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Az addssagfék-szabalyok tapasztalatai
a magyarorszagi lakossagi hitelezésben*

Faykiss Péter — Palicz Alexandr — Szakdcs Jdnos — Zsigé Mdrton

A 2008-as pénziigyi vdlsdg ramutatott arra, hogy egyrészt a bankrendszer erésen
prociklikus miikédésii, mdsrészt a lakossdgi hitelfelvevék sem képesek redlisan fel-
mérni hosszu tavu térlesztéképességliket. Az ebbdl eredd tulzott kockdzatvdllalds,
illetve a nem megfelel6 banki kockdzatfelmérés Magyarorszdgon is jelentds banki
veszteségekkel és a fizetési problémdkkal szembesiilé ligyfelek magas ardnydval
jartak. Az MNB makroprudencidlis hatésdgként 2015 6ta az tun. addssdgfék-szabad-
lyok utjdn, preventiv mddon korldtozza a lakossdg tulzott eladdsodottsdgdanak tjboli
kialakuldsdat. A nemzetkézi gyakorlatokra és a hazai elGirdsok elsé két és fél évének
eredményeire fokuszdlva dttekintettiik a hazai tapasztalatokat az addssdgfék-sza-
bdlyok kapcsdn. Bdr a bevezetés ota eltelt id6szak révidsége miatt csak el6zetes ki-
vetkeztetéseket érdemes levonni, elemzésiink alapjdn a hazai addssdgfék-szabdlyok
jelenleg — kalibrdciéjuknak megfelel6en —nem korldtozzdk a fenntarthato hitelezési
folyamatokat, azonban érdemben segitik a hitelezés egészséges szerkezetének meg-
tartdsdt a tulzottan kockdzatos hitelek visszatartdsadval.
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prudencialis politika, adéssagfék-szabalyok, hitelfedezeti mutatd, jovedelemaranyos
torlesztbrészlet mutatd

1. Bevezetés

A 2008-as pénziigyi valsag egyértelmiien ramutatott arra, hogy a bankrendszer
erdsen prociklikus mikodésd. A bankrendszerben jelen [évé piaci surlédasok és
a valtozo kockazatérzékelés miatt a bankok és tigyfeleik korében egyes idGszakokban
tulzott kockazatvallalds terjed el, majd abban az esetben, ha ennek kovetkeztében
pénzligyi valsag alakul ki, tulsdgosan alacsony kockdzatvallalas valik jellemz6vé.
A bankrendszer gazdasagi és pénziigyi ciklusokra rderésité miikodése jelentés mér-
tékd redlgazdasagi veszteségekkel jarhat, ezért a makroprudencialis politika egyik
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f6 feladata a bankrendszer prociklikussaganak mérséklése. Emellett vildgossa valt
az is, hogy a lakossagi hitelfelvevék egyediil nem minden esetben képesek redlisan
felmérni a hosszu tavu, valtozd makrogazdasagi korilmények kozotti torlesztéké-
pességiket, igy az egyenld versenyfeltételek biztositasa érdekében is sziikség lehet
a tulzott eladdésodast gatld szabalyozdi eszkdzok alkalmazasara. Az elmult id&szak-
ban — annak ellenére, hogy a makroprudencialis eszkdzok aktivabb alkalmazdsa
Ota eltelt id6szak sok orszagban még viszonylag révid — tobb empirikus elemzés
is megjelent azzal a biztato kovetkeztetéssel, hogy az aktivabb makroprudencialis
politika nemcsak a redlgazdasagi novekedés ingadozasainak mérséklését segitheti,
de hosszabb tavon ceteris paribus magasabb szint(i gazdasagi novekedéssel is jar
(lasd példaul Boar et al. 2017).

1. dbra
A haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete
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A tulzott kockazatvallalas lehetséges negativ hatdsait j6l mutatjak a valsag el6tti
hitelezés kovetkezményei Magyarorszagon. A visszafizetések valds kockazatai altal
indokoltnal lazdbb feltételek melletti hitelezés tekinthetd tulzott mértéklinek. A val-
sag el6tti néhany évben Magyarorszdgon mind a hitelallomany névekedése, mind
pedig a devizahitelek toémeges elterjedése (1. dbra) arra utal, hogy a hiteltranzakciok
egy rendszerszinten jelentds sokasaga az ligyfelek oldalardl tulzott eladésodas, banki
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oldalrél pedig tulzott kockazatvallalds mellett valésult meg, rdadasul a részt vevé
felek kockazati varakozdsai dltaldanossagban is tulzottan optimistdk voltak. Ennek
kovetkeztében a valsag kitorését kovetéen dramaian megnétt a fizetési problémak-
kal szembesUl6 tgyfelek szama. A megnovekvé nemteljesitd hiteldllomany miatt
a bankoknak jelent6s mértéki értékvesztést kellett elszamolniuk, ami t6keemelése-
ket is szlikségessé tett 2008 és 2015 kdzott. Az értékvesztés-képzés miatt csokkent
a bankok szabad t6kéje, és a gazdasagi kilatasok miatt kockazatvallalasi hajlandé-
saguk is drdmaian mérsékl6dott, ami miatt jelent6s mértékben visszaesett az Uj
hitelek kihelyezése. Ez a valsagban amugy is csokkend fogyasztast és beruhazast
még inkabb visszafogta (2. dbra, lasd még Bauer et al. 2013).

2. abra
A lakossagi hitelezés, valamint a valsag alatt tapasztalt visszaesés a fogyasztasban,
orszagonként
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Forrds: EKB, Eurostat, nemzeti statisztikai hivatalok.

Az MNB makroprudencialis hatosagként 2015 6ta az Un. addssagfék-szabalyok
utjan, preventiv médon korlatozza a lakossag tulzott eladdsodottsaganak ujbadli
kialakulasat. A kotelez6 érvényd, atfogd szempontrendszer alapjan kialakitott el6-
irasok hitelligyletszinten hatnak, igy célzottan mérsékelhetik a tulhitelezésbél eredd
kockdazatokat, ezaltal erdsitve a pénzlgyi stabilitast. A felallitott limitek elsédleges
célja, hogy a hiteldllomany névekedése egészséges szerkezetben és fenntartha-
té modon valdsuljon meg, illetve egy jovébeli esetleges tulflitottség kialakulasa
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esetén mérsékelje a tulzott hitelkidramlas kialakuldsanak kockazatat. Tekintettel
az addssagfék-elGirdsok lehetséges széleskorl hatdsaira, érdemes attekinteni az
elmult id6szak kapcsolddé tapasztalatait.

A kovetkez6kben el6szor megvizsgaljuk a tulzott lakossagi eladdsodottsaghoz
gyakran érdemben hozzajarulé ingatlanpiaci arbuborékok és a haztartasi hitelezés
kapcsolatat. Ezt kovet6en szamba vessziik a tulzott hitelezés kockazatainak mér-
séklésére hivatott addssagfék-jellegli el6irasok makroprudencialis eszkozként vald
alkalmazhatdsagat és nemzetkdzi mintakon becsiilt hatasossagat, majd attekintjiik
az eurdpai orszagokban bevezetett addssagfék-szabalyok eddigi tapasztalatait. Vé-
gil a hazai elGirdsok elsé két és fél évének eredményeit vessziik géresé ala, kitérve
a hazai hitelezési folyamatok alakuldsara, a limitek eddig tapasztalhatd hatdsaira
és lehetséges mellékhatdsaira is.

2. A tulzott lakossagi eladésodottsag és az ingatlanar-buborékok

A tulzott lakossagi eladdsoddsnak kiilondsen sulyos kévetkezményei lehetnek, ha
lakéingatlan-piaci arbuborék felfuvodasaval, azaz a lakdingatlanok dranak altalanos,
tartds és gyakran robbandsszer( tulértékeltségével egyiitt valdsul meg. Ha a tul-
értékeltséget kovets arkorrekcid a lakossag tulzott eladésodottsdga mellett megy
végbe, az sulyos redlgazdasdagi recesszidt, pénziigyi és bankvalsagot okozhat. Tobb
tanulmany is megerdsiti, hogy a hitelezés altal f(itott ingatlanpiaci buborék kiful-
ladasat kovetd gazdasagi visszaesés koltségesebb és potencidlisan hosszabb mas
tipusu pénzigyi egyensulytalansagok altal felerGsitett recesszids idészakoknal (lasd
példaul Claessens et al. 2009; Crowe et al. 2013; Jorda et al. 2015).

