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Bevezetés

Ez a kézikonyv annak igazoldsa, hogy bd 5 év elteltével miért van sziikség ujra
parlamenti devizahiteles bizottsag 1étrehozasara.

A kézikonyvben elsOként a jelenlegi hivatalos alldspontot ismertetem a deviza
arfolyamok varhaté alakulasaval kapcsolatban (arfolyamkockazat), majd a hivatalos
allasponttal ellentétes kozgazdasagi elméleteket (pl. kamatparitds) és az elmélet
helyességét igazolo-ellendrzd vizsgalatokat. Tobb tanulmdnybol is idézek, mely
megallapitja, hogy a forintos- ¢és a devizas kdlcsonodk torlesztd részletének alakulasa
eltér6. A devizas kolcson torlesztd részlete kezdetben igaz hogy alacsonyabb,
azonban egy id0 utan Iényegesen magasabb lesz, mintha az ados forintos kolcsont
valasztott volna. A devizahitelezés legintenzivebb iddszakéban (2004-2008), a forint
azért tlint stabilnak, mert ez id6 alatt kevésbé romlott, mint kellett volna a gazdasagi
alapelvek, torvényszeriiségek szerint.

A 2012 elején elkésziilt parlamenti devizahiteles albizottsagi anyag tartalmazza a
kamatparitds elméletét és jelentdségét, azonban ezzel a fontos ténnyel, kelld
mélységében a bizottsagi iiléseken nem foglalkoztak. A Bankszovetség fotitkara az
arfolyamokkal kapcsolatban valodtlansagot allitott a devizahiteles albizottsag tilésén.
A valoétlan 4llitasbol levont kovetkeztetés valt mérvadova, a devizahiteles torvények
alapjava, kozismertté: az arfolyamvaltozas iranya és mértéke elére nem hatarozhato
meg.

Az  Orszaggylilés 2003-ban, a bankkolcson szerzddésekkel kapcsolatos
fogyasztovédelmi jogszabalyokat jelentdsen megszigoritotta. Azért, hogy e szabalyok
ne érvényesiilhessenek a devizahiteles perekben, a birosadgok felsd vezetése olyan
bir6i gyakorlatot dolgozott ki 2015 végén, melynek alapjan, ha a birdsag
megallapitja, hogy a bank a torvényi eldirdsokat nem tartotta be, akkor az ados
pervesztes lesz. El6fordulhat még az is, hogy tobb millio forint perkoltség és illetek
megfizetésére kotelezi 6t a birdsag. Fel kell tarni, hogy valéban ez volt-e a
torvényhozoi akarat a fogyasztovédelmi torvények szigoritdsakor. A megtévesztett €s
becsapott fogyasztokat kivantak elrettenteni attél, hogy pereljék a bankjaikat, vagy a
bankok tevékenységét kivantak szabalyozni azért, hogy az emberek felelOsségteljes
dontést tudjanak hozni?

Kidolgoztak egy ,kegyelemdofést” az adosok szamara, mely alapjdn ha
»szerencsések” €s pert nyernek a megtévesztd arfolyamkockazat tajékoztatas miatt,
akkor piaci kamatozast forintkolcsonként kelljen a bankjukkal elszamolni.
Parlamenti bizottsagnak kell megvizsgalni azt, hogy atalakithatja-e ilyen mértékben a
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semmis szerzodést a birdsag? Ez a megoldas megfelel-e az unids fogyasztovédelmi
elveknek? Kotelezhetd-e az ados olyan koleson teljesitésére, melynek a felvételére
nem lett volna jogosult? Ha ilyen forintos koleson kérelmével ment volna be a
bankba, akkor a bank megallapitotta volna, hogy nem képes visszafizetni!

A kézikonyvben az éllitasaimat mindvégig idézetekkel tAmasztom ala. A konyvben
végig, hasonldéan mint most, eltérd tordeléssel megkiilonboztetem az allitast és az
idézeteket. Idézet:

Tehat elvben
¢s hosszabb tavon azt kell mondjuk,
hogy az arfolyamkiilonbségek
a kamatparitasokkal egyeznek meg.

Fedezetlen kamatparitds szerint
az arfolyam véarhat6 valtozéasa
kompenzalja a hozameltéréseket.

Senki se ijedjen meg, ha olyat olvas, amit nem ért teljes mértékben. Valosziniileg
tovabb haladva a kézikonyvben, par oldallal késébb, vilagossa, érthetové valik.
Mindent megprobalok kozérthetden ismertetni, megmagyarazni, lehetdleg egy masik
idézettel:

Ahol magasabb a kamat
az a valuta leértékelodik,
tudniillik miért magasabb a kamat?
Mert magasabb az inflacio, ugye,
mint a masik helyen.

Ha magasabb az inflacio,
mint a masik helyen,
akkor el6bb utobb
ez a valuta le fog értékelédni
a masikhoz képest.
Ez teljesen viladgos volt az elsd pillanatban.

Az 1dézetekben a szovegkiemelés télem szarmazik. Az idézetek forrasat a lap aljan
minden esetben feltiintetem.



A kézirat végén talalhatdé néhany abra. Olyanok is amelyekre az idézetekben
talalhatoak, €s olyanok is melyeket én tartok fontosnak.

Hivatalos allaspont a varhato6 deviza arfolyamrol

A Kuria 2013-ban nagyon egyértelmiien, és nagyon hatdrozottan foglalt allast. Az
arfolyamvaltozas varhatd iranya és nagysaga elére nem hatdrozhaté meg. Errdl a
pénzintézeteknek nem kellett igy tajékoztatni azokat, akik deviza kolcsondket
kivantak felvenni. Idézetek a Kuria hatarozatabol:

A deviza alapt kolcsonszerzddések
megkdtésére azeért kertilt sor,
mert az adés célja az volt,
hogy a forint kolcsonszerzddések esetén iranyado kamatnal
alacsonyabb kamat mellett jusson kélcsonhoz.
Erre csak ugy volt lehetdség,
ha devizaban adosodik el,
ami egyben azt jelenti,
hogy vallalja az arfolyamvaltozas kockazatat,
melynek iranya, mértéke
elore nem lathatd, nem kiszamithato.

Onmagaban a multbeli tendenciak
nem alapoztak meg a jovore vonatkoz6 varakozasokat,
még akkor sem,
ha abbol esetleg az arfolyam gyengiilésének
tendencidjara lehetett kdvetkeztetni. ..

A t4jékoztatasi kotelezettség nem terjedhetett ki
az arfolyamvaltozas varhatoé iranyara,
elore nem lathaté mértékére,

a kockazat realis voltara,
valoszinliségére.



Kiria 6/2013 szamu Polgari Jogegységi Hatarozat (PJE) —2013.12.16.

A devizahiteles torvényekkel kapcsolatban tobben az Alkotmanybirosdghoz
fordultak. Alkotmanybir6sadg az egyik dontésében a deviza arfolyamédnak vérhato
valtozasat ,,ésszerlien elére nem lathatd”-nak tartja. Idézem:

Az Alkotmanybirdsag megitélése szerint
a torvényalkotoi beavatkozas alkotmanyos feltételei
a tamadott jogszabaly tekintetében teljestiltek.
Az éllam a koriilményeknek
az ésszeruen elore nem lathato
¢s a normalis valtozas kockazatan tulmeno alakulasa,
az altala csak korlatozottan befolyasolhato
forint arfolyam gyengiilése
¢s ehhez kapcsoloddan
a devizahitelesek jelentds szamanak
nehéz helyzetbe kertilése,
valamint az orszag altalanos deviza-eladdsodottsaga miatt
kényszeriilt gyors beavatkozasra
egyes intézkedésekkel — koztiik
a végtorlesztési torvénnyel — az addsok érdekében,
az orszagot fenyegetd jelentds anyagi
¢s szocialis karok elkeriilése céljabol.

Az allami beavatkozas e
gyik legfébb indoka volt
a kolcsonszerzodések tekintetében
az ésszerien elore nem lathato
¢s a normalis valtozas kockazatan tulmeno
koriilményvaltozas,
nevezetesen

a forint arfolyamanak

jelentos gyengiilése.



3048/2013. (IL 28.) AB hatarozat [35] és [51]

A devizahitelezés nem csak hazankra volt jellemzd, hanem tébb volt szocialista
orszagra is. A perekkel kapcsolatban egyre gyakrabban fordulnak a birésagok a
luxemburgi Eurdpai Uni6 Birésagahoz (EUB Curia). Altalaban azért, hogy segitsen
értelmezni az unids fogyasztovédelmi elveket. A Nagyvaradi Fellebbviteli Birdsag az
arfolyamkockazattal kapcsolatban tett fel kérdéseket. Ebben az ligyben még nem
sziiletett itélet, azonban mar a FOtanacsnok elkészitette dontéshozatalra az tigyet.
Ebben az eldkészitd anyagban felmeriil annak a lehetdsége, hogy a banknak lehetett
olyan informécid a birtokdban, melyet nem adott at a hitelfelvevonek, az adosnak. A
Fotanacsnok szerint nincsenek arra még bizonyitékok, hogy a bankok eldre lathattak
a svajci frank ,drdmai mértékii emelkedését”. Idézetek a Fotanacsnok
osszefoglalojabol és megallapitasaibol:

A hitelfelvevok szerint
a bank lathatta elore
a svajci frank arfolyamanak
valtozasat és ingadozasait.
Arra hivatkoznak,
hogy az emlitett ingadozasokrodl vald egyértelmii
tajékoztatas elmulasztasaval
a bank megsértette tajékoztatasi,
figyelmeztetési €s tandcsadasi kotelezettségét,
valamint azon kotelezettségeét,
mely szerint a szerzOdéses feltételeket
vilagos €s érthetd modon kell
meghataroznia annak érdekében,
hogy a hitelfelvevo fel tudja mérni
a megkotott szerzodéssel altala vallalt
kotelezettségek terjedelmét.

Mindazonaltal ésszertitlennek tinik szamomra,
hogy a hitelszerz6dés megkotésének stddiumaban
olyan késdbbi események
vagy valtozasok bekovetkezésérodl kelljen
a szolgaltatonak tajékoztatnia a fogyasztot,
amelyeket nem lathatott eldre.
Csak olyan informacié nyujtasa varhato el a szolgaltat6tol,



amelynek objektive birtokaban van,
vagy kellene lennie
a szerz6dés megkotésének pillanataban.
A jelen ligyben,
arra vonatkozo bizonyitékok hianyaban,
hogy a bank a roman lej €s a svdjci frank
valtasi arfolyaméanak 2007-es évtol megfigyelt
dramai mértékii emelkedését
elore lathatta volna,
¢s errdl szandékosan
nem tajékoztatta a hitelfelvevoket,
véleményem szerint
teljesen ésszertitlen azt elvarni,
hogy az arfolyamkockazatot egyediil
a szolgaltato viselje.
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Nils Wahl Fétanacsnok inditvanya (2017. 4prilis 27.) C-186/16. sz. igy
Ruxandra Paula Andriciuc és tarsai kontra Banca Romaneasca SA — 19., 68. és 69. pontok

A hivatalos allasponttal ellentétes gazdasagi elmélet

Valdban nem lathato elére a deviza arfolyamvaltozas varhatd irdnya €s nagysaga,
ahogy a Kuria A4llitja? Valoban ésszerlien elére nem lathato a deviza
arfolyamvaltozas, mint ahogy azt az Alkotmanybirdsag allitja? Mi tekinthetd az
Alkotménybirésag megfogalmazéasa szerint ,,normalis valtozas kockéazatdnak”? Az
EUB-Curia f6tanacsnoka felteszi a kérdést, van-e bizonyiték arra, hogy a bank
birtokdban volt, vagy a banknak birtokdban kellett lennie a szerz6dés pillanataban
olyan informdcionak, hogy a deviza (CHF) arfolyaméanak emelkedése varhat6? A
kovetkezOkben ismertetem a bizonyitékokat.

2007-ben az Erasmus program keretében nemzetkozi egylittmiikddéssel késziilt el
egy gazdasagi tananyag (modul). Dr. Pucsek Jozsef f6iskolai docens, a Budapesti
Gazdasagi Egyetem tanszékvezetd helyettese (Pénziigyi és Szamviteli Kar) volt a
modul vezetdje. A tananyagban a deviza varhato arfolyamanak ,,becslésére” harom
modszert is ismertetnek. Az elsé kettd egyensulyi helyzet fennallasat és
fennmaradésat tételezi fel. Az egyensuly idegen szoval ,,paritds”. Vasarloerd parités
illetve a kamatparitas elvérdl beszélhetlink. A harmadik mddszer a két orszag fizetési
mérlegét vizsgalja. A harom modszert igy magyarazzak az idézetek:

3.4. A devizaarfolyam alapvetd meghatarozo tényezoi
A deviza egyensulyi arfolyamanak becslésére
haromféle mddszer létezik. Szarmaztathato :

- a vasarlderd-paritas elméletébol,
- a kamatparitds elméletébdl és
- a fizetési mérleg oldalarol kozelitve.

3.4.1. A vasarléeré-paritas elmélete
A vasarloerd-paritas elmélete
az « egységes arak torvényén » nyugszik,
amely szerint
egy kereskedelmi akadalyoktol,
koltségektdl mentes vilagban
az aruk aranak a kiilonb6zo6 orszagokban
azonosnak Kkell lenni.
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Ha ez nem igy van,
akkor az adott aru esetében arbitrazs keletkezik.
Tehat azt ott vasaroljuk meg, ahol a legolcsébb,
¢s ott adjuk el, ahol a legdragabb,
amig az egyensuly ujra helyre nem all.

Ha példaul egy adott periddusban
Magyarorszagon az aremelkedés kétszer gyorsabb,
mint Japanban, akkor a yen vésarldereje
fele mértékben csokken, mint a forinté.

A két valuta (HUF/YEN) kozotti
egyensulyi arfolyam
a kétszeresére no.

Anélkiil, hogy a részletekbe mennénk,
megallapithatjuk,
hogy a vasarlder0-paritas elméletét
nagy népszeriisége ellenére
szamos kritika éri tigy az elmélet,
mint a gyakorlat oldalarol.

3.4.2. A kamatparitas elmélete
A kamatldbak és az arfolyamok kozotti kapcsolat
azt jelzi, hogy egy Kkiilfoldi valuta
torvényszerien leértékelodik,
amennyiben a kiilfoldi kamatlab
gyorsabban emelkedik, mint a hazai.
A kamatparitas elmélete tulajdonképpen
az egyseéges arak elvének pénziigyi piacokra
torténd alkalmazasat jelenti.

Elmélet,
mely szerint a hataridOs és az azonnali
devizadrfolyamok kozotti kiillonbség
megegyezik a kiilfoldi és a hazai
kamatlabak kozotti kiilonbséggel.

A kamatparitas-elmélet szerint
a keresztarfolyamok meghatarozasa
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a pénzpiac segitségével torténik,
a pénz a legmagasabb hozammal
rendelkezd orszagba dramlik.

Amelyik orszagban kamatemelést hajtanak végre,
az maga felé iranyitja a nemzetkozi tOketranszfert
(a magasabb kamatok miatt
no a betétek allomanya),
tehat nd
az orszag devizdja iranti kereslet.

3.4.3. A fizetési mérleg elmélet
Az egyensulyi arfolyam-elmélet szerint
— a vasarloerd-paritas elméletével szemben —
az az arfolyam megfeleld és alkalmazando,
amely mellett a fizetési mérlegek
egyensulyban tarthatok,
hosszabb periodust véve alapul.
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Nemzetkozi pénziigyek finanszirozas és pénzgazdalkodas — 27-28. oldal
A projekt referenciaszama: 134350-LLP-1-2007-1-HU-ERASMUS-EVC
A projekt cime: Virtual campus for SME sin a multicultural milieu

Dr. Lérant Karoly mérnok-kozgazdasz, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag tagja
nagyon egyszeriien elmondja egy riportban, hogy miért volt varhatdo a forint
gyengiilése a devizds kolcsonszerzddések megkdtésekor. A magasabb kamatozast
valuta leértékelddik:

Ahol magasabb a kamat
az a valuta leértékelodik,
tudniillik miért magasabb a kamat?
Mert magasabb az inflacio, ugye,
mint a masik helyen.

Ha magasabb az infl4cid,
mint a masik helyen,
akkor el6bb utobb ez a valuta
le fog értékelddni
a masikhoz képest.

Ez teljesen vilagos volt
az elso pillanatban.



Loérant Karoly kozgazdasz a deviza perekr6l — 2014.09.01
1:27-1:43 kozott
https://www.youtube.com/watch?v=LoV VdpwloPY &feature=youtu.be

Dr. Szaz Janos egyetemi tanar a Nemzetkozi Bankarképzo Kozpont egyik alapitoja,
majd elndke, a Budapesti Corvinus Egyetem professzora, vallalati
pénziigyek, befektetések c¢. targyak (felelése ¢és) oktatdja. Korabban a
Kozgazdasagtudomanyi Egyetem Kozgazdasagi Karanak dékanja és a Befektetések
tanszék vezetdje. A 90-es évek kozepén a Budapesti Ertéktdzsde elnoke és a Kozép
Eurdpai Brokerképzd Alapitvany egyik alapitoja. Az MNB jegybanktanacs tagja
1997 és 2000 kozott.

A 90-es évek elején megjelent atfogd miivében természetesen O is foglalkozik a
kamatparitas elméletével. Megéllapitasai szerint Osszefiiggés van a napi (prompt,
spot) arfolyam ¢és a kordbban, mar eldre erre a napra kiszamolt hataridés (termin)
arfolyam kozott. HataridOs deviza arfolyam {igyletet lehet kotni a tézsdén (futures),
vagy a bankkd6zi piacon (forward). Ha az elére kiszamolt hataridés és a tényleges
napi arfolyam jelentdsen eltér egymastol, akkor kockdzatmentes profitra (arbitrazs)
van lehetdség a pénzpiacokon. Az arbitrdzs lehetdsége a napi arfolyamot a kordbban
kiszamolt arfolyam felé tereli. Az egyenstlynak (paritds) fenn kell maradnia, ha
eltérés keletkezik (anomalia), akkor annak meg kell szlinnie (ekkor vagy az
arfolyamnak, vagy a kamatszintnek valtoznia kell).

