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BERLINGER EDINA-WALTER GYORGY

Unortodox javaslat
a deviza- ¢s forintalapt jelzaloghitelek
rendezesere

Cikkiinkben elészor bemutatjuk a hazai jelzalog-portfélié f6 szegmenseit és megalla-
pitjuk, hogy nemcsak a devizaalapu hitelek, de a piaci kamatozasu forinthitelek is fo-
lyamatosan romlo6 tendenciat mutatnak. Ezutan kitériink arra, hogy miért van sziikség
az orszag hitelkockazati kitettségének csokkentésére, és mi indokolja az allami beavat-
kozas sziikségességét. Végiil megvizsgaljuk a portfolio értékét leginkabb befolyasolo
kockazati faktorokat, majd javaslatot tesziink a faktorérzékenységek csokkentésére.
Javaslatunk harom eleme: (1) a jovedelemaranyos torlesztés; (2) a részleges deviza-
konverzié és (3) a differenciilt, kockazatalapi kamatmarzsok rendszere. Az utébbi
két elem része ugyan a hagyomanyos banki eszkoztiarnak, de a jovedelemaranyos tor-
lesztést eddig csak a didakhitelezésben alkalmaztak. A jovedelemaranyos torlesztés to-
meges Kiterjesztése kereskedelmi banki hitelekre teszi a javaslatunkat tjszeriivé és
szokatlanna.

1. A JELZALOGHITEL-PORTFOLIO JELLEMZOI

A jelzaloghiteleken beliil (lakashitelek és szabad felhasznalasu jelzaloghitelek) 0sszesen 6t
szegmenst kiilonithetiink el. A lakashitelek egy része devizalapu, illetve devizahitel (to-
vabbiakban ,,devizahitelek’), masik része forintban denominalt. A lakascélti devizahitelek
mind piaci kamatozastiak (1). A forintalapu lakashitelek egy része piaci (2), masik része
tamogatott kamatozast (3). A szabad felhasznaldsu jelzaloghiteleket szintén tovabb bont-
hatjuk devizahitelekre (4) és forinthitelekre (5). Ez utébbiak mind piaci kamatozastuak (1.
1. abra).
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1. abra
A jelzaloghitelek 6t szegmense és volumene 2013 juniusaban (Ft)
1) Piaci
/" 1812 Md
Deviza
Lakashitelek 2) Piaci
604 Md
Forint
3) Tamogatott
882 Md
/ Deviza
Szabad felhasznalasu \ —
hitelek 4) Piaci
1682 Md
Forint \
5) Piaci
406 Md

A rendelkezésiinkre allo legfrissebb adatok a 2013. juniusi allapotnak felelnek meg,
elemzésiinkben foként erre az adatbazisra tamaszkodunk.! A teljes lakossagi hitelallomany
ekkor 6600 milliard forint, a lakossagi jelzaloghitel értéke pedig 5386 millidrd forint volt.
Ennek majd kétharmada devizahitel (vagy lakashitel, vagy szabad felhasznalasu jelzaloghi-
tel), egyharmada forinthitel. A forinthiteleken beliil a tAmogatott hitelek részaranya magas.
A tamogatott hitelek allomanya azonban folyamatosan csokken (2009-ben még 1300 milli-
ard forint volt, szemben a 2013-ban tapasztalhaté 882 milliarddal); mivel ez a tdimogatasos
konstrukei6 évek 6ta megszlint, igy a torlesztés hatdsa érvényesiil. Ezzel szemben a szabad
felhasznalasu forinthitelek és a piaci kamatozasu forint-lakashitelek allomanya és szerzo-
désszama évek ota nem csokken.

A devizahiteleken beliil a piaci kamatozasu lakashitelek ¢és a szabad felhasznalasu jel-
zéaloghitelek esetén is évek ota csokken a kovetelésallomany. Ennek egyik oka a névekvd
banki és lakossagi dvatossag, a masik oka a kormanyzati tiltds. Jelentds csokkenést okozott
2011 végén a végtorlesztés is. Darabszamban a devizahitelek az 6sszes jelzaloghitelnek ke-
vesebb mint felét adjak, am az atlagos devizahitel 6sszege joval magasabb (6-8 M Ft), mint
a piaci kamatozasu forinthiteleké (2-3 M Ft).

1 Forras: MNB [2013], http:/www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/iii-
penzugyi-stabilitasi-statisztikak/a-haztartasi-szektor-reszere-nyujtott-hitelallomany-osszetetele
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1. tablazat
Jelzaloghitelek értéke, szerz6désszama és atlagos hitelosszege
Kovetelések Szerzodé- Atlag
(Mrd oy . .
HUF) értéke sek szama hitelosszeg
(Mrd HUF) (db) (MHUF)
Lakashitel (piaci) Deviza 1812 34% | 223 000 20% 8,1
Forint 604 11% | 260 000 23% 2,3
Szabad
felhasznalasu Deviza 1 682 31% | 280000 24% 6,0
jelzéaloghitel
Forint 406 8% 138 000 12% 2,9
Lakishitel Forint 882 16% | 242000 | 21% 3,6
(tamogatott)
Osszesen 5386 100% | 1143000 | 100% 4,7

Forrdas: MNB [2013]

Kockazat szempontjabol tekintve a teljes jelzaloghitel-portfolio 21%-a (1111 milliard fo-
rint) szamit problémasnak?, ebbdl és a teljes portfoliobol 9% egyben mar lejart tartozas is.
Ebbdl a szempontbol a devizalakashitelek, illetve a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek
(deviza és forint) mutatjak a legrosszabb képet, a szegmenseken beliil 19-32% a problémas
hitelek aranya. A teljes lakashitel-portfoliot tekintve kiilondsen sulyos a helyzet a devizahi-
teleknél, hiszen a teljes problémas portfolio 31%+46%=77%-a devizahitel; a problémas de-
vizahitel-allomany pedig 850 milliard forint. A két devizahitel-szegmensben a legnagyobb
amar lejart hitelallomany is, tobb mint 300 milliard forint. A szabad felhasznalasu hiteleken
beliil a forinthiteleknél is gondok vannak a visszafizetéssel, de szerencsére ez a szegmens
viszonylag kicsi. A problémas hitelek allomanya azonban mar ez esetben is 130 milliard,

(azaz 130/406=32%)).

2 Problémas hitelként definialjuk az atlag alatti, kétes vagy rossz kovetelésként kategorizalt hiteleket.
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2. tablazat

Problémas jelzaloghitelek aranya

0sszes 0sszes

(Mrd | Prob- |szegmen-| problé- | Le- |[szegmen-| lejar-
HUF) [ 1émas | sen beliil | mason | jart [sen beliil | ton

beliil beliil
Lakashitel (piaci) Deviza 348 19% 31% 126 7% 26%
Forint 93 15% 8% 76 13% 15%
Szabad Deviza 509 30% 46% 179 11% 36%
felhasznalast
jelzaloghitel Forint 130 32% 12% 92 23% 19%
Lakashitel Forint 31 4% 3% 21 2% 4%
(tdmogatott)
Osszesen| 1111 100% 494 100%

Forras: MNB [2013]

Végiil, ha a kockazatnak egy mas vetiiletét, a fedezettséget tekintjiik, akkor is azt tapasz-
taljuk, hogy a nemfizetési kockazat rendkiviil magas. Az dsszes hitel egyharmadanal a hitel/
fedezet mutat6 (tovabbiakban LTV, ,loan to value”)® nagyobb, mint 90%. Ujra a devizahi-
telek esetén a legrosszabbak az adatok: a lakashitelek tobb mint felénél az LTV magasabb,
mint 90%, a szabad felhasznalasu hitelek 33%-nal is ilyen magas az LTV.

3. tablazat

Jelzaloghitelek hitel/fedezet mutaté szerinti megoszlasa

LTV> szegmensen osszes 90%
(Mrd HUF) | 90% (vagy beliil LTV-n beliil
fedezetlen)
Lakashitel (piaci) Deviza 1010 56% 55%
Forint 108 18% 6%
Szabad felhasznalasu Deviza 563 33% 31%
jelzaloghitel Forint 72 18% 4%
Lakashitel (tdamogatott) Forint 88 10% 5%
Osszesen 1 841 100%

Forras: MNB [2013]

A kovetkezokben az egyes szegmensek jellemzdit foglaljuk dssze roviden, nagysag sze-
rint csdkkend sorrendben haladva.

3 Az LTV-szamitas soran az ingatlanértéknél mar piaci értékkel és nem biztositéki értékkel kell kalkulalni.
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A devizalakashitelek (1) szegmense a legnagyobb méretli. Az atlag hitelallomany itt a
legmagasabb, tobb mint 8 millié forint. A problémads hitelek dlloménya jelentds, de a kii-
16n figyelendd kovetelések (ahol tehat mar valami késedelem van vagy volt) is magas, és
a portfolio kevesebb mint fele mondhato csak valoban problémamentesnek.* A portfolid
haromnegyede hossz lejaratt hitel, és alig egydtode mondhato jo fedezettséglinek, vagyis
ahol az LTV értéke 60% alatt van. Ez a portf6lio szinte minden paraméterében romlott az
elmult idészakban. Bar az 6ssz allomany csdkkent, a problémas portfélio aranya és abszolut
értéke is nott 63-rol 348 millidrd forintra (2%-rol 19%-ra) a 2009-2013-as id6északban. Az
atlaghitel nagysaga is n6tt, hiszen 2011. marcius végén’® még ,,csak” 7,36 millio forint volt.

A szabad felhasznalasu deviza-jelzaloghitelek (4) portfolidja méretében nem sokkal ma-
rad el a deviza-lakashitelek szegmensétdl. Az atlag hiteldllomany 6 milli6 forint, ami szin-
tén novekedett 2011 ota (5,5 millid forintrél). A problémas hitelek allomanya itt a legmaga-
sabb, és a portfolionak csupan mintegy egyharmada mondhato teljesen problémamentesnek.
A problémas hitelek allomanya 2009 6ta 86 milliardrol 509 milliard forintra ndvekedett. Az
allomany 63%-anak a futamideje tobb mint 6t év, ez értékben meghaladja az 1000 milliard
forintot. A fedezettségi mutatok valamivel jobbak, mint a deviza-lakashitelek esetében, de
mint latni fogjuk, elmaradnak a forinthitelek LTV-értékeitol. A portfolié egyharmadanak
az LTV-értéke 90% felett van, és csak egyharmada szamit jol fedezettnek (60% alattinak).

A tamogatott forintlakdshitelek (2) kifutdban vannak, mivel évek o6ta csak nagyon korla-
tozott méretekben torténik jabb hitelezés ezen a teriileten. A portfolio mérete és az atlagos
hitelallomany is folyamatosan csdkken. A portfolio mindsége kicsit romlott, de nem dramai
meértékben (a problémas hitelek ardnya 1%-r6l 4%-ra nétt 2009 ota). A portfolié 60%-anak
a futamideje még mindig tobb mint 5 év, de ez folyamatosan csokken. A fedezettség jonak
mondhat6, féleg a tobbi szegmenshez képest, hiszen a portfolio majd 70%-anal az LTV
alacsonyabb, mint 60%.

