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Interju dr. Sdndor Istvannal a jog és az érték fogalmarol

Virtualis vagyon

Nem keriilhetd el

a jogaszok szerepének
vizsgalata a gazdasagi
vilagvalsag, a recesz-
szi6 kialakuldsdnak
elemzése kapcsan.

A masodlagos
jelzaloghitel-valsag,

a fedezet nélkiili
kdlesondk sora 1j
megyvilagitasba helyezi
a tisztességtelen,

jo erkélesbe iitkozd
szerzddések problema-
tikajat, amelynek kap-
csan dr. Sandor Istvan
tigyvéd ugy véli,
nagyobb bdatorsagot
var a kozvélemény az
igazsagszolgaltatas
egyes szereplditdl.
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—Agazdasagi vilagvdlsdg meny-
nyiben helyezi tij megvilagitas-
ba a gazdasag és a jog kapcso-
latat?

— A gazdasagi szemponto-
kon tul kétségtelen tény, hogy
a kérdésnek jelentds jogi vonat-
kozasai is vannak. Kiindulé-
pont, hogy az egyes vagyontar-
gvak, ingatlanok, ing6séagok te-
kintetében a kiillonb6zé idegen
dologbeli jogok alapitdsa szdm-
talan problémat vet fel. Az ily
moddon alapitott jogoknak az
értékpapirositdsa magaban hor-
dozza tobbek kézott annak a le-
hetéségét is, hogy ezek az érték-
jogok egy masodlagos, vagyis
az értékpapirpiacon jelenjenek
meg, amelynek eredménye az
lesz, hogy a targyiasult dolog és
az értékpapir kozotti kozvetlen
kapcsolat elvész. Alapvetéen
ez az a problematika, amit &l-
laspontom szerint jelenleg a jo-
gi szabdlyozds nem tud megfe-
leléen kezelni.

— Vagyis ez az alapja a gazda-
sdgi vildgvdlsdg kirobbandsa-
nak.

- A kiindulépont az volt,
hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban
a hitelbél vésarolt ingatlanok esetében
tilnyomé részben csak a megvasarolt
vagyon szolgédlt a kolcson fedezetéiil.
A probléma akkor jelentkezett, ami-
kor szamos fiiggetlen, nem banki hite-
lezd ezeket a kélcsonoket ,piacra vitte”.
A befektetési bankok, melyek ezeket meg-
vasdroltdk, értékpapirokat, kétvényeket
bocsatottak ki, amelyeket kiillonb6zé be-
fektet6k jegyezhettek. Azonban azaltal,
hogy 6k ezeket az értékpapirokat meg-
vasaroltdk, ennek az egész finansziroza-
si tranzakcid-sorozatnak a kockézatat is
magukra véllaltdk. Innentél kezdve az
értékjog fedezete mellett kibocsatott ér-
tékpapirok birtokosai szdmara a jelzélog-
hitel alapjaul szolgilé ingatlan mar nem

»elérheté”, ami oda vezet, hogy a befek-

tetd altal megvett értékpapirnak a tény-
leges fedezete mar csak virtudlisan &ll
rendelkezésére. Masrészrdl pedig a jelza-
loghitelezének mar nem az az elsédleges
érdeke, hogy megfeleld fedezet mellett,
elsérangt adésok részére hitelezzen, hi-
szen nem sajat forrasbél nytjt kélcsont.
A kolcson fedezetéiil szolgalé ingatlan
tehat csak értékében és csak attételesen
ismert a befekteté szamara, amely érték
megallapitdsa, az adés személyének ki-
valasztasa és az alap kolcsoniigylet-felté-
teleinek kialakitdsa a hitelezd érdekkoré-
be tartozik. Vagyis az érdekeltérések nem
osztonoztek arra, hogy ezek a jelzaloghi-
telek feltétleniil életképesek legyenek, és
a kialakitott konstrukcioban az adésok
jelentés hanyadéanak fizetésképtelensége
a valsag kialakuldsat idézte eld.
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- Ezek alapjan felmeriilhet a jog, illetve
a jogdszok feleldssége?

— Erdekes kérdés, amit felvet, hiszen
a gazdasagi vildgvilsaghoz kapcsolo-
dik a Vilagbanknak az a kimutatasa,
amely szerint az amerikai é4llampol-
garok jelentds része édltalaban a tény-
leges bevételét meghaladéan eladéso-
dott, és ennek elenére, nem elsérangu
adosként mégis kaphat(ott) kélcsént.
A fizetésképtelenség miatt felmondott
jelzaloghitelek 67 szazaléka esetében
minimalisan vagy egyaltalan nem do-
kumentaltdk és mindsitették az adéso-
kat (ezeket nagyon plasztikusan nin-
dzsahiteleknek is nevezik); a ,bedélt”
hitelek 40 szazalékanal pedig nem ir-
tak el6 foglalét vagy onerét a hitel-
nytajték. A subprime jelzaloghitelek
tobb mint felét pedig méar meglévé jel-
zéloghitel refinanszirozasidra vették
fel az adésok. Nem ismerek Magyar-
orszagon ehhez hasonlé adatokat, de
valészintdsitem, hogy hazankban is
eléfordulhatnak olyen esetek — kiilon-
b6z6 fogyasztasi kolesonok kapcsan —,
amikor az addsok tényleges vagyona és
a kiaddsaik nincsenek 6sszhangban.
Az tigyvédeknek vagy altalaban a joga-
szoknak e téren lehet egyfajta felelds-
ségitk. Egyrészt banki oldalrél fontos,
hogy az egyes szerzddések esetében
megfelel6 modon térképezzék fel az
tigyfél vagyonat. Ez ugyan nem jogaszi
feladat, de ennek érdekében megfelels
jogi elemeket, garancidkat természete-
sen be lehet épiteni a szerzddésekbe.