A prompt és hataridos
hitel-, illetve devizapiacok alapvetd jellemzdje,
hogy a rajtuk kialakulé
hitel- és devizadrfolyamoknak
egységes, meghatarozott
szerkezetet kell mutatniuk.

Ezeket az egyensilyi, paritasos viszonyokat
az arbitrazs tevékenység tartja fenn,
amely szamara a paritastol eltérd arfolyamok
kockazatmentes profitlehetoséget jelentenek,
s igy az arbitrazsbol ad6do
kereslet- és kinalat eltolodasok
helyreallitjak a megbomlott paritasokat.
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Héromvalutés arbitrazs
a keresztarfolyamok konzisztenciajat biztositja.
Barmilyen id6épontra vonatkozdan
pl. a fontot markara valtva
ugyanannyi markat kell kapni,
mintha a fontot dollarra,
a dollart pedig markara valtanank.

A fedezett kamatparitas azt mondja ki,

hogy pl. a fontot dollarra valtva,

dollarban kamatoztatva,
majd hataridds — futures vagy forward — tigylet révén
eldre rogzitett arfolyam mellett
visszavaltva a dollart (swap),
ugyanannyi fontot kell kapnunk,

mintha atvaltas nélkiil

kamatoztattuk volna tokénket.
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Széaz Janos: Hitel, pénz, tdke — A hitelpénz és a pénztoke idédimenzidja
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd — 1991 — ISBN 963 222 355 1
141-142. oldal — Paritasok és arbitrazs ligyletek

Dr. Sz4z Janos a miivében ismerteti a piac résztvevait és a szerepiiket is.

A hatéridds piacok résztvevoit
harom csoportba szokas sorolni
a kockazathoz fiz6d6 viszonyok alapjan.

1. Fedezeti iigyletet kotok (hedgers):

a normal {lizletmenetiikb6l adoddan van
(devizaarfolyam- vagy kamat-)
kockézatot jelentd kovetelésiik, vagy tartozasuk,
¢s a hataridos miiveleteket kockazatuk
csokkentésére hasznaljak.

2. Arbitrazsorok:
a kamatlabak ¢és a devizaarfolyamok
anomaliait kihasznalva
a hataridos miiveleteket
kockazatmentes
profit szerzésére hasznaljak.

3. Spekulansok (traders):
az arfolyam ¢és (kamat-) szintekkel, illetve
azok relativ valtozasaival kapcsolatos
varakozasaik alapjan
a hataridés miiveleteket
kockazatvallalassal jaro
nagy profitok
szerzéseére igyekeznek felhasznalni.

Az arbitrazsorok tevékenysége
hangolja 6ssze iddben és térben
(pl. a forward ¢€s a futures piacok kozott),
valamint az egyes ,,arufajtak”
(devizak, hitelfajtak) kozott
az arfolyam alakulast.
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Széaz Janos: Hitel, pénz, tdke — A hitelpénz és a pénztoke idédimenzidja
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd — 1991 — ISBN 963 222 355 1
121. oldal — A kereslet és kinalat 6sszetevoi a hataridés pénziigyi piacokon

B6 negyed évszazaddal ezeldtt irt konyvében Szdz Janos azt is megallapitja, hogy
nem csak az arbitrazsorok ,terelik” az arfolyamot, hanem a napi iigyletiik soran
keletkezd kockazatokat zar6 ,,fedezeti tigyletk6tok™ is.

A fedezeti ligyletkotok
azaltal tartjak
a paritas kozelében a termin arfolyamot,
hogy a paritastol valo eltérés
iranyatol és mértékétdl fiiggden
bonyolitjak ligyleteiket
a termin avagy a prompt piacon,
ennek fliggvényében
terelve at egyik piacrél a masikra
a keresletet,
illetve a kinalatot.



Széaz Janos: Hitel, pénz, tdke — A hitelpénz és a pénztoke idédimenzidja
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd — 1991 — ISBN 963 222 355 1
154. oldal — Valasztas a prompt €s a termin piaci megoldasok koziil

Az elmélet felhasznalasa a mindennapokban

Hataridds arfolyam a kamatparitas elméletébol levezetett képlettel szamolhatd ki. A
képlet roppant egyszerli. Szerepel benne a napi (prompt) arfolyam ¢€s a két devizara
jellemzd kamat, valamint az iddtartam. Minél hosszabb i1ddre szamoljuk az
arfolyamot, annal jobban gyengiil (a magasabb kamatozasu) deviza. Az a deviza fog
er6sodni, amelyiknek alacsonyabb a kamat szintje.

A képlet ismertetése tobb egyetemi, fdiskolai jegyzetben megtalalhato. A gydri
egyetemen Dr. Farkas Péter 6sszegytijtotte a pénziigy teriiletén hasznalt legfontosabb
képleteket, €s szdmpéldaval ismerteti ezeket:

2011.04.04.-¢én
az HUF/EUR éarfolyam 266,55.
Mekkora a 3 honapos hataridés arfolyam,
ha a forint kamatlab
erre az idoszakra vonatkozoan 5,95%,
az eur6 esetében pedig 1,25%?
(a szamitas eredménye a képlettel 269,67 HUF/EUR)

Ez azt jelenti tehat,
hogy a harom honapos forward arfolyam
269,67 HUF/EUR.
Ezt az arfolyamot akkor hasznaljuk,
ha ma egyeziink meg abban,
hogy harom honap mulva (90 nap),
eladunk/vasarolunk eurdt forint ellenében.

Osszefiiggésként megjegyezhetjiik tehat,
hogy ha a jegyzett deviza
magasabb kamatozasu,

mint a bazisdeviza,
akkor a hataridére jegyzett deviza
folyamatosan gyengiil
a bazisdevizahoz képest.

Minél hosszabb idore kalkulalunk,
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annal nagyobb a gyengiilés mértéke.

Ha a futamidd 120 nap,
akkor a hataridds arfolyam
270,71 HUF/EUR.

Ha a CHF kamatozasa alacsonyabb,
mint az EUR kamatozasa,
akkor a svajci frank hataridére
er6sodni fog az eurdval szemben.
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Dr. Farkas Péter: Pénzpiaci szamitasok

Széchenyi Istvan Egyetem, Gydr — 2011 — TAMOP 4.2.5 Palyazat konyvei — tankonyvtar.hu

92-93.. oldal — 10.2 Forward arfolyamok

A bankok ¢és kiilonb6zé mas pénzintézetek nap mint nap szdmolnak hataridds
arfolyamot. Az egyik legnagyobb, és a devizahitelezésben jelentds szerepet betoltd
bank, a Raiffeisen, egy kiilon kiadvanyban ismerteti a pénziigyi termékeit. Nagyon
érthetden elmagyardzza, hogy a gazdasag szerepldi, a kisebb-nagyobb vallalatok
mikor és miért haszndlnak hataridds arfolyamokat:

Tegyiik fel,
hogy kiilfoldi partnereik 3 hoénap mualva
50.000 EUR-t fizetnek Onoknek.
Tartanak egy esetleges forinterdsodéstol,
¢s szeretnék kikiiszobolni
az ligyletbdl ered6 arfolyamkockazatot,
ezért egy hataridds iigylet keretében
szeretnék eladni a jovében befolyé 50.000 EUR-t.

A Bank jegyez Ondknek
egy hataridds arfolyamot,
mely a kovetkezoképpen alakul:
Hataridds arfolyam = Aktudlis spot arfolyam + futamiddre
vonatkoz6 kamatkiilonbozet
Hataridds arfolyam = 285,00+3,70 =288,70

Tehat Onok 288,70-es arfolyamon
3 honapos hataridére
50.000 EUR-t eladnak Bankunknak.
3 honap mulva a piaci arfolyamtoél fiiggetleniil
az 50.000 EUR HUF-ra valtasa ezen,
az elore meghatarozott
288,70-es arfolyamon torténik meg.

A hataridds ligylet
az arfolyamkockazat kikiiszobolésének
legegyszeriibb modja,
mely altal Ugyfeleink fixalhatjak
egy adott deviza jovObeni arfolyamat.

21



Egy hataridds iigylet esetén
az iizletkotés pillanataban
rogzitjiik az ligyletkotés 0sszegeét,
az arfolyamot,
a lejaratot,
de a pénziigyi teljesitésre
csak a lejarat napjan
(T+2 napon til) Keriil sor.

Hataridds tligyletet
a Bank minimum 50.000 EUR,
vagy vele egyenértékii
mas deviza esetén tud kotni.

A hataridds arfolyam
¢s az aktualis spot
(T+2 napos) arfolyam kozott,
a megfelel6 futamiddre vonatkozo
kamatlabak kiilonbsége
teremti meg a kapcsolatot.
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Raiffeisen Bank — Treasury utikalauz
33. oldal — 4.4.2 Hatarid6s tigylet (Forward)

Ismerjiik mar az ,arfolyam becslés” alapjat add elméletet, a kamatparitas elvét.
Tudjuk, hogy az elméletbdl szarmazo képlettel szamoljak a hatdridds arfolyamot. Azt
is tudjuk, hogy mire hasznaljadk a vallalkozasok a hatdridds arfolyamot. Azt viszont
nem tudjuk, hogy mekkora ennek a jelentdsége? Mekkora értékben kotnek ilyen
hataridds tizleteket? A valaszt a Raiffeisen Bank ttikalauzabol is megismerhetjiik.
Nap mint nap hatalmas mennyiségli pénz fordul meg a devizapiacon. 2010-ben
naponta kozel 4.000 milliard USD ,cserélt gazdat”. Tualnyomorészt bankkozi
(forward) tligyletekrdl van sz6. A hataridds arfolyam szdmoldsa a bankoknal napi
rutin. Ezt kell szamolni az FX csereiigyleteknél, a deviza swapoknal is.

A globdlis devizapiacon 2010-ben naponta,
atlagosan kozel 4.000 milliard USD
cserélt gazdat.

Az eldz6, tobb mint egy évtized alatt,
ez a szam két és félszeresére nott.

Egy atlagos napon koriilbeliil
Magyarorszag éves GDP-jének
harmincszorosa fordul meg a devizapiacon.

A globalis devizapiac megosztasa 2010-ben:
Azonnali (spot) tigylet —37%
Hataridos tigyletek — 12%

FX csereligyletek — 44%

A devizapiac 6sszforgalmanak 96%-a
a tézsdén kiviili piacon zajlik.

A magyar devizapiacot

az ligyletek névértékét tekintve
a swap iligyletek uraljak,

2012-ben az tobb mint 70%-0s

részaranyt tettek ki.
A hataridds €s az opcios tigyletek
6, illetve 4%-kos aranyukkal
jelentdsen elmaradnak.



Raiffeisen Bank — Treasury utikalauz
22. oldal — 4.1.1 Globalis devizapiac
23. oldal — 4.1.2 A magyar devizapiac

Az elméletet a gyakorlat igazolja

Ismert mar, hogy a bankjaink nap mint nap szdmoljak a kamatparitds elméletébol
szdrmazo6 hataridds arfolyamot. Tudjuk, hogy a napi arfolyamot a pénzpiac szereploi
a hataridds arfolyam felé terelik.

Jogosan meriil fel a kérdés, hogy ténylegesen igy van-e? Valoban van 0sszefiiggés az
elére kiszamolt, hataridés deviza arfolyam és a tényleges napi (prompt, spot)
arfolyam kozott?

A Budapesti Kozgazdasagtudomanyi és Allamigazgatasi Egyetem és a Veszprémi
Egyetem Kozgazdasdgtan Tanszékének tamogatiasaval jelent meg magyarul egy
nemzetkozi, gazdasagtannal foglalkoz6 konyv. A szerzék megallapitjak, hogy a két
orszag kamatjai kozti kiilonbségnek, a kamatparitas elmélete alapjan, jeleznitik kell a
magasabb kamattal rendelkezd orszag pénzének leértékelddését. A gyakorlatban
azonban vannak varatlan és meglepetésszerli arfolyammozgéasok, az eldrejelzések
hosszabb, tobb éves iddszakban bizonyulnak a legsikeresebbeknek. A magasabb

crer

pontosan megmondani, hogy pontosan mikor.

Az ebben a fejezetben kifejtett elmélet azt sugallja,
hogy az arfolyam elérejelzése
nem teljesen lehetetlen.

A kamatparitas feltétele alapjan
a kamatkiilonbségeknek
jelezniiik kell
a leértékelodés varhato mértékeét.

A gyakorlatban azonban
a varatlan vagy meglepetésszerti
arfolyammozgasok joval nagyobbak,
mint a kamatkiilonbségek,
¢s elfedik a megjosolhatd arfolyam-alakulast.

A kozgazdasagi modelleken alapul6 elérejelzések
hosszu, azaz tobb éves idétavon bizonyulnak
a legsikeresebbnek.
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Ha egy orszagban példaul
tartosan emelkedik az arszint,
akkor valoszind,
hogy a devizaja
elébb-utébb leértékelodik,
azt azonban aligha lehet
pontosan megjosolni,
hogy ez mikor kovetkezik be.

Paul R. Krugman — Maurice Obstfeld: Nemzetkozi gazdasagtan — Elmélet és gazdasagpolitika
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Panem Kft — 2003 — ISBN 978 963 545 339 9
tankonyvtar.hu — TAMOP 4.2.5 - ISBN 963 545 339 6
326. oldal — 5.1. A kamatlab-valtozas hatasa az aktualis arfolyamra

A szerzOpar egy abran mutatja meg a konyvében, hogy 1974 és 1998 kozott, vagyis
25 ¢év alatt, miként mozgott szorosan egyiitt, miként valtozott egyszerre az amerikai
dollar és az angol font azonnali (spot, prompt) és 90 napos hataridés (termin)
arfolyama. A szakirodalom megkiilonbozteti a fedezett és a fedezetlen kamatparitast.
Mivel a célom az, hogy igazoljam egy parlamenti devizahiteles bizottsag
létrehozasanak sziikségességét, nincs arra sziikség, hogy teljes mértékben
belemélyedjiink a kiilonféle kamatparitds elméletek vizsgalatdra. Ezekkel a
szakirodalom meglehetdsen nagy terjedelemmel foglalkozik.

A 13.1. tablazat a legkeresettebb valutak
hataridds arfolyamait mutatja.

Bar a hataridés és azonnali arfolyamok
nem sziikségképpen egyenlék,
szorosan egyiitt mozognak,
mint ahogy az a 13.1. dbran
a dollar/font arfolyamra vonatkozoan latszik.
Az azonnali és hataridos arfolyamok
szorosan egyiitt mozognak.

A fedezett kamatparitas segitségével megmagyarazhatjuk

az azonnali és hataridés arfolyamok

SZoros egyiittmozgasat,
azt a minden jelentdsebb valutara jellemz6
eros korrelaciot,
amit a 13.1. 4bran is lathatunk.
A varhat6 eszk6zhozamokat befolyasolo varatlan események
altalaban viszonylag csekély hatdst gyakorolnak
a rovid lejarat (példaul harom honapos)
devizabetétek kamatkiilonbozetére.
A fedezett kamatparitas igy csak akkor marad fenn,
ha az azonnali és hatdridds arfolyamok
nagyjabol azonos aranyban valtoznak.

Paul R. Krugman — Maurice Obstfeld: Nemzetk6zi gazdasagtan — Elmélet és gazdasagpolitika
Panem Kft — 2003 — ISBN 978 963 545 339 9
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tankonyvtar.hu — TAMOP 4.2.5 - ISBN 963 545 339 6
310-311. és 331. oldal — 2.3. Azonnali és hataridds (forward) arfolyamok

Schepp Zoltan kozgazdasz, a Pécsi Tudomanyegyetem docense, 2008-ban a
Bankszovetség szakmai folyoirataban irt elemzést a devizafinanszirozas
kockézatairol. Megallapitja, hogy a devizds kolcsonok, csak akkor lehetnek
olcsobbak a forintos kolcsonoknél, ha a deviza arfolyam nem valtozik. Elemzi az
elmult évek stabil arfolyamat, és megéllapitja, hogy hazankban azért nem kdvetkezett
be a kamatparitasb6l addédé forintgyengiilés (ezért nem volt forintleértékelddes),
mert folyamatos volt a bankok devizahitelezése. Figyelmeztet: a devizaadosoknak
veszélyt jelentene, ha a devizahitelezés hirtelen €s jelentdés mértékben visszaesne.

De mitol lehet ,,0lcsobb” a devizahitel?
A kézenfekvo,
ambar félrevezetd valasz az volna,
hogy a devizahitelek
alacsonyabb kamatozasuk miatt
eredményezhetnek alacsonyabb forraskoltséget.
Ez azonban féligazsag,
pontosabban:
igy, ebben a formaban
egyszeriien nem allja meg a helyét.

A devizahitelek ugyanis
csak akkor lehetnek olcsobbak,
ha a denominécids pénznem (pl. EUR vagy CHF)
nem ¢értékelddik fel a forinttal — mint bazis-
vagy referencia pénznemmel — szemben annyira,
hogy ezt kompenzalja.

Ha a bazis- és a hitelpénznem
kockazati jellemzoi egybeesnének,
akkor teljesiilne a fedezetlen kamatparitas
(uncovered interest parity — UIP),
vagyis a varhaté hozamok ¢és hitelterhek
a vart arfolyamvaltozas révén
nemzetkozileg kiegyenlitddnek,
a piac altal vart és a hataridos arfolyam egybeesik.
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Ez mas megfogalmazasban azt is jelenti,
hogy a magasabb kamati pénznemben is
olcsobbnak bizonyulhat eladésodni,
ha az illeté pénznem
elegendd mértékben gyengiil
a hitel futamideje alatt.

Hazéankban jelenleg ugyanis
¢pp az Uj hitelek felvétele révén
folyamatosan ujratermel6do
devizakinalat az egyik fontos oka annak,
hogy nem kovetkezik be
az utdlagos hozamkiegyenlitddést eredményezd
forintleértékelodés.

A devizaaddsokra
az egyik legnagyobb veszélyt
¢pp az jelentené,
ha ezen hitelek kereslete hirtelen
¢s jelentds mértékben
visszaesne.

Schepp Zoltan: Néhany gondolat a valtozo kamatozast devizafinanszirozas kockéazatairdl
Hitelintézeti Szemle — 2008. hetedik évfolyam 1. szdm
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70-71. oldal — 2. Mitdl lehet olcso6 a devizahitel?

