijté nem nyujthat hitelt kizarolag a hitelkocka-
zati fedezet figyelembevételével, a devizahitel havi torlesztorészlete eurdhiteleknél
nem lehet magasabb a hitelezhetdségi limit 80%-4anal, mas devizahiteleknél 60%-
anal, a forintban folyositott jelzaloghitelek értéke nem haladhatja meg az ingatlan
forgalmi értékének 80%-at, eurohiteleknél 60%-at, egyéb devizahitelek esetén pedig
45%-at);
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e Otthonvédelmi Akcidterv kidolgozasa (arfolyamgat bevezetése 2014 végéig és a
kiilonbség gytijtdszamlahitelként vald kimutatdsa, illetve az 0j arfolyam-rogzitési
rendszer kialakitasa, kamattamogatasi program kidolgozédsa, Nemzeti Eszkozkezeld
Tarsasag felallitasa, kilakoltatasi moratorium feloldasa és kvotak bevezetése, deviza-
alapu jelzaloghitelezés tjboli engedélyezése);

e Orszagvédelmi Akcidterv meghirdetése (végtorlesztés biztositasa, a devizahitelek
referenciakamathoz kotott vagy legalabb 3 évre fixalt kamatmegallapitdsanak beve-
zetése, pozitiv adoslista alkalmazasa).

A tovabbiakban a fenti intézkedések koziil a haztartasi hitelezés legtjabb és legjelentd-
sebb eseményeinek szamitd, kedvezményes végtorlesztést és a masodik arfolyamgat rend-
szerét vizsgalom a rendelkezésre allo feliigyeleti és jegybanki statisztikak segitségével.

3.1. A végtorlesztés nyertesei és/vagy vesztesei

Az Orszaggyiilés 2011. szeptember 19-én szavazta meg a végtorlesztésrol szolo térvényja-
vaslatot, amely szerint év végéig lehet6sége volt az ligyfeleknek a rogzitett arfolyam melletti
— 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, illetve 2 HUF/JPY — végtorlesztésre, akar hitellel vald
kivaltassal is.

Noha a forinthitelbdl torténd végtorlesztés csokkenti a tOketartozast és mentesit az arfo-
lyamkockazattol, a kamatok emelkedése novelheti a torlesztorészlet nagysagat. Minél ala-
csonyabb kamatozasu a forinthitel és magasabb a frankarfolyam, annal jobban megéri forint-
hitelt torleszteni, ha viszont dragulnak a forinthitelek és csokken az arfolyam, a frankhitel
torlesztorészlete lehet kedvezobb. Megjegyzendd, hogy a devizahitelek atvaltasa forintra a
devizahitel-allomanybol eredd kockazatok mérséklésének egyik legnyilvanvalobb eszkoze,
de jelents koltségekkel jar. A gazdasagi szereplok kozott egy koltség- és arfolyam-kocka-
zati transzfer torténik: a koltségtranszfer abbol ered, hogy az adosok csak ugyanakkora vagy
kisebb torlesztérészlet mellett hajlandok atvaltani a devizahiteliiket forintra; az arfolyam-

s

s

sabb devizaeladosodasa miatt — ndveli az orszag sériilékenységét, ami kdzvetetten mégis
az arfolyam gyengiiléséhez vezethet. Nincs olyan atvaltasi technika, amely csokkentené a
kockazatokat (Balas T.—Nagy M. [2010]).

