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ABSZTRAKT

A tanulmanyomban megvizsgaltam a magyarorszagilakossagi ingatlanhitelezés-
re vonatkozé addssagfékszabalyokat, amelyeket a Magyar Nemzeti Bank veze-
tett be. Megitélésem szerint azok bevezetése indokolt volt, ugyanakkor célszerti
felillvizsgalni az alkalmazott eszkoztarat. A nemzetkozi példak és a szakirodalmi
feldolgozas alapjan arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az LTV- (loan-to-value)
szabdlyozas 6sszhangban 4ll az eurdpai gyakorlattal és a kutaték eredményeivel.
Ezzel szemben a PTI- (payment-to-income) arany helyett érdemes fontoléra ven-
ni az LTI- (loan-to-income) ardny bevezetését, mivel idében stabilabb, és nincs
atvaltasi 6sztonz6 a kockazati tényez6k novekedése és a PTI-szabalyozds szerinti
torvényben szabdlyozott maximalisan felvehetd 0sszeg novelése kozott.

JEL-kédok: Gz1, G238, Gs1, Gs3, K23

Kulcsszavak: addssagfékszabalyok, nemteljesités, ingatlanhitelezés, PTI, LTI,
LTV, futamidé, kamatfixalas

1. BEVEZETES

A Magyar Nemzeti Bank kiilfoldi szabalyozéhatésagokhoz viszonyitva is aktiv
szabalyozasi politikat folytat Magyarorszagon. A pénziigyi stabilitas legf6bb ala-
kitéja markdans elképzeléssel rendelkezik a hazai pénziigyi rendszer veszélyeirél
és jovobeli szerepérdl. A nemzeti bank széles eszkozrendszerébél jelen tanul-
manyban a hazai adéssagfékszabalyozast vizsgalom a jelzdlog-hitelezésben. Az
addssagfékszabalyok bevezetésének indoka a 2016-0s Makroprudencidlis jelentés
alapjan a 2008-as pénziigyi valsaghoz hasonld ,tulzott lakossagi hitelezés ujbdli
kialakulasanak megakadalyozasa”, ezen feliil ,,képes megakadalyozni az egyedi
héztartdsok erdn feliili eladosodasat, mindezzel tompitva a pénziigyi kozvetits-
rendszer ciklikussagat is” (MNB, 2016). Tanulmdnyom célja megvizsgalni, hogy
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ezek az addssagfékszabdlyok 6sszhangban dllnak-e ezzel a célkitiizéssel, elsdsor-
ban a jelzalog-hitelezés nemteljesitési aranydnak mérséklésében.

A jelzalog-hitelezés folyaman harom elterjedt aranyszamot és ezek variansa-
it szoktak vizsgalni. Hazankban a hitelfedezeti mutaté (HFM) és a jévedelem-
aranyos torlesztési mutaté (JTM) szabalyozasa vonatkozik a jelzalog-hitelezésre.
A tanulmdnyban amellett érvelek, hogy a HFM-szabdlyozas hatasos és kon-
szenzusos, ugyanakkor a torlesztési terhek helyett a hiteldsszeghez viszonyitott
jovedelem bevezetése célravezetébb a hitelfelvétel vizsgalatakor. Az LTI-arany
meghatdrozasakor kevésbé markans 0sztonz6i vannak a kockazatosabbnak vélt
hiteltermék felé terelésre, egyszertbb kalkulacidja miatt a szabdlyozd szaméra is
tervezhet6bbé valik a gazdasagpolitikai szabalyozas, és a hitelfelvevék szamara
is kénnyebb a maximalis hitelsszeg kiszdmitdsa. Mivel a felvehet6 maximalis
hitelosszeg adott, igy a hitelfelvevé a koltség-kockazat dimenzidban szembesiil
az atvéltassal. Az eurdpai szabdlyozast attekintve megallapithat6, hogy az LTV-
szabalyozas kozel egységes az Eurdpai Gazdasagi Tarsasag orszagai kozott; tobb
orszagban megfigyelhetd, hogy az elsd lakasvasarloknak biztositanak kedvezmé-
nyeket. Az orszagok azonban vegyesen alkalmaznak PTI- és LTI-szabélyozast,
tovabba megfigyelhetd, hogy a PTI-szabalyozas gyakran kéz a kézben jar a futam-
id6k maximalizaldsaval is.

Ennek okan megvizsgaltam, hogy az egyes addssagfékszabalyok hogyan képesek
eldre jelezni a nemteljesités kockazatat. A szakirodalom alapjan a folydsitdskori
LTV-szabalyok szignifikansnak bizonyulnak, ugyanakkor a folyositaskori PTI
megitélése nem egységes az dltalam hivatkozott 21 szakirodalom atvizsgalasa
nyoman. A folydsitaskori PTI hdrom esetben volt szignifikdns a nemteljesités
becslésére (Linn-Lyons, 2020; Chamboko-Bravo, 2020 és Kelly-O’Toole, 2018),
azonban masik harom tanulmany esetén nem volt 10 szazalékon sem szignifi-
kans (Demyanyk-Loutskina, 2016; Berkovec-Canner-Hannan-Gabriel, 2018 és
Yilmazer-Babiarz-Kiss, 2012), tobb esetben pedig kihagytak a végs6 6konometriai
modellbél. Az aktualis PTI-arany azonban az 6sszes olyan tanulmény esetén
szignifikans volt, ahol bevontak fiiggé valtozoként, igy a hitelek monitorozasa
szempontjabdl effektiv aranyszam a nemteljesités elGrejelzésére.

Ezt kovetGen megvizsgaltam a hazai jelzaloghitelezésben megfigyelhet6 két tren-
det, a valtozé kamatozdsu hitelek elterjedését, amelyet a 2017. novemberi Pénz-
iigyi stabilitdsi jelentés, valamint a futamid6 novekedését, amelyet a 2020-as
Makroprudencidlis jelentés is elemzett. Véleményem szerint mindkét trend 6ssz-
hangban allhat azzal a torekvéssel, hogy bizonyos hitelfelvevék maximalizalni
probaljak a felvehet6 hitelosszeget a PTI-szabalyok mellett. Ezeket 0sszegezve
arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a PTI-szabalyozas helyett a Magyar Nem-
zeti Banknak érdemes lenne megfontolnia a maximalis LTI-ardny bevezetését.
Az LTI-addssagféket jelenleg tobb eurdpai orszagban is alkalmazzak, igy a beve-
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zetésére bGséges ismeretanyag all rendelkezésre. Elénye, hogy a folydsitaskori LTI
értéke statikus, a kamatkornyezet cikluskomponensének nem kitett, szemben a
PTI-arannyal. Ezen megéllapitason feliil a dolgozat a szerteagazo adatfeldolgozas
és az irodalmi Osszefoglalas révén hasznos kiindulasi pontul szolgalhat a téma
irant érdekl6d6k és a bankszektorban dolgozé kockazatkezel6k szdmara.

A tanulmanyom elsé részében a hazai addssagfékszabalyok bemutatasat kovetden
az eurdpai gyakorlatot vizsgdlom, ezt koveten a szakirodalom segitségével két
{6 kozponti kérdéskort, a fix és valtozé kamatozast és az elsétalasi jogot foglalom
Ossze roviden. A harmadik részben a Scopus keresé segitségével szisztematikus
keresés folyaman bemutatom a relevans szakirodalmakat, és roviden 6sszegzem
f6bb megallapitasaikat. A negyedik fejezetben modellszamitasok és elemi statisz-
tika segitségével ramutatok a jovedelemaranyos torleszt6részletben rejl6 kockaza-
tokra, végezetiil a konkltziéban 6sszefoglalom a f8bb megallapitasokat.