A lakdingatlan a haztartdsok vagyonanak, mig a hdaztartasi jelzaloghitelek a bank-
rendszer eszkdzallomanyanak jelent8s részét teszik ki. A lakashitelek tomeges
nemteljesitévé valasa az értékvesztés-képzésen keresztil negativan hat a banki
jovedelmez6ségre, ami a csokkend banki t6keszint miatt rontja a bankrendszer
hitelezési képességét. A lakdingatlanok értékének csokkenésére a haztartasok és
a fedezeti érték csokkenésén keresztil a bankok is jelentds veszteséget szenvednek
el eszkdzeiken, bdr ez a haztartdsok esetében nem jelent azonnali hatdst. A magyar
hdztartasokat ez kiilondsen érzékenyen érintheti, ugyanis jellemzé a jovedelmi hely-
zettdl fliggetlenil magas lakastulajdonlasi arany (csaknem 86,3 szazalék 2016-ban?),
rdadasul az alacsonyabb jovedelm( haztartasok korében a lakdingatlan az egyetlen
er6sen dominans vagyonelem (lasd Boldizsdr et al. 2016). A lakdsvagyon hitelfel-
vételen keresztili finanszirozasa a hitelfelvevék tobbsége szdmdra nagymérték
kotelezettségvallaldssal jar, amely az ingatlanérték csdkkenése utan is hosszu tadvon
lekotheti a haztartdsok bevételeinek fogyasztasra vagy megtakaritasra szant részét

1 Arészletes adatokért lasd: http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_lvho02&Ilang=en
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(,debt overhang problem”), és a fedezeti érték csokkenésével szigorubb likviditdsi
korlattal szembesitheti a hitelfelvevéket.

Py

Az intenziv lakashitel-kidramlas feler&sitheti az ingatlanpiaci egyensulytalansagot.
Bizonyos ingatlanpiaci mechanizmusok a tulzott hitelkidramlas kialakuldsa nélkiil
is megnehezitik az egyensulyi arszint tartos fenndllasat és gyors korrekcidjat. llye-
nek példaul az informacids aszimmetridbol fakadd problémak, a relative magas
tranzakcios koltségek és a kinalati oldal alkalmazkodasi képességének korlatai az
épitGipari és szabalyozasi adottsagok miatt. A lakdspiaci tranzakciék azonban tipiku-
san jelentds hitelfelvételt igényelnek a vevéi oldalon. A hitelkidramlas bévilésével
az ingatlankereslet béviilése is lehet6vé valik, ami hozzajarul az ingatlanar-emelke-
déshez. Az dremelkedés a hdaztartasi vagyon, illetve a fedezeti érték emelkedésével
tovabb erdsitheti a hitelkidaramlast, ami megjelenhet a lakaspiac bévilé keresleté-
ben, valamint az ingatlanfedezetek fogyasztasi célu hitelhez valo igénybevételében
is (Iasd példaul a szabadfelhasznalasu jelzéloghitelek elterjedését a valsag el6tt).
Ahogy az 1. tdbldzat kinalta 6sszefoglalasbdl 1athatd, a hitelezés és ingatlanarak
kodlcsdnhatasat a szakirodalom tdbb helyen megerésiti, bar a kélcsénhatas rovid
és hosszU tavy irdnyat illetéen némileg eltéré megallapitasokra jut. Atmenetileg
megnd&het az épitipar és a masodkoros realgazdasagi hozzajarulas a GDP-hez. Ha
azonban az amplifikaciés mechanizmus hosszu tavon fenntarthatatlan mérték( ar-
és hiteldllomany-névekedéshez vezet, akkor az épit6ipari és kapcsolt tevékenységek
tulzott ndvekedése az er6forrasok szuboptimalis allokaciéjanak tekinthetd, aminek
kedvez6tlen 6roksége a buborék kifulladdsa utdn hosszu arnyékot vethet a gazdasag
névekedési potencialjara (Iasd példaul Borio et al. 2016).

1. tablazat
Attekintés a lakdsarak és a hitelezés kdlcsonhatasarél sz616 tanulmanyok kapcsan

Hosszu tavu kdlcsénhatas Rovid tavu kdlcsonhatas
lakasarak | lakasarak | lakasarak | lakasarak | lakasarak | lakasarak
Szerzé { ) ¢ { i) ¢
hitelezés | hitelezés | hitelezés | hitelezés | hitelezés | hitelezés
Hoffmann (2003) * *
Hoffmann (2004) *
Brissimis és Vlassopoulos (2009) * *
Gerlach és Peng (2005) * *
Oikarinen (2009a, 2009b) * *
Fitzpatrick és McQuinn (2007) * *
Berlinghieri (2010) * *
Gimeno és Martinez-Carrascal "
(2010)

Megjegyzés: A csillagok jelélik azokat az eseteket, ahol a tanulmdnyok hatdsokat azonositottak a lakd-
sdrak és a hitelezés kozétt.

Forrds: Anundsen — Jansen (2013).
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Az empirikus szakirodalom alapjan a tulzott haztartasi eladésodottsaggal névekszik
a valdszinlsége az ingatlanpiaci egyensulytalansagok és a sulyos pénzigyi krizisek
[étrejottének. Az eszkdzar-buborékok kozott egyes vizsgalatok megkilonboztetik
a hitelezés altal flitott és a spekulativ t6kebefektetéssel finanszirozott (,irrational
exuberance”) folyamatokat (Mishkin 2008). Crowe et al. (2013) nemzetkdzi mintajan
az ingatlanpiaci buborékok az esetek tulnyomo tobbségében intenziv hitelkidram-
lassal jartak egyutt. Cerutti et al. (2017) hasonlé eredményre jutott: a nemzetkozi
lakdsar boom-idGszakok csupan mintegy 6todét azonositotta tulzott hitelkidramlas
nélkiili egyensulytalansagként. Erdemes megjegyezni, hogy a szerzék &ltal vizsgalt
ingatlanpiaci boom-id&szakok mintegy hatvan szazalékdban nemcsak a jelzaloghi-
telezésben, de a haztartasi hitelek tdgabb kérében is tapasztalhato volt az intenziv
hitelkidramlas. Erdemes megjegyezni, hogy az ingatlanpiaci amplifikiciés mechaniz-
musok nem feltétlen mikédnek hasonlé er6sséggel az eszkozpiacok mindegyikén.
Schularick és Taylor (2012) a hiteldllomany-novekedést a legsikeresebb el6rejelzé
valtozdként azonositotta, ugyanakkor a t6zsdei drak valtozasaval vald interakcio-
jat nem taldlta Iényegesnek a pénziigyi krizisek bekdvetkezési valdszinliségének
novekedésében. A szakirodalom alapjan a bankrendszeri valsagok bekovetkezési
valdszin(iségét legsikeresebben kdzelité makrovaltozdk jellemzen az addssagszol-
gdlati terheket legjobban megragadd aggregatumok, illetve a valamivel korabban
megfigyelhet6 hitelkidramlasi dinamikat és szintet megragadd valtozdk (Drehmann
— Juselius 2014; Drehmann et al. 2017).

Bar a tulzott hitelkidramlas sulyos pénzigyi kriziseket okozhat, a redlgazdasagot
fenntarthatd modon tdmogatd hitelezés nemzetgazdasagi szinten fontos tényezé.
Gorton és Ordofiez (2016) nemzetkdzi mintan olyan idGszakokat hasonlit 6ssze, me-
lyek mindegyikében a GDP ardnydban egy bizonyos névekedési litem felett béviilt
a hiteldllomdny, azonban egyes id6szakok pénzigyi krizissel, mig mds hasonlé id6-
szakok anélkil értek véget. A gyorsan béviilg, de krizis nélkil véget éré id6szakokban
mind a fejlett, mind a feltérekvé orszagokban gyorsabb volt az atlagos gazdasagi
novekedés, a beruhazasok atlagos ndvekedése és a termelékenység javulasa (mun-
ka és teljes tényezGtermelékenység tekintetében is). Ennek megfelel6en kiemel-
ten fontos, hogy a makroprudencialis politika egyéb indikdtorok és szempontok
figyelembe vételével azonositani tudja a fundamentalisan kevésbé megalapozott
dinamikus id6szakokat.
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3. Az addssagfék-szabalyok, mint a tulzott lakossagi eladésodottsagot
megakadalyozé makroprudencidlis eszk6zok

3.1. Az addssagfék-szabalyok hatasmechanizmusa

Az addssagfék-szabalyok két f6 tipusa a felvehet6 maximalis hitel6sszeget, illetve az
adosok maximalisan vallalhatd torlesztési terhét korlatozé mutatdk. Az ugynevezett
hitelfedezeti mutato (loan to value, LTV) a fedezetként felajanlott eszkoz forgalmi
értékének ardnydban felvehetd hitelosszeg maximumat hatarozza meg. Az adds-
sagfék-jellegli elSirasok masik f6 csoportja az Ugynevezett jovedelemaranyos hitel-
korlat (loan to income, LTI), illetve a jovedelemaranyos torlesztérészlet (payment
to income, PTIl) szabalyozds. Az el6bbi szabdly az adds altal felveheté maximalis
hitelosszeget szabja meg az adds rendszerint éves szinten stabilan rendelkezésre allé
jovedelme alapjan, mig az utébbi a maximalisan vallalhatd havi torlesztérészletek
mértékét korlatozza az adds havi jovedelme alapjan.