Mint ahogy egyébként a hitelintézeti
torvénytnk ezt bizonyos fokig eld is ir-
ja, hiszen kimondja, hogy adott szemé-
lyek igazolt jovedelmének csak meg-
hatdrozott szintjéig lehet kiilénbozé
kolcsonoket igénybe venni. Emellett
alapvetéen jogaszi feladat az egyes va-
gyontargyak végrehajthatésaga, tehat
az értékjog és a dologhél valo kézvet-
len kielégités lehetGségének szerzddé-
si szintd megteremtése. Masrészrdl az
igyfelet képvisel6 jogasznak is van fe-
leldssége abban, hogy az tigyfél ne val-
lalhasson olyan kételezettségeket, ame-
lyeket — ismerve vagyoni viszonyait —
nem tud teljesiteni. Ennek j6 példa-
ja a gépjarmiilizing és -kolcsénszer-
z6édések esetében kialakult gyakorlat.
Az emberek zéme ugy tudja, hogy ha
gépjarmdvet vasdrolnak, és annak vé-
telarat lizing vagy kolcsén formajaban
kivanjék finansziroztatni, és a késébbi-
ekben nem tudjak fizetni az adott rész-
leteket, akkor egyszeriien elveszitik az
adott gépjarmivet, és ezzel mentesiil-
nek fizetési kotelezettségeik al6l. Pedig
ez alapveté tévedés, hiszen minden
egyes szerzédésben olyan kikotéseket
alkalmaznak a pénziigyi vallalkozasok,
amelyek értelmében a gépjarmd csak
biztositéka a kélcsénnek, és amennyi-
ben az ennek eladasabél befolyé vétel-
ar nem fedezi a kélcsonszerzédés fel-
mondésa idején fenndll6 valamennyi
fizetési hatralékot - beleértve a koltsé-
geket, kamatokat —, akkor az adés a tel-
jes vagyonaval korlatlanul felel ennek

Pénzigyi Stabilitasi Bizottsag

APénziigyi Stabilitasi Bizottsag szokésos negyedéves iilésén a Pénziigyminisztérium,
aPénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF), valamint a Magyar Nemzeti Bank
képviselGi a pénziigyi stabilitdssal kapcsolatos aktualis kérdések 4ttekintése, a koc-
kazatok értékelése soran kiillonosen két teriilettel foglalkoztak, az amerikai jelzélog-
piaci vélsag tanulsdgaival és a Magyarorszédgon beindult japan jen alapt hitelezéssel.
Az utébbival kapcsolatban a résztvevdk egyhangtilag tigy itélték meg, hogy az 4j devi-
zanemben valé hitelezés folveti a rendszerszintd kockazatok esetleges novekedésének
veszeélyét, ezért sziikségesnek tartottdk a helyzetrészletesebb vizsgalatat. Farkas Istvan,
a PSZAF Feliigyeleti Tan4csanak elnoke arra figyelmeztetett: az amerikai jelzalogpia-
ci valsdghoz vezet6 jelenségekhez hasonl6 elemek az itthoni piacon is jelen vannak.
A jen alap hitelezéssel kapcsolatban pedig felhivta a figyelmet arra, hogy a jen ar-
folyaménak, kamatanak mozgésa az eur6pai intézmények — és féleg a hitelfelvevok
- szdmara nehezen eldre jelezhetd, ezért nagyobb a visszafizetési kockazat is. Az el-
nok jelezte: ha a jenhitelek bizonyos ardnyt meghaladnak egy hitelintézet lakossagi
dlloméanyén beliil, varhatéan magasabb t6kefedezettségi/tartalékolasi kotelezettséget
irnak el6 az ebben érdekelt intézményeknek.
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Elettt

Dr. Sandor Istvin az Edtvis
Lordnd Tudomdanyegyetem Ro-
mai Jogi Tanszékének egyete-
mi docense. Szdmos kiilfoldi
tanulmadnyiitia soran leheto-
sége volt kutatémunkadt foly-
tatni tobb eurdépai egyetemen,
Miinchenben, Bécsben, Hel-
sinkiben, Trierben, Géttingen-
ben, Berlinben, Padovdban,
Groningenben, tovdbbd Lau-
sanne-ban az Osszehasonlité
Jogi Intézetben és Londonban
az Institute for Advanced Legal
Studiesban. 2004-ben szerzett
PhD fokozatot az ELTE-n, ahol
1995 dta folyamatosan oktat,
és emellett 2004 6ta a Kdaroli
Gdspdr Reformdtus Egvetem
polgdri jogi tanszékének ve-
zetdje. A harom fiigyermekes
csaladapa 1994-ben az ELTE
szervezésében bankjogdszi ok-
levelet szerzelt. Jelenleg tigyvé-
di praxist is folytat és rendsze-
res részivevdje az International
Bar Association, valamint az
Interlegal nemzetkézi konfe-
renciginak. Az elmult tizendt
évben két monogrdfia énallé
és tovabbi tiz szakkényv, kézi-
kényv tdrsszerzdje, valamint
tobb mint étven szakmai tanul-
many, cikk flizédik a nevéhez.
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A szerzddések
érvénytelensége