2. AZ ADOSSAGFEK-MUTATOK

A lakossagi hitelezés esetén az ingatlanvésarlasi jelzaloghitel az egyik legjelen-
tdsebb és legmarkansabb szerepldje a kereskedelmi bankok termékpalettajanak.
Mivel a lakhatés elGsegitése a legtobb kormdnyzat esetén kézponti kérdés, azon-
ban a szabdlyozas és a lakdsvasarlas timogatasa nagyon eltéréen mtikodik a kii-
16nb6z6 orszagokban.

A lakossagi jelzaloghitelek kozos jellemzdje, hogy a hitelfelvevé a munkajovede-
lemhez képest nagy Osszegii, sztenderdizalt, zdlogjoggal fedezett és hossza fu-
tamidejl hiteltermék, amelyet a fedezetlen hiteltermékhez képest alacsonyabb
hitelkamatokkal folydsitanak maganszemély(ek) szamara. Maga a szerz6dés ti-
pusa, kamatozasa, torlesztési litemezése, fedezete, célja vagy jogszabélyi korlato-
zésa orszagonként jelentésen véaltozhat. A makroprudencidlis szabalyozas célja a
rendszerszintt kockazat csokkentése, amely a helyi viszonyokra épiil, és nemzeti
hatosagonként jelentds eltérést mutat annak fiiggvényében, hogy a hitelintéze-
teknél hol tapasztalnak addicionalis kockazatot, illetve tulzott hitelezési b6viilést
vagy toxikus eszkozkategoridkat. Két 6 eszkoztar koziil valaszthat a szabalyozé
hatdsag: egyrészt tékekovetelményi eléirasokkal tudja terelni a szektort, korlato-
z6 intézkedéseket vezethet be, vagy ellenéztondzhet nem kivant konstrukcidkat.
Az utdbbi kategoridba tartoznak az ugynevezett addssagfékszabalyok.

Megfigyelhetd, hogy a banki szabélyozas és a hitelezési kockazatkezelés nagyban ta-
maszkodik az ugynevezett addssagfékszabdlyokra, amelyek kapcsolatot teremtenek
az adds f6bb pénziigyi helyzete és a folydsitott hiteltermék f6bb paraméterei kozott.

Az els6 mutato a loan-to-value rata vagy HFM-mutato, amely a haztartas kezdeti
Onerejét méri az igényelt hitelhez. Az aranyt ugy kapjuk meg, hogy a folydsitando
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hitelosszeget elosztjuk a jelzalog ala vont ingatlan becsiilt értékével (a tovdbbiak-
ban LTV-aranyként szerepel a tanulmanyban). A masodik mutaté a payment-to-
income (PTI) vagy mortgage-payment-to-income (MTTI), debt-service-to-income
(DSTI), debt-service-coverage ratio (DSCR) vagy debt-to-income (DTI), magyar
terminoldgia szerint jévedelemaranyos torlesztési mutaté (JTM), itt a szdmlalo-
ban a havi addssagszolgalat 4ll, mig a nevez6ben az igazolt havi nett6 jovedelem.
Bizonyos esetekben kiilon kezelik a DTI- és a PTI-mutatokat, mivel utobbit csak
egy hitel torlesztterhére hatarozzdk meg, amig a DTI esetén valamennyi hitel
torlesztSterhe beleszamit (a tovabbiakban PTI-ként hivatkozom rd). Végezetiil a
loan-to-income (LTI) ardnyt vizsgilom, amelyre a magyar banki szakzsargonban
nincs elterjedt kifejezés vagy bettisz6, de a mutat6 a folydsitott hitelosszeg és az
éves igazolt nett6 jovedelem ardnyat mutatja, bizonyos esetekben a DTT kifejezés
alatt is ezt a hanyadost értik. Mivel a szakirodalomban és a bankszakmaban is az
angol kifejezések terjedtek el, illetve az LTI-re nincs magyar megfeleld, igy a kon-
zekvencia miatt a késébbiekben az angol bettiszavakat hasznalom.

Az LTV-arany a hitelfelvev6 onrészét, a hitelnemfizetés esetén a hitelfelvevé altal
minimalisan elszenvedett veszteség ardnyat jelzi, ezért a fizetési hajlandosaghoz
kapcsolddik (willingness-to-pay), hiszen a magasabb 6nrész mértéke csokkenti a
hitelfelvevé moralis kockazatat. A PTI- és LTI-arany viszont a hitelfelvevd jove-
delmi helyzete és a hitel kozott teremt kapcsolatot. Amig a PTI-t jellemzben havi
szinten szoktdk nézni, addig az LTI-t a hitel kezdetekor vizsgéljak, és megmutatja,
hogy az tigyfél hany éves teljes nettd (jelenlegi) jovedelme lenne elegend6 megté-
riteni a teljes hitelosszeget. Ezek a mutatdk az tigyfél fizet6képességével (ability-
to-pay) allnak szoros kapcsolatban.

3. AMAGYARES AZ EUROPAI SZABALYOZAS

A fennall6 addssagfékszabdlyokat az ESRB (European Systemic Risk Board)
honlapjarol gytjtottem Ossze, ahol elérheté 31 orszagra kiterjedd, aktualis
makroprudencialis jogszabalyi dsszefoglalas. Az adatokat a honlaprdl 2021. 03.
06-an toltottem le, az adatbdzist azonban 2021. 02. 22-én frissitették utoljara, igy
az adattartam aktualisnak tekinthet6. Az adossagfékszabalyokat négy nagy cso-
portra osztottak: hitelfedezeti mutaték (loan-to-value), hitel- és jovedelemarany
(LTI vagy DTI), torlesztési terhek (DSTT vagy PTI), valamint a maximalis fu-
tamid6 hossza. Tanulmanyomban nem tértem ki az Covid-19 kapcsan sziiletett
ideiglenes rendelkezésekre, és kihagytam a fogyasztasi és a nem jelzdlogjellegli
lakashitelekre vonatkoz6 makroprudencialis szabalyozasok elemzését is.

Magyarorszagon a PTI (JTM) és LTV (HFM) jellegti szabalyozas él, ugyanakkor
szemben az eurdpai orszagok bevett joggyakorlataval, itt az addssagfékszabalyok
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fiiggnek a hitel tipusatol, denomindaciojatol, atdrazéddsi periddusatol és az ados
jovedelmétdl is. Az alabbi tablazat a maximalis PTI-aranyokat mutatja be a havi
netto jovedelem és az atarazodas fiiggvényeként.

1. tablazat
Magyarorszagi PTI-szabalyozas

Kamatperiodus
Havi nett6 jovedelem
5évalatt 5 év—10 év alatt 10 év — futamidé végéig
500 E HUF alatti 25% 35% 50%

500 E HUF vagy a feletti 30% 40% 60%

Forrds: 32/2014. (IX. 10.) MNB-rendelet

Eurdéban denominalt hitel esetén a kezdeti PTI-arany 15-30% kozo6tti maximalis
értéket, mig egyéb devizdk esetén 5-15% kozotti értéket érhet el, amelynek savos
arazasa a forinthitelekkel megegyezden fligg a hitelfelvevd jovedelmétdl és a fixa-
lasi peridédustol. Az LTV-aranynal a pénzigyi lizingre és hitelre eltéré hatarérté-
kek vonatkoznak, amelyeket az alabbi tablazat mutat be.

2. tablazat
Magyarorszagi LTV-szabalyozas

Denominacié Hitel Pénziigyi lizing
Forint 80% 85%
Euro 50% 55%
Egyéb deviza 35% 40%

Forrds: 32/2014. (IX. 10.) MNB-rendelet

A tovabbi magyarorszagi makroprudencialis szabalyozasok kozott kiilon felso-
roltak, hogy ha a lakasvasarlast megel6z6 9o napban igényeltek babavar¢ hitelt
(child supportloan), akkor az 75 szdzalékban 6ner6ként is beszdmithato, 9o napot
kovetSen pedig 100 szazalékban.

