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Osszefoglalé

A problémds hitelek dltal terhelt ingatlanok szama 2010 végére meghaladta a 90 ezer darabot. Ez tobb
mint 125%-a a teljes, 2010-es lakdspiaci addsvételi forgalomnak. Ez az ardny abszolut értelemben és
nemzetkéozi 6sszehasonlitdsban is igen magas, igy feltételezhetd, hogy a problémds ingatlanok piacra
keriilése jelentds kindlati sokkot okozna. Bdr a mulasztd jelzdloghitel-adésok megoszldsa orszdgszerte
lakossdgardnyosan nagyjdbol egyenletes, a kevésbé mély helyi ingatlanpiaccal rendelkezd régiok (egyes
megyék illetve a kisebb telepiilések) esetében a problémds ingatlanok szdma a tavalyi addsvételi
forgalomnak a kétszeresét is meghaladta.

Az eredetileg 2011. dprilis 15-én lejdré drverezési, illetve kilakoltatdsi moratériumok julius 1-ig
meghosszabbitdsra keriiltek. Kivételt jelent ez alol a nem lakdscélu jelzdloghitelek esetében térténd
kilakoltatds (de az drverezési moratdrium ezekre a hitelekre is fennmaradt). A jelenlegi dllapot szerint
julius 1 utdn azonban megjelenhet a lakdspiac kindlati oldaldn az a tébb tizezer ingatlan, amelyek a
vdlsdg 6ta halmozddd nem teljesité jelzdloghitelek mogott dllnak fedezetiil, és amelyek értékesitését
eddig a moratériumok akaddlyoztdk. A kindlati sokk jelentds dresést okozhat a lakdspiacon, ami
negativan hathat mind a bankrendszer miikodésére, mind pedig a gazdasdgi konjunkturdra.

Véleményiink szerint a bankok is érdekeltek abban, hogy fokozatos portfoliotisztitdst hajtsanak végre,
ezzel csokkentve a lakdspiacra nehezedé nyomdst. Egyes nemzetkdzi példdk szerint a piac maga is képes
levezényelni egy jelentésebb jelzdloghitelportfolid-romldst koveté tisztitdsi folyamatot. Ugyanakkor
nem zdrhaté ki annak kockdzata, hogy egyes bankok a nem tejesité hitelportfoliotol vald gyors
megszabadulds érdekében dompigszer( tisztitdst hajtanak veégre, amivel mdsokat is az értekesités
felgyorsitdsdra kényszeritenek, igy pedig végsé soron jelentds ingatlanpiaci drsokkot okoznak. Ezt a kis
valdszinliségl, de jelentds hatdsu kimenetelt kontroldlva indokolhaté lehet egy dllamilag szabdlyozott
portfolidtisztitdsi folyamat kezdeményezése. Ez fedezetérvényesitési (drverezési) kvotarendszerrel
valdsithaté meg leginkdbb, az aldbbi alapelvek mentén:

e a kvotdkat érdemes ingatlan-darabszam és nem a hiteldllomdny alapjdn meghatdrozni, mivel igy
jobban kontrolldlhaték a piaci folyamatok és a banki portfoliotisztitds sebessége is keveésbé
korlatozott;

e a negyedéves drverezési kvota nagysdga 5-10% kozott lehet: ez beldthatoé id6tdvon beliilre (2,5-5
év) helyezi a portfolidtisztitdas végét, és kbzben még elfogadhaté meértékben - a piaci forgalom
legfeljebb 25-50%-dig - terheli a lakdspiacot;

e a kvotdk hatdlya alol érdemes kivenni az értékesebb ingatlanokat;

e a kvotdkat olyan modon kell meghatdrozni, hogy a fedezetérvényesités lehetésége a
hitelkovetelés dtruhdzdsakor is megmaradjon (voucher-rendszer);

e megfontolandd a kvétdk regiondlis szintli meghatdrozdsa, mivel a lakdspiac felszivo képessége
nem minden térségben ugyanolyan;

e ezen beliil az is megfontolandd, hogy a budapesti piac ne keriiljon be a kvétarendszer hatdlya
ald, hiszen a févdrosban taldn elég mély a piac ahhoz, hogy felszivja a banki kindlatot;

e ingatlanpiaci helyzet fiiggvényében a kvota nagysdga negyedévente feliilvizsgdlando és
modosithaté.
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1 BEVEZETES: A KILAKOLTATASI MORATORIUM

A Magyarorszagon tavaly nyar 6ta van életben kettd, a jelzaloghitelek mogotti ingatlanfedezetek
érvényesitését gatlo moratérium. (Jelen allas szerint) mindketté 2011. julius 1-ig: egy kilakoltatasi
moratérium és egy arverezési moratérium (részletes jogi kitekintés a labjegyzetben'). Ezek koziil
elsésorban a kilakoltatasi moratorium a kovetkezd negativ hatasokkal jart a hazai jelzaloghitelezésre
illetve lakaspiacra:

e bizonytalansagokat okozott a jelzaloghitelek mogotti ingatlanfedezetek jogi
érvényesithetdségével kapcsolatban, ez pedig - atmenetileg mindenképpen - csokkentette a
jelzaloghitelek mogotti fedezetek értékét;

e negativ befolyassal volt az adosok fizetési hajlanddsagara is, mivel sok adosban azt a benyomast
kelthette, hogy a hitel nem-fizetésének nincsen kdvetkezménye;

e bar atmenetileg enyhitette azt a nyomast az ingatlanpiacon, amit a nem teljesité addsok
ingatlanjainak a lakaskinalatban valé megjelenése okozott volna, a problémas adosok szamanak
halmozddasaval egyre nagyobb rejtett fesziiltséget épitett fel az ingatlanpiacon;

e a piac keresleti oldalat is torzitotta, mivel a potencialis lakasvasarlok a moratorium feloldasa és
az altala kivaltott tovabbi aresés reményében elhalaszthattak vasarlasaikat.

Mindkét moratorium eredetileg 2011. aprilis 15-ig lett volna érvényben, de a legutobbi kormanyzati
dontések meghosszabbitottak ket 2011. julius 1-ig. A hosszabbitas egyediil a szabadfelhasznalasu
(és igazolhatéan nem lakascéll) jelzaloghitelekre vonatkozé kilakoltatasi moratériumra nem
érvényes, igy az kifutott az eredeti, aprilis 15-i hataridével. Ez utobbi lépés kapcsan bizonytalansagot
okoz még, hogy milyen modon varjak majd el az addsoktol a lakascél igazolasat. Abbol indulunk ki, hogy
ezt a lakasfelljitasi munkalatokat igazolo szamlak bemutatasaval kell majd megtenni, amit az adosok
talnyomo tobbsége akkor sem fog tudni teljesiteni, ha valoban lakascéllal és szamlat is kérve hasznalta a
hitelt. igy a problémas jelzaloghitel-addsok minimum 50%-at kitevé szabadfelhasznalasu jelzaloghitel-
adosok lakasaira a hitelezok birdsagi végrehajtas keretében mar tudnak érvényesiteni zalogjogukat, bar
ez egy sokkal hosszabb procedira, mint a moratérium altal tiltott birésagon kiviili végrehajtas.

Az érintett ingatlanok szama igen jelentds a hazai lakaspiac méreteihez képest, ezért a moratérium
feloldasa sem kockazat nélkiili, azonban ezen kockazatok kezelhetéek. Bar a moratorium
fennmaradasa kozel szazezer iigyfelet véd a kilakoltatastol, de kdzben tobb millio jol teljesit6 ligyfélre
nagyon jelentds terheket ré. A moratérium kezdetén még lehetett szocialis védéhalorol beszélni, de
idével a problémak felhalmozodnak és ez nemcsak a pénziigyi rendszert veszélyezteti, de a
hitelcsatornak elakadasan keresztiil az egész gazdasag miikodését is. Vagyis minél tovabb marad fenn a
moratorium, annal komolyabb kockazatok éplilnek fel a gazdasagban. Tekintettel arra, hogy az érintett

' Jelen elbterjesztésben alapvetéen a kilakoltatasi moratérium hatasaival foglalkozunk, mivel a masik, a birdsagon Kkiviili
fedezetérvényesitésre vonatkozé moratérium valojaban csak a fedezetérvényesités jogi formajat befolyasolta, magat a
fedezetérvényesitést nem lehetetlenitette el (bar a bizonytalansagokat onmagaban is fokozta). A fedezetérvényesités jogi
folyamatat illetve az azokat megakaszto tavalyi moratoriumokat az alabbi abra szemlélteti:

I. Nem jon létre Il. Hitelez6 megszerzi az IIl. Az 4j tulajdonos
megegyezes a ingatlant kitiritteti az ingatlant

hitelezé és a nem
teljesité ados
kozott 1. Birdsagi eljaras
2. Birésagon kiviili Kilakoltatas birosagi

JArverezési” moratérium (egyszerdisitett) / végrehajto altal
2010 jan. 10-t6l eljérés

Kilakoltatasi moratorium

3. Vételi opcio 2010 aug. 1164
A két moratorium jogi hatterérdl: egyrészt, a Kormany 2010. janius 10-én kormanyrendeletben (194/2010) hirdetett moratériumot
a nem birdsagi végrehajtas keretében torténé - a Ptk 257-258. szakaszaiban jelzett eljaras szerinti - arverezésekre 2010. dec. 31-
ig, amelyet azdta a 2/2011. kormanyrendelet meghosszabbitott 2011. apr. 15-ig, majd az 58/2011-es kormanyrendelettel jul. 1-ig.
Ez az arverezési moratorium csak azokra az esetekre vonatkozik, amikor a hitelezé a szerzédésben kikototte maganak a jogot, hogy
az ingatlant a nem-teljesit6 addssal egyetértésben vagy annak akarata ellenére értékesitse (ilyenkor a lakas kiliritése mar az Uj
tulajdonos feladata). Ez nem terjedt ki tehat a birésagi végrehajtasok keretében torténé arverezésekre, valamint az olyan esetekre
sem, amikor a hitelezé a hitelszerzédésben kikotott vételi opciojaval élve veszi tulajdonba a fedezetéiil szolgalo ingatlant.

Masrészt az Orszaggyllés - a 2010. évi LXXXI. torvénnyel - modositotta a birosagi végrehajtasrol szolé torvényt, amely szerint 2010.
aug. 11-étol 2011. apr. 15-ig nem lehet lakdingatlan kiliritését foganatositani. Ez az intézkedés atmenetileg kiterjesztette a -
Magyarorszagon mar 2003 6ta hatalyban [évé - téli hdnapokra vonatkozo kilakoltatasi (lakaskiliritési) moratoriumot. Megjegyzendo,
hogy a lakas-kilirités elmaradasa nem akadalyozza meg a hitelezéket a lakoingatlan lakottan torténd értékesitésében.
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ingatlanok szama igen jelent6és a hazai lakaspiac méreteihez képest, az alabbiakban részletesen
megvizsgaljuk, hogy az eddig a moratorium altal védett lakasok piacra keriilése milyen hatast gyakorolna
az ingatlanpiacra, a bankrendszerre illetve sziikség van-e allami beavatkozasra a negativ hatasok
mérséklésére. Az allami beavatkozast a kormany is felvetette. Egyrészt a lakascélu jelzaloghitelekre
fenntartott moratérium deklaraltan atmeneti intézkedés, amely addig lesz érvényben, amig megfelel6
megoldast talalnak az érintett adosok problémaira. Masrészt a moratorium feloldasa utan felmeriilt a
kvotarendszer, azaz a fokozatos portfoliotisztitas lehetGsége.