A polgdri jogban a szerzddések
Iétrejitte sordn kiemelt jelentd-
séggel bir az érvényesség és az
érvénylelenség problematikdja.
Szdamos jogvita kézponti ele-
mét képezi a szerzddés érvény-
telensége, ami a Ptk. szabdlyo-
zdasi rendszerében is kzponti
helvet foglal el. A szerzddések
érvénytelenségérdl szolo kézi-
kényv alapvetden a gyakorld
jogaszok szamdra irédott az-
zal a céllal, hogy bemutassa
az érvénylelenséggel kapcso-
latos hatdlyos jogi szabdlyo-
zast és judikatirdt. A szerzdk
az elméleti alapok bemutatdsa
mellett elsdsorban a joggyakor-
lat és azon beliil is a birésagi
gvakorlat oldaldrél mutatjak
be a szerzddések érvénytelen-
ségének témakdrét. A mif rész-
letesen elemzi a Ptk.-ban sza-
balyozott semmisségi okokat

a személyek jogdban, a dologi
jogban, a kételmi jog dltaldanos
és kitlénds részében is, tovdbba
a megtamadhatdsdagi okeknak
a kdtelmi jog altaldnos részé-
ben ismert szabalyail.

Szerzdk: Kiss Gabor,

a Fovdrosi Birdsag Gazdasdgi
Kollégiumanak vezetdje

és Sandor Istvan

egyetemi docens, tigyvéd.
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kiegyenlitéséért. Nagyon sok esetben
mar a megfeleld tdjékoztatas is gatat
vethet a fogyasztok eladésoddsanak.

— Adott esetben azonban a pénziigyi vi-
lagvalsagnak nemcsak feleldsei, hanem
aldozatai is a jogdszok.

— Val6ban, példaként emlithet6 az
ingatlanpiac mélyrepiilése, ami egy-
értelmien oOsszefuggésben 4ll azzal,
hogy szigorodtak a banki hitelezés sza-
balyai, és a pénzintézetek sokkal ke-
vésbé hajlandoak, vagy csupéan sokkal
rosszabb feltételek mellett pénzt kihe-
lyezni. Ebbél eredGen az ingatlanpiac
is egyfajta valsagét éli, aminek kovet-
keztében kevesebb a munkdjuk a joga-
szoknak és a kozjegyzdknek, jogtana-
csosoknak.

— Hernando do Soto, a Szabadsdgért és
Demokrdaciaért Intézet elndke szerint a jo-
gasztarsadalom egyik legnagyobb kihiva-
sa a jog és érték fogalmdnak dsszeegyez-
tetése.

—Jollehet, ez inkabb filozéfiai kérdés-
nek tdnik, de alapvetd kihivas a joga-
szok szamara megkeresni és rogziteni
az érték és a jog viszonyat, illetve meg-
vizsgélni azt, hogy a jog vajon tudja-e
kezelni sajat szintjén az érték fogalmat.
Nézetem szerint a témakor nem kell6-
képpen kimunkdlt a jogirodalom és
joggyakorlat szintjén, pedig akar a hi-
telfedezet, akéar a szerzédések kapcsan
a feltting értékardnytalansag eseteirdl
beszéliink, nagy jelentésége van ennek
a kérdésnek. Neheziti a helyzetet az a
koriilmény, hogy az érték viszonylagos,
hiszen a kereslet-kinélat kozgazdasa-
gi doktrinai alapjan hatarozhat6 meg.
A jognak abban lehet szerepe, hogy a
hirtelen és nagymértékid értékvaltozas
esetére bizonyos korrekciés szabalyo-
kat hozzon létre, talan eldszor legalabb
a laikusok, a fogyaszték javara. Vélemé-
nyem szerint az ilyen szabéalyok — pél-
daul a felting értékardnytalanséag eset-
ében is egyfajta eldrelathatésagi klau-
zula bevezetése — a talzott veszteséget
okozo6 spekulédciés tigyletek visszaszo-
ritasara adhat lehetdséget, és eldsegit-
heti azt, hogy bizonyos vagyontargyak
értékének valtozdsa csak fokozatosan,
kovethetden mehessen végbe.

- Szigoriunak mondhaté az itélkezési gya-
korlat a tisztességtelen, illetve jé erkdlcs-
be iitkizd szerzdédések kapcsan?

— Nézetem szerint ez egy igen fontos
kérdés, legyen szd akar a jo erkoéles-
be {itkoz4, akar példdul az uzsoras-
szerzodésekrdl, illetve ehhez a téma-
koérhoz kapcsoloddan az elébb emlitett
felting értékardnytalansagrol. Ezek a
polgéri jogi szabalyok lehetévé teszik
azt, hogy a tarsadalom olyan szerepléi
is védelemben részesiilhessenek, akik
egyébként kiszolgéltatottd valnanak
a jogszerd magatartds hatdran tevé-
kenykeddékkel szemben. Ezeken a terii-
leteken azt latom, hogy pozitiv irdny-
ba halad a bir6sagi gyakorlat, és bizom
benne, hogy a birdk tovabbra sem lat-
jak majd a jogbiztonsagot veszélyben,
ha batran alkalmazzéak ezeket a polgéri
jogi szabalyokat.

