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BEVEZETES

A mai modern vilagban a fogyaszt6i tarsadalom kialakulasanak kdszonhetéen a meglévo
javak gyorsan elavulttd valnak, élettartamuk lerovidiil igy az emberek ijabb és ujabb jo-
szagokat vasarolnak. Javak koz¢ kiilonbozo fogyasztasi cikkeket, pénziigyi termékeket
vagy akar ingatlanokat is sorolhatunk, minden olyan dolgot, mely kdzvetve vagy kozvet-
leniil kielégiti az emberek sziikségletét. Ezt a fogyasztast nem tudja minden haztartas a
felhalmozott megtakaritasaibol fedezni, ezért kiillonboz6 pénziigyi szervezetektdl igényel-
nek hitelt. A hitel a vildg gazdasdganak egy jelentds mozgatorugdja, hiszen pénz keriil a
gazdasagba, mely kozvetve serkenti a fogyasztast.

Nagyon sok hitelintézet és pénziigyi szervezet széles termékskalajabol valasztha-
tunk, ha hitelt szeretnénk igényelni. Ezek koziil én egy magyarorszagi hitelintézet hitel-
konstrukcioit valasztottam alapul. Dolgozatomban egy forinthitelt és két deviza alapa hi-
telt vizsgaltam. A hitelek alaptulajdonséagai (felvétel idpontja, felvett dsszeg, futamido,
folyositas modja, hitel fedezete, torlesztorészlet kiszamitasanak modja, kamatperiodus,
elétorlesztés lehetdsége) megegyeztek, hogy az Gsszehasonlitosag biztositott legyen. A
deviza alapu hitelek esetében a svajci frank és az eur6 alapt hitel keriilt 6sszehasonlitasra
egymassal, illetve egy forinthitellel. Azért ezt a két devizat véalasztottam alapul, mert je-
lenleg Magyarorszagon a deviza alapt hitellel rendelkez6 tigyfelek legtobbje ebben a két
devizaban adosodott el.

Elemzéseim soran az elmult iddszakra jellemz6 pozitiv és negativ iranyba torténd
arfolyamkilengések - a forint és az emlitett devizédk arfolyam-kiilonbségébdl adodo arfo-
lyamvaltozés - havi torlesztorészletre, fenndlld hitelosszegre és az eddig torlesztett dssze-
gekre gyakorolt hatasat vizsgaltam. Vizsgalataimat 2005. jalius 1-je és 2012. oktober 1-je
kozotti idészak adatai tdmasztjak ald. Tovabbi elemzéseim targyat képezte a kormany altal
kinalt mentdcsomag esetleges igénybevétele és az eldtorlesztés lehetdségének vizsgélata
is. A dolgozatom arra a kérdésre keres valaszt, hogy a jelenlegi gazdasagi helyzetben, me-
lyik hitel, milyen igénybevétele volt kedvezobb egy adds szamara. Ezenkiviil javaslatot te-
szek arra, hogy a nehéz helyzetbe keriilt adésoknak érdemes-e igénybe venni az arfolyam-

gat nyqjtotta segitséget és ha igen, milyen feltételek mellett.



1. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

1.1. HITELEKET ERINTO ALAPFOGALMAK

Dolgozatom elején elsddlegesen a témaban hasznalatos alapfogalmakat ismertetem.
1.1.1. A hitel fogalmi meghatarozasa

A hitelezést az aktiv bankiigyletek kozott tartjuk szamon, mivel a hitelintézet vagy pénz-
iigyi vallalkozas a szamara rendelkezésre allo tokét helyezi ki hitel illetve kolcsontigyletek
formajaban. Ezt a tokét; a gazdasag szerepldinek megtakaritasait — betétligylet keretében —
gyljti el6z6leg Ossze.

Bankhitelen a hitelintézetek altal nyujtott hitelt, illetve kolesont értjiik. A hitelintézet
meghatarozott hitelkeretet tart a masik szerz6do fél rendelkezésére, és a keret terhére — a
szerzd6désben meghatarozott feltételek teljesiilése esetén — pénzkdlcsont nyljt vagy egyéb

hitelmiiveletet végez. (TETENYI, 2001)
1.1.2. Hitelek csoportositasa

A hitelek csoportositasa dsszetettségiik miatt sokrétli lehet. A kiilonb6zd csoportositasokat
a teljesség igénye nélkiil ismertetem, illetve csak azokat a fogalmakat definidlom, melyek
dolgozatom késdbbi részének alapjat képezik.

Amennyiben lejdrat* szerint kivanjuk csoportositani a hitelkonstrukciokat, akkor ro-
vid-, kdzép- és hosszu lejaratuakat kiilonboztethetiink meg.
Rovid lejaratu hitelszerzodések alatt az egy éven beliili hiteleket értjiik; kozép lejaratu hi-
telek kozott az egy éven tali, de legfeljebb 5 év idétartamot magaban foglal6 hiteleket tart-
juk szdmon; mig a hosszu lejaratu hitelek futamideje tobb mint 5 év. (SCHNEIDER,
2005)

Kamatozds szempontjabol kett6 fajta hitelkonstrukciot valaszthatunk szét a szakiro-
dalom szerint; a fix és a valtozo kamatozasut.
Fix kamatozas esetében a szerz6do felek megegyeznek a kamat nagysagéaban és valtozat-

lansagaban, amit rogzitenek is a hitelszerz6désben.

' A lejarat, a hitelszerzédés alairdsa és az utolsé torlesztd részlet esedékessége kozott felmeriil$ id6szakot
hatarozza meg.



Valtozo kamatozasnal viszont egy baziskamathoz kotott kamatlabat hasznalnak, mely el6-
re meghatarozott idoben megvaltozhat. A baziskamat hiien tiikrozi a gazdasag pillanatnyi
helyzetét ezért referencia kamatlab alapjaul a bankkozi piacon hasznalt irdnyad6 kamatla-
bakat valasztjak. Leggyakrabban a BUBOR-t, a LIBOR-t és az EURIBOR-t hasznaljak a
bankok.

Hazai illetve kiilfoldi fizet6eszkozben felvett hitelekrél beszélhetiink, ha a hitel devi-
zanemét valasztjuk csoportositasunk alapjaul. Hazai fizetoeszkézben felvett hiteleknél
Magyarorszag hivatalos devizdja képzi a devizahitel alapjat, ezt a hétkdznapi nyelvben fo-
rinthitelnek nevezik. Kiilfoldi fizetdeszkozben felvett hiteleknél a hitelnyujto intézet altal
kinalt deviza képezi a devizahitel alapjat. Hazankban legnépszeriibb hitelek a svajci frank
(CHF), az eur6 (EUR) ¢és a japan jen (JPY) alapu hitelek.

Erdemes megvizsgalni kiilfoldi fizetéeszkozhoz kotheté devizahiteleknél, hogy a fo-
lydsitas és a torlesztés az adott, avagy hazai devizdban torténik. Kétféle hitelkonstrukciot
lehet megkiilonboztetni; az egyik esetén a folyositas €s torlesztés is az adott devizaban tor-
ténik (devizahitel), a masik esetében pedig a folyositas és a torlesztés is forintban torténik,
viszont mind a hitelosszeg illetve a torlesztérészlet is kiilfoldi devizaban van nyilvan tart-
va (deviza alapu hitel). Amennyiben a hitelfelvevé valamely kiilfoldi devizat valasztja hi-
tele alapjaul, fontos tajékoztatni arr6l, hogy a hiteleket altalaban érintdé kockazatokon feliil
az arfolyamvaltozas kockéazataval is szamolnia kell. Egy-egy deviza esetében az adott de-
viza ¢és a forint arfolyamanak valtozésa soran akar nagyméretii veszteségek is adodhatnak
a futamido alatt. Az emlitett helyzetre a dolgozatom késdbbi részében térek ki részletesen.
(DAVID et.al., 2007)

Hiteleket megkiilonboztethetiink fedezetiik szerint is, fedezettel bird és fedezet nél-

kiili hitelek allnak a hitelfelvevék rendelkezésére. (TETENYT, 2001)
Fedezettel biro hitelek esetében fedezet szerint elvalik a dologi biztositékkal illetve szemé-
lyi biztositékkal rendelkezé hitelek két csoportja, mely egy késdbbi fejezetben részletes
kifestésre keriil. Fedezetlen hitelek esetében megkiilonboztetiink negativ pledge-t, name-
lending-et és ligyféllimitet.

Negativ pledge-rdl, vagy teheralapitasi tilalomrol, akkor beszéliink, ha egy ligyfél
tobb finanszirozdval is kapcsolatban all. Ebben az esetben az iligyfél kotelezettséget vallal

arra, hogy az altala az egyik pénziigyi intézményt6l igénybe vett finanszirozas biztositékai



a finanszirozasi szerz6dés hatdlya alatt folyamatosan nem nyujtanak kedvezdbb pénziigyi
illetve jogi helyzetet ezen a masik pénziigyi intézményeknek. (11)

Name-lending gyakorlata hazankban még nem elterjedt, hiszen ezen gyakorlat soran
a pénzintézetek biztositék nélkiil hiteleznek a legjobb ligyfeleinek - akik legtobbszor jo
nevll multinacionalis cégek - mivel a j6 hirneviiket vagy egy jelképes biztositékot, jogi fe-
dezetet vesznek az tigylet alapjaul.

Az ugyféllimit pedig egy konkrét pénzmennyiség, amely kifejezi az adott tigyféllel
szemben felvallalhato legnagyobb, még racionalisan kockaztathatd értéket. Ezt a pénz-
mennyiséget a hitelintézet a sajat adosmindsitési szabalyzataban rogzitett médon szdmolja
ki. (12)

Hitelnyajtas és hitelszerli finanszirozas soran hitelfelvevd szerint harom csoportot
képezhetiink: vallalkozdi és intézményi (nem banki) hitelek; lakossagi hitelek és bankkozi
hitelek. (SAGI, 2007) Témam szempontjabol a lakossagi hitelek tovabbi csoportositasat
emelném ki, ami az 1. abran lathato.

Az 1. abran a lakossagi hitelekre jellemzd fedezet szerinti csoportositast mutattam
be. Az eldzdekben kifejtett fogalmak szerint fedezettel bird és fedezetlen hiteleket kiilon-

boztetiink meg, mely szamos tovabbi hiteltipust foglal magéaban.

Gepjarmuhitel

Lakasceld hitel
Fedezett
hitelek
Szabadfelhasznalasa hitel

Lakossagi
Szemeélyl ktleson

hitelek
Aruhitel

Fedezetlen
hitelek

Folyoszamlahitel

Hitelkdrtya

Személyl kdleson

Didkhitel

1. dbra: Lakossagi hitelek fedezet szerinti csoportositasa

Forras: Sajat szerkesztés (MNB) (13)



Az 1. abran lathato hitelek koziil a lakascélu hiteleket tartom relevansak definidlni a
dolgozatom témédjadhoz kapcsolododan: ,,Lakascélu hitel igénybe vehetd lakas vagy iidiild
vasarlasara, épitésére, feljitasara, korszertsitésére, tovabba kozmiifejlesztésre.” (SAGI,
2007) Az ilyen tipusu hiteleket ma mar nem csak bankoktol, hanem lakaspénztaraktol és
jelzalog-hitelintézetektdl is igényelhetjiik. Futamidejiiket tekintve jellemzden hosszl leja-
rata hitelek, akéar 20 évig is terjedhet. Mivel a hitel torlesztése elsddlegesen az adds jove-
delmétdl fligg, a hossza futamidd és a nagy hiteldsszeg parhuzamosan magas kockazatot

feltételez. Ennek ellenstilyozésara a hitelezo biztositékot kér a hitel igényl6jétol.

1.1.3. Biztositékok fajtai

Biztositékok fajtait emlitve kettd csoportrol beszélhetiink: targyi (dologi) biztosité-

kok és a személyi biztositékok. (GEORGE et. al., 1994)
Targyi biztositékok alatt értjiik a fizikailag megjelend, kiilonb6zé vagyontargyakat, tigy
mint: az 6vadék, a zalogjog és a kovetelés-engedményezés. Személyi biztositékok kozott
pedig a bankgaranciat és kezességet, és egyéb biztositéki igéreteket tartanak szamon. Mi-
vel dolgozatomban jelzaloghitelek elemzésével foglalkozom, a személyi biztositékok ko-
zil ezt definidltam:

,Jelzalogrol akkor beszéliink, ha ingatlant ajanlanak fel a tartozas biztositékaul. Jel-
zaloggal csak pénzkovetelés biztosithatd. Ingatlanra vonatkozo zalogjog biztositékul tor-
ténd felajanlasat altaladban akkor fogadjuk el,

a) Ha az ingatlan a felajanlo tulajdonat képezi,

b) Ha a tulajdonos rendelkezik

- 3 honapnal nem régebbi keltezésii tulajdoni lap masolattal

- hivatalos értékbecsléssel,

- tulajdonostarsak beleegyezd nyilatkozataval,

- az el6zd hitelezdk beleegyezd nyilatkozataval abban az esetben, ha az
ingatlanon mar van jelzalog bejegyzés és a jelzalog targya egy ujabb hi-
telosszeg fedezetét biztositja.” (TETENYT, 2001)

Ezen informaciok ismeretében logikusan épil fel a jelzdloghitel fogalma, miszerint
olyan jellemzden hosszl tava hiteleket mindsitiink jelzaloghiteleknek, melyek fedezete-
ként egy ingatlan van megjelolve. (KOHN, 2007) Jelzaloghitelek lehetnek fix illetve val-

tozo kamatozasuak. Dolgozatomban a fix kamatozasu hitelekre terjed ki a vizsgalatom.



