Dancsik Balint — Felcser Daniel — Kollarik Andras:
Fix vagy valtoz6? Egy fontos szempont a lakossagi hitelkamatoknal

A historikusan alacsony kamatkérnyezet dltaldnosan a hitelezés élénkiilése iranydba
hat. A hitelfelvételi déntés sordan alapvetd kérdésként meriil fel, hogy révid- vagy
hosszabb kamatfixdldsu hitelt érdemes vdlasztani. Cikklinkben kértiljdrjuk, hogy a
jegybankokat monetadris politikai és pénziigyi stabilitdsi szempontbdl miként befolya-
solja a hitelek kamatozdsdnak modja. Az alacsony kamatkérnyezetben kiilénésen fel-
értékelédhetnek a stabilitdsi szempontok, azonban hazdnk esetében varhatdan nem
kell a devizahiteleknél tapasztalthoz hasonlé mértéki térlesztérészlet-emelkedéstol
tartanunk.

Magyarorszagon kézéppontba keriilt a lakossagi hitelek kamatozasanak a kérdése

Az elmult két évet nagy horderejii események jellemezték a haztartasi hitelezés-
ben. Egyrészt a devizahitelek forintositasaval a valsag kitorése el6tt folyositott hitel-
allomany szerkezete gyokeresen megvaltozott. Masrészt kozel 7 év lejtmenetet ko-
vetéen ismét emelkedni kezdtek a lakasarak, amivel parhuzamosan az elmult masfél
évben végigkisérhettik a lakossagi hitelezés ujboli élénkilését is. A nyari hdonapok-
ban mar azt tapasztaltuk, hogy a haztartasok tobb hitelt vettek fel, mint amennyit
torlesztettek. Erre a valsag kitérése 6ta nem volt példa.

Az alacsony kamatkornyezetben és a lakossagi hitelpiac élénkiilésével mind mikro
szinten (a hitelfelvevd és a hitelt nyujté kézott), mind makro szinten kozéppontba
keriilnek a hitelek kamatozasaval kapcsolatos kérdések. Kiilondsen fontos ez a
hosszabb futamidejl hitelek, a lakossagi szegmensben tipikusan jelzaloghitelek ese-
tében. A nagyobb volumenek felvetik a kérdést, hogy az ,0j” hitelallomany vajon
egészségesebb lesz-e, mint az el6z8 volt. Es vajon a ,régi” dllomany minden gondja
megoldddott? Tekintettel arra, hogy gyakorlatilag mar minden lakossagi hitel forint-
hitel, az addsok terhei szempontjabdl az egyetlen relevans valtozo (adott hitelosszeg,
futamidé és jovedelem mellett) a hitelek kamatozasa maradt.

A kamatozas maddja szerint két nagyobb csoportot kiilonboztetiink meg: azon hite-
leket, amelyek kamatlaba éven beliil megvaltozhat, és azon hiteleket, amelyek ka-
matlaba ennél hosszabb ideig rogzitett. EIGbbi csoportba tartozo hitelek esetében a
hitel kamatlaba referenciakamathoz kotott, tehat ha a hitel kamatozdsanak alapjaul
szolgalé kamatlab (példaul a jegybanki alapkamat valtozasa miatt) megvaltozik, ak-



kor ezt rovidesen a hitel kamatozasa is lekoveti. llyen referenciakamat példaul a ha-
rom hénapos bankkdzi kamat (BUBOR), amely a bankok k6zo6tti hitelezés kamatlabat
mutatja. A hitel kamatlaba valtozhat ezen kivil a feldr valtozasa miatt is, azonban
erre csak joval ritkabban (3-4-5 évente) kertilhet sor.

A hosszabb tavon rogzitett kamatozasu termékeknél a kamatlab valtozasa kizaré-
lag a kamatperiddus végén (3-4-5 évente, vagy még ritkabban) lehetséges, azonban
ezért a biztonsagért cserébe az lgyfélnek a valtozé kamatozdsu hiteltél eltérd ka-
matldbat kell fizetnie. Hogy ez a kamatldb alacsonyabb vagy magasabb lesz, az nagy-
ban fligg attél, hogy a piaci szerepl6k a rovid lejaratd hozamok milyen iranyu valto-
zasara szamitanak a jov6ében (ez az un. varakozasi hipotézis, amely a hosszabb leja-
ratu befektetések hozama és az adott ideig gorgetett rovid lejaratu befektetések hal-
mozott hozama kozotti kapcsolatot takarja). A rovid lejarati hozamok alakulasa
végsd soron a monetaris politikatol és a jegybanki alapkamattdl fligg: ha adott id6-
tavon az alapkamat csokkentésére lehet szamitani, akkor a rogzitett kamatlabak
ezen az id6tavon nagy valdszinliséggel alacsonyabbak lesznek a valtozé kamatoknal.
Ezzel szemben, ha az alapkamat névelése varhato, akkor a rogzitett kamatok maga-
sabbak lesznek a valtozé kamatoknal. A legtobb orszagban néhany éves id6tavon
most az utébbi helyzet all fenn, a nulla kézeli kamatszintek ugyanis nem hagynak
nagy teret a tovabbi kamatcsokkentés szamara.