A makroprudencialis addssagfékek meghatdrozasa is a 32/2014. (IX. 10.) MNB-
rendeletben tortént. PTI esetén a jelenleg érvényben 1évé szabalyozashoz hason-
l6an 60%-0s volt a maximalis arany, ugyanakkor a rendelet nem tett kiilonbséget
kamatperiddus szerint, illetve a jovedelemsav-hatar 500 ezer HUF helyett 400
ezer HUF-nal volt effektiv. 2018. oktéber 1-t6] bevezették a kamatperiddus szerint
differencialast, és 2019. julius 1-jét6l megemelték a nett6 jovedelmi savot 500 ezer
HUF-ra. Az LTV lényegi szempontbdl valtozatlan maradt.

A magyarorszagi szabalyozast kovetéen az ESRB adatbazisa alapjan a kévetkezd
tablazatban az egyes orszagok LTV-, LTI-, PTI- és futamid6-gyakorlatait foglal-
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tam Ossze. A tablazatban csak a kételezd jellegti torvényi szabdlyokat rogzitettem,
az ajanlasokat labjegyzetben kiilon jeloltem.

3. tablazat
Adossagfékszabalyok az Europai Gazdasagi Térség orszagai esetén

LTV maximalis LTI maximalis PTI maximalis Maximalis

Orszig aranya aranya aranya futamid6
Ausztria®

Belgium?

Bulgaria

Ciprus* 80% 80%

Csehorszag® 90% 50%

Daénia® 95%

Egyesiilt Kiralysag 4,5

Esztorszag 85% 50% 30 év
Finnorszag 90%

Franciaorszag 7 35% 25 év
Gorogorszag

Hollandia 100% 30 év
Horvatorszag

frorszags 80 (90%) 3,5

Izland’ 85 (90%)

Lengyelorszag® 80-90% 40-50% 35¢év

2 Ausztridban olyan irdnyelvet (guideline) fogalmaztak meg, amelyben LT V-alapon 8o szizalékot,
PTI esetén 30-40 szdzalékot és 35 éves maximalis futamiddt ajanlanak.

3 Belgium kapcsdn a nemzeti hatdsag egy ajdnlast fogalmazott meg (recommendation), amelyben
az LTV-aranyt 9o szdzalékban, az LTI-t 9-szeres, a PTI-t pedig 50 szdzalékos értékben hataroztak
meg

4 Ciprus és Szlovakia esetén a PTI/DSTI mutatoknal a nevez6ben 1év6 jovedelmet korrigéltik egy
atlagos megélhetési koltséggel.

5 2020 4prilis 1-jén Csehorszag kivezette a 9-szeres LTI-ajdnlast, viszont a 30 év maximalizilt fu-
tamid6-ajanlas tovabbra is érvényben van.

6 Az iranyelv alapjan LTI-ratanak 7-nél (guidelines) alacsonyabb értéket javasolnak, 4-es LTI-
ratanal magasabb érték esetén pedig kitiintetett odafigyelés javasolt.

7 Irorszdg, Izland esetén zérdjelben az elsé lakdsvasdrlokra vonatkozo értéket tiintettem fel.

8 Lengyelorszag esetén az adott régidban dtlag feletti fizetés esetén lehetséges 50 szazalékos PTI

mellett hitelt felvenni, mig alatta 40 szdzalékos PTI-ardny mellett kap hitelt az tgyfél. Az LTV-
arany 8o szazalék, megfeleld likvid fedezet esetén azonban 9o szazalék is lehet.
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Orszig LTV m’axim{llis LTI mf\ximélis PTI m?ximz’llis Maxim.zil,i,s
aranya aranya aranya futamido

Lettorszag’ 90% 6 40% 30 év

Lichtenstein' 80%

Litvania 85% 40% 30 év

Luxemburg® 90 (100%)

Magyarorszag 80-85% 25-60%

Malta! 90-85% 40% 2540 ¢év

Németorszag

Norvégia 85% 5

Olaszorszag

Portugalia'? 90% 50-60% 40 év

Romania’® 85% 40%

Spanyolorszag

Svédorszag 85%

Szlovakia* 90% 8-9 70% 30 év

Szlovénia'* 50-67%

Forrds:  https://www.esrb.europa.eu/national_policy/shared/pdf/esrb.measures_overview_macro-

prudential_measures.xlsx
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11

12

13

14

Lettorszagban dllami garancia esetén lehetséges 95 szazalékos LTV is.

Lichtensteinben 80 szazalékos LTV-nél kisebb 6ner6 esetén is lehetséges hitelt folydsitani, akkor
azonban azt jelolni kell a hiteliigyletnél (exception to policy).

Maltan 6sszetett jogi kategoridk alapjan soroljak I. vagy II. kategoéridba az tigyfelet, az I. kategéria
a lakdsteremtés eldsegitését célozza, 40 éves futamidé vagy a nyugdijkorhatarig hatralevé id6
engedélyezett. Az LTV esetén 9o szazalék engedélyezett az I. kategoridban, mig 85 szazalék a
masodikban (ez 2021. 07. 01-t8l 75 szdzalékra csokken a II. kategoria esetén). Tovabbd PTI esetén
a masodik kategdridban 1év6 tigyfeleknek eleget kell tenniiik egy 150 bazispontos kamatsokk ha-
tasara vonatkoz6 megfelelésnek is.

Portugalidban nem sajat lakhatasi céllal vasarolt ingatlanok esetén az LT V-arany 8o szazalék. Az
] folyositasok 20 szazalékdban van lehetdsége a hitelintézményeknek 50 szazalékot meghalado,
de 60 szazaléknél alacsonyabb PTI mellett hitelezni.

Romanidban 85 szazalékos LT V-szabaly vonatkozik a RON-hitelekre, természetes fedezet esetén
devizaban denominalt hiteleknél 8o szazalék, EUR-ban 75 szazalék, egyéb devizaban 6o szazalé-
kos LT V-ardnyban maximaélja a szabalyozas. PTI esetén, ha nincs természetes fedezete a deviza-
hitelnek, akkor 20 szazalék a hatér.

Szlovénidban a minimélbér kétszereséig so szdzalékos PTI, folotte 67 szazalékos PTI van érvény-
ben. Az uj folydsitas 10 szazalékaig magasabb PTI is engedélyezhetd, mint a torvényi maximum,
de nem haladhatja meg a 67 szdzalékot. Ervényben van tovdbba egy 8o szézalékos LTV-ajanlas
(recommendation) is.
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A vizsgalt orszagok koziil a magyar szabalyozas rendelkezik az egyik legdsszetet-
tebb keretrendszerrel, amely az tigyfeleket arra 6sztonzi, hogy a hatésagok altal
kevésbé kockazatosnak itélt eszkozkategoriat valasszanak.

Mas orszagok esetén is megfigyelhet6 a hiteltermékek kedvezd osszetételének
Osztonzése, de az nem egyezik a magyar gyakorlattal, mert azokban az orszagok-
ban az intézmény portfélidjara vonatkoznak addicionalis szabalyok. Szlovakia,
Csehorszag, Esztorszag, Franciaorszég, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Norvégia
azokat az aranyokat hatdrozza meg, hogy a portfélid-osszetétel mekkora részét
képezhetik a legkockazatosabbnak itélt szegmens hitelei. Litvania esetén a portfé-
liénal vizsgalnak stressz PTI-t is, ahol a stresszpalyan a referenciakamatra 5 sza-
zalékot feltételeznek. A felsorolt orszagokban van bizonyos mozgastér, a szabd-
lyozas mégis megakadalyozza, hogy rendszerszinten tdlzott kockazat alakuljon
ki. Megfigyelhetd tovabba, hogy a posztszocialista orszagok esetén a szabalyozas
mértéke jelentdsebb. Erdekes kutatasi kérdés, hogy melyek azok az okok, amelyek
determinaljak ezt a fajta kiilonbséget. Gondolhatunk itt a lakossag alacsonyabb
pénziigyi tudatossagara, az intézmények negativ kockazati versenyére a jelzalog-
hitelezési piacon, a lakossag részérdl jelentkezd, magasabb szabalyozoi igényre
vagy az allam paternalista szerepfelfogdsara egyardnt.