1.1.4. Lakascélu jelzaloghitelek sajatossagai

A lakossagi hiteltipusok tartalmukat tekintve nagyon hasonloak, legyen sz6 folyoszamla-
hitelrél, avagy lakascélu hitelrél. Kiilonbség esetlegesen a benytjtandé dokumentumok-
ban, illetve a felajanlott fedezet értékelésében meriilhet fel. Leggyakrabban egy nyomtat-
vany kitoltésével és benyujtasaval torténik a konkrét ajanlattétel. A nyomtatvanyon az
alapvetd adatokon kiviil meg kell jeldlni az igényelt hitelosszeget, a futamiddt, a torlesztés
madjat, valamint a hitel tipusatodl fiiggden a kdlcson céljat.

A folyamat jogszabalyi hatterét vizsgalva érdemes kihangsulyozni, hogy a hitelszer-
zodést és az altalanos szerzoédést a hitelintézet igazabol egyoldaluan alakitja ki. Az tigyfél
szerz6déses szabadsaga igen korlatolt, csupan abban jogosult donteni, hogy elfogadja
vagy elutasitja a szerz6dést; illetve, hogy melyik hitelintézetet valasztja. Az érvényes hi-
telszerzédés egyik feltétele az irasbeliség. Jelzaloghitel-szerzédések esetében pedig kote-
lez6 a kozjegyzdi okiratban foglalas, mivel ha birosagi végrehajtasra kertil a sor, a zaradé-
koltatast kovetden azonnal megindithat6 a végrehajtas.

Lakasvasarlas esetén a hitelintézet — pozitiv hitelbiralat utan — az értékesité bank-
szamlajara folydsitja a hitel 6sszegét. A lakaskolcsonok esetében az adds kizarolag a hitel-
szerz8désben megjeldlt célra hasznalhatja fel a folyositott pénzdsszeget, ezért ezt a tipust
kolcsont célhoz kotott kdlesonnek is nevezhetjiikk. Amennyiben az tigyfél mas célra kolti el
a pénzt, a hitelintézetet azonnali felmondasi jog illeti meg. Tovabba eldiras, hogy az ligy-
fél el0szor a sajat részt koteles teljesiteni, majd minden egyes hitelrész lehivasanak szam-
laval kell igazolnia, hogy a célnak megfelelden tortént a felhasznalas. (SAGI, 2007)

A torlesztés szempontjabdl nagyobb mozgésteret biztosit a hitelintézet; a kodlcson
0sszegét és annak jarulékait az ligyfél kiegyenlitheti a pénztarba torténd készpénzbefize-
téssel vagy atutalas forméjaban. A torlesztést akkor lehet teljesitettnek tekinteni, amikor
azt véglegesen a hitelintézet tulajdonaba keriilt.

El6torlesztésre adhat lehetdséget a hitelintézet, mely szerint az adés egy bizonyos
Osszeget vagy a fenndllo egész hitelt visszafizesse. Mivel a bank ennek soran elesik a jo-
vOben esedékes kamatoktol ezért egy plusz dijat hataroz meg, amit az eldtorlesztés Ossze-
gén feliil meg kell téritenie az adosnak. Amennyiben a fennallo 6sszeg egy részét fizeti be
elére az ligyfél, mellyel csokken a tartozas mértéke igy a banknak ezzel aranyositani kell a

hiteldij dsszegét is. (14)



A kolcsondsszeg jarulékai alatt a hitelintézet tobbek kozt a kamatot érti. Az ligyfél
kamatot koteles fizetni, melynek mértéke el6zdleg a kdlcsonszerzoédésben szazalékosan
meg lett hatarozva. Ez a kamat id6éaranyosan elosztva aranyos a hitelnyujtas kockazataval.
A kamaton kiviil a hitelintézetnek mas koltségei is felmeriilnek a hitel kapcsan, melyet az
adosra haritanak. A koltségek Osszességét a Teljes Hiteldij Mutato (tovabbiakban: THM)
tartalmazza. Ennek részét képezi a kamat, folyositasi jutalékok (kezelési koltség, hitelbira-
lati dij) és ezen feliil minden a hitel felhasznalasaval kapcsolatos fizetendd koltség ugy-
mint az ingatlan értékbecslés dija vagy lakasépitéseknél a helyszini szemle dija. (SAGI,
2009)

Gyakran el6fordul, hogy az iigyfél kérvényezi szerzodésének modositasat. Legtobb
esetben a hitel futamidejének meghosszabbitasa miatt — mert megvaltozik az ados anyagi
helyzete vagy az ados személye — vagy akar a biztositékok valtoztatasa is lehet indok. A
hitelintézetek a korabban alairt megallapodasban régzitették az esetleges szerzédésmodo-
sitas lehetdségét, modjat és annak tobbletkoltségét. Ettdl fiiggetleniil a hitelintézet nem ko-
teles elfogadni az adds hitelmddositasi megkeresését. A hitelintézet is modosithatja egyol-
daltian a szerz6dést, akar az ados szempontjabol kedvezd és kedvezdtlen iranyba is, de
csak abban az esetben, ha ezt a jogot az eredeti kdlcsonszerzédésben kikototte.

2008. évi XLVIL. Tv. (I5) a kovetkezOképp hatarozza meg a megtévesztd kereske-
delmi gyakorlat fogalmat:

7. § (1) Megtévesztd az a kereskedelmi gyakorlat, amely

a) figyelembe véve valamennyi tényszeri koriillményt, tovabba a kommunikacio esz-
kozének korlatait — az adott helyzetben a fogyaszto tajékozott tigyleti dontéséhez
sziikséges €s ezért jelentds informdaciot elhallgat, elrejt, vagy azt homalyos, érthe-
tetlen, félreérthetd vagy iddszerlitlen modon bocsatja rendelkezésre, vagy nem ne-
vezi meg az adott kereskedelmi gyakorlat kereskedelmi céljat, amennyiben az a
koriilményekbdl nem deriil ki, és

b) ezaltal a fogyasztot olyan ligyleti dontés meghozatalara készteti, amelyet egyéb-
ként nem hozott volna meg, vagy erre alkalmas (a tovabbiakban: megtéveszté mu-
lasztas).

Ezaltal a hitelintézeteknek kotelességiik szerzédésbe foglalni a devizahitelekhez kot-

hetd arfolyamvaltozas kockazatat, mely alapjan jogosultak a hitelek atdrazasa a kamatpe-



riodusok elején. Tovabba a valtoztatasrol kotelesek értesiteni az ligyfelet a szerz6désben
kiko6tott modon.

A bankok Osszetett mdédon finanszirozzédk a devizahiteleket. Ezen folyamat soran
felmeriil® esetleges veszteségét az okozhatja, hogy egy bank eszkdzeinek és forrasainak
devizaszerkezete soha nem teljesen egyforma. A devizaarfolyamok valtozasabol szarmazo
jovedelmez6ségi és tokeveszteséget nevezziik devizaarfolyam-kockazatnak. (ERDOS—
MERO, 2010) A hitelintézetek kiilonbozé dsszetételli forrasokat kombinalnak, hogy mi-
nimalizaljak a devizaarfolyam-kockazatukat. Ilyen forras lehet a devizaban nyilvantartott
betétek kihelyezése, devizakotvények kibocsatdsa, swap ligyeltek vagy esetlegesen az
anyabanktol kapott devizakolcson. Nem tudja a bank megkiilonboztetni, hogy melyik iigy-
félnek melyik forrasbol folyositotta a hitelt, igy egy stlyozott forraskoltséget szamol, ami
alapjan megallapitja a hitel kamatat. Erdemes kihangstllyozni tovabba a hitelmulasztasi
csereiigyletek (credit default swap, CDS) felaranak alakulasat, mely nagymértékben kot-
het6 a hitelkoltségek emelkedéséhez. A CDS-felar megmutatja a hitel lejaratakor, illetve
torlesztésekor bekdvetkezhetd nemfizetési valosziniiséget. (ERDOS, 2010) A CDS felarak
kozvetve épiilnek be a forraskoltségbe: egy bank, ha a piacrol finanszirozza magat, azon
az aron tud forrashoz jutni, ami a CDS-felarat is tartalmazza. A stlyozott atlag hasznélata
a forrasok eltérd mértékével magyarazhatd. Tovabba amennyiben ez a forraskoltség no-
vekszik, ugy a bank kénytelen a kintlévOségeit a kamatperiodus elején Ujraarazni és az
esetleg felmertild tobbletkoltségeit az adosra haritani.

A jelzaloghoz kapcsolodo gyakorlat Magyarorszagon a specialistakra alapozd német
modell, az USA-val szemben, ahol a generalista modszert részesitik elonyben. Az Egye-
siilt Allamokban a jelzaloghitelek kozel haromnegyedét értékpapirositjik, az eurdpai pia-
con kozel kétharmadukat valtozatlanul bankbetéttel finanszirozzak.

Hazankban fedezeti elv szerint kibocsatott jelzadlogalapt értékpapirok mogott teljes
mértékben jelzaloggal biztositott ingatlan vagy kozdsségi (public) hitelek allnak. A fede-
zetnek nemcsak a téketorlesztésre, hanem a kamatokra is elegendé biztositékot kell nyuj-
tania. A fedezetként hasznalhat6 eszkdzokre részletes szabalyozas vonatkozik. A fedezeti
elvet tovabb erdsiti az a tény, hogy jelzaloghitelt mar eleve csak a jelzaloggal terhelt ingat-
lan forgalmi értékénél alacsonyabb hitelbiztositéki értékének 60 szazalékaig lehet nyu;jta-
ni, ezért a jelzéloghitel tulfedezettsége kozel kétszeres, ami ellenstulyozza az esetleges

kényszerértékesités illikviditasi prémiumat. A 60 szazalékos szabaly aldl egyes orszagok-



ban kivételt enged a torvény (lakocélu ingatlanok esetében lehet magasabb az érték, Ma-

gyarorszagon pl. 70%). (KIRALY-NAGY, 2008)

1.2.  JELENLEGI DEVIZAHITEL ALLOMANY HAZANKBAN

Vizsgalatom témaja a deviza- illetve forintalapu, lakascélu jelzaloghitelek megjelenésének

koriilményei, valtozasukat és jelenlegi helyzetiik.
1.2.1. Deviza alapu hitelek megjelenése hazankban

A 2. abra jol szemlélteti, hogy az évezred elejét jellemz6 gazdasagi fellendiilés jabb hite-
lezést eredményezett. A lathatban magas devizaallomany kiépiilésének harom fontos al-
lomésa ismert. Az els6 allomasként a gépkocsi-finanszirozast tartjak szamon, mely a 2000
¢s 2003 kozotti idoszakban a devizahitelek nagymértékii novekedését eredményezte.
2004-ben az allam nagyfoku szigoritasanak koszonhetden? —, amit masodik 1épcsének ve-
hetiink — a deviza alapu lakashitelek tért nyertek. Végiil pedig, 2005-ben megjelentek a
szabad felhasznalasu devizaalapu jelzaloghitelek is. (BALAS-NAGY, 2010)

A haztartasok adossaganak alakulasa
(a GDP szazalekaban)
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2. dbra: Haztartasok altal felvett hitelek alakuldsa a GDP szazalékaban
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Forras: Portfolio, MNB (16)

2 2004-ben az allam csokkentette a lakéshoz jutok szamat és a kamattamogatas mértékét is.



2005 utan rendkiviil gyorsan ndvekedett a devizahitelek adllomanya hazankban. A
novekedés egészen 2009 marciusdig stabil volt, majd egy kis visszaesés utan 2010 jiniu-
saban elérte a csucspontjat a kiilfoldi devizaban nyilvantartott hitelek mértéke. A hitelal-
lomany minimumanak 18-szorosan érte el a csicspontot — mely forintban kifejezve — 152
millidrd forintrdl 2740 milliard forintra novekedett, ndvelve az 0sszes hitelallomanyt a
GDP 40%-ig. Ezzel parhuzamosan a forinthitelek allomanya jelentds csokkenést mutatott.
Kiilfoldi hitel felvétele kedvezden hatott a gazdasagra, mivel erdsiti a versenyt a toke- és
pénzpiacon. (ERDOS, 2010)

Ezzel az 0j hitelformaval pedig a haztartasok nagy része ¢€lt, mivel kedvez6bbnek bi-
zonyult, mint a piacon kinalt forinthitelek. Miért jobb a devizahitel a forinthitelhez képest?
Jellemzden azért volt vonzobb a devizahitel, mert alacsonyabb kamattal kellett az adosnak
hitelosszeget visszafizetni. A kamatkiilonbség a két orszag (Magyarorszag ¢s a kiilfoldi
orszag) alapkamatanak kiilonbségébol adodott.

Az 1. szamu mellékletben 6sszehasonlitottam 2003 és 2011 kozott a svajei €s a ma-
gyar jegybanki alapkamatokat, mivel ezek esetében nagymértékii kiilonbség mutatkozott.
Kezdetben tobb mint 7%-os kiilonbség figyelheté meg, majd 2003 II. negyedévében Ma-
gyarorszag kedvezotlen gazdasagi koriilményei miatt jelentds alapkamat-emelésre kertilt
sor. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 12,5%-ra emelte az alapkamatot, mig a svajci jegy-
bank stabilan 0,25%-on tartotta az alapkamatot, igy 11,25%-ra nétt a kiilonbség. Ez te-
kinthetd a legnagyobb differencianak a két alapkamat kozott az elmutlt 10 évben. Az emli-
tett idészakra tehetd a devizahitelezés népszeriiségének kezdete is. Késobb mérséklodott a
kiilonbség. A legkisebb kiilonbség 4,75% volt, melyre kétszer volt példa az elmult id6-
szakban; 2006. II. negyedévében illetve 2007. III. negyedévében.