Ha a valtozd és rogzitett kamatozasu termékek kozotti kamatkilonbozet csak a ka-
matldbak varhatd valtozasat tiikrozi, akkor egy racionalis fogyaszténak mindegy,
hogy a kett6 kdzul melyik konstrukciot valasztja (hiszen az egyikkel most, a masikkal
kés6bb nyer). A tapasztalat azonban az, hogy ez nem feltétlenil teljesil a gyakorlat-
ban.

Az uj szerz6déskotéseken beliil relative magas a rogzitett kamatozasu hitelek ara-
nya. A nemzetkozi helyzetet megvizsgdlva [athatd, hogy igen kilonb6z6 lehet a val-
tozé kamatozasu hitelek ardnya: mig az Egyesiilt Allamokban a fix kamatu hitelek
gyakorlatilag teljes mértékben dominadljak a lakossagi hitelpiacot, sok fejlett orszag-
ban épp ellenkezbleg, a valtozdé kamatozasu hitelek a jelentsebbek. Magyarorsza-
gon nemzetkozi 6sszehasonlitasban draganak mondhatdéak a fix kamatozasu hitelek,
ennek ellenére az Uj szerz6dések kdzel 60 szazaléka mar éven tul rogzitett kamato-
zassal kertl folydsitasra. Ebben véleménylink szerint a devizahitelek kapcsan szerzett
rossz tapasztalatoknak és igy a nagyobb kockdazatkeriilésnek is jelent8s szerepe van.
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1. abra: 2003 és 2013 kozott folydsitott lakossagi valtozé kamatozasu jelza-
loghitelek aranya és a fix kamatperiddus atlagos hossza nemzetkozi 6ssze-
hasonlitasban
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Megjegyzés: egyes orszagokban a vizsgdlt periodus az elérheté adatok fliggvényében eltérhet a
2003-2013-as iddszaktol.

Forrds: Badarinza et al. (2015).
Miért érdekli a jegybankot a hitelek kamatozadsa?

A jegybankok szoros figyelemmel kovetik a hitelek kamatozasanak maodjat, ugyanis
az a monetaris politika transzmisszids mechanizmusat és a pénziigyi stabilitast is
befolyasolja. Egyrészt a jegybanki alapkamat valtozasa részben a banki hitelkamatok
valtozasan keresztll fejti ki a redlgazdasagra gyakorolt hatdsat (ez az ugynevezett
transzmissziés mechanizmus kamatcsatorndja). Masrészt a kamatozas pénziigyi sta-
bilitasi szempontbdl is fontos: ha az adésok valtozé kamatozasu hiteleket vesznek
fel, akkor egy kamatemelés noveli a torlesztérészleteket, és ndvelheti a késedelmes
hitelek ardnyat (mint példaul az USA-ban a subprime valsag kitorése el6tti id6szak-
ban). De a rogzitett kamatozasu ligyletek is hordozhatnak kockazatokat, amennyiben
a bankok valamilyen okbdl nem fedezik teljesen a kamatpozicidjukat (vagyis a rogzi-
tett kamatozasu hitelek mogé nem vonnak be rogzitett kamatozasu forrast), és igy
kamatkockazattal néznek szembe (lasd szintén az USA-ban a takarékpénztarak valsa-
gat az 1990-es évek forduldjan).

A monetadris politika transzmissziés mechanizmusa szempontjabdl a valtozé kama-
tozas lehet kedvezdbb, azonban ez fiigg attodl is, hogy a jegybank milyen médon
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szeretne hatni a gazdasagra. Ha a valtozé kamatozasu hitelek dominalnak, akkor az
alapkamat valtozasai fokozatosan gy(ir(iznek at a hitelkamatokba, az egyes jegybanki
lépésekkel parhuzamosan. Rogzitett kamatozasu hitelek esetén ellenben a teljes ka-
matcsokkentési vagy kamatemelési ciklus mar ,el6re” megjelenik a kamatokban, hi-
szen a hosszabb tdvra rogzitett kamatldb a varhatdé kamatpdlya egészét tikrozi.
Amennyiben a jegybank varatlan |épésekre kényszeril, akkor viszont a valtozé kama-
tozas nagyobb rugalmassagot biztosit, hiszen a mar fennallé allomany kamatozasa is
azonnal befolyasolhaté lesz.

