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ADÓSSÁGFÉKSZABÁLYOK  
A JELZÁLOG-HITELEZÉSBEN

Kim Donát1

ABSZTRAKT
A tanulmányomban megvizsgáltam a magyarországi lakossági ingatlanhitelezés-
re vonatkozó adósságfékszabályokat, amelyeket a Magyar Nemzeti Bank veze-
tett be. Megítélésem szerint azok bevezetése indokolt volt, ugyanakkor célszerű 
felülvizsgálni az alkalmazott eszköztárat. A nemzetközi példák és a szakirodalmi 
feldolgozás alapján arra a következtetésre jutottam, hogy az LTV- (loan-to-value) 
szabályozás összhangban áll az európai gyakorlattal és a kutatók eredményeivel. 
Ezzel szemben a PTI- (payment-to-income) arány helyett érdemes fontolóra ven-
ni az LTI- (loan-to-income) arány bevezetését, mivel időben stabilabb, és nincs 
átváltási ösztönző a kockázati tényezők növekedése és a PTI-szabályozás szerinti 
törvényben szabályozott maximálisan felvehető összeg növelése között.

JEL-kódok: G21, G28, G51, G53, K23

Kulcsszavak: adósságfékszabályok, nemteljesítés, ingatlanhitelezés, PTI, LTI, 
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1.  BEVEZETÉS

A Magyar Nemzeti Bank külföldi szabályozóhatóságokhoz viszonyítva is aktív 
szabályozási politikát folytat Magyarországon. A pénzügyi stabilitás legfőbb ala-
kítója markáns elképzeléssel rendelkezik a hazai pénzügyi rendszer veszélyeiről 
és jövőbeli szerepéről. A  nemzeti bank széles eszközrendszeréből jelen tanul-
mányban a hazai adósságfékszabályozást vizsgálom a jelzálog-hitelezésben. Az 
adósságfékszabályok bevezetésének indoka a 2016-os Makroprudenciális jelentés 
alapján a 2008-as pénzügyi válsághoz hasonló „túlzott lakossági hitelezés újbóli 
kialakulásának megakadályozása”, ezen felül „képes megakadályozni az egyedi 
háztartások erőn felüli eladósodását, mindezzel tompítva a pénzügyi közvetítő-
rendszer ciklikusságát is” (MNB, 2016). Tanulmányom célja megvizsgálni, hogy 
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ezek az adósságfékszabályok összhangban állnak-e ezzel a célkitűzéssel, elsősor-
ban a jelzálog-hitelezés nemteljesítési arányának mérséklésében. 
A  jelzálog-hitelezés folyamán három elterjedt arányszámot és ezek variánsa-
it szokták vizsgálni. Hazánkban a hitelfedezeti mutató (HFM) és a jövedelem-
arányos törlesztési mutató (JTM) szabályozása vonatkozik a jelzálog-hitelezésre. 
A  tanulmányban amellett érvelek, hogy a HFM-szabályozás hatásos és kon-
szenzusos, ugyanakkor a törlesztési terhek helyett a hitelösszeghez viszonyított 
jövedelem bevezetése célravezetőbb a hitelfelvétel vizsgálatakor. Az LTI-arány 
meghatározásakor kevésbé markáns ösztönzői vannak a kockázatosabbnak vélt 
hiteltermék felé terelésre, egyszerűbb kalkulációja miatt a szabályozó számára is 
tervezhetőbbé válik a gazdaságpolitikai szabályozás, és a hitelfelvevők számára 
is könnyebb a maximális hitelösszeg kiszámítása. Mivel a felvehető maximális 
hitelösszeg adott, így a hitelfelvevő a költség-kockázat dimenzióban szembesül 
az átváltással. Az európai szabályozást áttekintve megállapítható, hogy az LTV-
szabályozás közel egységes az Európai Gazdasági Társaság országai között; több 
országban megfigyelhető, hogy az első lakásvásárlóknak biztosítanak kedvezmé-
nyeket. Az országok azonban vegyesen alkalmaznak PTI- és LTI-szabályozást, 
továbbá megfigyelhető, hogy a PTI-szabályozás gyakran kéz a kézben jár a futam-
idők maximalizálásával is.
Ennek okán megvizsgáltam, hogy az egyes adósságfékszabályok hogyan képesek 
előre jelezni a nemteljesítés kockázatát. A szakirodalom alapján a folyósításkori 
LTV-szabályok szignifikánsnak bizonyulnak, ugyanakkor a folyósításkori PTI 
megítélése nem egységes az általam hivatkozott 21 szakirodalom átvizsgálása 
nyomán. A  folyósításkori PTI három esetben volt szignifikáns a nemteljesítés 
becslésére (Linn–Lyons, 2020; Chamboko–Bravo, 2020 és Kelly–O’Toole, 2018), 
azonban másik három tanulmány esetén nem volt 10 százalékon sem szignifi-
káns (Demyanyk–Loutskina, 2016; Berkovec–Canner–Hannan–Gabriel, 2018 és 
Yilmazer–Babiarz–Kiss, 2012), több esetben pedig kihagyták a végső ökonometriai 
modellből. Az aktuális PTI-arány azonban az összes olyan tanulmány esetén 
szignifikáns volt, ahol bevonták függő változóként, így a hitelek monitorozása 
szempontjából effektív arányszám a nemteljesítés előrejelzésére.
Ezt követően megvizsgáltam a hazai jelzáloghitelezésben megfigyelhető két tren-
det, a változó kamatozású hitelek elterjedését, amelyet a 2017. novemberi Pénz-
ügyi stabilitási jelentés, valamint a futamidő növekedését, amelyet a 2020-as 
Makroprudenciális jelentés is elemzett. Véleményem szerint mindkét trend össz-
hangban állhat azzal a törekvéssel, hogy bizonyos hitelfelvevők maximalizálni 
próbálják a felvehető hitelösszeget a PTI-szabályok mellett. Ezeket összegezve 
arra a következtetésre jutottam, hogy a PTI-szabályozás helyett a Magyar Nem-
zeti Banknak érdemes lenne megfontolnia a maximális LTI-arány bevezetését. 
Az LTI-adósságféket jelenleg több európai országban is alkalmazzák, így a beve-
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zetésére bőséges ismeretanyag áll rendelkezésre. Előnye, hogy a folyósításkori LTI 
értéke statikus, a kamatkörnyezet cikluskomponensének nem kitett, szemben a 
PTI-aránnyal. Ezen megállapításon felül a dolgozat a szerteágazó adatfeldolgozás 
és az irodalmi összefoglalás révén hasznos kiindulási pontul szolgálhat a téma 
iránt érdeklődők és a bankszektorban dolgozó kockázatkezelők számára.
A tanulmányom első részében a hazai adósságfékszabályok bemutatását követően 
az európai gyakorlatot vizsgálom, ezt követően a szakirodalom segítségével két 
fő központi kérdéskört, a fix és változó kamatozást és az elsétálási jogot foglalom 
össze röviden. A harmadik részben a Scopus kereső segítségével szisztematikus 
keresés folyamán bemutatom a releváns szakirodalmakat, és röviden összegzem 
főbb megállapításaikat. A negyedik fejezetben modellszámítások és elemi statisz-
tika segítségével rámutatok a jövedelemarányos törlesztőrészletben rejlő kockáza-
tokra, végezetül a konklúzióban összefoglalom a főbb megállapításokat.