4. AJELZALOG-HITELEZES EGYEB MODELLEZESI ASPEKTUSAI

Miel6tt elkezdjiik vizsgalni az egyes rataknak a szakirodalomban kimutatott
hatasat, fontos megérteniink az eltéré orszagok kiilonbozd jelzalog-hitelezési
gyakorlatait. A kiillonbo6z6 hitelezési klauzulak és szerz6dési részletek jelentésen
eltér6 hatast gyakorolhatnak a nemteljesitésre. Itt két kiemelt kontraktuselemre
hivnam fel a figyelmet: az egyik az elsétalasi jog, a masik a kamatozas tipusa.

Az elsétalasi jog vagy jelzdloghiteleknél a korlatolt felel6sség esetén leegyszersit-
ve az ad6s donthet ugy, hogy 4tengedi az ingatlant a hitelintézetnek, ez esetben a
hitelintézet érvényesiti jelzalogjogat. Az addsnak ezéltal megsziinik minden ko-
telezettsége a hitelintézet felé, fliggetleniil attdl, hogy az ingatlan értéke alacso-
nyabb, mint a fenndll6 hiteltartozés. Ez a hitelezési gyakorlat az Egyesiilt Allamok
egyes allamaira jellemz6, ezzel szemben Eurdpdban az addsnak a hitelosszeget
kell megtéritenie. Igy ha nem tud az adés fizetni, és a bank 4ltal 4tvett és elar-
verezett ingatlan nem fedezi a fenndllo hitelosszeget, akkor szélsGséges esetben
elképzelhetd, hogy nemcsak az otthonat veszti el az adds, hanem még komoly
tartozdsa is fennmarad a bankkal szemben.

A szakirodalom-feldolgozas alatt fontosnak tartottam megvizsgalni, hogy ki me-
lyik piacot veszi alapul, mivel az empirikus vizsgalatoknal kiilonbozéek lehetnek
a feltevések és modellezés esetén a premisszak, igy eltérd végkovetkeztetést lehet
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levonni. Amerikai szerz6knél a kutatasok kozéppontjaban az Ggynevezett stra-
tégiai nemteljesités all (strategic default), ami azt az esetet vizsgalja, amikor az
igyfél tudna fizetni, de a magas negativ t6keérték (deficiency) miatt mégsem fog
torleszteni. A negativ téke abbdl szdrmazik, hogy a hitel értéke meghaladja az in-
gatlan értékét. Ezeknél a modelleknél az LT V-ratak még hangsulyosabbak, mivel
a fizetési hajlanddsdg megitélése all a vizsgalat kozéppontjaban.

Erdekes empirikus jelenség, hogy szemben az alapvetd elgondoléssal, az ado-
sok jellemz&en még negativ tékeérték esetén is hajlandék tovabb fizetni a jelza-
loghitel-tartozasukat. A témdban az egyik legmagasabb idézettséggel bird cikk
(Bhutta-Dokko-Shan, 2010) alapjan a nemfizetés 8o szazalékban akkor kovet-
kezett be, amikor fizetési nehézségek és negativ tékeérték egyiittesen dlltak fenn.
A hazaraknak kozel 50 szdzalékos esésénél vilasztotta az adosok fele tisztdn a
stratégiai nemfizetést. Annak az okdra, hogy negativ t6keérték mellett miért
torlesztenek az addsok, tobb magyarazat is sziiletett. Bhutta, Dokko és Shan
(2010) részben azzal magyarazzak, hogy a komplex személyi jovedelemadd-sza-
bélyok miatt is megérheti fizetni akkor is, amikor a hitelérték meghaladja a fede-
zetet, mivel addalap-cs6kkentd hatasa van a jelzaloghitelek torlesztérészletének.
Mas magyarazatok szerint a stigma, a koltozés és kilakoltatds magas tranzakcios
koltségei vagy a hitelintézeteknél elszenvedett reputacidcsokkenés miatti rossz
addsbesorolas is oka lehet a latszélag nem logikus torlesztésnek. Ez egybecseng
Guiso, Sapienza és Zingales (2013) eredményeivel, akik kérdéivek alapjan vizsgal-
tak a stratégiai nemteljesités valoszintiségét. Magyarazé véltozéként nem pénz-
tgyi karakterisztikaval osszefiiggd tulajdonsagokat is bevontak, mint a nemmel,
az etnikummal és a vilagnézettel kapcsolatos véltozok, példaul a politikai néze-
tek vagy a bankokkal kapcsolatos attittid, amelyek mind szignifikdnsnak bizo-
nyultak.

Végezetill pénziigyi megkozelitésbdl Deng, Quigley és Van Order (2000) dolgozott
ki egy pénziigyi arazason alapulé realopcios modellt. A modell alapjan a részlet-
fizetés egyfajta opcios dij arra, hogy késébb emelkedik az ingatlan értéke. A hi-
telfelvevonek negativ t6ke esetén is érdemes tovabb torlesztenie, mivel ha elall a
torlesztdrészlet-fizetéstdl, és a bank visszaveszi a hdzat, akkor ez visszaforditha-
tatlan folyamat, és nem lesz lehet&ségiik a hdzat birtokolni, eladni és akar el6tor-
leszteni, ha fellendiil az ingatlanpiac.

Magyarorszagon nincs elsétdlasi jog, igy ezt a kovetkeztetések levonasakor figye-
lembe kell venni, amennyiben az adott tanulmany él ezzel a lehet6séggel. Fon-
tos megjegyezni, hogy negativ t6keérték esetén a tovabbi behajtds nem bindris
jellegti, és sok mds egyéb tényez6tdl is fligg, példaul a kilakoltatas idejétdl vagy
a zalogjog érvényesitésének a tipusatél, példaul hogy a hitelez6 a fedezetet csak
birdsagi tton vagy egyéb moddon, jellemzden kozjegyzd altal is birtokba veheti
(Enoch et al., 2013). Amit érdemes lehet a magyar dontéshozoknak is figyelembe
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venniiik: bizonyos nyugati orszagokban kothetd biztositas arra, ha az ingatlan
lefoglalasa és arverezése utdn az addsnak tovabbi tartozasa dllna fenn, ilyenkor
a biztosité megtériti a kiilonbozetet. Ezeket a tipust szerzédéseket kiilonbozeti
(gap) biztositasoknak nevezik.