Nemcsak kiilfoldi, hanem hazai kozgazdaszok is vizsgaltak, hogy az elére szamolt
arfolyam, mennyire tekinthetd pontos elérejelzésnek? Mar 1996-ban késziilt
hazankban elemzés. Barabas Gyula, a Magyar Nemzeti Bank munkatarsa a Bokros
csomag egyik elemét, a csuszo leértékelést vizsgalta ezen kiviil ismertette a
nemzetkdzi tapasztalatait is . 1995 januar és 1996 marcius kozott az amerikai dollar
¢s a német marka 1 honapos hataridds arfolyamatdl a tényleges arfolyam jellemzden
4-6 szazalékkal hol lefelé, hol felfelé tért el (egy alkalommal volt 10% feletti eltérés).
A kockdzatmentes iigyleteknek (arbitrazs) is van koltsége, igy ha kicsi a
profitlehetdség, akkor az elérhetd nyereséget elvinné a koltség. Ez az oka annak,
hogy eltérés van a hatdridds és a valos arfolyam kozott.

Leggyakrabban az arbitrazstéke fejlettségével,
aktivitasaval szokas indokolni,
hogy a paritastol szamitott eltérés
csupan néhany bazispontnyi.

A kockazatmentes profitlehetdségek kialakulasakor
az arbitrazsOrok a spot és forward arfolyamokat
¢s/vagy a kamatldbakat
olyan iranyban mozditjak el,
hogy a kockazatmentes profitlehetdségek
megsziinjenek.

Ekkor olyan helyzet alakul ki,
amelyben a paritastol mért eltérés
nem haladja meg az arbitrazshoz
sziikséges tranzakciok koltségét.

Dolgozatomban bemutattam,
hogy a fedezett kamatparitas
mind lebego,
mind a magyarorszagi
csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben
fennall.

Barabas Gyula: Kamatparitas lebeg6 €s csuszo leértékeléses arfolyamrendszerben
Kozgazdasagi Szemle, XLIIIL. évf., 1996. november
973 és 992. oldal — Lebegé arfolyamrendszer

29



Ebben az évben, 1996-ban késziilt egy masik hazai elemzés is. A nemzetkozi
tanulmanyokat vizsgalva arra a kovetkeztetésre jut a szerzd, hogy nem teljesiil
allandéan, folyamatosan a kamatparitas elve, ennek oka, hogy a magasabb
kamatozast valutédk hajlamosak a felértékelddésre.

Osszefoglalva,
nyitott és tokéletes tokepiacon
a fedezett kamatparitas teljesiil,
ezért a hataridds arfolyamok
a kamatkiilonbséget tiikkrozik.

A nemzetk6zi folyodiratokban
megjelend tanulmanyok dontd tobbsége
az ipari allamok
lebegd arfolyamu valutdinak esetében
negativ eredményt kapott:
nem teljesiilt a fedezetlen kamatparitas,
sOt a kamatkiilonbség atlagosan rossz elérejelzdje
az arfolyamvaltozas irdnyéanak.

Ezt a jelenséget forward discount bias-nak nevezik:
azok a valutak hajlamosak
nominalis felértékelodésre,

amelyekkel magasabb kamat érheto el.

Darvas Zsolt: Kamatkiilonbségek és arfolyam-varakozasok az elére bejelentett kiiszo arfolyamrendszerben
Kozgazdasagi Szemle, XLIIIL. évf., 1996. oktober
926. oldal — A fedezetlen kamatparitas 6konometriai vizsgalata (1990-1995)

30



Evtizedek 6ta vizsgaljak tehat hazai és nemzetkozi kozgazdaszok, hogy mikor milyen
koriilmények kozott érvényesiil a kamatparitds elve, mennyire koveti a tényleges
arfolyam ez eldre kiszamolt hataridés arfolyamot. A vizsgalat kiterjed arra is, ha
éppen nem koveti, akkor annak mi lehet a gazdasagi magyarazata.

A Budapesti FErtéktézsde 2004 oktoberében egy tanulméanyt tett kozzé a
devizahitelezés kockéazatarol és a kockazatok tézsdei termékekkel torténd
semlegesitésérdl. A szamitas eredménye lesujtd lett: az addsnak dragabb az arfolyam
kockazatoktol semlegesitett CHF hitel, mint ha (magas kamattal rendelkezd)
forinthitelt venne fel. A tanulmany készitése soran a szerzd, Végh Richard, az
allampapir hozamokbol szdmolt CHF arfolyamokat 10 évre elére. A 2004-ben
késziilt szamitas 2014 decemberére 256 Ft-os CHF arfolyamot jelzett.

Mint lathato a fedezett,
arfolyamkockazattol,
ha nem is tokéletesen de megtisztitott
svajci frank alapu hitel 6sszességében
tobbe Keriil,
mint a forint alapu hitel.

Ez az eredmény megfelel a varakozdsoknak,
hiszen két pozicio koziil,
amelyek ugyanolyan
kockazati tulajdonsagokkal rendelkeznek
az a dragabb, amelyiket szintetikus tton,
koltségekkel jaro tranzakcidkkal allitottunk eld.

datum szamolt CHF arfolyam
2005. december 167,51
2007 december 189,89
2012 december 239,51
2014 december 256,10

Végh Richard: A devizahitelezés kockazati tényezdi, és ezek csokkentése tdézsdei szarmazékos termékekkel
Budapesti Ertéktdzsde — BET havi elemzés — 2004 oktober
1. és 7-8. oldal
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Eltérés az elorejelzéstol

Tobb ismertetett tanulmany is kozolte, hogy a tényleges arfolyamok nem mindig
egyeznek a korabban kiszamolt hataridés arfolyammal. Amikor az okokat keresték az
eltérésre, felmeriilt, hogy annak az orszdgnak a pénze felértékelddik, amelyiknek
magasabb a kamatszintje. Schepp Zoltan azt, hogy a forint nem romlott a
kamatparitas elméletének megfelelden, épp magéval a devizahitelezéssel magyarazta.

Visszatérve a BET 2004-es tanulmanyaban 1évé CHF arfolyam elérejelzésekre,
megallapithatjuk, hogy az elérejelzés évekig ,,nem jott be”. A CHF arfolyama 2005
decemberében messze volt az eldre jelzett 167-es arfolyam szinttdl, és még 2007
decemberében is elképzelhetetlennek tiint az eldre jelzett 190-es CHF arfolyam.

Az eltérés, a tényleges arfolyam elmaradasa az eldre jelzettdl, feltiint a Magyar
Bankszovetségnek is. A 2006 januari devizahiteles  tdjékoztatojuk egyrészt
megallapitja, hogy 2000 ¢és 2005 december kozott a forint arfolyam az eurdval
szemben stabil volt. A stabilitdst egy dbraval is illusztralja, melyen valoban szinte
teljesen vizszintes az euro arfolyama.

Ha 2000. januar elsejétol
2005 decemberéig
naponta megnézziik

az euro forint arfolyamat,

akkor azt latjuk,
hogy hat éven keresztiil
atlagosan
252,15 HUF/EUR volt az arfolyam,
anélkiil, hogy trendszerlien
akar novekedett
vagy csokkent volna.

Magyar Bankszovetség: Té4jékoztat6 a devizaalapu lakossagi hitelek kockéazatairol
2006. januar 26.
1-2. oldal
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A Bankszovetség tajékoztatéja a forint felértékelodésével magyarazza a stabil
forintot. Megéllapitja, ha az inflacios éallapotokat nézziik, akkor a forint 22%-al
értékelddott fel, mig ha a fajlagos munkaerdkoltség alapjan szamolunk, akkor a

felértékelddés 16%. A tajékoztatd mindezt két, az MNB-t6] szdrmaz6 abraval mutatja
meg.

Ha a 2000. évi atlagot
100-nak tekintjiik,
akkor — akar a fogyasztoi arak,
akar az ipari termeldi arak alapjan
szamitott — HUF/EUR
redl effektiv arfolyamindex
2005. oktoberéig
nagyjabol 22%-kal erosodott.
Masképp ez azt jelenti,
hogy a forint arfolyama
22%-kal kevésbé gyengiilt,
mint ha az a hazai és az EU-s
inflacio kiillonbozetének
megfeleloen valtozott volna.

A forint 16%-kal kevésbé gyengiilt,
mint ha a forintért vasarolhat6
termelékeny munkamennyiséget
vettlik volna alapul,
vagyis 2005 juniuséban 1 eurdért
16%-kal kevesebb
hatékony munkat vasarolhatunk
a munkapiacon,
mint 2000. év atlagaban.

Magyar Bankszovetség: Té4jékoztat6 a devizaalapu lakossagi hitelek kockéazatairol
2006. januar 26.

3. és 5. oldal
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A Bankszovetség mindezen tények ellenére allitja 2006 januarjaban, hogy
hosszutavon még tovabb fog erdsddni a forint, nem kell szdmolni forint gyengiiléssel.
Hatarozottan nyugtatnak mindenkit: nem kell félni a devizahitelektdl.

Hosszabb tavon
egyértelmiien azzal kell szamolni,
hogy a forint arfolyama
— legaldbbis redlértelemben —
folyamatosan felértékelodik.

Nemcsak a redlértelemben vett
tartos forintgyengiilést zarhatjuk ki
a lehetséges jovobeni forgatokonyvek koziil,
hanem a forint jelentds
¢s tartos nominalis gyengiilését is.

Mivel a devizahitelek talnyomo tobbsége
hosszabb lejarata
(lakas- és gépkocsi finanszirozasi) hitel,
az esetlegesen néhany napos
arfolyam ingadozas
a torlesztési terheket
érdemben nem valtoztatja meg.

Mindez azt jelenti:

a hosszabb lejaratu hitelt
felvenni szandékozok
nyugodtan valaszthatjak
a pénzintézetek altal kinalt
devizaalapu hitelkonstrukciokat is;
a hitel futamideje alatt
a hitel torlesztési terhét
jelentosen és tartosan
megnoveld arfolyammozgas
valésziniileg nem lesz.

Magyar Bankszovetség: Té4jékoztato a devizaalapu lakossagi hitelek kockéazatairol
2006. januar 26.
2. és5-6. oldal
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Forint és devizahitel torlesztéseinek alakulasa

A Bankszovetség fotitkara, Kovacs Levente, 2013-ban ismertette egy Osszefoglalo
tanulmanyéban, hogy jellegét tekintve alapvetden kiilonbozik egymastol egy forintos
¢s egy devizas kolcson. A szerzd a torlesztd részlet idobeli alakulésat ,,torlesztési
karakterisztikdnak™ nevezi. Forint kolcson esetén a futamidd végéig a torleszto részlet
nem emelkedik, s6t elinflalodik (feltételezve, hogy a gazdasagi koriilmények nem
valtoznak a futamidd alatt). A deviza elszamolast kolcsonok esetében azonban a
torlesztd részlet Osszege varhatéan novekedni fog a kamatparitdsbol adodo
arfolyamvaltozas miatt (,,bér és arszintndvekedés” kifejezést hasznalja a szerzd). A
deviza elszamolasu kolcsonok torlesztod részlete, csak a szerzodéskotéskor kedvezo —
ezutan az elény csokken. A két torlesztd részlet hamarosan kiegyenlitddik, majd a
devizasnak magasabb lesz a torlesztd részlete. Osszességen ugyannyit kell fizetnie az
addsnak mindkét esetben. A szerzd egy dbran mutatja meg, miként lesz magasabb a
devizas kdlcson torlesztd részlete, mint a forintos kdlcsoné. A szerzd megallapitja, a
devizas kolcson a kisgyermekes csaladoknak elényds, mivel a futamidd elején
kevesebbet kell fizetni...

A devizahitel kapcsan
érdemes elméletileg 6sszehasonlitani
a torlesztési karakterisztikakat:
eszerint az alacsonyabb kamatozasu
(pl. CHF) hitelek esetében
jelentésen mérsékeltebb
a kamattorlesztési teher is.

Ezt a mérsékeltebb
kamatfizetési terhet viszont ellensulyozhatja
a fennallo téketartozas
folyamatosan valtozo arfolyama.
Végeredményben a teljes futamidét tekintve
redlértéken a forint és a svajcifrank-alapa
hitelek torlesztési terhe
hozzavetdleg megegyezik;
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a kiilonbség az,
hogy amig a forinthitel torlesztési terhe
(a magasabb kamatszint miatt)
az els6 idészakban relative magasabb,
a végso idészakban
(a fixalt forint torlesztérészlet
elinflalodasa miatt)
viszont alacsonyabb.

A devizahitel torlesztési terhe
(az alacsonyabb kamatszint miatt)
viszont alacsonyabb szintrél indul,
de a torlesztési id0szak alatt
a devizaalapu tOketartozas miatt
(feltételezve, hogy az arfolyam-emelkedés
pontosan megegyezik
a bér- és az arszintnovekedéssel!)
redlértéken valtozatlan marad.

A devizahitel torlesztési karakterisztikaja
kedvezobb a csaladok szamara,
hiszen az elso idoszakban,
amikor a csaladalapitas torténik,
nem jelent elviselhetetlen terheket;
igaz, a gyerekek Kkirepiilése
utan is marad még torlesztenivalo.

Kovacs Levente: A devizahitelek hattere
Hitelintézeti Szemle - 2013. tizenkettedik évfolyam 3. szam
184-185. oldal
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Mindezek ellenére a szerzd azt allitja, hogy senki sem szamitott tartds €s jelentds
arfolyamvaltozasra a 2008-as valsag elott.

A hitelfelvétel idopontjaban varhat6
arfolyammozgasok kockazatat
az elérhet6 alacsonyabb kamat
béven ellentételezte,
hiszen a valsagot megel6z6 idészakban
senki sem szamitott
— s arendelkezésre allo,
arfolyamokra vonatkozd
1désorokat figyelembe véve,
nem is szamithatott —
10-20%-osnal nagyobb arfolyamkilengésekre.

A devizaalapu hitelszerzédések
tobbségének a megkotése idején
(2005-2008 kozott)

a forint késObbi
arfolyamromlésanak a bekovetkezése
a bankok szamara sem volt elore lathato,
igy a szerz6déskotéskor
rendelkezésre 4116 informdacidk alapjan
a devizahitel feltételei
kolcsonosen elonyoseknek mutatkoztak
mindkét szerzddo fél szamara.

A bankok az tigyfél altal vallalt arfolyamkockazatra
— amelynek sem irdanya,
sem mértéke nem hatiarozhaté meg elére —
minden esetben részletesen felhivtak a figyelmet,
amit az tigyfelek altal
a szerzddéskotéskor aldirt
kockazatfeltard nyilatkozatok igazolnak.

Kovacs Levente: A devizahitelek hattere
Hitelintézeti Szemle - 2013. tizenkettedik évfolyam 3. szdm
187-188. oldal
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Sokak szamara ismerds lehet Kiraly Julia, aki tobb banknal volt elnok illetve
igazgatosagi tag, vezeté beosztasban dolgozott a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeleténél (PSZAF), az MNB alelnoke volt évekig és a Bankarképz6 Intézetnél
egészen a vezérigazgatdi posztig jutott. Valodszinlileg kevésbé ismert Simonovits
Andras, aki matematikus-kdzgazdasz egyetemi tandr, a Magyar Tudomanyos
Akadémia Kozgazdasagi Bizottsagi volt elnoke. Ok ketten egy atfogd elemzést irtak
2015-ben a devizahitelezésrdl. Egy abran ismertetik, hogy miben tér el a forint- és a
devizahitel torlesztdé részletének az alakulas (emlékezziink, ezt nevezte Kovacs
Levente, a Bankszovetség fotitkara ,,torlesztési karakterisztikdnak™).

A 8. dbran jol lathato,
mit jelent az arfolyam leértékelddése
a devizaalapu adds ,,mindennapjaiban’:
bar a devizaalapt hitel torlesztorészlete
a forint hitelénél alacsonyabbrdl indul,
az ido elére haladtaval
hamarosan feliilmilja azt.

Nagyon alacsony,
egyenletes éves leértékelodés mellett
a forinthiteleshez képest meglévo
kezdeti torlesztorészletbeli elony
szinte végig megmarad,
de a fizetendod részlet igy is
kozel 50 szazalékkal megemelkedik.

Amennyiben az éves leértékelddés
éppen a fedezetlen kamatparitasnak
felel meg,
ugy az adésnak mar a 8. évtol
a hasonl6 nagysagt forinthitel torlesztérészleteit
meghalado kifizetésekkel kell szamolnia.

Ha a devizaados olyan hitelt vett fel,
amelynek torlesztérészletét jovedelmébol
csak valtozatlan arfolyam mellett tudta volna fizetni,
akkor a futamidé soran
likviditasi valsagba keriilt,
hiszen az ugyanolyan forintaddssaghoz képest
jelentosen megnottek a torlesztorészletei.
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Ha pedig rdadasul a hitelnagysagot
a forinthitel indul¢ torlesztérészletéhez igazitotta,
¢s akkora hitelt vett fel,
amelynek terheit,
ha forintban veszi fel,
mar nem tudta volna indulaskor sem vallalni,
akkor mar kis leértékelodés mellett is
sulyos fizetési nehézségekkel szamolhatott.

Ne felejtsiik el,
hogy devizahitelezés meghatarozoan
azokban az orszagokban alakult ki,
ahol magas és valtozékony volt az inflacio,
ezért magas volt a nominalkamatlab mas,

alacsony inflacids kornyezettel jellemezhetd

orszagokhoz képest

(mint példaul Svijc).

A devizaalapu hitelek felvételekor
az adds ezt a kedvezo a helyzetet
vetitette ki a jovore,
¢s a forinthitelek torlesztérészleteinek
realértékeihez hasonlo csokkeno,
rdadasul alacsonyabb szintrél indulo
redlpalyara szamitott.

Ex post ezzel szemben
jelentos forintleértékelodéssel
és dezinflacioval szembesiilt.