Hazankban a Magyar Nemzeti Bank 2011. juliusi adatai szerint a lakossag szamara
kihelyezett lakascélu hitelek koriilbeliil 0,5 szézaléka legfeljebb egy éves lejarath, a tobbi
99,5%-a pedig egy évnél hosszabb lejaratu. Ez az allomany tovabbi két részre bonthato;
egy ¢és Ot év kozotti illetve az 5 éven tali futamidejii hitelekre. Ebben a csoportositasban is
tulnyomo tobbségben az 5 éven tuli hitelek képviseltetik magukat, 98%-ot meghaladdan.
Tehat megallapithatd, hogy a lakossdg szamdra kihelyezett lakascélu hitelek majdnem
egésze 5 éven tali futamidejli, vagyis hosszu lejaratu.

Ezt kovetéen megvizsgaltam, hogy az emlitett hossza tava lakascélu hiteleket mi-

lyen devizdban tartjdk szamon. Eredményként azt kapjuk, hogy megkozelitéleg 31,5%-a
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forintban, 68,5%-a pedig devizaban keriilt kihelyezésre. A deviza Gsszetételére pontos
adatokat nem kozol a Magyar Nemzeti Bank, csak az eurd alapt hitelt emeli ki az egyéb
devizak koziil. Egyéb deviza alatt — az elmult iddszak statisztikaira alapozva — leginkabb a
svajci frankot és a japan yent érti. A két kiilfoldi pénznem koziil is a svajci frank képezi a
devizahitel-allomany t6bb mint 90%-at, tehat megallapithato, hogy az emberek nagytobb-
sége az emlitett devizaban van eladésodva. (BALAS-NAGY, 2010)

Deviza alapu hitelezés kedvezd terméknek bizonyultak a bankszektor szereploi ré-
szére. Igy megkezdddott a verseny a lakossagi tigyfelekért, mely szintén hozzajarult a ra-
gadozo hitelezés elterjedéséhez. Az utdlag dramai hatdsu tomeges lakossagi hitelezés ha-
rom okra vezethetd vissza (7Sigma, 2010):

1. A devizahitelek hozzajarultak a haztartasok rohamos ¢és tulzott eladosodasahoz. Az
igyfelekért folytatott harc egyik negativ kovetkezményeként értékelhetdé az arfo-
lyamkockazat kihangsulyozasanak elmulasztasa. Illetve a bankok kedvezébb kondi-
ciokkal nyujtottak hitelt, mint azt az adds anyagi helyzete feltételezte volna.

2. Az idegen devizaban val6 tomeges eladosodés tobbletkockazatot hordoz. Sok eset-
ben felmeriild hidnyz6 fedezet miatt az arfolyamkitettség az atlagosndl is nagyobb
szintet képviselt. Tovabba a hitelfelvevék nagy hanyada semmilyen megtakaritassal
nem rendelkezett, mely szintén tovabb rontotta az arfolyam-ingadozas esetén fellépd
pluszkoltségek nemfizetési valdsziniiségét.

3. A gyors eladosodas nagymértékben csokkentette a haztartasi szektor nett6 finanszi-
rozasi képességét. Ezzel egyidoben az allam finanszirozési igénye is magas volt. Az
emlitett két tényezo kovetkezménye pedig, hogy a nemzetgazdasag egésze egyre na-
gyobb mértékben szorult kiilfoldi finanszirozésra.

Makrogazdasagi szempontbo6l a fenntarthatatlansag problémaja meriilt fel; a vallalati szek-
tor finanszirozasi igénye alacsony — ami nem szerencsés, hiszen nem létesiilnek 0j beruha-
zéasok, nincsenek fejlesztések, igy a kibocsatas gyenge — és ezt az alacsony szinten miiko-
do6 tizleti szektort is a kiilfoldi adossagallomanybol van finanszirozva. Az emlitett fenn-
tarthatatlan helyzet persze megjelenik Magyarorszdg kockéazati megitélésében is. Tehat
kovetkeztetésképp levonhato, hogy az eredetien mikrogazdasagi szinten kockazatot jelentd

ragadozo6 hitelezés makrogazdasagi kockazatta fejlodott.
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Amennyiben tomeges hitelbeddlés jellemzi hazankat a jovOben, akkor a kockazati
megitélés rosszabbodhat, mely tovabb ndveli a deviza alapu hitelek forintban kifejezett ér-

tékét, kolesonosen felerdsitve egymas hatéasat.
1.2.2. Deviza alapi hiteltorleszté részletek valtozasanak okai

A devizahitelezés igazan 2004 utan ¢élte viragkorat, a joval kedvezébb kamatok miatt nép-
szerli volt az emberek korében. A 3. abran lathatjuk, hogy 2005 és 2008 kozott a svajci
frank illetve a japan yen arfolyama stabil, esetenként csokkend tendenciat is mutatott, mig
az eurora kis ingadozasok voltak jellemzéek. Majd a 2008 III. negyedévében bekdvetkezo

recesszio nagy hatast gyakorolt az arfolyamokra.
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3. abra: Devizaarfolyamok valtozéasa 2005 1. negyedéve és 2012. II. negyedéve kozott
Forras: MNB (17)

A 2008 III. negyedévében kiteljesedé valsag az Egyesiilt Allamokbol indult ki, mi-
kor az tigynevezett ,,ingatlanbuborék™ kipukkadt. Ennek kialakuldsat a vilagszerte jelent-
kezd hitelboom segitette eld, melynek a banki forrastobbletek és az alacsony kamatkor-
nyezet kedvezd lehetdséget teremtett. A lakossagi hitelkinalat az egyensulyi novekedésnél
gyorsabb litemben nétt, ehhez az alacsony kamatkdrnyezet és jelzaloghitel iranti kereslet-
novekedés tarsult, mely a lakéspiaci kereslet novekedéséhez vezetett, ami altal az ingat-

lanarak is megemelkedtek. Az eredmény elsdsorban a haztartasok tokeattételének ndveke-
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dése volt. Az eszkozar-buborék a vételi és eladasi arfolyam tul alacsony kiilonbségének
hatasara alakult Ki.

A valsag elott tobb elemzés felhivta a figyelmet az emlitett jelenség kialakulasanak
lehetdségére, melynek kovetkezményeként tobbek kozt a likviditas lehetséges elapadast is
jelezték. Viszont ami pontosan tortént senki sem jelezte elére. 2007 elsé félévében kezd-
tek megjelenni az amerikai jelzalogpiacon az egyes hitelfolyosito cégek veszteségeinek hi-
re, illetve csddjelentések, melyek szdma novekedett az év vége felé haladva. Erre a piac
résztvevoi ugy reagaltak, hogy piaci pozicidjukat zartak, a nagyobb mértékii veszteségek
elkertilése végett. Ez a folyamat a kiilonb6z6 értékpapirositassal 1étrejott eszkozzel (kot-
vénnyel vagy hitellel) fedezett értékpapirokat és a fedezett adossagkotelezvényeket érin-
tette. A kényszerértékesités hatasara az egyiranyu eladasi folyamat miatt az arak draszti-
kusan csokkentek és a befektetdk igy kénytelenek voltak ezen az dron megvasarolni az
eszkozoket, majd atértékelni azokat. Ez az atarazasi zavar a hitelmindsitokbe vetett biza-
lom gyengiilését és szélsdséges arelmozdulasokat okozott, ami egyben az eladasi és vételi
ar kozti kiilonbség novekedésével jart. Elakadtak az 0j kibocsatasok, aminek hatasara a vi-
szonyitasi alapként hasznalt arak is eltlintek, igy értékelési nehézségek jelentek meg a pia-
con. Az értékelés alapjai — mint a nemteljesitési ratak vagy a korrelaciok — altal képviselt
gyors valtozas elbizonytalanitotta €s esetenként meg is bénitotta a modellalapt értékelést.
Végiil a lemindsitések, az értékeléshez sziikséges fundamentumok elbizonytalanodésa és a
termékek atlathatosdganak hidnya a piacot életben tarto likviditas eltlinéséhez vezetett.

Az eldzOekben leirt folyamatok tobb csatornan keresztiil hatottak a bankrendszerre:
kozvetleniil a jelzaloghitelek miatt, ezen feliil kozvetve a bankok befektetési portfoliojuk-
ban jelen levd jelzalog fedezetii értékpapirok miatt is. A bankok emellett szdmos magas
tokeattételli cégnek (befektetési bankoknak, fedezeti alapoknak) nyujtottak finanszirozas
tekintetében biztos hatteret. A piaci likviditds csokkenésével az érintettek a hitel lehetdsé-
gével egyre fokozottabb mértékben ¢€ltek, mellyel tovabb novelték a bankok jovobeli vesz-
teségeit. A sokrétli kitettség veszélye miatt, nem lehetett pontosan meghatarozni, melyik
banknak mekkora a masodrendii kitettsége. A veszteségek bejelentésének kovetkezmé-
nyeként folyamatosan csokkent a bankrendszerbeli bizalom, holott ez a finanszirozasi lik-

viditas egyik meghatarozo eleme. (KIRALY et. al., 2008)
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A valsag az USA és egyben a vilag Osszes piacat kozvetleniil vagy kozvetve érintette
az Osszefonddo gazdasagi kapcsolatok miatt. A dollarpiac likviditési probléméja gyorsan
megjelent az eur6zénaban is, hiszen az ide tartozé nagybankok mérlegtételeinek jelentds
része dollaralapt. Ez megallapithat6 a 3. dabra adataibdl is; leolvashatd, hogy az USA dol-
lar arfolyamanak csokkenésével parhuzamosan a masik harom deviza is drasztikus csok-
kenést mutatott.

Az emlitett folyamatok kovetkeztében a befektetési hajlandosag is megvaltozott. A
bizalom eltlinése egy lancreakciot inditott el, miszerint a befektetok mas befektetési lehe-
toségek felé fordultak. Az értéktdzsde egyre tobb figyelmet kapott, mivel a befektetok in-
kabb dologi javakba fektettek, — ami azéta is jellemzd a piacokra® — mint példaul a nemes-
fémek vagy kiilonbozd nyersanyagok. Ez az allokaci6 azt eredményezte, hogy a befekteté-
si hajlanddsag jelentdsen csokkent a magas orszagkockazatu (csédkockéazatu) orszagok
esetében. Magyarorszag megitélése ebben az iddszakban kedvezdtlen volt, koszonhetden a
koltségvetési hianynak (ami eurdpai viszonylatban nagyon magas mértéki volt), az ala-
csony novekedésnek és a novekvo kiilsé adossagnak. Hazankban a jelzaloghitel-allomany
novekedése nem jart egylitt az ingatlanarak gyors ndvekedésével, ezaltal nem alakult ki
ingatlanar-buborék. Viszont a forinteszk6zok kockazati felaranak jelentds emelkedése azt
tilkrozte, hogy a befektet6k Magyarorszagot a kockazatos orszagok kozé soroltak. A likvi-
ditasi kockazatok novekedése a hazai bankokat a kiilfoldi bankkozi és tékepiaci forrasok
arazasan és rovidiilésén keresztiil érintette. Erdemes megemliteni, hogy milyen jelenleg
hazank mindsitése:

- Moody’s szerint Bal — ami jelentds hitelkockazatot jelent — erds spekulativ jel-

lemzdkkel (Moody’s, 2009)

- Standard&Poor’s szerint BB+; — magas szintli bizonytalansag, valamint a kedve-
z6tlen lizleti, pénziigyi és gazdasagi koriilményeknek valod nagymértéki kitettség
jellemzi, mely a pénziigyi kotelezettségvallalasainak nem teljesités€éhez vezethet.
(Standard&Poor’s, 2009).

Kezdetben is a kockazatok dontd tobbsége kozvetleniil az igyfeleket terhelte, csupan ak-

kor nem volt prognosztizalhat6 a kockdzatok ilyen nagymértékii hatasa a hitel kdltségeire.

¥ Olvashato a hvg.hu 2011.szeptember 6-an megjelent cikkében: Atveheti az arany a svéjci frank menedék
szerepét (I8)
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Tovabba kozvetve romlik a hitelportféliok mindsége, mely negativ valtozasokat idéz el6 a
bankok nemzetkdzi adosmindsitési besorolasaban. (SCNEPP, 2008)

A hitelmulasztasi csereiigyletek felara kulcsfontossagi a hitelkoltségek valtozéasa
szempontjabol. A CDS-felarat bazispontban mérjiik, miszerint 1 szazalékpont 100 bazis-
pontot jelol. (ERDOS, 2010) A Magyarorszdggal szembeni CDS-felar nagy terjedelmet
jart be az elmult években; 2007-ben 20 bazispont volt, majd 2012-ben el6fordult, hogy

meghaladta a 700 bazispontot is. Az alabbi értékingazodast a 4. abra mutatja be.

750 750
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4. abra: CDS-felar Magyarorszaggal szemben (2007 szeptember—2012 augusztus)

Forras: Bankometer, Bloomberg (19)

A CDS-felar nagysaga hatarozza meg a piacok bizalmat az adott orszagban. Ameny-
nyiben a hazankkal szembeni CDS-felar 700 bazispont, az azt jelenti, hogy a legbiztosabb
adoshoz képest 7%-kal magasabb kamattal tudunk hitelhez jutni a nemzetk6zi piacokon,
ezzel aranyosan pedig n6 a hitelintézetek forraskoltsége is.

A bankok az emelkedd koltségekre a hitelezési feltételek szigoritasaval és a koltsé-
gek hitelkamatokba torténd atharitdsaval reagaltak. Ennek mddja pedig az volt, hogy no-
velték a hitelek torlesztorészletét — az arfolyamvaltozasra hivatkozva. Miért tehették ezt
meg a bankok? Mivel a szerzédések eldzetes kikotésekkel egyoldalian modosithatoak

voltak.
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A vaélsag utan a hitelezési feltételek szigoritdsara kényszeriiltek a bankok, ezt a
361/2009. (XII. 30.) Korm.rendelet (110) szabalyozta, mely a kdvetkez6 kitételek teszi de-
vizahitelek esetén:

4. § (2) A devizahitel havi torlesztérészlete hitelkérelem elbiraltkor szoveggel 1€p hataly-
ba. Nem lehet magasabb:

a) euro alapu hiteleknél és euro hiteleknél a hitelezhetdségi limit 80%-anal;

b) mas devizahiteleknél a hitelezhetdségi limit 60%-anal.
(3) A (2) bekezdésben foglaltakat nem kell alkalmazni, ha a természetes személy doku-
mentalhatoan a hitel devizanemében fenndlld rendszeres jovedelemmel rendelkezik,
amennyiben a természetes személy ezen jovedelme eléri legalabb a természetes személy
Osszes devizdban fennallo hitele torlesztérészleteinek dsszegét.