2.  AZ ADÓSSÁGFÉK-MUTATÓK

A  lakossági hitelezés esetén az ingatlanvásárlási jelzáloghitel az egyik legjelen-
tősebb és legmarkánsabb szereplője a kereskedelmi bankok termékpalettájának. 
Mivel a lakhatás elősegítése a legtöbb kormányzat esetén központi kérdés, azon-
ban a szabályozás és a lakásvásárlás támogatása nagyon eltérően működik a kü-
lönböző országokban. 
A lakossági jelzáloghitelek közös jellemzője, hogy a hitelfelvevő a munkajövede-
lemhez képest nagy összegű, sztenderdizált, zálogjoggal fedezett és hosszú fu-
tamidejű hiteltermék, amelyet a fedezetlen hiteltermékhez képest alacsonyabb 
hitelkamatokkal folyósítanak magánszemély(ek) számára. Maga a szerződés tí-
pusa, kamatozása, törlesztési ütemezése, fedezete, célja vagy jogszabályi korláto-
zása országonként jelentősen változhat. A makroprudenciális szabályozás célja a 
rendszerszintű kockázat csökkentése, amely a helyi viszonyokra épül, és nemzeti 
hatóságonként jelentős eltérést mutat annak függvényében, hogy a hitelintéze-
teknél hol tapasztalnak addicionális kockázatot, illetve túlzott hitelezési bővülést 
vagy toxikus eszközkategóriákat. Két fő eszköztár közül választhat a szabályozó 
hatóság: egyrészt tőkekövetelményi előírásokkal tudja terelni a szektort, korláto-
zó intézkedéseket vezethet be, vagy ellenöztönözhet nem kívánt konstrukciókat. 
Az utóbbi kategóriába tartoznak az úgynevezett adósságfékszabályok.
Megfigyelhető, hogy a banki szabályozás és a hitelezési kockázatkezelés nagyban tá-
maszkodik az úgynevezett adósságfékszabályokra, amelyek kapcsolatot teremtenek 
az adós főbb pénzügyi helyzete és a folyósított hiteltermék főbb paraméterei között.
Az első mutató a loan-to-value ráta vagy HFM-mutató, amely a háztartás kezdeti 
önerejét méri az igényelt hitelhez. Az arányt úgy kapjuk meg, hogy a folyósítandó 
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hitelösszeget elosztjuk a jelzálog alá vont ingatlan becsült értékével (a továbbiak-
ban LTV-arányként szerepel a tanulmányban). A második mutató a payment-to-
income (PTI) vagy mortgage-payment-to-income (MTI), debt-service-to-income 
(DSTI), debt-service-coverage ratio (DSCR) vagy debt-to-income (DTI), magyar 
terminológia szerint jövedelemarányos törlesztési mutató (JTM), itt a számláló-
ban a havi adósságszolgálat áll, míg a nevezőben az igazolt havi nettó jövedelem. 
Bizonyos esetekben külön kezelik a DTI- és a PTI-mutatókat, mivel utóbbit csak 
egy hitel törlesztőterhére határozzák meg, amíg a DTI esetén valamennyi hitel 
törlesztőterhe beleszámít (a továbbiakban PTI-ként hivatkozom rá). Végezetül a 
loan-to-income (LTI) arányt vizsgálom, amelyre a magyar banki szakzsargonban 
nincs elterjedt kifejezés vagy betűszó, de a mutató a folyósított hitelösszeg és az 
éves igazolt nettó jövedelem arányát mutatja, bizonyos esetekben a DTI kifejezés 
alatt is ezt a hányadost értik. Mivel a szakirodalomban és a bankszakmában is az 
angol kifejezések terjedtek el, illetve az LTI-re nincs magyar megfelelő, így a kon-
zekvencia miatt a későbbiekben az angol betűszavakat használom.
Az LTV-arány a hitelfelvevő önrészét, a hitelnemfizetés esetén a hitelfelvevő által 
minimálisan elszenvedett veszteség arányát jelzi, ezért a fizetési hajlandósághoz 
kapcsolódik (willingness-to-pay), hiszen a magasabb önrész mértéke csökkenti a 
hitelfelvevő morális kockázatát. A PTI- és LTI-arány viszont a hitelfelvevő jöve-
delmi helyzete és a hitel között teremt kapcsolatot. Amíg a PTI-t jellemzően havi 
szinten szokták nézni, addig az LTI-t a hitel kezdetekor vizsgálják, és megmutatja, 
hogy az ügyfél hány éves teljes nettó (jelenlegi) jövedelme lenne elegendő megté-
ríteni a teljes hitelösszeget. Ezek a mutatók az ügyfél fizetőképességével (ability-
to-pay) állnak szoros kapcsolatban.

3.  A MAGYAR ÉS AZ EURÓPAI SZABÁLYOZÁS

A  fennálló adósságfékszabályokat az ESRB (European Systemic Risk Board) 
honlapjáról gyűjtöttem össze, ahol elérhető 31 országra kiterjedő, aktuális 
makroprudenciális jogszabályi összefoglalás. Az adatokat a honlapról 2021. 03. 
06-án töltöttem le, az adatbázist azonban 2021. 02. 22-én frissítették utoljára, így 
az adattartam aktuálisnak tekinthető. Az adósságfékszabályokat négy nagy cso-
portra osztották: hitelfedezeti mutatók (loan-to-value), hitel- és jövedelemarány 
(LTI vagy DTI), törlesztési terhek (DSTI vagy PTI), valamint a maximális fu-
tamidő hossza. Tanulmányomban nem tértem ki az Covid–19 kapcsán született 
ideiglenes rendelkezésekre, és kihagytam a fogyasztási és a nem jelzálogjellegű 
lakáshitelekre vonatkozó makroprudenciális szabályozások elemzését is.
Magyarországon a PTI (JTM) és LTV (HFM) jellegű szabályozás él, ugyanakkor 
szemben az európai országok bevett joggyakorlatával, itt az adósságfékszabályok 
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függnek a hitel típusától, denominációjától, átárazódási periódusától és az adós 
jövedelmétől is. Az alábbi táblázat a maximális PTI-arányokat mutatja be a havi 
nettó jövedelem és az átárazódás függvényeként.

1. táblázat
Magyarországi PTI-szabályozás

Havi nettó jövedelem
Kamatperiódus

5 év alatt 5 év – 10 év alatt 10 év – futamidő végéig

500 E HUF alatti 25% 35% 50%

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

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

Euróban denominált hitel esetén a kezdeti PTI-arány 15–30% közötti maximális 
értéket, míg egyéb devizák esetén 5–15% közötti értéket érhet el, amelynek sávos 
árazása a forinthitelekkel megegyezően függ a hitelfelvevő jövedelmétől és a fixá-
lási periódustól. Az LTV-aránynál a pénzügyi lízingre és hitelre eltérő határérté-
kek vonatkoznak, amelyeket az alábbi táblázat mutat be.