A 2005-2008 kozott
devizaalapon eladdsodott hitelfelvevok
a torlesztési idészak elsod
(kinek rovidebb, kinek hosszabb) szakaszdban
a kamatparitasnal alacsonyabb leértékelodést,
bizonyos idészakokban
felértékelodést ,.élveztek™,
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a valsagot kovetden azonban
a legtobb évjarat
— ki mar 2008-t61 kezd6doen,
ki csak a 2010. évi,
illetve a 2011. évi
leértékelddési hullamtol kezdve —
a kamatparitasnak megfelelonél stilyosabb
leértékelodést szenvedett el.

Kivételt a nagyon korai,
2004-2005. évi addsok jelentenek,
akik szinte végig
a kamatparitasnak megfeleld
leértékelddési palya ,,alatt” haladtak.

Kiraly Julia — Simonovits Andras: Jelzaloghitel-tdrlesztés forintban és devizdban — egyszeri modellek
Kozgazdasagi Szemle - LXII évfolyam — 2015. januar
13-15. és 17.-18. oldal — Devizaalapu hitelek
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A devizahiteles albizottsag elsietett munkaja

A Parlament létrehozott egy devizahiteles albizottsagot, mely 2011oktobere és
decembere kozott dolgozott. Meghallgattak tobb hivatalban 1€v6 illetve korabbi MNB
elnokot, pénziigyminisztert, PSZAF elnokét. A meghallgatottak koziil egyediil Szasz
Karoly, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének elndke beszélt a
kamatparitasr6l. Elmondta, hogy a devizahiteleket nem lehet biztositani az
arfolyamkockazat ellen, mert ekkor ugyanolyan draga lesz, mint a forinthitel
(korabban idéztem, hogy a BET 2004-ben ugyanerre a kovetkeztetésre jutott).
Megallapitja még Szdsz Karoly, hogy az darfolyamvaltozas és a kamatparitas
Osszefligg.

Kétféle termékrol beszélink.

Az egyik termék,
amikor viszonylag stabil
a havi torlesztorészlet,
tehat van egyfajta biztonsag,
amit megvasarolunk,
de ennek van egy magasabb ara.
Egy magasabb foly6 koltséget
kell érte fizetni, ez a forinthitel.
A forinthitelnél az tigyfél
egy nagyobb stabilitést,
egy nagyobb biztonsagot kapott,
ennek van egy magasabb dra.

sy y

azt lehet mondani,

a devizahitel egy nagyobb kockazat,
ahol tehat a havi fizetési részletek
jobban tudnak véltozni,
konkrétan az arfolyam miatt,
de ez a magasabb kockazat
egy alacsonyabb koltséget jelent.

Ez tehat két kiilonb06zo termék.
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A kett6bdl nem lehet egyet csindlni,
illetve ha egyet akarok csindlni,
akkor annak van egy ara,
¢és az a biztositas,
amely a havi torlesztérészleteket kiegyenliti
az arfolyamkockazatot igymond csokkenti,
az pontosan annyiba fog keriilni,
mint amekkora
a kamatkiillonbozet
a két deviza kozott.

Tehat elvben és hosszabb tavon azt kell mondjuk,
hogy az arfolyamkiilonbségek
a kamatparitasokkal egyeznek meg.

Kovetkezésképpen,
hogyha ezt biztositani akarjuk,
akkor megsziinik
az egyik eldnye a masikkal szemben,
amely persze elény,
csak persze
egy bizonyos tényezd vonatkozasaban elony,
mert ami elénynek latszik,
annak van egy oka,
egy nagyobb kockéazat,

egy nagyobb bizonytalansag.

Tehat ezért ezt nem is lehet,

nem is szabadna biztositani.

JegyzOkonyv - az Orszaggytilés Alkotmanyligyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaga

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladosodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati
felelosséget vizsgalo albizottsaga

2011. november 15. — 22. oldal
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A meghallgatasok és a beérkezett irdsos anyagok tanulmanyozasa utdn a késziild
jelentést két szakértdnek adtidk at. Az egyik koziililk Schepp Zoltan volt. Feltehetoleg
az O érdeme, hogy a kamatparitds és ennek a jelentdsége bekeriilt a devizahiteles
albizottsdg irdsos jelentésébe. Az arfolyam vérhatdo valtozdsa kompenzalja,
kiegyenliti a deviza és a forintkdlcson terhe kozti kiilonbséget. A magasabb
kamatozasii pénzek egy ideig nem értékelédnek le annyira, mint ahogy az a
kamatparitasbol adodik, azonban idénként ,talkompenzald” arfolyamesések
kovetkeznek be. Ezek a devizaaddsok szdmadra végzetesek tudnak lenni.

Két, azonos osztalyba tartozo,

(pl. azonos hatralévo futamidejli
allamkotvény vagy bankbetét)
esetében a fedezetlen kamatparitas szerint
az arfolyam varhato valtozasa
kompenzalja a hozameltéréseket.
Amennyiben azonban az egyik eszk6z addiciondlis
(pl. default vagy likviditasi)
kockazattal rendelkezik,
akkor a befekteték azon egy kompenzaciot,
a szakmaban kockdazati prémiumnak nevezett
hozamkomponenst is elvarnak.

Ez azonban azt is jelenti,
hogy a varhatoé leértékelodés
a kamatkiilonbségnél kisebb.

Egy példaval szemléltetve:
amennyiben a magyar allamkotvény 8%,
a német viszont 2% éves hozamot fizet,
akkor azonos kockazat esetében
a forint eurdval szembeni
6%-0s varhato leértékelodése
(egyfajta vart tokeveszteség)
kompenzalja
a magasabb folyo jovedelmet.
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Ha azonban a magyar kotvények esetében
magasabb a kockazat,
¢s a befektetok mondjuk
4% kockéazati prémiumot varnak el
a forintban denominalt papirtdl,
akkor a varhat6 leértékelddés mar csak 2%.

A devizédban eladdsodo
magyar aktorok oldalardl szemlélve
ugyane kockdazati prémium létezése
egyfajta koltségmegtakaritast igér,
hiszen a varhat6 arfolyamoldali veszteség kisebb,
mint a kamatmegtakaritas.

Hosszabb lejaratu
hitelkonstrukciok esetében
rdadasul a kamatmegtakaritas
a teljes fennallo toketartozasra vetiil,
mig az arfolyamoldali veszteség
mindig csak az aktudlisan fizetett kamatot
¢s toketorlesztést terheli.

Mindek6zben persze
a teljes fennallo adossag is atértékelodik,
de alapértelmezésben
nem valik esedékessé.
Mindehhez azt 1s hozza kell tenni,
hogy a gyakorlati tapasztalatok szerint
rugalmas arfolyamrendszerben
utolag jellemzden
nem szokott bekovetkezni
a kamateltéréseket kompenzald
arfolyamvaltozas,
sOt inkabb
a magasabb kamatot fizeté pénzek
szoktak felértékelddni.
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A pénziigyi piacok professzionalis szerepldi
hatalmas tételekben igyekeznek
ezt a gyakorlati megfigyelést kiaknazni
a kordbban mar emlitett
carry trade stratégia keretében .

Tudni kell azonban mindezek mellett azt is,
hogy carry trade komoly kockazattal jar:
bar a magasabb kamatu pénz
az id6szakok tobbségében nem értékelddik le,
de elére nem meghatarozhato6 id6kozonként azért
az aktualis id6szak kamateltérést
messze tulkompenzalé arfolyamveszteségek is
be szoktak kovetkezni.

A pénziigyi piacok profi aktorai ezt tudva
altalaban tartalékolnak is tokét,
de egy deviza alapu lakashitelét
a foly6 jovedelmét kifeszitve torleszté adds szamara
a hasonl6 1d6szakok végzetesek tudnak lenni.

Kevesen voltak olyan eldrelatok,
hogy a devizahiteliik forinthitelhez mért
torlesztési megtakaritasaibol
biztonsagi tartalékot képezzenek .
De még ha igy is tettek volna,

a 2008 6sze ota bekovetkezett
arfolyamvaltozéasok tartdssaga
¢s mértéke egylittesen akkor is
gyilkos erével rendithették volna meg
a torlesztési képességiiket .

Az Orszaggytlés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaganak

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladosodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati
felelosséget vizsgalo albizottsag dsszefoglald jelentése

2012. januar 25. — 39-40. oldal
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A bizottsagban meghallgatottak koziil Erdei Tamas, a Bankszovetség volt elndke
(1997-2008), szinte teljes attekintést nyujtott a devizahitelezésrél. Allitja, hogy az
addsok teljes mértékben tisztdban voltak az arfolyamkockazattal. Ezt kovetden

alaposan félrevezeti az albizottsag tagjait a német marka és a svajci frank arfolyam
alakulésanak ismertetésével.

Az el6z6 kormany - és lattam, hogy targyaltak —
egy forint-kamattdmogatasi rendszert Iéptetett ¢letbe,
ezaltal beindult egy lakossagi hitelezés,
lakossagi jelzalog-hitelezés.

Ennek a tdmogatott forinthitelnek
a visszaszorulasaval,
amely a kormanyzati intézkedések utan kovetkezett be,
gyakorlatilag két valasztasa volt
a piacnak és a bankoknak.
Az egyik az volt, hogy teljes mértékben leall
a jelzalog-hitelezés Magyarorszagon - ismét
15-16 szazalékos alapkamat mellett,
amelyre ratessziik a kockézati és egyéb koltségeket -,
¢s egy 20-22 szazalékos kamatszint
mellett lehetett volna
a lakashitelezést végezni,
ami teljesen vilagos,
hogy jelzalog-hitelezésként
nem piacképes.

Ennek alternativajaként keriilt kialakitasra
a deviza-hitelezés,
ahol Iényegesen kisebb kamatok mellett lehetett
hosszl tavl hitelezést nyujtani az ligyfeleknek.
Teljesen természetes,
hogy ez egy arfolyamkockazattal jart,
mert a 20-25 éves hitel felvétele mindig kockazattal jar.

Szeretném a bizottsag figyelmét folhivni,
hogy kétféle kockazat van,
az egyiket ugy hivjak, hogy kamatkockazat,
a masikat ugy, hogy arfolyamkockazat.
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Ha normalis vilagot éliink,
ez a kett6 valahol egymassal osszefiigg,
tehat kisebb arfolyamkockazat kisebb kamatot jelent,
nagyobb arfolyamkockézat nagyobb kamatot jelent.
Tehat én alapvetéen vallom a mai napig is,
hogy aki devizaban vett fol hitelt,
az nagyon komoly nyereségre tett szert
a mai napig is,
ha 6sszehasonlitanank azzal,
mint hogyha abban az idészakban
forinthitelt vett volna f6l.
Ha pedig ma valaki forinthitelt vesz fol,
ugyanolyan kockézatot fut,
csak nem arfolyamkockazatnak hivjuk,
hanem kamatkockazatnak.

Ez egy 20-25-30 éves elkotelezettség,
ezzel minden {ligyfélnek tisztdban kellett lennie.

A masik dolog,
amit szeretnék
nagyon hangstlyosan elmondant,
hogy kialakult egy olyan vélekedés,
hogy az tligyfelek
nem voltak tisztaban ennek a kockazataval.
Azért ez nem teljesen igaz,
hiszen 2004-t61 kezd6dden
a feliigyelet intézkedései kovetkeztében
arfolyamkockazat-feltar6 nyilatkozatot
kellett alairnia az iigyfélnek,
méghozza kozjegyzo elott.

Ez nem volt egy nagyon komplikalt papir,
ez egy egyoldalas papir volt,
ahol az tigyfél tudomasul vette,
hogy tisztaban van azzal,
hogy az arfolyamkockazat,
mint ilyen, létezik.
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Teljesen természetes viszont,
hogy ebben az iddszakban,
2003-2005-ben, amikor,
ha torténelmileg megnézziik
a svajci frank mozgasat,
nem a forinthoz képest,
hanem a kordbbi német markahoz
vagy a késObbi eurdhoz, lathatjuk,
hogy szinte majdnem fix volt az arfolyam.

Tehat gyakorlatilag a svajci frank
¢s az eurd kozotti arfolyammozgas
nem volt egy jelentds,
ugyhogy a torténelmi tények alapjan
egyaltalan nem lehetett latni,
hogy ennek a két valutanak
az egymashoz valo viszonya
ily mértékben elmozdulhat,
amely teljesen természetesen
a valsag kovetkeztében alakult ki.

Tehat az elso kérdés az,
hogy ezzel a kockazattal
valoban tisztdban voltak-e az tigyfelek,
¢s én azt gondolom,
hogy a bankok mindent elkdvettek
annak érdekében,
hogy tisztaban legyenek ezzel.
Természetes,
hogy senki nem szdmolhatott azzal,
hogy 2008 8szén
egy ilyen vilaggazdasagi 6sszeomlés kovetkezik,
egy ilyen pénziigyi valsag kovetkezik be,
amelynek eredményeképpen ily mértékben,
mindenfajta fundamentum
figyelmen kiviil hagyasaval
igy elmozdulnak az arfolyamok.
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Természetesen, ahogy emlitettem,
20-30 éves 1d6tavrol beszéliink,
¢és ezen id6tavon beliil vannak
kellemes 1d0szakok,
¢s vannak kellemetlen idészakok is.
En nem tudom megmondanti,
hogy harom év tavlatdban mi lesz a helyzet,
hogyha most valaki svdjci frankbol
atmegy forintba,
akkor harom év tavlataban
nem fogjuk-e azt vizsgalni,
hogy helyes bankari tanacs volt-e,
hogy forintba atment az tigyfél,
mert lehet,
hogy a kamatkockézatot fogja bevallalni,
¢s szépen helyre fog allni
a svajci frank és az eurd kozotti kockazat;
zérojel bezarva.

Tehat ez azért egy joslasi iddszak,
¢s amikor egy ilyen hosszu
lejaratu tizletet csindlunk,
én azt szoktam mindig mondani,
hogy a végén kell leltart csinalni.

JegyzOkonyv - az Orszaggylilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaga

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladosodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati
feleldsséget vizsgald albizottsaga

2011. november 22. — 6-7. oldal
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Bankszovetség megtévesztése a devizahiteles albizottsagban

Tobb mint 6t év telt el a devizahiteles albizottsdg tevékenysége ota. Ismerjiik azt,
hogy azdta miként alakult a forint arfolyama. Tobb olyan fontos dokumentum a
latokoriinkbe keriilt, melyeket az albizottsag nem vizsgalt. Erdei Tamas szavaival
¢lve, most mar épp ideje ,,leltart csindlni”.

Erdei Tamas Bankszovetség volt elndke alaposan félrevezette a parlamenti
képviseldket és kozvetve az egész magyar tarsadalmat. Ha figyelmesen elolvassuk
még egyszer az allitasait a svajci frank arfolyamanak valtozasardl a német markahoz
illetve az eurdhoz képest, akkor azt latjuk, hogy egy harom éves (2003-2005)
1dészakrdl von le ,,torténelmi tényt”. Valo igaz, hogy a svdjci frank arfolyam ebben
az idészakban stabil volt az euréhoz képest (mivel ekkor mar német markardl nem
beszélhetiink, mivel mar korabban megsziint). Az idészakot kovetden viszont a svajci
frank er6sodott az eurohoz képest. Mind ahogy erdsodott a német markahoz képest, a
DEM megsziinését megeldzd 10 évben.

Erdei Tamas ,torténelmi allitdsa” egész egyszeriien nem igaz!

http://www.hitelesmozgalom.eoldal.hu/cikkek/a-parlament-ben/a-bankszovetseg-felrevezetese-----parlament-
2011.-november.html
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Ahogyan ,.torténelmileg” nem volt igaz a stabil német marka — svajci frank arfolyam,
ugyanugy ,.torténelmileg” nem volt igaz a stabil forint - svajci frank arfolyam sem.
Mindkét esetben a bankszektor olyan rovid iddszakot ismertetett a lakossaggal, amely
ezt a tévképzetet erdsitette.

A devizahiteles albizottsdg az elérhetdé dokumentumok ¢és jegyzokonyvek alapjan
nem ismerkedett meg a kamatparitds elméletével és jelentdségével, a hazai és
nemzetkozi szakirodalom megallapitdsaival a kamatparitassal kapcsolatban, a
hataridés arfolyam szamitdsanak moddjaval és azzal, hogy mennyire koveti a
tényleges napi arfolyam az eldre kiszamolt hataridds arfolyamot. Az albizottsag nem
talalkozott a 2006-ban késziilt bankszdvetségi tajékoztatoval és a 2004-ben késziilt
BET anyaggal sem. Nem ismerhette a forinthitelek és a devizahitelek eltérd
torlesztési karakterisztikajarol késziilt bankszévetségi tanulmanyt is, mivel az az
albizottsadg munkdjat kovetden, 2013-ban keriilt fel a Bankszovetség honlapjara.
Ugyancsak nem ismerhette meg a Kirdly Julia — Simonovits Andras féle, 2015-ben
késziilt elemzést.

Ideje alaposan megvizsgalni a Bankszovetség korabban tett allitasait. A vizsgalatra a
legmegfelelobb mod, egy devizahiteles parlamenti bizottsag.

A 2011-es devizahiteles albizottsag a megalakuldsakor nemes célt tlizott ki sajat
maga elé: biintetdjogi, polgari jogi, munkajogi és politikai feleldsségek vizsgalatat.
Sajnalatos médon nem végezték el a munkajukat. Részlet a devizahiteles albizottsag
elndkének koszontdjébol:

Engedjék meg,
hogy nagy szeretettel koszontsem ondket
a 2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladdsodas
okainak feltarasat, valamint
az esetleges kormanyzati feleldsséget vizsgald
albizottsagunk elsd tilésén.

A vizsgalobizottsagunk,
albizottsagunk célja,
hogy tisztazni kell,
kit milyen személyes feleldsség terhel,
esetlegesen Kit terhel
biintetéjogi,
polgari jogi,
munkajogi,
illetoleg politikai felelosség;
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az akkori pénziigyminisztériumi vezetés,
a PSZAF
¢s mas, dontési pozicidban 1évo személyek
mit tettek,
vagy mi az,
amit elmulasztottak,
annak érdekében,
hogy megvédjék az embereket
ettdl a nagymértékii eladésodastol.

Az inditvanyunkban,
amelyet az alkotmanytigyi bizottsag tamogatott,
tobb kérdést fogalmaztunk meg.
Fontos, hogy a bizottsagi munka soran
csak ezek a kérdések
keriiljenek tisztazasra.