Megéllapitom tehat, hogy a valsdg nagymértékben befolyasolta az arfolyamok ala-

kulasat és igy kdzvetve negativ hatast gyakorolt a bankok devizahitelezési folyamataira is.
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2. ANYAG ES MODSZER

2.1. ADATOK FORRASA

Mindegyik hitelkonstrukcié Magyarorszag egyik legrégebbi bankjanak kinalatabol valasz-
tottam. A hitelintézet tobb mint 20 éve a magyar bankpiac egyik meghatarozo szerepldje.
Az orszag egyik legelso kereskedelmi bankjaként, a kétszintli bankrendszer 1987-es kiala-
kulédsa 6ta nyujt teljes korli pénziigyi szolgaltatasokat a lakossag és az lizleti élet szereploi
szamara.

El6szor 1995-ben szerzett részesedést jelenlegi tobbségi tulajdonosa, egy amerikai
nagybank pénziigyi lizletdga, a magyar kormany, allami véallalatok, valamint szovetkeze-
tek kozos tulajdonaban 1évo részesedés megvasarlasaval. Majd tulajdonrésze novelésével
2001-ben a bank f6 tulajdonosava valt. Ettdl az évtdl kezdve a bank szilard pénziigyi hat-
terét az amerikai nagybank biztositja. A vallalat jelenlegi tulajdoni részesedése 99,73%.

Lakossagnak nyujtott (fobb) szolgéltatasai kozott a kovetkezdket emlithetjiik: szam-
lavezetés, bankkartyak, hitelkartyak, hitelek, megtakaritasok, befektetések, nyugdijpénzta-
rak, didkszamla- és kartya, autofinanszirozas, privat banki szolgaltatasok, elektronikus
banki szolgaltatasok. Megallapithatd, hogy a hitelintézet valtozatos termékskaldjaval szé-
les ligyfélkorre tett szert az elmult években.

Néhany sz6 a bankrol sajat szemszogiikbol: "A legtobb ember fejében a bank szigo-
ri szamokat jelent: kamatokat, hozamot €s hataridoket. A legtobb bank ennek ellenére
alomvilagot sugall ligyfeleinek csabito ajanlatokkal. A hitelintézetlink mast kinal. Ragasz-
kodunk a dolgok 1ényegéhez, és azt tessziik, amit igériink: olyan szolgaltatasokat nyuj-
tunk, amelyek valoban segitenek az ligyfeleknek. Kiildetésiink, hogy mi legyiink tligyfele-
ink szamara a legjobb pénziigyi tanacsado és szolgaltato is egyben."

A valasztasom azért esett erre a bankra, mert egy kozelmultban késziilt tanulmany
alapjan nagyon jo pénziigyi pozicidkkal rendelkezik, hogy fontos szerepet vallaljon az
esetlegesen a jovoben kialakuld forinthitelezési versenyben. (I111) Illetve az alabbi bank

tudott szamomra szakmai segitséget nyujtani, illetve adatot szolgaltatni.

2.2. MODSZERTAN

A vizsgalatomhoz felhasznalt hiteleket kiilonb6zd konstrukciok jellemzik, de az dsszeha-

sonlithatosag végett a felvétel idépontja, felvett Gsszeg, futamidd, folydsitas maodja, hitel
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fedezete, torlesztorészlet kiszamitasanak modja, kamatperiddus és az eldtorlesztés lehetd-
sége megegyezik. A valasztott hitelek mindegyike jelzdlog fedezetii lakossagi hitel, mely-
nek célja lakasvasarlas. A folyositas egy 6sszegben tortént, a torlesztés pedig havonta ese-
dékes. A vizsgélatom id6étartama a hitelfelvétel idopontjatol (2005.jalius 1.) a kiszdmithato
legkésdbbi idopontig (2012.o0ktdber 1.) terjed.

2.2.1. Forinthitelek esetében

Annuitas jellegli adossagszolgalatot alkalmaztam elemzéseim soran, mely szerint a tor-
lesztés és a kamat egyiittes Osszege allandd. (SANDORNE, 2003) Az annuitas jellegii

adossagszolgalat kiszamitasi modja:

PV,, = Hitelosszeg * Annuitdsi tényezé =

1 1
=Crwx|\l-— =
m 1+m

Az annuitasi tényez0 a kamatlab (r), a futamidé (t) illetve az egy éven beliili torlesz-
tések szamanak fiiggvénye. A fenti képlet kiszamitasa soran megkapjuk a havonta fizeten-
d6 adossagszolgalat mértékét. Ezutan meghatarozasra kertil a kamat €s toketorlesztés pon-

tos Osszege. A kamat meghatdrozasahoz a kovetkezd képletet hasznaltam:
Esedékes kamat = Eloz6 évi fennallo hitel x (r /m)

A targyévben fennall6 hitel 6sszegét tigy allapitom meg, hogy az el6z6 évi fennallo
hitelosszeget csokkentem a targyévi toketorlesztéssel. Ezutan az esedékes kamat mértéké-
vel csokkentettem a havi adossagszolgalat (torlesztérészlet) Gsszegét és igy megkaptam a

toketorlesztés értékét.
Toketorlesztés = Havi adossagszolgalat - Esedékes kamat

Az egész futamidore terjedd Osszes szamitas elvégzése utan — amennyiben jol dol-
goztunk — a fennallo hitel 6sszege nulla. Ellenérzésképp, ha dsszeadjuk a torlesztés soran
felmeriilt kumulalt tketorlesztést és az esedékes kamatot, a torlesztorészletek Osszegét

kapjuk.
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2.2.2. Deviza alapu hitelek esetében

A deviza alapu hitelek esetében is a forinthiteleknél alkalmazott eljarast hasznaltam, vi-
szont a kiilonbséget az adott devizaba torténd atvaltas és az atvaltas arfolyama jelentette.

Az adosnak a hitel 6sszegét forintban folyositottak és 6 forintban is torleszti azt, mig
az adossag mértéke devizaban van kifejezve. Tehat a szamitasi folyamatok soran a devi-
zaOsszeggel végezzik el a fenti szamitasokat. Els6 1épésként a hitel 6sszege devizaban ke-
riil kifejezésre. Mivel a hitelintézet az ad6stdl megveszi a devizat forintért, ezért a deviza
vételi arfolyamot veszi ebben az esetben figyelembe.

Hitel osszege forintban

Hitel osszege devizaban =
& Aktudlis deviza vételi arfolyam

Ezutan az annuitas jellegli adossdgszolgalat, az esedékes kamat, a fennallo hitel és a
torlesztorészlet meghatarozasahoz a forinthiteleknél mar levezetett eljarast alkalmaztam a
devizaértékekre vetitve. A kapott dsszegeket megszoroztam az idészakhoz tarozé deviza
eladési arfolyammal és ezaton kaptam meg az egyes tételek forintértékét. A torlesztés so-
ran a bank az eladési arfolyamot haszndlja, mert az ad6s a forintban meghatarozott adés-

sadgszolgalatat a bank atvaltja devizéra és Ugy fizet a sajat finanszirozdinak.
2.2.3. Statisztikai eszkoztar

Az elemzésemhez a statisztika eszkoztarabol valasztottam vizsgalati modszereket. Els6d-
legesen viszonyszamokat szamitottam, melyek onallé mddon is, illetve a tovabbi vizsgala-
taimhoz is fontos kiindul6 adatokként szolgaltak.

A viszonyszam két, egymassal Osszefliggd statisztikai adat hanyadosa. Harom {6 ti-
pusat kiilonboztetjiik meg: megoszlasi-, intenzitasi- és dinamikus viszonyszamok. Meg-
oszlasi viszonyszam egy részadat egészhez valds ardnyat fejezi ki. Esetemben egy megha-
tarozott 1d0 alatt az adott hiteleknél visszafizetett toke mértékét vizsgaltam az a toke egé-
széhez képest. A dinamikus viszonyszdmokat pedig a harom hitel sszehasonlitdsanal
hasznaltam; a fennallo hitelosszegek valtozasanak meghatarozasakor. Bazisként a forinthi-
telt jeloltem meg, egyenletes csokkenése miatt. Ehhez képest vizsgaltam a fennallo hitel-

osszegek ingadozasanak mértékét. (KEREKGYARTO et.al., 2003)
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Az arfolyamok valtozékonysaganak értékelése soran azonos tulajdonsagu, de eltérd
értéknagysagu adatok a kozépértéktdl illetve egymastol a valo eltérését elemeztem. A sz6-
rodas terjedelmét, a szorast és a relativ szorast tanulmanyoztam.

A szorddas terjedelme soran megvizsgaltam az értéktartomany, mely a legkisebb és
a legnagyobb arfolyam kozott van. Ennek segitségével megallapithatd, hogy melyik devi-
za arfolyama volt a valtozékonyabb. (SZUCS, 2004)

ls = Xmax — Xmin

A szorddas egyik leggyakoribb mérdszama, a szoras. A variancia négyzetgyoke a
szorast adja. A kozépértéktdl valo eltérések négyzetének kozépértéke, amit variancianak
neveziink.

n 2
i=14;

Szoras = ==+ , ahol di =Xi—X
n

Mig a szoras egy abszolut értéket eredményez, a relativ szorassal az arfolyamok val-

tozékonysagat szazalékosan fejeztem ki. (DOMAN et.al., 2007)

o
Relativ szoras = —
X

Az arfolyamok valtozékonysaganak vizsgalata soran is hasznaltam dinamikus vi-
szonyszamokat, mikor az elsO torlesztéskori arfolyamot vélasztottam bazisként és ehhez

képest hataroztam meg az arfolyamok valtozasanak mértékét a futamidd soran.
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3. ELEMZESEK, OSSZEHASONLITASOK

Elsdsorban a lakascélu forint és két deviza alapt jelzaloghitel kozott felmeriild kiillonbsé-
geket vizsgaltam, majd szamitadsokat végeztem a svajci frank (CHF) és az eur6 (EUR) ala-
pu hitelek kozotti eltérés kimutatasat illetden is. Mindegyik hitelnél feltiintettem a THM
mértékét, viszont ezzel a tovabbiakban nem szdmoltam, mivel a hitelek esetében a THM
¢és kamat kozti kiilonbozet kdzel azonos, ezért a hitelek alapvetd tulajdonsagainak kiilon-
bozoségeire fokuszaltam. Tovabba a kamat szintjét allandoként kezeltem, — bar a valdsag-

ban a hitelintézetek modosithatjak azt — a kiindulasi allapotot tekintettem mérvadonak.

3.1. FORINT HITEL KONSTRUKCIOI

A forint hitelek drasztikus csokkenése a 2004-es allami tdmogatascsokkentéshez kothetd.
Az allami tamogatés hidnyaban pedig dragdbba is valt ez a fajta finanszirozas, illetve a ke-
reslet is csokkent e hitelek tekintetében.

Az ligyfél a valasztott hitelt lakasvasarlas céljabol vette fel, ezért egyosszegl fo-
lydsitast igényelt. A hitel futamideje 20 €v, a hitel 6sszege pedig 5 millié forint. Lakédsva-
sarlas esetén az tligylet fedezetiil felajanlott ingatlan becsiilt forgalmi értékének maximum
70%-at jelolte meg a hitelintézet finanszirozasi aranyként. A kamat és a hiteltorlesztd rész-
let konstans, €s a szokasos annuités jelenértékének megfelelden kalkuléalja a hitelintézet a
torlesztés havi mértékét. Az éves kamat 8,74% és a THM 12,22%. Ennek megfelelden a
havi ad6ssagszolgalat:

PV,, = 44.154 HUF

A forint hitel elénye, hogy a torlesztorészlet allando és a futamidd végéig kiszamit-
hato, akar a hitelfelvétel idopontjaban is. Ritkan befolyasoljak kiilonb6z6 politikai vagy

gazdasagi események, dontések.

3.2. SVAJCI FRANK ALAPU HITEL KONSTRUKCIOI

A svigjci frank alapt hitel alacsony kamatszintje, illetve eleinte kiszamithato, viszonylag
stabil arfolyaméval a deviza alapt hitelek koziil a legnépszeriibb volt.

Ennél a hitelnél is 5 milli6 a felvett hitelosszeg, melyet 20 éves futamidére vallalt
az adds. A finanszirozast illetden, lakasvasarlas esetén a fedezetiil felajanlott ingatlan be-
csiilt forgalmi értékének maximum 60%-at vallalja a bank. A kamat 2,49% ¢s a THM

6,12%. Az annuitas modszerének hasznalataval a havi torlesztorészlet:
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5.000.000 HUF
158,69 HUF /CHF

Hitel osszege devizaban = = 31.507,97 CHF

PV,, = 166,81 CHF,azaz 26.471 HUF

Az adossagszolgalat majdnem a fele a forinthitel adossagszolgalatahoz képest a fel-
vétel idépontjaban (2005.07.01.), amikor a bank 158,69 Ft/CHF deviza vételi arfolyamot
jegyzett.

Fontos megjegyezni, hogy a kovetkezd honapban (2005. augusztus) esedékes tor-
lesztés mar a deviza eladasi arfolyamon kertil atvaltasra, ami 157,42 Ft/CHF, vagyis még

kevesebb, mint a felvételkor, csupan 26.259 Ft.