2. táblázat
Magyarországi LTV-szabályozás

Denomináció Hitel Pénzügyi lízing

Forint 80% 85%

Euró 50% 55%

Egyéb deviza 35% 40%

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

A további magyarországi makroprudenciális szabályozások között külön felso-
rolták, hogy ha a lakásvásárlást megelőző 90 napban igényeltek babaváró hitelt 
(child support loan), akkor az 75 százalékban önerőként is beszámítható, 90 napot 
követően pedig 100 százalékban. 
A makroprudenciális adósságfékek meghatározása is a 32/2014. (IX. 10.) MNB-
rendeletben történt. PTI esetén a jelenleg érvényben lévő szabályozáshoz hason-
lóan 60%-os volt a maximális arány, ugyanakkor a rendelet nem tett különbséget 
kamatperiódus szerint, illetve a jövedelemsáv-határ 500 ezer HUF helyett 400 
ezer HUF-nál volt effektív. 2018. október 1-től bevezették a kamatperiódus szerint 
differenciálást, és 2019. július 1-jétől megemelték a nettó jövedelmi sávot 500 ezer 
HUF-ra. Az LTV lényegi szempontból változatlan maradt.
A magyarországi szabályozást követően az ESRB adatbázisa alapján a következő 
táblázatban az egyes országok LTV-, LTI-, PTI- és futamidő-gyakorlatait foglal-
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tam össze. A táblázatban csak a kötelező jellegű törvényi szabályokat rögzítettem, 
az ajánlásokat lábjegyzetben külön jelöltem.

3. táblázat
Adósságfékszabályok az Európai Gazdasági Térség országai esetén

Ország LTV maximális 
aránya

LTI maximális 
aránya

PTI maximális 
aránya

Maximális 
futamidő

Ausztria2

Belgium3

Bulgária 
Ciprus4 80% 80%
Csehország5 90% 50%
Dánia6 95%
Egyesült Királyság 4,5
Észtország 85% 50% 30 év
Finnország 90%
Franciaország 7 35% 25 év 
Görögország
Hollandia 100% 30 év 
Horvátország
Írország6 80 (90%) 3,5
Izland7 85 (90%)
Lengyelország8 80–90% 40–50% 35 év 

2	 Ausztriában olyan irányelvet (guideline) fogalmaztak meg, amelyben LTV-alapon 80 százalékot, 
PTI esetén 30–40 százalékot és 35 éves maximális futamidőt ajánlanak. 

3	 Belgium kapcsán a nemzeti hatóság egy ajánlást fogalmazott meg (recommendation), amelyben 
az LTV-arányt 90 százalékban, az LTI-t 9-szeres, a PTI-t pedig 50 százalékos értékben határozták 
meg 

4	 Ciprus és Szlovákia esetén a PTI/DSTI mutatóknál a nevezőben lévő jövedelmet korrigálták egy 
átlagos megélhetési költséggel.

5	 2020 április 1-jén Csehország kivezette a 9-szeres LTI-ajánlást, viszont a 30 év maximalizált fu-
tamidő-ajánlás továbbra is érvényben van.

6	 Az irányelv alapján LTI-rátának 7-nél (guidelines) alacsonyabb értéket javasolnak, 4-es LTI-
rátánál magasabb érték esetén pedig kitüntetett odafigyelés javasolt.

7	 Írország, Izland esetén zárójelben az első lakásvásárlókra vonatkozó értéket tüntettem fel. 
8	 Lengyelország esetén az adott régióban átlag feletti fizetés esetén lehetséges 50 százalékos PTI 

mellett hitelt felvenni, míg alatta 40 százalékos PTI-arány mellett kap hitelt az ügyfél. Az LTV-
arány 80 százalék, megfelelő likvid fedezet esetén azonban 90 százalék is lehet. 
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Ország LTV maximális 
aránya

LTI maximális 
aránya

PTI maximális 
aránya

Maximális 
futamidő

Lettország9 90% 6 40% 30 év
Lichtenstein10 80%
Litvánia 85% 40% 30 év 
Luxemburg6 90 (100%)
Magyarország 80–85% 25–60%
Málta11 90–85% 40% 25–40 év 
Németország
Norvégia 85% 5
Olaszország
Portugália12 90% 50–60% 40 év
Románia13 85% 40%
Spanyolország
Svédország 85%
Szlovákia4 90% 8–9 70% 30 év 
Szlovénia14 50–67%

Forrás: https://www.esrb.europa.eu/national_policy/shared/pdf/esrb.measures_overview_macro-
prudential_measures.xlsx

9	 Lettországban állami garancia esetén lehetséges 95 százalékos LTV is. 
10	 Lichtensteinben 80 százalékos LTV-nél kisebb önerő esetén is lehetséges hitelt folyósítani, akkor 

azonban azt jelölni kell a hitelügyletnél (exception to policy).
11	 Máltán összetett jogi kategóriák alapján sorolják I. vagy II. kategóriába az ügyfelet, az I. kategória 

a lakásteremtés elősegítését célozza, 40 éves futamidő vagy a nyugdíjkorhatárig hátralevő idő 
engedélyezett. Az LTV esetén 90 százalék engedélyezett az I. kategóriában, míg 85 százalék a 
másodikban (ez 2021. 07. 01-től 75 százalékra csökken a II. kategória esetén). Továbbá PTI esetén 
a második kategóriában lévő ügyfeleknek eleget kell tenniük egy 150 bázispontos kamatsokk ha-
tására vonatkozó megfelelésnek is.

12	 Portugáliában nem saját lakhatási céllal vásárolt ingatlanok esetén az LTV-arány 80 százalék. Az 
új folyósítások 20 százalékában van lehetősége a hitelintézményeknek 50 százalékot meghaladó, 
de 60 százaléknál alacsonyabb PTI mellett hitelezni. 

13	 Romániában 85 százalékos LTV-szabály vonatkozik a RON-hitelekre, természetes fedezet esetén 
devizában denominált hiteleknél 80 százalék, EUR-ban 75 százalék, egyéb devizában 60 százalé-
kos LTV-arányban maximálja a szabályozás. PTI esetén, ha nincs természetes fedezete a deviza-
hitelnek, akkor 20 százalék a határ. 

14	 Szlovéniában a minimálbér kétszereséig 50 százalékos PTI, fölötte 67 százalékos PTI van érvény-
ben. Az új folyósítás 10 százalékáig magasabb PTI is engedélyezhető, mint a törvényi maximum, 
de nem haladhatja meg a 67 százalékot. Érvényben van továbbá egy 80 százalékos LTV-ajánlás 
(recommendation) is.

https://www.esrb.europa.eu/national_policy/shared/pdf/esrb.measures_overview_macroprudential_measures.xlsx
https://www.esrb.europa.eu/national_policy/shared/pdf/esrb.measures_overview_macroprudential_measures.xlsx
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A vizsgált országok közül a magyar szabályozás rendelkezik az egyik legösszetet-
tebb keretrendszerrel, amely az ügyfeleket arra ösztönzi, hogy a hatóságok által 
kevésbé kockázatosnak ítélt eszközkategóriát válasszanak. 
Más országok esetén is megfigyelhető a hiteltermékek kedvező összetételének 
ösztönzése, de az nem egyezik a magyar gyakorlattal, mert azokban az országok-
ban az intézmény portfóliójára vonatkoznak addicionális szabályok. Szlovákia, 
Csehország, Észtország, Franciaország, Lettország, Luxemburg, Málta, Norvégia 
azokat az arányokat határozza meg, hogy a portfólió-összetétel mekkora részét 
képezhetik a legkockázatosabbnak ítélt szegmens hitelei. Litvánia esetén a portfó-
liónál vizsgálnak stressz PTI-t is, ahol a stresszpályán a referenciakamatra 5 szá-
zalékot feltételeznek. A felsorolt országokban van bizonyos mozgástér, a szabá-
lyozás mégis megakadályozza, hogy rendszerszinten túlzott kockázat alakuljon 
ki. Megfigyelhető továbbá, hogy a posztszocialista országok esetén a szabályozás 
mértéke jelentősebb. Érdekes kutatási kérdés, hogy melyek azok az okok, amelyek 
determinálják ezt a fajta különbséget. Gondolhatunk itt a lakosság alacsonyabb 
pénzügyi tudatosságára, az intézmények negatív kockázati versenyére a jelzálog-
hitelezési piacon, a lakosság részéről jelentkező, magasabb szabályozói igényre 
vagy az állam paternalista szerepfelfogására egyaránt.