Az addssagfék-elGirdsok leginkabb a tulzott haztartdsi hitelezést fogjdk vissza. A haz-
tartasi szektor mellett elméletileg lehetséges lenne ezen makroprudencialis eszkdzok
kiterjesztése a vallalati hitelezésre is, azonban a mutatdk kalibracids nehézségei
miatt ilyen alkalmazas nem terjedt el. A vallalatok esetében ugyanis nem egyértelm(
a stabilan rendelkezésre all6 jovedelem definialadsa, illetve jelent6s nehézségekbe
Utkézhet a fedezetként felajanlott eszk6zok forgalmi értékének pontos meghata-
rozdsa is.

A hitelfedezeti és jovedelemalapu elGirdsok jelent6sen mérsékelhetik az ingatlana-
rak és a lakossagi hitelezés ciklikussagat. Az el6irasok mind a hitelkeresletre, mind
pedig a hitelkindlatra hatnak. A hitelfedezeti limit elsésorban a hitelnyujték oldalan
korlatozza a maximalisan adhatd hitelosszeget, az esetleges ingatlanar-korrekciok
okozta potencialis veszteségek megel&zésére, a jovedelemalapu elGirdsok pedig
az addsok esetében korlatozzak a maximalisan vallalhato torlesztési terhek vagy
a maximalisan felvehetd hitel6sszeg mértékét. A két mutatdra vonatkozo korlatozas
egyUttesen visszafogja a tulzott lakossagi hitelezést, és arra 6szténozi a bankokat,
hogy a hitelezési feltételek lazitdsa helyett a termékek araban és tobbletszolgilta-
tasok nyujtasaval versenyezzenek. A szabalyozasok ezéltal célzottan jarulnak hozza
a tulzott lakossagi eladdsodassal jard rendszerkockazatok csokkentéséhez, és tamo-
gatjak a hitelezés fenntarthatd szerkezet( béviilését (ESRB 2014).
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2. tablazat

Az addssagfék-szabalyok transzmisszidja

alklsf:w‘;eztl:::ési Bankrendszerl [ Bankrendszeren i o\ oo sit hatésok
8 hatasok kiviili hatasok | 888
csatornak
A nem banki A hitelezési ciklus
Szabalvozéi A kulfoldi hitelezés intézmények simitasaval, a PD-
arbit:/ézs szerepe hitelezésben és LGD-értékek
névekedhet betoltott szerepe cs6kkenésével
noévekedhet a bankrendszer
:‘TF“';N’ e Hitelkereslet | , eIIenaI.I.okipe.;s(se-
g P A Hitelkindlat { | ot
+ Ingatlanarak kisebb a valsagot
|\ Szigortbb kilengései kovet6 visszaesés,
1 z PR |
Varakozisok : kockazatkezelés : FdredHEE ek gylors;;bb’ .
i ) v a redlgazdasagi
' PDJ ésLGDY kilabalas

Forrds: MNB (2016)

Az addssagfék-szabalyok a hitelnyujtok és az addsok sokkellenallé képességét egy-
szerre novelik, és ezaltal mérséklik egy potencidlis pénziigyi valsag negativ hatdsat.
A hitelfedezeti elGiras egyrészt elGsegiti, hogy az ingatlanarak csékkenése esetén is
kielégithet6k legyenek a banki kdvetelések a biztositott fedezetek igénybevételével,
masrészt a jovedelemalapu elGirasok segitik azt, hogy az addsok szdmdra valamek-
kora mozgastér még rendelkezésre alljon a torlesztési terhek emelkedése vagy jove-
delmiik csokkenése esetén. Az addssagfék-szabalyokat emellett anticiklikus médon
a pénzigyi ciklus aktualis allapota szerint érdemes kalibralni. Eszerint a szabalyokat
tulzott kockazatvallalassal jellemezhetd idGszakokban érdemes lehet szigoritani, mig
pénzligyi valsagok esetén enyhiteni, noha a jovedelemalapu el6irasok a lakossagi
jovedelmek kisebb valtozékonysaga miatt a ciklus teljes egészében effektivebbek
lehetnek, mint a hitelfedezeti szabalyozas (Szombati 2017). Emellett erételjes hi-
telpiaci és ingatlanar-tulfiitottség esetén az ingatlanarak a lakossagi jovedelmeknél
és megtakaritasoknal gyorsabban nének, igy a hitelfedezeti mutatéra vonatkozé
el6iras fenntartasa valtozatlan szinten is egyre er6sebb korlatot szab a lakdspiaci
tulzott hitelezés kialakuldasanak (ESRB 2014), ugyanakkor a tulflitottség erdteljesebb

korlatozasa érdekében sziikséges lehet a korlat szintjének anticiklikus valtoztatdsa is.

A szlikebb makroprudencidlis célrendszernél tdgabb perspektivdban az addssag-
fék-szabalyok kedvezd fogyasztovédelmi hatdsat is érdemes értékelni. Az addssag-
fék-szabalyoknak a makroprudencialis mellett jelent8s fogyasztovédelmi szerepe
is van, hiszen azok nemcsak a hdaztartdsi szegmens egészének tulzott hitelezését
képesek korlatozni, hanem minden egyes érintett hitelfelvevét is védenek a tulzott
eladdsodottsagtdl. Az lgyletszintl elSirdsnak kdszonhetéen mérséklédhet annak
valdszinlsége, hogy a valsag utan tapasztalt, nemteljesité addsok helyzetébdl fakadd

szocialis problémak Ujra felmeriljenek.
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Az addssagfék-szabalyok kalibracidja sordn sziikséges a szabalyozdi arbitrazs lehe-
téségének korlatozasa is. Nouy (2017) a szabalyozdi arbitrazs? harom tipusat kilon-
bozteti meg. Ezek egyrészt az eltérd szabalyozas ala esd joghatdsagokon atnyuld
Uzleti tevékenységek, masrészt az eltérd szabdlyozas ala es6 szektorokon atnyuld
Uzleti tevékenységek, végiil a szabdlyozdson belil felfedezett kiskapuk kihasznalasa.
Az elsé két tipus mlkodését az addssagfék-szabalyok esetében a 2. tdbldzat illuszt-
ralja. Ha az addssagfék-szabalyok hatalya a hazai banki intézményekre korldtozddik,
akkor a limitek szigoritdsanak hatdsara a hazai bankok hitelezését helyettesithetik
kalfoldi intézmények hataron atnyuld, vagy fidktelepi hitelezéssel, illetve nem-banki
pénzigyi vallalkozasok és egyéb nem-banki hitelezéssel foglalkozé intézmények.
A harmadik tipusu szabdlyozasi arbitrazst az 5.3. fejezet vizsgalja részletesebben.

77

3.2. Az addssagfék-elGirasok hatasossaga a nemzetkozi tapasztalatok alapjan

Az addssagfék-szabalyok a kezdeti, egyel6re viszonylag korldtozottan rendelkezé-
stinkre allé tapasztalatok szerint hatdsosan csokkentik a tulzottan gyors hitelkidram-
ldshoz kapcsolddo kockazatokat, és a hitelezés altal f(itott ingatlanpiaci dremelke-
désre is mérsékld hatdssal lehetnek. A 2007-2008-as globalis valsagot megel6z6en
nem volt széles korben elterjedt az addssagfék-szabalyok aktiv és jogszabalyi szintd
alkalmazdsa. A valsagot kovetd években azonban vilagszerte egyre népszer(ibb sza-
balyozdi eszkoz lett, melyet a makroprudencialis szabalyozas jelent6ségének tudato-
soddsa mellett a fejlett gazdasagokra jellemz6 alacsony kamatkornyezetben fellépé
aktualis rendszerkockazati problémak (példaul intenziv, akdr erés regiondlis heterog-
enitassal megvaldsulé ingatlanar-emelkedés) is motivalhatnak. Az adéssagfék-sza-
balyok hatasossaganak becslése azonban kihivast jelent, mivel a bevezetését kove-
téen csak viszonylag rovid id6 telt el, és tobb orszagban a hitelezési aktivitds még
az egyensulyi szint alatt bévil a valsagot kdvet6en, ami korlatozza a fejlett mérési
modszerek alkalmazhatdsagat. Masfel6l a makroprudencidlis politika alkalmazdasa
sordn —természetébdl fakaddan —annak révid tavu koltségei azonnal felléphetnek,
mikdzben elényei (példaul egy jovébeli valsag jelentSs negativ hatdsainak érdemi
mérséklése) idGben joval kés6bb és nehezebben mérheté maddon jelenik meg.