JegyzOkonyv - az Orszaggytilés Alkotmanyligyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaga

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladdsodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati
felelosséget vizsgalo albizottsaga

2011. oktober 3. — 5. oldal
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Uj parlamenti bizottsag sziikségessége

A bizottsagi iiléseken gyakran elhangzott, hogy épp elég figyelmeztetést kapott az
orszag vezetése a devizahitelezés veszélyeirdl, a meghallgatott MNB elnokok és
pénziigyminiszterek — nem tettek semmit olyant ami megakaddlyozta volna a
devizahitelezést (mint ahogy a PSZAF és a GVH sem tett semmit, amikor az adosok
beadvanyokkal bombaztak Oket a tisztességtelen kamatemelések és az arfolyamrés
miatt). Példaul Jarai Zsigmond, aki 2001 és 2007 k6zott MNB elnok (korabban pedig
pénziigyminiszter) volt a figyelmeztetésekrdl az alabbiak szerint tajékoztatta a
devizahiteles albizottsag tagjait.

A nemzetkozi szervezetek
tobbszor figyelmeztették a kormanyt
els@sorban a svijci frank,
de altaldban a kiilfoldi devizaban val6
eladdsodas veszélyeire.

Ennek legpregnansabb példaja
a svajci jegybankelnok altal irott levél volt,
amelyben 0 kifejtette,
hogy tobb orszagban vezetett
pénziigyi stabilitasi gondokhoz
a svajci frankban torténd eladosodas.

Toélem egy talalkozd kapcsan
Baselben azt kérdezte, hogy
»Meg vagytok ti oriilve?
Tudjatok egyaltalan, hogy mit csinaltok?
Tudja Magyarorszag, hogy milyen tton halad,
hogy ez mekkora problémat fog okozni?”

Ez mondjuk a levélben
nem volt igy benne,
de le volt irva az,
hogy szdmos orszagban
ez komoly problémakhoz vezetett.
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Ugyanilyen figyelmeztetések szerepeltek
a Nemzetkozi Valutaalap éves jelentéseiben is

2005-t61 kezdédden
2005-2006-2007-ben.

En magam tobbszor megbeszéltem

a Valutaalap Magyarorszagon 1&v0 tisztségviseldivel
ennek a problémanak a nagysagat,
a kialakulasat €s a novekedéseét.

Meggy6zOodésem,
hogy ezt a Pénziligyminisztériumban is elmondtak
¢s megbeszElték ezeket a problémakat.

Az Eurdpai Uniodban,
Frankfurtban a jegybankelnokok
harom havonta talalkoznak,
ezeken a talalkozokon is felmeriilt altalaban,
nem konkrétan Magyarorszag,
de altaldban az, hogy a gyorsan felzark6z6
kozép-kelet-eurdpai orszagokban
rendkiviil gyors vagy tilzottan gyors
a hitelallomany névekedése,
elsdsorban a lakossagi hitelallomany novekedése,
¢s ehhez a svijci frank- vagy az eurd eladosodas
nagymértékben hozzajarul.

Kinek lett volna lehetésége megvizsgalni
a bankok hitelszerzédéseit és azt neheziteni?
Egyértelmiien
a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének.
Ez az ligyfél és a bank kapcsolata,
teljesen egyértelmiien
a PSZAF hataskorébe tartozik.

JegyzOkonyv - az Orszaggytilés Alkotmanyligyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaga

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladosodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati
feleldsséget vizsgald albizottsaga

2011. november 3. — 10. oldal
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Javaslat az Igazsagiigyi minisztériumbol

Az lIgazsagligyi Minisztérium 2015-ben inditott Fontes Iuris cimmel szakmai
folyoiratot.. A legelsd szdmban kiemelt téma volt a devizahitelezés. Bodzési Baldzs
az Igazsagiigyl minisztérium helyettes allamtitkara és a Corvinus Egyetem Gazdasagi
Jogi tanszékének oktatdja az elemzd-értékeld tanulmanydban haszndlja a ,torlesztési
karakterisztika” kifejezést, amit Kovacs Leventétdl a Bankszovetség fotitkaratol mar
,megtanultunk”. A devizas kolcson torlesztd részlete alacsonyabb szintrdl indul, az
elso idoszakban kevesebbet kell fizetni, mint forintos kolcson esetén.

A forint alapt lakashitelezést
allami kamattamogatas nélkiil nem lehetett fenntartani,
hiszen az akkori 8-12%-os forint alapkamathoz
14-18%-o0s piaci kamatszint tarsult.
A rendkiviil magas forintkamat mellett ekkor sziiletett meg
az akkor jonak tiino otlet,
hogy a lakossagi hitelezést allitsak at
az alacsonyabb kamatok mellett nyujthato devizékra.
A tartésan csokkenni nem képes inflacio,
illetve a magas alapkamat — a jelentds kamatkiilonbozet miatt —
a devizahitelek fel¢ terelte a haztartasokat.

Ekkor jelentek meg a magyar piacon
az alacsony kamattal kinalt deviza-,
elsésorban svijci frank alapu lakashitelek.
Ezekhez az alacsonyabb kamatozasu
deviza alapu lakashitelekhez
mérsékeltebb kamattorlesztési teher jarult.
A devizahitelek torlesztési karakterisztikaja annyiban volt kedvezdébb,
hogy mivel a torlesztési teher alacsonyabb szintrdél indult,
azért az elso idoszakban kevesebbet kellett fizetni,
mint forint alapt hitel esetén

Bodzési Balazs: A devizahitelezés korszaka Magyarorszagon
Fontes lurius 2015/1
7. oldal - 1. Gazdasagi hattér
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Bodzasi Balazs helyettes allamtitkar Ur szerint nem volt helyes a lakossagra, a
szerz0do felek koziil a gyengébbre terhelni az arfolyamkockazatot.

Megitéléstink szerint
a deviza alapu fogyasztoi kolcsonszerzodés konstrukcioja
onmagéaban nem tekinthetd érvénytelen jogligyletnek.
Ennek a szerz8déses konstrukcionak
a legnagyobb probléméja ugyanakkor az,
hogy az ligyletbdl szarmazo
szinte valamennyi kockazatot
a gyengébb félre,
a fogyasztora telepiti.

Mivel a legtobb esetben az egyik szerz6do6 fél
gazdasagilag er6sebb pozicioban van, mint a masik,
ezért a gyengébb fél szamara
a jognak segitséget kell nyujtania.

A kockazatok telepitése
a mai német jogirodalom egyik legtdbbet vitatott t€émaja.

A magyar jog egyik hianyossagara utal,
hogy kialakulhatott,
¢s széles korben elterjedhetett
egy olyan szerzddéses konstrukcio,
amely kizarolag az egyik félre — a fogyasztora — haritotta at
az ligyletbdl fakado kockazatokat.

Ezek koziil is kiemelkedik az arfolyamkockazat.
Az ezzel foglalkozé jogirodalomban is kiemelik,
hogy a bankok val6jaban nem is haritottak at
az ligyfelekre az arfolyamkockézatot,
mert az fogalmilag mindig az adost terheli.

Véleménylink szerint erre nem Keriilhetett volna sor.

Bodzési Balazs: A devizahitelezés korszaka Magyarorszagon
Fontes lurius 2015/1
12. oldal - 2.6 A deviza alapt kdlcsonszerzddéses konstrukeio rovid értékelése
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Mit tehetnek szorult, netan kilatastalan helyzetiikben az addsok? Az Igazsagiigyi
Minisztérium funkcionariusa szerint érdemes pert inditaniuk a bank ellen, ehhez
tdmpontot nyujt a Kuria hatirozata is. Egy adds szamara kedvezd birosagi dontés
esetében azonban problémat jelenthet, hogy még a birdsagok szdmara sem
egyértelmi, hogy ilyenkor mi a teend6? Mi a teendd akkor, ha egy kolcsonszerzodés
semmis, érvénytelen? Bodzasi Baldzs javaslata:

Az adosok szamara a fentiek alapjan
az egyetlen lehetéség az maradt,
hogy az arfolyamkockazatra vonatkozd
— szerzOdéskotést megeldzo —
tajékoztatas hianyos voltara hivatkozéssal
inditsanak pert a bank ellen.

Ezt a Kuria 2/2014. PJE
jogegységi hatarozatanak
1. pontja kifejezetten ki is mondja.

Problémat jelent azonban,
hogy sem a birdi gyakorlat,
sem a jogtudomany szdmara nem egyértelmii,
hogy mi a deviza alapu kolcsonszerzédés
teljes vagy részleges érvénytelenségének
a jogkovetkezménye.

A Kurian felallitott
joggyakorlatelemzd csoport
ugyan rendkiviil alaposan
¢s koriiltekintéen megvizsgalta ezt a kérdést,
meggyo0z06 tobbségi allaspont azonban
nem sziiletett

Bodzasi Balazs: A devizahitelezés korszaka Magyarorszagon
Fontes lurius 2015/1
12-13. oldal - 2.6 A deviza alapu kdlcsonszerzodéses konstrukeio6 rovid értékelése
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Nem megfeleld arfolyamkockazat ismertetés

A Kauria 2014-ben valdéban kimondta, hogy a félrevezetd tdjékoztatds miatt semmis
lehet az egész kolcsonszerz0dés. Az hogy félrevezetd volt a bankok tajékoztatasa, az
eddig bemutatott bizonyitékok alapjan, nem kétséges. A bankok nem adtak
felvilagositast arrdl, hogy devizahitel esetében is annyit kell fizetni dsszességében (a
futamidd teljes hossza alatt), mint forinthitel esetén; nem adtak t4jékoztatast arrol,
hogy a devizahitel torlesztd részlete egészen biztosan meg fogja haladni a
forintkdlcson torlesztd részletét; nem hivtdk fel tobb szazezer fogyasztod figyelmét a
szerzOdéskotés soran, hogy az a tény, hogy az elmult években a forint stabil volt
(nem emelkedett sem a CHF, sem az EUR arfolyam), az annak kdszonhetd, hogy az
elmult években a forint kevésbé romlott, mint kellett volna.

A bankok tdjékoztatasa azt a tévképzetet keltette a fogyasztokban, hogy a kdlcson
futamideje alatt Iényeges és tartds arfolyamvaltozds nem vérhatod, a devizahiteltdl
nem kell félni, biztonsagos. Részlet a Kuria hatarozatabol:

Ha a pénziigyi intézménytdl kapott
nem megfeleld tajékoztatas
vagy a tdjékoztatds elmaradasa folytan
a fogyaszto alappal gondolhatta ugy,
hogy az arfolyamkockazat nem valos,
vagy az 0t csak korlatozott mértékben terheli,
a szerzOdésnek az arfolyamkockézatra
vonatkoz6 rendelkezése tisztességtelen,
aminek kovetkeztében a szerzédés részlegesen,
vagy teljesen érvénytelen.

Eldfordulhatott ugyanis,
hogy a szerz0dés egyértelmii megfogalmazasa,
a megfeleld tartalmt
kockazatfeltard nyilatkozat ellenére
a szerzOdéskotés soran
a pénziigyi intézménytdl kapott tdjékoztatas alapjan
a fogyaszto alappal gondolhatta tgy,
hogy az altala viselendd arfolyamkockazat
nem valos, annak nincs realis valdszintisége,
vagy az bizonyos mértékben korlatozott
(van egy maximuma).
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Ez a helyzet akkor,

ha a fogyaszt6 az arfolyamvaltozas

varhat6 alakulasarol,

maximalis mértékérdl

a pénziigyi intézménytol,

annak képviseld;jétdl

konkrét, hitelt érdemlonek tiino,
késobb azonban tévesnek,
valétlannak bizonyult tajékoztatast kapott.

Ebben az esetben a szerzddés
a nem megfeleld
(téves, félreérthetd, nem egyértelmii)
tajékoztatassal érintett rendelkezése tisztességtelen,
amely a szerzddés részleges
vagy teljes érvénytelenségét eredményezi.

A nem megfeleld tajékoztatas tényét és azt,
hogy ennek kovetkeztében
a szerzO0dés arfolyamkockazatra
vonatkoz6 rendelkezése
szdmara nem volt vilagos és érthetd,
a fogyasztonak kell bizonyitania.

Kuria — 2/2014 szamu Polgari Jogegységi Hatarozat - 2014. junius 16.
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Az ados altal nyertes per hatasa

Részlegesen vagy teljesen semmis lehet hat a kdlcsonszerzddés, mivel a bankok és
mas pénzintézetek alaposan félrevezették az Ugyfeleiket. Ilyenkor mi a helyzet? Mi
kovetkezik ebbdl? Bodzasi Balazs, az Igazsagligyi minisztérium helyettes
allamtitkara szerint ezt még maga a Kuria sem tudja, nem alakult ki errdl egységes
vélemény a Kurian. Bodzasi Baldzs el6addként ott volt azon a 2015 nyaran, az
ELTE-n rendezett konferencian, amelyen Dr. Vezekényi Ursula, a Kuria Polgari
Kollégiumanak egyik vezetdje pont errdl beszélt. A konferencian ott voltam én is €s
tobb kiizdétarsam a Hiteles Mozgalombol, igy idézhetjik sz6 szerint az
elhangzottakat. Az eléadasokbol kideriil, hogy Kuria egyik vezetdje mas véleményen
van, mint Bodzasi helyettes allamtitkar ar: a Kuria szerint az érvénytelen szerzdédések
modosithatdak, érvényessé tehetdek a birdsagok altal, figyelembe kell venni azonban
az europai birosag kordbbi itéleteit. Részletek Vezekényi Ursula eldadésabdl:

Milyen kérdések allnak,
legalabbis szerintem, a Kuria el6tt,
amelyre valaszt kell adni?
Nem szeretnék vitaba elegyedni
a helyettes allamtitkar urral,
én ugy gondolom hogy az érvényessé nyilvanitast
azt gy an block az Eurdpai Uni6 Birosagéanak itéletei
nem biztos, hogy kizarjak.
Ha pedig kizarjak,
¢s ez volt az IM allaspontja,
akkor nem lett volna szabad odairni,
hogy az érvényessé nyilvanitas is
lehetséges megoldas.

En gy gondolom, hogy megfeleld modon,
megfeleld tényallasok esetén
igenis az a megoldas,
hogy ha lehetdség van ra
akkor érvényessé kell nyilvanitani,
természetesen a Banco Espanol iigy
tanulsagainak a figyelembe vételével.

60



A legnagyobb gond,
legaldbbis az én megitélésem szerint,
a hatalyossa nyilvanitas kérdéskore.
Itt vannak a teremben a kollégaim,
akik tudjak, hogy az elmiilt két évben
mast sem csinalunk,
minthogy errdél tanacskozunk,
ezeknél a deviza alapu kolcsonszerzédéseknél
ezt hogyan kell, lehet végrehajtani.

A Kuridnak ebben a kérdésben
elébb vagy utébb
az elvi allaspontjat ki kell fejteni....

En személy szerint azt tartanam
sokkal célravezetobbnek,
ha minél el6ébb lenne
ebben a témaban egy elvi irdnymutatas,
mert azt vildgosan kell latni,
hogy a jogkovetkezményekrdl felallitott
joggyakorlat elemzd csoport
nagyon nagy munkaval,
nagyon sok energia befektetéssel
végiil is nem tudott egységes allaspontra jutni
gyakorlatilag szinte semmilyen kérdésben.

Mindenképpen
egyik vagy masik megoldas mellett
landzsat kell torni
¢s azt kell a késObbiekben
megkovetelni,
hogy a birdosagok alkalmazzak.

ELTE Allam és Jogtudomanyi Kar — A fogyasztoi kolcsonszerzodések érvénytelenségének egyes kérdései —
Konferencia — 2015. junius 1.

Dr. Vezekényi Ursula el6adasa: A Kuria térekvései a fogyasztoi kdlesonszerzodések érvénytelenségével
kapcsolatos joggyakorlat egységesitésére

Youtube - ELTE konferencia devizahitel - Kuria - Vezekényi Ursula — 7:20 perct6l
https://www.youtube.com/watch?v=JmZ99t4 Aunc
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A Vezekényi Ursula 4ltal emlitett, spanyol kezdeményezésii EUB-Curia-i itélet
szerint a birosdgok nem jogosultak arra, hogy a tisztességtelen szerzddés tartalman
moddositsanak, mivel ha igy tennének, akkor megsziinne a visszatartdé erd, mely arra
kotelezi a bankokat, hogy betartsdk a torvényeket. Részletek az unids birdsagi
dontésbol:

A nemzeti birésagok
csak arra kotelesek,

hogy a tisztességtelen feltétel

alkalmazasatol eltekintsenek

annak érdekében,
hogy az ne valtson ki kotelezd joghatasokat
a fogyasztd vonatkozasaban,
de nem jogosultak arra,
hogy a feltétel tartalmat modositsak.

A szerzddésnek ugyanis
fészabaly szerint
ugy kell fennmaradnia,
hogy csak a tisztességtelen feltételek elhagyasa
jelentsen modosulast,
ha a bels6 jogszabalyok értelmében
a szerzOdés jogilag
ilyen modon fennmaradhat.

EU Curia C618/10 sz. iigy — 2012. junius 14.
Banco Espanol de Credito SA kontra Joaquin Calderén Camino
65. pont
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Ha a nemzeti birdsag jogosult lenne arra,
hogy az ilyen szerzddésekben foglalt
tisztességtelen feltételek tartalmat modositsa,
¢ lehetdség sérthetné
a 93/13 iranyelv 7. cikke altal elérni kivant
hosszua tava célt.

E lehetdség ugyanis hozzajarulna
annak a visszatarto erének
a megsziintetéséhez,
amely az eladok
vagy szolgaltatdk tekintetében jelentkezik
az ilyen tisztességtelen feltételeknek
a fogyasztok vonatkozasaban valé
puszta és egyszerl alkalmazhatatlansadga kovetkeztében,
mivel az eladék vagy szolgaltatok
tovabbra is alkalmazni probalnak
az emlitett feltételeket
annak tudataban,
hogy még ha azok érvénytelenségét
meg is allapitandk,
a szerz6dést a nemzeti birésag
a sziikséges mértékben
tovabbra is kiegészithetné oly modon,
hogy az emlitett eladok vagy
szolgaltatok érdekei biztositottak legyenek.