3.3. EURO ALAPU HITEL KONSTRUKCIOI

Az eur6 alapu hitelnek kedvezett, hogy Magyarorszag tagja lett az Europai Unidnak. Az
orszag gazdasagi helyzetén is javitott, illetve a bankok is konnyebben jutottak kiilfoldi t6-
kéhez, mely soran olcsobban tudtak eurd alapu hiteleket finanszirozni. Kiilondsen olyan
haztartasoknak volt érdemes igénybe venni ezt a hitelformat, ahol az egyik eltartd euréban
kapott juttatasokat.

A fenti két hitelhez hasonldan a hitel 6sszege 5 millio forint, 20 éves futamiddvel.
Az eurd alapu hitel estében is maximum 60%-o0s finanszirozasi aranyt vallal a bank. Ez a
hitel 3,99%-kal kamatozik és a THM-je pedig 7,51%. Az eurd alapt hitelnek magasabb a
kamata, mint a svajci frank alaptinak, mivel az eurd arfolyama nagymértékben fiigg az Eu-
ropai Kozponti Bank dontéseitdl és igy kozvetve az Eurdpai Unids tagorszagok helyzeté-

t6l, dontéseitdl. A havi torlesztrészlet kiszamitasa a mar ismertetett modszer alapjan:

Hitel Gsszege devizaban = ———20 "I _ 90.293,86 EUR
246,38 HUF /EUR

PV,, = 122,87 EUR,azaz 30.273 HUF

A felvétel idépontjaban (2005.07.01.) a deviza vételi arfolyama 246,38 HUF/EUR
volt, mig az els6 torlesztés idépontjaban (2005.08.01.) 245,72 HUF/EUR-val szamoltak az
addssagszolgalat 6sszegét, amely ebben az esetben is alacsonyabb a felvételkori arfolyam-

nal, pontosan 30.192 forint volt az elsd torlesztorészlet.
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Ahogy azt a két devizahitel esetében megfigyelhetjiik, az arfolyam csékkenésével az
adosok fennalld hitelének Osszege is csokkent. Kezdetben, abban a szerencsés helyzetben
érezték maguk az addsok, hogy kevesebb forintértékért tudjak majd torleszteni a hitelt.

Viszont az arfolyam gy negativ, mint pozitiv irdnyba is mozdulhat.

3.4. A HAROM HITEL OSSZEHASONLITASA

A 87 havi torlesztés utani szamadatokkal dolgoztam az Osszehasonlitas soran, mely a hite-
lek 2012. oktober 1.-jei allapotat tiikrozte. Az eltelt 7 év a hitel futamidejének els6 harma-
dat jelenti.

Megvizsgaltam, hogy hany szdzalékos a visszafizetett tOke ardnya a felvett tokéhez
képest (1. tablazat). Mindegyik hitel a sajat devizanemében keriilt 6sszehasonlitasra, hogy

elkeriiljem az esetleges torzitdsokat, melyet a forintban val6 kifejezés eredményezne.

1. tdblazat: Kumulalt toketorlesztés részaranya (87 honap utan)

Hitel Toketorlesztés Osszes téke Részarany Pénznem
Forinthitel 934 974 5000 000 18,70% HUF
Svdjci frank 9 660 31508 30,66% CHF
alapu hitel
Euro alapu hitel 5578 20294 27,49% EUR

Forras: Sajat szerkesztés

Megallapithatd, hogy ez az ardny a svdjci frank aranyaban a legnagyobb, az euro
alapu hitel esetében is meghaladja a 25%-ot. A forinthitel kumulalt téketorlesztése joval
alacsonyabb, mint a devizahitelek esetében, ennek oka a kamat mértékének kiilonb6z6sé-
ge. Ebbdl a szempontbol vizsgalva a svéjci frank alapu hitel a leggazdasdgosabb, mivel
minél rovidebb 1d6 alatt fizeti az ligyfél vissza a tékét, annal kisebb a fennallo hitelosszeg-
re szamolt kamat.

Az 5. abran az egyes hiteleket jellemz6 tulajdonsagokat foglaltam 6ssze 87 honapi

torlesztés utan.
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A hitelek jellemz6i 87 honap torlesztés utan

Fenalld ot 5109 351
t6ketartozas 4 065 026
1371|599 W CHF
Kamat 897 591

2906 393

1508|281

T6ketorlesztés 1829 781
934974

- 1 000 000 2 000 000 3 000 000 4 000 000 5000 000 6 000 000
Forint

B HUF

5. abra: A hitelek jellemzdi 87 honap torlesztés utan

Forras: Sajat szerkesztés

A svijci frank alapu hitel esetében a téketorlesztés magas aranya forintban kifejezve
is magas értéket ad, tobb mint 1,8 millié forintot. Ehhez képest az eur6 alapt hitel tobb
mint 1 millié 500 ezer forintba keriilt az adosoknak, mig a forinthitel a kozel 1 milli6 fo-
rintot képvisel. Ami szintén alatamasztja az /. tablazatnal megallapitottakat.

Kamat szempontjabdl is a svéjci frank alapu hitel a legkedvezdbb, bar ez egyértelmii
az éves kamat mértékébdl is. A svéjci devizanemhez kothetd hitelkamat annyira alacsony
volt a masik kettd hitelkonstrukcidhoz képest, hogy az arfolyam nem tudta nagymértékben
befolyasolni, mivel a torlesztés els6 idoszakaban nagyobb részt a kamatot fizeti az ados. A
forinthitel esetében a magas kamatszint magas 0sszegi kamattorlesztést vont maga utéan,
kozel négyszer annyit, mint a svajci frank, illetve tobb mint kétszer annyit, mint az eurd
alapt hitel.

A fennallo toketartozas 0sszegét tekintve viszont az 5. dbrarol leolvashatd, hogy a
forinthitel és az eur6 alapu hitel tulajdonosainak kozel azonos (4,1 millios) tartozassal kell
szamolniuk. Valamint szembetiind, hogy az arfolyam igen kedvez6tleniil hatott a svajci
frankban eladosodott tigyfelek pénziigyi helyzetére. Az arfolyam olyan szinten megemel-
kedett, hogy 87 honap torlesztés utan tobb a fennalld toketartozasuk, mint az eredetileg
felvett hitelosszeg. A kiilonbség a felvett 0sszeg mértékét tobb mint 100 ezer forinttal,

vagyis tObb mint az eredeti hitel 2%-4aval haladja meg.
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Az arfolyamok elemzése soran kapott eredményeket ismertetem kovetkezo 1€pés-
ként. Vizsgalatom a torlesztés alatt esedékes deviza eladasi arfolyamokat érinti 2005. au-

gusztus 1. és 2012. oktober 1. kozatt.

2. tablazat: Arfolyamokat jellemz6 szamitasok eredményei

CHF EUR
Szords 32,7 17,8
Terjedelem (Ft) 114,18 78,69
Relativ szords 17,40% 6,61%

Forrés: Sajat szerkesztés

A 2. tablazatban Gsszesitettem az arfolyamelemzés eredményeit. A devizak mozga-
sanak szamszerlsitéséhez a terjedelmiiket vizsgaltam. A svijci frank esetében a legalacso-
nyabb ¢és legmagasabb arfolyam kozti kiilonbség 114,18 forint volt, mig az eurd 35 forint-
tal szlikebb térben ingadozott. A széras és a relativ szoras esetében is az eurd mutatott ki-
sebb kitéréseket az atlagarfolyamhoz képest. A relativ szords vizsgdlata alapjan megalla-
pithatjuk, hogy a svéjci frank kozepesen valtozékony a 17,4%-os relativ szorasi értékével,
mig az euré homogén (6,61%-os relativ szorassal). Megfigyelhetd, hogy az eurd arfolya-
manak szorasa fele akkora, mint a svéjci franknak. Ezt a tényt az 6. dbra is alatdmasztja.

A 6. dbran az arfolyamok eltéréseinek mértékét szemléltettem. Viszonyitasi alap-
ként az elsé hiteltorlesztéskor esedékes arfolyamot hasznaltam, miszerint az adott honap-
ban a bank altal aktualisan jegyzett deviza eladési arfolyamok és az elsd torlesztéskori ar-

folyam kiilonbségét szamszerlsiti az abra.
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Deviza arfolyamok bazishoz viszonyitott valtozasa
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6. abra: Deviza arfolyamok bazishoz viszonyitott valtozasa

Forras: Sajat szerkesztés

Az els6 10 honapban a két deviza kozel azonos mértékben emelkedett, majd az eurd
folyamatos pozitiv kitérést mutatott a 34. honapig. A svijci frank arfolyamat ez 1d6 alatt
nagyrészt negativ iranyba valé mozgas jellemezte, vagy kis mértékben tért csak el pozitiv
iranyban. A 35. és 40. honap kozott mindekét deviza egyidejiileg gyengiilt a bazisértékhez
képest. A 40. honaptol kezdddden az 56. honapig az euré mutatott nagyobb kilengést, mig
a svajci frankra az ezutan kovetkezd iddszakban volt leginkabb a valtozékonysag jellemzo.
Az 56. honaptd kezdve napjainkig egyértelmiien nagyobb pozitiv irdnyu eltérést mutat,
mint az eurd. Két alkalommal is tobb mint 100 forinttal tér el a kiindulasi arfolyamhoz ké-
pest. Az utols6 idokben pedig kétszer olyan gyengének bizonyult a forint a svajci frankkal
szemben, mint az eurdval szemben.

A fennall6 hitelosszegek valtozasanak 0sszehasonlitasat is megvizsgaltam. A 7. db-
ran tiintettem fol a forintban nyilvantartott visszafizetendé osszegeket honaponként meg-
vizsgélva. A hitelkonstrukciok egyezése alapjan a forinthitelt valasztottam bazisul és an-
nak egyenletes csokkenéséhez hasonlitottam a két deviza alapu hitel fennall6 tékéjének ar-

folyam miatti valtozasat.
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A kezdeti honapokban kozel azonos tokeaddssaggal rendelkeztek az tligyfelek. Egy
évvel a hitelfelvétel utan emelkedés volt felfedezhetd, ami kovetkeztében a visszafizeten-
do téke az eredeti kozel 110%-ra nét mindkét devizahitel esetében. Az elsd évi toketor-
lesztés kisebb mértékii igy kisebb arfolyameltérés is elég volt a torlesztési dsszeg draszti-
kus emelkedéséhez. A 12. honapi arfolyam az 1. honapban jegyzett arfolyamndl a frank
esetében 23 forinttal, az eurd esetében 38 forinttal volt magasabb, ami 115%-0s emelke-

dést jelentett a bazis arfolyamhoz képest. Ez utan egy csokkend tendencia vette kezdetét.

Fenalld hitelosszegek 6sszehasonlitasa
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7. abra: Fennall6 hitelosszegek dsszehasonlitasa

Forras: Sajat szerkesztés

A 16. és 32. honap — a 2006. junius és 2008. marcius — kozti idészakot viszonylagos
allanddsag jellemezte mind a két deviza esetében. Az eurd alapu hitel — kis eltérésekkel —
kozel azonos fenndlld hitelosszeget mutat, mint a forint. A 37. honapban (2008. augusz-
tus) volt a legkedvezdbb a svéjci frank alapu devizahitelesek helyzete, amikor a fennallo
hitelosszeg alig haladta meg a 4 milli¢ forintot, amivel az eur6 alapt hitel alatt kdzel 200
ezer, mig a forinthitel alatt kdzel 700 ezer forinttal maradt. Ez a pont tekinthet6 a legfon-

tosabb inflexios pontnak, mivel a fiiggvény innen erds emelkedésbe kezd.
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A 40. honap (2008. november) utan egyik devizahoz kothetd hatralévo toketartozasa
sem marad tartdsan a forinthitel értéke alatt, habar tobbszor megkozelitette azt. Kozel azo-
nos mozgas tapasztalhatd egészen 54. honapig (2010. januar), amikortdl a két deviza alapu
hitel fennallé hitelosszege kiilonbozden alakult egészen napjainkig. A svajci frank alapi
hitel felfelé ivel, kisebb visszaesésekkel, mig az eurd alapu hitel inkébb a forinthitel szint-
je koriili kis kilengéseket mutat. 87 honap utan a fennallé toketartozés a forint esetében 4
millié 65 ezer forint, az eurd esetében 4 millio 176 ezer forint, ami 111 ezer forintos kii-
lonbséget jelent, szazalékosan kifejezve 2,7%-kal tobb. Ugyanez az érték a svajci frank
esetében a legmagasabb, tobb mint 5 109 ezer, ami a forintérték 126%-a. Jelenleg az arfo-
lyamokat csokkend tendencia jellemzi egy rovid ideje, de ha tovabbi emelkedés kovetkez-
ne be, akkor az adosok az eredeti t6ke tobbszorosét fizetik meg a futamidd végére.

Az Osszes biztos kotelezettség tekintetében készitettem a 3. tdbldzatot, melyben 14t-
hatd, hogy eddig mennyit fizetett be az adés és hogy a jelen helyzetben még mennyit kell

biztosan torlesztenie.