Ennek ellenére az eddigi empirikus tapasztalatok alapjan az adéssagfék-szabalyok az
egyik legigéretesebb szabalyozéi eszkdznek bizonyulnak (3. tdbldzat). Ugyanakkor az
eredmények arra is felhivjak a figyelmet, hogy a vizsgélati médszereken tulmenéen
az eltéré gazdasagokban és id6szakokon a kilénb6z6 addssagfék-eszkozok hatdsos-
saga valtozhat egyes szabalyozdi célvaltozékra gyakorolt hatasukban.

2 A szabalyozdi arbitrazs alatt értve a bankok Uzleti magatartasanak véltozésat a szabalyozas hatdsainak
megkerilésére a célzott kockazat mérséklése nélkal.
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3. tablazat

A PTI- és LTV-szabalyok hatasait vizsgalé tanulmanyok

Nemzetko6zi mintan végzett vizsgalatok

A szabalyozassal

Szerz6(k) (foldrajzi hatokor) [egyéb részletek az

JTM

célzott valtozo eredményvaltozérol] (& LTI) HER
Kuttner és Shim 2013 (57 orszdag vildgszerte) §Z|gt1|ﬁkans _nem.
és lényeges | szignifikdns
[ McDonald 2015 (17 orszag vilagszerte) szignifikans | szignifikdns
jfslzalo/ghltel- Akinci és Olmstead-Rumsey 2015 (57 orszag vilagszerte) S:Z|gln|ﬁkans s,mgfnﬁkans
allomany és lényeges | és lényeges
svekeds
(el G Jacome és Mitra 2015 (5 kelet-azsiai és kelet-eurdpai L
. n.a. szignifikans
orszag)
Morgan et al. 2015 (10 orszag Azsidban) n.a. szignifikans
Vi Lim et al. 2011 (49 orszag vilagszerte) szignifikans | szignifikans

nyujtott hitelek
(novekedés, redl)

Gersl és Jasova 2014 (11 orszadg Kozépkelet-Eurépdban)

szigni

fikans

Cerutti et al. 2017 (119 orszag vilagszerte)

szignifikans

szignifikans

Lakdsar-
novekedés

(o R, nem
Crowe et al. 2013 (21 orszag vilagszerte) szignifikans szignifikans
Vandenbussche et al. 2015 (16 orszag Kozépkelet és nem nem
Dél-Kelet-Eurépaban) szignifikans | szignifikdns
Kuttner és Shim 2013 (57 orszdag vildgszerte) nem szignifikans
gvilag szignifikans g
McDonald 2015 (17 orszag vilagszerte) szignifikans
szignifikans | szignifikans

Akinci és Olmstead-Rumsey 2015 (57 orszag vilagszerte)

és lényeges

és lényeges

Cerutti et al. 2017 (119 orszag vilagszerte)

nem
szignifikans

nem
szignifikans

Carreras et al. 2016 (19 OECD-orszag)

szignifikans

szignifikans

Egyedi orszagok vizsgalata

Késedelmi arany

Baek et al. 2013 (Dél-Korea)

szignifikans

szignifikans

Lakds- vagy
jelzaloghitel-
allomany

Igan és Kang 2011 (Dél-Korea) [nem nagyvarosi

teruleteken mért haztartasi hitelnévekedés] IS || S
Kim 2013 (Dél-Korea) [negyedéves novekedés] szignifikans §Z|g[1|ﬁkans
és lényeges
. - nem nem
Lee 2013 (Dél-Korea) [realszint] szignifikans | szignifikéns
Price 2014 (Uj-Zéland) [orszagos novekedés, n.a szienifikins
kontrafaktualis becslés] a g
\klgtragsgleett] al. 2014 (Hong Kong) [becsiilt kindlat és na. A
Neagu et al. 2015 (Romdnia) [n6vekedés] szignifikans
Kuncl 2016 (Kanada) [szint, valamint a hatas I
n.a. szignifikans

a rezidencialis beruhazasra]
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3. tablazat
A PTI- és LTV-szabalyok hatasait vizsgalé tanulmanyok

o A a .. a szignifikans
Craig és Hua 2011 (Hong Kong) [negyedéves novekedés] n.a. N m—
Ig"an és Kang 2011 (Dél-Korea) [névekedés, nagyvarosi _nem S

korzet] szignifikans
Kim 2013 (Dél-Korea) [negyedéves névekedés] szignifikans s;lgfuﬁkans
és lényeges

Lakdsar
nem nem

Lee 2013 (Dél-Korea) [readlszint] szignifikans | szignifikéns

Price 2014 (Uj-Zealand) [éves novekedés, kontrafaktualis

becslés] n.a. szignifikans
Kronick 2015 (Kanada) n.a. _nhem.
szignifikans

Megjegyzés: A SARGA celldk a tanulmdnyok dltal kimutatott szignifikdns hatdsokat jelélik, a FEHER cel-
Iék a nem-szignifikdns eredményeket, a NARANCS celldk azokat a becsléseket, amelyek esetében
a modellezett szabdlyozdi intervencick kvantitativ hatdsa a tébbi vizsgdlt szabdlyozé beavatkozdshoz
hasonlitva (példdul t6keeszkézék, fiskdlis eszkozok stb.) kiemelkedd. A SZURKE celldk az adott vizsgdlat-
ba be nem vont eszkéz(oke)t jeldlik. Azok a celldk, melyek nincsenek kézépen elvdlasztva, olyan vizsgd-
latokat jel6Inek, melyben a két kiilénb6z6 tipusu eszk6z hatdsdt nem elkiilénitve vizsgdljdk.

Forrds: Faykiss et al. (2017)

A szabalyozas realgazdasagi koltségeinek és hasznainak becslése sajnos a korlatozott
tapasztalatok miatt még meglehetdsen ritka a nemzetkozi vizsgalatokban. Az egyik
legkiterjedtebb mintan Boar et al. (2017) elemzi a makroprudencialis eszk6zok ha-
tasat a GDP hosszu tavu volatilitdsara és novekedési ratadjara. A szerz6k nem tesznek
kiilonbséget a kiilonboz6 ciklikus tipust makroprudencidlis eszk6zok kozott, igy az
addssagfék-szabdalyok hatasat és példaul a tékepufferek hatasat egyetlen becslés-
ben mérik. Eredményeik alapjan megallapithatd, hogy a ciklikus makroprudencialis
eszkozok alkalmazasa altalanossagban csokkenti a kibocsatas hosszu tavu volatili-
tdsat, és nem korlatozza érdemben a novekedést, s6t akar pozitivan is hathat ra.
Azonban az atlagnal pénziigyileg fejlettebb orszdgokban a szabalyok el6z6 kedvezé
tulajdonsagai mérsékeltebbek lehetnek.

4. Az addssagfék-szabalyok alkalmazasa Eurépaban

Az addssagfék-el6irasok hasznalata egyre elterjedtebb Eurépan belil is. Az alkalma-
26 orszagok korét tekintve megfigyelhet6 a keletkdzép-eurdpai és az északi tagdlla-
mok tulsulya, mig az eurozéna magorszagainak ilyen jellegl szabalyozoi aktivitasa
csekélynek mondhatd (MNB 2016). Az egyes nemzeti szabalyozasok kalibracidjat
tekintve megemlitendd, hogy mig a hitelfedezeti mutaté (HFM) kialakitasa nagy-
részt azonos az orszagok kozott, addig az addsok torlesztési képességének figye-
lembe vételére két f6 mutatdcsoport azonosithatd. Egyrészt a jovedelemaranyos
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torlesztérészlet (JTM) tipusu mutatdk, amelyek a havi toérleszt6részletek maximalis
mértékét korldtozzak az addsok jovedelméhez viszonyitva, masrészt pedig az LTI (lo-
an to income) -mutatdk, amelyek a maximalisan felvehet6 hitelosszeget hatarozzak
meg az addsok éves jovedelme alapjan (3. dbra).

