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Lehet-e tulzott mértékii a lakossagi eladosodottsag?

Egy hitelvalsag kellos kozepén érdemes feltenni a kérdést, hogy vajon mi okozta a bajt. Tul sok hitelt adtak a bankok, tul sok hitelt kértek a
haztartasok, esetleg az ingatlanberuhazok estek at a 16 tulsé oldalara és vitték tulzasba a beruhazasokat? Azt is figyelembe kell venni, hogy bar a nem
fizeto hiteleken a bankoknak vesztesége van, de az ok ebben az esetben nem a haztartasok "tulzott mértékii" eladésodasa, hanem a hibas banki
hitelezési gyakorlat.

Banfi Zoltan

A lakossagi hitelezés kozgazdasagtani szerepe és jelentdsége periférikusnak latszik, a pénziigyi tankdnyvek sem szannak bd terjedelmet az altaldnos
elemzésiiknek és értékelésiiknek. Ennek oka lehet a pénziigyi irodalom kategorikus allaspontja, miszerint a pénztulajdonosok kozil (vallalat, lakossag, allam) a
tipikus megtakaritok a haztartasok, tehét a lakossag. Es ha a lakossag pénziigyi megtakaritasanak allomanya csak jelentds nagysagi és pozitiv szam lehet, akkor
a lakossagi hitelallomany, ami a bruttd lakossagi megtakaritas-allomanyt csokkenti, csak csekély mértéki lehet.

Amikor komoly fejtorést okoznak a lakossagi hitelek

Konkrét helyzetekben, adott idében ¢és helyen a lakossagi hitelallomany szerepe és jelentdsége azonban, ha iddlegesen is, de feler6sodik. Példa lehet az
amerikai, majd az europai (dél-eurdpai) lakasépités hitelezésének kdvetkezményeként a vilagméretli és az eurdpai pénziigyi valsag, vagy a hazai jelzaloggal
fedezett devizaalap hitelezés katasztrofalis tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményei.

A lakossagnak mint fogyasztonak nytjtott hitel jelentdsége a tartos fogyasztasi cikkek térhoditasaval kapcsolodik dssze. Korabban a lakossagnak fogyasztési
céllal nyqjtott hitel nem tipikus banki miivelet, joval inkédbb zaloghazi tevékenység volt, ahol kézizalog ellenében rovid lejaratra, sziikség esetén folyamatosan
megismételve a rovid lejaratot, a zaloghdz a sajat pénzkészletébdl az idolegesen pénzsziikében 1évo iigyfeleit hitelezte. A zdloghdzak mellett a takarékpénztarak
tevékenységi korébe tartozott fedezet ellenében a kis 6sszegti lakossagi hitelek nytjtasa.

A tartds fogyasztasi cikkek elterjedésével a termeldk, a kereskeddk a kapacitasok kihasznélasa €s a forgalom ndvelése, valamint a piacszerzeés érdekében a
hitelre torténd értékesitést 6sztondzték. A fogyasztok (haztartasok, lakossag) a mieldbbi vasarlasban és fogyasztasban voltak érdekeltek, ezért szivesen fogadtak
a hitel lehetdségét. A miivelet egyszeriien leirhato: a kereskedd (termeld) a bankkal megallapodva - adott sajat részt kikotve - a terméket a vevonek atadja. A
bank a vasarloval hitelszerzodést kot, ahol rogzitik a kamatot, az egyéb koltségeket, a torlesztési idot és a torlesztési periddusonként esedékes Osszeget. A hitel
fedezete a vevd varhato jovedelme, esetleg a megvett aru.
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Ha mar hitel, akkor legyen lakashitel!

A tipikus lakossagi hitelfelvételi cél a lakasvasarlas vagy a lakas- (haz-) épités finanszirozasa. A lakhatast biztosité lakasvasarlas (-épités) tekinthetd
fogyasztasnak vagy beruhazasnak, vagy - és ez lehet a gazdasagi logika szerint az indokolt - mindkettonek. Maga a vasarlas, illetve épités a beruhazas, az
iddszakos értékcsokkenési leirds, az amortizacid pedig a fogyasztas.