4.  A JELZÁLOG-HITELEZÉS EGYÉB MODELLEZÉSI ASPEKTUSAI

Mielőtt elkezdjük vizsgálni az egyes rátáknak a szakirodalomban kimutatott 
hatását, fontos megértenünk az eltérő országok különböző jelzálog-hitelezési 
gyakorlatait. A különböző hitelezési klauzulák és szerződési részletek jelentősen 
eltérő hatást gyakorolhatnak a nemteljesítésre. Itt két kiemelt kontraktuselemre 
hívnám fel a figyelmet: az egyik az elsétálási jog, a másik a kamatozás típusa.
Az elsétálási jog vagy jelzáloghiteleknél a korlátolt felelősség esetén leegyszerűsít-
ve az adós dönthet úgy, hogy átengedi az ingatlant a hitelintézetnek, ez esetben a 
hitelintézet érvényesíti jelzálogjogát. Az adósnak ezáltal megszűnik minden kö-
telezettsége a hitelintézet felé, függetlenül attól, hogy az ingatlan értéke alacso-
nyabb, mint a fennálló hiteltartozás. Ez a hitelezési gyakorlat az Egyesült Államok 
egyes államaira jellemző, ezzel szemben Európában az adósnak a hitelösszeget 
kell megtérítenie. Így ha nem tud az adós fizetni, és a bank által átvett és elár-
verezett ingatlan nem fedezi a fennálló hitelösszeget, akkor szélsőséges esetben 
elképzelhető, hogy nemcsak az otthonát veszti el az adós, hanem még komoly 
tartozása is fennmarad a bankkal szemben.
A szakirodalom-feldolgozás alatt fontosnak tartottam megvizsgálni, hogy ki me-
lyik piacot veszi alapul, mivel az empirikus vizsgálatoknál különbözőek lehetnek 
a feltevések és modellezés esetén a premisszák, így eltérő végkövetkeztetést lehet 
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levonni. Amerikai szerzőknél a kutatások középpontjában az úgynevezett stra-
tégiai nemteljesítés áll (strategic default), ami azt az esetet vizsgálja, amikor az 
ügyfél tudna fizetni, de a magas negatív tőkeérték (deficiency) miatt mégsem fog 
törleszteni. A negatív tőke abból származik, hogy a hitel értéke meghaladja az in-
gatlan értékét. Ezeknél a modelleknél az LTV-ráták még hangsúlyosabbak, mivel 
a fizetési hajlandóság megítélése áll a vizsgálat középpontjában.
Érdekes empirikus jelenség, hogy szemben az alapvető elgondolással, az adó-
sok jellemzően még negatív tőkeérték esetén is hajlandók tovább fizetni a jelzá-
loghitel-tartozásukat. A témában az egyik legmagasabb idézettséggel bíró cikk 
(Bhutta–Dokko–Shan, 2010) alapján a nemfizetés 80 százalékban akkor követ-
kezett be, amikor fizetési nehézségek és negatív tőkeérték együttesen álltak fenn. 
A házáraknak közel 50 százalékos esésénél választotta az adósok fele tisztán a 
stratégiai nemfizetést. Annak az okára, hogy negatív tőkeérték mellett miért 
törlesztenek az adósok, több magyarázat is született. Bhutta, Dokko és Shan 
(2010) részben azzal magyarázzák, hogy a komplex személyi jövedelemadó-sza-
bályok miatt is megérheti fizetni akkor is, amikor a hitelérték meghaladja a fede-
zetet, mivel adóalap-csökkentő hatása van a jelzáloghitelek törlesztőrészletének. 
Más magyarázatok szerint a stigma, a költözés és kilakoltatás magas tranzakciós 
költségei vagy a hitelintézeteknél elszenvedett reputációcsökkenés miatti rossz 
adósbesorolás is oka lehet a látszólag nem logikus törlesztésnek. Ez egybecseng 
Guiso, Sapienza és Zingales (2013) eredményeivel, akik kérdőívek alapján vizsgál-
ták a stratégiai nemteljesítés valószínűségét. Magyarázó változóként nem pénz-
ügyi karakterisztikával összefüggő tulajdonságokat is bevontak, mint a nemmel, 
az etnikummal és a világnézettel kapcsolatos változók, például a politikai néze-
tek vagy a bankokkal kapcsolatos attitűd, amelyek mind szignifikánsnak bizo-
nyultak.
Végezetül pénzügyi megközelítésből Deng, Quigley és Van Order (2000) dolgozott 
ki egy pénzügyi árazáson alapuló reálopciós modellt. A modell alapján a részlet-
fizetés egyfajta opciós díj arra, hogy később emelkedik az ingatlan értéke. A hi-
telfelvevőnek negatív tőke esetén is érdemes tovább törlesztenie, mivel ha eláll a 
törlesztőrészlet-fizetéstől, és a bank visszaveszi a házat, akkor ez visszafordítha-
tatlan folyamat, és nem lesz lehetőségük a házat birtokolni, eladni és akár előtör-
leszteni, ha fellendül az ingatlanpiac. 
Magyarországon nincs elsétálási jog, így ezt a következtetések levonásakor figye-
lembe kell venni, amennyiben az adott tanulmány él ezzel a lehetőséggel. Fon-
tos megjegyezni, hogy negatív tőkeérték esetén a további behajtás nem bináris 
jellegű, és sok más egyéb tényezőtől is függ, például a kilakoltatás idejétől vagy 
a zálogjog érvényesítésének a típusától, például hogy a hitelező a fedezetet csak 
bírósági úton vagy egyéb módon, jellemzően közjegyző által is birtokba veheti 
(Enoch et al., 2013). Amit érdemes lehet a magyar döntéshozóknak is figyelembe 
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venniük: bizonyos nyugati országokban köthető biztosítás arra, ha az ingatlan 
lefoglalása és árverezése után az adósnak további tartozása állna fenn, ilyenkor 
a biztosító megtéríti a különbözetet. Ezeket a típusú szerződéseket különbözeti 
(gap) biztosításoknak nevezik.
A másik fontos hitelszerződés-elem, amelyet figyelembe kell venni, az, hogy a hi-
tel kamatozása fix vagy változó kamatozású. Bár egzakt meghatározásnak tűnhet, 
ugyanakkor bankonként és országonként eltérhet, mit értünk fix kamatozású és 
változó kamatozású hitelek alatt. Angol nyelvű tanulmányok esetén a fix kama-
tozású hiteleket FRM-nek nevezik (fixed-rate mortgage) és jellemzően az ügylet 
kamata a futamidő végéig állandó, ezzel szemben a változó kamatozású hiteleket 
ARM-ként rövidítik (adjustable-rate mortgage), ahol az ügylet kamatát egy bizo-
nyos referenciakamat és hitelprémium vagy felár összegeként határozzák meg. 
A  referenciakamatot a szerződésben rögzített időszakonként felülvizsgálják, és 
ennek az alapján a következő felülvizsgálatig számolják a fennmaradó tőkeös�-
szeg után fizetendő kamatot. Magyarországon az MNB előírásai alapján az ötéves 
vagy hosszabb referenciakamat-átárazódás esetén hívhatnak a hitelintézetek egy 
jelzáloghitel-terméket fixált kamatozásúnak. A 2017-es Pénzügyi stabilitási jelen-
tésben a jegybankárok kitüntetett figyelmet szenteltek a változó és fix kamatozású 