A piaci kamatozasu forintlakashitelek (3) szegmense az utdbbi években folyamatosan
béviilt (4 év alatt 100 milliardrol 600 milliard forintra nétt®). Az atlagos hitelosszeg nem
mondhatd magasnak, és évek ota viszonylag sziik tartomanyban mozog (2-2,5 millié fo-
rint). A portf6lid mindsége azonban folyamatosan romlik, a problémas hitelek aranya 8%-
rol 15%-ra, 9 milliard forintrol 93 milliard forintra nétt. A portfolio 81%-a azonban még
teljesen problémamentes. A portfolié csupan 55%-anak nagyobb a futamideje, mint 5 év. A
szegmens felénél a fedezettség is jonak mondhato, azonban igy is kortilbelil 100 milliard
forintnal az LTV rosszabb, mint 90%.

A szabad felhasznalasu forint-jelzaloghitelek (5) allomanya is folyamatosan ndvekvé. Ez
a szegmens 2009-ben még szinte észrevétlen volt. Paramétereiben sok hasonldsag fedezhetd
fel a piaci kamatozasu forintlakashitel szegmensével. Az atlaghitel nagysaga folyamatosan
csokkent az évek alatt, igy érte el a jelenlegi 2,94 milli6 forintot. Kockézati szempontbdl
a portfolié furcsan kettészakadt: kétharmada teljesen problémamentes, egyharmada vi-

4 Hivatalos besorolas szerint, tehat nem kiilon figyelendd, atlag alatti, kétes vagy rossz.
5 Csak a 2011. marcius utani iddszakra van szerzdésszamra vonatkozo adat.
6 Azt is meg kell jegyezni, hogy a névekmény nagyobb része a végtorlesztést kivalto hitelezésbol adodik.
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szont problémas, kiilon figyelendd allomany szinte alig van. A problémads hitelek aranya
¢és allomanya évek ota folyamatosan nd, és a legrosszabb aranyszamot mutatja valamennyi
szegmens koziil (32%). Csak a kovetelések 54%-anak a futamideje tobb mint 5 év, de elég
jelentds a mar lejart hitelek aranya, ami egy ilyen ,,0j” szegmensnél figyelmeztetd jelenség.
Ellenben a portfolié mintegy 60%-anak jo a fedezettsége.

Az adatokbdl vilagosan latszik, hogy a leginkabb valsagos, a legkedvezdtlenebb pa-
ramétereket és dinamikat mutatd szegmensek a devizahitelezéshez kapcsolodnak (piaci
kamatozasu és szabad felhasznalasu jelzaloghitelek). Bar a deviza-hitelportfoliok mérete
csokken, még mindig e kettdé volumene a legnagyobb, és itt a legmagasabb az atlagos hi-
telallomany, ami raadasul az elvileg kifutd jelleg ellenére még né is. A nagy volumenek
mellett még kockazati mutatok is ¢ két szegmensnél a legkedvez6tlenebbek: a futamidék
hosszabbak, a fedezettség rosszabb, mint a tobbi terméknél, és a problémamentes kdve-
telések aranya is itt a legalacsonyabb. A piaci kamatozast forintlakashitelek és a szabad
felhasznalasu forint-jelzaloghitelek sok szempontbdl hasonlitanak egymasra, ami a port-
folio nagysagat, mindségét, fedezettségét illeti. A tendencidk itt is rosszak, de a két szeg-
mens egyiittesen sem ¢éri el barmelyik devizaszegmens jelentdségét egyik dimenzidban sem
(portfoliomindség, fedezettség stb.). A legkevésbé valsagos szegmensnek egyértelmiien a
tamogatott lakashitelek tekinthetdek, itt igazabdl komoly veszéllyel, beavatkozast igényld
jelenséggel nem talalkozunk.

Mindezek alapjan a tovabbiakban a figyelmiinket a devizahitelekre fokuszaljuk (1 és 4),
de javaslatunkban kitériink a piaci forinthitelekre is (3 és 5), a tamogatott forinthitelekkel
(2) azonban nem foglalkozunk.

2. KORMANYZATI/SZABALYOZOI INTEZKEDESEK 2010 UTAN

A bankok ¢és az tigyfelek onszantukbol is rengeteg eréfeszitést tettek és tesznek folyama-
tosan a devizahitelek rendezése érdekében (szerzédések Ujratargyalasa, restrukturalasok,
atmeneti konnyitések, tartozaselengedések stb.). Ebben a pontban mi csak a 2010 o6ta hozott
kormanyzati/szabalyozoi intézkedéseket foglaljuk ssze roviden.

A lakashiteleseket segité torvénycsomag 2010. november 27-én lépett életbe. Célja a

lakashitelesek védelme volt. A toérvénycsomag fobb pontjai:

— kotelezo a deviza kdzéparfolyam alkalmazasa;

— atartozédsok ingyenesen, illetve minimalis dij mellett el6torleszthetdk;

— afutamid? alatt egy alkalommal dijmentes a futamidd (legfeljebb 6t évvel) valé meg-
hosszabbitasa is, ha az ados legalabb kilencvennapos késedelemben van;

— a bankok csak szigoru feltételek teljesiilése esetén emelhetik egyoldaluan a kamatot
(kormanyrendeletben meghatarozott esetekben: pl. jegybanki alapkamat, a refinanszi-
rozasi kamatlabak emelkedése, szabalyozas valtozasa stb.). Mas tekintetben a lakascélu
szerzddéseket nem modosithatjak egyoldaluan, az tigyfél szamara hatranyos modon.’

7 V6. www.kormany.hu
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Az otthonvédelmi akcioterv a kormany €s a Magyar Bankszovetség megallapo-
dasaval jott létre 2011 majusaban a lakashitelesek megsegitésére. Jinius 20-4n mar el
is fogadtdk a devizahitelek torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a lakoingatlanok
kényszerintézkedésének rendjérdl szol6 torvényjavaslatot, amelynek 6t pontja a kdvetkezo:

— arfolyamgat;
fokozatos, limitalt arverezés;

— Nemzeti Eszkdzkezelé megalapitasa;
— korlatozott devizaalapu lakashitelezés;
otthonvédelmi kamattdmogatas.

A vegtorlesztés nem szerepelt az 6tpontos otthonvédelmi akcidtervben. Ennek ellenére
2011. szeptember 29-¢én lépett életbe a 2011. évi CXXI. térvény, amely a végtorlesztést is tar-
talmazta. Végtorlesztés esetén a pénziigyi intézmény a forint 6sszegének meghatarozasakor
eurd esetén 250 EURHUF, svijci frank esetén 180 CHFHUF, japan jen esetén 2 JPYHUF
arfolyamot volt koteles alkalmazni, mikdzben a 2011. végi arfolyam svajci frank esetében 255,
eurd estében 311 forint volt. A PSZAF jelentése alapjan® ,, a kedvezményes drfolyamon torténd
vegtorlesztés soran mintegy 170 ezer lakossagi hitelt torlesztettek osszesen 1355 milliard Ft
értékben.” A mintegy 5600 milliardnyi lakossagi devizajelzaloghitel-allomany 2011. év végén,
2012 els6 negyedévében igy 23,3%-kal csokkent. ,, 4 visszafizetett hitelek dtlagos dsszege a
rogzitett végtorlesztési arfolyamon 5,8 millio forint volt.”® A megvalosult végtorlesztések mint-
egy harmadat forinthitelbdl finansziroztak, a tobbi valddi torlesztés volt megtakaritasbol vagy
ingatlaneladasbol. Mindezek alapjan ,,a pénziigyi intezmények hiteldllomdnya Gsszességében
— a torlesztések és kivalto hitelek ereddjeként — 1041 milliard Ft-tal csékkent. "

Az arfolyamrogzités, kdznapi nevén az ,,arfolyamgat” természetes személyek altal ma-
gyarorszagi ingatlanokra felvett devizaalapu kolesondkre és pénziigyi lizingszerzddésekre
vonatkozik. Az arfolyamrogzités lehetségével (a 2013. évi mddositasig) csak azok a lakos-
sagi iigyfelek élhettek, akik az aldbb felsorolt valamennyi feltételnek megfeleltek az elsé
rogzitett arfolyamon torténd torlesztésig:

— fizetési késedelmiik nem haladta meg a 90 napot;"

— nem alltak fizetéskonnyitd program hatalya alatt, illetve azt megsziintették;'?

— a folydsitaskor alkalmazott arfolyamon szamitott hiteliik 6sszege nem haladta meg a

20 milli6 forintot;"

— nem alltak folyamatban 1évd végrehajtas alatt;

— pénziigyi lizingszerzddés esetén a szerzddést a felek 2011. december 15-¢ el6tt kotot-
ték; vagy az adds legalabb 3 gyermekkel €It a devizakdleson fedezetéiil szolgald la-
kéingatlanban, még akkor is, ha a devizakdleson folydsitaskori arfolyamon szamitott
Osszege meghaladta a 20 millio forintot."

8 PSZAF [2012]: Gyorselemzés a végtorlesztésrol. 2012. mércius 12., www.pszaf.hu
9 PSZAF [2012]: Gyorselemzés a végtorlesztésrdl. 2012. marcius 12., 2. o.

10 PSZAF [2012]: Gyorselemzés a végtorlesztésrdl. 2012. marcius 12., 2. o.

11 A 2013. novemberi torvénycsomaggal ezt a feltételt feloldottak.

12 A 2013. novemberi torvénycsomaggal ezt a feltételt feloldottak.

13 A 2013. novemberi torvénycsomaggal ezt a feltételt feloldottak.

14 Forras: www.pszaf.hu
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A hitel torlesztése legfeljebb 5 éven keresztiil rogzitett arfolyamon torténik (CHF ese-
tén 180 forintos, EUR esetén 250 forintos JPY esetén 2,5 forintos devizadrfolyamon). A
devizakdlcson havi torlesztorészletének arfolyamgat feletti részEébdl a kamatrészt elengedik
(a bank ¢s az allam kozdsen fizeti meg), a hiteladosnak csak a tékerészt kell megfizetnie a
gyUjtédszamlahitelre vonatkoz6 szabalyok szerint. A meghatarozott legmagasabb arfolyam-
szint (svajci franknal 270 forintos, euronal 340 forintos, japan jennél 3,3 forintos arfolyam)
felett a torlesztorészletnek a legmagasabb arfolyamot meghalado részét az allam egyediil
fizeti ki. A rogzités periddusanak megsziinését kovetden a devizahitel torlesztése az eredeti
szerz6dés szerinti futamidd szerint folytatodik tovabb, a gytlijtészamlahitel futamideje pe-
dig nem lehet hosszabb, mint az eredeti devizakolcson futamideje plusz 30 év, de legfeljebb
a hitelados 75. életévéig.”” 2013. julius 31-ig a megkotott arfolyamgat-szerzoédések kumulalt
darabszama kozel 170 ezer volt. Ez a lehetséges igénybe vevok (434 ezer f6) koriilbeliil
39%-at jelenti. ,, A rogzitett térlesztési arfolyamu devizakolcsonok allomanya az idészak ve-
geén kozel 1340 milliard forint volt, ami a lehetséges devizakolcson allomanyanak 45%-a. A
Sforintgyiijtészamlak allomanya 9 milliard forint. Az arfolyamgat-konstrukcioban résztvevo
gyujtészamla-hitelesek eddig osszesen 16,5 milliard forint — rogzitett arfolyam feletti — ka-
mat megfizetése alol mentesiiltek.”'®