3. abra
Addssagfék jellegli elGirasok az Eurépai Gazdasagi Térség orszagaiban

[ Csak JTM szabdlyozas — ajanlas

1 Csak HFM szabalyozas — ajanlds

I Csak HFM szabdlyozas — kotelezé

1 JTM és HFM szabalyozdas — ajanlds

I JTM és HFM szabdlyozds — kotelezd

1 Nincs érvényben lévé HFM vagy JTM szabalyozas

Megjegyzés: Romdnia és Lettorszdg esetében a HFM-szabdlyozds kételezd, a JTM-limit pedig ajanlds
formdjaban keriilt meghatdrozdsra.

Forrds: MNB (2017b)
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A limitek egyes régidkban valé alkalmazésa a kovetkez6képp foglalhatd Ossze:

e Keletkdzép-eurdpai orszdgok: Magyarorszag mellett Szlovakia alkalmaz egylittesen
kotelez6 HFM- és JTM-korlatokat, mig a tobbi régids orszagban jellemzéen csak
ajanlast fogalmaztak meg (Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovénia, Horvatorszag)
vagy csak a HFM tekintetében alkottak kotelezé rendelkezéseket, a JTM-limiteket
— kotelez6 HFM-elGirds ellett — ajanlds formajaban kezelve (Romania).

e Eszaki orszdgok: Svédorszagban ajanlas, Danidban, Finnorszagban és Izlandon
jogszabaly formajaban alkalmaznak HFM-el6irdsokat. Lettorszagban a kotelezd
HFM mellett a JTM-re vonatkozé limitet ajanlds, Esztorszagban és Litvaniaban
kotelezd eldirds formajaban hatarozzak meg, illetve Norvégia a kotelez6 HFM
mellett kdtelezd LTI-mutatdt vezetett be.

e Déli orszdgok: E tagdllamok koziil egyedil Cipruson van kotelezé jellegli JTM-
és HFM-szabalyozas, mig Gordgorszagban a JTM-re vonatkozéan adtak csak ki
ajanlast.

e Egyéb eurdpai orszdgok: Hollandidban kételezé HFM- és JTM-el6irast, irorszégban
kotelez6 érvényd LTI- és HFM-elGirasokat alkalmaznak, mig az Egyesiilt Kiralysag-
ban csak az addsok altal maximalisan felvehetd hitel6sszeget szabalyozzak azok
éves jovedelméhez képest, nem kotelezd ajanlas formajaban.

Az EU-ban bevezetett addssagfékek kiiszobértékeinek latszdlagos kozelsége ellenére
azok 6sszehasonlithatdsagat jelentsen nehezitik a rajuk vonatkozé eltéré részletsza-
balyok. A nemzeti hatdskorben maradt addssagfék-szabalyok kapcsan a jévedelema-
ranyos torlesztérészlet tekintetében az egyes tagdllamok eltéré médon hatdrozzak
meg példaul a figyelembe veendd addssagszolgalat és a jovedelem komponenseit
(példaul a létfenntartashoz sziikséges koltségek vonatkozasaban), az addstéarsak és
magasabb jovedelm(iek kezelésének szabdlyait, a de minimis korlatokat, a bullet és
valtozé kamatozasu hitelek beszamithatdsagat. Tobb tagallam PTI-mutatd helyett
LTI-mutatét hasznal, mely az éves jovedelem ardnyaban a maximalisan felvehetd
hiteldsszeget limitdlja. A hitelfedezeti mutatd tekintetében a forgalmi érték meg-
allapitdsdra vonatkozdan eltéré rendelkezések vannak érvényben tdbb orszagban.
Ennek megfelel6en a jovedelmi kifeszitettségre és a fedezetek igénybevételére vo-
natkozo el6irdsok nemzetkozileg nehezen dsszehasonlithatdk. Ezért bar a 4. tdbld-
zatban lathato szintek gyakran kozel esnek egymashoz, a szabalyozdi limitek szintje
alapjan nehézkes az adott el8irds ,,szigorusagat” meghatdrozni.
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4. tablazat
Addssagfék-szabalyok Eurépaban

Orszag | PTI és LTI* LTV Megjegyzés / kivételek

CH - 90%

. 659 ira hi

cY 80% 80% r'IT\II i?s/g(;z\;z: Igllleheeli:/ie, egyébként 70%

cz Sigrﬁ':;r::ﬂ 80% LTV: a hitelkidramlds 15%-a 90%-os limit mellett torténhet

DK - 95%

LTI: a hitelkidaramlas 80%-ara, ha a kamat alacsony, akkor
stresszelt kamatszinttel

EE S e LTV: a hitelkidaramlas 85%-ara, 90% is lehet allami
hitelgaranciaval

FI - 90% LTV: 95% els6 lakasvasarloknak

GR 30-40% -

PTI: 10 és 60% kozott differencialt jovedelemtdl,

HU 50% 80% devizanemtdl figgben
LTV: devizahitelre vagy gépkocsi-lizingre szigorubb 30%-ig
LTI: a hitelkidramlds 80%-ara elsé lakasvasarloknak és 90%-

IE 3,5—E1z_|eres 90% 4ra nem elsé lakdst vasarldknak
LTV: a hitelkidramlas 85%-ara

1Z - 85% LTV: 90% elsé lakasvdasarldknak

LT - 90% LTV: 95% is lehet allami hitelgaranciaval

P o O (AT (oot —y

w | e | e o

MT ) 70% LTV: a ISS%-OS k(fckézati sulyu haztartasi jelzéloghitel
kitettségek esetén

NL - 100%

LTI: a hitelkidramlas 90-92%-ara régiétol figgéen
NO | SsbrostTl| 8% et hitekeret, HELOC tiousd termékekne, 60%
az osléi nem elsédleges lakasokra
80% haztartasi, |PTIl: 50% magasabb jovedelm( hitelkérelmezénél
PL 40% 75% kereskedelmi | LTV: 90, illetve 80%-ig emelhetd, ha a 80, illetve 75% feletti
ingatlanhitelekre | 6sszegre megfelel6 fedezet vagy garancia éll rendelkezésre
85% lakascélu
RO _ hitelekre, 75% | LTV: devizahitelekre 80 és 60% kozott a devizanem és az
fogyasztasi FX-kockazat fedezésétdl fliggben, 95% allami hitelgaranciaval
hitelekre

SE - 85%

Sl 50% 80% PTI: 67% a magasabb jovedelm hitelkérelmezéknél, de csak
a jovedelem egy részét lehet a lazdbb korlatba beszamitani
PTI: 2 szazalékpontos kamatsokkal szamitva nem fix
kamatozasu hitelfelvételnél, 1-szeres LTI-mutatoig 100%

SK 80% 80% LTV: a hitelkidramlds 40%-a meghaladhatja 100%-ig, de max.
10%-a lehet 90% felett, illetve 1-szeres LTI-mutatdig is 100%
az LTV-limit

UK 4,5—E_§:=:res - LTI: a hitelkidramlas 85%-ara

Megjegyzés: *Ha a feltiintetett limitek LTI-szabdlyozdsokra hivatkoznak, akkor azt kiilén jelezziik, egyéb-
ként PTI tipusu szabdlyozdsokra vonatkoznak a szdzalékos limitek.

Forrds: ESRB (2017)
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Az egyes orszagok altal alkalmazott szabalyozdi eszkézok tekintetében tébb kilonb-
ség azonosithato:

e Intézményi hatdly: Egyes orszagok (pl. Hollandia és Magyarorszag) esetében a sza-
baly széles intézményi hatallyal bir, hiszen a hitelintézetek mellett a nem banki hi-
telnyujtokra is kiterjed, ami csokkenti a szabalyozas megkerilésének lehetdségét.

* Beszdmithatd jévedelmek: A magyar mellett csak a ciprusi, észt és szlovak el&ira-
sokban jelenik meg szabdlyozott médon az addzott jovedelmek prudens igazolasa-
nak szlikségessége, mig a tobbi, kotelezd szabalyozast alkalmazd orszag a bankokra
bizza a beszamithato jovedelmek kdrének meghatarozasat.

e Kockdzati dimenzidk szerinti differencidlds: Nemzetkozi 6sszehasonlitasban
a HFM-el&irdasok a denominacié (Romdnia) vagy az ingatlan értéke (irorszag)
szerint tesznek kilonbséget, mig a JTM-elGirasok hasonld jellegli megbontasa —
a magyar gyakorlaton kiviil — mindeddig nem terjedt el.