jelzáloghitelezés összehasonlításának. Ebben a szerzők úgy fogalmaznak, hogy 
„…hosszabb távú biztonságot jelentenek azonban az adósok számára a rögzített 
kamatozású hitelek. Ennek ára a hitelfelvételkor magasabb kamatláb emelkedő 
hozamgörbe esetén, azonban amennyiben a változó és a fix kamatozású termé-
kek közötti kamatkülönbözet pusztán a várható kamatpálya hatását tartalmaz-
za, akkor a kamatperiódus egészén kiegyenlítődik a két termék költsége” (MNB, 
2017). Viszont a hazai bankrendszerben a változó kamatozású hitelekhez képest a 
megfelelő futamidejű bankközi kamattal vagy kamatswappal korrigált fix hitelek 
kamata magasabb volt. A  hitelintézetek válasza alapján ennek az az oka, hogy 
előtörlesztés esetén a fix hiteleken a fedezésre használt kamatswap idő előtti lezá-
rásán keletkező veszteséget ellensúlyozza. 
Részben a kamatemelés kockázatainak csökkentése végett a Magyar Nemzeti 
Bank megteremtette Minősített Fogyasztóbarát Lakáshitel rendszerét. Ezenkívül 
2018 januárjától két további nem konvencionális eszközt, az 5 és 10 éves monetá-
ris politikai IRS-t és jelzáloglevél-vásárlási programot vezetett be a kamatkocká-
zat mérséklésére. A „hosszú távú kamatkockázat” csökkentésén felül a jegybank 
azért is támogatja a kamatrögzítést, mivel „a kamatlábak növekedésének nagyobb 
valószínűsége van, mint a kamatok további csökkenésének néhány éves időtávon 
vizsgálva” (MNB, 2017). 
A tanulmányomban a fix (továbbiakban: FRM), azaz a futamidő végéig fixált hi-
telt fedi, változó hitelnek (továbbiakban: ARM) azt nevezem, ahol havi vagy 3 
havi szint az aktuális referenciakamat szerint átárazódik.
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Az Egyesült Államokban folyó kutatásoknál az elsétálási jog mellett a másik 
központi kérdés, hogy a kamatfixálás hogyan hat a nemteljesítésre. Szemben a 
Pénzügyi Stabilitási Jelentés keretes írásával, Campbell (2013) amellett érvelt, hogy 
az amerikai piacon az ARM-hitelek kezdeti és várható jövőbeni törlesztésrész-
lete is alacsonyabb, mint az FRM-ek esetén, mivel historikusan megfigyelhető, 
hogy a hozamgörbék emelkedőek. Az ARM-hitelek esetén az empirikusan maga-
sabb bedőlést azzal magyarázta, hogy az alacsonyabb kezdő törlesztőrészlet főleg 
azok számára lehet kedvezőbb, akik magas jövedelemnövekedés előtt állnak, és 
jelenlegi jövedelmi szintjükhöz képest drága ingatlant terveznek vásárolni. Ezért 
sok esetben az ARM-hitelt felvevők folyó jövedelmük határait feszegetve, kife-
szített törlesztőrészleteket is vállalnak. Ezzel szemben az FRM-hitelfelvevők koc-
kázatkerülőbb attitűddel rendelkeznek, és kevésbé jellemző rájuk a hitelösszeg 
maximalizálása. Ez egybecseng a Stabilitási jelentés egyik kulcsmegállapításával: 
a „változó kamatozás gyakran párosul alacsonyabb jövedelmekkel, magasabb hi-
telösszeggel és hosszabb futamidővel, ami arra utal, hogy a pénzügyileg kifeszí-
tett háztartások jobban ösztönözve vannak a változó kamatozás választására a 
kamatkülönbözet miatt” (MNB, 2017). 
Fuster és Willen (2017) továbbmentek, és amellett érvelnek, hogy jellemzően nem-
csak a kezdő törlesztőrészlet alacsonyabb, de válságok esetén az ARM-hitelek 
kedvezőbbek, mivel a monetáris élénkítés miatt jellemzően a jegybankok is ka-
matot csökkentenek, ezáltal jelentősen csökkenhet a törlesztőrészlet is. Empiri-
kus adatok alapján is pozitívan korrelál a gazdasági állapot a kamatszintekkel. 
Tehát recesszió idején csökkennek az irányadó kamatok, ami miatt csökken 
az ARM-ek törlesztőrészlete, míg fellendülés folyamán a jegybank növeli a ka-
matszintet, ezáltal növekednek a törlesztési terhek, de ilyenkor az adósoknak a 
kedvező gazdasági környezet miatt lehetőségük van a hitelüket kiváltani vagy 
az ingatlanpiaci expanzió miatt értékesíteni és előtörleszteni a megnövekedett 
törlesztőrészletű hitelüket. Ezzel szemben FRM esetén a törlesztőrészletek fixek, 
így a kedvező kamatcsökkentés hatásából ezen hitelfelvevők nem részesülnek, de 
a kamatkörnyezet növekvő terhei sem érintik negatívan őket. Viszont a 2008-
as válság tanulságai szerint is a hitelválság alatt a legtöbb FRM-ben eladósodott 
adósnak nem volt lehetősége átváltani a hiteleit kedvezőbb kamatozásúakra, tehát 
hiába csökkennek az irányadó kamatok, így az nem fogja éreztetni a hatását a 
törlesztőrészleteikben. Összességében a monetáris eszköztár is veszít a hatásos-
ságából. Ugyanakkor kiemelik, hogy bizonyos helyzetekben az ARM kedvezőtle-
nebb lehet, például stagflációs környezetben. Campbell és Cocco (2015) is hasonló 
következtetésre jutott a szimulációs modelljük alapján, amelyben az ARM- és 
FRM-hitelek nemteljesítési valószínűségét és kamatfelárait vizsgálták. Mindhá-
rom kiemelt tanulmány az Egyesült Államok piacát vizsgálta, ezért elképzelhető, 
hogy mind az empíria, mind a modellezés más eredményekkel szolgált volna egy 
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kis, nyitott és önálló devizával rendelkező ország esetén. Egy ilyen országban egy 
gazdasági válság együtt járhat devizaválsággal is, amivel Magyarország is szem-
besült a 2008. évet követően.
Összességében ugyanakkor megállapítható, hogy a változó kamatozású hitelek 
esetén a nominális kamatszintnek való kitettség egyúttal cash flow-kockázatot 
is jelent, amit az esetek többségében egy pénzügyi vállalkozás jobban tud viselni, 
mint egy magánszemély. Ezzel szemben kamatfixálás esetén a reálkamat kocká-
zatának viselése egyfajta diszkontálási kockázatot jelent, ami a nettó jelenértékre 
hat ki. A hitel jelenértékének megváltozása a vagyoni helyzeten keresztül jelent-
kezik, ezáltal nem fog az ügyfél likviditási helyzetére kihatni abban az esetben 
sem, ha reálértelemben a kamatok növekednének. Ezzel szemben a jelenérték-
kockázatot a pénzügyi intézményeknek kezelniük kell, mert az átértékelés ha-
tása a tőkében is lecsapódik. További gondot jelent, hogy a THM-szabály esetén 
a kamatváltozásból eredő kockázatot nem számszerűsítik, ezért a rövidebb ka-
matperiódusú hitelek aránytalanul kedvezőbbnek tűnnek, amit Berlinger (2019) 
a cikkében le is vezet.