2 A NEM-TELJESITO JELZALOGHITELEK PROBLEMAJA

MAGYARORSZAGON

2.1 Problémas jelzaloghitelek a hazai pénziigyi rendszerben

Azon ingatlanok szama, amelyeket 90 napon tuli késedelemben levé jelzaloghitel terhel, 2010 végén
meghaladta a 90 ezer darabot.? Ennek nagyobb része, mintegy 67 ezer ingatlan a bankrendszer altal
nyujtott hitelek mogott allt, a maradék a pénziigyi vallalkozasok illetve kisebb részt
takarékszovetkezetek hiteleihez kothet6. Foleg a bankrendszer altal nydjtott hitelekre jellemz6, hogy
ugyanazon ingatlan akar tobb hitelszerzédéshez is kapcsolodhat (ezért a problémas hitelszerzodések
szama lényegesen meghaladja a ténylegesen érintett ingatlanok szamat).® A problémas jelzaloghitelek
allomanya a bankrendszerben brutto értéken tobb mint 541 milliard forintot tett ki, a tobbi pénziigyi
kozvetiténél pedig tovabbi kozel 120 milliard forintot (részletes adatok: 1. tablazat). Az ingatag pénziigyi
helyzetben évé lakastulajdonosok szama a 90 napon tuli hitelkésedelemben levé 90 ezer adosnal ugyan
lényegesen magasabb is lehet,* azonban a tovabbiakban - mint igazan kritikus helyzetben levékre - csak
rajuk koncentralunk (és hasznaljuk a ,problémas jelzaloghitel-ados” kifejezést rajuk). Figyelembe kell
azonban venni, hogy ez a probléma méretének inkabb alsd becslését adja.

1. tabldzat: A 90 napon tuli késedelemben levé jelzdloghitelek a hazai pénziigyi

rendszerben
2008. dec. 2009. dec. 2010. dec.
Arany a Arany a Arany a
Probléma teljes Probléma teljes Probléma teljes
s hitelek | allomanyb | s hitelek | allomanyb | s hitelek | allomanyb
6l (%) 6l (%) 6l (%)

Hitelintézeti rendszer (bankok és kiilfoldi fiokok):
Hitelallomany, brutté (Mrd Ft) 97,8 2,3% 317,5 5,4% 541,6 8,1%
Hitelallomany, netté (Mrd Ft) 81,0 1,9% 2449 4,2% 393,8 6,1%
Hitelszerz6dések szama (db) ~23 000 ~2% 68 464 5,8% 83 350 7,2%
Fedezetiil szolgalo ingatlanok
szama (db) ~ 17 000 ~2% 48 536 4,3% 66 867 5,9%
Fedezetiil szolgalo ingatlanok
hitelbiztositéki értéke (Mrd Ft) 118,5 1,8% 355,0 3,5% 524,3 5,0%
Fedezetiil szolgalo ingatlanok
becsiilt piaci értéke (Mrd Ft) 118-160 355-450 524-680
Egyéb pénziigyi kozvetitoknél (takarékszovetkezetek, pénziigyi vallalkozasok):
Hitelallomany, brutté (Mrd Ft)* 49,4 12,5% 93,3 18,8% 119 23,2%
Hitelszerz6dések szama (db)* 15 900 14,8% 21 900 19,9% 23 800 21,7%

2 A kiilonosen sulyos helyzetben levd, 180 napon tili késedelemmel rendelkezé hitelkdvetelések mogotti ingatlanok szama Gsszesen

70 ezerre tehet6.

3 Ennek oka, hogy egyes addsok példaul lakastakarékpénztari megtakaritashoz kapcsoldédd hitelszerzédést vagy tamogatott
forinthitel-szerzodést kombinaltak devizahitel-felvétellel, vagy egyszerlien csak Ujabb hiteleket vettek fel ugyanarra az ingatlanra.

* Ebbe a csoportba tartozik tovabbi, mintegy 95 ezer jelzaloghitel-adds: ezek egyik része atstrukturalt hitelii iigyfél (mintegy 50
ezer darab szerzddés) illetve a 30-90 nap kozotti késedelemben levok (kb. 45 ezer db szerz6dés) adods. Ingatagnak tekintheté a
lakashelyzete azoknak is, akiknek koziizemi tartozassal vagy mas egyéb, (fedezetlen) hiteltartozassal rendelkeznek, hiszen birosagi
végrehajtas keretében ezek ugyanugy érvényesithetdk a lakastulajdonos ingatlanjanak terhére is.
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2008. dec. 2009. dec. 2010. dec.
Arany a Arany a Arany a
Probléma| teljes Probléma | teljes Probléma teljes
s hitelek | allomanyb | s hitelek | allomanyb | s hitelek | allomanyb
ol (%) ol (%) ol (%)
Jelzaloghitelbdl adédé fizetési késedelemmel érintett ingatlanok szama osszesen:
[ 33654] - 70436] - 90667] -

Megjegyzés: Ezek az értékek tartalmazzak a fennalld hiteltartozas mellett a fliggdvé tett
kamatokat is (ez utobbi tétel azonban altalaban nem jelentés a hitel tékeGsszegéhez
viszonyitva). A *-gal jelzett mez6k 2010. janius 30-i adatok. A ~ jellel jelolt értékek becslések
(ezeket az adatszolgaltatas megbizhatatlansaga miatt kellett becsilni).

Forras: MNB, PSZAF.

A 90 napon tuli késedelemben lév6 jelzaloghitel-adosok kozel 90%-a devizahiteles, ezen beliil
azonban tovabbi, heterogén - az iigyfél illetve az iigylet jellemz&i szerinti - alcsoportokra bonthatok:

e szabadfelhasznadldsu devizahitelesek: a nem teljesito ligyfelek mintegy felét 6k alkotjak, inkabb az
idésebb, 40 folotti korosztalybdl keriiltek ki, az atlagosnal alacsonyabb az iskolai végzettségiik,
viszont magasabb a velik egy haztartasban élé eltartottak aranya. A magasabb atlagos életkoruk
miatt szamukra a hiteleket alacsonyabb induloé futamidével folyositottak (de csak relative, a tobbi
adoscsoporthoz képest, mivel a megfigyelheté 16 éves eredeti atlag-futamidé abszolt értelemben
magasnak tekinthetd). Ebben a csoportban alapvetéen az alacsony, 50% alatti indulo LTV- értékek,
illetve a relative kisebb hiteldsszegek dominalnak. Ennek megfeleléen a teljes hitelallomanybol vett
részaranyuk alacsonyabb (40%), mint az addsok szama szerinti.

e normadl, 60% alatti eredeti LTV-jli, devizaalapt lakdshitelesek: a nem teljesiték kozotti aranyuk 13%.
Ezek az adosok fiatalabbak és nagyobb értékil ingatlannal is rendelkeznek, mint az atlag. A
hitelallomany szerinti részesedésiik kdzel megegyezik a szamaranyuk szerinti részesedésiikkel.

e magas, 60% feletti indulo LTV-ji, devizaalapu lakdshitelesek: a nem teljesitok 17%-at teszik ki,
hitelallomany szerint azonban a problémas portfolio kozel negyedét alkotjak. Erre a csoportra
jellemzd, hogy leginkabb 2007 utan jutott hitelhez, amikor a bankrendszerben mar fellazultak a
hitelezési feltételek. Naluk az atlagosnal joval nagyobb induld hitelosszeg figyelheté meg, amit -
annak érdekében, hogy a havi torlesztérészletek alacsonyabbak legyenek - hosszabb atlagos
futamidével kompenzaltak. Ezzel Osszhangban itt a legmagasabb a fiatal (és nagyobb részt
egyediilallo) hitelfelvevok aranya is.

e forinthitelekkel rendelkezék: 6k jelentds részben 2005 el6tt vettek fel hitelt, a nem teljesitékbél
valo részaranyuk 5% kordli.

e tobb hitellel rendelkezék: szintén heterogén csoport, amely a problémas adosok szam szerinti 12%-at
teszi ki, allomanyaranyos részesedésiink azonban ennek kozel kétszerese. A tobb hitellel rendelkezdk
kozott talalhatod olyan, aki tamogatott forinthitel mellé vett fel devizahitelt, akiknél lakastakarék-
pénztari megtakaritassal kombinaltak a hitelfelvételt illetve ,hitelhalmozok” is.

A nem-teljesito jelzaloghitelek hozzavetdleg lakossagaranyosan oszlanak meg orszagszerte. Ez igaz
mind a megye, mind pedig a telepiiléstipus szerinti megbontasra. Az MNB adatbazisabol készitett
becslések alapjan egyes megyékben (féleg a keleti orszagrészben illetve Pest megyében) valamint a
kisebb varosokban a nem-teljesité addsok el6fordulasa lakossagaranyosan némileg magasabb (1. abra), de
ezek a kilonbségek nem tulsagosan nagyok, a probléma tehat alapvetéen egyenletesen oszlik meg
orszagszerte.

A terhelt ingatlanok tobbsége 5-15 millio forintos érték kozotti als6-kozépkategorias lakas, és a
problémas adésok legalabb 25%-anal a hitel értéke meghaladja az ingatlanét. A legalacsonyabb, 5
millio forint alatti lakasszegmensben - ez a hazai ingatlanallomany kozel 6tode - a jelzaloghitelezés nem
volt jellemz6é (a tulajdonosok alacsony hitelképessége és a fedezet alacsony értéke miatt), a felsé
kategorias, 30 millio forintnal értékesebb ingatlanok pedig feliilreprezentaltak ugyan a jelzaloghitellel
terhelt ingatlanok kozott, szamaranyuk a problémas jelzalog-ligyleteken beliil azonban igy is csak 8%. A
hiteltartozas értéke - a forint elmult két évben bekovetkezett gyengiilése miatt - az ligyletek kozel 10%-
anal tulnétt az ingatlan hitelfolyésitaskori piaci értékén (LTV>100%).° Ha pedig figyelembe vessziik, hogy
az eltelt idében nem csak a hiteltartozas - forintban kifejezetett értéke - névekedett, hanem az ingatlan

> Ez az LTV érték a lakas piaci értékét veszi alapul, nem pedig a hitelbiztositéki értékét, mint az 1. tablazat.
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ara is sok esetben csokkent, akkor az adésok mintegy negyedének a hiteltartozasa nagyobb a lakasuk
értékénél, tovabbi negyediiknek pedig kevesebb, mint 2,5 millio forintja maradna az ingatlan eladasa és
a hitel visszafizetése utan. Ezeknek az adosoknak tehat a hiteliigylet zarasa és a kisebb lakasba koltozés
szinte bizonyosan nem alternativa. Emellett a tobbi ados esetében sem egyértelmi, hogy ez az
alternativa valods, hiszen a lakhatasi igények kielégitéséhez sziikséges pénzosszeg mas tényezoktol is fiigg
(lakohely, haztartasban élok szama, stb.).