A limitalt arverés" keretében a kormany 2011. jalius 1-jéig arverezési moratoriumot hir-
detett meg a fizetésképtelen lakashitelesek szocialis biztonsaganak érdekében, amit késobb
feloldott. A torvény célja az volt, hogy csak fokozatosan induljon el a lakashitel-tartozasok
mogotti biztositékok érvényesitése. Létrejott a kényszerértékesitési kvotarendszer, ami az
arverezéseket szabalyozza. 2015. januar 1-jéig csak szigoru feltételekkel engedik a lakossagi
ingatlanok arverését; egyrészt szocialis megfontolasokbdl, masrészt, hogy ne keriiljon egy
idében a piacra a lakasallomany indokolatlanul til magas hanyada. Az un. ,,kényszerértéke-
sitési kvota” hatarozza meg, hogy a 30 milli6 forintnal alacsonyabb értékii ingatlanok koziil
a hitelezék negyedévente mennyi ingatlant adhatnak at kényszerértékesitésre. A Nemzeti
Eszkozkezeld altal megvasarolt ingatlanokat nem kell a kényszerértékesitési kvotaban fi-
gyelembe venni. A kvota 2011-ben 2%, 2012-ben 3%, 2013-ban 4%, 2014-ben pedig 5%. A
PSZATF statisztikai szerint 2013 elejéig a hitelintézetek 2011. oktober 1-je 6ta Gsszesen 8067
ingatlant jeloltek ki kényszerértékesitésre. Figyelembe véve a 90 napon tuli lejart allomanyt,
ami tobb mint 100 000 szerzédést jelent, az éves kvota 3500-4000 ingatlant érint.

Az otthonvédelmi (kamat)tamogatas' akkor hasznalhat6 fel, ha az ados kész a hitelét
csokkenteni az ingatlan eladasaval és egy kisebb ingatlan vasarlasaval annak érdekében,
hogy megorizze hitelfizetési képességét. Ez esetben a kisebb lakas megvasarlasahoz kamat-
tamogatast kaphat legfeljebb 6t éven keresztiil. Ezzel a kiegészitéssel a teljes kamattamoga-
tasi rendszer négy elembdl all:

15 V6. www.pszaf.hu

16 https:/felugyelet.mnb.hu/bal_menu/jelentesek statisztikak/statisztikak/arfolyamgat/arfolyamgat_statiszti-
ka.html, 1. o.

17 V6. Kormanyzati intézkedések a lakashitelesek védelmében. www.kormany.hu

18 A kormanyrendelet 2011. december 29-¢én jelent meg, 2012. marcius 6-an modositottak, valtoztatva a jogosult-
sagon ¢és a tamogatas intenzitasan. A leirashoz vo. Kormanyzati intézkedések a lakashitelesek védelmében.
www.kormany.hu
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— 1j lakés vasarlasdhoz, épitéséhez, valamint hasznalt lakas vasarlasahoz és korszerti-
sitéséhez kaphat6 tdmogatas, amelynek az idétartama legfeljebb &t év, és az ingatlan
értékére és a hitelosszegekre tovabbi korlatok vannak érvényben;

— késedelmes jelzaloghitellel vagy felmondott kélcsonnel terhelt lakdingatlan vasarla-
sédhoz jaro tamogatas;

— hatralékos hitelados altal kisebb lakas vasarlasahoz igénybe vehetd kamattdmogatas
legfeljebb 5 éven keresztiil;"®

— devizahitel kivaltasara felvett kdlcson kamatainak megfizetéséhez igénybe veheto ka-
mattamogatas.?

A Nemzeti Eszkozkezeld (NET)*' miikodését és programjat a 2011. évi CLXX. térvény
szabalyozza.?? A NET Zrt. 2012. januar 1-je 6ta mitkkodik. ,, 4 NET feladata azoknak a szo-
cidlisan leginkabb raszorult hiteladosoknak a megsegitése, akiknek jelzaloghiteliik van,
de fizetési kotelezettségeiknek tartosan nem tudnak eleget tenni. A NET bizonyos feltéte-
lek fennalldsa esetén ezen adosok lakoingatlanat megvasdarolja, biztositva egyuttal, hogy
az ados béridként a lakasban maradhasson.”” Az ingatlan lehet deviza- vagy forintalapt
jelzaloghitel-szerz6déshez szolgald fedezet, és a NET vonatkozik a lakascélu és a szabad
felhasznalasu jelzaloghitelekre egyarant. A NET-programban val6 részvételhez szigoru fel-
tételrendszert allitottak fel mind az addsra, mind az ingatlanra és magara a hitelre vonatko-
zo6an is. Ezek koziil most a legfontosabbakat soroljuk fel:

— Az adoésnal szamos szocidlis koriilmény valamelyikének kell teljesiilnie (sajat jogu
nyugellatasban vagy apoldsi dijban vagy megvaltozott munkaképességli személyek
ellatasadban részesiil, vagy legalabb egy gyermeket nevel, aki mellett vagy lakéasfenn-
tartasi timogatasban, vagy gyermekvédelmi kedvezményben részesiil, vagy kozfog-
lalkoztatasi jogviszonyban all).%

— Feliilrél korlatozzak a lakoingatlan értékét (20-15 millié forint Budapesten, illetve
vidéken) €s a hitelszerzédés értékét is. Feltétel, hogy a hitelt a hiteladods ,,2013. janu-
ar I-jén mar legalabb 180 napja nem térleszti, és a tartozas mértéke meghaladja a
mindenkori kotelezé legkisebb munkabér havi 6sszegének kétszeresét; az ingatlanra
bejegyzett jelzalogjog 2009. december 30-a elott megkotott jelzaloghitel-szerzodés
alapjan jott létre; a jelzdaloghitel-szerzodés megkétésekor a kélcson osszege nem ha-
ladta meg a lakdingatlan jelzaloghitel kihelyezésekor megallapitott forgalmi értékeé-

nek a 80%-dt, de a kéleson mértéke elérte az ingatlan értékének 25%-dt”. %

19 A hatralékos ados is kaphat ilyen hitelt, ha kisebb, legalabb komfortos lakast vasarol. A tamogatas intenzitasa,
értéke a feltételek teljesitésétdl figg.

20 A devizahitel kivaltasara felvett kolcson utan is jar tamogatott hitel, amennyiben a forintra valtott hitel 25
szazalékat a bank elengedi.

21 Forréas: PSZAF és www.netzrt.hu

22 Vonatkoz6 szabalyzat még a 128/2012. (V1. 26.) Korm. rendelet. Lasd. www.netzrt.hu

23 https://felugyelet.mnb.hu/akadalymentes/fogyasztoknak/fizetesi_nehezsegek/fizeteskonnyito lehetosegek/
NET-zrt.html, 1. o.

24 Tovabba persze nem lehet mas ingatlan a tulajdonaban.

25 https://felugyelet.mnb.hu/akadalymentes/fogyasztoknak/fizetesi_nehezsegek/fizeteskonnyito lehetosegek/
NET-zrt.html, 1. o.
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A feltételek teljestilése esetén a NET vételar-felosztasi tervet készit, amelyrdl a pénziigyi
intézmény (amely keretszerzddést kotott a NET-tel), adott hatariddn belill dont. A pénziigyi
intézmény kiilon nyilatkozatban hozzéjarul a lakéingatlan tulajdonjogénak atruhazashoz,
elfogadja a NET altal fizetendd vételar rd esé hanyadat, valamint lemond a jelzaloghitel-
szerz6désbol eredo, a hiteladossal szemben fennalld minden tovabbi kovetelésérdl. A lako-
ingatlanért fizetendd vételarat a NET a hitelezd intézménynek utalja at, amely tehat ezért
lemond minden tovéabbi kovetelésérdl. A lakoingatlan vételarat a torvény szabalyozza: az
eredeti jelzaloghitel-szerz6désben megallapitott forgalmi érték 35-55%-a az elhelyezkedés-
tdl fiiggden. A NET a lakoingatlan megvasarlasaval egyidejiileg a volt hiteladossal/zalogkd-
telezettel hatarozatlan idejti lakasbérleti szerzddést kot. A havonta fizetendd lakbér mérté-
két kormanyrendelet hatdrozza meg. Az egyévi lakbér alapja a lakoingatlan hitelfelvételkor
megallapitott forgalmi értékének az 1,5 szdzaléka, ami a hivatalos inflacié mértékével éven-
te novekszik. A bérldonek az adott vételaron (jegybanki alapkamattal novelt értéken, érték-
noveld beruhdzasokkal kiegészitve) 6t évig visszavasarlasi joga van. Ugyanakkor a bérleti
jog felmondhato, és a visszavasarlasi jog is elvész, ha 3 havi bérlethatralék? felhalmozodik.

2013. julius végéig mintegy 7300 ingatlanfelajanlast fogadott be a NET Zrt. Az ingatla-
nok atlagos forgalmi értéke a jelzalog-hitelszerz6dés megkotésekor 7,1 millio forint volt. A
NET Zrt. altal fizetett atlagos vételar 3,3 millio forint koriil alakult. >’

Lathato tehat, hogy az elmult években szamos intézkedést hoztak a devizahitelesek hely-
zetének javitasa és a portfolio stabilizalasa érdekében. A legkoltségesebb mentdprogram a
végtorlesztés volt, ami azonban egyértelmiien a jobb helyzetben 1évd hiteladosokat segi-
tette. ,, 4 piaci arfolyam és a jogszabalyban rogzitett kedvezményes térlesztési arfolyam
koézotti kiilonbség 370,2 milliard forint, amibol 30%-ot, 111 milliard forintot a bankok a
bankadobol leivhatnak, igy a bankok végtorlesztésbol eredd vesztesége legalabb 259,14 mil-
liard forint” (Banfi [2012], 389. 0.). Az arfolyamgatat, a kedvezményes kamattamogatast és
a NET-et csak kevesen vették igénybe. A szocidlisan legnehezebb helyzetben 1évoket célzo
NET-program keretein beliil minddssze 6,4 milliard forint koltségvetési forras felhasznalasa
mellett 6sszesen 13,8 milliard forint jelzdloghitel-tartozasbol fakadoé hitelintézeti kdvetelés
keriilt elengedésre.® Nem véletlen, hogy a jelzaloghitel-portfoliok romlasa nem allt meg,
sOt tovabb folytatodott, igy a devizahitelek rendezése folyamatosan napirenden 1évo kérdés.