5.  ADÓSSÁGFÉKMUTATÓK A SZAKIRODALOMBAN

Az Elsevier, a világ egyik legnagyobb tudományos kiadóvállalata keresőjében, a 
Scopusban a 4. táblázatban szereplő szűrőfeltételeket beállítva, szisztematikus 
keresést végeztem az alábbi szavak kombinációjával a kulcsszavakban, címekben 
és absztraktokban.

4. táblázat
Keresőszavak a Scopusban

ÉS

VA
G

Y

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 
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A kombinációkra 102 tanulmányt adott ki a kereső, amelyek közül az absztrak-
tokat végigolvasva, 21 releváns tanulmány maradt fenn. Ezeknek a főbb eredmé-
nyeit táblázatos formában mutatom be.
A táblázatban az első oszlopban található az adott tanulmányok szerzőinek neve 
és a kiadás dátuma. A második oszlopban az adatok alatt mutatom be, hogy mely 
ország adatain és milyen időszakban dolgoztak, illetve hány megfigyelés volt el-
érhető. Ezek segítenek kontextusba helyezni a tanulmányt, és beazonosítani az 
esetleges korlátokat. A harmadik oszlopban az alkalmazott eljárást tüntetem fel. 
Ökonometriai modellek esetén a modell magyarázó erejét és a függő változó meg-
határozását is bemutatom. A modellek többségénél a nemteljesítés valószínűségét 
modellezték, ugyanakkor a nemteljesítés is országonként és időszakonként eltérő. 
A modellek többségénél a nemteljesítést 90 napos törlesztőrészlet-fizetési elma-
radás után állapították meg. A negyedik oszlopban a ráták szerepelnek egyrészt 
a nemteljesítésre gyakorolt hatásukkal, másrészt a közgazdasági modellek esetén 
a modellben betöltött szerepük szerint. Ezt követően az ökonometriai modellek 
esetén az egyéb bevont magyarázó változókat is megvizsgáltam. Ez részben segít 
megérteni a ráták nemteljesítésre gyakorolt meredekségét, részben a modellezők 
számára a változó szelekciónál kiindulási pontként szolgál arra nézve, mely ta-
nulmányok lehetnek relevánsak számukra. Végezetül összefoglaltam a főbb meg-
állapításokat, azt, hogy az adott tanulmányban milyen konklúziókat vontak le a 
szerzők. A rövid cikkbemutatások nem szolgálnak a teljes tartalom megismerésé-
re, csupán a ráták modellbeli szerepének bemutatására fókuszálnak. 
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A szakirodalom abban mutat egységet, hogy a lakossági jelzáloghitelezés esetén 
fennáll a „double trigger” jelenség, vagyis mind az önerő megléte, mind a fizető-
képességhez kapcsolódó mutatók (PTI és LTI) együttesen számítanak. Önmagá-
ban már az LTV tanulmányozása is izgalmas: az intézményi környezet, azon belül 
a jelzálog-érvényesítés lehetősége jelentősen befolyásolja az optimális mértékét, 
ugyanakkor a szakirodalmi áttekintést követően a legtöbb tanulmány, amely kí-
sérletet tett az effektív szabályozói limit meghatározására, 80 százalék fölött mért 
szignifikáns növekedést nemteljesítési valószínűség esetén. Harrison, Noordewier, 
Yavas (2004) azt vizsgálták, hogy a nemteljesítő adósok magasabb LTV-vel ren-
delkeznek-e. Ökonometriai modell alapján arra jutottak, hogy ha magasabb a 
nemteljesítés költsége, akkor a jó adósok hajlamosak magasabb LTV-t is választa-
ni egyfajta önszelekció és jelzésérték miatt. Viszont ha a nemteljesítési költségek 
mérsékeltek, akkor kockázatos ügyfelek választják a magas LTV-arányt.
Ezzel szemben a fizetőképességhez kapcsolódó ráták esetén (LTI és PTI) már nem 
ennyire egységes a kép. A PTI esetén a törlesztőrészletnek a jövedelemhez mért 
aránya jobb közelítése a fizetésképesség megítélésének, ugyanakkor érdemes 
különválasztani a folyósításkori és az aktuális PTI-arányokat. Az aktuális PTI-
helyzet egyértelműen meghatározza egy háztartás fizetési képességét, a legtöbb 
modell esetén ebből kifolyólag szignifikáns. Ugyanakkor a folyósításkori PTI-
nagyság és fizetőképesség összefüggése nem ennyire egyértelmű. A folyósításkori 
PTI három esetben volt szignifikáns a nemteljesítés becslésére (Linn és Lyons, 
2020; Chamboko és Bravo, 2020; Kelly és O’Toole, 2018), azonban másik há-
rom tanulmány esetén nem volt 10 százalékon sem szignifikáns (Demyanyk és 
Loutskina, 2016; Berkovec, Canner, Hannan és Gabriel, 2018; Yilmazer, Babiarz 
és Kiss, 2012), több esetben pedig kihagyták a végső ökonometriai modellből. Jel-
lemzően a közgazdasági modellek esetén, például Campbell és Cocco (2015) vagy 
Gete és Reher (2015) modelljeiben is a hitelszerződés esetén a folyósításkori LTI-
arányt vizsgálják, mivel PTI esetén többletfeltevéssel kell élni a hitelt illetően.

6. � A PTI-SZABÁLYOZÁS HATÁSAI  
A MAXIMÁLISAN FELVEHETŐ HITELÖSSZEGRE

Annuitásos hitel esetén a törlesztési részletet (P) az alábbi képlet alapján tudjuk 
kiszámítani az effektív kamat (R), a folyósított hitelösszeg (PV – present value) és 
a futamidő (n) alapján: 
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Eszerint a törlesztőrészlet függ a kamatlábtól, futamidőtől, hiteltípustól és a fel-
vett hitelösszegtől is. Ezek a változók visszatérő szignifikáns magyarázó változók 
voltak a nemteljesítés modellezésénél. A képletből következik, hogy a hitelösszeg 
növelhető, ha alacsonyabb a szerződéses kamatláb, vagy ha növelik a futamidőt. 
A  KSH-nak a teljes munkaidőben alkalmazásban állók kedvezmények nélküli 
nettó átlagkeresetét bemutató statisztikája alapján Budapest régióban 334 238 fo-
rint volt a nettó átlagkereslet 2020 negyedik negyedévében. Számítási példaként 
megvizsgáltam, hogy felkerekítve 350 000 forintos nettó bér esetén a különböző 
futamidő- és kamatszintek mellett mekkora különbségek lesznek a felvehető hi-
telösszegek között a jelenlegi MNB-szabályozás mellett.