1. dbra: A problémds jelzdloghitel-adésok megoszldsa telepliléstipus szerint

40% 40%
35% ® 35%
30% 30%
25% 25%
20% 20%
15% 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%
Févaros Megyei jogl varos Varos Kozség
‘ B Nem teljesité addsok eloszlasa @ Ateljes lakossag eloszlasa (2005, KSH) ‘

Forras: MNB adatbazis, KSH.

A felhalmozédo lakaspiaci fesziiltségek nem csak a moratériumnak koszonhet6k, mivel a banki
portfolidtisztitds mar annak bevezetése el6tt is leallt. A valsag kitérése ota a bankok szamara
nehezebbé valt a portfoliotisztitas (2. abra), aminek tobb oka is van. Egyrészt a problémas adosok
hirtelen megndvekvé szama jelentds kihivast jelent mind a hitelintézetek, mind az ezzel foglalkozo
pénziigyi vallalkozasok behajtasi kapacitasaihoz képest. Masrészt egyes koveteléskezelé cégek maguk is
nehezen talaltak finanszirozast a kovetelésvasarlashoz. igy a portfolidtisztitas mar 2009-ben, vagyis a
moratoriumok bevezetése elétt sem volt jelentds (kiilondsen a problémas allomany nagysagahoz képest).
A kilakoltatasi moratorium életbe |épése pedig bizonytalanna tette a jelzaloghitelek mogotti
ingatlanfedezet és igy maganak a kovetelésnek az értékét is, ezért itt a koveteléskezeldé cégek csak
nagyon nyomott aron voltak hajlanddéak vasarolni. Mig 2008 els6 haromnegyed évében az eladott
ingatlanhiteleket a bruttd érték atlag 73%-an vasaroltak meg, addig 2009-ben ez az érték mar csak 40%
volt. (Igaz, itt az utolso két negyedév némileg magasabb értékeket mutat, de mivel ezeknek a kdvetelés-
eladasoknak az Osszvolumene egyébként is alacsony, az atlagokat néhany egyedi tétel jelentdsen
befolyasolhatja). Ezzel parhuzamosan a portfoliotisztitasi rata is csokkent, az ingatlannal fedezett
problémas hiteleknél negyedévente 1% ala (2. abra).
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2. dbra: A banki portfolidtisztitds (megtisztitva az egy bankcsoporton beliili tranzakcioitol)

Millié forint

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4

mmmm Eladott jelzaloghitelek (eladasi aron)

—— Tisztitasi rata* (ingatlanhitelek), jobb skala

== Tisztitasi rata* (fedezetlen hitelek), jobb skala

—— Atlagos eladasi ar / brutt¢ hitelérték (ingatlanhitelek), jobb skala
== Atlagos eladasi ar / bruttd hitelérték ( hitelek), jobb skala

Forras: MNB.

2.2 Lakaspiaci folyamatok a valsag utan

A valsag kitorése ota csokkené arak és forgalom jellemezték a lakaspiacot. A hazai lakaspiac mind a
tranzakciok szamat, mind az arak valtozasat tekintve évtizedes mélypontra jutott 2010-ben. Az elmult
évben a lakoingatlanok adasvételi tranzakcidinak szama alig érte el a 70 ezret, ami a valsag el6tti utolso
év, 2008 tranzakcioszamanak alig fele, a lakaspiaci boom idején elért adasvételi forgalomnak pedig
harmada. Mindez egy évente kb. 6-6 szazalékos nominalis aresés mellett kdovetkezett be (3. abra).
Realértelemben - a lakasarindexet fogyasztoi arindexszel deflalva - viszont gyakorlatilag mar 2003 6ta
stagnal, illetve 2007 6ta csokken a lakasok értéke. Az arak csokkenése miatt a lakaspiaci forgalom
milliard forintban kifejezett értéke valamelyest nagyobb, 57%-os visszaesést mutat, mint darabszam
alapon (53%). 2010-ben a lakaspiac teljes forgalma mintegy 700-750 milliard forintra becsiilhetd.

3. dbra: Az ingatlanpiaci tranzakcidk szdma illetve a kiilonb6zé lakdsdrindexek és
fogyasztdi drindex vdltozdsa Magyarorszdgon
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—Eves lakasforgalom (FHB) ——Lakasar-index (FHB), jobb skala
------ Lakasar-index (KSH), jobb skala = = Fogyasztdi arindex (KSH), jobb skala

Forras: FHB, KSH.

A forgalom- illetve aresésben a meghatarozé szerepet a kereslet csokkenése jatszotta, amelyet a
szintén mérsékl6dd lakaskinalat sem tudott ellensulyozni. A kereslet zuhanasat a lakashitel-felvételi
kritériumok drasztikus szigorodasa illetve - recesszié miatti jovedelemcsokkenésbdl és bizonytalansagbol
fakadd - mérséklédo vasarldi kedv okozta, de valamekkora hatasa a vevok - a tovabbi aresésre alapozott
- kivaré magatartasanak is lehetett. A kinalat mérséklédését szintén tobb tényez6 eredményezte:
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egyrészt maga a moratorium, masrészt a csokkend arak,® illetve az atadott (j lakasok és épitési
engedélyek szamanak visszaesése is. 2010-ben 16 ezer épitési engedélyt adtak ki, ami még a 2009-es
értéknél is 50%-kal alacsonyabb (4. abra).

4. dbra: Az ingatlanpiaci tranzakcidk, a kiadott lakdsépitési engedélyek szdma, és az
dtadott uj épitésl lakdsok szdma Magyarorszdgon

ezer db
70 S%er db 350

60 r 300

- 250

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C—Atadott (j épitésii lakasok = Kiadott lakasépitési engedélyek
= = Ingatlantranzakciok (jobb skala)

Forras: KSH, FHB.

A forgalom visszaesése a kiilonbozé piaci szegmenseket nagyon hasonléan érintette. Arkategoria
szerint vizsgalva a legkisebb, 46%-os forgalomcsokkenés az 5 millié forint alatti értéki lakasok piacan
kovetkezett be 2008 ota, a legnagyobb 62-63%-0s visszaesés pedig a 10 és 30 millio forint kozotti
arkategoriakban.” Az arkategoria szerint a forgalom mérséklédése tehat nem volt nagysagrendileg eltérd.
Négyzetméterarak szerint vizsgalva szintén az olcsobb (200 ezer forint / négyzetméter alatti)
Ingatlantipus szerint a panellakasok adas-vétele valamelyest nagyobb mértékben csokkent 2008-hoz
képest, mint a csaladi hazaké illetve tarsashazaké.®

Foldrajzilag a forgalom visszaesése orszagszerte alapvetéen hasonlé mértékii volt. Az adasvételek
szama telepiiléstipusonként nagyjabol azonos mértékben - 2008-hoz viszonyitva 56-60%-kal - esett vissza.
Megyénkénti vagy agglomeracios korzetek szerinti megbontast vizsgalva is tobbnyire hasonld
fogalomesést tapasztalunk: ennek mértéke - Sopron és Gyor kornyékét leszamitva - szinte mindeniitt
meghaladta a 40%-ot (2008-hoz képest), egyes korzetekben pedig - példaul Tatabanya vagy Veszprém
térségében illetve a budapesti agglomeracioban - 60%-nal is nagyobb volt. A helyi ingatlanpiacokon
bekovetkezett aresés nem a forgalomcsokkenéssel fiiggott ossze, hanem inkabb a helyi ingatlanpiac
mélységével. A nagyobb telepiiléseken, ahol a tranzakcidszam az Osszes lakas szamahoz képest eleve
magasabb volt, az arak esése is kisebb mértékben kovetkezett be (5. abra), noha ezt az Gsszefiiggést a
megyénkénti adatok vizsgalata mar nem igazolja egyértelmien.

¢ Az ingatlanpiaci kinalatra jellemz6, hogy az éarak lefelé ,ragaddsak”, azaz ingatlanar esés esetén a lakastulajdonosok - ha
lehetGségiik van - inkabb kivarnak az ingatlanjuk eladasaval.

”|de harom értékszegmenst soroltunk: a 10-15, 15-20 és 20-30 milli6 forint érték kozotti szegmenseket.

8 Ezen adatok forrasa az APEH-nek az MNB rendelkezésére bocsatott lakastranzakcios adatbazisa (ezt hasznaljuk az alabbiakban is).
Ez az adatbazis tartalmazza valamennyi magyarorszagi lakdingatlan adasvételének adatait, 2008 ota teljes korlien (az ez elGtti
adatok hianyosak). Az adatbazis kitoltottsége 100%-os a lakasok vételarat illetve foldrajzi elhelyezkedését illetéen, azonban a
lakasméretre illetve lakastipusra vonatkozo adatok hianyosak, igy ezeket ovatossaggal kell kezelni.
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5. dbra: Az ingatlanok drdnak alakuldsa telepliléstipusonként a tranzakcidk szamdnak
visszaeséséhez illetve a piac mélységéhez viszonyitva 2009-ben

Arcsokkenés 2009-ben (KSH alapjan) Arcsokkenés 2009-ben (KSH alapjan)
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Forras: KSH és sajat szamitas.

2.3 A problémas ingatlanok allomanya az ingatlanpiac méretéhez képest

A nem teljesito jelzaloghiteleknél a banki fedezetérvényesités elébb-utébb az ingatlanpiaci kinalat
novekedésében csapodik ki, de a hatasok tobbszorosek és késleltetettek is lehetnek. A hitelintézetek
elsddleges torekvése, hogy a fizetésképtelen adossal szembeni jelzaloghitel-kovetelés - az ingatlan
hasznositasan keresztiil - megtériiljon. Ez azonban tobb modon is torténhet: az adds - a bankkal
megegyezve - maga is kereshet vevét a lakasara, ekkor ez mar akar a hitelszerzédés felmondasa el6tt is
novelheti a lakaskinalatot. A bank maga is megszerezheti a lakast vagy arverezésen talalhat hozza (j
tulajdonost: ez viszont mar egy hosszabb kovetelésbehajtasi folyamat vége. Végiil a valsag elott
legelterjedtebb megoldas az volt, hogy a bank magat a hitelkdvetelést adta el (engedményezte) egy
kovetelésbehajtd (faktoring-)cégnek, amely végigvitte a végrehajtasi/arverezési folyamatot. Ebben az
esetben tehat elvalik a problémas hitelnek a banki mérlegbdl valé kikeriilése (a portfolidtisztitas) és a
(késbbbre tolddod) ingatlanfedezet érvényesitésébdl adodo lakaspiaci kinalati hatas (6. abra). A hitel és az
ingatlan értékesitésének kiilonvalasa egyuttal az arhatasok kilonvalasat is okozhatja: példaul, még ha a
hitelez6é hajlandd is a kovetelést nyomottabb aron tovabbadni, a koveteléskezel6 cég nem feltétleniil
fogja ezt az ingatlan eladasa soran automatikusan érvényesiteni (példaul kivarhat az ingatlanarak
emelkedéséig).