EU Curia C618/10 sz. iigy — 2012. junius 14.
Banco Espanol de Credito SA kontra Joaquin Calderén Camino
69. pont
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A Kurian a joggyakorlat elemzd csoport nem tudott tehat szinte semmiben
egyetérteni, viszont a Kuria vezetése mindenképpen egy olyan irdnymutatast kivant
kidolgozni, melynek betartasdra kotelezhetik a devizahiteles perekben eljaro
birosagokat. A Kuria fOtandcsadoja, Dr. Pomeisl Andrés Jézsef kidolgozta a
megoldast, melyet 2015. végén egy kétnapos orszagos értekezleten ismertettek a
birésagok kollégiumvezetdivel. A részvevd birok tobbsége a kidolgozott megoldéssal
egyetértett. A megoldas Iényege: amennyiben a devizds kolcsonszerzddés (a bank
mar ismertetett félrevezetd arfolyamkockéazat tdjékoztatdsa miatt) teljesen semmis,
akkor a forintkolcsonnek kell tekinteni a semmis deviza kolcsonszerzddést €s piaci
kamatozassal kell elszamolni az addssal. (Arra is kidolgoztak megoldast, ha a
szerzOdés nem teljesen semmis, ezt most nem idézem.)

Abban az esetben,
ha az adott szerz6dés tekintetében
a 2/2014 PJE hatérozat 1. pontjanak
harmadik bekezdésében megjeldlt okbol
teljesen érvénytelen,
¢s ezért a fogyaszto
az arfolyamkockazat viselésére nem kotelezheto,
a szerzOdés érvényessé
vagy hatdlyossa nyilvanitasa esetén
a tartozas tokedsszegének
a ténylegesen folyositott forintosszeget kell tekinteni,
tigyleti kamatként pedig
a szerzddésben kikotott kamatfelar alapulvételével
megallapitott
piaci forintkamatot kell alkalmazni.

Amennyiben a kamatfelar mértékét
a szerzOdésben a felek kifejezetten nem rogzitették,
a kamatfelarat akként kell megallapitani,
hogy a szerzddéskor meghatarozott iigyleti kamatbol
ki kell vonni a szerzdédéskotés napjan
a szerzddésben kirovd pénznemként meghatarozott
devizanemre iranyado
pénzpiaci kamat mértékét.
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Az igy képezett kamatfeldrat
kell hozzaadni
a szerz0déskotés napjan
a forintra irdnyado pénzpiaci kamat
(HUF BUBOR) mértékéhez.
Ebben az esetben
az érvényesse vagy
hatalyossa nyilvanitott szerz6dés
— minthogy a kirové pénznem
megvaltozasa miatt
mar nem mindsiil devizaszerzédésnek —
nem tartozik
a2014. évi LXXVILI. torvény hatalya ala.

Dr. Pomeisl Andras Jozsef kuriai fotanacsado vitaanyaga: A 2014. évi XXX VIIIL. térvény hatalya ala tartozo
fogyasztoi kdlcsonszerzodések érvénytelenségével kapcsolatos egyes anyagi jogi vonatkozésu gyakorlati
kérdések

http://www.kuria-birosag.hu/sites/default/files/sajto/20151109-10_emlckot kivonat.pdf

Emlékeztetd a Civilisztikai Kollégiumvezetok 2015. november 9-10. napjan a Magyar Igazsagiigyi
Akadémian tartott Orszagos Ertekezletrol
http://hitelsikerek.hu/wp-content/uploads/2016/08/Em1%C3%A9keztet%C5%91-Civlisztikai-
Koll%C3%A9giumvezet%C5%91k-2015-november-9-10-2016.jan_.pdf
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A megoldas kidolgozasat kovetden ,,devizakonferencia” néven a Kuria vezetése
orszagjarasba kezdett, hogy tdjékoztassak a birokat a kidolgozott megoldast miként
kell a gyakorlatban végrehajtani. Pécsett egészen nyiltan beszéltek arrdl a birdk, hogy
a devizahiteles pereket lehetdleg ,ki kell 16ni”, a semmis szerzddéseket ,,meg kell
gyogyitani”, ha az adds a megtévesztd arfolyamkockéazat ismertetés miatt mégis
megnyerné a pert, akkor meg kell adni a , kegyelemdofést”. Igy tajékoztatja Pécsett a
felkésziilt bird a tobbieket:

Ami a deviza alapt koélcsonszerzodések
érvénytelenségét illeti,
sok érvénytelenségi jogcimet,
amivel a nehéz helyzetbe jutott
addsok probalkoztak,
a jelenlegi tudasunk alapjan mar
ki tudunk ,,loni”.

Amennyiben lehetséges,
érvényessé nyilvanitjuk
az érvénytelen szerzodést,
kikiiszoboljiik az érvénytelenségi okokat,
»meggyogyitjuk” ezeket a szerzoédéseket,
¢s ebben az esetben a szerzddést ugy kell tekinteniink,
mint ha mar kezdetektdl
a birosag altal orvosolt tartalommal jott volna 1étre.
Persze az érvénytelenség kikiiszobolése
alapesetben nem talalkozik
az adosok érdekeivel.

Az érvényessé nyilvanitassal szemben
hatdlyossa nyilvanitas esetén nem lesz semmi orvosolva,
az érvénytelenségi okot nem lehet kikiiszobolni,
itt mar csak a kegyelemdofést adjuk meg,
vége a torténetnek,

»csak” az elszamolast Kkell elvégezni.

A kérdés, hogy hogyan szamolunk el.
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Felvetddhet bennetek,
hogy itt alapvetden tévedésrol,
megtévesztésrol lehet szo,
akarathibds torténet ez valdjaban;
de a mai aktualis jogértelmezésben
ezt is tisztességtelenségként kell megfognunk
¢s megfogalmaznunk.

Tehat, ha az a kikotés,

hogy az adds maga viseli
korlatozas nélkiil az arfolyamkockazatot,

nem vilagos, nem értheto,

példaul mert
ellentétes tartalmu tajékoztatast
kapott a pénzintézettol,
fliggetlentil attol,
hogy alairta a kockazatfeltaro nyilatkozatot,
¢és ezt még bizonyitani is tudja,
vagy egyaltalan nem volt kockéazatfeltaras,
akkor van az, hogy
ez a kikotés érvénytelen.

Ha az ad6s nem kapott megfeleld tdjékoztatast
az arfolyamkockazat viselésérol
¢s ez a szerzodési feltétel kiesik,
akkor ma ezt ugy kell tekinteniink,
hogy olyan Iényeges,
a f6szolgaltatast érintd
szerzodési feltételrol van szo,
ami miatt az egész szerzodés megdol.

Tehat ott tartottunk,
hogy az addosnak szerencséje volt,
¢és Ot nem vilagositottak fel,
idézdjelben mondom persze,
akkor hivatkozhat arra,
hogy 6 nem is tudott errdl a kockazatrol.
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Ebben az esetben
érvényessé nyilvanitjuk a szerzodést,
mert az érvénytelenségi ok
kikiiszobolheto az altal,
hogy az adost
egy soha nem emelkedd
deviza arfolyamon tekintjiik adosnak,
tehat a torlesztési kotelezettségeinek
a szerzodéskotéskori arfolyamon
kell eleget tennie.

Most jon a kovetkezd 1épcso,
hogy valdban, ha ez igy van,
hogy az adés tulajdonképpen
soha nem emelkedd arfolyamu
devizat vett fel,
akkor ¢ forintot vett fel.

Ebben az esetben tehat
a gyakorlat forintositja az addéssagot,
ténylegesen a folydsitott forintban
fog elad6sodni
az adosunk.

Ha forintban lesz adés az ados,
tehat 6 semmit nem tudhatott
az arfolyamkockazat viselésérdl,
¢és ezért a tartozasa eredendden forintosodik,
a forinttartozasa utan
nem fizethet devizahoz szabott,
a devizara irdnyado6 kamatot.

Ebben az esetben a kamatot
hozza kell igazitani
az 0j kirové pénznemhez,
tehat forintkamatot kell majd fizetnie,
amit a kovetkezdképpen allitunk elo:
akkor van szerencsénk,

68



ha a szerzodésben volt referencia kamatlab,
¢s ahhoz volt hozzarendelve egy kamatfelar.
Ha ez igy volt, csak azt kell megtudnunk,
hogy a szerzédéskotéskor a 3 havi BUBOR,
a budapesti bankkozi kamatlab,
milyen értéken allt.
Ha ezt megtudtuk,
a 3 havi BUBOR-hoz
mar csak hozza kell adnunk
a kamatfelarat.

Ellenben,
ha nem volt kimutatva a szerzodésben kamatfelar,
akkor nekiink kell csinalnunk.
Ehhez nemcsak azt kell megnézniink,
mennyi volt a 3 havi BUBOR,
hanem azt is, hogy a 3 havi LIBOR,

a 3 honapos londoni bankko6zi kamatlab
milyen értéken 4llt a szerzddéskotéskor,
ezt vonjuk ki
a szerz6dés szerinti indulo tligyleti kamatbdl,
eredményként meg lesz a kamatfelarunk,
¢s ezt a kamatfelarat ezutan
mar csak hozza kell adnunk a BUBOR-hoz.

Na ugye, milyen egyszertii.
Innentdl az 0j érvényes tartalom
mar ott all szépen eléttiink. ...

A Pécsi [tél6tabla és a Pécsi Torvényszék kozos szervezésében 2016. aprilis 8.-4n megtartott
devizakonferencia. 10-13. és 15-16. oldal
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Devizahiteles perek tizezrei

Az Orszagos Bir6sagi Hivataltol (OBH) kapott adatokat dolgozta fel a Magyar 1dok
2017. janiusaban. Az elmult két évben, 2015-ben és 2016-ban tobb mint 30.000
devizahiteles ligy érkezett a birdsagokra. 2016. év végén dsszesen 8.000 devizahiteles
iigy volt még folyamatban. A két adatot Osszevetve az az eredményt kapjuk, hogy
22.000 devizahiteles iigyet legfeljebb 24 honapon beliil végérvényesen lezartak a
birésagok. Sziikségesnek tartom, hogy parlamenti devizahiteles bizottsag allapitsa
meg, minden ligyet érdemben vizsgaltak-e meg a birdsagok, vagy a kidolgozott
tervnek megfelelden egyszeriien ,,kilotték”-e a devizahiteles pereket a birdsagok?

Lapunk kérdésére
az Orszéagos Birdsagi Hivatal
(OBH) azt kozolte:
a 2013 novembere
és 2016 vége kozotti idoszakban,
vagyis nagyjabol harom év alatt

58 ezer hitelligy érkezett

az igazsagszolgaltatashoz.

36 ezer procedura tekintheto devizaesetnek,
ezeket kifejezetten devizaalapti kolcsonok
vagy ilyen jellegii lizingek kapcsan
inditottak az tigyfelek.

2016-ban tobb birdsagi eljaras vette kezdetét

az ilyen hitelek miatt,
mint az azt megel6zo

két esztendOben Osszesen.

A mult évben — szam szerint —
19 ezer devizaeljaras kezdodott
a korabbi 1d0szak 0sszesen
16 ezer esetével szemben.

2013 végén hozzavetdleg
hatszaz devizaligy
volt folyamatban az orszagban.
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A dontésre varo ligyek szama két év alatt
Otezerre szokott fel,
a tavalyi esztendd utols6 napjan pedig mar
nyolcezer koriil mozgott.

Beérkezett devizahiteles iigyek szama
2014 — 5.300 gy
2015 - 11.000 gy
2016 —19.100 iigy

Az év végén folyamatban 1évo
devizahiteles iigyek szama
2014 - 500 igy
2015 —5.000 iigy
2016 — 8.000 gy

Magyar Id6k — Elarasztjak a hitelperek a birésagokat

2017. janius 29.
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Jogalkotoi szandék és biroi gyakorlat

A Kuria vezetése altal kidolgozott megoldds nem csak arra vonatkozik, amikor az
arfolyamkockazattal kapcsolatban volt a bank megtévesztd, hanem akkor is amikor a
bank mas okbol (is) eleve semmis szerzodést kot. Amikor kotelezd elemei
hianyoznak a kolcsonszerzddésnek. Ezeket az elemeket a bankok miikddésére
kidolgozott specialis hitelintézeti torvény tartalmazta. Egy bankkolcsonszerzOdés
kotelez0 elemei a devizas kolcsonszerzédések megkdotésének idején: a szerzodés
targya, THM, kamat, O0sszes koltség, torlesztd részletek Osszege €s szdma stb. A
torvény hires fogyasztovédelmi pontjai:

Fogyasztasi kolcson

213.§

(1) Semmis az a fogyasztasi,
lakossagi kolcsonszerzodés,
amelyik nem tartalmazza
a) a szerzodés targyat,

b) az éves, szazalékban kifejezett
teljes hiteldijmutatot,

a hiteldijmutatd szamitasa soran figyelembe nem vett
egyéb - esetleges - koltségek
meghatarozasat és 6sszegét,
vagy ha az ilyen koltségek pontosan nem hatarozhatok meg,
az ezekre vonatkozo6 becslést,

c) a szerzddéssel kapcsolatos osszes koltséget,
ideértve a kamatokat, jarulékokat,
valamint ezek éves, szazalékban kifejezett értékét,
d) azon feltételeknek, illetéleg koriilményeknek
a részletes meghatarozasat,
amelyek esetében a hiteldij megvaltoztathato,
vagy ha ez nem lehetséges,
az errdl sz6106 tajékoztatast,
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¢) a torleszto részletek szamat,
Osszegét, a torlesztési idopontokat,
f) a sziikséges biztositékok meghatarozasat, valamint
g) a szerzddéshez kapcsolddoan
a fogyasztotol megkovetelt
biztositasok megjelolését.

(2) A fogyasztasi kolcsonszerzddésre
vonatkoz6 szabalyoktol
a fogyaszto hatranyara
eltérd szerzddési kikotés semmis.

(3) A szerzodés semmisségére
csak a fogyaszto érdekében
lehet hivatkozni.

1996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol
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Most mar ismerjiilk, hogy milyen adatok, informdciok hianya okozza a
kolcsonszerzodés semmisségét. Az alapvetd hianyossagok miatt semmis szerzédések
esetében a birdsagokon mar alkalmazzdk a kidolgozott a megoldédsokat,
,meggyogyitjak” a szerzédéseket. Ha ez eljard birdsdgok esetleg nem megfeleld
dontést hoznak, akkor a Kuria meghozza a kivanatos itéletet. Ha hianyzik a
kolcsonszerz6désbdl pl. a kamatlab, az tigyleti kamat, akkor utolag beirjdk a
szerzOdésbe. Ha az elséfoku birdésag ezt a CHF bankkozi kamatlabként hatarozza
meg, akkor a masodfoku birdésag a magasabb forint MNB alapkamatra emeli. Ha ez
még mindig alacsony a banknak, akkor a Kuria a bank altal kiszamolt kamatot illeszti
a szerzddésbe. Teljesen nyilvanvalo, a bank, az alperes torvényt sértett, szerzodése
semmis. A szerzOdést a birdsagnak meg kellett ,,gyogyitani”. A Kuria dontése szerint
mégis a felperes, az ados fizet perkoltséget. Mindez igy jelenik meg egy itéletben:

A Kuria ... az érvénytelen szerz6dést
érvényessé nyilvanitja oly mddon,
hogy az ligyleti kamat mértékét
19,64 %-ban hatarozza meg.

Az els6foku birosag
részitéletében megallapitotta,
hogy a perbeli kdlcsonszerzddés
— az ligyleti kamat
szazalékban kifejezett éves mértékének
elmaradéasa miatt —
részlegesen érvénytelen.

A szerzddést megkotésének idOpontjara
visszamend hatallyal
érvényesnek nyilvanitotta akként,
hogy az tigyleti kamat
szerzddéskotéskori éves mértékét
2,31 %-ban hatarozta meg.

A masodfoku birésag ramutatott, hogy
.. az ligyleti kamat éves szazalékos mértéke
feltiintetésének elmaradasa
a kolcsonszerzodés
teljes érvénytelenségét eredményezi.
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Az ligyleti kamat
szerzOdéskotéskori mértékét viszont...
a jegybanki alapkamattal egyez6 mértékben
kell meghatarozni. (8,0 %)

Kotelezi a felperest,
hogy 15 napon beliil fizessen meg
az alperesnek
97.841 Ft
feliilvizsgalati eljarasi koltséget.

Kuria részitélete Gfv.VI1.30.167/2016/7 - 2017.01.10.
Tanécselndk: Dr. Vezekényi Ursula
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Egy masik ligyben a masodfoku torvényszek jogerdsen érvénytelennek nyilvanitotta a
szerzOdést. Egyrészt a kolcson Osszege, a szerzddés tdrgya nem volt meghatarozva a
szerzddésben, masrészt azért is érvénytelen volt a szerzddés, mert a bank olyan
koltséget szamolt fel, mely nem volt feltiintetve a szerzdédésben (lasd az arfolyamrés,
a vételi-eladasi arfolyam hasznalata). Tehat a bank (felperes) nem tartotta be a
fogyasztovédelmi torvényi elSirasokat. Evekkel késébb, az id6kozben sziiletett
1/2016 PJE hatasara a szerzddést ,,meggyogyitotta” a birdsdg (az arfolyamrés
kérdését a 6/2013 PJE-re hivatkozva a torvényhozas rendezte — igy errdl a birésagnak
mar nem kellett dontenie). A jogerds itélet utan bekovetkezett valtozasok (a Kuria
jogegységi hatarozatai) hatdsara, a korabban jogerdsen pernyertes ados (alperes)
hirtelen pervesztes lett! A birosdg els6 fokon tobb mint harom milli6 forint
megfizetésére kotelezte az adost. Az adds jogerdsen pert nyert €s mégis vesztett... —
azért mert a Kuria az ,,ad6sok érdekében” jogegységi dontéseket hozott. Nézziik az
itélet részleteit:

A Szegedi Torvényszék meghozta
az alabbi itéletet
... akolcsonszerzddést érvényessé nyilvanitja akként,
hogy a kolcson osszege 22.000.000 Ft,
illetve ahol a koélcsonszerzédésben
a HUF/CHF deviza vételi és eladasi
arfolyam szerepel,
azon a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos HUF/CHF arfolyamat kell érteni.