A lakéasberuhazas és fogyasztas hitelezésénél meg kell kiilonboztetni két beruhazot. Az épitdipari vallalkozas mint elsédleges beruhazo altaldban banki hitelbdl
finanszirozza a lakasok épitését, majd azok felépitésével az elsddleges beruhdzas befejezddik, €s a lakasokat a vallalkozas eladja. A masodlagos beruhazok a
lakasok vevoi, akik lakhatasuk (fogyasztasuk) érdekében altaldban szintén banki hitelbdl (a sajat részen feliil) a lakast megvasaroljak és kifizetik. Az épitési
vallalkozas a lakasok eladasabol befolyt arbevételbdl visszafizeti az épitéshez felvett hitelt. Formalisan az épitéshez felvett hitel 6sszege a lakasok vasarloi
kozott az egyes lakdsok koltségei aranyaban kertil felosztasra. A lakashitelezés sajatossaga a tartos fogyasztasi cikkekéhez képest kettds, egyrészt a fedezet az
ingatlanra bejegyzett jelzalog, masrészt hosszu lejarata a kdleson.

Bukhat-e a bank azon, ha tal sok a lakossagi hitel?

Egyesek az allamra megallapitott adossagi korlat elvét igyekeznek a lakossagra, a haztartasi szektorra is kiterjeszteni, aminek egyik irdnya a jelzalogad6sokra
vonatkozik. Egyikiik Melzer (2010), aki egyesiilt allamokbeli adatok alapjan allitja, hogy a 100 szazaléknal nagyobb hitel/fedezet (LTV) mértékkel rendelkezd
jelzélogadosok aranyosan kevesebbet koltenek a megvett lakasok fenntartasara €s felajitasara, mert az a bank hitelének a fedezettségét novelné. A cikk szerzdje
szerint ez még azokra az addsokra is igaz, akik nem likviditaskorlatosak, azaz nem a torlesztésiikhoz képest alacsony jovedelem miatt halasztjak a karbantartast
és a felujitast.

Az allitas kiindulépontja azonban meglatdsom szerint téves, a 100 szazaléknal nagyobb hitel/fedezet gyakorlati kdvetkezményeit lehet elemezni, de a levonhato
kovetkeztetésnek nincs kdze ahhoz az elméleti kérdéshez, hogy a hdztartasok egészének hitelalloménya talzottan magas-e. A cikkbdl levonhat6 kovetkeztetés
csak annyi lehet, hogy ha a bankok nem prudens magatartast kovetnek ¢és a jelzaloghiteleknél a hitelosszeg megallapitasakor figyelmen kiviil hagyjak a fedezet
valos piaci értékét, tovabba a becsiilt likvidacios értéket, akkor az adds nemfizetése esetén a jelzdloggal terhelt ingatlan eladasabol a folydsitott hitelosszeg nem
tériil meg. Ekkor a kérdés 1ényege, hogy a bank a hiteldontést megeldzden az addst redlisan mindsitette-e hitelképesnek. Ha igen, és az adoés nemcsak
torlesztoképes, hanem a torlesztésre hajlando is, akkor a fedezet értékelésekor a hitel/fedezet arany nem relevans. Ellenkez6 esetben a banknak vesztesége lesz,
¢s ha a hasonl6 gyakorlat tomeges méretii, a bankok jelentds veszteséget szenvednek. De az ok nem a haztartasok tilzott mértékii eladésodasa, hanem a hibas
banki hitelezési gyakorlat.

A fent leirt szitudcidhoz hasonl6 a magyarorszagi devizaalapu hitelezés hibas gyakorlata. A bankok a hazai pénzben (forintban) nem hitelképes iigyfeleket a
svajci frank alacsony kamata alapjan svjci frank alapa hitelben mér hitelképesnek nyilvanitottak, ,.elfelejtve" az arfolyam- és a kamatkockézatot.