6. dbra: A problémds jelzadloghiteleknek a lakdspiacra és a pénziigyi rendszerre gyakorolt hatdsai
(folyamatdbra)
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Egyedi tranzakciokon végzett kutatdsok megerdsitik a banki ingatlanfedezet-érvényesités negativ
hatasait a lakasarakra. Szamos egyedi adatokon végzett empirikus kutatas szamszerGsiti a banki
fedezetérvényesités soran eladott ingatlanok arhatasat. Ezek ramutatnak,’ hogy az ilyen ingatlanok
eladasi értéke atlagosan 20-30%-kal alacsonyabb lesz, mint a hasonld ingatlanoké. Emellett a
fedezetérvényesités soran értékesitett lakasok negativ hatassal vannak a kornyékbeli ingatlanok értékére
is, amelyek értéke emiatt akar 10 %-kal is csokkenthet. Az értékcsokkenés oka egyrészt a novekvé
kinalat, masrészt hogy a végrehajtas alatt allé ingatlanok irant a kereslet eltolodik, azaz az iigyfelek
alacsonyabb aron hajlandéak csak megvenni az adott lakast, mivel feltételezik, hogy a bank gyorsan
akarja értékesiteni a fedezetet és ezért hajlandd az arbél engedni.

A nem teljesité jelzaloghiteleknél bekovetkez6 fedezetérvényesités attételesen a lakaskeresletre is
hat. Az ingatlanjat elveszt6 adds megprdbalhat mas modon gondoskodni lakhatasarol: abban az esetben,
ha ezt nem a hozzatartozdokhoz valo koltdzéssel orvosolja, akkor vagy olcsobb lakast vasarolhat a korabbi
hiteliigylet zarasabol megmaradt pénzbél (esetleg Ujabb, kisebb hitel felvételével - igaz, ennek
lehetdségét a BAR-listara keriilés korlatozhatja), vagy albérletbe koltézhet. ElGbbi eset noveli egy masik,
olcsobb szegmensben a lakaskeresletet, utobbi megoldas viszont a lakasbérlet iranti keresletet noveli,
ami emelheti a bérleti dijakat, ez pedig a tovabb-bérlési célu (,,buy-to-let”) lakaskeresletet 6sztonozheti
(feltehetben szintén inkabb az olcsobb lakasszegmensben). Ezeknek a hatasoknak a szamszer(sitése
azonban nem egyszer(i, mivel mindekozben szamos egyéb tényez6 is befolyasolja mind a lakaskeresletet,

mind a lakaskinalatot. A lakasplac elemzését kilonosen neheziti, hogy az ingatlan egyszerre fogyasztasi
és befektetési joszag is: igy a piac egyensulyat nem csak az olyan, hagyomanyos tényezok befolyasolJak

mint a haztartasok rendelkezésre allo jovedelme, hanem az egyéb megtakaritasi termékek arai,

elérhetbsége és az azzal kapcsolatos varakozasok is.

A nem teljesitoé jelzaloghitel-adosok ingatlanjainak szama az elmult években igen magassa valt a
teljes lakaspiaci forgalomhoz képest. A nem teljesité addsok ingatlanjainak teljes, mintegy 90 ezres
szama kozel 30%-kal haladja meg a 2010-ben tortént lakdingatlan-adasvételek 72 ezres darabszamat, a
mintegy 4,3 millios hazai lakasallomanynak pedig 2,2%-at teszi ki. Ezzel szemben 2008 végén a
,problémas” ingatlanok a lakaspiaci forgalom alig 11%-at, mig a teljes lakasallomany 0,7%-at tették ki (7.
abra).

7. dbra: Ingatlanpiaci feszesség - a pénziigyi rendszerben lévé problémds jelzdloghitelek mogotti
ingatlanok és lakdspiaci forgalom

darab %
180 ezer daral 135
160 | F 120
140 | r 105
120 F 90
100 r 75
80 F 60
60 - - 45
40 r 30
20 r 15

0 0
2008 2009 2010

E=IEves lakasforgalom (FHB)

= 90 napon tUli késedelemben levé jelzaloghitelek mogottiingatlanok szama

—Problémas ingatlanok / lakaspiaci forgalom, jobb skala

Forras: FHB, PSZAF.

Egyes régiokban és telepiiléstipusoknal a ,problémas” ingatlanok aranya 2010-re még az orszagos
atlaghoz képest is kiilonosen magassa valt. Igy példaul Békés, Borsod-Abalj-Zemplén, Heves, Nograd,
Komarom-Esztergom és Pest megyében a mulaszto adosok lakasainak szama kétszeresen is meghaladja a

A relevans empirikus kutatasokrol bévebben: Wassmer, R. (2010): ,, The Recent Pervasive External Effects of Residential Home
Foreclosure” www.csus.edu/indiv/w/wassmerr, illetve Clauretie, T. - Daneshvary, N. (2009): ,,Estimating the house foreclosure
Discount corrected for spatial price interdependence and endogeneity of marketing time”. Real Estate Economics 37(1): 43-67.
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regionalis, 2010-es ingatlanforgalmat. De a jobb helyzetben lévé térségek eldnye is csak relativ: még az e
tekintetben legjobb mutatdkkal rendelkez6 Budapesten is 86% a problémas ingatlanok aranya a 2010-es
adasvételekhez képest. (Itt raadasul figyelembe kell venni azt is, hogy a budapesti agglomeraciéban
pedig kifejezetten magas a problémas ingatlanok aranya). Telepiiléstipusonként is jelentések az
eltérések: a kozségekben illetve kisebb varosokban a fizetési problémaval érintett lakasok szama a
tavalyi forgalomnak szintén kozel kétszeresére rig, mig a megyei jogu varosokban ez az arany mintegy
115%.

8. dbra: A nem teljesité adosok ardnya a teljes lakdsdllomdnyhoz illetve a 2010-es
ingatlanforgalomhoz képest az egyes lokdlis részpiacokon
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Forras: a nem teljesitd adosok regionalis és telepiiléstipusonkénti eloszlasat az MNB adatbazisa
alapjan becsilltiik, a forgalom- és lakasallomany-statisztikak a KSH-t6l szarmaznak

A problémas ingatlanok piacra keriilése a kevésbé mély lakaspiaccal rendelkez6 térségekben és a
kisebb telepiiléseken okozhatja a legnagyobb aresést. Amint az 5. abran bemutattuk, a valsag utan
bekovetkezett ingatlanar-esés a kevésbé mély ingatlanpiaccal rendelkezé telepiiléstipusoknal volt
nagyobb. Ezt figyelembe véve az egyes régiokat és telepiiléstipusokat kockazati csoportokba oszthatjuk
aszerint, hogy a nem teljesité hiteladosok ingatlanjainak szama mekkora a teljes lakasallomanyhoz
képest illetve mekkora az adott régido vagy telepliiléstipus ingatlanpiacanak mélysége (8. abra). Ez
alapjan a problémas ingatlanoknak a piaci kinalatban valé megjelenése a legnagyobb arhatast a 8. abra
bal fels6 részében szereplé megyékben, illetve a kisebb telepiiléseken okozhatja. (De itt fontos még
egyszer hangsulyozni, hogy az ingatlanpiac még megyénként, s6t akar telepiilésenként sem tekinthet6
homogénnek).

2.4 A problémas jelzaloghitelek hatasa a bankrendszer stabilitasara

A lakasarak csokkenése tobb csatornan keresztiil rontja a bankok tékehelyzetét. A csatornak a
kovetkezoek:

a) a problémas portfolion tovabbi hitelveszteség leirasa valik sziikségessé;

b) a fedezet értékének csokkenése miatt a problémamentes portfolio tokekovetelménye is
novekedhet;

c) a jelzaloghitelek fedezete mellett kibocsatott jelzalogleveleknél pétfedezet bevonasa valhat
sziikségessé;

d) ha a bankok nem hajlandok az alacsonyabb arakon értékesiteni a lakasfedezeteket, és kivarnak a
késébbi aremelkedés reményében, vagyis lassul a portfolidtisztitas, az folyamatos téke-'° illetve
alternativa-koltségekkel' jar;

1 A problémas jelzaloghiteleknek a mulasztas miatti tobblet-tékekdvetelménye azonban - a bankrendszer téketartalékaihoz képest
- alacsony, nagysagrendileg mintegy 20 milliard forintra tehetd, aminek éves tékekoltsége legfeljebb 2-4 milliard forint.

" Bar a lejartta tett kovetelések is kamatoznak (az eredeti hiteliigylet kamata szerint), ezek a kamatbevételek igen bizonytalanok
ahhoz képest, mintha a bank az ilyen hitelek finanszirozasara szolgal6 forrasokat alacsonyabb kockazat( eszkdzokbe fektetné.
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e) a csokkend ingatlanarak egyre tobb addsnal emelhetik 100% folé az LTV aranyt, ami
eredményezheti a fizetési hajlandosag romlasat (de ennek hatasat nagyon nehéz becsiilni, hiszen
a magyar jogi kornyezetben - amely nem ismeri a magancséd intézményét - nem racionalis
magatartas az ados részérél a 100% feletti LTV-ji hitel nem-fizetése sem);

Problémas portfolion tovabbi hitelveszteség leirasa valhat sziikségessé. 2010 végén a bankrendszer
problémas jelzaloghiteleinek - értékvesztéssel csokkentett - netto értéke az ilyen hitelek mogott allo
ingatlanfedezet kozel 75%-at tette ki (9. abra). Ez azt jelenti, hogy a hitelintézetek rendszerszinten
alapvetéen mar elszamoltdk azt a veszteséget, ami egyfel6l a (foként deviza)hitelallomany - a
forintgyengiilés miatt bekovetkezett - ndvekedése illetve a fedezetiil szolgalo ingatlan aranak csokkenése
miatt érte 6ket. A nettd LTV 75%-os értéke azt is jelenti, hogy elméletben a bankokat az ingatlanfedezet
értékének tovabbi 25%-0s csokkenése esetén sem érné tovabbi veszteség.'? Ugyanakkor ez a megkdzelités
alulbecsli a bankok sériilékenységét: egyrészt nem szamol sem a fedezetértékesités koltségeivel, sem egy
esetleges tovabbi forintgyengiilés hatasaival, illetve maga a szamitas feliilbecsli az egyedi hitelek atlagos
fedezettségét (a nettd LTV érték ugyanis portfolioszinten szamolddik, mig a valdsagban a tulfedezett
hitelek ingatlanjaibol befolyd tobbletbevétel nem nydjt fedezetet az alulfedezett ingatlanokon
elszenvedett veszteségekre). Emellett egyes bankoknal a nettdo LTV értékek az atlagosnal joval
magasabbak is, tehat a banki pufferek aszimmetrikusak.