A 2012. februar 29-én lezarult végtorlesztésben — sokak véleménye szerint — a j6 szandék
ellenére sikeriilt az 6sszes hatranyt egyesiteni:

kevés emberen segit (a ,,gazdagokon”),

veszélyezteti a kiszdmithatosagot és a jogbiztonsagot,

elszabaditja a devizadrfolyamokat,

ndveli a pénziigyi stabilitasi kockazatot,

emeli a kamatot az emelkedd orszagkockazat és a romlo arfolyam miatt,

a kamatemelkedés noveli az allamaddssag finanszirozasi koltségeit, illetve a vallalati
¢s lakossagi hitelkamatok emelkedését eredményezi,
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e csokkenti a bankrendszer hitelny1jto képességét, és mindezek alapjan
e a nodvekedési kilatasok visszaesését eredményezi.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal kozzétett adatok alapjan a végtorlesztés
keretében mintegy 170 ezer lakossagi hitelt torlesztettek 1355 milliard forint értékben, ami
a lakossag 2011. szeptember végi 5600 milliard forintnyi jelzalog-fedezetli devizahitel-allo-
manyanak forintban szamitva valamivel tobb, mint 24%-a, devizaban szamitva (végtorlesz-
tési arfolyamon, az arfolyamvaltozas hatasat kisziirve) 23,3%-a. Id6beli lefutasat tekintve
a végtorlesztések szama és volumene januar végén tet6zott. A végtorlesztés hatasara 2011
decemberében ¢és 2012 januarjaban atmenetileg még az ingatlanpiac is megélénkiilt. Leg-
nagyobb aranyban a svéjcifrank-hiteleket fizették vissza (az 0sszes végtorlesztés tobb mint
90%-a). A teljes pénziigyi szektorban a frankhitelek 25,3%-4t, a japanjen-alapt hiteleknek
pedig a 23,3%-4t fizették vissza, ez utobbi allomany azonban lényegesen kisebb volumenti
a frankhitelekhez képest. Az eurdalapu hiteleknek csak 2,1%-4t érintette a végtorlesztés, mi-
vel e hitelek nagy részét 2008 utan folyodsitottak 250-es eurdarfolyam folott, igy az addsok
tobbsége nem is volt jogosult a végtorlesztés igénybevételére. A legmagasabb részvételi
arany a bankoknal és a takarékszdvetkezeteknél jelentkezett, ahol egyarant a hitelallomany
kozel 24%-at fizették vissza (a fioktelepek a végtorleszthetd devizahitel-allomanyuk 21,4%-
at veszitették el, a pénziigyi vallalkozasok pedig 12,1%-ot). A pénziigyi intézmények hitelal-
lomanya (a mindenkori aktudlis arfolyamon szamolva) 6sszességében 1041 milliard forinttal
csokkent. A szovetkezeti hitelintézetek mas hitelintézetek addsai szamara kozel ugyanannyi
hitelt folydsitottak, mint a bankok a nem sajat iigyfeleik szamara. A szdvetkezeti hitelinté-
zetek a torlesztések (12,3 millidrd forint) és kivalto hitelek (78,3 milliard forint) ereddjeként
tobb mint 66 millidrd forinttal voltak képesek névelni lakossagi hitelallomanyukat. A visz-
szafizetett hiteleknek a banki ligyfelekre jellemzd, atlagos dsszege a rogzitett végtorlesztési
arfolyamon kb. 6 milli6 forint volt, ami azt is jelzi, hogy a kifejezetten alacsony 0sszegii hi-
teleket is visszafizették. A takarékszovetkezeteknél atlagosan kisebb dsszegti, a pénziigyi val-
lalkozasoknal pedig atlagosan a legnagyobb osszegii hiteleket torlesztették (PSZAF [2012]).

A végtorlesztés forrasat kezdetben a gyorsan mozgoésithaté pénziigyi megtakaritasok —
bankbetétek, értékpapirok (elsésorban befektetési jegyek), az életbiztositasok visszavaltasa
¢és az Onkéntes nyugdijpénztarakbol kidramlo téke — jelentették, késébb egyre inkabb a ki-
valté forinthitelbdl torténd végtorlesztés erdsddott kb. 310 milliard forint értékben. Minden
korabbi feltételezést meghalado tartalékok voltak tehat az addsok birtokaban vagy alltak
rendelkezésiikre, hiszen a végtorlesztés mintegy kétharmadat belfoldi pénziigyi megtaka-
ritasaikbol finansziroztak. Nem zarhato ki, hogy a haztartasok a statisztikdk altal meg nem
figyelt egyéb forrasokat — pl. munkaltatoi kdlesondk vagy kiilfoldon tartott eszkézok — is
mozgodsitottak (MNB [2012]).