3. JAVASLATUNK ALAPELVEI

Miel6tt bemutatjuk a devizahitelek rendezésére iranyuld sajat javaslatunk fébb elemeit,
sziikséges néhany alapelvet tisztazni. Ezért ebben a fejezetben az alabbi kérdéseket targyal-
juk részletesen:

26 Vagy 6 havi k6z6s koltség.

27 Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt. [2013]: Kozlemény. Nemzeti Fejlesztési Minisztérium, Budapest, 2013. augusztus
8., www.netzrt.hu

28 2012. januar 1-jétél 2013. junius 30-ig. http://hvg.hu/gazdasag/20130808 A modositas ota megugrott a
lakasmento_pr, letoltve: 2013. november 15.
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1. Miért kell, hogy a rendszerkockazat csokkentése legyen a devizahitelek rendezésének
6 célja?

2. Miért van sziikség allami beavatkozasra ezen a teriileten?

3. Milyen f6 kockazati faktorokra érzékeny a jelzaloghitel-portf6lid?

4. Hogyan lehet csokkenteni a faktorérzékenységeket?

3.1. A devizahitelek rendezésének fo célja a rendszerkockazat csokkentése

A megnovekedett devizahitel-allomannyal két alapvetd probléma van, amelyeket érdemes
elkiiloniilten vizsgalni akkor is, ha a kozbeszédben altalaban dsszemosddnak.

Az egyik probléma a mar felhalmozodott veszteségek Ujraclosztasa. Mikdzben a nye-
reségeket az egyes szereplok természetesnek veszik, a veszteségeket nem tudjak elfogadni,
¢és igyekeznek azt a tobbiekre atharitani, ami ndveli a szereplok kozotti fesziiltséget. Idetar-
toznak azok a jelenségek, amikor a hiteladosok a szerz6dések semmisségéért pereskednek;
amikor azért nem fizetik a torlesztorészletet, mert arra szamitanak, hogy az allam megmenti
Oket; amikor az allam megengedi a kedvezményes végtorlesztést a bankok rovasara; de az
is, amikor a bankok a romlé portfolio koltségeit a jo adosokra terhelik a kamatlabak novelé-
sén keresztiil. Kovdcs [2013] és Gardos—Nagy [2013] részletezi az Gjraelosztasi kérdés jogi
vonatkozasait.

A masik, ennél sokkal jelentdsebb probléma azonban az, hogy a kockazati pozicidk még
mindig nyitva allnak, és igy a piaci kdriilmények kedvezdtlen iranyu megvaltozasa esetén a
jovoben még tobb hitelados valhat fizetésképtelenné, igy a jelenleginél még nagyobb vesz-
teségek keletkezhetnek. Ez nemcsak azért zavard, mert sziikiti a gazdasagpolitika mozgas-
terét, hanem féleg azért, mert barmilyen tdliink fliggetlen, kiilsé sokkhatas is kivalthat egy
kiterjedt gazdasagi és tarsadalmi valsaghelyzetet. Raadasul, lehet ugyan, hogy ez végiil
soha nem kovetkezik be, de a sériilékenységiink miatt az orszag mar most is nagyon dragan
kap kiilsé finanszirozast, ami rontja a névekedeési kilatasainkat. Vagyis a tlzott kockazati
kitettség arat nemcsak a bankok ¢s a hiteladosok, de az egész tarsadalom megfizeti.

Amennyiben az eddigi kormanyzati és banki intézkedéseket elemezziik, akkor lathato,
hogy a devizahitelek rendezésérél szol6 javaslatokban altalaban egyszerre van jelen az 1j-
raelosztas ¢s a kockazatcsokkentés igénye. Belathatd azonban, hogy a két kérdésre teljesen
mas valasz adhatd, igy egyaltalan nem mindegy, hogy az adott javaslat melyik probléma
megoldasat tekinti elsédleges célkitlizésnek.

Ha az els6 problémakdrt, a veszteségek ujraelosztasat tekintjiik, akkor eldszor is le kell
szdgezni, hogy a mar megképzodott veszteségeket nem lehet semmilyen pénziigyi ,,triik-
kel” meg nem torténtté tenni. A veszteségek akkor is ott vannak, ha azokat még nem reali-
zaltak (tehat a csokkent értékili ingatlanokat még nem adtak el, vagy a devizahiteleket még
nem valtottak at forintra). Tovabba, a mar megképzodott veszteségeket nem lehet masra ha-
ritani, mint a devizahitelezésben részt vevo bankokra, az ligyfelekre vagy a magyar allamra
(illetve ezek alrendszereire). Az Ujraelosztasnak tehat mindenképpen lesznek vesztesei €s
nyertesei ebben a harmas viszonyrendszerben.

Els6 ranézésre vonzo lehetdségnek tlinik a veszteségeket a szerzddéses felek kdzott (te-
hat a bankok és az adosok kozott) jraosztani az adosok javara ugy, hogy az allam netto
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pozicidja semleges maradjon. Szamos ilyen dnkéntes megallapodas sziiletett mar a bank és
iigyfele kozott, példaul tartozaselengedések vagy restrukturaldsok formajaban. Ha azonban
az allam kényszeriti ki az jraelosztast (pl. végtorlesztés), akkor az rombolja a szerzodéses
jogbiztonsagot, ndveli az erkdlesi kockazatot, ezaltal rontja a névekedési kilatasokat. Vagy-
is a szerzddéses felek kozotti kikényszeritett (nem Onkéntes) Gjraelosztasnak hosszabb ta-
von Oriasi a tarsadalmi koltsége. Sot, feltehet6leg még rovid tavon sem nyujt megnyugvast,
hiszen egy ilyen beavatkozas hatdsara a szereplok kozotti fesziiltség inkdbb nd, mintsem
csokkenne. Aki nyer, az kevesli a nyereségét, aki veszit, az pedig mas teriileten probalja
visszaszerezni a pénzét; igy a harc tovabb folytatodik egyre vérmesebb reményekkel és
egyre lehetetlenebb kovetelésekkel. Mindezek alapjan tigy gondoljuk, hogy a terhek ujrael-
osztasat csak olyan modon szabad felvetni, hogy az allam 6sztonzi a szerepl6k kdzotti meg-
egyezést, illetve annak koltségeiben szerepet vallal annak reményében, hogy a beavatkozas
hatasara n6 az Ossztarsadalmi jolét. Ez esetben a f6 kérdés az, hogy az addfizetdk milyen
ujraelosztast és allami tehervallalast tartanak megfelelonek és igazsagosnak.

A devizahitelek kapcsan altalaban két markdns, egymassal ellentétes vélemény fogal-
mazodik meg arrol, hogy mi lenne az igazsagos teherviselés. Az egyik szerint az fizessen,
akinek haszna szarmazott az tigyletbdl, vagyis a teherviselés legyen aranyos a nyereséggel
(,,benefit received principle”). A masik vélemény szerint az viselje a terheket, aki elbirja,
vagyis legytink szolidarisak az elesettekkel (,,ability to pay principle”), 1asd Barr [2012]. Ez
a két elv titkozik példaul akkor, ha arrdl kell donteni, hogy mennyire tdmogassunk egy olyan
csaladot, ahol eladosodtak devizaban, az olcsd forrast felel6tlentl felélték, majd az egyik
sziil6 6nhibajan kiviil elvesztette az allasat, és egyébként harom gyereket nevelnek. Vagyis
a tarsadalomnak végs6 soron arrdl kell dontenie, hogy kivel és milyen mértékben vallal
szolidaritast, illetve, hogy mely esetekben hagyja, hogy az egyes szerepl6k maguk viseljék
a rossz dontéseik kovetkezményeit. Ez a dontés az értékrendektdl fiigg, vagyis alapvetden
politikai és nem kozgazdasagi jellegli kérdés, amelynek megvalaszolasdhoz széles kordi po-
litikai egyeztetésekre van sziikség.?

Kozgazdasagi, pénziigyi szempontbdl igazabdl a méasodik kérdés a relevans, vagyis az,
hogyan lehet hatékonyan csokkenteni a kockazati kitettséget. A mi javaslatunk ennek a
problémanak a megoldasat célozza. Eldtte azonban érdemes attekinteni, hogy miért van
sziikség allami szerepvallaldsra ezen a teriileten.

3.2. Az dallami beavatkozds sziikségessége

Szamos szerzé amellett érvel, hogy a devizahitelekkel egyiitt kell €Ini, ki kell néni, és az
allamnak nincs mas teenddje, mint konzisztens gazdasagpolitikaval segiteni a gazdasagi
novekedést, illetve megfeleld szabalyozasi eszkozokkel korlatozni a lakossagi hitelezés jo-
vobeli felfutasat, 1. pl. Murakozy—Murakézy [2008]; Csillag—Mihalyi [2011] és Kiraly—Ba-
nai [2012]. Az els6 természetesen adodo kérdés tehat az, hogy miért van sziikség allami
beavatkozasra; azaz miért nem szamithatunk arra, hogy az egyes szereplok — amint erre

29 Jelen cikk szerz6i példaul kifejezetten egyetértenének a NET kiterjesztésével példaul a munkanélkiiliekre, a
gyermekiiket egyediil nevelokre és egyéb szocialisan hatranyos helyzetii csaladokra.
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lehetdségiik nyilik — 6nszantukbdl csokkentik a kockazatukat (6nkéntes ,,deleverage”), és
igy a rendszerkockdézat is elfogadhato szintre mérséklédik.

A kozgazdasagi elméletbdl tudjuk és a gyakorlatban is megtapasztaltuk, hogy a negativ
externdlidknak az az eredménye, hogy a tarsadalmi optimumhoz képest til nagy lesz a ,,ki-
bocsatas”. Ha a szerz6do felek tevékenységébdl szarmazo koltségek vagy kockazatok egy
részét a szerz6désen kiviili szerepldk viselik, akkor a szerzddk hajlamosak nem t6rédni
ezekkel a negativ hatasokkal. Dontéseik soran kizardlag a sajat nyereségeikre, vesztesége-
ikre és kockazataikra koncentralnak, igy a pozicio létrehozéasa és fenntartasa a valésagosnal
vonzébbnak tlinik szamukra, a tevékenység mérete nagyobb lesz a tdrsadalmilag optima-
lis szintnél. Coase [1960] megmutatta azonban, hogy ha a gazdasagi szerepldknek modjuk
van targyalni, szerzodéseket kotni és igy kompenzalni egymast a kiilsé hatasokért (vagyis
internalizalni az externalidkat), akkor az dnkéntes szerzédések ereddjeként magatdl 1étrejon
a tarsadalmi optimum, vagyis nincs sziikség dllami beavatkozasra. Ehhez azonban legalabb
harom feltételnek kell egyszerre teljestilnie:

— A tulajdonosi jogok legyenek jol definialtak, a szerzddések legyenek kikényszerithetdk.

— A szerepldk legyenek racionalisak.

— A tranzakcids koltségek legyenek elhanyagolhatok.