Fontos szerepe van az intézményi kérnyezetnek is: a dijmentes hitelkivaltasi lehe-
t6ségek példaul aszimmetrikussa tehetik a monetaris politika transzmisszidjat, ha a
rogzitett kamatozasu hitelek jellemzéek a hitelfelvétel soran. Ennek oka az, hogy dij-
mentes hitelkivaltas esetén hidba rogzitett egy hitel kamata, az tigyfél az alapkamat
csokkenése esetén Uj hitel felvételével médosithatja azt, mig kamatemelés esetén a
régi hitelénél marad, és nem moédosul a kamatterhe.

Alacsony kamatkdérnyezetben el6térbe keriilnek a stabilitdsi szempontok

Hazankban jelenleg a pénziigyi stabilitasi kérdések tekintheték relevansabbnak.
Mig a transzmisszids mechanizmus kérdései minden kamatkdrnyezetben aktualisak,
a pénzlgyi stabilitasi szempontok a kamatciklus aljan keriilhetnek el6térbe. A histo-
rikusan alacsony kamatkornyezet mellett Magyarorszagon az is fellilértékeli a pénz-
Ugyi stabilitasi szempontokat, hogy a kamat transzmisszidja a rendelkezésre allo
eredmények alapjan a fogyasztasra nézve nemzetkozi 6sszevetésben viszonylag mér-
sékelt, mikdzben a hitelallomany nagyobb része valtozd kamatozasu hitelekbdl all.

A pénziigyi stabilitasi kockazatok kiilonosen akkor jelentések, ha az alacsonyabb
kamatlabak hatasara nagyobb teret nyernek a kockazatosabb ligyfelek a hitelezé-
sen beliil. Ilyen kockazatot jelenthet, ha az ligyfelek alacsonyabb jovedelem mellett
hajlamosabbak valtozd kamatozasu termékeket valasztani. Fokozza a problémat, ha
emellett kifejezetten a hosszabb futamideji hiteleket keresik, hiszen ebben az eset-
ben a torlesztbrészlet érzékenysége nagyobb a kamatlab valtozdsara. Magyarorsza-
gon 2015 eleje 6ta az lathatd, hogy a valtozd kamatozasu hitelek inkdbb a hosszabb
futamid6k mellett jellemz&ek, mely futamidékon belil raadasul a hitelfelvevék atla-
gos jovedelemaranyos torlesztérészlete is magasabb (2. dbra). A kockazatok szintje
jelenleg semmiképp sem nevezhetd tulzott mértéklinek, azonban a jelenség minden-
képpen szoros figyelmet igényel a jovében is.
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2. abra: Az djonnan szerzédott lakdshitelek megoszlasa a kamatozas modja és a
futamidé hossza szerint
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Megjegyzés: a jovedelemardnyos térlesztérészlet mutatd (JTM) szamitdsakor a csak a lakdshitelek-
bdl eredd becsiilt addssdgszolgdlatot vettiik figyelembe, a mds hitelekbdl eredd kotelezettségeket
nem.

Forrds: MINB.
A valtozo kamatozads varhatoan kisebb kockdazatot hordoz, mint a devizahitelezés

A valtozo kamatozasu hitelek hasonlitanak a devizahitelekhez abban, hogy a tor-
lesztOrészlet akar gyakran is valtozhat a futamidoé alatt. Ennek tiikrében adodik a
kérdés, hogy hasonld kockazatot jelentenek-e ezek a termékek, mint a devizahitelek.
A rovid valasz az, hogy varhatéan nem. Természetesen a legnagyobb problémak a
nem vart események kapcsan szoktak felmertlni, és ahogy az arfolyamok, ugy a ka-
matldbak is képesek szélsGséges kilengéseket produkalni (lasd példaul az 1980-as
évek amerikai monetdris politikdjat).

Tobb szempont is felmeriil viszont, ami miatt a jelen koriilmények k6zott kevésbé

kell aggédnunk a valtozé kamatozas miatt:

(1) A devizahitelek esetén a torleszt6terhek valtozasat — a devizadrfolyamok ala-
kuldasan keresztlil — szamos olyan tényez8 befolyasolja, ami a magyar gazdasagpoli-
tika hatdkorén kivil esik (példaul a svdjci frank menedékdeviza jellege, vagy a svajci
jegybank arfolyam-politikdja).
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(2) Ajelenlegi vdrakozdsok szerint az alacsony kamatldbak id6szaka tartésnak bi-
zonyulhat, igy egyel6re nem kell a kamatok tulzott emelkedése miatt aggddni.