(el6zmény)

A Szegedi TorvényszEk a peres felek kozott
korabban folyamatban volt perben
jogerds itéletet hozott,
amelyben megallapitotta,
hogy a perrel érintett kolcsonszerzodés érvénytelen.
A kolcson 0sszegét illetden tehat
miutan annak
devizaban meghatarozott konkrét osszege
a szerz6dés megkdtése napjan
figyelemmel a késébbi utalasi idépontjara
nem hatarozhaté meg,
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a felek kozott
kolcsondsen egybehangzé akaratnyilatkozat
a kolcsondsszeg devizdban meghatarozott mértékére nincs.
A bir6sag allaspontja szerint az, hogy
.... a kolcson 0sszege utobb meghatarozhato,
a kolcsonszerzddést nem teszi érvényessé.

A vételi és eladasi arfolyamok alkalmazasabol
eredd teher olyan koltségnek mindsiil,
amelyeket a kolcsonszerzodésben fel kell tiintetni.
Miutén a felek kozotti megallapodasok
ezen jogszabdlyi kritériumnak nem felelnek meg,
azok emiatt is érvénytelenek
a Hpt. 213. § (1) bekezdés b, és c pontja értelmében.

(ugyanaz a birdsag par évvel késobb)
A perrel érintett kolcsonszerzodésben
a kolcson Osszege devizaban
nem Keriilt meghatarozasra,
azonban arra nincs is sziikség,
hiszen a mar idézett szerz6dési feltételek
értelmében és alapjan
a kolcsonosszeg devizaban,
azaz kirovo pénznemben
kifejezett egyenértéke kiszamithato
a folyositaskor,
az akkor iranyadds arfolyam
figyelembe vételével.

A jogegységi hatarozat indoklasa szerint
mar nem tarthato fenn...
hogy a kiilonnemii arfolyam alkalmazésa soran
felmeriil6 kiilonbozet,
mint koltség mértéke feltiintetésének hianya
a szerz6dés semmisségét eredményezi.
A jogegységi hatdrozat ugyanis
tisztességtelennek mindsitette
a kiilonnem arfolyam alkalmazasat...
a szerzodés
nem mindsitheto jogszabalyba iitkozonek.
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Kotelezi az alpereseket,
hogy fizessenek meg
a felperesnek egyetemlegesen
15 napon beliil
1.700.000 Ft perkoltséget.

Kotelezi az alpereseket,
hogy fizessenek meg az Allamnak,
kiilon felhivasra egyetemlegesen
1.500.000 Ft le nem rott eljarasi illetéket.

Szegedi Torvényszék 11.P.22.233/2015/20 - 2016. szeptember 20.
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Unios iranyelv: a fogyasztok a tények teljes ismeretében
hozhassanak dontést

Az uniods fogyasztovédelmi irdnyelvek mar évtizedek oOta tartalmazzak azt a teljesen
ésszerii €s jogos elvarast, hogy a fogyasztoknak a tények teljes ismeretében legyen
modjuk dontéseket hozni. Erre az unids irdnyelvre hivatkozva hazankban is sziiletett
jogerds birosagi itélet. Részlet a 2008. marciusaban kotott gépjarmii kolecson perben
hozott jogerds kdozbensd itéletbol:

A fogyaszt6i hitelmegéllapodéasokrol
¢s a 87/102 EGK Tanécsi iranyelv
hatalyon kiviil helyezésérdl szol6
2008/48 EK
Europai Parlament és Tandcsi iranyelv
preambulumanak 19. bekezdése értelmében
annak érdekében, hogy a fogyasztok
a tények teljes ismeretében
hozhassanak dontést,

a hitelmegallapodas megkdtését megeldzoen
kell megkapniuk a megfeleld tajékoztatast
a hitel feltételeirdl és kotelezettségeikrol
olyan tdjékoztatd formajaban,
amelyet a fogyasztok magukkal vihetnek
¢s tanulmanyozhatnak.

A 24. bekezdés utal arra, hogy
a fogyasztot
a hitelmegallapodas megkotése elott kell
széleskoriien tajékoztatni,
tekintet nélkul arra,
hogy a hitel forgalmazasdban
részt vesz-e hitelkozvetito.
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A fogyasztoknak
a hitelmegallapodas megkotését
megel6z0 tajékoztatasa kdrében
az 5. cikk (1) bekezdése szerint is
a tajékoztatasnak kelld idében
¢s azt megeldzden kell megtorténnie,
hogy a fogyasztot barmilyen hitelmegallapodas
vagy ajanlat kotelezné,
azaz a tajékoztatdsnak
a szerz6dés megkotését megelozoen kell megtorténnie.

Az 5. cikk e rendelkezése szerint
a fogyaszto szamara
olyan informaciokat kell biztositani,
hogy megalapozott dontést hozhasson
a hitelmegallapodas megkdtésével
jar6 kovetkezményekrol.
A fogyaszt6t tehat olyan helyzetbe kell hozni,
hogy megalapozottan tudjon donteni
a szerzddés varhatd kdvetkezményeirdl,
fel tudja mérni
a kotelezettségvallalassal jaro kockazatot
¢s annak hatdasait.

Az iranyelv ugyan
2008. janius 11-t6l 1épett hatalyba,
azonban rendelkezését
a fogyasztok védelmére vonatkozo
hazai jogszabalyok,
a Ptk. 209. § (4) és (5) bekezdései
értelmezése sordn
nem lehet figyelmen kiviil hagyni,
az iranymutat6 a perbeli esetben is.

Helytalléan hivatkozott
ennek alapjan a felperes
a fellebbezésében arra,
hogy ilyen t4jékoztatast az alperestdl,
illetve az alperes meghatalmazottjaként
eljar6d személytdl nem kapott,
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igy nem Kkeriilt olyan helyzetbe,
hogy a konstrukcio egyik lényegi elemét,
az arfolyamkockazat tényleges hatasat felmérhesse.

Nyilatkozata szerint az ligyintézés soran
az autdkereskedés részérdl eljard személy
a szerzddés 7. pontjaba foglalt
fokozott kockazatra vonatkoz6 kitétellel ellentétes
tajékoztatast adott a felperesnek,
amikor arrdl tajékoztatta, hogy
,»az elmult évek gyakorlatdnak megfeleléen
nem volt nagy kilengés",
azaz az arfolyamvaltozasban
rejlo kockazatot bagatellizalta.

E t4jékoztatast is figyelembe véve
a felperes mint fogyaszto
a szerz6dés megkdtését megeldzden
nem Kertiilt olyan helyzetbe,
hogy megalapozottan tudjon donteni
az arfolyamkockazat
¢s az azzal jaro szerzOdéses
kotelezettségvallalas tekintetében.

Nem kapott megfeleld
¢s objektiv tajekoztatast arrdl,
hogy a kizarolag altala vallalt kockazat azt jelenti,
hogy a torlesztorészlet
tobbszorosére emelkedhet
¢s ennek nincs felsd hatara.

Févarosi [télotabla 14.Gf.40.254/2015/4/111.
2016. aprilis 7.
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Az eurdpai fogyasztovédelmi iranyelveket figyelembe véve hozott torvényt 2008.
juniusdban a Parlament. Ez a torvény a ,,fogyasztdi magatartas torzitdsanak™ nevezi,
ha a fogyasztét nem gondos, szakszer(i tdjékoztatassal olyan dontés meghozatalara
késztetik, melyet megfeleld tdjékoztatds ismeretében nem hozott volna meg. Ez a
torvény ,,megtévesztd mulasztasnak™ nevezi azt, amikor a fogyasztd eldl jelentds
informaciot hallgatnak el ¢és ezaltal a fogyasztdot olyan dontés meghozataldra
késztetik, amelyet egyébként nem hozott volna meg. Részletek a torvénybdl:

Tisztességtelen
az a kereskedelmi gyakorlat,
a)
amelynek alkalmazasa soran
a kereskedelmi gyakorlat megvaldsitdja
nem az ésszeriien elvarhato szintii szakismerettel,

illetve nem a johiszemiiség €s tisztesség
alapelvének megfelelden elvarhaté gondossaggal jar el
(a tovabbiakban: szakmai gondossag kovetelménye), €s

b)
amely érzékelhetden rontja
azon fogyasztd lehetdségét az aruval kapcsolatos,
a szlikséges informaciok birtokdban meghozott
tajékozott dontésre,
akivel kapcsolatban alkalmazzik,
illetve akihez eljut,
vagy aki a cimzettje,
¢s ezaltal a fogyasztot
olyan iigyleti dontés
meghozatalara készteti,
amelyet egyébként
nem hozott volna meg
(a tovabbiakban:
a fogyasztoi magatartas torzitasa),
vagy erre alkalmas.
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Megtéveszto
az a kereskedelmi gyakorlat, amely
a)

— figyelembe véve valamennyi tényszerii koriilményt,
tovabba a kommunikacid eszkdzének korlatait — az adott helyzetben
a fogyaszto tajékozott iigyleti dontéséhez sziikséges
és ezért jelentds informaciot elhallgat,
elrejt, vagy azt homalyos, érthetetlen,
félreérthetd vagy 1ddszertitlen moédon
bocsatja rendelkezésre,
vagy nem nevezi meg
az adott kereskedelmi gyakorlat
kereskedelmi céljat,
amennyiben az a koriilményekbdl
nem deril ki, és

b)
ezaltal a fogyasztot
olyan iigyleti dontés meghozatalara készteti,
amelyet egyébként
nem hozott volna meg,
vagy erre alkalmas
(a tovabbiakban: megtéveszté mulasztas).

2008. évi XLVIL torvény - A fogyasztokkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalmarél

3.8(2)¢és7.§ (1)
A torvényt az Orszaggylilés 2008. jinius 9.-én fogadta el
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EBRD megallapodas és hazank vallalasai

A 2015 februar 9.-én sajtotdjékoztaton jelentette be Orban Viktor miniszterelnok,
hogy megallapodast irtak ald Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankkal (EBRD).
Ebben a megéllapodasban hazank szdmos kotelezettséget vallalt, az hogy pontosan

miket, egyaltalan nem dertil ki a kozos sajtotajékoztatd anyagabol:

Héromoldalu megallapodast irt ala
Orban Viktor miniszterelnok
Suma Chakrabartival,
az Eurdpai Ujjaépitési
¢s Fejlesztési Bank (EBRD) elndkeével és
Andreas Treichllel,
az Erste Group Bank AG vezérigazgatojaval,
melynek értelmében Magyarorszag
— hasonléképp az EBRD-hez —
15-15 szazalék tulajdonrészt vasarolhat
az Erste Bankban.

Suma Chakrabarti,
az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (EBRD) elndke
torténelmi 1épésnek nevezte a megallapodast,
amely szavai szerint azt jelzi,
hogy szilard alapokra tudjak helyezni ezzel
a banki egyltittmiikodeést,
mivel szamos kotelezettséget
vallalnak a szerzodést alairo felek.

Tulajdonrészt vasarol Magyarorszag az Erste Bankban — k6zds sajtotajékoztatd

http://www.kormany.hu/hu/a-miniszterelnok/hirek/elo-kozvetites-orban-viktor-sajtotajekoztatot-tart-az-ebrd-

elnokevel-es-az-erste-bank-vezerigazgatojaval
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Orbén Viktor irasban kdzzé tett beszédébdl sem deriil ki, hogy pontosan miket véallal
hazank a megallapodas alairasaval. Részletek:

Cserébe Magyarorszag is
vallal dolgokat.

Egy dolgot
senki sem vitathat el toliink,
hogy ha egyszer valamiben megallapodtunk,
akkor azt mindig megtartottuk.
Ezzel a megéllapodéssal is igy lesz.
Minden,
ami ebben a megallapodasban szerepel,
az be lesz tartva.

Tulajdonrészt vasarol Magyarorszag az Erste Bankban — Orban Viktor beszéde
http://www.kormany.hu/hu/a-miniszterelnok/beszedek-publikaciok-interjuk/tulajdonreszt-vasarol-
magyarorszag-az-erste-bankban
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A megallapodas teljes szOvege magyar nyelven nem érhetd el a magyar kormany
hivatalos honlapjan, csupdn angol nyelven van egy fliggelék (appendix) kozzétéve. A
sajto elemzéseibdl tudhatunk meg részleteket a megallapodasrol. Néhany részlet a jol
értesiilt sajtobol:

A devizaalapt hitelek forintositasardl szolo,
2014-es LXXVII. torvény végrehajtasat
ugy kell biztositani,
hogy annak kivitelezése soran
a bankszektorra
az arfolyamkockazathoz kapcsol6do
tovabbi koltségek ne haruljanak.

A kormany kinyilvanitja,

hogy a magancsddre

¢s a banki tigyfelek visszamendleges

szerzOdésmodositasara vonatkozoan
nem lépnek életbe

uj torvények, jogszabalyok
a Magyar Bankszovetséggel valo
konzultacid és a szervezet tAmogatasa nélkiil.

Az unids jogszabalyok betartasa érdekében
a magyar kormany tartézkodik
olyan torvények,
intézkedések bevezetésétol,
amelyek a bankszektor profitabilitasara
negativ hatassal lehet
- azokon kiviil,
amelyeket a magyar kormanynak be kell vezetnie
az unios tagsagabol fakado
kotelezettségébol adddoan.

Appendix 1 — EBRD-Goverment MoU
http:/www.kormany.hu/download/f/8¢/30000/Appendix%201%20EBRD.pdf

Napi.hu — Mit vallal valojaban az Orban-kormany — 2015. februar 9.
http://www.napi.hu/magyar gazdasag/mit vallalt valojaban az orban-kormany.593302.html
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Megallapitasok

A devizahiteles albizottsag tisztdn jogi kérdésként tekintett a devizahitelezésre, a
gazdasagi Osszefliggések vizsgalataval nem foglalkozott. Erre a tényre a bizottsag
elndke fel is hivta a volt pénziigyminiszterek figyelmét, amikor a meghallgatisukra
sor keriilt. Az elndk kdszont6jébol:

Az Alkotmanyiigyi bizottsag
egy albizottsagot hozott létre
a deviza eladosodas okainak feltarasara,
csak t4jékoztatom onoket,
amelynek a legfontosabb eleme,
hogy mi
a jogi felelosség oldalarol fogjuk
ezt a kérdést megkozeliteni.
Itt Iényegében csak jogaszok iilnek,
ugyhogy kérjiik onoket,
hogy a kozgazdasagi elemzésektdl
egy picit mentesek legyenek az expozék.

Az Orszaggyiilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaganak

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladosodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati

felelosséget vizsgalo albizottsag dsszefoglald jelentése
2011. oktéber 25. — 5. oldal
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Mindenképpen sziikséges egy parlamenti vizsgaldbizottsag, mely a kozgazdasagi
tényeket és Osszefliggéseket is figyelembe veszi. Egyrészt figyelembe kell venni
azokat az anyagokat, melyek mar 2011 végén is készen voltak és azokat is melyek
késObb sziilettek. Azokra az a devizahitelezéssel kapcsolatos anyagokra gondolok,
melyekbdl jelen kiadvanyomban idéztem.

Az utols6 devizahiteles albizottsagi iilésen részt vettem a Hiteles Mozgalom
képviseletében (a jegyzékonyvben tévesen Szabd Zoltanként szerepelek). Javasoltam
tovabbi személyek meghallgatasat és mas civil szervezetek bevonasat a devizahiteles
albizottsag munkajaba.

Szabd Zoltan szakértd:
K06sz6nom szépen a lehetdséget.
A parlament Fogyasztovédelmi bizottsagaban dolgozunk
most mar lassan egy éve
tobben civil érdekvédok,
civil szakértok.

Arra szeretném kérni az albizottsagot,
hogy tegye lehet6ve,
hogy ez a szakértéi munkacsoport
részt vegyen az albizottsag egy iilésén,
¢s mindegyik civil szervezet képviseldje
el tudja mondani a véleményét
ezzel a devizahitelezéssel kapcsolatban.

Tovabba szeretném,
ha meghallgatna az albizottsag
a Gazdasagi Versenyhivatalnak a képviselojét.

A PSZAF-nak nem volt kell8 jogosultsaga
az elmult idészakban
a pénzintézetek feliigyelete,

a fogyasztovédelmi jogokat éveken keresztiil
a Gazdasagi Versenyhivatal folytatta le,
illetve sajnos meg kellett allapitanunk azt is,
hogy a Gazdasagi Versenyhivatal
és a PSZAF kozott
gyakran volt ellentmondas.
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Gyakran dobaltdk egymdsnak a labdat
¢s az ligyfelek véleményével
igazabol nem foglalkoztak.

Ezt az 4llampolgari jogok biztosa
jelentésébdl 1déztem.

Szeretném,
ha az albizottsadg meghivna ¢s meghallgatna
az allampolgari jogok biztosat egyrészt azért is,
hogy a fogyasztovédelem hianyossagairol
sz0 legyen devizahiteles ligyben,
a masik pedig,
hogy a végrehajték iigyérol
szintén az allampolgéari jogok biztosa
készitett nemrégiben egy tanulmanyt.

Végiil pedig
arra szeretném felhivni a figyelmet,
hogy a Fogyasztévédelmi bizottsag iilésén
elhangzott az,
hogy a bankoknak a tevékenysége
jogszerl volt és megfelelt mindenféle torvénynek,
viszont egyetlenegy ilyen vizsgalat nem zajlott.
Gyakorlatilag arra hivatkozott
a PSZAF egy levelében,
amit nekiink irt,
hogy azért volt tisztességes
¢s jogszerl a bankoknak a viselkedése,
mert ez elhangzott
a Fogyasztovédelmi bizottsag iilésén.
Ez egyszeriien nevetséges.