A masik fontos hitelszerz6dés-elem, amelyet figyelembe kell venni, az, hogy a hi-
tel kamatozasa fix vagy valtozé kamatozast. Bar egzakt meghatarozasnak tinhet,
ugyanakkor bankonként és orszagonként eltérhet, mit értiink fix kamatozasu és
valtozé kamatozasu hitelek alatt. Angol nyelvii tanulmdanyok esetén a fix kama-
tozasu hiteleket FRM-nek nevezik (fixed-rate mortgage) és jellemzGen az tigylet
kamata a futamid6 végéig allando, ezzel szemben a valtoz6 kamatozasu hiteleket
ARM-ként roviditik (adjustable-rate mortgage), ahol az tigylet kamatat egy bizo-
nyos referenciakamat és hitelprémium vagy feldr osszegeként hatarozzak meg.
A referenciakamatot a szerzédésben rogzitett idészakonként feliilvizsgaljak, és
ennek az alapjan a kovetkezé feliilvizsgalatig szamoljak a fennmaradé tékedsz-
szeg utan fizetend6 kamatot. Magyarorszagon az MNB el6irasai alapjan az 6téves
vagy hosszabb referenciakamat-atarazddas esetén hivhatnak a hitelintézetek egy
jelzaloghitel-terméket fixalt kamatozastnak. A 2017-es Pénziigyi stabilitdsi jelen-
tésben a jegybankarok kitiintetett figyelmet szenteltek a valtozo és fix kamatozasu
jelzaloghitelezés 6sszehasonlitasanak. Ebben a szerzék ugy fogalmaznak, hogy
»-..hosszabb tavu biztonsagot jelentenek azonban az addsok szamara a rogzitett
kamatozdasu hitelek. Ennek ara a hitelfelvételkor magasabb kamatldb emelkedd
hozamgorbe esetén, azonban amennyiben a valtozo és a fix kamatozast termé-
kek kozotti kamatkiilonbozet pusztian a varhaté kamatpalya hatasat tartalmaz-
za, akkor a kamatperiddus egészén kiegyenlit6dik a két termék koltsége” (MNB,
2017). Viszont a hazai bankrendszerben a valtozé kamatozasu hitelekhez képest a
megfeleld futamidejii bankkozi kamattal vagy kamatswappal korrigalt fix hitelek
kamata magasabb volt. A hitelintézetek valasza alapjan ennek az az oka, hogy
el6torlesztés esetén a fix hiteleken a fedezésre hasznalt kamatswap 1d¢6 el6tti leza-
rasan keletkezd veszteséget ellenstlyozza.

Részben a kamatemelés kockdzatainak csokkentése végett a Magyar Nemzeti
Bank megteremtette Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel rendszerét. Ezenkiviil
2018 janudrjatol két tovabbi nem konvencionalis eszkozt, az 5 és 10 éves monetd-
ris politikai IRS-t és jelzaloglevél-vasarlasi programot vezetett be a kamatkocka-
zat mérséklésére. A ,hosszt tdvi kamatkockazat” csokkentésén feliil a jegybank
azért is timogatja a kamatrogzitést, mivel ,a kamatlabak névekedésének nagyobb
valoszintsége van, mint a kamatok tovabbi csokkenésének néhany éves idétavon
vizsgélva” (MNB, 2017).

A tanulmanyomban a fix (tovabbiakban: FRM), azaz a futamidd végéig fixalt hi-

telt fedi, valtozo hitelnek (tovabbiakban: ARM) azt nevezem, ahol havi vagy 3
havi szint az aktudlis referenciakamat szerint atdrazédik.
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kozponti kérdés, hogy a kamatfixalds hogyan hat a nemteljesitésre. Szemben a
Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés keretes irasaval, Campbell (2013) amellett érvelt, hogy
az amerikai piacon az ARM-hitelek kezdeti és varhat6 jovébeni torlesztésrész-
lete is alacsonyabb, mint az FRM-ek esetén, mivel historikusan megfigyelheto,
hogy a hozamgorbék emelkeddek. Az ARM-hitelek esetén az empirikusan maga-
sabb beddlést azzal magyardzta, hogy az alacsonyabb kezdé torlesztdrészlet f6leg
azok szamdra lehet kedvezébb, akik magas jovedelemnovekedés el6tt dllnak, és
jelenlegi jovedelmi szintjitkhoz képest draga ingatlant terveznek vasarolni. Ezért
sok esetben az ARM-hitelt felvevék folyd jovedelmiik hatarait feszegetve, kife-
szitett torlesztorészleteket is vallalnak. Ezzel szemben az FRM-hitelfelvevék koc-
kazatkeriilébb attittiddel rendelkeznek, és kevésbé jellemz6 rdjuk a hitelosszeg
maximalizélasa. Ez egybecseng a Stabilitdsi jelentés egyik kulcsmegallapitasaval:
a ,valtoz6 kamatozas gyakran parosul alacsonyabb jovedelmekkel, magasabb hi-
telosszeggel és hosszabb futamid6vel, ami arra utal, hogy a pénziigyileg kifeszi-
tett haztartdsok jobban 6sztonoézve vannak a valtoz6 kamatozas valasztasara a
kamatkiilonb6zet miatt” (MNB, 2017).

Fuster és Willen (2017) tovabbmentek, és amellett érvelnek, hogy jellemzéen nem-
csak a kezdd torlesztérészlet alacsonyabb, de valsagok esetén az ARM-hitelek
kedvezdébbek, mivel a monetaris élénkités miatt jellemzden a jegybankok is ka-
matot csokkentenek, ezaltal jelent6sen cs6kkenhet a torleszt6részlet is. Empiri-
kus adatok alapjan is pozitivan korreldl a gazdasagi allapot a kamatszintekkel.
Tehat recesszié idején csokkennek az irdnyadé kamatok, ami miatt csokken
az ARM-ek torlesztOrészlete, mig fellendiilés folyamén a jegybank néveli a ka-
matszintet, ezaltal névekednek a torlesztési terhek, de ilyenkor az adésoknak a
kedvezdé gazdasagi kornyezet miatt lehetségiik van a hiteliiket kivéltani vagy
az ingatlanpiaci expanzi6é miatt értékesiteni és el6torleszteni a megnovekedett
torlesztdrészletl hiteliiket. Ezzel szemben FRM esetén a torlesztorészletek fixek,
igy a kedvez6 kamatcsokkentés hatdsabol ezen hitelfelvevék nem részestilnek, de
a kamatkornyezet novekvd terhei sem érintik negativan Gket. Viszont a 2008-
as valsag tanulsagai szerint is a hitelvalsag alatt a legtobb FRM-ben eladésodott
adosnak nem volt lehetdsége atvaltani a hiteleit kedvez8bb kamatozdsuakra, tehat
hidba cs6kkennek az irdnyadd kamatok, igy az nem fogja éreztetni a hatasat a
torlesztérészleteikben. Osszességében a monetaris eszkoztar is veszit a hatdsos-
sagabol. Ugyanakkor kiemelik, hogy bizonyos helyzetekben az ARM kedvezétle-
nebb lehet, példaul stagflacios kornyezetben. Campbell és Cocco (2015) is hasonld
kovetkeztetésre jutott a szimulaciés modelljitk alapjan, amelyben az ARM- és
FRM-hitelek nemteljesitési valoszintiségét és kamatfelarait vizsgaltdk. Mindha-
rom kiemelt tanulmany az Egyesiilt Allamok piacét vizsgilta, ezért elképzelhetd,
hogy mind az empiria, mind a modellezés mas eredményekkel szolgélt volna egy
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kis, nyitott és 6nallo devizaval rendelkezé orszag esetén. Egy ilyen orszagban egy
gazdasagi valsag egyiitt jarhat devizavalsaggal is, amivel Magyarorszag is szem-
besiilt a 2008. évet kovetden.