Az ingatlanfedezetek esetleges leértékel6dése a problémamentes hiteleken keresztiil is hat a
bankrendszerre. A fedezet leértékelédése a jelzaloghitel (ligyletmindsitésére oOnmagaban nincs
sziikségszer(ien hatassal (mindaddig, amig az ados nem esik késedelembe), igy értékvesztés-képzéssel és
eredményhatassal ez a folyamat nem feltétleniil jar egyiitt. Az alulfedezetté valt ingatlanhitelek
tokekovetelménye azonban emelkedik, mert a fedezetlen részhez 35%-os kockazati suly helyett 100%-os
suly rendelendd.™ Ennek hatasa a tékekovetelményre azonban viszonylag mérsékelt: becsléseink szerint
egy 10%-os tovabbi ingatlanar-esés - minden egyéb feltétel, igy példaul a forintarfolyam valtozatlansaga
esetén - legfeljebb mintegy 16 milliard forintnyi tobblet-tokekovetelményt jelentene a problémamentes
jelzaloghitelekre, ami a bankrendszeri tékepuffer kevesebb mint 2%-a. (A vallalati ingatlanfejlesztési
hitelek esetében az ingatlan aranak esése csak azon bankoknal hat a problémamentes hitelekre, akik
nem sztenderd modszert alkalmaznak a tékekovetelmény szamitasa soran).

Az ingatlanfedezet leértékelddése a jelzaloghitelek fedezete mellett kibocsatott jelzalogleveleket is
érinti, de ez a kockazat nem jelentés: az alulfedezetté valt jelzalogleveleknél pétfedezet (allampapir)
bevonasa valhat sziikségessé,' de tekintettel az érintett bankok jelentds forintlikviditasara, ez nem
okozhat jelent6s problémat.

Egy nagyobb ingatlanaresés bekovetkezése a bankrendszer t6ketartalékait - a nem teljesité portfolio
mogotti novekvo értékvesztés-képzésen keresztiil - jelentésen csokkentheti. A bankrendszer
toketobblete 2010 végén 926 milliard forint volt, mig a problémas jelzaloghitelek nettod allomanya 393
millidrd forint, ezek mogott pedig rendszerszinten legalabb mintegy 520 milliard forint értéki ingatlan
all fedezetként. Az ingatlanar-esés novelné az értékvesztést, csokkentetné a problémas jelzalogportfolio
nettd értékét és ezen keresztil a toketobbletet. Ezzel egyiitt lathato, hogy a téketobblet még egy
szélséséges sokkot is el tudna nyelni. A lakasaresés azonban nem csak a lakossagi hitelportfoliora, hanem
a vallalati ingatlanfejlesztési (lakopark-, irodahaz-projektek, stb.) hitelekre is hat: itt 2010 végén a
bankrendszer 200 milliard forintnyi lakdpark- illetve tovabbi 1500 milliard forintnyi egyéb kereskedelmi
ingatlanprojekt-hitellel rendelkezett.

2 1tt figyelembe kell venni azt is, hogy ezek az LTV értékek a lakasok hitelbiztositéki értékét veszik figyelembe, ami a piaci érték
20-30%-kal diszkontalt értéke is lehet (tehat a piaci értékelésnél 6vatosabb).

3 A 196/2007-es - az Europai Tékedirektivat a hazai jogba implementalé - kormanyrendelet szerint 35%-os tékesuly csak a
lakdingatlannal fedezett hitel azon részéhez rendelheté hozza, amely nem haladja meg az ingatlanfedezet piaci értékének 70%-at.

Az 1997/XXX torvény szerint jelzaloglevél mogotti rendes fedezetként jelzaloghitelbdl eredd tokekovetelés a fedezetiil szolgald
lakoingatlan) hitelbiztositéki értékének 70%-aig vehetd figyelembe.

12/21



9. dbra: A problémds jelzdloghitelek hitel/fedezet (LTV) mutatdjdnak alakuldsa a hitelek
értékvesztés elGtti bruttd illetve értékvesztéssel csokkentett nettd értékére vetitve a

bankrendszerben
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Magyarazat: A fenti abran szamitott LTV értékeknél az ingatlanok hitelbiztositéki értéken (a
piaci érték egy konzervativ becsléssel megallapitott, diszkontalt értékén) vannak feltiintetve.
Ugyanakkor ezeket a hitelbiztositéki értékeket jellemzden a hitelfolydsitaskor allapitjak meg
(az ingatlan piaci értékének 15-20%-os diszkontjaként), igy az azdta bekovetkezett, hasonlo
mérték( aresésnek koszonhetben az igy szamitott LTV értékek akar kozel is eshetnek a jelenlegi
piaci értékek alapjan szamitottakhoz.

Forras: MNB.

2.5 Az ingatlanpiaci folyamatok masodkoros hatasa a realgazdasagra

Egy jelentdsebb lakasar-esés nemcsak a bankok hitelezési képességét gyengiti, hanem az Gj lakossagi
jelzaloghitel-felvétel volumenének csokkenésén keresztiil negativan hat a fogyasztasra, illetve
magara a gazdasagi novekedésre is. A kozgazdasagi szakirodalomban szamos empirikus tanulmany
bemutatja, hogy az eszkozarak - és kiilonosen az ingatlanarak esése - egyiitt jar mind a fogyasztas, mind
a (lakas)beruhazasok, mind a gazdasagi termelés mérséklédésével is. A maltban minden negyedik
recesszio ingatlanpiaci valsaggal is dsszekapcsolodott, amelyek esetén az ingatlanaresés atlagosan 4 évig
tartott és atlagosan 30 szazalékos volt.”” Az ingatlanpiaci és a gazdasagi konjunkt(ra a pénziigyi
akszcelerator hatason keresztiil kapcsolodik oOssze. Ennek lényege, hogy az eszkoz (lakas)-arak
csokkenése/emelkedése erdsiti/gyengiti a haztartasok likviditasi korlatait, hiszen az ingatlanfedezet
értékének csokkenése/emelkedése miatt csak kevesebb/tobb hitelt tudnak felvenni, ami
csokkenti/noveli a fogyasztasukat (mivel - foleg az életpalyajuk elején lévok - kisebb mértékben képesek
az életpalya-jovedelem-modell szerinti fogyasztas-simitasra). Mig a valsag elétti két-harom évben a
lakossagi fogyasztas netto hitelfelvételbdl finanszirozott mértéke a 8-9%-ot is elérte Magyarorszagon,
addig 2010-re a lakossag netto hitel-visszafizetévé valt, a brutto értelemben vett Uj hitel-felvétel pedig a
fogyasztas alig 3%-at tette ki (szemben a valsag elotti, 10% feletti értékekkel). Emiatt egy esetleges
ingatlanar-esésnek a fogyasztasra és ezaltal a konjunktirara gyakorolt hatasa jelenleg mérsékelt.
Ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy mekkora lehet a ndvekedési aldozat egy jovobeli
alappalyahoz képest. Jelenlegi elérejelzésiink szerint a lakossagi hitelallomany 2012 végén novekedésnek
indulhat. Ugyanakkor egy ilyen ingatlanpiaci aresés a hitelezésbeli forduldpontot jelentésen kitolhatja,
aminek érezhet6 hatasa lenne a fogyasztasra és a gazdasagi novekedésre. A csokkend ingatlanarak az
épitGiparra is negativ hatast fejtenének ki.

> Claessens, S. - Kose, M. A. - Terrones M. E. (2007): What Happens During Recessions, Crunches and Busts? IMF Working Paper 274.
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3 NEMZETKOZI TAPASZTALATOK

Magyarorszagon a lakasarak visszaesése nemzetkozi viszonylatban alacsonynak tekinthetd.
Magyarorszagon a valsag kitorése ota ,,csupan” 13 szazalékkal csokkentek az arak a lakoingatlan piacon,
ami nemzetkozi Ossze-hasonlitasban mérsékeltnek tekinthetd. Ez részben annak koszonhetd, hogy a
magyar lakaspiacon nem alakult ki kozvetlenil a valsag elétt ingatlanar-buborék: a 2008 el6tti néhany
évben csupan par szazalékos aremelkedés volt megfigyelhet6. Ezzel szemben jellemzben inkdbb azon
orszagokban kovetkezett be jelent6sebb arkorrekcié a valsagot kovetden, ahol el6zéleg az aremelkedés
is magasabb volt (10. abra). Az egyes orszagok lakaspiaci folyamatainak Gsszehasonlithatdsagat azonban
szamos tényez6 neheziti:

e Onmagaban nehezen meghatarozhatd, hogy a lakaspiaci arak mennyire tértek el az egyensulyitol
az egyes orszagokban a valsag elb6estéjén, és igy az arzuhanas mekkora része tekinthet6
korrekcionak, mekkora részét magyarazza a fundamentumok valtozasa (pl. hitelkoltségek), és
mekkora részét a nem teljesitoé jelzaloghitelek mogotti ingatlanok piacra keriilése altal okozott
atmeneti kinalati sokk;

e ez utdbbi azért is nehezen Gsszehasonlithato, mert a problémas jelzaloghitelek altal érintett
ingatlanok teljes szamarol kevés hasznalhaté adat all rendelkezésre;

e a problémas ingatlanok szamara a banki portfoliomindséghdl sem konny(i kovetkeztetni, mivel
egyes orszagokban a rossz hitelek banki mérlegb6l valo kitisztitasa eltér6 mértéki (a
bankmérlegben adott pillanatban levé rossz ingatlanhitelek szama tehat nem egyenlé a
ténylegesen érintett ingatlanallomannyal);

e a banki portfoliotisztitas sebességébdl sem konny(i a lakaspiaci hatasokra kovetkeztetni, mivel -
amint a 6. abran is bemutattuk - a hitel mérlegbdl valé kitisztitasa nem sziikségszer(en jelenti a
lakas ingatlanpiaci kinalatba vald bekeriilését.

10. dbra: Az ingatlandrakban bekbvetkezett visszaesés és a valsag elétti ingatlan-drnévekedés
kozotti 6sszefiiggés
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Forras: BIS, FHB.

A Magyarorszagon a bankoknal - részben a moratérium hatasara is - felhalmozédott problémas
ingatlanallomany nemzetkozi osszehasonlitasban magasnak tekintheté a piaci forgalomhoz képest.
Ha csak a bankok nem teljesité jelzaloghitelei mogott alldé ingatlanfedezeteket vizsgaljuk (a pénziigyi
vallalkozasok rossz jelzaloghiteleir6l nincsen nemzetkozi adat), azok szama is meghaladta a 2010-es év
teljes lakaspiaci tranzakcidinak 90%-at Magyarorszagon, a pénziigyi vallalkozasok hiteleit is hozzavéve
pedig ez az érték 125%. Az elérheté adatok alapjan'® hasonldéan magas értéket egyediil irorszagban
tapasztalunk 2010-re. Még az Egyesiilt Allamokban illetve a balti orszagokban sem éri el a banki
mérlegben levo problémas hitelek mogotti ingatlanok szama a tavalyi lakaspiaci forgalom felét sem (11.