1. ábra
Maximálisan felvehető hitelösszeg 350 ezres nettó jövedelem  
és 50% PTI mellett a futamidő és kamatláb arányában

Megjegyzés: lásd a Mellékletben táblázatos formában is.

Amennyiben nincs sávos PTI-szabályozás, és amennyiben effektív az adósságfék
szabály, az ügyfél úgy tudja növelni a felvenni kívánt hitel összegét, ha hosszabb 
futamidőre vagy alacsonyabb kamatláb mellett veszi fel a hitelt. Normál piaci kö-
rülmények között pedig a változó kamatláb jelent alacsonyabb hitelkamatot. Le-
hetséges, hogy a változó kamatozású hiteleknek a 2017. novemberi Pénzügyi stabi-
litási jelentésben taglalt magas aránya éppen a PTI-szabályozás miatt következett 
be, hiszen a hitelfelvevők így tudták maximalizálni a hitelösszeget. Ez egybecseng 
a szakirodalmi következtetésekkel is, ahogyan Fuster és Willen (2017), illetve 
Campbell és Cocco (2015) modellezték, valamint az empirikus megfigyelésekkel, 
ahogy a jelentésben valószínűsítik, hogy a „pénzügyileg kifeszített háztartások 
jobban ösztönözve vannak a változó kamatozás választására” (MNB, 2017).
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A 2018. október 1-jétől kamatperiódusonként bevezetett, sávos PTI-szabályozás 
segítségével az MNB a fix hitelek felé tereli az ügyfeleket, explicite meghozza a 
döntést az adósok helyett, hogy a nominális kamatlábkockázat csökkentése ér-
dekében az ügyfelek a drágább finanszírozás felé forduljanak. A  képet árnyal-
ja, hogy a bankszektor számára biztosít hosszú lejáratú kamatcsereügyleteket és 
jelzálogleveleket is vásárol, ezáltal csökkenti a hosszú lejáratú kamatokat, ami a 
hosszabb kamatfixálású hitelkamatokat is csökkenti (MNB, 2017.).
A  nem konvencionális monetáris intézkedésekkel együtt az MNB statiszti-
kai adatszolgáltatása alapján 2014. január és 2021. január között 160 bázispont 
különbség volt a változó és 10 éven túli kamatfixálás között, és 156 bázispont a 
legalább 5 és legfeljebb 10 éves kamatfixálás között. Mivel a termékpaletta is je-
lentősen változott, például több hitelintézet sem rendelkezett 10 éven túli kamat-
fixálású hitellel (MNB, 2017), ezért a kamatfixálás referenciájaként a legalább 5 és 
legfeljebb 10 éves kamatfixálást választottam. 

2. ábra
A háztartásoknak nyújtott forinthitelek és az általuk elhelyezett forintbetétek
átlagos évesített kamatlába (a szerződéses összeggel súlyozva)

Forrás: https://www.mnb.hu/letoltes/hu0902-lakossagi-huf.xls.

A futamidőnél ugyanakkor már nincs törvényi korlátozás, a bankok akár 30 éves 
hitelt is folyósíthatnak minősített lakáshitelként. A futamidő hossza pedig negatí-
van hat a nemteljesítésre, és az összes olyan ökonometriai modellben, amelybe be-
vonták, szignifikánsnak bizonyult – részben azért, mert számos negatív esemény 
következhet be hosszabb időtáv alatt, például válás, halálozás vagy keresőképte-
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lenné válás. Illetve annuitásos hitelek esetén a hitel-visszafizetés elején a kamat-
törlesztés magasabb, és kisebb részt történik tőke-visszafizetés, ezért hosszabb 
futamidő esetén az első években érdemben nem fog a tőkekintlévőség csökkeni, 
sőt 30 éves hitel esetén 10 éves átárazódásnál kétszer fog változni a törlesztőrészlet 
a referenciakamat-változás miatt. 
Egy példa alapján: 2017 júliusában a változó kamatozású lakáscélú hitelek átlagos 
évesített kamatlába 3,11, a legalább 5, de legfeljebb 10 éves kamatfixálású hitelek 
esetén pedig a kamat 6,05 százalék volt. Amennyiben nincs átárazódás szerinti 
sávos PTI-szabályozás, akkor egy 25 millió HUF-os hitel esetén 350 ezres HUF-
os nettó jövedelem és 50% PTI esetén a futamidő 14 év 11 hónap. Ezzel szemben 
a legalább 5, de legfeljebb 10 éves kamatfixálású hitelek esetén a futamidő 21 év 2 
hónapra jött ki ceteris paribus. A példa alapján látható, hogy nem csupán a ked-
vezőbb finanszírozás miatt volt érdemes rövidebb kamatperiódust választani, ha-
nem lehetséges, hogy a PTI-szabályok miatt a fixálás jelentősen megnövelte volna 
a szerződéses futamidőt.
Az annuitásos hitelek esetén a futamidő-kitolódás egyben azt is jelenti, hogy a 
tőkerészt is lassabban lehet visszatörleszteni. Például a 25 milliós hitel esetén, 20 
éves annuitásos hitelt és 6,05 százalékos kamatot feltételezve, 5 év után a felvett 
hitel tőkerészének 84,7 százaléka még hátra lesz, míg 10 év után a 64,3 százaléka. 
Viszont 30 éves futamidő esetén 5 év után a tőkekintlévőség 92,9 százaléka, míg 10 
év után 83,4 százaléka vár még törlesztésre. Tehát hiába tűnik a fixálás jó fedezeti 
stratégiának a kamatkockázat ellen, egy 30 éves hitelnél pontos törlesztés esetén 
is a hitelösszeg több mint 80 százaléka ki lesz téve a kamatkockázatnak 10 éves 
fixálás esetén is. Tanulmányomban nem amellett foglalok állást, hogy a kamatfi-
xálás kevésbé kedvező pénzügyi szempontokból, mint a változó kamatozású hite-
lek, hanem arra hívom fel a figyelmet, hogy negatív hatások kísérhetik, olyanok, 
amelyek eddig nem kerültek fókuszba, viszont érdemes felhívni rájuk a figyelmet. 
Egyik ilyen következmény a magasabb kezdő törlesztőrészlet és a hitelfelvevő ré-
széről a várható alacsonyabb nettó jelenérték (magasabb hitelvisszafizetés), ame-
lyet nemzetközi kutatások is alátámasztanak. Legjobb tudomásom szerint a hazai 
kutatások nem hasonlították össze a fix és változó hiteltípust pénzügyi megtérülés 
szempontjából. A változó hitelek felé történő elmozdulás vélhetően a kedvezőbb 
kezdő kondíciók mellett a PTI-szabályhoz való alkalmazkodás, a hitelösszegek 
maximalizálása miatt is bekövetkezett, hiszen főleg a kifeszített törlesztésű hite-
leknél jelentkezett a 2017. novemberi Pénzügyi stabilitási jelentés alapján.
Az annuitásos hitel képletéből fakadóan, a következő alkalmazkodási lehetőség 
a futamidő növelése a hitelösszeg maximalizálása érdekében. Fáykiss et al. (2018) 
arra a megállapításra jutottak az adósságfékszabályok kapcsán, hogy a futam-
idő-hosszabbodás „jelenleg nem jellemző” az adósságfékszabályok bevezetésével, 
azonban a KSH statisztikája alapján megállapítható, hogy a relevanciája egyre nő.