Osszességében ugyanakkor megéllapithaté, hogy a véltozé kamatozésu hitelek
esetén a nomindalis kamatszintnek vald kitettség egyuttal cash flow-kockazatot
is jelent, amit az esetek tobbségében egy pénziigyi vallalkozéas jobban tud viselni,
mint egy maganszemély. Ezzel szemben kamatfixalds esetén a realkamat kocka-
zatanak viselése egyfajta diszkontalasi kockdzatot jelent, ami a netto jelenértékre
hat ki. A hitel jelenértékének megvéltozasa a vagyoni helyzeten keresztil jelent-
kezik, ezéltal nem fog az tgyfél likviditasi helyzetére kihatni abban az esetben
sem, ha redlértelemben a kamatok ndvekednének. Ezzel szemben a jelenérték-
kockazatot a pénziigyi intézményeknek kezelniiik kell, mert az atértékelés ha-
tasa a t6kében is lecsapddik. Tovabbi gondot jelent, hogy a THM-szabaly esetén
a kamatvaltozasbdl ered6 kockazatot nem szamszer(sitik, ezért a révidebb ka-
matperidodusu hitelek aranytalanul kedvezébbnek tlinnek, amit Berlinger (2019)
a cikkében le is vezet.

5. ADOSSAGFEKMUTATOK A SZAKIRODALOMBAN

Az Elsevier, a vildg egyik legnagyobb tudomanyos kiadévallalata keresdjében, a
Scopusban a 4. tdbldzatban szerepld sziiréfeltételeket bedllitva, szisztematikus
keresést végeztem az alabbi szavak kombinacidjaval a kulcsszavakban, cimekben
és absztraktokban.

4. tablazat
Keresészavak a Scopusban

ES
Mortgage Default LTV
Housing loan Deliquency Loan to Value
Foreclosure PTI
Payment to Income
DTI
Debt to Income
MTI
LTI
Loan to Income
DSCR
DSTI

VAGY
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A kombinacidkra 102 tanulmanyt adott ki a keresd, amelyek koziil az absztrak-
tokat végigolvasva, 21 relevans tanulmany maradt fenn. Ezeknek a f6bb eredmé-
nyeit tablazatos formaban mutatom be.

A tablazatban az els6 oszlopban talalhaté az adott tanulményok szerzdinek neve
és a kiadas datuma. A masodik oszlopban az adatok alatt mutatom be, hogy mely
orszag adatain és milyen idészakban dolgoztak, illetve hany megfigyelés volt el-
érhetd. Ezek segitenek kontextusba helyezni a tanulmanyt, és beazonositani az
esetleges korlatokat. A harmadik oszlopban az alkalmazott eljarast tiintetem fel.
Okonometriai modellek esetén a modell magyarazo erejét és a fiiggd véltozé meg-
hatdrozasat is bemutatom. A modellek tobbségénél a nemteljesités valdszintiségét
modellezték, ugyanakkor a nemteljesités is orszagonként és idészakonként eltéro.
A modellek tobbségénél a nemteljesitést 9o napos torlesztérészlet-fizetési elma-
radas utan allapitottak meg. A negyedik oszlopban a ratak szerepelnek egyrészt
a nemteljesitésre gyakorolt hatasukkal, masrészt a kozgazdasagi modellek esetén
a modellben betoltott szerepiik szerint. Ezt kovet6en az 6konometriai modellek
esetén az egyéb bevont magyarazo valtozdkat is megvizsgaltam. Ez részben segit
megérteni a ratak nemteljesitésre gyakorolt meredekségét, részben a modellezék
szamara a valtozo6 szelekcional kiindulasi pontként szolgal arra nézve, mely ta-
nulmanyok lehetnek relevansak szamukra. Végezetiil 6sszefoglaltam a f6bb meg-
allapitasokat, azt, hogy az adott tanulmanyban milyen konkluzidkat vontak le a
szerzOk. A rovid cikkbemutatdsok nem szolgélnak a teljes tartalom megismerésé-
re, csupan a ratak modellbeli szerepének bemutatasara fokuszalnak.
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A szakirodalom abban mutat egységet, hogy a lakossagi jelzaloghitelezés esetén
fennadll a ,double trigger” jelenség, vagyis mind az 6ner6 megléte, mind a fizetd-
képességhez kapcsol6dé mutatdk (PTI és LTI) egyiittesen szamitanak. Onmagé-
ban mér az LTV tanulmanyozasa is izgalmas: az intézményi kérnyezet, azon beliil
a jelzalog-érvényesités lehetésége jelentsen befolyasolja az optimalis mértékét,
ugyanakkor a szakirodalmi attekintést kovetSen a legtobb tanulmany, amely ki-
sérletet tett az effektiv szabalyozéi limit meghatdrozasara, 8o szazalék f6l6tt mért
szignifikans novekedést nemteljesitési valoszintiség esetén. Harrison, Noordewier,
Yavas (2004) azt vizsgaltak, hogy a nemteljesit6 addsok magasabb LTV-vel ren-
delkeznek-e. Okonometriai modell alapjén arra jutottak, hogy ha magasabb a
nemteljesités koltsége, akkor a j6 adésok hajlamosak magasabb LT V-t is valaszta-
ni egyfajta onszelekcio és jelzésérték miatt. Viszont ha a nemteljesitési koltségek
mérsékeltek, akkor kockdzatos tigyfelek valasztjak a magas LT V-ardnyt.

Ezzel szemben a fizet6képességhez kapcsolddo ratak esetén (LTI és PTI) mar nem
ennyire egységes a kép. A PTI esetén a torlesztérészletnek a jovedelemhez mért
aranya jobb kozelitése a fizetésképesség megitélésének, ugyanakkor érdemes
kiillonvalasztani a folyositaskori és az aktualis PTI-aranyokat. Az aktudlis PTI-
helyzet egyértelmiien meghatdrozza egy haztartas fizetési képességét, a legtobb
modell esetén ebbdl kifolydlag szignifikdns. Ugyanakkor a folyésitaskori PTI-
nagysag és fizetGképesség Osszefiiggése nem ennyire egyértelma. A folydsitaskori
PTI harom esetben volt szignifikins a nemteljesités becslésére (Linn és Lyons,
2020; Chamboko és Bravo, 2020; Kelly és O’Toole, 2018), azonban masik ha-
rom tanulmany esetén nem volt 10 szdzalékon sem szignifikins (Demyanyk és
Loutskina, 2016; Berkovec, Canner, Hannan és Gabriel, 2018; Yilmazer, Babiarz
és Kiss, 2012), tobb esetben pedig kihagytak a végsé 6konometriai modellbdl. Jel-
lemzden a kozgazdasagi modellek esetén, példaul Campbell és Cocco (2015) vagy
Gete és Reher (2015) modelljeiben is a hitelszerz6dés esetén a folyositaskori LTI-
aranyt vizsgaljak, mivel PTT esetén tobbletfeltevéssel kell élni a hitelt illetéen.

6. APTI-SZABALYOZAS HATASAI
A MAXIMALISAN FELVEHETO HITELOSSZEGRE

Annuitésos hitel esetén a torlesztési részletet (P) az alabbi képlet alapjan tudjuk
kiszamitani az effektiv kamat (R), a folyésitott hitelosszeg (PV - present value) és
a futamidé (n) alapjan:
(PV+R)
1
=[]

p=
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Eszerint a torlesztérészlet fiigg a kamatlabtol, futamidétél, hiteltipustol és a fel-
vett hitelosszegtol is. Ezek a valtozdk visszatérd szignifikans magyarazo valtozok
voltak a nemteljesités modellezésénél. A képletbdl kovetkezik, hogy a hitelosszeg
novelhetd, ha alacsonyabb a szerz6déses kamatlab, vagy ha novelik a futamidét.

A KSH-nak a teljes munkaidében alkalmazasban allok kedvezmények nélkiili
nettd atlagkeresetét bemutato statisztikdja alapjan Budapest régioban 334 238 fo-
rint volt a nettd atlagkereslet 2020 negyedik negyedévében. Szamitasi példaként
megvizsgaltam, hogy felkerekitve 350 ooo forintos nettd bér esetén a kiilénboz6
futamid6- és kamatszintek mellett mekkora kiilonbségek lesznek a felvehet6 hi-
telosszegek kozott a jelenlegi MNB-szabdlyozas mellett.