3. tablazat: A fennall6 tartozasok ¢€s a befizetett torlesztések egyiittes dsszegei

(M.e.: Ft)
. Toke Kamat | Osszes adéssag- | Fennallé toke- -
Hitelek . . N , . . Osszesen
torlesztés | torlesztés szolgalat tartozas
HUF 934 974 2 906 393 3 841 366 4 065 026 7906 393
CHF 1829 781 897 591 2727 372 5109 351 7836 724
EUR 1508281 | 1371599 2 879880 4176 829 7056 710

Forras: Sajat szerkesztés

Az Osszes adossagszolgalat oszlopban Osszesitettem az eddig kifizetet téke- és ka-
mat torlesztés értékét, majd a jelenlegi — 2012. oktober — arfolyamon kiszamoltam a fenn-
allo téketatozas mértékét. Ezeket Gsszesitve megkaptam, hogy a forinthitel a legkoltsége-
sebb, kozel 70 ezer forinttal olcsobb a svajci frank alapu hitel és végiil a legkedvezdbbnek

(jelenleg) az euro alapt hitel mindsiilt.
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4. KORMANYZAT ALTAL KINALT MENTOCSOMAG

Magyarorszag kormanyzata az adoésoknak ¢€s a hitelintézeteknek is megfeleld megoldast
dolgozott ki: két arfolyam szabalyozo lehetdséget vehettek igénybe a devizahitelesek. Az
,»elsoé arfolyamgat”-ként ismert intézkedést 2011. jalius 1. és 2011. december 31. kozott
lehetett igényelni, mig a ,,méasodik arfolyamgat” 2012. éprilis 1. és 2012. december 31.
kozott elérhetd. Ebben a fejezetben kifejtem mindkét arfolyamgat részleteit és a deviza

alapu hitelekre gyakorolt hatasat.

41. ARFOLYAMGAT I.

Allami beavatkozas valt sziikségessé, miutan 2011. jalius 1-jével a kilakoltatasi moratori-
um hatalyat vesztette. Az orszaggyiilés a 2011. évi LXXV. térvényben (112) hatarozott a
devizakdlcsondk torlesztési arfolyaméanak rogzitésérdl és a lakoingatlanok kényszerértéke-
sitésének rendjérdl. Az adosok terheinek konnyitése érdekében az orszaggylilés egy olyan
megoldast ajanlott, mely szerint a jelenleg pénziigyi nehézségekkel kiiszk6dd adosok hata-
rozott ideig rogzitett arfolyamon torleszthetik az adossagukat. A rogzitett arfolyam alkal-
mazasanak iddszaka alatt az ados csak a rogzitett arfolyamon kifejezett hiteltorleszto rész-
letet fizeti, az ezt meghalado torlesztési kotelezettséget pedig egy kiegészitd (forint alapt)
gyiijtdszamla terhére irjak. Az eredeti hitel fedezeteként felajanlott jelzalog a gytijtészam-
lan keletkezett kovetelésre is kiterjed.
A torvény 1.§ masodik bekezdésében hatirozza meg a rogzitett arfolyam mértékét
az egyes devizak esetében, ezek alkalmazasadnak iddszakat:
A pénziigyi intézmény a rogzitett arfolyam alkalmazasi idészaka alatt svajci frank esetén a
180 HUF/CHEF, eur6 esetén a 250 HUF/EUR, japan jen esetén a 200 HUF/100 JPY arfo-
lyamot alkalmaz.
A rogzitett arfolyam alkalmazasi id6szaka
a) kezdd idépontja a felek altal kotott, a gylijtdszamlahitelre vonatkozo hitelkeret-

szerzOdés alapjan a hitelados altal tett, kozjegyzoi okiratba foglalt tartozaselisme-

0 nyilatkozat pénziigyi intézmény részére torténd atadas idopontjat kovetd, a de-

vizakoleson torlesztésére vonatkozd soron kovetkezd masodik torlesztési esedé-

kességi nap,
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b) zar6 idépontja a kezdd iddponttol szamitott 36 honap vagy — amennyiben az ko-
rabbi id6pontra esik — a devizakdleson végso lejaratanak idépontja, de legkésobb
2014. december 31. napja, amennyiben a hitelados devizakolcsonbdl eredé — a
rogzitett arfolyam figyelembevételével fennallo — tartozasa megtizetésével 90 na-
pot meghalad6 késedelembe esik, akkor a késedelem 91. napja, amennyiben pe-
dig a fedezeti ingatlannal szemben meginditott végrehajtasi eljaras miatt a devi-
zakolcsont €s a gylijtdszamlahitelre vonatkozo hitelkeret-szerzodést a hitelezo

felmondta, a felmondas napja.

Nem minden adés veheti igénybe ezt a megoldast. A torvény a kovetkez6 kikotéseket te-
szi:

3. § (1) Gytjtészamlahitelre vonatkozo hitelkeret-szerz6dés megkotését a hitelados
2011. év december honap 31. napjaig irdsban kezdeményezheti a devizakodleson tekinteté-
ben hitelezének mindsiild pénziigyi intézménynél, ha legkésébb a gyiijtdszamlahitel elsé
folyositasaig megfelel a kovetkezo feltételeknek:

a) a hitelad6s devizakolesonbdl szarmazo fizetési késedelme nem haladja meg 90
napot,

b) a hitelados nem all fizetéskonnyitd program hatalya alatt,

c) a fedezetiil szolgalo, zalogjoggal terhelt lakdingatlan pénziigyi intézmény altal
meghatarozott forgalmi értéke a fedezetként torténd elfogadaskor nem haladta
meg a 30 milli6 forintot,

d) amennyiben a devizakoleson fedezetéiil szolgald lakoingatlant tobb pénziigyi in-
tézmény altal alapitott jelzalogjog terhel, e zalogjog altal biztositott valamennyi
kovetelés tekintetében nem all fenn 90 napot meghalad6 késedelem, és

e) a devizakolcson fedezetéiil szolgalo lakoingatlanra vezetett végrehajtas nincs fo-
lyamatban.

Az arfolyamokat a jovOre nézve nem lehet pontosan kiszdmitani, becslésre alapozott
modellek segitségével meghatarozhatjuk az arfolyam esetleges tendenciajat, de értékét
nem. Ezért amikor a jovOre nézve végeztem szamitdsokat egy pesszimista és egy optimista
allapotot vizsgaltam. Szamitasaimat a Pénziigyi Feliigyeletek Allami Feliigyelete (a to-
véabbiakban: PSZAF) altal biztositott kalkulator segitségével végeztem. A kalkulator ori-

entalo jellegli, az arfolyamfixalasrol sz6l6 dontés eldtt az iigyfélnek célszerli személyre
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sz0l6 tajékoztatast kérnie hitelintézetétdl. Az eldzetes elemzéseim sordn hasznalt adtam
meg szamitasi paraméterekként.

A szamitasaimban szerepld hitel adosa jelenleg nem halmozott fol késedelmes hatra-
1ékot, minden torlesztorészletet idoben befizetett. Tegyiik fel, hogy az allam altal kinalt
konnyitést 2011 novemberétdl veszi igénybe. A kalkulator automatikusan 6% kamatot je-
161t meg a gyijtészamlara vonatkozdan az arfolyamrogzités iddszaka alatt, mig utdna
10%-ot. A gylijt0szamla kamata az altalam vizsgalt forinthitelhez képest a program végéig

alacsonyabb, viszont utdna magasabb.

Arfolyamgat I.
(Svajci frank alapu hitel)

55 000 e Torlesztérészlet 220
52 500 HUF/CHF esetén allami
50 000 segtség nélkul
E 000
E 42 500 esmmm Devizahitel és
g 40 000 Gydjt6szamlahitel
‘3 37 500 egylttes
= 35000 - torleszt8részlete 220
& 32500 - HUF/CHF esetén
% 30000 - e TOrlesztérészlet 250
= 27500 HUF/CHF esetén allami
25000 segitség nélkdl
22 500
20 000 TITTTTITITT
3 3% 03560 35® 3 3T 0 38 T 3@ 8 3® emmmDevizahitel &
8258258258288 25825282°F Devizahitel es
€588 53558856568 3558L35355888 55828355 Gyl(jtészamlahitel
X T 90X To0Xx T0X TOX T0oX T X T o
S I A N R R I el I N I I M egydttes
T mofuwsiEinsgdacldoldvod torleszt8részlete 250
SR3585:5R85°55R883888R8
Q NI N & N & N & } N & N N HUF/CHF esetén
Hdénapo

8. abra: Arfolyamgat 1. (Svajci frank alapu hitel)

Forras: Sajat szerkesztés

A sviéjci frank alapu devizahitel torlesztérészletének alakulasat négy esetben vizs-
galtam (8. dbra). Optimista esetként a frank 220 forintos arfolyamat itéltem meg, pesszi-
mista esetként pedig a 250 forintos arfolyamot. Mindkét esetben allami segitségnyujtas
igénybevétele vagy annak elmulasztasa képezte még vizsgalataim alapjat.

Az allami segitség igénybevételénél lathatjuk, hogy a 2011. november és 2014. dec-
ember kozotti torlesztorészletek értéke csupan 30 ezer forint, hiszen itt a rogzitett arfo-

lyammal szamolt dsszegnek torlesztésére kotelezett az ados mind a 220, mind a 250 forin-
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tos arfolyam esetében. Az ebben a periddusban fellépd arfolyam-kiilonbozetbdl szarmazo

tobbletet a hitelintézet az tigyfél gyijtészamlajara terheli, ahol az 6%-o0s kamattal novek-

szik a rogzitett arfolyam alkalmazdsanak iddszaka alatt. Az iddszak lejartaval a

gyljtoszamlahitel és a devizahitel torlesztorészlete 6sszeadodik €s igy magasabb lesz. Op-

timista esetben 40 ezer forintra ndvekedett a devizahitel és a gylijtédszamlahitel egyiittes

értéke, mig a pesszimista esetben 47,5 ezer forint kotelezettséggel kell havonta az adésnak

szamolnia.

Az eur6 alapu hiteltorlesztd részletek esetében is ugyanazok az ismérvek képezték

elemzéseim alapjat, mint a svajci frank alapt hitelek esetében. Optimista esetként az euro

300 forintos, mig pesszimista kilatasként a 330 forintos arfolyamokat hasznaltam, aho-

gyan azta 9. abrdan is lathatjuk.
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9. abra: Arfolyamgat 1. (Eur6 alapu hitel)

Forras: Sajat szerkesztés

A rogzitett arfolyam idészakaban a torlesztorészlet értéke a 250 forintos arfolyam-

mal szdmolva kozel 31 ezer forintot jelentenének, majd a rogzités feloldasa utan joval
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megemelkedne. Az optimista eset kozel 40 ezer forintos, mig a pesszimista eset 45 ezer
forintot meghalad¢ torlesztorészletet eredményezne.

Az elsO arfolyamgat olyan addsok szamara jelent konnyebbséget, akik biztosak ben-
ne, hogy 2014. decemberéig jobb pénziigyi helyzetbe keriilnek és tudjak vallalni az ezutan
kovetkezd futamidd soran felhalmozott tovabbi tartozas mértékét. Jobb pénziigyi helyzetet
eredményezhet esetlegesen egy masik hiteltartozas lejarasa vagy egy lekotott megtakaritas
felszabadulésa.

4.2. ARFOLYAMGAT II.

A masodik arfolyamgat tovabbi addsoknak nyujtott lehetdséget, hogy bekapcsolddjanak a
devizahitelek terheinek konnyitésére szolgalo programba. Tartalmilag kis mértékben tér
csak el az elsd arfolyamgatrdl szolo torvény elemeitdl, annak kedvezdbb mddositasaként
is tartjak szamon. Az egyik legfontosabb eltérés az igénybevételi iddszak, mely leghama-
rabb 2012. aprilisaban, legkésébb 2012. decemberében kezdddhet, a kedvezmény vége
pedig a kezdéstdl szamitott 60 honap vagy legkésobb 2017. junius 30.

Modositott és kiegészitett rendelkezések a 201 1. évi LXXV. térvényhez:

3. § (1) GyUjtdszamlahitelre vonatkozo hitelkeret-szerz6dés megkotését a hitelados
2012. év december honap 31. napjaig irasban kezdeményezheti a devizakoleson tekinte-
tében hitelezonek mindsiilé pénziigyi intézménynél, ha legkésébb a gyiijtészamlahitel el-
sO folyositasaig megfelel a kovetkezd feltételeknek:

a) a hiteladés devizakdlesonb6l szarmazo fizetési késedelme nem haladja meg a
90 napot,

b) a hitelados nem all fizetéskonnyitd program hatalya alatt, illetve az ilyen prog-
ramban valo részvételét legkésébb a rogzitett arfolyam alkalmazasi iddszak
kezd6 idépontjara megsziinteti,

€) a devizakolcsonnek a folyodsitaskor alkalmazott arfolyamon szamitott forint
0sszege nem haladta meg a 20 milli6 forintot,

d) amennyiben a devizakoleson fedezetéiil szolgalo lakoingatlant tobb pénziigyi
intézmény altal alapitott jelzdlogjog terheli, e zalogjog altal biztositott valam-
ennyi kovetelés tekintetében nem all fenn 90 napot meghalado6 késedelem, €s

e) a devizakolcson fedezetéiil szolgald lakdingatlanra vezetett végrehajtas nincs

folyamatban,
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f) a pénziigyi lizingszerzédésre vonatkozo szerzédést a felek 2011. december 15.

napja eldtt kotottek.

(2) A rogzitett arfolyam alkalmazasi idészaka alatt a hitelados nem allhat mas allami

fizetéskonnyitd program hatalya alatt.

(3) A hiteladds jogosult valamennyi, e térvény feltételeinek megfelelé devizakodlesoné-

hez kapcsoloddan gytijtészamlahitelre vonatkozd kérelmet benytjtani.

Tehat az adossagot a rogzitett arfolyam ¢€s a legmagasabb arfolyam kozotti arfo-
lyamértékeken szamitjak a hitelintézetek. Legmagasabb arfolyam a toérvény szerint: 270
HUF/CHF, 340 HUF/EUR ¢és 3,3 HUF/JPY.

2/A § (2) Amennyiben a pénziigyi intézmény altal alkalmazott torlesztési arfolyam a
legmagasabb arfolyamot meghaladja, a legmagasabb arfolyamot meghaladé arfolyam mi-
att a rogzitett arfolyam alkalmazasi id6szaka alatt felmeriilt, a legmagasabb arfolyamot
meghaladé torlesztési kotelezettséget a Magyar Allam naptari negyedévenként utolag a
pénziigyi intézmény részére teljes mértékben megtériti.