— Ugyvédként én milyen vdltoztatdsokat
tenne ezen a téren?

- Mindenféleképpen jonak tartandam
tovabbra is, ha az uzsoras szerz6dés és
a felting értékardnytalansag — akér a
mainél szigortbb - tilalma megmarad-
na. Egyébként tgy vélem, a jelenlegi
szabalyozés alapvetden megfeleld, és az
j polgéri torvénykonyvnek mind a ko-
rabbi, mind pedig a kormény altal mar
torvényjavaslatként szereplé tervezete
megnyugtata.

— On szerint célszerii lenne egy konkré-
tabb szabdlyozas és emellett egy sziikebb
biréi mozgastér a kérdésben?

—Mint altalaban, a birak Magyarorsza-
gon is osztoznak az atlagemberek vila-
gaban, amikor a tarsadalmi élet kiilon-
b6z teriiletein eljarnak, a mindennapi
életben részt vesznek. Emellett persze
magasabb képzettségi és miiveltségi fo-
kon 4llnak, mint a tdrsadalom atlagem-
berei, és ebbdl eredGen sokkal nagyobb
ralatasuk van arra, hogy ne csak azt
itéljek meg, hogy egy adott tarsadalom
milyen erkélcsi szinten all, hanem azt
is, hogy milyen szinvonal elfogadhaté.
Ebbél eredéen tigy vélem, hogy a birdk
e tekintetben is reprezentaljak a tarsa-
dalmi kézfelfogast. gy nézetem szerint
tovabbra is kellenek olyan jogi kategé-
ridk, mint példaul a johiszemtség és
tisztesség kovetelménye, vagy a joggal
valé visszaélés tilalma, amit a tarsada-
lom értékitéletét hordozé és még na-
gyobb feleldsséget képviseld birdk tolt-
hetnek meg tartalommal.

Ifj. Lomnici Zoltan
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A napjainkra kialakult, vilagméretet 61t6 pénziigyi valsag elsésorban kozgazdasagi kérdéseket vet fel,
azonban nem keriilhetd el ennek a problémanak a jogi vonatkozésu kérdéseit is attekinteni. Az
Amerikai Egyesiilt Allamokbél indulé és hatasa folytan globalisan jelentkezd pénziigyi valsag jogi
szemponti vizsgalata soran arra kell figyelmet forditani, hogy milyen jogi eszkdzok allnak
rendelkezésre ahhoz, hogy hasonl6 jelenség ne vagy legaldbbis ne ilyen intenziv hatdssal jelenjen
meg a gazdasagban.

1. A pénziigyi vilsagot el6idézo tényezdok

A gazdasagi, pénziigyi elemz0k allaspontja szerint a valsag kozvetlen oka arra vezethet6 vissza, hogy
az Amerikai Egyesiilt Allamokban az els6rangt adosok (Un. prime borrowers) részére nyujtott
kolesonok mellett megjelentek a nem elsérangt adosok részére nyujtott jelzaloghitelek (an. subprime
mortgages), illetve ehhez kapcsoldddan a valtozé kamatozasu jelzaloghitelezés gyakorlata (adjustable
rate mortgages, ARM), valamint a jelzélog-fedezeti értékpapirok kibocséatasa (securization) és
forgalmazésa, a jelzalog-fedezetii értékpapirok (mortgage-backed securities, MBS) forgalmazasa'.

Az ingatlandrak az Amerikai Egyesiilt Allamokban az 1990-es évek kozepétdl 2006-ig atlagosan 53
és 86%-kal emelkedtek?. A 2000-es években a lakossag egyre nagyobb tobbsége dontstt arrél, hogy a
kedvezd hitelkonstrukciokban rejlé lehet6ségeket kihasznadlva ingatlant vésaroljon. Az
ingatlanvasarlasi szandékot nagyban erdsitette az, hogy fiiggetlen, nem banki hitelezék kedvezébb
hitelbirdlati szempontok mellett nyujtottak jelzalog-fedezetli kolesonoket. A lakossagi pénziigyi
piacon megjelentek olyan finanszirozasi konstrukciok, amelyek az egyébként kevésbé vagy
egyaltalan nem hitelképes személyek részére is biztositottak kolcsonfelvételi lehetdséget. Ilyen volt
pl. az opcids jelzaloghitel (option mortgage), ami az adds szamara lehetové tette a koleson torlesztési
részleteinek bizonyos hatarokon beliilli moédositdsat, a konvertdlhatd jelzdloghitel (convertible
mortgage), ami fix kamatozassal indult, majd meghatarozott idépontban a kamat mértéke valtozova
vélt, az aluldokumentalt, nem dokumentalt hitel (low documentation/no documentation mortgage),
amely esetében az addsnak csak minimalis mértékben vagy egyaltalan nem kellett dokumentalnia a
hitel torlesztéséhez sziikséges bevételét. Ez a hitelezési forma annyira elterjedt, hogy egyre nagyobb
szamban keriilt sor olyan hitelek kihelyezésére, ahol az adés nem rendelkezett a hitelfelvételhez
megfeleld iratokkal, a kolcson visszafizetésének forrasai eleve hianyoztak (Un. nindzsahitelek).