A végtorlesztés nyertesei inkabb a tehetésebbek, mint a raszorultak korébdl keriiltek ki,
hiszen a végtorlesztéssel azok nyertek — sok esetben millios dsszeget —, akik sajat forrasbol
fizették vissza tartozasukat. Tovabbi nyertesek azok is, akik lakastakarék-pénztari keretek
kozott voltak képesek végtorleszteni vagy kivalto hitelhez jutni. A Fundamenta — sajat adatai
alapjan — 44 milliard uj lakashitelt helyezett ki 2011-ben. Piaci részesedése a lakashitelezés-
ben kozel négyszeresére, 18%-ra nétt. Végtorlesztésre kolesont csak a meglévd tigyfeleinek
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adott: 2011-ben 4850 ligyfél esetében 18,5 milliard forint 6sszegben fogadott be hitelkérel-
met. Az OTP Lakéskasszaval kozosen a lakastakarék-szektor nemcsak jelentdsen hozzaja-
rult a végtorlesztéshez, hanem az atlagosnal kedvezébb koltségii kivalto hiteleivel kedvezd
helyzetbe hozta iigyfeleit. Akik nem tudtak sajat vagy lakastakaréki forrasbol végtorleszteni,
kénytelenek voltak piaci forrasbol forinthitelt keresni, ennek a kamatai azonban folyama-
tosan emelkedtek, igy koziiliik azok jartak jobban, akik még a végtorlesztés elején hitelhez
jutottak. A takarékok ugyan a bankoknal kedvezdbb, 8,5-11%-0s THM-et kinaltak, azonban
a szigorubb feltételek vagy a gyorsan elapadd forrasok miatt sokan nem tudtak ezekkel a
hitellehetdségekkel élni, vagy a hitelbirdlatok idejének elhuzddasa miatt kifutottak az idébal.
A legtobb hitelezd gyorsan kihelyezte forrasait, és azok hiteleztek tovabb, akik dragabb hitelt
kinaltak, igy az id6 muldsaval nemcsak egyre nehezebb, de egyre dragabb is volt hitelhez
jutni. Szakértdi szamitasok szerint 2011 végére eltlint a végtorlesztéssel elérhetd dsszegsze-
rl elény alacsonyabb torlesztést eredményez6 része, vagyis annak, aki a torlesztorészletek
csokkentése miatt akart végtorleszteni, mar nem érte meg vallalni a koltségeket, €s a rom-
16 forint és orszagbesorolas miatt ujra és Ujra emelkedd kamatterheket. Vélhetden sokan a
végtorlesztést kovetden szembesiilt(n)ek azzal, hogy nem jobban, hanem rosszabbul jartak,
illetve azok helyzete is romlott, akik nem kivalto hitelt kerestek, hanem hitelbdl ingatlant
vasaroltak (volna), vagy szabad felhasznalasu hitelt vettek volna fel. Akik pedig nem kaptak
hitelt a végtorlesztéshez, esetleg csalddottak, pedig kideriilhet, hogy 6k jartak jobban, akar
az 0j lehet6ségek miatt is. Mindenesetre soha nem latott mennyiségli a végtorlesztéssel kap-
csolatos hitelezést és hitelezoket érintd lakossagi panasz, foként a megtévesztd tajékoztatas
okan, amelynek karait utdlag lehetetlen megallapitani (Keézdi [2012]).