A fenti valtozasokat figyelembe véve a kordbban is hasznélt eur6d és svijci frank
alapu jelzéloghiteleket 2012. augusztus hdnapja soran ,,beléptettem” a hitelkdnnyitdé prog-
ramba. Szamitdsaim sordan 2011. oktoberétdl szerepelnek az adatok, hogy biztositsam az
Osszehasonlithatosagot az ,,arfolyamgat [.”-hez képest.

Az ,arfolyamgat I1.” szamitasok soran a 2011 6ta megvaltozott gazdasagi koriilmé-
nyekhez hiven kis valtoztatasokat eszkozoltem én is a modellemben. A torlesztérészletek
szamolésa soran a gylijtdszamla hitelkamataként a 7%-ot jeloltem meg, mig a gylijtdszam-
la hiteldijaként az arfolyamrdgzités utan 12%-ot. Ebben az esetben is egy optimista €s egy
pesszimista esettel dolgoztam az arfolyamok tekintetében.

A 10. abran lathato a svijci frank alapt hitel valtozéasa. 2012. augusztusadban 22 090
CHF volt még a fennmarad6 toketartozas, ekkor valik el a lila és a fekete vonal az abran,
amit drasztikus cs6kkenés kovet, hiszen ettdl kezdve 180 HUF/CHF arfolyamon folytato-
dik a torlesztés. Majd 2017. novemberében két kiilonboz6 szinten folytatddik a torlesztés:
az optimista (220 HUF/CHF) arfolyam esetén 42 ezer forintos részlet megfizetésével, mig

ez a pesszimista (250 HUF/CHF) arfolyam esetén majdnem eléri 52 ezer forintot.
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Arfolyamgat Il.
(Svajci frank alapu hitel)
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10. &bra: Arfolyamgat II. (Svajci frank alapu hitel)

Forras: Sajat szerkesztés

A 2012. juliusi részlethez képest — mely 40 ezer forint volt az arfolyamgat 25%-0s
csokkenést eredményezett. Optimista szamitdsaim esetén az arfolyamrogzités iddszaka
utan a devizahitel és a gylijtdszamlahitel egyiittes 6sszege a kezdeti részlet szintjéhez térne
vissza, mely igen kedvezd lenne az addsoknak, hiszen lenne idejiik a megndvekedett
torlesztorészletekre a pénzt eléteremteni. Amennyiben a pesszimista arfolyamhelyzet 4llna
eld, ugy az arfolyamrogzités idoszaka utan tobb mint 51 ezer forintot kellene havonta tor-
leszteni, ami 70%-o0s emelkedést jelentene az arfolyamgat alatt alkalmazott arhoz képest.

Az eur6 alapt hitel valtozasat a 11. abra mutatja. Ebben az esetben is augusztusban
kezddédik az arfolyamrogzités. Itt az optimista és pesszimista eset valtoztatast igényelt,
mivel az els6 arfolyamgat ota eltelt idészakban az eur6 arfolyama konszolidalodott, igy az

uj optimista arfolyam 280 HUF/EUR, a pesszimista pedig 320 HUF/EUR.
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Arfolyamgat Il.
(Eurd frank alapu hitel)
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11. abra: Arfolyamgat II. (Euré alapu hitel)

Forras: Sajat szerkesztés

Augusztustol itt is lathatd a rogzitett iddszak folyamén alkalmazott 250 HUF/EUR
arfolyamérték hatasa, mely soran a kezdeti 35 ezer forintos torlesztorészlet 30 ezer forintot
alig meghaladora redukélodott. Ez a 15%-os csokkenés lathatdan kisebb mértékii, mint a
svajci frank esetében. Az optimista szamitdsom esetében — a svajci frankhoz hasonldéan
2017 jiniusa utan fizetendd halmozott addssag részletei megegyeznének a jelenleg fize-
tenddvel, vagyis csusztatott fizetésképp mindenképp kedvezd. Viszont a pesszimista eset
szerint 45 ezer forint f61¢é is felugorhatnak a torlesztérészletek, mely masfélszeres emelke-
dést vonna maga utén.

Osszegzésképpen készitettem a 4. tdbldzatot. Itt lathatod, hogy melyik arfolyamgét
soran mennyi lesz a torlesztorészlet. Az allami segitségnyujtas soran alkalmazott rogzitett
arfolyam esetében mindkét arfolyamgathoz ugyanaz az 6sszeg tartozik, ezért ezt csak egy

oszlopban tiintettem fel.
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4. tablazat: Arfolyamgatak dsszehasonlitasa a torlesztérészletek szemszogébél

(M.e.: Ft)
Arfolyamgat I. Arfolyamgat II.
Allami segitségnyujtas Al}aml by g,lt_
igénybevétele 0 5S¢ gnyu;?as ‘
Allami | igénybevétele | Allami
Torlesztorészlet o segitség segitség
Rogzitett | ROBACU | © il | Rogzitett arfo- | nelkiil
. arfolyam 1
arfolyam C1n lyam idGszaka
s , id6szaka .
idészakaban . utan
utan
. CHF 30 025 40 056 36 698 42 228 36 698
Optimista
EUR 30 717 39 953 36 861 36 987 34 404
Pesszimist CHF 30 025 47 579 41 702 51 588 41 702
SSzimista
© EUR 30717 45 494 40 547 45722 39 318

Forras: Sajat szerkesztés

Svijci frank alapt hitel kapcsan lathatjuk, hogy az elsé arfolyamgatat érdemesebb

volt igénybe venni, mivel akkor kevesebb volt a gylijtészamlara keriilé 6sszegre szamitott

kamat. Az eur6 alapu hitel esetében pedig a optimista és pesszimista érték valtoztatasa so-

ran lathatdéak a mésodik arfolyamgat esetében alacsonyabb értékek. Amennyiben az eurd

tartja az eddigi tendenciat, egyre nagyobb lesz a kiilonbség a svdjci frank alapt hitelekhez

képest, még a magasabb kamatok ellenére is kedvezdbb lesz. Az addsok szempontjabol a

masodik arfolyamgat az arfolyamrogzités hosszabb iddszaka miatt kedvezdbb, hiszen az

els6 arfolyamgatat maximum 3,5 évre igényelhették az adosok, mig a masodikat 5 évre.
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5. VEGTORLESZTES

5.1. TORVENYISZABALYOZAS

Az el6torlesztés lehetdségérdl is olvashatunk a 2011. évi LXXV. torvény 5. § -aban. Misze-
rint a devizakdleson el6zetes torlesztését devizakdleson torlesztésként kell elszamolni. A
pénziigyi intézet a teljes eldtorlesztést akkor fogadja el, ha mind a devizahitel szamlan,
mind a gylijtdszamlan 1évo Osszeget torlesztette. A tényleges elszamolas esetén — a tor-
vény eltérd rendelkezése hianyaban — a bank altal alkalmazott torlesztési arfolyamon tor-
ténik.

A jelzéalog torlésére vonatkozo engedélyt csak akkor bocsatja a pénziigyi intézmény
az ligyfél rendelkezésére, ha az a bank deviza illetve forintkovetelését maradéktalanul ki-
elégitette. Ezek utan az ados és a kolcsonnyujtod kizardlag egyiitt mondhatja fel a deviza-
kolesonre €s a hozza kapcsolodo gylijtészamlahitelre vonatkozo hitelkeret szerzédést.

A végtorlesztés kiszamitasa soran a fennallo hiteltartozasokat a devizahitelek eseté-
ben forintban fejeztem ki. Egyrészt a rogzitett arfolyamon (180 HUF/CHF és 250
HUF/EUR) torténé atvaltast alkalmaztam, masrészt a végtorlesztésre vald jelentkezés
utolsd idépontjan (2011. december 30-an) érvényes arfolyamon — svajci frank esetében
253,91 HUF/CHF ¢és 309,94 HUF/EUR az eur6 esetében — keriilt atvaltasra ugyanaz a de-
vizadsszeg. Szamitasaim soran ugy kalkulaltam, hogy a végtorlesztés esetén a bank tovab-
bi koltségeket szamol fel, mely aldl a kormany altal ajanlott program résztvevéi mentesiil-
nek.

A 12. dabran szemléltettem a fenti a két szamitas eredményét az egyes hitelek eseté-
ben és azok kiilonbozetét. A kiilonbozet értéke a bank szdmara veszteség a rogzitett arfo-
lyamon torténd torlesztés esetén, ugyanakkor az ados ennyi tobbletkoltség fizetése alol
szabadul fel. Szamszeriien ez az adat 30%-0t (1,7 millié forintot) meghalado értéket kép-

visel a frank alapu hitelnél, mig az eur¢6 esetében csupan 20%-ot (971 ezer forintot).
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12. abra: A végtorlesztés alakuléasa fix és aktualis arfolyamon

Forras: Sajat szerkesztés

Amennyiben az adosnak lehetdség nyilt rd, a végtorlesztés esetén jelentds kedvez-
ményekre tehetett szert az eredeti hitelhez képest. Ajanlott volt ezzel a lehetéséggel élni,
abban az esetben, ha nem egy masik hitelbdl elégiti ki az ados a tartozast, mivel ennél
kedvezObb kamatu forinthitel nem jellemzd a piacon. A tomeges forinthitel igény miatt
kiilonboz6 pénziigyi szervezetek egymassal versenyezve kindlhattak volna kedvez6 forint-
hiteleket, mely a kamatok csokkenését eredményezhette volna, esetlegesen olyan szintre,
mely megegyezne a deviza alapt hitelek arfolyamvaltozassal korrigalt értékével.(111) Ez a
verseny végil nem teljesedett ki és a hitelkamatok azoéta is novekednek, valamint az

adosmindsités is tovabb szlikiti az Uj hitelesek szamat.

5.2. VEGTORLESZTES EREDMENYE ES HATASAI

2011. december 30-an lezarult a lehet6ség a végtorlesztési igények beadasara. Csak azok
az adosok végtorleszthettek, akik eddig az idopontig hitelesen igazoltak, hogy rendelkezé-
siikre all a megfelel fedezet.

A végtorlesztés soran tobb mint 1 300 milliard Ft értékli devizahitel kertilt kifizetés-
re. Ennek megoszlasa nem volt egyenletes az intézmények kozott. A 13. abran szemléltet-
tem, hogy az adott intézménynél nyilvantartott devizahitel-allomany hany szazalékat

egyenlitették ki az adosok. Mind a bankoknal, mind a szovetkezeti hitelintézményeknél az
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adosok 24%-a fizette ki a tartozasat. Ezt az értéket a fioktelepek csak kevéssel multak alul,
21,4%-kal, ezzel szemben a pénziigyi vallalkozasok csupan az allomanyuk 12,1%-4tol

valtak meg.

Végtorlesztés megoszlasaintézmények szerint

T
o
r h 24,0% 24,0% 21.4%

30,0% -
I i |

12,1%
et 200% -
$ €
2z 10,0%
t e [
e k 0,0% +
t Bankok Sz0v. Hitelint. Fioktelepek Pénzigyivall.
t -
Intézmények

13. ébra: Végtorlesztés megoszlasa intézmények szerint

Forras: Sajat szerkesztés (PSZAF) (113)

A visszafizetett hitelek atlagosan 5,8 millio forint értékiiek voltak (végtorlesztési ar-
folyamon), eszerint szamottevd volt az alacsonyabb Osszegll hitelek tomege is. A hitelek
volumene eltérd a hitelintézetek vonatkozasaban. Bankok esetében 5,8 milli6 forint, taka-
rékszovetkezet esetében 4,9 millié forint, mig a pénziigyi vallalkozasoknal — az utobbiak-
nal joval magasabb — 9,8 milli6 forint jellemezte az atlagos torlesztett hitelosszegeket.

Osszesen a végtdrlesztés soran kdzel 170 000 hitelszerzédés sziint meg, ami szam-
szeriien 1 355 milliard Ft értéket képviselt.(aktualis arfolyamon). A kifizetett tartozasokat
az 5. tablazat részletezi.

Legnagyobb mértékben a svdjci frank alapt hitelesek hasznaltak ki a végtorlesztés
lehetdségét — varakozasoknak megfelelden. Ez a devizanem tette ki a végtorlesztés 92%-
at. A japan jen esetében kozel 4 000 szerzodés sziint meg, mig az eur6 alapu hitelek keve-
sebb mint 2 000 darabbal csokkentek. Eurd hiteleket leginkabb 2008 utan vettek igénybe
az adosok, és a legtobbjiik 250 Ft-on feliili arfolyamon keriilt folydsitasra, miszerint nem

voltak jogosultak a végtorlesztésre.
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5. tablazat: Bankoknal és fioktelepeknél torlesztett devizahitelek megoszlasa

' Torlesztett| Szama (")sszege (millio Ft) Kiilénbézet
Devizanem mennyiség - - N
(%) (db) év végi arfo- | végtorlesztési | (millié Ft)
lyamon arfolyamon

Svdjci frank 253% | 163555 | 1300778 946 554 354 224
(CHF)

g’g$;'fe” 233% | 3763 43 432 29 286 14 146
Euré (EUR) 21% 1938 10 164 8 369 1795
Osszesen - 160 256 | 1354 374 984 209 370 165

Forras: Sajat szerkesztés (PSZAF; KSH) (113)

Az 5. tablazatban szdmitasokat végeztem az €v végén szamitott €s a rogzitett arfo-

lyam kozti kiilonbségre vonatkozoan. Ahogyan a dolgozatomban korabban is bizonyitasra

keriilt, a CHF hiteleknél a legnagyobb a kiilonbdzet, az arfolyamok tartésan magas értéké-

nek koszonhetden. A JPY és EUR esetében is nagymértékii volt a kilengés, de nem volt

hosszu tavon tartds, ezért sokkal mérsékeltebb a kiilonbozet.