Kim Donát146

3. ábra
Ingatlanhitelek átlagos futamideje a folyósító intézetek átlagában

Forrás: https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zrh001b.html.

A jelenséget a 2020-as Makroprudenciális jelentésben is vizsgálták, és arra a meg-
állapításra jutottak, hogy a PTI-korlátok hatékonyságát a futamidő növekedése 
kíséri: 2020 közepére az átlagos futamidő meghaladta a 17 évet. A jelentésben kü-
lön bemutatták, mennyi a futamidő 40% alatti és feletti PTI-arány esetén.

4. ábra
Az átlagos futamidők alakulása PTI-érték szerint
lakáshitelek és szabad felhasználású jelzálogok esetén

Forrás: https://www.mnb.hu/letoltes/a-jelentes-abrai-2.xlsx
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Az ábra alapján látható egyfajta alkalmazkodás a hitelfelvevők részéről: arra, hogy 
a PTI-szabály kezd effektívvé válni, a hitelfelvevők a futamidő növelésével reagál-
nak. Bár az európai szabályozói limitektől elmarad az átlagos futamidő, ugyan-
akkor 30 éves hitelek már vannak a piacon. A futamidő kitolódásával várhatóan 
itt is szembesülünk új adósságfékszabályokkal, amennyiben a PTI-szabályozás 
marad. Linn és Lyons (2020), valamint Chamboko és Bravo (2020) tanulmányai 
kapcsán, ahol szignifikánsnak bizonyult a folyósításkori PTI, ott a futamidők 
szintén pozitívan korreláltak a nemteljesítés kockázatával, így amennyiben elfo-
gadjuk a modellek robusztusságát, akkor elképzelhető, hogy a PTI-szabályozás 
okozta futamidő-növekedés növeli a nemteljesítési kockázatot. 
A másik negatív hatás, hogy a felvehető hitelösszeg nem csupán a jövedelmi szint-
től függ, de a kamatszinttől is. Ahogy a számpélda alapján is látható, kis kamat-
elmozdulás esetén is jelentős többlethitelhez juthatnak az ügyfelek. Emiatt érvel-
hetünk amellett, hogy a monetáris politika és az eszköztár még hatékonyabb lesz, 
hiszen a kamatcsökkentés által növekedhet a törvényileg szabályozott felvehető 
összeg a PTI-szabály alkalmazása esetén. Ugyanakkor ezen addicionális hatás 
modellezése és figyelembevétele a standard monetáris politikai keretrendszeren 
túlmutat, így vélhetőleg nem kívánt hatás esetén (pl. a jövedelemhez mérten túlzott 
eladósodottság okozta kamatcsökkentés következtében) az adósságfékszabályok 
jövőbeli módosítását vetíti előre, ahogy ez történt a 2018. október 1-jétől beveze-
tett, kamatperiódus szerint differenciálás és a jövedelemsávok 2019. júliusi meg-
változtatása kapcsán.
Ezeket figyelembe véve javaslom, hogy a folyósításkori PTI helyett célszerűbb 
egy LTI-szabályozást bevezetni. A hitel élettartama alatt fennálló, aktuális PTI-
arányszám továbbra is jó proxyváltozó a bankoknak az ügyfelek monitorozására. 
Viszont egy LTI-adósságfék esetén az aktuális kamatszinttől függetlenül alakulna 
a felvehető hitelösszeg, a jövedelemmel egyenes arányban kalkulálhatóvá és ter-
vezhetővé válna a potenciális hitelfelvevők számára a törvényi maximum. Mivel 
LTI esetén adott a maximális hitelösszeg, így a futamidő megválasztása az egyén 
preferenciáin múlik. Választhatnak, hogy rövidebb futamidő alatt magasabb tör-
lesztési terhet vállalnak-e, vagy hosszabb futamidő mellett kevésbé feszített tör-
lesztést preferálnak. Ugyanúgy a hitel árazása kapcsán is preferenciafüggő, hogy 
a hitelfelvevő a várható értékben kedvezőbb kamatozású vagy a nominális ér-
telemben kamatkockázattól védett(ebb) konstrukciót választja. A PTI vizsgálata 
továbbra is jó proxyváltozó a hitelkockázat monitorázásra, ugyanakkor az LTI-
hez képest a folyósításkori értéke véleményem szerint kevésbé alkalmas a hitelké-
pesség megítélésére.
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7.  ÖSSZEGZÉS

A tanulmányban a hazai adósságfékszabályokat vizsgáltam meg európai össze-
vetésben és a szakirodalom szempontjából. Az európai példákat áttekintve meg-
állapítható, hogy a hazai adósságfékszabályok rendszere az egyik legösszetettebb 
és legbonyolultabb makroprudenciális beavatkozás. A Magyar Nemzeti Bank az 
eszköztárral nem csupán a bankok portfólió- összetételét kívánja szabályozni, de 
az ügyfeleket is az általa kívánatosnak tartott konstrukciók felé igyekszik terelni, 
amely a lakáshitelek esetén a hosszú kamatperiódusú forinthitelt jelenti. Habár a 
devizahitelezés kapcsán mind az empirikus tapasztalatok, mind az elmélet alátá-
masztják a magasabb kockázatot, azonban a kamatfixálás hatása a hitelkockázat-
ra nem egyértelmű a szakirodalomban. 
A hazai LTV-szabályozás összhangban van az európai gyakorlatokkal, és a szak-
irodalmi modellezés kapcsán is ajánlott 80 százalék körüli maximális értékkel. 
A PTI-szabályozás kapcsán ugyanakkor nem egységes a szakirodalmi megítélés. 
Amíg az aktuális PTI jó indikátornak bizonyul a hitel-nemteljesítés előrejelzé-
sére, addig a folyósításkori PTI bizonyos esetekben nem szignifikáns, sőt nem 
kívánt ösztönzőket is tartalmazhat. Ennek egyik példája a változó kamatozás 
túlzott elterjedése és a hosszabb futamidő favorizálása, amennyiben a hitelös�-
szeget növelni kívánja az ügyfél. Ennek kiküszöbölésére a Magyar Nemzeti Bank 
alacsonyabb PTI-arányt enged a kamatátárazódás függvényében, amely által 
magasabb kezdeti hitelkamatok mellett juthat hitelhez az ügyfél. Ugyanakkor a 
futamidő növekedése továbbra is nyitott kérdés, amely szintén negatívan befolyá-
solja a nemteljesítést. A futamidő-növekedés által az 5 és 10 éves kamatfixálású 
hitelek továbbra is ki vannak téve a kamatszint változásából eredő kockázatnak, 
még ha a kockázat csökken is. Továbbá a kamatszint hatással van a maximális 
hitelösszegre, ezért rövid időszak alatt is jelentősen változhat a felvehető maxi-
mális hitelösszeg. Ezzel szemben egy LTI-alapú adósságfék könnyen kalkulálható 
és számítható, így az ügyfelek számára is jobban tervezhető a hitelösszeg, és nem 
függ a futamidőtől, valamint a kamatszinttől. 
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