1. dbra

Maximalisan felvehetd hitelosszeg 350 ezres netté jovedelem
¢és 50% PTI mellett a futamid6 és kamatlab aranyaban

40M
30M

20M

Felvehetd hitelésszeg

oet®

2 1
fei, 0 ° e

Megjegyzés: 1asd a Mellékletben tablazatos forméban is.

Amennyiben nincs savos PTI-szabalyozas, és amennyiben effektiv az addssagfék-
szabaly, az tigyfél ugy tudja novelni a felvenni kivant hitel 6sszegét, ha hosszabb
futamidGre vagy alacsonyabb kamatlab mellett veszi fel a hitelt. Normal piaci ko-
rillmények kozott pedig a valtozé kamatlab jelent alacsonyabb hitelkamatot. Le-
hetséges, hogy a valtozé kamatozasu hiteleknek a 2017. novemberi Pénziigyi stabi-
litdsi jelentésben taglalt magas aranya éppen a PTI-szabdlyozas miatt kovetkezett
be, hiszen a hitelfelvevék igy tudtdk maximalizalni a hitelosszeget. Ez egybecseng
a szakirodalmi kovetkeztetésekkel is, ahogyan Fuster és Willen (2017), illetve
Campbell és Cocco (2015) modellezték, valamint az empirikus megfigyelésekkel,
ahogy a jelentésben valdszintsitik, hogy a ,,pénziigyileg kifeszitett haztartasok
jobban 0sztonodzve vannak a valtozé kamatozas valasztasara” (MNB, 2017).
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A 2018. oktdber 1-jét8]l kamatperiodusonként bevezetett, savos PTI-szabalyozas
segitségével az MNB a fix hitelek felé tereli az tigyfeleket, explicite meghozza a
dontést az addsok helyett, hogy a nominalis kamatlabkockazat csokkentése ér-
dekében az tgyfelek a dragabb finanszirozas felé forduljanak. A képet arnyal-
ja, hogy a bankszektor szdmadra biztosit hosszu lejarati kamatcseretigyleteket és
jelzélogleveleket is vasdrol, ezaltal csokkenti a hosszu lejaratu kamatokat, ami a
hosszabb kamatfixalasa hitelkamatokat is csokkenti (MNB, 2017.).

A nem konvencionalis monetaris intézkedésekkel egyiitt az MNB statiszti-
kai adatszolgaltatdsa alapjan 2014. janudr és 2021. januar kozott 160 bazispont
killonbség volt a valtozd és 10 éven tuli kamatfixdlas kozott, és 156 bazispont a
legalabb 5 és legfeljebb 10 éves kamatfixdlas kozott. Mivel a termékpaletta is je-
lentésen valtozott, példaul tobb hitelintézet sem rendelkezett 10 éven tuli kamat-
fixalasu hitellel (MNB, 2017), ezért a kamatfixalds referencidjaként a legaldbb 5 és
legfeljebb 10 éves kamatfixalast valasztottam.

2. abra
A haztartasoknak nyujtott forinthitelek és az altaluk elhelyezett forintbetétek

atlagos évesitett kamatlaba (a szerz6déses Gsszeggel sulyozva)
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Valtozd kamatozds vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalas
= == |egaldbb 1, legfeljebb 5 éves kamatfixalas
= |egaldbb 5, legfeljebb 10 éves kamatfixalas

------ 10 éven tuli kamatfixalas
Forrds: https://www.mnb.hu/letoltes/huogo2-lakossagi-huf.xls.

A futamidénél ugyanakkor mar nincs térvényi korlétozas, a bankok akar 30 éves
hitelt is foly6sithatnak mindsitett lakashitelként. A futamidé hossza pedig negati-
van hat a nemteljesitésre, és az dsszes olyan 6konometriai modellben, amelybe be-
vontdk, szignifikansnak bizonyult - részben azért, mert szdmos negativ esemény
kovetkezhet be hosszabb idétav alatt, példaul valas, halalozas vagy kereséképte-


https://www.mnb.hu/letoltes/hu0902-lakossagi-huf.xls
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lenné valas. Illetve annuitasos hitelek esetén a hitel-visszafizetés elején a kamat-
torlesztés magasabb, és kisebb részt torténik téke-visszafizetés, ezért hosszabb
futamid6 esetén az elsé években érdemben nem fog a tékekintlévéség csokkeni,
s6t 30 éves hitel esetén 10 éves dtarazddasnal kétszer fog valtozni a torlesztOrészlet
a referenciakamat-valtozds miatt.

Egy példa alapjan: 2017 juliusaban a valtoz6 kamatozasu lakascéld hitelek atlagos
évesitett kamatlaba 3,11, a legaldbb 5, de legfeljebb 10 éves kamatfixalasu hitelek
esetén pedig a kamat 6,05 szdzalék volt. Amennyiben nincs atarazédas szerinti
savos PTI-szabalyozas, akkor egy 25 milli6 HUF-os hitel esetén 350 ezres HUF-
os nett6 jovedelem és 50% PTI esetén a futamidé 14 év 11 hénap. Ezzel szemben
a legalabb s, de legfeljebb 10 éves kamatfixalast hitelek esetén a futamidé 21 év 2
hénapra jott ki ceteris paribus. A példa alapjan lathato, hogy nem csupdn a ked-
vez6bb finanszirozas miatt volt érdemes rovidebb kamatperiddust valasztani, ha-
nem lehetséges, hogy a PTI-szabédlyok miatt a fixalds jelentdsen megnévelte volna
a szerzddéses futamidot.

Az annuitdsos hitelek esetén a futamid6-kitolodas egyben azt is jelenti, hogy a
tékerészt is lassabban lehet visszatorleszteni. Példdul a 25 millios hitel esetén, 20
éves annuitasos hitelt és 6,05 szdzalékos kamatot feltételezve, 5 év utdn a felvett
hitel t6kerészének 84,7 szdzaléka még hatra lesz, mig 10 év utan a 64,3 szazaléka.
Viszont 30 éves futamidé esetén 5 év utan a tékekintlévéség 92,9 szazaléka, mig 10
év utan 83,4 szdzaléka var még torlesztésre. Tehat hidba tlinik a fixalas jo fedezeti
stratégianak a kamatkockdzat ellen, egy 30 éves hitelnél pontos torlesztés esetén
is a hitelosszeg tobb mint 8o szdzaléka ki lesz téve a kamatkockazatnak 10 éves
fixalds esetén is. Tanulmanyomban nem amellett foglalok dllast, hogy a kamatfi-
xalas kevésbé kedvez6 pénziigyi szempontokbol, mint a valtozo kamatozdsu hite-
lek, hanem arra hivom fel a figyelmet, hogy negativ hatasok kisérhetik, olyanok,
amelyek eddig nem keriiltek fékuszba, viszont érdemes felhivni rajuk a figyelmet.
Egyik ilyen kovetkezmény a magasabb kezd§ torlesztérészlet és a hitelfelvevo ré-
szérdl a varhato alacsonyabb nett6 jelenérték (magasabb hitelvisszafizetés), ame-
lyet nemzetkozi kutatdsok is alatimasztanak. Legjobb tudomasom szerint a hazai
kutatasok nem hasonlitottdk dssze a fix és valtozo hiteltipust pénziigyi megtériilés
szempontjabdl. A valtozo hitelek felé torténé elmozdulas vélhetéen a kedvezébb
kezd6 kondiciok mellett a PTI-szabalyhoz valé alkalmazkodas, a hiteldsszegek
maximalizdlasa miatt is bekovetkezett, hiszen f6leg a kifeszitett torlesztésti hite-
leknél jelentkezett a 2017. novemberi Pénziigyi stabilitdsi jelentés alapjan.