Az elGirdsok célzottsagat novelendd, tobb EU-tagallam is alkalmaz kivételeket az
addssagfék-szabalyokban:

* Kedvezmények adott hitelfelvevéi csoportok esetében: A kevésbé kockazatos hitel-
felvevéGi csoportok konnyebb hitelhez jutdasa érdekében néhany orszagban lehe-
t6séget biztositanak valamilyen mértékben az elGirast meghaladé HFM-értékkel
rendelkezd hitelek folydsitasara (Csehorszag, irorszag, Szlovéakia). A magas ingatla-
narakkal jellemezhetd orszagokban a fiatal elsé lakdsvasarldk otthonteremtésének
tdmogatasa érdekében pl. rajuk vonatkozdan kedvezményes HFM-el&irasokat al-
kalmaznak (pl. rorszag, Izland). Szintén az otthonteremtés elésegitése érdekében
az allami tdmogatas mellett nyujtott lakashitelekre vonatkozéan kedvezményes
HFM-limiteket allapitottak meg a balti dllamokban.

e Kivételek a teljes portfdlié ardnydban: El6fordul tovabba, hogy a szabdlyozdk le-
het6vé teszik a hitelez6k szamara a teljes hitelfolydsitas meghatarozott aranyaban
a szabalyozdi limit feletti JTM- vagy jovedelemaranyos hitelosszeg (LTI) -érték
mellett nydjtott hitelek folydsitasat, amennyiben igazolhatd, hogy az addsok tor-
lesztési képessége kimagasld (pl. Esztorszag, Litvania és Egyesiilt Kiralysag).

5. Addssagfék-szabalyok Magyarorszagon

5.1. A hazai addssagfék-elGirasok miikédése

Az MINB Eurdpaban az els6k kozott vezetett be kotelezé érvényd, atfogd addssag-
fék-szabdlyokat. A 2015. janudr 1-jével életbe |épett szabalyok mind az addsok
jovedelmének, mind a fedezetek értékének ,kifeszitettségét” korlatozzak: az uj ki-
bocsatasu haztartasi hitelek 6sszege nem haladhatja meg a fedezet értékének 80
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szazalékat (hitelfedezeti mutaté, HFM), az adds Osszegzett torlesztérészletei pedig
fGszabalyként legfeljebb a rendszeres és legalis jovedelem 50 szazalékat érhetik el
(jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatd, JTM). A hazai szabalyozasban a kilon-
b6z6 kockazatok ellensulyozasa érdekében a limitek a devizahitelekre szigoribbak,
a magasabb jovedelm hitelfelvevékre pedig enyhébbek? (5. tdbldzat).

5. tablazat
A hazai JTM- és HFM-elGirasok szintjei

HUF EUR Egyéb deviza

400e Ft alatti havi netto jovedelem 50% 25% 10%
™

400e Ft vagy afeletti havi nettd jovedelem 60% 30% 15%

Jelzaloghitelre 80% 50% 35%
HFM

Gépjarmuhitelre 75% 45% 30%
Forrds: MNB

Az addssagfék-szabalyok kalibracidjakor érdemes a pénziigyi ciklus aktualis allapo-
tat is figyelembe venni. Az el8irdasokat célszer( a ciklus valtozdsanak megfelelGen,
anticiklikus médon alakitani: mig tulhevilés idején felmerilhet, hogy szigorubb
HFM- és JTM-limitek szlikségesek a tulzott eladdsodas megel6zéséhez, valsag idején
és a hitelciklus aljan, amikor a hitelezés lefagyasa fenyegethet vagy bekovetkezett,
altalaban van tér enyhiteni a szigorubb limiteken. Az addssagfék-szabalyok beve-
zetésének els6dleges célja — figyelembe véve a pénzlgyi ciklus jelenlegi allapotat
—az volt, hogy megteremtse a ,féket”, amelyet a kés6bbiekben ,behuzva” képes
megel6zni a tulzott hitelkidramlast (Szombati 2017).

A hazai addssagfék-szabdlyok kalibraldsa széleskord szempontrendszer lefedésével,
kiilonb6z6 kockazati dimenzidk mentén valdsult meg:

i. Az addssagfék-szabalyok mind az érintett hiteltermékek, mind pedig a hitele-
zésben részt vevd szerepl6k védelmét tekintve atfogdnak tekinthetdk. A hazai
addssagfék-szabalyok minden haztartdsi hiteltermékre kiterjednek, alkalmaza-
suk az dsszes hitelnyljté szdmara kotelezd, igy a szabdlyozas megkeriilésének
lehetGsége korlatozott. A szabalyok egyszerre védik a hitelez6t és a hitelfelvevét:
a JTM esetében az elsédleges cél az ligyfelek tulzott eladdsodottsagabdl eredé
kockazatok csokkentése, a HFM pedig elsGsorban a banki fedezett hitelekbdl
szarmazo potencidlis veszteséget csdkkenti.

ii. A devizdban torténé eladdsodds kockazatait mindkét szabdlyozoi eszkdz esetén
szigorubb limitekkel mérsékli az el8iras. Arfolyam-leértékelédés esetén mind
a torlesztdrészletek, mind pedig a fedezet ardnyaban vett t6ketartozas értéke

3 Ennek indokoltsdga kapcsén lasd példaul Balds et al. (2015).

49



Fdykiss Péter — Palicz Alexandr — Szakdcs Jdnos — Zsigé Mdrton

50

nagymértékben névekedhet, melynek fedezésére a korldtoknak tartalmazniuk
kell egy addiciondlis puffert®.

iii. A szabdlyozast indokolt az ligyfelek rendelkezésre all6 j6vedelme alapjan, diffe-
rencidltan kalibralni. Mivel a fogyasztds jellemz&en a jovedelem novekedésénél
kisebb mértékben né (lasd példaul Hosszu 2011), ezért a magasabb jovedelem
nagyobb aranya fordithato addssagszolgalatra. Balds et al. (2015) kérdGives fel-
mérés adatain végzett modellszamitasai is alatdmasztjak, hogy indokolt lehetévé
tenni a magasabb jovedelm( lgyfelek esetén a nagyobb mozgasteret a hitel-
felvétel kapcsan, mivel az azonos JTM-szintek a magasabb jovedelm( ligyfelek
esetén tulsagosan szigoriak, mig alacsony jovedelemmel rendelkez6k esetén

tulsdgosan enyhék lehetnek.

iv. A prudens hitelnyujtas elGsegitése érdekében az addssdgfék-szabalyok alkalma-
zdsakor csak a legalis, igazolhatd jovedelem vehetd figyelembe. Mivel a legalis,
igazolhatd jovedelem mas jovedelmi formdknal stabilabbnak tekinthetd, ezért
a JTM szamitdsakor csak e jovedelemelemeket lehet figyelembe venni. Ez az
elGiras a hitelt felvenni szandékozd haztartasokat a jovedelmek bejelentésére
Osztonzi, igy a felel@s hitelezés biztositdsan tul az MNB-rendelet egyik pozitiv
hozadéka, hogy a gazdasag fehéritésének irdnydba is hat. Ezzel azonban egyes,
kordbban ,sziirke” jovedelembdl, igazolds nélkil hitelhez jutd szegmensek kiza-
rasra kerllhetnek a hitelfelvevék korébdl.

5.2. Az eddigi tapasztalatok az addssagfék-szabalyok hazai alkalmazasa kapcsan

A haztartasi hiteldllomany esetében a kdzelmultban megtortént a hitelezési fordulat,
az Uj haztartasi hitelek kihelyezésének dinamikus novekedése pedig folytatddott.
Az Uj hitelkihelyezések szintje a 2013. els6 negyedévi mélypont 6ta dinamikus bé-
vilést mutat, ami 2017 elsé félévére mar elérte a 2006 elején tapasztalt értékeket.
Az utébbi masfél évben a legnagyobb mértéki bévilést a lakascélu jelzdloghitelek
mutattdk, amelyek folydsitdsa a 2016. év eleji 85 millidrd forintrél 2017 masodik
negyedévére 171 millidrd forintra n6tt. Ugyanezen id&szak alatt a fogyasztasi hite-
lek folydsitasa is tobb mint kétszeresére nétt. A fogyasztasi hitelek folyodsitasanak
bdvilését a személyi és aruhitelek robusztus folydsitasa hajtotta, mig a szabadfel-
hasznalasu jelzaloghitelek tovabbra is elhanyagolhaté aranyt képviseltek (4. dbra).