A hitelezé pénziigyi intézményeknek a végtorlesztési konstrukcid Osszességében 370
milliard forint bruttd veszteséget okozott; ennek mintegy 30%-at a hitelintézetek a 2011.
évi bankadobol leirhatjak, igy a nettd veszteség a teljes piacra vonatkozoan kb. 260 milliard
forint koriil alakul. Az intézmények szamara a legnagyobb veszteség atlagosan a végtorlesz-
tések kis részét ado japanjen-alapu hiteleken keletkezett, ahol a kedvezményes arfolyamon
meghatarozott, vagyis ténylegesen végtorlesztett 6sszeg az aktudlis arfolyamon szamitott
kovetelés minddssze 67%-at fedezte. A szintén elhanyagolhatd volumenben végtorlesztett
eurdhiteleknél ez az arany 82%, mig a végtorlesztések zomét jelentd frankhiteleknél 73%,
tehat 1 svajci frankhitelen a hitelez6 intézmények atlagosan 0,27 frankot veszitettek. A szep-
tember végi eszkdzallomany aranyaban mért, dsszesitett veszteség a bankoknal és fidktele-
peknél 1,2%-ot ért el, a pénziigyi vallalkozasoknal 1,8%-ot, a takarékszovetkezeteknél pe-
dig — amelyek a hitelkihelyezés nyertesei — csupan 0,2%-ot. A pénziigyi szektorban a 2011.
szeptember 30-an fennallo 12,5%-os nemteljesito jelzaloghitelek aranya (NPL-rata) — mivel
a késedelmes hitelekre nem terjedt ki a végtorlesztés, a teljes hitelallomany azonban csok-
kent — sziikségszeriien megndtt 14,8%-ra (feltéve, hogy a kivaltd forinthitelek nem esnek
késedelembe, illetve kisziirve az arfolyamvaltozast és a késedelmi kamatok okozta NPL-rata-
novekedést). A bankszektorban a fennmarado6 nett6d veszteség az eszkdzaranyos jovedelme-
z6séget 0,9 szazalékponttal, a ROE-t 9,5 szazalékponttal rontja. A veszteség a bankszektor
tokemegfelelésére is jelentds hatdssal van, azonban 10% ala a legjelentdsebb veszteséget
elszenvedd bankok sem kertiltek. A tovabbra is nyereséges bankok, valamint — a tulajdonosi
tokeemeléseknek koszonhetéen — a szektor tényleges tokemegfelelési mutatdja nem csok-
kent (PSZAF [2012]).
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3.2. Az vj arfolyam-rogzitési program hatdasai

Mig az elmult év végén a végtorlesztés latszott kedvezébbnek a devizahitelesek szdma-
ra, manapsag mar sokuk — a forint gyengiilése és az allampapirok hozamainak (kamatok)
emelkedése miatt — az arfolyamrogzités aprilistdl belépd, 1j rendszerétdl remél megoldast.
A kormany ¢és a Bankszovetség kozott 2011. december 15-én kotott megallapodas szerint a
még teljesitd devizajelzaloghitel-addsok szamadra kiterjesztik a korabbi dtmeneti arfolyam-
rogzitési programot, amelynek értelmében a még teljesité addsok 5 évig, de legkésébb 2017
juniusdig a jelenleginél kedvezdbb, rogzitett arfolyamon — 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR,
2,5 HUF/JPY — torleszthetik hiteleiket. A havi torlesztérészletek arfolyamgat feletti részébol
a kamatrészt nem — azt az allam és a bankok 4alljak 50-50%-os aranyban —, csak a tokerészt
kell utélag megfizetnie az adosnak a gytijtészamlahitelre vonatkoz6 szabalyok szerint. Meg-
hatarozott arfolyamszintek — 270 HUF/CHF, 340 HUF/EUR, 3,3 HUF/JPY — felett pedig
minden arfolyam-kiilonbozet az allamot terheli. A belépés feltétele, hogy az adds hitele a
folyodsitaskor nem lehetett nagyobb 20 millié forintndl. A programhoz az addsok 1épcséze-
tesen csatlakozhatnak 2012. december végéig: a kdzszféra alkalmazottai 2012 aprilisatol, a
nem kozszférdban dolgozé lakashitelesek 2012 juniusatol, a szabad jelzéloghitelesek pedig
szeptembertdl. A kozszféraban dolgozdk a gyljtdszamlahitelre felszamitott tigyleti kamat
megfizetésé¢hez kamattdmogatast is igénybe vehetnek, emellett vissza nem téritendd tdmoga-
tast kapnak, ha 2011. december 30-ig a hitelez6nél, valamint a munkaltatonal bejelentették
végtorlesztési szandékukat, de azt nem tudtak teljesiteni, és most az arfolyamrogzitést va-
lasztjak. A tdmogatas 2012. februar 1-jét61 a gytjtészamlahitelre vonatkozo keretszerzddés
megkdtéséig, de legkésdbb 2012. julius 1-jéig tartd iddszakra esd, a rogzitett arfolyamot
meghaladé torlesztési kotelezettséggel egyezik meg. A kozszféraban dolgozok egydsszegt,
vissza nem téritendd tdmogatasat a devizakolcson-tartozas eldtorlesztéseként kell majd el-
szamolni, amire a pénzintézetek nem szamithatnak fel el6torlesztési dijat (MNB [2012]).