Az Orszaggytilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaganak

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladosodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati
felelosséget vizsgalo albizottsag dsszefoglald jelentése

2011. november 12. — 30-31. oldal
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Kezdeményezésemre megszavazta az albizottsag, hogy meghallgatja az altalam
javasolt személyeket €és a civilek is részt vehetnek az albizottsig munkajaban
(valamint a partok szakértéi is). Az albizottsag megszavazta azt is, hogy a
jelentéstervezet elkiildik a civileknek is, igy lesz médjuk azt értékelni, véleményezni.
Mindezekre nem keriilt azonban sor, az albizottsag lezarta a munkéajat és az utolso
ilésén mar csak az elkészilt anyag megszavazdsara keriilt sor. Sudar Istvan
devizahiteles kiizdétarsammal k&zdsen levelet irtunk az albizottsag elndkének,
felhivtuk a figyelmét arra, hogy a sajat dontését nem hajtotta végre az albizottsag,
azonban a leveliinkre a mai napig nem érkezett valasz. Részlet a bizottsagi iilés
jegyzokonyvébdl, az elndk beszél:

A jegyz6konyv szdmdara mondom,
meghosszabbitotta az alkotmanyiigyi bizottsag
a mandatumunkat januar 31-éig.

En elkészitek egy irasbeli jelentést,
¢s a partok meg fogjak kapni,
képviseldk, alelnok ur,
minden part,
megkapjak a civilek,
tehat mindenki megkapja
az ugynevezett jelentéstervezetet,
¢s azt nyilvanos vitaban fogjuk megyvitatni
azzal a meghagyassal,
hogy a partok szakértdket allithatnak,
¢s irasban
észrevételeket tehetnek természetesen,
szerintem ez igy korrekt.

Ezt teszem fel szavazasra,
aki ezzel egyetért,
kérem, kézfelemeléssel jelezze.
(Szavazas.)
Egyhangulag elfogadtuk.
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[ly médon nyilvanvaloan
azoknak a szervezeteknek,
amelyekrol on tett emlitést,

a Gazdasagi Versenyhivatal,
az allampolgari jogok orszaggyiilési biztosa,
ha jol fogalmaztam,
nem tudom, mi a neve most.

(Dr. Vas Imre: Alapvetd jogok biztosa.)
Alapvetd jogok biztosa,
illetéleg a meghallgatottak,
nemzeti bank,

PSZAF,
bankszovetség,

a volt pénziigyminiszterek,
akik megtisztelték a bizottsagi iilést.
Ezek a személyek is megkapjak,
¢s természetesen lehetdséget adunk arra,
hogy az 6sszegz6 jelentéstervezetiinket
egy nyilvanos iilésen,
ha kell, tobb iilésen,
ez januar hénapra fog datalddni.

Hataridok,
tehat most elkésziil a bizottsagi jelentés,

januar 10-ike, 15-ike kornyékén
megkapjak a tagok,

tehat januar 10-ike koriil elkésziil

a vizsgalati jelentéstervezet,
¢s utana pedig egy-masfél hét vizsgalodas
¢s utana bizottsagi iilés.

Kettot terveznénk.

Az Orszaggyiilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaganak

2002-2010 kozotti lakossagi deviza eladosodas okainak feltarasat, valamint az esetleges kormanyzati
felelosséget vizsgalo albizottsag dsszefoglald jelentése

2011. november 12. — 30-31. oldal
http://www.hitelesmozgalom.eoldal.hu/cikkek/a-parlament-ben/nyilt-level-dr.-papcsak-ferenc-deviza-
hitelezessel-foglalkozo-albizottsag-elnokehez-.html
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Az albizottsag tevékenysége 6ta mar tobb mint 6t év eltelt, a probléma azonban nincs
megoldva. Ugyan sziilettek devizahiteles torvények, azonban a torvényalkotési
folyamat sordn a civilek véleményét nem kérték ki, azt az egyetlen parlamenti
bizottsagot, ahol a civilek elmondhattak a véleményiiket, véleményezhették a
torvényjavaslatokat, kérdezhették a minisztériumok, az MNB, a PSZAF munkatérsait
megsziintette az Orszaggyiilés. A Fogyasztovédelmi bizottsag civilekkel egyeztetd
munk4jat semmilyen mas bizottsag nem vette 4t. A Parlament a Kuria dontései
alapjan hozta meg a devizahiteles torvényeket, nem vette figyelembe a devizahiteles
albizottsdg megallapitasait. Mindenképpen sziikséges egy parlamenti devizahiteles
vizsgaldbizottsadg, melynek munkdjdban a civilek is részt vesznek.

A Kuria 0gy hozott jogegységi hatarozatokat, hogy gazdasagi tényeket,
Osszefliggéseket teljes mértékben figyelmen kiviil hagyott. A Hiteles Mozgalom és
mas civil szervezet véleménye szerint a Kuria a dontéseiben atértelmezte a
fogyasztovédelmi jogszabalyokat.

Jelentds valtozas tortént Hitelintézeti torvény fogyasztévédelmi pontjaiban 2003-ban,
akkor amikor a devizahitelezés még nem terjedt ki a jelzalog- és lakascélu hitelekre,
amikor még csak par éves gépjarmii kolcsonoket lehetett devizaban kotni. Ekkor jott
létre az 1) 213.§, mely a ,semmis az a fogyasztasi, lakossagi kolcsonszerzodés”
megallapitassal kezdodik. Kordbban a szerzédést ezen § szerint meg kellett tamadni
birésdgon, nem volt automatikus a semmisség. A ,megtadmadhatja” gyenge
szabalyz6 erOnek itéltetett €s helyette a sokkal erdteljesebb ,,semmis az a
kolcsonszerzodés, amelyik nem tartalmazza...” kifejezés keriilt a Hpt. 213.§-ba:

213.§ (1996-t61)
A hitelfelvevd a szerzodést megtamadhatja,
ha a fogyasztasi kolcsonszerzodés nem tartalmazza:
a, a hiteldij szazalékos értékét
b, azoknak a feltételeknek, illetéleg koriilményeknek
a részletes meghatarozasat,
amelyek esetében a hiteldij megvaltoztathatd
¢, a hiteldij szdmitasa soran figyelembe nem vett
egyéb — esetleges — koltségek meghatarozasat és Osszegét,
vagy ha az ilyen koltségek pontosan nem hatdrozhatok meg,
az ezekre vonatkozo becslést. ..

Hitelintézeti torvény (Hpt.) — 1996. december 12. — K6zlonyallapot.
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Jelenleg a Kuria altal kidolgozott menetrend szerint ,,16vik ki” a devizahiteles
pereket, ,,gyogyitjak meg” a semmis kolcsonszerzddéseket, alakitanak érvénytelen
szerzOdéseket érvényessé.

Akik allampolgari alapjogukkal kivannak élni, és a tisztességtelen, er6folényiikkel
visszaéld bankok ellen pereket inditanak, hivatkozva a fogyasztovédelmi
jogszabalyokra, annak a veszélynek teszik ki magukat, hogy a birésag megallapitja
ugyan hogy igazuk van, semmis a szerzddés, azonban a szerzOdést szovegébe
belenyulva érvényessé teszik azt, majd pervesztesnek nyilvanitva az allamilag
védendd Fogyasztdt, esetenként tobb millié forint megfizetésével sujtjak.

Mindenképpen sziikséges egy parlamenti vizsgalobizottsag, mely megvizsgalja,
érvényesiilnek-e hazankban az Alaptorvényben rogzitett fogyasztévédelmi elvek,
elérte-e a céljat a 2003-as Hpt. mddositas, van-e jelenleg olyan visszatartd erd e
torvényekben, mely arra 6sztonzi a bankokat, hogy betartsdk a fogyasztovédelmi
eldirasokat?

Magyarorszag fellép
az er6folénnyel valo visszaéléssel szemben,
¢s védi a fogyasztok jogait.

Mindenkinek joga van ahhoz,
hogy az ellene emelt barmely vadat
vagy valamely perben
a jogait ¢s kotelezettségeit
torvény altal felallitott,
fiiggetlen és partatlan birdsag
tisztességes és nyilvanos targyalason,
ésszerii hataridon beliil biralja el.

Alaptorvény M cikk és XXVIII cikk
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Teljes mértékben elfogadhatatlan, hogy a becsapott és megtévesztett fogyasztok
devizahiteles szerzddéseit olyan forintkdlcsonné alakitsak, amilyen kdlcsont nem
kivantak semmiképpen sem felvenni. Mar a hozzaallas is sérti az alapvetd jogainkat,
amikor ,.kegyelemdofésrél” beszélnek a birosagokon.

Mindenképpen sziikséges egy parlamenti allasfoglalds, amely kidll a hazai és
nemzetko6zi fogyasztévédelmi elvek és szabalyok mellett és iranymutatast ad minden
bironak ahhoz, hogy miként kell értelmi a fogyasztovédelmi elveket. A tarsadalom
széles rétegeit meg kell ismertetni a forint és a devizakdlcsonok alapvetd
tulajdonsagaival, azzal, hogy a kedvezObb havi torlesztési Osszeg, csak egy ropke
kedvezd kiindulé pont, a devizahitel egy id0 utan nagyobb teher, mintha az ados
forintos kolcsont valasztott volna. Teljesen mas a két kolcson torlesztési
karakterisztikaja.

A devizahitelezés id0szakdban a hatalmi agak vezetdi nem vették figyelembe a
nemzetkozi jelzéseket, figyelmeztetéseket, mindig a bankok lobby ereje
gyOzedelmeskedett. Még rengeteg per van folyamatban. Elfogadhatatlan, hogy
téveszmék alapjan sziiletett jogegységi hatdrozatok ¢s Kuriai elvarasok, netan
utasitdsok befolyasoljak a fliggetlen birdsagok munkéjat. Tovabbi tarsadalmi
katasztrofakat sikeriilne elkeriilni, ha ugyanazt a hibat nem kovetnék el a hatalmi
agak vezetd, mint 10-15 éve. A tanulsag mindannyiunknak keserves: nem lehet
semmiképpen sem figyelmen kiviil hagyni a figyelmeztetéseket.

Mindenképpen sziikséges, hogy parlamenti bizottsdg megismerje a teljes EBRD
megallapodést. A magyar kormany tobb EUB-Curia eldtt 1évd perben is kifejtette
allaspontjat. Ezeket az allaspontokat a kormany titkolja. Meg kell vizsgélni, hogy
milyen tartalmii nyilatkozatot tett a Kormany, végzett-e ,,0ncenzurat”, nehogy
kedvezdtlen helyzetben tiintesse fel a bankszektort.
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Abra gyiijtemény

Példa a hataridds arfolyam kiszamitasara

ERSTE é Deviza iigyletek

Investment
8. Hataridés iigyletek miikidése

Altalanos Terméktajékoztato

A)  Hataridés ar meghatarozasa

1 hénapos hataridds vétel
Hatéridds eur6 vételt és hataridés forint eladast
Jjelent a hataridds arfolyamon:

Indulé adatok 30

300,00 (bid)/ 300,60 (ask) el 365

’ ' F; =300,60 ——=—==301,7
Spot ar EURIHUF 1 =300,60 30 301,79
- . 1+0,2%x——

Hatéridds futamidé 30 nap 365
HUF betéti kamat 3,50%
EUR betéti kamat 0,20%
HUF hitel kamat 5,00%

1 hénapos hataridés eladas
Hataridds eurd eladast és hataridés forint vételt
Jjelent a hatérid6s arfolyamon:

EUR hitel kamat 1,50%

1+3,50%x 2.

3505 - 300,49
141,50%x
365

Fs=300

Az azonnali €s hataridds arfolyam Osszehasonlitasa a Krugman - Obstfeld konyvbdl.

13.1. abra - A dollar/font azonnali és hataridés arfolyama, 1974-1998

Arfolyam ($/L.)
2,5

Azonnali
arfolyam

Hataridos
1.25- arfolyam

r 1 1 r 1 1 T 1T 1T T T 1 1 T T T T T T T T T 1
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Az azonnali €s hataridés arfolyamok szorosan egyiitt mozognak.

Forras: OECD, Main Economic Indicators. Az abran az azonnali €s a 90 napos hataridds arfolyamok honap
végi értékei szerepelnek.
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Az azonnali (jovoébeni spot) és hataridds (forward) arfolyam 6sszehasonlitasa Barabas
Gyula elemzésében.

1. dabra
A jovdobeli spot €s a forward arfolyam eltérése

Szazalék
12 +

10
g -
6 -
4

— =

Megjegyzés: A hatdridds arfolyamot a LIBOR-ritdk alapjin a fedezett kamatparitds felhasznalasival sza-
mitottam.
Részlet a BET 2004-es tajékoztatdjabol. A magyar és a svajci allampapir hozamokbol
szamolt arfolyamok az ,,elszamolodrak™ oszlopban vannak. Az idépontok a
,hataridds kontraktus” oszlopban.

9. tablazat:

Hataridos kontraktus Elszamoloarak hénap havi térlesztorészlet diij fedezet
CHF0503 158,13 1 114 802 Ft 115 Ft 9750 Ft
CHF0504 159,22 1 115 594 Ft 116 Ft 9750 Ft
CHF0505 160,06 1 116 204 Ft 116 Ft 9750 Ft
CHF0506 162,13 3 353 119 Ft 1 059 Ft 29 250 Ft
CHF0509 165,00 3 359 370 Ft 1078 Ft 29 250 Ft
CHF0512 167,51 3 364 837 Ft 1095 Ft 29 250 Ft
CHF0612 179,29 12 1561982 Ft 18 744 Ft 117 000 Ft
CHF0712 189,89 12 1654 315 Ft 19 852 Ft 117 000 Ft
CHF0812 200,50 12 1746 771 Ft 20 961 Ft 117 000 Ft
CHF0912 210,92 12 1837 557 Ft 22 051 Ft 117 000 Ft
CHF1012 220,95 12 1924 926 Ft 23 099 Ft 117 000 Ft
CHF1112 230,49 12 2008 050 Ft 24 097 Ft 117 000 Ft
CHF1212 239,51 12 2086 621 Ft 25 039 Ft 117 000 Ft
CHF1312 247,98 12 2160 371 Ft 25924 Ft 117 000 Ft
CHF1412 256,10 12 2231 160 Ft 26 774 Ft 117 000 Ft

Fedezett CHF hitel 18 635 679 Ft 210120 Ft 1170000 Ft
0sszesen
Forint hitel 120 161 335 Ft
Forint tgrlesztoreszletek 19 360 195 Ft
gsszesen
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A CHF arfolyama a BET tajékoztato elkésziiltéig és az el6z6 tablazatban szerepld
arfolyamok.

300
— CHF arfolyam e BET &rfolyam jelzés
[ ]
250 -
[ ]
[ ]
[ ]
200 e
[ ]
Ww *
150 /J‘
100
5 7}/
0 T T T 1
1990, 1995. 2000. 2005. 2010. 2015.
Az alabbi abran mar lathat6 a tényleges CHF arfolyam is.
350
= CHF drfolyam e BET arfolyam jelzés |
300
250
[ ]
200 .
> /0\/‘
) m.«f/)
50 ™
O T T T
1990. 1995, 2000. 2005. 2010. 2015.
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A Bankszovetség egyik abraja a 2006 januari tajékoztatasbol, melyben mutatja, hogy
a forint kevésbé romlott.

MNB abrak a forint realfelértékelédésérdl

Redlarfolyamok
] Realarfolyamok

77. A forint realeffeistiv irfolyama fogyasztéiar- és termelsiar-index alapon
R S T

10K jan i

Fogyvazztaiar alapon = Termeléii alapon

Kovacs Levente ezzel az abraval mutatja meg, hogy a devizahitel torleszto részlete
forintban csak a futamidd elején alacsony, egy 1d6 utan, mar magasabb a devizahitel
torleszto részlete, mint a forinthitel torleszto részlete.

2. grafikon
A forint- és a devizahitel-torlesztés karakterisztikai
A
©
N
0
ks
e
N
n
9
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n
[}
>
«m T—
ido

e HUF tOrlesztés realértéken == CHF torlesztés realértéken
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Kiraly Julia és Simonovits Andrés dbraja, melyen a havi torlesztd részlet ndvekedés
lathato, kiillonbozo forintleértékelddések esetén, a forinthitel torleszto részletéhez

képest.

8. dbra

Devizaalapu hitel torlesztorészletei forintban a forintalapa hitel torlesztorészleteihez

viszonyitva, kiillonbozo leértékelddési titemek mellett

Szazalék
500 1 Viltozatlan
450 - arfolyam
400 - Mérsékelt
o e (2 szazalék)
350 o leértékel6dés
300 - Magas
T e (10 szdzalék)
250 4 leértékelodés
200 Kamatparitdsnak
megfelel
1504 T leértékelddés
T
o | e
D T 1 1 1 1 L] T T T 1 1 T T T T 1 1 T T T TorleSZtéSi
1. 2. :3: 4. 5 6. 7 8 9. 10, 1112 13, 14: 15..16. T/ 18.:19..20.
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A szerz6 korabbi devizahiteles konyvei:

Devizahitel — Hol az (i)gazsag
(2014.november - ISBN 978-963-12-1009-5)

Devizahitel — Tisztelt Ugyészség
(2016. szeptember - ISBN 978 -963-12-6442-5)

Devizahitel — A Kuria valotlan allitasai
(2017. februar - ISBN 978-963-12-8045-6)
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Ez a kézikbnyv annak igazolasa, hogy bé 5 év el-
teltével miért van szlkség ujra parlamenti deviza-
hiteles bizottsag munkajara.

| Kbzgazdasagi térvenyszerliség, hogy a forintos =
és devizas kolcsondk térlesztd részletének ala- |

kulasa eltéré: a devizas torlesztd részlete ugyan
. kezdetben alacsonyabb, azonban egy idé utan
lényegesen magasabb lesz, mintha az ados forin-
tos kolesont vett volna fel. A devizahitelezés legin-
tenzivebb id6szakaban (2004-2008), a forint azért
tlnt stabilnak, mert ez ido alatt kevésbé romlott,
mint kellett volna a gazdasagi alapelvek szerint.

Ezeket a tényeket az adosok eldl elhallgattak. Va-
Iétlan allitasokkal az embereket a bankok becsap-

tak.

Megvizsgalando, hogy a Kuria azon terve, hogy |

a devizahiteles pereket  kiljék”, a semmis szer-
z6déseket ,meggyogyitsak”, ha esetleg valami
.Szerencse” folytan pert nyer az adés, akkor ,ke-
gyelemddfést” adjon neki a birésag — miként felel
meg az unids fogyasztovédelmi elveknek?

A kézikdonyv segit a képviseldk, a képviseld je-
I6ltek felkészllésében és segit az addésoknak, a
civileknek a képviseldk, a térvényhozas, ellendr-

zéseben.
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