Az ilyen kdlesonok nytjtasahoz sziikséges forrasokat befektetési pénzintézetek bevonasaval fedezték,
akik a kolcsonoket ,megvették”, majd ezek fedezete mellett értékpapirositottak azokat, vagyis
értékpapirokat, kotvényeket bocsatottak ki befektetdik részére. Az ilyen kotvényeknek kialakult a
sajat piaca, meghataroz6 befektetési formava valt. Ezeknek az értékpapiroknak a biztositékai az
ingatlanvasarlokkal szembeni kolcsonkovetelések és az azokhoz kapcsolddo jelzalogjogok voltak.

http://dejure.hu/2009/02/02/a-penzugyi-valsag-a-jogasz-szemszogebol/ 2009.02.05.
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Amikor a kolesondk torlesztése tomegesen nem tortént meg hataridére, akkor a hitelezdk a
zalogjoggal terhelt ingatlanokbdl kivantak kévetelésiiknek kielégitést nyerni. Ebben a helyzetben t5bb
problémaval is talalkoztak a finanszirozdok, ugyanis sok esetben az ingatlan tényleges piaci értékén
feliili kolesonnel terhelt ingatlanok szolgaltak biztositékul, tovabba az ingatlanpiacon az ingatlanok
értéke is csokkent.

A nem els6rang adésok részére nyujtott jelzéloghitelekben rejlé pénziigyi kockazatot a hitelezék
azzal kivantdk csokkenteni, hogy sok esetben magasabb koltségeket, kamatokat hatdroztak meg a
hitelszerz0désekben az adosok szdmdra, azonban a magasabb pénziigyi terhek csak bizonyos
id6tartamot kovetden Iéptek hatalyba. Sok esetben ez a kélcsonszerzddés kényszerii felmondasahoz
vezetett, ami miatt a tartozds egy Osszegben esedékessé valt és megindult a zalogjogbol t6rténd
kielégités, végrehajtas (foreclosure). Ez a folyamat természetesen azt eredményezte, hogy az
ingatlanpiacon megvalosult fellendiilést visszafordulds kévette, az ingatlanarak csokkentek, igy a
kordabban magasabb értékre adott kolcsonbdl ténylegesen csak kisebb fedezetet nyujtott a dologi
biztositék.

A pénziigyi valsag kozvetlen oka értelemszerlien az ingatlanpiaci arak ingadozasaban rejlik, azonban
ezen tulmenden figyelmet sziikséges forditani a kozvetett eldzményekre is, melyeket roviden az
alabbiakban foglalhatunk 6ssze:

— A 20. szazad végére jelentés mértékil urbanizacids folyamatnak lehetiink szemtanui. A vilagvarosok
szerepe megnovekedett, a kdzvetlen agglomeraciét is figyelembe véve tiz-htiszmillios lakossédgszamot
meghalado6 vilagvarosok alakult ki. Ez a folyamat a mezégazdasagi termelés hattérbe szorulasaval, az
ipar €s a szolgiltat6i szektor eldtérbe keriilésével magyarazhatd, valamint nem elhanyagolhaté a
népesség szamanak rohamos mértékii novekedése. A vidékrdl tomegesen telepiiltek a varosokba
azért, hogy ott munkét talaljanak maguknak és ott éljenek. Ertelemszertien ezért a varosokban az
ingatlanok éarai emelkedtek, ugyanakkor az ilyen ingatlanok vaséarloinak egzisztencidja még nem volt
kelloképpen megalapozott ahhoz, hogy a viszonylag értékes ingatlanok vételarat megfizessék. Az
ebben rejlo lehetdséget hasznaltak ki a kolesoniigyletekre szakosodott vallalkozasok, lehetdséget adva
ezeknek az embereknek arra, hogy a bérleti dfjakkal konkurald torlesztési részletek mellett nytjtsanak
résziikre kolesont a sajat tulajdon megszerzésének reményében.

— A gazdasagi ndvekedés magaban hordozta annak a lehet6ségét, hogy viszonylag kis kockézattal
olyan emberek szamdara nyujtsanak a pénzintézetek jelzalogfedezet mellett kolesont, akiknél nem
feltétleniil volt biztositott az, hogy a torlesztorészleteket fizetni tudjak. A pénzintézetek ennek
kockazatat nem egyénre szabottan, hanem vasarléi témegek szintjén kivantak megoldani a subprime
hitelekkel, igy magasabb koltségek mellett egyfajta kockazatmegoszté tomegként kezelték a
fogyasztokat.

— Az ingatlanok irdnti kereslet novekedése és az ingatlanarak ndvekedésének prognosztizaldsa
jovedelmez6 befektetés képét vazolta fel, igy sokan nem lakasgondjaik megoldasa érdekében, hanem
befektetési szandékkal vasaroltak ingatlant kolesonbol. A befektetdi varakozasok elmaradasat
tapasztalva, az ingatlandrak csokkenése arra késztette a befektetoket, hogy a kisebb veszteség
érdekében ezektél a befektetéseiktdl szabaduljanak, ami szintén erésitette az ingatlanpiaci 4rak
zuhanasat.