A vérakozasok szerint az arra jogosult, még teljesitd ligyfelek igen magas, kb. 90%-os
mértékben igénybe fogjdk venni az arfolyamrogzités lehetségét, mivel ezzel szinte sem-
milyen jogrol (pl. el6torlesztés) nem kell lemondaniuk, viszont az allamtdl és a bankoktol
transzfert kapnak. A feltételeknek megfeleld, ,,problémas” adosok esetében azonban — a fel-
tételek miatt, amelyek kifejtésétdl eltekintenék — joval alacsonyabb részvételi aranyra lehet
szamitani. A megallapodas alapjan a nemteljesitd — a 2011. szeptember 30-i allapot alapjan
90 napon tuli és 78 ezer forintot meghaladé lejart tartozassal rendelkez6 — devizajelzaloghi-
tel-adosok hiteleit a bankok forintra valtjak, és a tartozas 25%-at elengedik abban az esetben,
ha az ados ezt kéri, és a fedezetiil szolgalo ingatlanja a hitelfoly6sitaskor 20 milli6 forintnal
nem volt értékesebb. Kétséges azonban, hogy az addsok — az adossagelengedés mellett is
— ¢élnek-e a forintra valtas lehetdségével a magasabb forintkamatok miatt. A hitelek atvalta-
sdhoz az MNB biztosit devizat a devizatartalékbdl, az atvaltasra legkésébb 2012. augusztus
31-ig kertil sor. Az elengedett tartozasrész 30%-at a bankok visszaigényelhetik a 2012-es
bankaddbdl. Az allam a szocialisan raszoruld adosoknak 5 évig kamattdmogatést nyujt. Az
adosok legreménytelenebb rétegének ingatlanjait és hitelét pedig az allam altal 1étrehozott
Nemzeti Eszkozkezeld Tarsasag veszi at 2014 végéig, elére meghatarozott arakon. Ez a
program tobb Iépcsdben mintegy 25 ezer ingatlanra terjed ki. Ezzel a nemteljesité adosok kb.
20%-anak helyzetét lesz képes rendezni az allam 2014 végéig (MNB [2012]).
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Megaéllapithatd, hogy az arfolyam-rdgzitési program pozitiv hatast pénziigyi stabilita-
si szempontbol: a rogzités ideje alatt a torlesztorészletek a jelenlegi szintekhez képest 25-
30%-kal mérsékloédnek, ami megallithatja a haztartasi portf6liomindség tovabbi romlasat.
Mivel ebben a konstrukcidban — szemben a tavaly nyari arfolyam-rdgzitési megoldassal —
az arfolyam-kiilonbozet jelentds részét az allam és a bankok vallaljak at, ezért az addsra
jutd arfolyam-kiilonbozet a hosszabb rogzitési iddszak ellenére sem halmozddik tilsagosan
nagy Osszegre, igy az adosok torlesztorészlete a rogzitési iddszak utan a jelenlegihez képest
10%-nal kisebb mértékben ndhet csak (valtozatlan arfolyamokat feltételezve); ez persze a
rogzitési idészak torlesztorészletéhez mérten jelentds emelkedés lesz. Az arfolyamrogzités
Osszességében 2012-ben mintegy 35-40 milliard forinttal csokkenti az addsok torlesztési
terheit (ebbol kodzel 30 milliard forint a bankoktdl és az dllamtol kapott transzfer), 2013-ban
pedig a torlesztési teher enyhitése nagysagrendileg (a jelenlegi arfolyamok mellett) 80 milli-
ard forint lehet, mig a bankoknak és az allamnak ez éves szinten 25-25 milliard forint terhet
jelent. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a programban részt vevd devizahitellel rendel-
kezdk devizakitettsége nem szlinik meg, mivel a rogzitési idészak utdn az akkori aktualis
arfolyamokon kell folytatniuk a hiteltorlesztést, igy a fizetésképtelenné valt adosok hamar
Ujra nemteljesitévé valhatnak (MNB [2012]).