® Nemzetkozi 6sszehasonlitas csak kevés esetben all rendelkezésre adat, ezert a Balti allamok és irorszag mellett, a jellemzéen
részletes statisztikaval rendelkezé Egyesiilt Kiralysaggal és az Egyesiilt Allamokkal foglalkozunk részletesen.
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abra), az Egyesiilt Kiralysagban pedig ez az érték 20%-nal is alacsonyabb. Ugyanakkor ezek az értékek
inkabb a fedezetérvényesitésre varo ingatlanokbol adodo piaci fesziiltség halmozdéddsat mutatjak, nem
pedig magat a problémas ingatlanok altal okozott kinalati sokkot, hiszen a banki mérlegekbél id6kozben
kitisztitott jelzaloghiteleket nem veszik figyelembe.

11. dbra: Az ingatlanpiac feszessége a banki portfolio-mindség szemszgébél (a 90 napon tul
nemteljesité hitelek mogott dllo ingatlanok az ingatlanpiaci tranzakcidk szdzalékdban)
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Megjegyzés: irorszag esetén az Un. First time buyer (elsé vasarlok) 0j hitel darabszam
(illetékmentes), illetve az atlagos ingatlanértékkel (Ir statisztikai hivatal alapjan) osztott
illetékbevételek alapjan becsiilt érték.

Forras: Nemzeti jegybankok, CML, IFB, Revenue-Irish tax and customs.

A 90-es évek brit jelzalogpiaci valsaga arra mutat j6 példat, hogy allami beavatkozas nélkiil, tisztan
piaci mechanizmusok alapjan sem keriil feltétleniil sor gyors, dompingszerii portféliétisztitasra,
hanem az ingatlanfedezetek értékesitése évekig elhizédhat. A 90-es évek eleji brit pénziigyi valsag
soran szamottevéen romlott a banki jelzalog-portfélid,” valamint jelentds ingatlanaresés kovetkezett
be,' mig az ingatlan-tranzakciok szamaban nem volt érdemi visszaesés. A fedezetérvényesitések aranya
a nem teljesito hiteleken beliil 1991-ben még 15 szazalék felett volt éves szinten (75 000 db), majd két
év alatt 9 szazalékra csokkent (58 000 db). A konszolidacio idészakaban ezutan elnyGjtva emelkedett
vissza a valsag elétti 15-20 szazalékos szintre. Emiatt, a bankrendszer 1991 és 1992-ben fejtette ki a
legnagyobb nyomast az ingatlanpiacra, amikor is a teljes ingatlan-tranzakciok 6-7 szazalékat tette ki a
bankok fedezetérvényesitése (12. abra), és ez az arhatasokban is tiikr6z6dott. Bar az adatokat
ovatossaggal kell kezelni, alapvetéen az olvashato ki bel6likk, hogy a bankrendszer sajat érdekbdl is
igyekezett minimalizalni a problémas lakashitelek altal okozott sokk arhatasat, ami tiikroz6dott a
fedezetérvényesitési aktivitas szamottevo csokkenésében. Azt is meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy a
brit jelzalogpiaci valsagban érintett problémas ingatlanok aranya a teljes lakaspiaci forgalomhoz képest
lényegesen alacsonyabb volt, mint 2010-ben Magyarorszagon.

7 A nemteljesité jelzaloghitelek aranya a teljes jelzaloghitelallomany szazalékaban 6-6,5 szazalék koriill tet6zott, mig
Magyarorszagon ez az arany 8,4 szazalék volt 2010 negyedik negyedévében.

® Az ingatlanaresés tobb mint 4 évig tartott és 6sszesen mintegy 30 szazalékot esett vissza az ingatlanarban, mig Magyarorszagon
kozel 3 évig tart a jelenlegi aresés és eddig 13 szazalékot tett ki
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12. dbra: A bankok nem teljesité jelzdlog-portfolidja és az ingatlanpiac az Egyesiilt Kirdlysdgban
(évente, darabszdm alapon)
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Megjegyzés: A fedezetérvényesités (lezarult) a birésag altal érvényesitett ingatlanokat
(repossession)  értjik. Az ilyen modon értékesitett ingatlanokra és az Onkéntes
megallapodasokra csak 1996-tdl all statisztika rendelkezésre, de a birdsag altal érvényesitett
ingatlanok éves intervallumban megkozelitéleg 90 szazalékat lefedik az utobbiaknak az elmult
15 évben. Forras: CML, Bank of England, BIS, UK National Statistics.

A problémas jelzaloghitelek mogotti ingatlanok altal okozott kinalati sokk lakaspiaci arhatasai a
nemzetkozi tapasztalatok alapjan nem egyértelmiiek. Amint korabban utaltunk ra, a
fedezetérvényesités soran az ingatlanpiacra keriild ingatlanok arhatasat nehéz elvalasztani mas tényezok
hatasatol. A vizsgalt orszagokban a valsagot megeldzéen volt ingatlanpiaci arbuborék, illetve maga a
valsag is negativan hatott a lakasarakra, igy ezekben az esetekben nehéz a portfolidtisztitas hatasat
szétvalasztani a tobbi arkorrekciotol. Lettorszagban és Esztorszagban a 2009-ben bekdvetkezett hatalmas
ingatlanaresés alatt alig tisztitottak a bankok, mig 2010-ben a konszolidalédd ingatlanarak mellett
jelentésen nétt a portfoliotisztitas (13. abra). A 90-es évekbeli brit példaban az elh(z6do
portfolidtisztitas mellett még évekig csokkentek, majd stagnaltak az ingatlanarak. Ugyanez figyelhetd
meg most az Egyesiilt Allamokban is, ahol azt latjuk, hogy a felhalmozodott fedezetérvényesitési
eljarasok elnyljtjak a recessziot az ingatlanpiacon

13. dbra: Az ingatlandrak negyedéves alakuldsdnak dsszehasonlitdsa az érintett orszdgokban
(2002.11.n.év -2010.1V.n.év) és az Egyesiilt Kirdlysagban (a 80-as és 90-es években)
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Megjegyzés: Lettorszag esetén csak 2006-tol all adat rendelkezésre, ezért a tendenciat érdemes
figyelni, mivel a szint ennél joval magasabban lehet.

Forras: BIS, S&P Case-Shiller 20, FHB.
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Kiilfoldi példak inkabb az allami beavatkozas sziikségességét tamasztjak ala. Bar talalunk olyan példat,
amikor allami beavatkozas nélkil, pusztan a piaci koordinaci6o alapjan a banki portfoliotisztitas
fokozatosan ment végbe és csak fokozatosan terhelte az ingatlanpiacot, ennek feltétele volt a piac
viszonylagos mélysége. Magyarorszagon kiemelked6en magas a problémas jelzaloghitelek mogotti lakasok
szamaranya az ingatlanpiaci forgalomhoz, a piac felszivoképességéhez képest. Ezért a pusztan piaci alapu
megoldasra épiil6 portfolidtisztitas kockazatosabb, mivel nagyobb valoszinlséggel eredményezhet jelentds
arhatassal jaro lakaskinalati sokkot.

4 POTENCIALIS ARHATASOK A MAGYAR PIACON

Az ingatlanarak alappalya mentén val6é alakuldsat jelentds bizonytalansag oOvezi, mivel nehéz
megitélni, hogy a jelenlegi lakaspiaci arak egyensulyi helyzetet tiikroznek-e. Az ingatlanpiacra
jellemzék a lefelé ,ragados” arak, ezért a realarakban kialakuld egyensulytalansag gyakran inkabb
elhizédva és részben az inflacionak koszonhetden - tehat nem a nominalarak alkalmazkodasaval - épiil
le. Az ingatlanpiac tulértékeltségének vizsgalatara hasznalt egyik népszeri mutato, a price-to-income
(lakasar/haztartasi jovedelem) arany azt mutatja, hogy Magyarorszagon a lakossag jovedelméhez képest
a lakasarak 2010-ben kevésbé voltak magasak, mint az elmult 11 év atlagaban (14. abra), ami onmagaban
nem utal a lakasarak tulértékeltségére. Ugyanakkor ez annak is betudhatd, hogy maga az idésor nem elég
hossz(, és a 2000-es évek ingatlanar-robbanasa el6tti adatok - vélhetéen igen alacsony price-to-income
értékek - nem szerepelnek benne. Az abrardl leolvashato, hogy a lakossag jovedelmi helyzetéhez képest
az ingatlanarak még 2010-ben is lényegesen (10-15%-kal) magasabbak voltak, mint 1999-ben." Az abrat
azonban a hazai jovedelmi adatok megbizhatatlansaga miatt érdemes ovatossaggal kell kezelni.

14. dbra: Az lakdsdr/éves jovedelem (price-to-income) mutato alakuldsa Magyarorszagon
(mintadtlag =100)
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Megjegyzés: A price-to-income mutato szamitasahoz a lakossag egy fére es6 rendelkezésre allo
jovedelmére vetitettiik a median lakasarat. Ez a modszertan 6sszhangban all tobbek kozétt az
OECD altal figyelemmel kisért hasonld mutatok szamitasaval. A median lakasarat csak 2008,
2009 és 2010-re tudtuk kozvetlenil - az APEH altal atadott illetékhivatali adatokbol - szamitani:
a korabbi id6szakokra az FHB lakasar-indexet hasznalva becsiiltikk a median lakasarakat.

Forras: KSH, FHB, sajat szamitasok.