— Napjaink altalanos fogyaszt6i magatartasanak kozponti eleme a kolesonbdl torténd vasarlas, a még
meg nem szerzett bevétel terhére torténd elérekoltekezés. Ez ahhoz vezetett, hogy az Amerikai
Egyesiilt Allamok lakossaganak jelentds része oly mértékben eladdsodott, hogy tényleges vagyonat,
bevételeit meghaladoé tartozasai allnak fenn.

— A befektetési pénzintézetek a subprime jelzaloghitelek kockazatat a kotvényt jegyzd befektetkre
haritottdk. A kockazatos értékpapirositas nem jart egyiitt megfelelé intézményi, hitelmindsitoi
magatartassal.

2. A pénziigyi valsag tanulsidgai jogi szempontbdl

A bankjogban a kockazatos tigyletekbdl eredd lehetséges veszteségek kezelése érdekében kialakitott
harom pillér, igy a szavatold t6ke elGirdsa, annak aranyanak feliigyeleti ellendrzése és a
transzparencia kovetelményével kapcsolatos eléirdsok esetleges revizidja a pénziigyi dgazatok jogara
tartozik® . Taldn nem véletlen, hogy pl. az OECD idén januar 14-én kozzétett jelentésében a
bankfelligyelet és a pénzpiaci feliigyeleti tevékenység integraldsira és kdzpontositdsara iranyuld

http://dejure.hu/2009/02/02/a-penzugyi-valsag-a-jogasz-szemszogebol/ 2009.02.05.



A pénziigyi valsag a jogasz szemszdgébol | de JURE - Jogaszok magazinja 3. oldal, dsszesen: 8

javaslatot készitett. Az elére fel nem mérheté kockazatoknak a bankiizemi szabalyozasaban rejld
esetleges hianyossagaira nem kivanok kitérni, ez a kérdéskor alapvetden a pénziigyi jogaszok szamara
jelent kihivast.

A hitelezésnek azonban nemcsak intézményi oldalat sziikséges vizsgalni, hanem azt is, hogy a jogi
szabalyozas miként befolyasolja a maganszemélyek kolcsonzési gyakorlatat. A pénziigyi valsag
ugyanis a maganemberekre, a fogyasztokra nézve is kedvezOtlen hatdsokat fejt ki. A hitelezés
alapvetben a gazdasagi é€let motorja, elOsegiti €s 0Osztonzi a befektetéseket, beruhdzasokat,
fejlesztéseket, likviditast jelent a vallalkozasok szamara. A beruhdzasok munkahelyet teremtenek, ami
egyuttal noveli a fizetOképes keresletet is, ami a termelésben €s a szolgaltatoiparban jelent tovabbi
boviilési lehetoséget, valamint noveli a pénzforgas sebességét. Abban az esetben, ha a gazdasagban a
pénziigyi forrasok elapadnak, ugy ez a folyamat visszafordul, a munkanélkiiliség novekedéséhez
vezet. A hitelintézetek részérdl véarhatd az, hogy a ,,beddlt” hitelekbdl bekdvetkezd veszteségiiket a
jovoben a megtériilé kihelyezéseken keresztiil kivanjak pdtolni, ami a kdlcsonok kamatainak és
koltségeinek a fogyasztok szamaéra kedvezodtlen novekedéséhez vezet. Szintén varhatdé az, hogy a
hitelintézetek még szigorubb feltételeket szabnak a kolcson megfeleld fedezete €s az addsok
jovedelmi viszonyai tekintetében.

Az Eur6pai Uni6 — pontosabban mar az Eurdpai Gazdasagi Ko6zosségek — égisze alatt 1986-ban sor
keriilt a fogyasztéihitel-megallapodasokra vonatkozé irdnyelv elfogadasara (87/102/EGK tanacsi
iranyelv, mddositotta a 90/88/EGK tanicsi iranyelv), amely a jogharmonizacié keretében a magyar
Fogyasztovédelmi torvénybe is beépitésre keriilt, majd hosszas elokészitést kovetden 2008. aprilis 23-
an keriilt sor a fogyasztoéihitel-megallapodasokrol sz6lé 2008/48/EK parlamenti és tanacsi kozos

iranyelv clfogadéséra4 . A lakossagi kolesonbdl fedezett fogyasztdi ingatlanvéasarlasokra azonban sem
a korabbi, sem pedig az 1j irdnyelv hatdlya nem terjed ki, bar a 75 000 eurds értékhatar alapjan akar
erre is sor keriilhetett volna a magyarorszagi atlagingatlanarak alapjan. A kolcsont igénybe vevd
adosok fogyasztdi magatartasa ugyanakkor mégis fokozott védelemre szorul.