Ezek a feltételek altalaban nem teljesiilnek tokéletesen; kiillondsen igaz ez akkor, ha sok
a kiilso érintett (pl. adofizetdk), és lehetetlen minden érintettel szerzddni, mert annak na-
gyon magas lenne a tranzakcids koltsége. Nem véletlen, hogy a nem szerzddhetd, am je-
lentés mértékii externaliak szolgaltatjak az egyik legerdsebb érvet az allami beavatkozas
mellett mas teriileteken is, pl. kdrnyezetvédelmi szabalyozas, tomegkozlekedés kdzponti
szervezése, kotelezd véddoltas, rendszerkockdzati szempontbol fontos szerepldk fokozott
kontrollja stb. (Barr [2012]).

Egyértelmiien latszik, hogy a devizahitelezésnek is jelentds negativ externalidi vannak,
amelyek eléggé sok kiilsd szereplét €s meglehetdsen mélyen érintenek (mentécsomagok
allami finanszirozdsa, novekedési aldozatok, besziikiilt gazdasdgpolitikai mozgastér,
politikai fesziiltségek stb.). Egyaltalan nem tulzas tehat azt allitani, hogy a tarsadalmi
optimumhoz képest till nagy volt a devizahitel-, kibocsatas”, vagyis tul nagy hitelpoziciok
jottek létre. A szerzddd felek (bankok és addsok) jelentds része nyert a devizahitelezésen,
lasd Hudecz [2012], 402. o. 23. abra (st sokan még most is nyerésben vannak), de a tranzak-
ciok mellékhatasaként 1étrejovo rendszerkockazat koltségét a szerzédésen kiviili szereplok
viselik. A devizahitelezést tehat felfoghatjuk egyfajta tarsadalmi és gazdasagi kornyezet-
szennyezésnek. Az Onkéntes tarsadalmi optimum eléréséhez lathatolag nincsenek meg a
feltételek, elég csak a rengeteg szereplére és a magas tranzakcios koltségekre hivatkozni.

Mindezek alapjan tigy gondoljuk, hogy a devizahitelezés kiterjedt, nehezen szerzodhetd
negativ externalis hatdsai bdséges indokot szolgaltatnak az allami szintli beavatkozasra.
S6t, véleményiink szerint nemcsak beavatkozhat, de a k6zj6 érdekében be is kell avatkoznia
a szabalyozoénak/allamnak egy ilyen helyzetben. Nyilvanvaloé azonban, hogy ha sikeres a
beavatkozas, akkor sziikségképpen azzal jar, hogy a ,,magas kockézat — magas hozam” pa-
lyarol atallunk egy ,,alacsonyabb kockazat — alacsonyabb hozam” palyara, vagyis a bankok
¢és a hitelfelvevék varhato nyeresége mindenképpen csokken a pozicidk leépitésének és a
kockazatvallalas korlatozasdnak a hatasara, amit adott esetben nehéz lehet elfogadtatni a
szerz6déses szereplokkel.
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Ugy gondoljuk, annak érdekében, hogy a jovében ne kelljen még nagyobb veszteségeken
osztozkodni és még nagyobb allami mentécsomagokat tervezni az elesettek védelmében,
kiemelt fontossagu gazdasagpolitikai cél az orszag makroszintl kitettségének, a rendszer-
kockazatnak a csokkentése. Az allam/szabalyozé pedig nem bujhat ki e felelésség alol arra
hivatkozva, hogy a szerepldk oldjak meg sajat maguk ezt a problémat. Ugyanebbdl az alap-
vetésbol indult ki SURANYI [2011] is.

3.3. Kockazati faktorok

A rendszerkockazatot ugy lehet csdokkentetni, ha csokkentjiik a tdmeges nemfizetés va-
l16szinliségét, illetve mértékét. Ehhez arra van sziikség, hogy egyszerre ndvekedjen a
hiteladosok torlesztési képessége és a torlesztési hajlandosaga. Az eladésodas mértékét
egyrészt egy ,,flow”, masrészt egy ,,stock” jellegii mutatoval lehet mérni. A ,,flow” jellegli
addssagmutatd a havi torlesztérészletet viszonyitja a havi nettd jovedelemhez. A tovabbi-
akban ezt a hanyadost torlesztési tehernek nevezziik. A masik, ,,stock” jellegii mutato a
hiteltartozast viszonyitja a fedezet értékéhez (hitel/fedezet mutatd, LTV). A hitel/fedezet
mutaté romlik, ha nd a tartozas (példaul a devizaarfolyam-valtozas hatasara), vagy ha
csokken a fedezet (az ingatlan) értéke. A kiinduldopontunk az volt, hogy a torlesztési ké-
pességet alapvetden a torlesztési teher, mig a torlesztési hajlandosagot, motivaciot a hitel/
fedezet mutatd hatarozza meg.*

Az egyéni életkoriilmények és a piaci helyzet megvaltozasanak hatasara mindkét mu-
tatod folyamatosan és sztochasztikusan valtozik a futamid6 alatt. Ha mindkettd novekszik,
krizishelyzet allhat eld. Az a hitelados, akinek a nett6 jovedelmének 50-60%-at kellene a
torlesztésre forditania, nagy valosziniisséggel alig tudja kigazdalkodni a torlesztdrészletet.
Ha raadasul még a hiteltartozasa nagyobb, mint a lakas értéke, akkor a motivacioja is na-
gyon alacsony lesz a fegyelmezett torlesztésre. A rendszerkockazat mindezek alapjan ugy
csokkenthetd, ha elérjiik, hogy a torlesztési teher €s a hitel/fedezet mutatd az adosok széles
kore esetében azonnal csokkenjen, és a jovoben is viszonylag alacsony szinten maradjon.

Javaslatunkban a torlesztési teher csokkentésére helyezziik a hangstlyt, mivel a torlesz-
tési képesség javitasat egyrészt fontosabbnak érezziik a kitlizott cél szempontjabol, mas-
részt nagyobb lehetdségeket latunk ezen a teriileten. Emellett elismerjiik, hogy a hitel/fe-
dezet mutato javitasaért is tehet valamit az allam/szabalyozo pl. nehéz szocialis helyzetben
részleges tartozaselengedésekkel (szamlalo), vagy még inkabb érdemes lehet az ingatlanpi-
ac stimulalasaval (pl. tranzakcios koltségek, adok és adminisztracios terhek csokkentésével,
az atlathatosag és verseny novelésével) €s ezen keresztiil a fedezetek értékének novelésével
(nevezd) probalkozni (lasd pl. Csillag-Mihalyi [2011] és Banfi [2012]).

A torlesztési teher az elmult id6szakban a legtobb hiteladds esetében jelentésen ndve-
kedett, ami tobb tényezd, nevezetesen 1) a devizaarfolyam (szamlalo), 2) a hitelkamatlab
(szamlalo) és 3) a nettd jovedelem (nevezd) egyiittes megvaltozasanak koszonhetd.

Annak érdekében, hogy szamszerisitsiikk az egyes faktorok hatasat, tekintsiink egy
egyszeri példat. Tegyiik fel, hogy valaki felvesz 8 millié forintnyi svajcifrank-hitelt 15 év
futamidére 4% kamatlab mellett, amikor a nettd havi jovedelme 200 ezer forint és a svajci

30 A kapcsolat iranya mindkét esetben negativ.
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frank arfolyama 180 forint. Ekkor a havi torlesztése kb. 60 ezer forint, a torlesztési terhe
pedig 60/200=30%, ami egészen vallalhatonak tlinik.

Vizsgéaljunk meg harom szcenariot: 1. amikor csak a devizadrfolyam né 33%-kal; II.
amikor emellett a kamat is ugyanilyen mértékben nd; I1I. amikor a jovedelem is ugyanilyen
mértékben csokken, lasd 4. tablazat.

4. tablazat
A torlesztési teher valtozasa Kiilonb6z6 szcenariokban

L 11. I11.
eredeti arfolyam arfolyam zirfolyarB
+kamat +kamat+jov.

arfolyam (CHFHUF) 180 240 240 240
kamat 4% 4% 5,3% 6%
jovedelem (havi, netto, ezer Ft) 200 200 200 133
hiteltartozas (ezer Ft) 8000 10 667 10 667 10 667
torlesztérészlet (havi, ezer Ft) 60 80 88 92
torlesztési teher 30% 40% 44% 69%

Forras: szerzok

L. Devizaarfolyam: Tegyiik fel, hogy kozvetleniil a hitelfelvétel utan a svajci frank
arfolyama hirtelen 180-r6l 240-re emelkedik (+33%). Ekkor a hiteltartozas
10,6 milliéra, a havi torlesztérészlet 80 ezer forintra, a torlesztési teher pedig
80/200=40%-ra nd.

1. Devizadarfolyam+kamat: Ha nemcsak a devizaarfolyam nd, hanem azzal parhuza-
mosan a hitelkamatlab is ugyanilyen mértékben emelkedik, azaz 4%-r6l 5,3%-ra nd
(+33%), akkor a tartozas ugyanugy 10,6 milli6 lesz, de a havi torlesztés mar 88 ezer
forint. A torlesztési teher ebben az esetben mar 44%.

III. Devizaarfolyam+kamat+jovedelem: Ha a devizaarfolyam- és a kamatndvekedés
mellett még a hiteladosok nettd jovedelme is csokken, 133 ezer forintra (—33%) (pl.
egyikiik elveszti az allasat), akkor a 92 ezer forintos torlesztés azonnal oriasi, elvi-
selhetetlen mértéki teherré valik: a torlesztési teher 69% lesz.

Megallapithatjuk tehat, hogy a torlesztési teher, amelyet a torlesztorészlet és a nettd jo-
vedelem hanyadosaként értelmeztiink, mindharom tényez6é romlasanak hatasara negativan
valtozott. Az az érdekes azonban, hogy a torlesztési teher érzékenyebb a jovedelemre, mint
a devizaarfolyamra €s a kamatlabra. Hiszen a devizaarfolyam ¢és a kamatlab egyiittesen
30%-rol 44%-ra (14 szazalékponttal) ndvelte a torlesztési terhet, mig a jovedelemcsokkenés
tovabbi 69%—44%=25 szazalékponttal rontotta ezt a mutat6t.’! Ennek az a matematikai ma-

31 Meg kell jegyezni, hogy a tényezok sorrendisége befolyasolja a torlesztési teherre gyakorolt hatasuk mértét.
Ha egyenként vizsgaljuk a faktorok hatasat, akkor az ugyanolyan mértékii (33%-os) romlas a jovedelemben,
a devizaarfolyamban ¢s a kamatlabban rendre 15%-kal, 10%-kal illetve 3%-kal noveli a torlesztési terhet.
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gyarazata, hogy a jovedelem a nevezOben van, vagyis a jovedelem az altalanos elszamolasi
egység, a ,,numéraire”; és mindent ahhoz viszonyitunk. A hétkoznapi magyardzata pedig,
hogy ha zsugorodik a viszonyitési alap, akkor minden ezerforintnyi torlesztés jobban f4;.
Nem véletlen, hogy azok a haztartasok, amelyeknek sikeriilt megdriznitik a jovedelmiiket,
tobbnyire torleszteni is képesek. Az igazi probléma akkor 1ép fel, ha komoly (akarcsak at-
meneti) visszaesés kovetkezik be a haztartds jovedelmében.