4 A szukséges puffer kalibracidja soran felhaszndlhatdok példaul VAR- (Value at Risk)- vagy ES- (Expected
Shortfall)-elemzések. Ezek segitségével meghatarozhatd egy olyan JTM-limit, amely biztositja, hogy még egy
szélsGséges arfolyamvaltozas hatasara se haladja meg a JTM értéke a forinthitelekre vonatkozé szabalyozoi
limitet.
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4. abra
A hitelintézetek brutté hitelkihelyezései a haztartasi szegmensben
terméktipusonként
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- |akdscéll jelzaloghitel folydsitas (4 negyedéves atlag; jobb tengely)
Fogyasztasi hitel folyositas (4 negyedéves atlag; jobb tengely)

Megjegyzés: Az egyéni vdllalkozok részére folydsitott hitelek nélkiil.
Forrds: MNB

A dinamikusan bévilé hitelezési folyamatok mindeddig nem jartak egyiitt a lakos-
sag jelent6s eladdsodasaval, amit makrogazdasdagi szinten a negativ hitelrések is
alatdmasztanak®. Bar az elmult két és fél évben megfigyelhetd volt a hitelfelvevék
némileg erGsebb kifeszitettsége, hiszen 2017 elsé félévében mar a hitelek 6tddét
a magasabban eladésodott, 40-60 szazalékos JTM-értékkel rendelkezd tigyfelek ré-
szére folydsitottdk, az még mindig minddssze 5 szazalékponttal haladja meg a 2015-
ben megfigyelt aranyt. Az idei magas realbér-novekedés ugyanakkor lassithatja,
vagy akdr meg is fékezheti a tovabbi névekedést. Eszerint, bar tdbb hitelfelvevé
esetében valhat effektivvé a limit, azok tovabbra sem csoportosulnak jelent&sen
a szabalyozoi korlatok kézelében (5. dbra). A valsag el6tti évekkel szemben ugyanak-
kor mind a lakascéld, mind a fogyasztasi hitelek kockazatossaga a bevezetett, illetve
szigoritott prudencialis kdvetelmények, tovabba a piaci szerepl6k kockazatkeril6bb
magatartasa kovetkeztében jelent&sen alacsonyabb (jellemzéen forintdenomina-
cid, Iényegesen alacsonyabb LTV-szintek stb.). A hitelezés dinamikus bévilése ezért
egyel6re az egyensulyi hitelezés ismételt elérését szolgdlja, és nem tekinthetd tulzott
mértékinek.

® Ennek kapcsan lasd példaul MNB (2017b).
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5. dbra
Az Gjonnan folydsitott hitelek JTM szerinti eloszlasanak idébeli alakulasa

% %
30 - - 30
25 - —'—é L 25
20 - % % L 20
15 | = = - L 15
o) - N L
5 % % L 5
0 =l = 0
0-10% 10-20%  20-30%  30-40%  40-50%  50-60% > 60%
=3 2015
mm 2016
== 2017

Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az elsG félévre vonatkoznak.
Forrds: MNB

Az élénkiil6 lakdscélu hitelezés jelenleg Magyarorszagon nem fenyeget rendszerszin-
tl addssagproblémak kialakuldsaval. Az elmult id6szakban folydsitott lakascéld hi-
telek forintban denominaltak, futamidejiik a valsagot megel6z6en tapasztalt 19-20
évhez képest 2017 masodik félévében is csak 16 évet ért el, |ényegesen alacsonyabb
HFM-mel rendelkeznek, és az egyes Ugyletek sem csoportosulnak jelent6s ardnyban
a JTM-korlatok kdzelében. A lakdspiaci folyamatokhoz kotheté jovébeli addssagprob-
[émak valdszinliségét csokkenti tovdbba, hogy a lakastranzakciok legfeljebb feléhez
kotddik hitelfelvétel (MNB 2017a). Emellett a lakdshitelek ingatlanfedezetének meg-
terheltsége tovabbra is alacsony, bar lassan névekvd tendenciat mutat. Az emelkedé
ingatlanarakkal® és az er6teljesen b6vild lakascélu hitelezéssel parhuzamosan az
addsok nagyobb mértékben fedezik hitelfelvételbdl ingatlanvasarlasaikat, igy a teljes
lakascélu hitelfolydsitasban mind jelent6sebb ardnyt képviselnek a forgalmi érték
70 szadzalékanal magasabb ardnyban megterhelt ingatlanfedezet mellett nyujtott
hitelek. Ugyanakkor ezek ardnya tovabbra is messze a vdlsag el6tt tapasztalhatd
mértékek alatt maradt (6. dbra). Emiatt a lakashitelek elmult harom évben tapasztalt
dinamikus névekedése is Iényegesen fenntarthatébb mddon valdsult meg a valsag
el6tti helyzethez képest.

® A lakdspiaci kockazatok részletesebb elemzéséért lasd az MNB Lakdspiaci jelentéseit.
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6. dbra
Az Gjonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek HFM szerinti eloszlasanak idébeli
alakulasa
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Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az elsé félévre vonatkoznak.
Forrds: MNB

A Budapesten tapasztalhatd er6teljes ingatlanar-ndvekedés sem jart egyiitt egyelére
a lakossag tulzott eladésodasaval. Habar a budapesti ingatlanarak az utébbi harom
és fél évben a 2014 év végi szintjiikhoz képest mintegy 70 szazalékkal emelkedtek,
egyel6re nem tapasztalhatd a lakossdag tulzott eladdsoddsa. Egyrészt a budapesti in-
gatlandrak a fundamentumok altal indokolt szintjiik kozelében vannak’. Masrészt az
addssagfék-szabalyok regionalis effektivitasat tekintve sem azonosithaté a budapesti
és vidéki lakosok eladdsodasi folyamatai kozott jelentds eltérés. Budapesten a magas
ingatlanar-ndvekedés ellenére is mintegy négy szdzalékponttal alacsonyabb a 70
szazalék feletti HFM-értékkel rendelkez6 hitelek aranya, és csak 1,5 szazalékponttal
magasabb a két korlat altal egylttesen érintett szerz6dések volumene a Budapesten
kivili folydsitasokhoz képest, ami — figyelembe véve a févarosi magasabb jovedelmi
szinteket — aldtamasztja, hogy tulzott eladésodas egyelSre nem figyelheté meg. Er-
demes megjegyezni, hogy amint az a 3. tdbldzat alapjan is megdllapithatd, az adds-
sagfék-szabalyok a tapasztalatok szerint elsésorban a tulzott lakossagi eladésodast

7 Lasd b6vebben az MNB Lakaspiaci jelentéseit: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-
jelentes
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képesek hatdsosan mérsékelni, az ingatlanpiaci folyamatokra csak korlatozottabb
hatdst gyakorolhatnak, igy f6ként a hitelezés altal flitott ingatlanpiaci aremelkedésre
lehetnek mérsékld hatassal.

A fent leirtaknak megfelel6en a jelzéloghitel-ligyletek JTM és HFM szerinti eloszlasa
alapjan a HFM-érték tekintetében lathaté nagyobb mértékd csoportosulas a sza-
balyozdi limitek korul (7. dbra). Az addssagfék-elGirasok kozil azonban az altaluk
visszafogott hitelek tekintetében a becsilt hatads nagyobb részét eredményezte
a JTM-elGirds. A hatasbecslés kapcsan felhasznalt eloszlasillesztések alapjan ugyanis
a HFM-értékek tekintetében a szabalyozéi limitek kevesebb hitelfelvevd esetében
igényeltek alkalmazkodast a JTM-értékekhez képest (MNB 2017b).

50

40 -

30 4

IT™M (%)

20 1

10 1

0 10 20 30 40 50 60 70 80
HFM (%)
Forrds: MNB

P

5.3. Az addssagfék-elGirasok esetleges mellékhatasai

Bar az addssagfékek ligyletszinten vald hatdsa jelentGsen mérsékli a szabdalyozoi
arbitrazs lehet&ségét, az addsok és a hitelez6k a szabalyok pontos kialakitasatél
fliggben bizonyos mértékig a hitelkidramlast nem érint6 csatorndkon keresztil is
alkalmazkodhatnak az elGirdsokhoz, ami azok fokozodo effektivitasat is elére jelez-
heti. Ezen alkalmazkodasi lehetGségeket foglalja Gssze a 6. tabldzat.
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Amint |athato, a lehetséges mellékhatdsok inkdbb a jovedelem aranyaban korla-
tozd szabdlyozasok esetében jelentkezhetnek, amit magyarazhat egyrészt, hogy
a HFM-érték kevésbé komplex mddszerrel szamithatd. A masik ok, hogy a JTM-sza-

P

balyok az 6sszes felvett hitelre vonatkoznak, mig a HFM-el8irds csak jelzaloghitel
felvételekor jelent korlatozast. Mindkét jellegl elGirds esetében relevans lehet a hi-
telfelvevék kevéshé szabalyozott, nem banki kdzvetit6i csatorndk felé valé terelése.
Ezt a hazai szabdlyozads megfelel6en kezeli, hiszen nem csak a banki hitelnyujtasra
terjed ki a hatalya. Bar a magdnszemélyek kozotti hitelUgyleteket az elSirdsok nem
korlatozzak, ezek online platformokon vagy személyes kapcsolatokon valé elterje-

dése hazai viszonylatban nem figyelheté meg szdmottevé mértékben.