4. OSSZEGZES

A haztartasi hitelezés 2011-es legfontosabb eseménye, a kedvezményes végtorlesztés mintegy
negyedével csokkentette a devizajelzalog-hitelek allomanyat. 2012 kdzepétdl kezdve pedig
az uj arfolyamgat rendszere igyekszik javitani a devizajelzalog-hitelek nemteljesitési valo-
szinliségét. Az arfolyamgat és a nemteljesitd lakossagi hiteladosok kezelése — a varakozasok
szerint — ugyan kedvez6 hatassal lehet a bankok hitelezési hajlandosagara és képességére, a
jelentds banki miikddési kapacitas lekdtése miatt azonban az 1j hitelfolydsitasoknal érdemi
valtozas (ndvekedés) csak a programok lezarulta utan varhatd. A haztartasok hitelkereslete
— a végtorlesztés hatasat figyelmen kiviil hagyva — tovabbra is gyengének mondhato, az
Uj hitelek felvétele a kivalto hitelekkel egyiitt is 2011-ben volt a legalacsonyabb a valsag
kezdete 6ta: 9%-kal kevesebb, mint 2010-ben és 28%-kal kevesebb, mint 2009-ben. A
devizahitellel rendelkezd haztartasok rendelkezésre alld jovedelme tovabbra is terhelt az erds
svajci franktdl — nekik az arfolyam-rogzitési program segithet —, a végtorlesztd haztartasok
esetében pedig rovid tavon inkabb a felhasznalt megtakaritasok ujraképzése varhatd, mint-
sem a fogyasztas novelése vagy 1j hitelek felvétele. A keresleti mellett a kinalati korlatok is
hangsulyosak: a haztartasi hitelezési feltételek szigorodtak, a bankok a kevésbé kockazatos,
prémium tigyfelekre igyekeznek fokuszalni. Kozéptdvon azonban mar lehet a hitelfelarak
csokkenésére szamitani a verseny varhatd er6sddése, illetve a pozitiv adosnyilvantartas la-
kossagra torténd kiterjesztése miatt (MNB [2012]).

Osszegzésként elmondhaté, hogy az elmlt évek, illetve honapok intézkedéseinek szamos
pozitiv és negativ hatasa volt az érintett szereplok szdmara, de egyetérthetiink Balas Tamas
¢s Nagy Marton megallapitasaval (Balas T.—Nagy M. [2010]), amely szerint a devizahitel-al-
lomanybol eredd kockazatokat jelentdsen a makrogazdasagi stabilitds mérsékelheti, azaz az
alacsony inflacio, illetve a kiils6 és belsd egyensulyt javitdé gazdasagpolitika.
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