Mindezek alapjan megallapithatjuk, hogy a portfolié6 mindségét nem lehet érdemlegesen
javitani még a devizaarfolyam teljes megsziintetésével és a kamatok drasztikus csokkenté-
sével sem. Az a javaslat, amely nem veszi figyelembe és nem kezeli a jovedelmi kockézato-
kat, nem alkalmas arra, hogy a devizaalapu (és forintalapu) jelzaloghitelezésbdl szarmazo
rendszerkockazatot érdemben és hosszu tavon csdkkentse. Valddi attdrést csak a jovedelem-
ingadozasbdl szarmazo6 kockazat megfeleld kezelésével lehet elérni. A devizadrfolyamra
¢és a kamatlabra vonatkozé intézkedések, bar sziikségesek, ehhez képest csak kiegészitd
jellegtiek.

3.4. A faktorérzékenységek csokkentése

A fenti megfontolasok alapjan javaslatunk f6 elemei az egyes faktorok érzékenységének
csokkentésére iranyulnak. A legfontosabb tényezének a jovedelmi kockéazatot tartjuk, a
devizaarfolyam ¢és a kamatlabkockazat csak ezutan kovetkezik. Javaslatunk elemei tehat
fontossagi sorrendben a kovetkezok:

1. Jovedelemaranyos torlesztés: csak a jol fizetd adoésok maradhatnak fix torlesztési
hitelben. A problémas adosoknak kdotelezd attérni a jovedelemaranyos torlesztésre. (Ter-
mészetesen a jo addsok is donthetnek igy, hogy attérnek.) A jovedelemaranyos torlesztés
tiirelmesen és rugalmasan igazodik az adés mindenkori fizetoképességéhez. Aki tobbet ke-
res, hamarabb tdrleszt; az alacsony keresetliek torlesztése azonban idében elhuzodik akar
életiik végéig (lasd Barr [2012]). A torlesztési id6 alatt az adés az ingatlanban maradhat,
de a bank mindvégig fenntartja jelzalogjogat. A tartozas barmikor eldtorlesztheto; teljes
torlesztés esetén az ingatlan tehermentessé valik. Az ados(ok) halalaval, ha még tartozas
all fenn, a bank eladhatja az ingatlant, de tovabbi kovetelést nem tdmaszthat az 6rokosokkel
szemben. A jovedelemaranyos torlesztést nagy tdmegben, rendszerszeriien egyelére még
csak diakhitelrendszerekben (Nagy-Britannia, Uj-Zéland, Ausztralia, Svédorszag, USA,
Magyarorszag stb.) alkalmazzak, de ott alacsony adminisztrativ koltségek mellett képes
jelentésen csokkenteni a hitelfelvevd €s a hitelnyujto kockazatat (l1asd Barr [2012]).

2. Részleges devizakonverzio: csak a jol fizetd adéosok maradhatnak devizahitelben. A
problémas adosoknak kételezd attérni forintra. (Természetesen a jo addsok is donthetnek
ugy, hogy attérnek.) Szerencsés koriilmény, hogy a kamatkiilonbozet jelenleg viszonylag
kicsi, ami kedvez az atvaltasnak. A devizakonverziok arhatasara azonban figyelemmel kell
lenni; érdemes az atvaltasokat idoében elnytjtani vagy mas modon semlegesiteni. A deviza-
konverzio semlegesitésérdl lasd pl. Suranyi [2011] és Balas—Nagy [2010].
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3. Differencialt kamatmarzsok: 4t kell térni a referenciakamat + marzs jellegi kamat-
meghatarozasra. A fegyelmezett torlesztés 0sztonzése érdekében a jo addsok marzsanak
alacsonyabbnak kell lennie, mint a rossz addsok marzsa; illetve a devizakonverzid 8sz-
tonzése érdekében a forinthitelek marzsanak alacsonyabbnak kell lennie, mint a deviza-
hitelek marzsa. Osszességében pedig a torlesztési teher tovabbi csokkentése érdekében, a
kamatszinteknek altalaban is csdkkenniiik kell, amit az allam a bankoknak nytjtott, olcsd
refinanszirozasi hitelekkel segithet. A kamatmarzsok altalanos csokkentése azért is indo-
kolt lenne, mert a javasolt intézkedések hatasara a hitelportfoliok nemfizetési kockazata,
az orszag finanszirozasi kockazata €s igy a bankok forraskdltsége is csokken, aminek a
kamatmarzsokban is titkrozédnitik kell. A kamatmarzsok csokkentését és kismértéka diffe-
rencialasat javasolja Suranyi [2011] is.

Profitorientalt és tdmeges banki hitelezésben a jévedelemaranyos konstrukciot még nem
probaltak ki, ez adja javaslatunk ,,unortodox” jellegét. A valsaghelyzet azonban 0 szem-
léletmod kialakitasat teszi sziikségessé. Mindenekeldtt all a rendszerszintli kockazatok
csokkentésének igénye. Ez azonban nem valdsithaté meg a jovedelmi kockdzatok megfe-
lel6 kezelése nélkiil. A modszer nem ismeretlen a vallalati hitelezésben: amikor a vallalat
atmenetileg nem tudja fizetni a torlesztérészleteit, a bankkal megéllapodhat arrél, hogy a
fix kamatozasu kotvényeket részvényekre valtjak, és a bank profitaranyos részesedésként
kapja vissza befektetését (debt-ot-equity swap)®?. Lakossagi tomegtermékek esetén azonban
arendszeres kétoldalu szerz6désmodositdsoknak nagyon magas lenne a koltségigénye, ezért
olcsobb, beépitett automatizmusra van sziikség. A technologiai fejlodés (széles kort elektro-
nikus halozatok 1étrejotte, titkositasi és adatvédelmi technikak elérhetdsége stb.) megkony-
nyiti az automatizalt és tobbszorosen dsszekapesolt beszedési rendszer kiépitését ¢s miikod-
tetését, amelyhez a magyar diakhitelrendszer 12 éves tapasztalatai is rendelkezésre allnak.*

4. RESZLETES JAVASLATUNK

Az el6z6 részben bemutattuk az alapelveket, a legfontosabb kockézati faktorokat és azokat a
megoldasokat, amelyekkel ezeket a kockazatokat mérsékelni lehet. Ebben a pontban azt rész-
letezziik, hogy az eszkozoket mely hitelszegmensben milyen médon javasoljuk alkalmazni.

Azt mar a piaci elemzésnél is lattuk, hogy a devizahitelek okozzék a legnagyobb prob-
Iémat (850 milliard atlag alatti, kétes, rossz allomany) valamennyi hitelezési forma koziil.
Emellett azonban még tobb mint 250 millidrd forint nem tdmogatott lakashitel és szabad
felhasznalasu forinthitel is problémasnak mindsiil. Javaslatunk ezekre a problémas hitelekre
fokuszal az alabbi ligyfélszegmensek szerint:*

32 A jovedelemaranyos torlesztésii hitelek sajat téke jellegii finanszirozasnak felelnek meg.

33 Figyelemre mélto, hogy a kiadott diakhitelek allomanya 2012 végén kamatokkal egyiitt 260 milliard
forint, az éves mikddési koltseg joval 1% alatti, és kozben a behajthatatlan diakhitel-kotelezettségek miatti
veszteség minddssze 124 millio forint volt 2012-ben. http://www.diakhitel.hu/images/befektetoi_szoba/eves
adatok/%C3%89ves%20besz%C3%A1mol%C3%B3%202012.pdf, letdltve: 2013. november 15.

34 A tovabbiakban azt feltételezziik, hogy ezek jellemzéen magas LT V-értéki hitelek, mivel amennyiben ala-
csonyabbak lennének, akkor mar valoszintileg a végtorlesztésben j forinthitellel vagy ingatlaneladassal és
kisebb vasarlassal kikeriiltek volna a problémas portfoliobol.
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I. Problémamentes, ,,j6” adésok
II. Problémas, de NET-re még nem jogosult, ,,rossz” adésok
III. NET-re jogosult adésok (megvaltozott munkaképességliek, szocidlisan hatranyos
helyzettiek stb.)

A fent definialt szegmensekre vonatkozo javasolt intézkedéseket az 5. tablazat mutatja
be roviden.®

5. tabldzat
Piaci kamatozasu jelzaloghitek rendezése iligyfélszegmensenként
Devizahitel (lakas és Forint hitel (Iakas és
szabad felhasznalasu szabad felhasznalasu
jelzaloghitel) jelzaloghitel)
Problémamentes Marad a fix torlesztés devizaban vagy forintban. Amennyi-

(nincs fizetési késedelem) [ ben problémassa valik a torlesztés, atlépnek a I1. vagy I11.
jovedelemaranyos konstrukcioba. A kamatmarzs fix és a
jelenleginél alacsonyabb. Folyamatosan fennall az 6nkéntes
devizakonverzio lehetdsége.

Devizahitel esetén kotelezo a konverzio, utana

A kamatmarzs fix.

1

1
Problémas E NET-re nem | jovedelemaranyos piaci kamat mellett torlesztenek.
(fizetési ! jogosult A torlesztés végén az ingatlan tehermentessé valik.
késedelem A kamatmarzs fix és magasabb, mint az I. szegmensben.
van) ‘ Devizahitel esetén kotelezd a konverzio, utina jovede-

E NET-re lemaranyos torlesztés onkoltségi kamatszinten, torlesztés

1 jogosult végén az ingatlan visszakeriil az adds tulajdonaba.

1

1

Forras: szerzék

Az alabbiakban részletesen kifejtjiik javaslatunk fobb pontjait ligyfélszegmensekre le-
bontva.

1. Problémamentes adosok
— Tovabbra is fix (annuitasos) a torlesztés az eredeti futamidonek megfelelden, de a
jelenleginél alacsonyabb kamatlab mellett.
— Az adosok eldonthetik, hogy maradnak devizahitelben, vagy hiteleiket forintra kon-
vertaljak.*

35 A tamogatott forinthitelek a portf6liéo mindsége és mérete alapjan nem indokolnak beavatkozast.

36 A forintra valo konverzié most realis és vonzo alternativa, hiszen a devizahitelek kamata (6-8%) jelenleg alig
kisebb, mint az aktualis piaci forintjelzaloghitel-kamatok (7-10%). Ugyanakkor a teljes vagy részleges devi-
zahitel-konverzidnak az arfolyamra gyakorolt hatasat mindenképpen elemezni kell. A nagy tomegi atvaltast
lehetdség szerint semlegesiteni sziikséges.
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— A késobb problémassa valo hitelek automatikusan atkeriilnek a jovedelemaranyos I1.
vagy a III. rendszerbe.