6. tablazat
Az adédsok potencialis alkalmazkodasi lehet6ségei az adossagék-szabalyokhoz

JT™ HFM

Nem banki kézvetitén keresztil

e , relevans, de a szabdlyozas kezeli | relevans, de a szabdlyozas kezeli
vald hitelfelvétel

relevans, de jelenleg nem

Futamidg-hosszabbitds nem relevans

jellemzé
Rovidebb kamatperiddus relevans, de a szabalyozas p
. a . nem relevans
vélasztasa ellendsztonzi

Kedvezébb kamatozasu

. . ) relevans, de a szabalyozas kezeli | relevédns, de a szabdlyozas kezeli
devizanem valasztasa

Fedezetlen hitelfelvétel nem relevans relevans, de a szabdlyozas kezeli

Forrds: ESRB, MNB

Mivel az addsok 4ltal fizetett torleszt6részletek nagysagat a felvett hitel6sszeg, a ka-

mat és a futamidé hdrmasa hatdrozza meg, a JTM-el6irdshoz valé alkalmazkodas
véltozatlan hiteldsszeg esetén a kamatozas és a futamidé mddositasaval lehetséges:

e Kedvezébb kamatozdsu konstrukciok: Ennek két jellemzé maddja a rovidebb kamat-
peridédusu hitelek vagy kedvez6bb kamatszinttel rendelkezé devizanem vélasztasa
lehet. Jelenleg hazdnkban a devizahitelek folydsitdsa a mind a lakossdgban, mind
a hitelnyujtokban élénken é16 devizahitelezési tapasztalatoknak is koszonhetéen
nem jellemzd, az addssagfék-szabalyok pedig a magasabb kockazatokat szigorubb
limitek utjan korlatozzak. Bar a valtozd kamatozasu hitelek esetében valamelyest
nagyobb a jobban eladésodott hitelfelvev6k ardnya a hosszabb tavra rogzitett
kamatozasu hitelekhez képest, a kiillonbség nem jelentés, a kamatperiddus sze-
rinti alkalmazkodas pedig 6sszességében a kamatszintek kozotti kiilonbségnek
megfeleld mértékben korlatozott. A révidebb kamatperiédusok elényét korlatozza,
hogy a JTM szamitasakor 2016 majusa ota a legalabb 5 éves kamatperiddusu
hitelek torleszt6részlete kedvezményes, 85 szdzalékos sullyal kertl beszamitas-
ra, igy az ugyanazon hitel0sszegre juté magasabb torleszt6részlet nem Utkozik
a JTM-limitbe.
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® Hosszabb futamid6: A hosszabb futamidd torlesztérészletre vald hatdsa a futami-
dé nyujtasaval egyre kisebb mértékben jelentkezik, mikézben jelentésen noveli
a teljes visszafizetend§ 6sszeget. Az addssagfék-szabalyok bevezetése dta csak
a lakashitelek esetében lathatd kismérték( emelkedés, ami azonban inkdbb az
altaldnosan jellemz6 lakdsar-emelkedésnek és az emiatt észlelhetd hiteldsszeg-no-
vekedésnek tudhaté be.

A HFM-elGirasra jellemzé mellékhatds lehet a fokozott fedezetlen hitelfelvétel.
Amennyiben a hitelfelvev6k nem rendelkeznek kell6 mennyiségli megtakaritassal,
fedezetlen hitel felvételével alkalmazkodhatnak a HFM-szabalyok altal megkovetelt
onrész-kdvetelményhez. A hazai hitelpiacon a magasan megterhelt fedezetek esetén
a lakdscélu kolcson el6tt el6fordul ilyen hitelfelvétel, azonban az addsok jelenleg
nem szamottevé mértékben alkalmazkodnak efféle médon a HFM-szabdlyozashoz.
Ezen hatast raadasul a JTM-elGiras is limitalja, mivel az addsok jovedelmének ados-
sagtorlesztésre fordithaté maximalis része korlatozott. A JTM ilyen esetekben vald
effektivitasat erGsiti, hogy a fedezetlen hitelek kamatai joval magasabbak, ami az
effajta alkalmazkodast jelent&sen koltségessé teszi.

6. Osszegzés

Az addssagfék-szabdlyok életbelépésével kialakitasra keriilt az a szabdlyozoi ke-
retrendszer, amely gyors és hatdsos valaszlépést tesz lehetévé a tulzott lakossagi
hitelezésbdl eredd kockazatok mérséklésére. Az elGirdsok jelenleg nem korlatozzak
érdemben a hitelezést, hatasukat varhatéan akkor fejtik majd ki, amikor a hitelezés
tulzotta valik. Az elmult id6szak adatai alapjan nem lathaté az adésok jelentds cso-
portosuldsa a jogszabdlyi limitek kozelében, tovabba nem azonosithato a fogyasztok
jelent6s mértékl alkalmazkoddsa sem, ezért a szabalyozas céljaval 6sszhangban
csak a tulzottan kockdzatos hiteleket tartja vissza, egészséges szerkezetet biztositva
a valsag utan magara talald lakossagi hitelezésnek.

A jov6ben természetesen tovabbi kihivasok is felmerilhetnek a hitelezési folya-
matok kapcsan, amelyek kezelésére az addssagfék-szabdlyok — kisebb ,finomhan-
goldssal” — szintén alkalmasak lehetnek. Egyrészt az ingatlandr-tulf(itottség regi-
onalisan is jelentkezhet. Az ingatlanar-novekedés egyes, gazdasagilag fejlettebb,
jellemzéen f6varosi, illetve nagyvarosi régidkban erdteljesebb lehet az orszagoshoz
képest nagyobb ingatlankereslet és az ahhoz képest sz(ikdsebb kindlat miatt. A re-
giondlis ingatlandr-tulflitottség mérséklésére szamos orszag teriiletileg differenci-
alt addssagfék-szabalyokat vezetett be, de Magyarorszag esetében jelenleg ilyen
jellegti differencidldst nem indokolnak a hitelezési folyamatok. Masrészt a jov6ben
a valtozd kamatozasu hitelek magas ardnya is kihivast jelenthet. A valtozé kamato-
zasu hitelek torlesztérészlete azonnal, vagy kis késéssel lekoveti a kamatkornyezet
esetleges valtozasat, ami annak erételjes emelkedése esetén jelentGs fogyasztdsi
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alkalmazkoddsra késztetheti az addsokat. A nemzetkozi szabdlyozoi gyakorlatban
ezért tobb megoldas is létezik a valtozd kamatozasu hitelek kamatkockazatanak
addssagfék-szabalyokban vald figyelembe vételére. Nagy Britanniaban és Roma-
nidban ajanlast irtak elS, Norvégiaban a kezdeti ajanlast 2015-t6l, Szlovakidban
pedig 2017 maérciusatdl kdtelez6 szabalyozas valtja fel, Esztorszagban cikluson ati-
vel6 kamatszintet kell feltételezni a hitelbiralat sordn,® mig Izraelben az adésoknak
folydsitott hitel legfeljebb egyharmada lehet valtozé kamatozasu.® Végiil felmerlhet
az addssagfék-elGirdsok hatékonysaganak tovabbi erésitése is a kotelezd pozitiv
addslista bevezetésével és az 6nkéntes kdzponti jovedelem-lekérdezhetfség megte-
remtésével. A JTM meghatdrozasahoz a hitelnyujtdknak egyértelm(ien és hitelesen
meg kell tudniuk allapitani az addsok fennadllé torlesztési terhét és jovedelmét.
A torlesztési teher becslésére a kiilonboz6 hitel-nyilvantartasok alkalmasak, azonban
ezek akkor a leghatékonyabbak, ha az adds minden hitelszerz6dését tartalmazzak,
és ha a hitelnyujtok azt az adds hozzajarulasa nélkil is lekérdezhetik. A JTM-érték
megallapitasanak masik operativ nehézsége a beszamithato stabil jévedelmek minél
pontosabb, igazolhaté meghatdrozdsa. Egyes jovedelemtipusok ugyanis tulsago-
san id6szakosak, igy azok figyelembevétele problémas, mig mas jovedelemtipusok
esetén pedig azok igazolhatdsaga lehet nehézkes. Ezen problémara lehet megoldas
az addsok hozzajaruldsan alapuld, a bankok altal igénybe vehet6 kézponti jovede-
lem-lekérdezhetdség megteremtése.
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