Nem lakossagi hitelbol van sok, hanem beruhazasbol

A héztartasok talzott eladosodasat igazolni igyekvd masik irany a fogyasztasi hiteleket érinti. (Olney, 1999 és Mian-Rao-Sufi, 2011) Allitasuk szerint a
hitelboomot kévetd recesszidban a pénzaramlas irAnya megfordul, a lakossag hitelfelvétele csokken, mig hiteltérlesztése valtozatlan. Igy a fogyasztas csokken,
mégpedig nagyobb mértékben, mintha a korabbi id6szakban a fogyasztasi cikkek vasarlasara felvett hitelosszeg kisebb lett volna, szélsdséges esetben, ha
hitelfelvétel nem lett volna. A statisztikai adatokbdl levont kovetkeztetés logikailag is helyes, de mire juthatunk ezen okfejtés alapjan a fogyasztasi hitelek
allomanyéanak mértekébdl? Ha korlatoztak volna azt, akkor a kereslet és a fogyasztas visszaesése kisebb lett volna? Igen, de a teljes iddszakra vetitve a
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fogyasztas 6sszvolumene ugyanakkora, csupan a fogyasztas meghatarozott részét elérehoztak - a fogyasztasi hitelkonstrukcioknak pedig €ppen ez a 1ényege.

A haztartasok jelzaloggal fedezett lakashiteleinek alloményat lehet til nagynak mindsiteni, azaz a haztartasok eladosodottsagat tilzottnak nevezni, de ez egy
korabbi dontés kovetkezménye €s nem a bankok talzott hitelezési tevékenységének az eredménye. A korabbi dontést az épitdipar belsé (munkaalkalom
fenntartasa és novelése) és az allam (kormany) tarsadalompolitikai érdekeltsége, valamint a nemzetkdzi szabalyokbdl (allamhdaztartasi hiany és allamaddssagi
korlat az Eurépai Unidban, IMF elvaras, pénziigyi piacok és a tézsdék szempontjai, a mindsitd intézmények kritériumai) adodé6 GDP-novekedési kényszer
magyarazza. A kormany 0sztonzi a lakasépitést (nd a foglalkoztatottsag, né a GDP), ami ezaltal tomeges méreteket 6lt, €s gombamadd éplilnek a soklakasos
tarsashéazak.

Mivel az épitbipari cégek az épitést banki hitelbdl finanszirozzak, igy a hitel fedezete az elkésziilt lakasok vevdi altal fizetett vételar. Utobbinak a forrdsa
jellemzden kisebb részben a vevo sajat megtakaritasa, nagyobb hanyadban a vevo felvett banki hitele. Ha a bank véllalta a tarsashaz felépitésének a
finanszirozésat, azaz a hitel folydsitasarol dontott, akkor a lakasok vevdinek a hitelezését, tehat a vétel finanszirozasat mar vallalnia kell, mivel elsédleges
hitelnyujtasanak a masodlagos hitelnyujtasa a fedezete. A lakasépités beruhazas, a tilzott lakasépités pedig tilzott beruhazas, aminek kovetkeztében a
haztartasok megtakaritdsa csokkenhet €s a hitelallomanyuk novekszik, kovetkezésképpen a nettd megtakaritasaik feltétlen csokkennek.

Végso soron nem a haztartasok eladosodottsaga tlzott, hanem a haztartasok igényeit kielégiteni akar6 beruhazasok tomege. A lakasberuhazasok nemcsak hogy
talzottak, hanem irracionalis mértékben tulzottnak mindsithetdk, ha a felepitett lakasoknak nincs vevdje, vagyis a bankok elsddleges hitelnyujtasainak a vélt
fedezete nem létezik, a bankok eszkdze nem a kint 1év6 hitel, hanem a felépitett lakohaz lesz. Az eurdzona tobb tagallaméban (Irorszag, Spanyolorszag,
Portugélia) és néhany azon kiviili orszagban is hasonl6 helyzet alakult ki, ami egyes bankoknal sulyos t6kehidnyhoz, néhol az allam kényszert beavatkozasdhoz
vezetett.
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