— Aki nem esik fizetési késedelembe, és marad a normal fix torlesztésnél, ott a bank
transzparens ¢és kockazatalapu arazassal a jelenleg felszdmolt marzsnal kedvezébbet
szamithat fel az tigyfeleknek. Egy¢éb feltételek valtozatlanok.

— Devizahitelek konverzidja esetén a marzs tovabb csokken.

A jol fizetd adosok szamos opcidt kapnak, jol jarnak az alacsony kamattal. Indulaskor és
késébb is mindenki szabadon eldontheti, hogy marad a fix torlesztésnél, vagy atlép a jove-
delemaranyos rendszerbe. Az atlépés hatasara azonnal csdkken a torlesztési teher, am ma-
gasabb lesz a kamatmarzs, és varhatéan hosszabb lesz a torlesztési ido. Csak annak érdemes
tehat atlépni a jovedelemaranyos rendszerbe, aki valoban rdszorult. Akik tudnak az eredeti
iitemben torleszteni és maradnak a régi rendszerben, azoknak jutalmul a kamatmarzs csok-
ken, igy csokken a torlesztési teher is¥, illetve konverzid esetén az eredeti szintnek meg-
felel6 kamat- és torlesztési terhek mellett megszabadulnak az arfolyamkockazattol. A nem
fizeté adosok 90 nap késedelem utdn automatikusan atkeriilnek, de dnkéntesen is barmikor
at lehet 1épni. (Visszafelé 1épni azonban mar nem lehet automatikusan, itt a bankkal egyedi
megallapodasra van sziikség).

A bankok sem jarnak rosszabbul ezekkel a valtoztatasokkal. Az atlépések utdn meg-
marado portfolié a valdban jo fizetoképességli és fizetni akard addsokbdl all. A folyama-
tos fegyelmezett fizetést 6sztdnzi az, hogy a II. rendszerbe vald atkeriiléssel névekedne a
kamatmarzs. Masrészrél az alacsonyabb kamatmarzs 6nmagaban is csokkenti a torlesztési
terhet, igy a nemfizetési kockazat is csokken. Az intézkedések hatasara tehat a portfolio
kockazata jelentésen csokken, ami megteremti a marzscsokkentés feltételét a kockazatalapu
arazas elveinek megfelelden.

Az allam is kifejezetten jol jar ebben az ligyfélszegmensben. Az adossagterhet viselni
tudo és akaro réteg tovabb torleszt gy, hogy mar egy tobbrétegli védohald van mogotte. A
jovedelemaranyos rendszerre vald attérések, a devizakonverziok és a kamatmarzscsdkkentés
révén a rendszerkockazat jelentésen csokken, mikozben kozvetleniil erre az ligyfélszeg-
mensre (amely tovabbra is varhatéan a legnagyobb részét fogja képviselni a teljes jelzalog-
portfolionak) nem kell kdltenie a koltségvetésbol.

1I. Problémas adosok (nem NET-jogosultak)

— Az addsnak lehetdsége van attérni jovedelemaranyos torlesztésre. (Maximalis hitel-
0sszeg meghatarozasa javasolt.)

— Devizaalapu hitel esetén atkonvertaljak a hitelét forintra.’®

— A bank fenntartja jelzalogjogat az ingatlanon.

37 Hasonlo javaslat szerepel a banki oldalrol érkezd javaslatban is (1. SurANy1 [2011]).

38 Egy tomeges konverzi az arfolyamra kedvezétlen hatassal lehet. Ennek konkrét megvalosulasaval a tranzak-
ciok titemezésére, esetleg specialis jegybanki segitségre is sziikség lehet. Ennek részletes elemzését 1. SURANYI
[2011].
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Az adds (és adostars) az aktudlis kotelezettségét a tovabbiakban jovedelemaranyo-
san torleszti tigy, hogy bruttdé bérének adott szdzalékat koteles havonta torleszteni.
Ha nincs (bevallott) jovedelme, akkor a mindenkori minimalbér adott szazalékat kell
torlesztenie.

Amig az adods a jovedelemaranyos torlesztési kotelezettségének maradéktalanul ele-
get tesz, addig a bank a szerzddést nem mondhatja fel, jelzdlogjogat nem érvényesit-
heti, az ingatlant nem idegenitheti el, az addst nem koltoztetheti ki.

A kotelezettséget piaci kamat terheli (valtozo referenciakamat plusz fix marzs). A ma-
ximalis marzsot szabalyozni kell, de magasabbnak kell lennie, mint az I. szegmensnél
alkalmazott.

Dijmentes el6torlesztés barmikor engedélyezett.

Bilateralis megallapodas (atiitemezés, tartozaselengedés stb.) a bank és az ados kozott
barmikor engedélyezett.

Ha az adés 90 nap fizetési késedelembe esik ugy, hogy még a minimalbér utan sem
fizeti a jovedelemaranyos torlesztést (és nem jogosult a NET-re sem), a bank felmond-
hatja a szerzddést, a kovetelés esedékessé valik.

Amennyiben a kovetelés teljes mértékben visszafizetésre keriil, az ingatlan tehermen-
tessé valik.

Ha az adds nyugdijba vonul, a torlesztési hanyadot a tovabbiakban a nyugdijara sza-
mitjak.

Ha az ados elhalalozik, a fennmaradé kovetelését a bank leirja, az ingatlanon érvé-
nyesitheti jelzalogjogat, vagy megallapodhat az 6rokosokkel egy esetleges atfinanszi-
rozasrol. A nett6 addssag tovabb nem 6roklodik.

A jovedelemaranyos hitel behajtasa tobbféle rendszeren keresztiil torténhet. Az allam
segitheti a jovedelemaranyos beszedési rendszer miikodését.

Az éllam kedvezd refinanszirozast nyujthat a résztvevo bankoknak a hosszu lejaratt
forinthitelek finanszirozasahoz.

A problémas adosok szamara a konstrukci6 garantalja, hogy a torlesztés teljes mértékben
a jovedelmi helyzethez alkalmazkodjon, igy az egzisztencialis kockazat jelentésen csokken.
Indulaskor a torlesztési teher Iényegesen alacsonyabb lesz, mint a jelenlegi konstrukcioknal,
koriilbeliil egy nagyon oleso kislakas bérleti dijanak felel meg.* Ugyanakkor a torlesztési
palya elhuzédhat, am csak akkor, ha az adds valoban és sokdig nehéz helyzetben van, de
még ilyenkor sem keriil lehetetlen anyagi helyzetbe. S6t, az ados lehetdséget kap, hogy egy
késébbi kedvezd életpalyaszakaszban rendezze tartozasat, és tehermentesitse ingatlanat.
De arra is lehetdséget kap, hogy felneveljen egy ijabb generaciot, amely érdekelt lehet az
adossag rendezésében, hiszen igy az ingatlan, az 6rokség a csaladon beliil marad. Szocialis
szempontbdl pedig nagyon fontos, hogy mindenki, aki vallalja legalabb a minimalis terhet,
az otthonaban maradhat még akkor is, ha élete végéig a tartozdsdhoz képest keveset keres.
A szocidlisan leginkabb raszorult réteg helyzete ezen intézkedésekkel még nincs megoldva,
de ezzel a NET-rendszer foglalkozik.

39 Terjedelmi korlatok miatt a részletes szamitasokat kiilon cikkben koz6ljik.
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A bank lényegében minden problémas hitelt (jelentds részben devizahitelt) a lehetd
legrugalmasabban, automatikusan és koltségtakarékos modon atstruktural, megszabadulva
az arfolyamkockazattol. Az ingatlanon fennmarad a jelzdlogjoga, de mivel az esetleges
arverések szama csokken és idében elhuzodik, a kényszerértékesités és az esetleges
biztositék leértékelddésének problémaja csokken. Az addsok szabalyozott mddon, de piaci
kamatot (és torlesztést) fizetnek tovabbra is, amelynek a beszedéséhez az allam segitséget
nyujt. Az adosok (és a kovetkezd generacio is) érdekeltté valik az addssag rendezésében,
atfinanszirozasban. A banknak viszont tiirelmesnek kell lennie, vallalnia kell az esetleges,
szdmara szokatlanul hosszu tavt, nem fix fizetési, torlesztési palyakat, egyes helyzetekben a
kovetelések novekedését, aminek a fedezetére az ingatlan ugyan még mindig ott marad, am
egy esetlegesen rosszabbod6 LT V-értékkel.

Az allam szempontjabol fontos eredmény, hogy a legrosszabb helyzetben 1évé jelza-
loghiteles réteg terhei azonnal csokkennek, a portfolid mindsége javul; a rendszerkocka-
zati kitettség a jovedelemaranyos torlesztés miatt szignifikdnsan mérséklédik. A deviza-
hitelek jelentdés részének forintkonverzidja is megtorténik, igy az arfolyamkockazat egy
része, méghozza a legproblémasabb szegmensben, megsziinik. Mindenkinek biztositott a
lakhatasa, aki legalabb a minimalis terheket hajlandé fizetni (és ez nem nagyobb, mint egy
kislakas bérleti dija). Az allam kedvezo refinanszirozassal segitheti a bankokat, ami ugyan
koltségvetési kiadast general, de nem egyszerre, hanem id6ben elosztva. A jovedelemara-
nyos beszedési rendszer miikddtetésében is sokat segithet az allam ugy, hogy az nem kertiil
sokba, hiszen annak egy fajtaja mar bejaratott a magyar diakhitelrendszerben.

1II. NET-re jogosult adosok

— Marad a jelenlegi NET-folyamat a haromoldalii megallapodassal. A jelenlegi jogo-
sultsagi feltételeket érdemes lenne feliilvizsgalni és kibéviteni annak érdekében, hogy
a szocialisan hatranyos helyzetben lévoket minél inkabb sikeriiljon lefedni.

— Lényeges elem, hogy a hiteladosok a tovabbiakban nem bérleti dijat, hanem hiteltor-
lesztést fizetnek, igy visszavasarolhatjak a sajat ingatlanukat jovedelemaranyos tor-
lesztés mellett.*?

— Az ingatlant a NET veszi at, és a vételar lesz az addssal szembeni 01j kovetelés.

— A torlesztés ezek utan megegyezik az I1. konstrukcioval, de szocialis megfontolasok-
bol valamivel kedvezdbb kamat és torlesztési hanyad alkalmazhato ebben az esetben,
allami refinanszirozas mellett.

— Ha sikeriil a kovetelést az adosnak (vagy csaladjanak) visszafizetnie az életpalyaja
soran, akkor visszakapja ingatlananak a tulajdonjogat.