% A price-to-income mutat6 abszol(t szintjeinek orszagok, varosok kozotti dsszehasonlitasat ritkan szoktak alkalmazni, egyrészt a
mutatd szamitasi modjanak nehéz Osszehasonithatosaga, masrészt pedig a szintkiilonbségek értelmezési nehézségei miatt. Ha
azonban mégis vetiink egy pillantast ezekre az adatokra, akkor a hazai price-to-income adatok abszol(t értelemben nem tiinnek
magasnak. A Performance Urban Unit ausztral szervezet altal készitett kutatas szerint
(http://www.performanceurbanplanning.org/) és hasonldo modszertant hasznalva (median lakasar / median brutté haztartasi
jovedelem) a price-to-income mutatd szintje Magyarorszagon 2009-ben kb. 3,1-es értéket mutatott, ami elmarad a Nagy-
Britanniara szamolt 5,1-es, az irorszagi 4,8-as illetve az ausztraliai 7,1-es - 2010-es - értékektdl.
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A hitelkinalatban és hitelterhekben bekovetkezett kozelmultbeli valtozasok, illetve a kedvezoétlen
demografiai helyzet onmagaban is a lakasarak csokkenése iranyaba hathat. E két tényezbnek a
hatasat a price-to-income mutaté nem képes megragadni, pedig mindketté lényegesen befolyasolja a
lakasarak alakulasat (a hitelkoltségek rovidtavon is, de a demografia hatasa is érvényesiilhet mar akar
par éves id6horizonton is):

e a hitelkoltségek vdltozdsanak hatdsa: mivel a lakasvasarlasok jelentds része ingatlanhitel
felvételével is egyiitt jar,?° ezért a haztartasok szamara elérhet6 lakasok ara attdl is fiigg, hogy
milyen koltség mellett jutnak hitelhez. Alacsonyabb hiteldijak esetén ugyanakkora jovedelembél
a lakossag dragabb lakasokat is képes megvasarolni. Példaul 75%-os LTV-ratat feltételezve a
hitelkoltségek 1%-pontos csokkenése 6%-kal dragabb lakas megvasarlasat teszi lehetévé egy ados
szamara. Magyarorszagon a 2000-es évek kozepére - el6szor a lakasar-tamogatasi programnak
majd a svajci frank alapl hitelezésnek koszonhetéen - a hitelek realkamata igen alacsonnya
(legfeljebb 1-2%) valt: 2006-ban és 2007-ben példaul a CHF-lakashitelek realkamata egyenesen
negativ volt. 2010-re azonban a real-hitelkamatok lényegesen megugrottak: egyrészt a dragabb,
forint alapU hiteltermékek valtak egyeduralkodova, masrészt a meglévé CHF-hitelek torlesztése
a franker6sodés miatt olyan mértékben megdragult, ami 6nmagaban a hitelkamatok 3-4%-pontos
emelkedésével volt ekvivalens. Igy 2010-re a lakashitelek redlkamata a forinttermékek esetén
mintegy 5%, a CHF-hitelek esetében - hitelfelvétel 6ta eltelt arfolyamhatassal korrigalva - akar
5-8% is lehetett. Ezek az értékek mar megegyeznek a forint-jelzaloghitelek 1999/2000-ben
megfigyelheté 5-6%-0s nagysagrend(i realkamataval.?’ Raadasul kozben a hitelfelvételi
kritériumok is szigorodtak (fedezetalapu hitelezés megsziinése, LTV-szabalyozas, stb.), igy
feltételezhetd, hogy a hitelpiaci folyamatok a kovetkez6 években tovabbra is inkabb leszorito
hatassal lesznek a lakasarakra.

e demogrdfiai folyamatok: mind a népesség szamanak alakulasa, mind a lakhatasi szokasok (egy
lakasban élék atlagos szama) befolyassal van a lakaskeresletre és a lakasarakra. Egyes
eredmények? példaul azt mutatjak, hogy a csaladd/haztartas alapitasi korban levé (20-29 éves
kor kozotti) korcsoport szamaranya a teljes népességben egyiittmozgast mutat a price-to-income
mutatodval vagyis a lakasok relativ araival. Magyarorszagon az utolso sziiletési cslcsot jelentd, a
70-es évek masodik felében sziiletett generacio éppen az elmult évtizedben érte el ezt a
haztartasalapitasi kort, ami igy a lakaskeresletet és ezaltal az arszintet atmenetileg novelhette.
Az utanuk kovetkez6 generaciok altal tamasztott alacsonyabb lakaskereslet vélhetéen az arakat
is lefelé nyomja (amellett, hogy a csokkend népesség hosszli tavon egyébként is lakasar-leszorito
hatasu lesz).

Az ingatlanpiaci arak alakulasat - legalabb is rovidtavon - a varakozasok is jelentésen befolyasoljak.
Mivel a lakdingatlan nem csak fogyasztasi, hanem befektetési termék (ami mas befektetési eszkdzok
hozamaival versenyez), ezért a jovobeli aralakulasokra vonatkozo varakozasok mar onmagaban is
jelentésen befolyasoljak a piaci keresletet és kinalatot. Mint korabban utaltunk ra, maganak a
moratoriumnak is lehetett kereslet-elhalaszté hatasa (a kinalatra gyakorolt hatasa viszont inkabb
vegyes). A varakozasok bizonytalansaga tovabb neheziti az ingatlanpiaci arak egyensilyitol valo
eltérésének megitélését.

A banki viselkedést akar a minél gyorsabb portfélidtisztitasra valo torekvés (fire-sales), akar az
ingatlanfedezetek fokozatosabb, de magasabb aron torténé eladasa (veszteségminimalizalas) is
vezérelheti, és ezek ingatlanpiaci hatasa eltéré. Az 12.3-as fejezet 6. abrajaban felvazoltuk a
problémas jelzaloghitelek banki (hitelez6i) portfoliobol torténé lehetséges kikeriilésének modozatait.
Ennek soran azonban bizonytalan, hogy a bankok mikor melyik portfolio-tisztitasi modellt részesitik
elényben, illetve, hogy inkabb a portfoliotisztitas arara vagy a sebességére (ami természetesen
osszefliggésben van az arral is) optimalizalnak. El6bbi esetben a portfolidtisztitas idében hosszabban
elhizdédhat: ekkor a bank hajlandé kivarni annak érdekében, hogy esetlegesen magasabb megtériilést

2 2010-ben a lakossagi bruttd lakashitel-felvétel a teljes ingatlanpiaci forgalom nagyjabol 30%-at tette ki, vagyis a
lakasvasarlasokat kb. 33%-ban finanszirozta hitelfelvétel. Ez valamelyest elmarad a 2000-es évek kozepének inkabb 40% folé
becsiilhetd értékétdl, de jocskan meghaladja az 1999/2000-re becsiilt 5-10%-os értékeket. Pontos statisztikak hijan azonban ezeket
a becsléseket ovatossaggal kell kezelni.

2 Ennek ellenére 1999-ben és 2000-ben a hazai lakasarak igen jelentésen emelkedtek, de ez alapvetéen a készpénzbél
finanszirozott keresleti élénkiilés miatt tortént.

22 Shelly Dreiman: Using the Price to Income Ratio to Determine the Presence of Housing Price Bubbles, Federal Housing Finance
Agency, www.fhfa.gov/webfiles/1071/Focus4Q00.pdf
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érjen el a nemteljesité hiteleken. Ennek természetesen koltségei is vannak: a problémas allomany
tokekovetelménye és tokekoltsége, a nem teljesito jelzaloghitel finanszirozasi koltségei (és alternativa-
koltsége) illetve a koveteléskezelés operativ koltségei (lasd még 12.4-es fejezet). Ha a bank ezeket a
koltségeket el kivanja keriilni, akkor viszont a portfoliotisztitas felgyorsitasara torekszik, akar
nyomottabb aron (nagyobb veszteség realizalasa aran) is. Ez noveli a valoszinliségét az ingatlanfedezetek
dompingszer( piacra keriilésének (fire sales), noha - mint az 42.3-as fejezetben utaltunk ra - a banki
portfoliotisztitasnak nem feltétleniil van azonnali és azonos mértéki( hatasa a lakaspiacra (mert az a
koveteléskezel6 cégek behajtasi stratégiajatol is fiigg).

A bankok altal toleralhato aresés mértékének meghatarozasahoz iranymutatast adhat a legalabb 90
napos késedelembe esett jelzaloghitelek értékvesztéssel valo fedezettsége. Ez a megkozelités abbdl
indul ki, hogy a hitelek brutto értékébdl megképzett értékvesztésrél a bank mar ,lemondott”, vagyis
tudomasul vette, hogy a hitel ezen része mar nem fog megtériilni. A hitel fennmaradd, netto értékénél
azonban tovabbra is arra torekszik, hogy az az ingatlanfedezet értékesitésébdl teljes egészében
megtériljon. Ezen logika mentén a bank az ingatlannak legfeljebb olyan, csokkentett aron valo
értékesitését hajlandé elfogadni, amely a hitelallomany nettd értékére még éppen fedezetet ad.” Amint
a 10. abran bemutattuk, a bankrendszer problémas hiteleinek netto LTV értéke (nettd kovetelés /
ingatlan fedezet értéke) 2010 decemberében atlagosan kb. 75 szazalék volt, ami azt jelentené, hogy egy
25 szazalékos ingatlanaresés mellett is rendszerszinten teljes mértékben megtériilnének a problémas
hitelekb6l adodo kovetelések. Ez tehat azt jelentené, hogy a bankok akar egy tovabbi 25 szazalékos
aresést is hajlandoak lennének elfogadni annak érdekében, hogy a mulasztasos jelzaloghiteleiket
kitisztitsak a portfoliojukbol (tovabbi veszteségek elkonyvelése nélkiil).

Ennek a megkozelitésnek azonban komoly gyengesége, hogy nem veszi figyelembe az ligyletek
heterogenitasat, illetve a bankok Osztonzdinek kiilonbozoségét az eltéré paraméteri iigyleteknél.
Egyrészt a rendszerszintl LTV-atlagértékek elfedik, hogy a problémas ingatlanhitelek értékvesztéssel
illetve ingatlannal valo fedezettsége (a nettdo LTV érték) bankonként is nagyon eltéré. Emellett ez a
szamitas azt sem veszi figyelembe, hogy maguk az lgyletek is kiilonboznek, és a tllfedezett
jelzaloghiteliigyleteknél a fedezetértékesitésbol nyert tobbletosszegek nem fedezik a banknak az
alulfedezett lgyleteken realizalt veszteségét (hiszen a hitel és az ingatlan értéke kozotti kiilonbozet az
adost illeti). Emellett a fenti megkozelités azzal sem szamol, hogy a bankok abban is érdekeltek, hogy az
ingatlant a nettd hitelérték feletti aron értékesitsék, hiszen ekkora visszairhatjak az értékvesztés egy
részét (ami pozitiv eredményhatast jelent).

Az alacsonyabb, 70% alatti bruttoé jelenlegi LTV-jii ligyletek esetében - amelyek darabszam szerint a
problémas jelzaloghitelek kozel kétharmadat teszik ki - a hitelezok akar 20-30 szazalékosnal
nagyobb diszkont melletti fedezetértékesitést is toleralhatnak. A nem teljesité jelzaloghiteladdsok
egy specialis szegmensét jelentik azok a - tUlnyomorészt szabadfelhasznalasu deviza-jelzaloghitelt
felvett - Ugyfelek, akik eleve alacsony LTV mellett vettek fel hitelt, igy az LTV ratajuk még a forint
gyengiilése utan is 70% alatti. Ezek az ligyfelek 0sszességében a mulasztasban lévd adosok tobb mint 60
szazalékat alkotjak darabszam szerint, hitelallomany alapjan azonban alig 40 szazalék a problémas
portfoliobol valo részesedésiik (2. tablazat). Ennél a darabszam szerint jelentGs szegmensnél a bankok
kevésbé érdekeltek az ingatlan magas aron torténé értékesitésében, hiszen az ingatlan értéke joval
meghaladja a tartozas értékét (természetesen az adosok érdekeltsége a magasabb arban fennall, de az
arverezések soran ez nem keriil sziikségszer(ien figyelembevételre), ami azt jelenti, hogy a hitelezdk
nem feltétleniil érdekeltek a nagyobb aresés elkeriilését lehetévé tevé portfoliotisztitasi technikakban
(vagyis a fedezetek elnyGjtott értékesitésében).