Ezer darab Milliard forint
180 1600
160 + 1400
140 T | 1o
133 el -+ 1000
- o [
60 _~
40 A + 400
20 = | + 200

0 | : : 0
2011.0kt.  2011.nov. 2011.dec. 2012.jan. 2012.febr.

1 Szama, ezer darab === Qsszege, milliard forint

14. abra: Végtorlesztett kdlesonok szdmanak és 6sszegének iddbeli alakulasa a ho-

nap végeén

Forras: Statisztikai tiikor — KSH

A 14. dbra bemutatja a végtorlesztések szamanak novekedését 2011. oktober és

2012. februar kozotti idészakban. 2011 utolsé harom honapjaban kozel 30 ezren hasznal-

tak ki havonta a végtorlesztés nyujtotta eldnyoket. Mig 2012 januarjaban egy nagyobb ug-

ras figyelheté meg, koriilbeliil 50 ezer szerzodést egyenlitettek ekkor ki. Végiil 2012 feb-
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ruarjaban megkozelitleg 25 ezer ados torlesztette terheit. Igy végiil a végtorleszté adosok

szama elérte a 169 256-t.
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6. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A forinthitel allandésagéval szemben a deviza alapu hitelek kedvezdbb konstrukcidja és
valtozékonysaga all. Az elemzésem soran lathatdé volt az arfolyam valtozékonysaganak
pozitiv illetve negativ hatasa is. Kezdetben a deviza alapt hitelesek abban a szerencsés
helyzetben érezték magukat, hogy az arfolyam csokkenésével a fennallo hitel Gsszege is
csokkent. Ezaltal ugy vélték, — az arfolyam negativ iranya csokkenése miatt — hogy nagy
es¢llyel kevesebb forintértékért tudjak majd a hitelt térleszteni. Az arfolyam névekedésé-
vel viszont nem szamoltak ebben az idészakban.

Tobb szempontbol is a svajci frank alap hitel tlint a legkedvezébbnek mindkoziil.
Ez a fajta hitel rendelkezett a legalacsonyabb kamattal és a legnagyobb téke-visszafizetési
arannyal a vizsgalt iddszak alatt. Az arfolyamvaltozas nagy hatéast gyakorolt a svéjci frank
alapu hitelre, amint ezt az arfolyam altal produkalt kézel 115 forintos terjedelem is mutat.
Megallapithato, hogy a svéjci frank alapu hitel kezdetben kedvezd konstrukcidi a kozepe-
sen valtozékony arfolyamvaltozas hatasara dragabba valt, megkozelitve a 3,5-szeres ka-
matszinttel biré forinthitel koltségeit. Amennyiben a svajci frank arfolyama a jelenlegi
szinten marad vagy emelkedik, akkor hamarosan eléri a forinthitel koltségeit, st meg is
haladja azt.

Az eur6 alapt hitel képviselte a ,,kozépréteget”. A vizsgalatok alapjan a forinthitel-
nél és a svajci frank alapu hitelnél is kedvezébbnek bizonyult. Az eurd esetében a terjede-
lem is mérsékeltebb volt, illetve a 87. honap utan a fennallo hitelosszeg a forinthitel fenn-
allo hitelosszegével kozel azonos, mig a svajci frank esetében a fennalld hitelosszeg tobb
mint az eredetileg felvett hitel.

A nagymértékii devizdban torténd eladdsodas arfolyamtol valo kitettsége az orszag-
gylilést megoldas keresésére sarkallta. Ezaltal két arfolyam-szabalyozo lehetdséget vehet-
tek igénybe a devizahitelesek. Az ,,els6 arfolyamgat”-ként ismert intézkedést 2011. jalius
1. és 2011. december 31. k6zott lehetett igényelni, mig a ,,masodik arfolyamgat” 2012. ap-
rilis 1. és 2012. december 31. kozott elérhetd.

Az arfolyamgat 1. keretében egy arfolyamrogzitett idészakot itélt meg a kormany,
melyben csupan egy alacsonyabb arfolyamon szamitott hiteltdrleszto részletet kell az ado-
soknak megfizetni, a kozben keletkezd arfolyam-kiilonbségtdl fakado tobbletet egy forint-

hitel szamlan tartjak nyilvan. A kedvezményes iddszak lejartakor a forinthitel és a deviza-
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hitel megfelel6 kamattal novelt torlesztorészlete 6sszeadodik, és ez képezi a tovabbiakban
a fizetési kotelezettséget. A kormany az igénybevevok korét korlatozta, igy az addsok egy
csoportja veheti ezt a konnyitést igénybe.

Az arfolyamgat II. esetében tovabbi kedvezmények valtak elérhetéve, mint a megha-
tarozott legmagasabb arfolyam folotti torlesztés allami atvallalasa vagy a hosszabb
arfolyamrogzitési idoszak. Ezzel szemben viszont magasabb kamatot szabtak ki a gyiijt6-
szamléan 1évo Osszegre, valamint az arfolyamrogzitést kovetd iddszakra vonatkozé varhatd
kamatszint is ndvekedett.

Az ado6sok szempontjabol ez a megoldas akkor kedvezd, ha csak atmeneti fizetési
gondok meriiltek fel a torlesztés ezen iddszakéban és a jovOben biztositott a jobb pénziigyi
helyzet. Illetve, ha az arfolyamrogzités soran megtakaritott pénzt egy kedvez6 befektetés-
ben tudjak elhelyezni, majd a lejaratkor ezt felhasznalni a torlesztésre.

A végtorlesztés lehetdsége volt a legkedvez6bb megoldas a deviza alapt hitel kival-
tasara. A rogzitett arfolyamon torténd torlesztés arfolyamkockazattol és tobbletkoltségek-
tél kimélte meg az addsokat. Amennyiben az iigyfeleknek erre nyilt forrasuk mindenképp
javasolt volt igénybe venni.

Osszesen a végtorlesztés soran kozel 170 000 hitelszerz8dés sziint meg, ami szam-
szertien 1 355 milliard Ft értéket képviselt. A visszafizetett hitelek atlagosan 5,8 millio fo-
rint értékliek voltak. Legnagyobb mértékben a svijci frank alapu hitelesek hasznaltak ki a
végtorlesztés lehetdségét — varakozasoknak megfelelden. Ez a devizanem tette ki a végtor-
lesztés 92%-at.

Amennyiben egy ados egyik konnyitést sem igényli vagy nem jogosult ra, akkor a
jovOben az arfolyam jelentds ingadozasanak kockazataval kell szamolnia. Ezaltal az a le-
hetdség is fenn all, hogy a felvett tobbszorosét kell visszafizetni. Illetve az emlitett kony-
nyitések mind kizarjak a 90 napon tuli tartozéssal rendelkez6é adosokat.

Véleményem szerint a végtorlesztés lehetdsége nyudjtja a legtobb kedvezményt, igy
ezt volt érdemes igénybe venni, aki pedig nem rendelkezett ehhez megfelel6 finanszirozasi
lehetdséggel, a kormany altal kinalt segitséget vegye igénybe és a rogzitett arfolyam ido-
szaka alatt probaljon megtakaritani, a késébb felmeriild esetleges tobbletkoltségek fedezé-

se veégett.
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A forinthitel jelenlegi magas koltségeivel ellentétben egy fontos tulajdonsagaval, bi-
zonyos adosoknak sokkal inkabb megfelelébb finanszirozasi format biztosit, ez a tulajdon-
sag pedig a kiszamithatésag. A forinthitel olyan tigyfeleknek idealis, akinek pénziigyi
¢s/vagy szocialis helyzete altal nem engedheti meg hogy fiiggjon az arfolyamkitettségtol,
igy a biztosabb, viszont magasabb koltségii hitelt valasztja. A kialakult helyzetben a devi-
za alapt hiteleknél vizsgalt pesszimista esetben, mikor az adds nem ¢t az allami segitség-
gel a torlesztérészletek nagysaga esctenként meg is haladta a forinthitel
torlesztorészletének mértekét.

Elemzéseimre alapozva megallapitom, hogy az eur6 hitel volt a legkedvezobb a ha-
rom vizsgalt hitel koziil. Az eurd hitel esetében az arfolyam nem produkalt olyan nagy-
mértékii valtozast, hogy az alacsonyabb kamatszintet ellenstilyozza és elérje a forinthitel
koltségeit. A svajci frank alapt hitel — az arfolyam-ingadozasanak koszonhetéen megko-
zelitette a forinthitel koltségeit, €s ha a jelenlegi szinten marad az arfolyam, néhany hona-

pon beliil meghaladja azt, mivel a forinthitel egyenletesen csokken.
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OSSZEFOGLALAS

A mai modern vildgban a fogyasztoi tarsadalom kialakuldsanak kdszonhetéen a meglévo
javak gyorsan elavulttd valnak, é€lettartamuk lerévidiil igy az emberek ijabb €s ujabb jo-
szagokat vasarolnak, melyhez a hitelek nyujtanak finanszirozasi lehetéséget. Dolgozatom-
ban egy forinthitelt és két deviza alapu hitelt vizsgaltam. A deviza alapt hitelek esetében a
svajci frank és az eur6 alapu hitel keriilt 6sszehasonlitasra egymassal, illetve egy forinthi-
tellel. A vizsgalat soran arra a kérdésre kerestem valaszt, hogy a jelenlegi gazdasagi hely-
zetben, melyik hitel, milyen igénybevétele volt kedvezébb egy adds szamara.

A forinthitel allandosagéval szemben a deviza alapu hitelek kedvezdbb konstrukcio-
ja és valtozékonysaga all. Egyértelmiien megéallapithatd, hogy a svdjci frank alapu hitel
kezdetben kedvezd konstrukcidi a kodzepesen valtozékony arfolyamvaltozas hatdsara a
legdragabb hitellé¢ valt. Az eurd alapa hitel képviselte a ,.kozépréteget”. A vizsgalatok
alapjan a forinthitelnél és a svajci frank alapu hitelnél is kedvezébbnek bizonyult. Az eur6
esetében a terjedelem is mérsékeltebb volt, illetve a 87. honap utdn a fennallo hitelosszeg
a forinthitel fennall6 hitelosszegével kozel azonos, mig a svdjci frank esetében a fennallo
hitelosszeg tobb mint az eredetileg felvett hitel.

A nagymértekli devizaban torténd eladosodas arfolyamtol valo kitettsége az orszag-
gyllést megoldas keresésére sarkallta. Az adosok szempontjabol a kormany altal kinalt
konnyités akkor kedvezé (amennyiben megfelel az igénybevételhez sziikséges feltételek-
nek), ha csak atmeneti fizetési gondok meriiltek fel a torlesztés ezen idGszakaban és a jo-
vOben biztositott a jobb pénziigyi helyzet. Illetve, ha az arfolyamrogzités soran megtakari-
tott pénzt egy kedvezd befektetésben tudjak elhelyezni, majd a lejaratkor ezt felhasznalni a
torlesztésre.

Az arfolyamgat 1. keretében egy arfolyamrdgzitett idészakot itélt meg a kormany,
melyben csupan egy alacsonyabb arfolyamon szamitott hiteltdrleszto részletet kell az ado-
soknak megfizetni, a kozben keletkezd arfolyam-kiilonbségtdl fakado tobbletet egy forint-
hitel szamlan tartjak nyilvan. A kedvezményes id0szak lejartakor a forinthitel és a deviza-
hitel megfelelé kamattal novelt torlesztorészlete 6sszeadodik, és ez képezi a tovabbiakban
a fizetési kotelezettséget. A kormany az igénybevevdk korét korlatozta, igy az adosok egy

csoportja veheti ezt a konnyitést igénybe.
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Az arfolyamgat II. esetében tovabbi kedvezmények valtak elérhetévé, mint a megha-
tarozott legmagasabb arfolyam folotti torlesztés allami atvallalasa vagy a hosszabb
arfolyamrogzitési idoészak. Ezzel szemben viszont magasabb kamatot szabtak ki a gylijto-
szamléan 1évo Osszegre, valamint az arfolyamrogzitést kovetd iddszakra vonatkozd varhatd
kamatszint is ndvekedett.

A végtorlesztés lehetdsége volt a legkedvez6bb megoldas a deviza alapu hitel kival-
tasara. A rogzitett arfolyamon torténd torlesztés arfolyamkockazattol és tobbletkoltségek-
tol kimélte meg az adésokat. Amennyiben az iigyfeleknek erre nyilt forrasuk mindenképp
javasolt volt igénybe venni.

Amennyiben egy ados az emlitett konnyitések koziil egyet sem igényel vagy nem
jogosult ra, érdemes a hazai hitelintézetek személyre szabott adossagrendezd hitelei koziil
valasztania. Egyéb esetben a jovében az arfolyam jelentds ingadozasanak kockazataval
kell szamolnia. Ezaltal az a lehet6ség is fenn all, hogy a felvett tobbszorosét kell visszafi-
zetni.

A forinthitel olyan tigyfeleknek idedlis, akinek pénziigyi és/vagy szocidlis helyzete
altal nem engedheti meg hogy fliggjon az arfolyamkitettségtdl, igy a biztosabb, viszont
magasabb koltségii hitelt valasztja. A kialakult helyzetben a deviza alapu hiteleknél vizs-
galt pesszimista esetben, mikor az ados nem élt az allami segitséggel a torlesztorészletek
nagysaga esetenként meg is haladta a forinthitel torlesztd részletének mértékeét.

A hitelek 0sszehasonlitasanak eredménye az eddig eltelt 87 havi torlesztése utan,
hogy a devizahitelek koziil az az ados dontott jobban, aki az eurd alapu hitelt valasztotta —
Kisebb arfolyam-ingadozasa miatt még a magasabb kamat ellenére is. A svajci frank alapt
hitel — az arfolyam-ingadozasanak koszonhetéen megkozelitette a forinthitel koltségeit, és
ha a jelenlegi szinten marad az arfolyam, néhany honapon beliil meghaladja azt, mivel a

forinthitel egyenletesen csokken.
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