(3) Avaltozé kamatozas kockdzatai (kamatemelés) jellemz6en akkor mertilnek fel,
amikor a realgazdasag tulf(itott allapotban van, a jovedelmek emelkednek, a munka-
nélkiliség alacsony szinten van. Az addsok ekkor azonban nagyobb eséllyel rendel-
keznek az emelked6 terhek kivédéséhez elegendd jovedelemmel.

(4) A valtozd kamatozasu hiteleknél a kamatlab emelkedése esetén nem novek-
szik az addssag forintértéke, szemben a devizahitelekkel az arfolyam gyengiilése ese-
tén.

(5) Magyarorszag makrogazdasagi helyzete sokkal stabilabb a valsag el6tti id6-
szakhoz képest. Nagyobb sokkellenallé képesség mellett kicsi a valdszinlsége a ka-
matlabak szélsGséges kilengéseinek.

(6) A devizahitelek forintositasa hozzajarult ahhoz, hogy er6s6djon a monetaris
politika transzmissziés mechanizmusa. igy a kivant redlgazdasagi hatdshoz a korab-
binal kisebb mértékl kamatvaltoztatas is elegendd, megsziint a mechanizmus devi-
zahitelek miatti ,,0nellentmonddsossaga”. A korabbiakban ugyanis a devizahiteles
haztartasok esetében egy kamatemelés (csokkentés) az arfolyam erésodésén (gyen-
gllésén) keresztil expanziv (restriktiv) hatassal is jart, a jegybank céljaval ellentéte-
sen hatva.

(7)  Mig a bankok devizapozicidja gyakorlatilag teljesen zart volt (vagyis az arfolya-
mok mozgdsa miatt kdzvetlen nyereséget, illetve veszteséget nem szdmoltak el), a
kamatpozicidjukra ez nem feltétlenlil igaz. A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a bankok profitalnak a kamatkornyezet emelkedésébdl. Ez egyuttal azt is je-
lenti, hogy amennyiben a haztartasok a kamatlabak emelkedése miatt késedelembe
esnek, a bankoknak a névekvé profitbol tobb lehetfsége lesz addssagkonnyité meg-
oldasokat biztositani.

(8) Az ujonnan folyodsitott hitelek mar szigoru, a vallalhaté torlesztési terheket
korlatozo ,,addssagfék” szabdlyok mellett kerilnek folydsitasra, igy az addsok ere-
dend6en védve vannak bizonyos mértékig a torlesztérészlet valtozasatdl. A deviza-
hitelezés id6szakaban ezzel szemben kockazatalapu versenyt folytattak a bankok, igy
olyan addsok is hitelhez jutottak, akiknek a jovedelmi helyzete mar az arfolyamok
kismérték kilengését sem viselte el.

(9) A forintositott devizahitelek esetében csokkenti a kockdzatot, hogy e hitelek
hatralévé futamideje mar a 10 évet kozeliti, igy a hitelek kamatérzékenysége joval
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kisebb, mint egy Ujonnan folydsitott jelzaloghitelé. Az is j6tékonyan hat, hogy e hite-
lek torlesztérészlete az elszamolas alatt atlagosan 25 szazalékkal csékkent, amire ra-
erdsitett a forintositas 6ta bekovetkezett kamatcsokkentés is. Az addsok tobbségé-
nek jovedelme tehat valészinlleg elbirnd a hitelterhek esetleges emelkedését, hi-
szen a kdzelmultban a jelenleginél atlagosan 25 szazalékkal magasabb torleszt6rész-
leteket is teljesiteni tudtak.

A devizahitelezésnél alacsonyabb kockazat azonban nem jelenti azt, hogy a valtozo
kamatozas az idealis allapot. A vdlsdag mindenkit megtanitott arra, hogy nem var-
hato, valdszinlitlen események is bekovetkezhetnek. A kamatkockdzatot a valtozé
kamatozasu hitelek esetében a haztartasok vallaljak fel, mikézben vannak intézmé-
nyek, melyek hatékonyabban lennének képesek kezelni azt. Ahhoz azonban, hogy a
bankok nagy volumenben tarthassanak rogzitett kamatozasu hiteleket a mérlegilik-
ben, arra van sziikség, hogy a rogzitett kamatozasu forrasok is megfelel6 mennyiség-
ben alljanak rendelkezésikre, példaul likvid jelzaloglevél-piac révén. Az is szliikséges,
hogy a rogzités addsok felé felszamitott prémiuma ne legyen nagyobb a rogzités
bank altal megfizetett tényleges aranal. Ehhez intenziv versenyre van szliikség ezen a
részpiacon is, amit a jegybank elemzgi szoros figyelemmel kovetnek az elkdvetkezd
id&szakban.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Napi.hu oldalon 2016. december 28-an.”
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