Az adosok esetében az érdekeltségek ugyanazok, mint azt a II. konstrukcional irtuk.
Ugyanakkor, mivel a szocialis helyzet itt a legrosszabb és a szigoru jogosultsagi feltételeket
ellendrzik, érdemes lehet kedvezményekkel erdsiteni a visszafizetési képességet és kedvet.
A bérleti dij jelenleg is kedvezményes, de ehhez képest egy kedvezményes kamatozasu,
jovedelemaranyos hitel sem jelentene tobbletterhet. Lényeges elény a jelenlegi helyzethez

40 Az ingatlan-tulajdonjog visszaadasat, az illeték kérdését, az esetleges atfinanszirozas esetén az ingatlanvasar-
las technikai kérdését meg kell oldani.
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képest, hogy ha valaki kikeriil a hatranyos helyzetbdl, akkor van lehetdsége akar évekkel
késobb is rendezni a tartozasat, és nem vész el a visszavasarlasi lehetdsége.

A bank szempontjabdl a jelenlegi szabalyozashoz képest nincs valtozas.

Az dllam a jelenlegi rendszernél rugalmasabban segit a leginkabb raszorult rétegen. Az
ados (bérld) és csaladja szdmara nem vész el a lehetdség, hogy kés6bb visszakapja ingatla-
nat, és ezért plusz tehervallalasra is kész adott esetben, ami a rendszer jelenlegi koltségeit
részben megtéritheti. Ha a hiteladésok tomegesen élnek az el6torlesztési jogukkal, csokken
a NET-ben lekotott allami pénz mennyisége, vagy még tobb bajba jutott hiteladés megmen-
tésére nyilik lehet6ség. Ha pedig kedvezden valtozik az ados szocialis helyzete, akkor a hi-
telszerz6dés néhany paraméterének modositasaval a kdvetelés ,,piacivd” is tehetd, akarcsak
az . pontban, csdkkentve ez altal az allami terheket.

5. OSSZEFOGLALAS

A gazdasagpolitikdk sikerességét altaldban a hatdsossag (,.effectiveness”), hatékonysag
(,,efficiency”) és egyenldség (,,equity”’) dimenzidkban szoktak értékelni (Barr [2012]). Ha
az altalunk megfogalmazott javaslatra alkalmazzuk ezeket a kovetelményeket, az alabbi
megallapitasokat tehetjiik:

— Jelentos hatasu: az altalunk javasolt modell a teljes allomany helyzetét érdemben ja-
vitja, a faktorkitettségeket csdkkenti és igy érezhetden és hosszu tavon enyhiti az
orszagos szintli gazdasagi és tarsadalmi problémat.

— Hatékony: a legfontosabb kockazati faktorra koncentraltunk, a jévedelemingadozas-
ra. Olyan megoldast kerestiink, amely hatékonyan haszndlja fel a szlikos eréforraso-
kat, és a fennmarado kockazatokat ugy osztja el, hogy az a legkénnyebben vallal-
hat6 legyen a szereplok oldalardl. A rendelkezésre allo, sziikos allami forrasokat a
problémas hitelekre iranyitottuk (olcséd refinanszirozasi hitel és a NET fenntartasa,
valamint esetleges bovitése). Azaltal pedig, hogy a NET rendszerében 1év6 addsok is
visszavasarolhatjak lakoingatlanukat, novekszik a NET rendelkezésére allo pénziigyi
er6forrasok mennyisége.

— Igazsagossag: a jovedelemaranyos torlesztési konstrukcié 0sszebékiti az egymassal
iitkoz6 igazsagossagi elveket. Egyszerre teljesiil ugyanis, hogy a felvett hiteleket visz-
sza kell fizetni (,,benefit-received principle”), am senki nem kertil emiatt reménytelen
¢lethelyzetbe, azaz csak akkora terhet helyeziink a hitelad6ésokra, amennyit elbirnak
(,,ability-to-pay principle”). A javasolt modell azért is igazsagos, mert a differencialt
kamatmarzsok rendszerében a kamat aranyos a nemfizetési kockazattal. A tarsadal-
mi szolidaritas legfobb eszkdze a NET rendszere, amelynek a kibévitésével kezelni
lehetne az Osszes tartdsan nehéz élethelyzetet (pl. betegség, munkanélkiiliség stb.).

Amennyiben ugyanezen mércével az eddig megvaldsult intézkedéseket vizsgaljuk, meg-
allapithatjuk, hogy eddig nem sikertilt olyan megoldast talalni, amelyik mind a harom fel-
sorolt elvnek megfelelt volna. A 2010-es lakashiteleseket védi torvénycsomag €s az ahhoz
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kapcsolddo intézkedések nem voltak jelentdsek, és hiaba feleltek meg 1ényegét tekintve a
masik két elvnek, az egész portf6lid mindségét nem tudtak érdemben javitani.

Az otthonvédelmi kamattamogatas estében — mint oly sokszor — a hosszu tavu fenntart-
hatosag korlatozza az intézkedés hatasat. Hiszen ha atfogd, jelentés megoldasban gondolko-
dunk, akkor az akkora terhet jelentene az allam vagy a bankok szdmara, ami mar nem lenne
fenntarthat6. Ha pedig csak sziikebb kort érint a kamattamogatés, mint jelen esetben, akkor
a hatasa lesz elenyész6."!

A vegtorlesztés leginkabb az utols6 két elvet sérti: a bankokra terhelt szinte minden
veszteséget gy, hogy egyuttal a jo addsok egy jelentds részét tul konnyen kiengedte a rend-
szerbdl. Az igazsdgossag sem teljesiilt, mert a forinthitelesek semmilyen kedvezményben
nem részesiiltek, nekik nem engedtek el a kovetelésiikbol. Es a jelentésége is vitathato, mi-
vel bar az eldtorlesztett 6sszeg hatalmas volt, mindez féleg a jobb adosokat érintette (akinek
volt megtakaritasuk, vagy hitelképesek voltak). A fennmarado, igy is hatalmas allomany,
amely szilikségszerlien rosszabba valt, tovabbra is az egész tarsadalom, a bankrendszer és a
gazdasag jelentds kockazati tényezdje maradt.

Az arfolyamgatat nehezebb megitélni. Bar mindegyik elvet megsérti valamely ponton,
de nem stlyosan. Nem hosszu-, inkabb csak kdzéptava megoldas, a konkrét restrukturalast
nézve csak 5 évre szol, utdna az arfolyamkockazat megmarad, és a gytjtdszamla-kdovete-
1és rendezése sincs teljesen megoldva. Osszességében jelentdsnek mondhaté ugyan, hiszen
minden nem problémas devizahiteles részt vehet benne, de a problémékat csak elhalasztja
ot évvel. Ha 6t év mulva ujra intézkedésre szorulnak a maradék devizahitelesek, akkor az
orszagkitettséget nem sikeriilt jelentésen csokkenteni, a sériilékenységiink valdjaban fenn-
maradt. Az adoésok szamara egyértelmiien jobb helyzetet eredményez (bar ezt 6k altalaban
nehezen értik meg), mig a banknak és az allamnak elénytelen, nehezen eldre jelezhetd kolt-
ségekkel jaro intézkedés, foleg nagyobb arfolyam-ingadozasok esetén. Végiil nem igazsa-
gos, mert csak a devizahitelesek kockazatat kezeli, nekik juttat tobbletértéket, mig a forint-
hitelesekkel nem foglalkozik. Rdadasul a devizahitelesek tAmogatdsa is eltérd attol fiiggden,
hogy kinek mekkora az adott idészakban a teljes adossagfizetésen belill a kamattartalom.
Egyértelmi, hogy a NET intézménye hosszu tavia megoldasokat kinal a tarsadalmi szolida-
ritas nevében. Ugyanakkor 6nmagaban nem jelentds a hatdsa, mert a finanszirozas sziikds-
sége miatt csak a problémas adosok sziik részhalmazanak nyujt megoldast.

Mindezekkel szemben ugy gondoljuk, hogy az altalunk javasolt megoldas, amellett,
hogy hatasosabb, hatékonyabb és igazsdgosabb, mint az eddigi intézkedések, még meg is
valdsithato. A megvalositashoz azonban 0j szemléletre €s szamos innovativ részmegoldasra
lenne sziikség. A paraméterekrdl (torlesztési hanyad, referencia-kamatlab, kamatmarzsok,
refinanszirozasi kamatlab, NET-jogosultsagi feltételek stb.) értelmes tarsadalmi vitat lehet
folytatni. A részletes modellszamitasokat a cikk masodik részében (folytatasaban) tervez-
ziik kozreadni.

41 Még igazsagossagi kérdéseket is felvet, ha a teherviselés és szocialis szempontok nem koriiltekintden vannak
meghatarozva.
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6. MELLEKLETEK

Lakéshitel (piaci) — deviza

Osszesen  Osszesen
Kockazati besorolas (Mrd HUF) % (Mrd HUF) (darab)
problémamanetes 863 48%
kiilon figyelendd 601 33%
atlag alatti, kétes, rossz 348 19%
Lejarat
5 év felett 1333 74%
S 353 199
fe;;nala“ e 7%4 1812 223 000
LTV
fedezetlen 14 1%
90% felett 996 55%
60-90% 460 25%
60% alatt 342 19%
Atlaghitel (MHUF): 8,13

Lakashitel (piaci) — forint

Osszesen Osszesen

Kockéazati besorolas (Mrd HUF) % (Mrd HUF) (darab)
problémamanetes 490 81%
kiilon figyelend6 21 3%
atlag alatti, kétes, rossz 93 15%
Lejarat
5 év felett 335 55%
5 év alatt 193 32% 604 260 000
lejart 76 13%
LTV
fedezetlen 35 6%
90% felett 73 12%
60-90% 192 32%
60% alatt 304 50%
Atlaghitel (MHUF): 2,32
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Szabad felhasznalasu jelzalog — deviza

Osszesen  Osszesen
Kockézati besorolas (Mrd HUF) % (Mrd HUF)  (darab)
problémamanetes 553 33%
kiilon figyelendd 620 37%
atlag alatti, kétes, rossz 509 30%
Lejarat
5 év felett 1 059 63%
5 év alatt 444 26% 1 632 280 000
lejart 179 11%
L1iv
fedezetlen 0 0%
90% felett 563 33%
60-90% 506 30%
60% alatt 613 36%
Atlaghitel (MHUF): 6,01
Szabad felhasznalasu jelzalog — forint
Osszesen Osszesen
Kockazati besorolas (Mrd HUF) % (Mrd HUF) (darab)
problémamanetes 250 62%
kiilon figyelendd 26 6%
atlag alatti, kétes, rossz 130 32%
Lejarat
5 év felett 220 54%
5 év alatt 94 23% 406 138 000
lejart 92 23%
L1V
fedezetlen 0 0%
90% felett 72 18%
60-90% 94 23%
60% alatt 240 59%
Atlaghitel (MHUF): 2,94
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Lakashitel (tdAmogatott) — forint

Osszesen (Osszesen

Kockézati besorolas (Mrd HUF) %  (Mrd HUF) (darab)
problémamanetes 808 92%
kiilon figyelend6 41 5%
atlag alatti, kétes, rossz 31 4%
Lejarat
5 év felett 529 60%
5 év alatt 330 37% 38> 247 000
lejart 21 2%
LTV
fedezetlen 0 0%
90% felett 88 10%
60-90% 182 21%
60% alatt 606 69%
Atlaghitel (MHUF): 3,64
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