Az annuitdsos hitel képletébdl fakadodan, a kovetkezd alkalmazkodasi lehetéség
a futamid6 novelése a hitelosszeg maximalizalasa érdekében. Fdykiss et al. (2018)
arra a megallapitasra jutottak az addssagfékszabalyok kapcsan, hogy a futam-
id8-hosszabbodas ,jelenleg nem jellemz$” az addssagfékszabéalyok bevezetésével,
azonban a KSH statisztikdja alapjan megallapithato, hogy a relevancidja egyre né.
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3. abra
Ingatlanhitelek atlagos futamideje a folyosito intézetek atlagaban
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Forrds: https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zrhooib.html.

A jelenséget a 2020-as Makroprudencidlis jelentésben is vizsgaltak, és arra a meg-
allapitasra jutottak, hogy a PTI-korlatok hatékonysagat a futamidé novekedése
kiséri: 2020 kozepére az atlagos futamidé meghaladta a 17 évet. A jelentésben kii-
16n bemutattak, mennyi a futamidé 40% alatti és feletti PTT-arany esetén.

4. abra
Az atlagos futamidok alakulasa PTI-érték szerint
lakashitelek és szabad felhasznalasu jelzalogok esetén
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Az abraalapjan lathatd egyfajta alkalmazkodads a hitelfelvevék részérdl: arra, hogy
a PTI-szabaly kezd effektivvé vélni, a hitelfelvevék a futamidd novelésével reagdl-
nak. Bar az eurdpai szabalyozdi limitektdl elmarad az atlagos futamid6, ugyan-
akkor 30 éves hitelek mar vannak a piacon. A futamid§ kitolédasaval varhatdéan
itt is szembesiilink j ad6ssagfékszabalyokkal, amennyiben a PTI-szabalyozas
marad. Linn és Lyons (2020), valamint Chamboko és Bravo (2020) tanulmanyai
kapcsan, ahol szignifikansnak bizonyult a folyositaskori PTI, ott a futamiddk
szintén pozitivan korrelaltak a nemteljesités kockazataval, igy amennyiben elfo-
gadjuk a modellek robusztussagat, akkor elképzelhetd, hogy a PTI-szabdlyozas
okozta futamidé-névekedés noveli a nemteljesitési kockazatot.

A mdsik negativ hatds, hogy a felvehet6 hitelosszeg nem csupan a jovedelmi szint-
t6l fiigg, de a kamatszinttél is. Ahogy a szdmpélda alapjan is lathatd, kis kamat-
elmozdulds esetén is jelentds tobblethitelhez juthatnak az tigyfelek. Emiatt érvel-
hetiink amellett, hogy a monetaris politika és az eszkoztar még hatékonyabb lesz,
hiszen a kamatcsokkentés altal novekedhet a torvényileg szabalyozott felvehetd
Osszeg a PTI-szabdly alkalmazdsa esetén. Ugyanakkor ezen addicionalis hatas
modellezése és figyelembevétele a standard monetdris politikai keretrendszeren
talmutat, igy vélhet6leg nem kivant hatds esetén (pl. a jovedelemhez mérten tulzott
eladésodottsag okozta kamatcsokkentés kovetkeztében) az adossagfékszabalyok
jovobeli mddositasat vetiti eldre, ahogy ez tortént a 2018. oktdber 1-jétdl beveze-
tett, kamatperiddus szerint differencidlas és a jovedelemsavok 2019. juliusi meg-
valtoztatasa kapcsan.

Ezeket figyelembe véve javaslom, hogy a folydsitaskori PTT helyett célszertibb
egy LTI-szabélyozast bevezetni. A hitel élettartama alatt fenndllo, aktualis PTI-
aranyszam tovabbra is j6 proxyvaltozé a bankoknak az tigyfelek monitorozasara.
Viszont egy LTI-ad6ssagfék esetén az aktudlis kamatszinttdl fiiggetleniil alakulna
a felvehet6 hitelosszeg, a jovedelemmel egyenes aranyban kalkuldlhatova és ter-
vezhet6vé valna a potencialis hitelfelvevk szamara a torvényi maximum. Mivel
LTT esetén adott a maximalis hitelosszeg, igy a futamidé megvalasztasa az egyén
preferencidin mualik. Valaszthatnak, hogy révidebb futamidé alatt magasabb tor-
lesztési terhet véllalnak-e, vagy hosszabb futamidé mellett kevésbé feszitett tor-
lesztést preferalnak. Ugyanugy a hitel arazasa kapcsan is preferenciafiiggd, hogy
a hitelfelvevé a varhat6 értékben kedvez6bb kamatozasu vagy a nominadlis ér-
telemben kamatkockazattdl védett(ebb) konstrukciot valasztja. A PTI vizsgalata
tovabbra is jé proxyvaltozo a hitelkockdzat monitordzasra, ugyanakkor az LTI-
hez képest a folyositaskori értéke véleményem szerint kevésbé alkalmas a hitelké-
pesség megitélésére.
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7. OSSZEGZES

A tanulmanyban a hazai addssagfékszabalyokat vizsgaltam meg eurdpai Ossze-
vetésben és a szakirodalom szempontjabol. Az eurdpai példékat attekintve meg-
allapithato, hogy a hazai addssagfékszabalyok rendszere az egyik legosszetettebb
és legbonyolultabb makroprudencialis beavatkozas. A Magyar Nemzeti Bank az
eszkoztarral nem csupan a bankok portfolio- dsszetételét kivanja szabalyozni, de
az tigyfeleket is az altala kivanatosnak tartott konstrukciok felé igyekszik terelni,
amely a lakdshitelek esetén a hosszu kamatperiédusu forinthitelt jelenti. Habér a
devizahitelezés kapcsan mind az empirikus tapasztalatok, mind az elmélet alata-
masztjak a magasabb kockazatot, azonban a kamatfixalas hatdsa a hitelkockazat-
ra nem egyértelm a szakirodalomban.

A hazai LT V-szabalyozas 6sszhangban van az eurépai gyakorlatokkal, és a szak-
irodalmi modellezés kapcsan is ajanlott 8o szdzalék koriili maximalis értékkel.
A PTI-szabalyozas kapcsan ugyanakkor nem egységes a szakirodalmi megitélés.
Amig az aktudlis PTT j6 indikdtornak bizonyul a hitel-nemteljesités el6rejelzé-
sére, addig a folydsitaskori PTI bizonyos esetekben nem szignifikans, s6t nem
kivant 6szténzéket is tartalmazhat. Ennek egyik példdja a valtozé kamatozas
talzott elterjedése és a hosszabb futamidd favorizaldsa, amennyiben a hiteldsz-
szeget novelni kivanja az iigyfél. Ennek kikiiszobolésére a Magyar Nemzeti Bank
alacsonyabb PTI-aranyt enged a kamatatarazddas fiiggvényében, amely altal
magasabb kezdeti hitelkamatok mellett juthat hitelhez az iigyfél. Ugyanakkor a
futamidb novekedése tovabbra is nyitott kérdés, amely szintén negativan befolya-
solja a nemteljesitést. A futamidé-novekedés altal az 5 és 10 éves kamatfixdlasu
hitelek tovabbra is ki vannak téve a kamatszint valtozasabdl eredé kockazatnak,
még ha a kockazat csokken is. Tovabba a kamatszint hatassal van a maximalis
hitelosszegre, ezért rovid iddszak alatt is jelentésen valtozhat a felveheté maxi-
malis hitelosszeg. Ezzel szemben egy LTI-alapt addssagfék konnyen kalkulalhat6
és szamithato, igy az tigyfelek szamara is jobban tervezhetd a hitelosszeg, és nem
fiigg a futamid6tél, valamint a kamatszinttol.
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