2 Bar a bank nem armeghatéarozé a fedezetérvényesités soran, mivel az ingatlanok arverésénél a minimalis arat jogszabalyban
meghatarozott modon értékbecslés alapjan (a becsiilt érték 70%-aban) kell meghatarozni, a hitelezé kérhet ennél magasabb
minimumarat illetve az arverezési eljaras idozitésével (kivarassal) is befolyasolni tudja a fedezetérvényesités sebességét.
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2. tablazat: A 70% alatti (brutto) LTV-jii jelzdloghitelek ardnya addsszdm illetve hiteldllomdny szerint a
bankok nem teljesité jelzdloghitelein beliil, a fedezetiil szolgdld ingatlan telepliléstipus szerinti
elhelyezkedése alapjdn

Adbsszam szerint |Allomany szerint

Fovaros 62% 43%

Megyei jogu varos 59% 40%
Varos 62% 43%

Kozség 63% 43%

Magyarazat: az LTV szamitas soran az ingatlanok becsiilt piaci értékével szamoltunk.

Forras: MNB adatbazis.

5 FEDEZETERVENYESITESI KVOTAK SIMITHATJAK A LAKASARAKAT?

Egy esetleges lakasaresés tompitasa vagy a kereslet - fiskalis megterhelést jelent6é - osztonzésével,
vagy a kinalat - adminisztrativ modon torténé - korlatozasaval érhetd el. Mivel a keresletosztonzés
alapvetéen a fiskalis politika hataskore, ezért ezzel a tovabbiakban nem foglalkozunk. A kinalat
korlatozasa els6sorban adminisztrativ Uton érhet6 el (ahogy tették ezt maguk a moratériumok is), de
minden ilyen korlatozas sziikségszer(ien torzitja a piaci folyamatokat, ezért fenntartasa csak atmenetileg
lehet elényds. A durvabb lakaspiaci beavatkozasoktol eltekintve (példaul az épitési engedélyek
kiadasanak korlatozasa) a banki jelzaloghitel-fedezetek érvényesitésére vonatkozd kvota utjan érheto el
a leginkabb a lakaspiaci kinalat csokkenése.

A fedezetértékesitési kvotak meghatarozasanal a célnak kettésnek kell lenni: az ingatlanpiaci
arhatasok simitasa mellett az is fontos, hogy a kvotdk a sziikségesnél ne lassitsak jobban a banki
portfoliotisztitast illetve ne torzitsak a piaci folyamatokat.?* A fedezetértékesitési kvota bevezetése az
alabbi kockazatokkal illetve koltségekkel jar egyiitt, amelyeknek a minimalizalasara kell torekedni:

e amennyiben a kvotak tal szigoruak, akkor feleslegesen lassithatjak a banki portfoliotisztitast;

e a kvotak bevezetése onmagaban is torzithatja a piaci szereplok viselkedését (példaul a kereslet -
tovabbi arcsokkenés reményében torténé - elhalasztasat eredményezve);

e a kvotak bankok, pénziigyi vallalkozasok kozotti allokacidja szilkségszerlien elénydsebb vagy
éppen hatranyosabb helyzetbe hoz egyes szerepldket;

e a részletes, piaci szegmensekként meghatarozott kvotak aszimmetrikusan érintik a kiilonb6zo

e a kvota bevezetése adminisztrativ koltségekkel is jar mind az allamigazgatas, mind a hitelezék
szamara.

A fedezetérvényesitési kvotat magara a birosagi vagy birésagon Kiviili fedezetérvényesitésre
(arverezésre) kell meghatarozni méghozza olyan modon, hogy a fedezetérvényesités lehetésége a
kovetelés atruhazasaval is megmaradjon (voucher-rendszer). A 6. abran bemutattuk, hogy a banki
portfoliotisztitas nem esik feltétleniil egybe a lakas piaci kinalatba valo bekeriilésével, mivel a bankok a
kovetelést el is adhatjak koveteléskezeldé cégeknek. Emellett a problémas jelzaloghitelek egy jelentds
része nem bankoknal, hanem pénziigyi vallalkozasoknal talalhaté. Annak érdekében, hogy a piaci
folyamatok minél kevésbé torzuljanak, érdemes a kvotakat U(gy meghatarozni, hogy a
fedezetérvényesités (arverezés) joga a kovetelés atruhazasakor is megmaradjon (vagyis a
fedezetérvényesités egy-egy ligylethez és ne az intézményhez kapcsolédjon). Erre az Un. voucher-es
tlnik a legcélravezetobbnek: ekkor a problémas jelzaloghitelekkel rendelkezé intézmények a
fedezetérvényesitési kvotajuknak megfelelé szami vouchert kapnak, amit maguk rendelhetnek hozza az
altaluk kivalasztott ligyletekhez és at is ruhazhatjak azokat.

24 A kilakoltatasi moratérium részleges meghosszabbitasa 6nmagaban is értelmezhetd egy dtmeneti fedezetérvényesitési kvotaként.
Mivel a szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek a problémas allomany legalabb felét teszik ki darabszam szerint, ezért ez a kvota
egyelodre csak relative kevéssé korlatozza a bankokat a fedezetérvényesitésben.
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A fedezetértékesitési kvotakat érdemes lehet darabszam és nem pedig hitelallomany alapjan
rogziteni, mivel igy jobban kontrollalhatok az ingatlanpiaci folyamatok és nagyobb szabadsagot ad a
bankoknak a portfoliotisztitas sebességének megvalasztasaban. A hitelallomany vagy az ingatlanok
értékének 0Osszvolumene alapjan meghatarozott kvota esetében a hitelintézetek donthetnek az
alacsonyabb értékii, de nagyobb szamu ligyletek/lakasok értékesitése mellett is, ami Osszességében az
aggregalt lakasarindexek nagyobb eséséhez is vezethet. (A lakasar-indexek jellemzéen nem sllyozzak az
arvaltozasokat az ingatlanar-kategoria szerint, mas szdval az azonos darabszamu ingatlanok eladasanak -
értékiiktol fiiggetleniil - azonos hatasa van az aggregalt arvaltozasra). Az ingatlanszam szerinti kvota
emellett lehetévé teszi a bankoknak a nagyobb mértéki portfolidtisztitast is, ha a magasabb értékii
lakasokat/hiteleket adjak el eldszor. Emellett a darabszam alapl kvota az alacsonyabb arkategorias
szegmensekben jobban simitja az arhatasokat, igy a lakossag nagyobb részét érinti kedvezéen.

A kvota vetitési alapjat célszerii lehet a 2011. marcius 31-i késedelmes allomanyra, a kvoéta
mértékét pedig negyedéves szinten meghatarozni, de mindkettd feliilvizsgadlandé negyedévente. A
fellilvizsgalatra két okbdl is sziikség van: egyrészt folyamatosan monitorozni kell, hogy a meghatarozott
kvota valdban eléri-e az arakra gyakorolt simitd hatast illetve nem lassitja-e indokolatlanul a banki
portfoliotisztitast. Ha ugyanis a piac felszivoképessége magasabb lesz a vartnal, az nagyobb
portfoliotisztitasi sebességet is lehetdvé tesz. Masrészt amennyiben a jelzaloghitelek portfoliomindsége
tovabb romlik, akkor a mdultbeli allomanyra meghatarozott vetitési alap mellett nem érhet6é el a
problémas allomany teljes kitisztitasa.

A kvota egyes piaci szegmensekre (érték vagy regiondlis elhelyezkedés szerint) valé meghatarozasa
is megfontolandé lehet annak érdekében, hogy a helyi lakaspiacokra gyakorolt hatasok simitasa
hatékonyabb legyen, illetve hogy a banki portfoliok tisztitasa a sziikségesnél ne valjon lassabba. igy
példaul célszerl lehet kivenni a fedezetértékesitési kvota hatalya aldl a magasabb értékd, példaul 30
millié forintnal értékesebb lakasokat. Ezeknek darabszam szerint a problémas hitelek koriilbeliil 8%-at
teszik ki, de az allomanybol vett részesedésiik ennek akar kétszerese is lehet (tehat az értékesitésiiknek
a lakaspiac gyakorolt hatasa kisebb, a banki portfolidtisztitasra viszont nagyobb). A regionalis illetve
telepiléstipusonkénti  kvotameghatarozas is megfontolandé lehet, mivel a kevésbé mély
ingatlanpiacokkal rendelkez6 régiokban és a kisebb telepiilésekben a lakasallomany azonos mértéki
kinalatba keriilése nagyobb arhatassal jarhat. Az 8. abran bemutattuk, hogy Budapesten példaul a
lakasallomany 2%-a cserélt gazdat 2010-ben, mig példaul Borsod-Abalj-Zemplén megyében ez az érték
1% alatti, az orszagban pedig tobb szaz olyan telepiilés talalhatd, ahogy tavaly egyetlen adasvételi
tranzakcio sem tortént (a telepiiléstipusonkénti eltéréseket az 5. abra mutatta be). Tehat a kvota
meghatarozasanak alapja lehetne a lakaspiaci forgalom a teljes lakasallomanyhoz viszonyitva.
Ugyanakkor ez a megkozelités sem tudja figyelembe venni, hogy az ingatlanpiac egy-egy région belil is
rendkiviil heterogén, raadasul a régiok kozott is lehet egymasra hatas: igy példaul hiaba viszonylag mély
a budapesti ingatlanpiac, a budapesti agglomeracioban a lakaspiaci forgalom a lakasallomanyhoz képest
mar joval alacsonyabb, mig a nem teljesitdé adosok aranya itt viszont magasabb. Masfelél minél
részletesebb a kvotak megbontasa, a rendszer adminisztrativ koltségei annal magasabbak.

A kvota meghatdrozasa nem feltétleniil garantalja, hogy a banki fedezetértékesitések ne
generaljanak viszonylag jelentds arhatast. A kvdta ugyanis csak a piaci kinalat mennyiségét korlatozza,
arra viszont nincsen befolyassal, hogy a kvota szerint kinalatba bocsatott lakasokat milyen aron kinaljak.
A 3. tablazatban bemutattuk, hogy az alacsony LTV-j( hitelek esetében a bankok a nyomott aron torténé
lakasértékesitésben is érdekeltek lehetnek. Bar a bank onmagaban nem armeghatarozo az arverezések
soran (a legalacsonyabb kikialtasi ar ugyanis torvényileg értékbecsléshez van kotve), donthet az
alacsonyabb kikialtasi ar elutasitasa mellett. Mindazonaltal fennall tehat a kockazata annak, hogy ha a
bankok az alacsonyabb LTV-ji hiteleket esetében hajtjak végre eldszor a fedezetértékesitést, akkor a
nyomott aru lakasok piacra keriilése - a mennyiségi korlat ellenére, a varakozasokon keresztiil - ugyanigy
jelentds negativ arhatassal jar.
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