Az ados jovibeni fizetGképességének tervezése

A bankkdlcson nyujtdsa mind a hitelezé, mind pedig az adds szamara olyan ligyletet jelent, amelybdl
profitot remél. A hitelezd az adods részére nyujtott kdlcson Osszegén feliil kamatokat, dijakat szamit
fel, igy ténylegesen az id6legesen atengedett pénzdsszeg fejében nagyobb pénzdsszeget kap. Az ados
célja az, hogy a kolcsonbe vett pénzdsszeget oly médon hasznélja fel, hogy abbol nagyobb bevétele
szarmazzon, mint a kdlcson és jarulékainak 6sszege, vagy ha nem hasznot hajté dologba fekteti be a
koleson Osszegét, akkor egyéb jovedelmeibdl fedezni tudja a kolcsonszerzodésbol eredd fizetési
kotelezettségeit. Az elsd esetben nem fogyasztoi, hanem befektetdi magatartassal allunk szembe (az
ilyen spekulacios célu ingatlanbefektetések is aldozatai lettek a pénziigyi valsagnak). A masodik
esetben az jelenti a f0 kérdést, hogy az adds varakozasai teljesiilnek-e, vagyis a jovedelme megfeleld
forrast biztosit-e a kdleson visszafizetésére. Tekintettel arra, hogy az ados a kdlesonbdl megvasarolni
kivant dolog tulajdonjogit meg kivanja tartani, igy a koéleson felvételekor azt kell vizsgélnia, hogy
vajon egyéb jovedelmei megfeleld fedezetet nytjtanak-e, nemcsak a kdleson visszafizetésére, hanem
az ahhoz kapcsol6do jarulékokra, valamint a kélesonbdl vasérolt dolog fenntartdsara is. Az adods
vagyoni helyzetét ugyanis nemcsak a kolcson torlesztése befolyasolja, hanem az eddig tulajdonaban
nem allt dolog megszerzésére forditando kiaddsok (illeték, ado, jogi koltség stb.) és az Gjonnan
tulajdonaba keriild dolog fenntartdsi koltségei. A fogyasztonak ebbdl eredden a sajat haztartisa
kiadasait jra kell terveznie, és sok esetben a véltozd kamatozasu, a devizaalapt kolcsonok esetében
kozép- vagy hosszu tavra vetitve kell ezt megvaldsitania, és akkor még nem szamoltunk a nehezen
kalkulalhato eseményekkel (betegség, jovedelem csdkkenése, csalad boviilése stb.). A pénzintézetek
jelenleg is végeznek adosmindsitést, de a fentiek ismeretében megfontolandd ezt kiterjeszteni —
hasonléan pl. a projektfinanszirozashoz — a fogyaszté jovébeni lehetséges pénziigyi helyzetének
tervezésére is.

Rugalmassag atmeneti likviditdsi problémak esetére

A kolesonszerzodés jelenleg alapvet6en abbdl indul ki, hogy ezek a kockazati tényezok az ados
oldalan jelentkeznek, ami elsé attekintésre lényegében igaz is. Ha az adds nem tudja a kolcsont
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visszafizetni, tartozasa lejarttd valik, a kolcsonszerzodést a hitelezd felmondja és ezt kdvetden
kovetelése kielégitése érdekében a megfeleld jogi lépéseket megteszi. Ez a jogi 1épés mar feltételezi
azt, hogy az adds nem tudja a kolesont egyéb vagyontargyainak értékesitésébol fedezni, tehat ettdl
kezd6dben a hitelezd mar nem jut a kovetelése teljes dsszegéhez, vagyis a hitelezénél legalabb akkora
kockazatot rejt magaban a kolesdniigylet, mint az adésnél. A koleson fedezetéiil lekotott vagyontargy
— kiiléndsen a viszonylagos értékallanddsagot képviseld ingatlan — elvileg fedezetet nyujt a hitelezd
kovetelésének megtériilésére, azonban ez szamos esetben nem 4ll fenn. A kockazatot visel6 mindkét
szerzbdéses fél szamara sziikséges az, hogy az ados pénziigyi helyzetét befolyasold varatlan tényezo
esetében ne csak a pénzintézet gyakorlatira és joindulatira bizzuk azt, hogy mikor és milyen
formaban kivanja a kintlévoségét behajtani, hanem a kdlcsdnszerzddésbe keriiljon egy rugalmassagi
klauzula, ami alapjan a kolcsonszerzodés fenntartdsa érdekében bizonyos atmeneti konnyitésekre
legyen lehetdség (pl. fizetési moratdrium, torlesztérészletek atiitemezése stb.). Arra természetesen
figyelmet kell forditani, hogy ezek az intézkedések nem jotékonysagi jellegiiek, igy ezek alkalmazasa
osszességében nem jelenthetnek pénziigyi veszteséget a finanszirozé pénzintézet szamara.

Kockdzatmegosztas a kdleson biztositékaul szolgdlo vagyontdargy értékcsokkenése esetére

A jelzalogfedezet mellett torténd hitelezés esetében problematikus a jelzalog mint értékjog

szerzbdéses szinten torténd kezelése® . A zalogjog (jelzalogjog, keretbiztositéki jelzalogjog, 6nalld
zalogjog) alapitasat kdvetéen nem csak annak tulajdonosa és zalogjogosult kozott 1étrejott fokotelem
biztositéka lesz a zalogtargy, hanem a zélogjog 6nalldan is értékkel bir, hiszen a fokotelemben, a
kélesonszerzodésben szerepld hitelezéi kovetelés megtériilése is kotheté ehhez. A dolog ettdl
kezd6dden mar értékként szerepel a gazdasadgi életben. Az értékjog fedezete mellett a
kolesonszerzodés hitelezdje sajat maga is kdlesont vehet fel, amelynek biztositékaul az értékjog altal
meghatarozott érték szolgal. A kovetkezd 1épés az, hogy a finanszirozast nem kolesoniigylettel,
hanem értékpapir-kibocsatassal valdsitja meg a hitelezd hitelezdje. A dolog (elzalogositott vagyon)
mar csak értékében jelenik meg ezekben a jogviszonyokban, virtudlisan szerepel a polgari
jogviszonyokban, mivel az a hitelez6 részére pénziigyi forrast biztositdé harmadik személyek szamara
fizikailag nem elérhetd. A fogyaszté altal felvett kolcson fedezetéiil sok esetben a kdlesonbol vasarolt
vagyontargy, ingatlan szolgal. Az adott vagyontargy jovobeni forgalmi értékének lehetséges valtozasa
jelentds mértékben befolyasolja azt, hogy nem fizetés esetében az adott ingatlanra vezetett
végrehajtas eredményeként befolyd vételar a hitelezo teljes kovetelését nem fedezi. A hitelez6t ez
természetesen hatranyosan érinti, azonban megteheti azt, hogy az addés egyéb vagyonabol,
keresetébdl, vagyontargyaibol keres kielégitést kovetelésének. Vagyis elvileg mindkét fél viseli annak
kockazatat, ha a kolcson vissza nem fizetése esetén a kolcsonbdl vasarolt ingatlan értéke jelentdsen
kisebb mint a lejart adossag, azonban a hitelezd ebben az esetben tovabbra is az adods egyéb
vagyonabol még hozzajuthat a koveteléséhez, az adésnak azonban méar nem marad lehetdsége az
ingatlan piaci értékének kedvezdtlen alakuldsdbol eredd veszteségeinek fedezésére. A szabalyozas
logik4ja alapjan tehat a hitelezOnek nem elsédleges érdeke az, hogy a kolcson fedezetéiil szolgald
ingatlannak a kolcsonszerzddés alairdsa iddpontjaban megallapitott értékével — azon tulmenden, hogy
elvileg a kolcson Osszegét eléri-e — foglalkozzon, kiilondsen nem érdeke annak vizsgalata, hogy az
ingatlanpiac rovid és kozéptavu lehetséges véltozasai alapjan az ingatlan értéke miként valtozhat.
Megfontoland6 olyan szabély kialakitdsa, ami ezt a kockézatot megosztja a felek kozott® . Ha egy
elorelathatosagi klauzulat alkalmazndnk a koélesonszerzodésekben, amely alapjan a felek a kolcson
vissza nem fizetése esetén az ingatlanfedezet értékében bekdvetkezé kedvezbtlen valtozas kockazatat
nem csak a maganszemély addsra, hanem a pénziigyi vallalkozéasra is telepitenénk, gy a laikus
fogyasztd és a szakember hitelezd viszonyaban kiegyensilyozottabb lehetne a kdlcson vissza nem
fizetése esetén viselendd veszteség.

Atldthaté és érthetd szerzédési feltételek
Kiilondsen fontosnak tartom az ingatlanfedezet mellett nyujtott kolesondk esetében az atlathatésagot
¢s érthetdséget. A napjainkban alkalmazott komplex szerzddéses konstrukciok, terjedelmes altalanos

szerz6dési feltételek, a devizaalapti kolesondk esetében haszndlatos kamat- és kolcsonszamitasok,
arfolyam-valtozasokhoz kapcsolodo korrekeids elszamolasok a laikus emberek, a fogyasztok szamara
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nehezen kovethetok és értelmezhetdk. A jogi nyelv napjainkban sok esetben eltavolodott a
mindennapi élet kifejezéseitdl, fogalmaitol, €s kiilondsen igaz ez a jelentds angolszasz hatés alatt 4116
magyar pénziigyi jogi nyelvezetre. Sziikség lenne olyan egyértelmi, atlathaté sémak bevezetésére,
amelyek a szerzodések tartalmi elemeit a jogi szaknyelv kodoltsagat feloldva a laikusok szdméra is
érthetdvé, valamint bizonyos uniformizaltsag mellett a kiilonbdz6 hitelintézetek szerzédéses feltételeit
Osszehasonlithatova teszik.

Tudatos fogyasztoi magatartds

Végiil, talan a legfontosabb feladat a tudatos fogyasztéi magatartds megteremtése volna. Napjaink
konzumerista, fogyasztdi tarsadalmaban az emberek a reklamok hatdsara, a sok esetben kifejezetten
agressziv marketing befolyésa alatt témegesen olyan termékeket vasarolnak, szolgaltatasokat vesznek
igénybe, amelyek arat vagyoni, jovedelmi viszonyaik alapjan csak kolesonbdl tudjak fedezni, €s
szamos esetben ezekre a targyakra, szolgaltatdsokra nincs is feltétleniil sziikségiik. Az egészséges
fogyasztéi gondolkodas, a fogyasztdi jogok elsajatitasa alapvetd cél, és ezt az oktatdsban, a médiaban
még hangsulyozottabban sziikséges megjeleniti €s eldsegiteni.

% Aok

A jelen irasomat els6sorban gondolatébresztdnek szantam, Ggy gondolom, hogy a pénziigyi valsag
hatdsainak vizsgédlata a jogdszok szamdéra is feladat. Megitélésem szerint megfeleld jogi
szabalyozassal és joggyakorlattal a gazdasidg kedvezdtlen eseményei és azok hatdsa befolyasolhato,
ami a jogalkotok, a jogtudomany és a gyakorlo jogaszok kdzds gondolkodasa €s cselekvése alapjan
valosithato meg.

Dr. Sandor Istvan
Egyetemi docens, iigyvéd
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