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mezte. Az erGs lakossdgi hitelkidramlds a vdlsdg elétt érdemben élénkitette az érintett gazdasdgok novekedését, dm a
vdlsdg kitorésével a gazdasdgok sériilékenységének egyik legfontosabb tényezdjévé vdlt. A gyors lakossdgi eladdsoddssal
terhelt gazdasdgokat dltaldban a belsé kereslet erételjesebb dsszehtuzoddsa és az dtlagosndl lassabb kildbaldsi periodus
jellemezte. Elemzésiinkben a hazai lakossdgi eladdsodds folyamatdt vizsgdljuk. Tekintve, hogy a hazai hitelkihelyezéseken
beliil meghatdrozé volt a kiilfoldi devizaban denomindlt hitelek szerepe, igy kiemelt figyelmet szenteliink a lakossdgi devi-
zahitelezés elterjedésének és kdvetkezményeinek.

A hazai lakossdgi hitelezés a 2000-es évek elejének alacsony szintjérél nemzetkozi Osszevetésben is erésen névekedett.
A béviilés kezdetben a forinthitelek piacdn jelentkezett, majd 2004-t6l mind a fogyasztdsi, mind a lakdscélu hitelezésben
egyre jelent6sebbé vdlt a devizahitelek részardnya. A devizahitelezés béviilésének mértéke a valsdg elétt régios osszevetés-
ben is magasnak szdmitott. Becsléseink szerint az eladésodds folyamata 2006-2007 kézott egyensulyi folyamatnak tekint-
het6, dm az ezt kovetd években a hiteldllomdny mdr meghaladhatta egyensulyi értékét. Ehhez a redljovedelmek csGkkené-
se mellett a vdlsdg kitdrését kovetéen a devizdban denomindlt hitelek is jelent6s mértékben hozzdjdrultak. 2009 6ta a
lakossdgi viselkedést erds mérlegalkalmazkoddsi kényszer jellemezte. A hdztartdsok tartésan nettd hiteltorlesztévé vdltak
fokozatosan csékkentve addéssdgszintjiiket. A devizdban denomindlt hiteldllomdny dtértékelédése miatt a mérlegalkalmaz-
kodds elhtiz6dé folyamat, igy a magas hiteldllomdny a tovdbbiakban is visszafoghatja a lakossdgi fogyasztds élénkiilését.

BEVEZETES

A valsag ota a haztartasok fogyasztasi kiadasai jelentds
mértékben csokkentek. Bar a haztartasok az elmult évek-
ben tobbszor is jelentds tobbletjovedelemhez jutottak (pl.
a személyijovedelemadod-kulcsok jelentés csokkenése,
vagy a magan-nyugdijpénztari realhozamok kifizetése
kovetkeztében), a lakossagi fogyasztas szintje az idei év
kozepén is tobb mint 10 szazalékkal maradt el a valsag
el6tti értékétdl. A gyenge fogyasztasi kereslet szoros kap-
csolatban lehet a valsagot kovetd lakossagi mérlegalkal-
mazkodassal és az O&vatossagi megfontolasok altalanos
erésodésével. Mindaddig, amig a lakossagihitel-allomany
szintje meghaladja egyensulyi, hosszabb tavon is fenntart-
hato értékét, addig a magas eladosodottsag gatolhatja a
belfoldi fogyasztas kibontakozasat. Jelen elemzésiinkben

egyrészt attekintjik a lakossagi hitelek - azon beliil
kiemelt figyelemmel kdvetve a devizahitelek - felépiilésé-
nek folyamatat, masrészt attekintjik a hazai lakossagi
mérlegalkalmazkodas erésségét és fogyasztasra gyakorolt
hatasat.

Az elemzés elsé részében a hazai haztartasi hitelezés 1990-
es évek végi elindulasat, majd a hitelezés 2000-es évek
elejétdl kezd6do dinamikus béviilésének szakaszait, illetve
az ezeket elGsegit6 kinalati és keresleti tényezbket elemez-
zilk. A masodik részben a folyamatokat régios Gsszevetés-
ben is megvizsgaljuk. A harmadik rész a valsagot kovetéen
meginduld mérlegalkalmazkodas stilizalt tényeit mutatja
be, végiil az utolso részben egy egyszeri hibakorrekcios
modell segitségével becsiiljiik meg a mérlegalkalmazkodas
jelenlétét és fogyasztasra gyakorolt hatasat.

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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A LAKOSSAGI HITELEK FELEPULESENEK
FOLYAMATA ES OKAI A VALSAG ELOTT

A hitelezés elindulasa és a devizahitelek
elterjedése

A kilencvenes években a magas inflacio és a magas nomina-
lis kamatok mellett a lakossagi hitelezés szinte alig funkci-
onalt. Kinalati oldalon a bankprivatizaciokat kdvetéen a
bankok elsésorban a nagyvallalati szegmensre koncentral-
tak, mivel a kiilfoldi tulajdon nagy aranya és az exporttevé-
kenység dominanciaja kovetkeztében a kockazat kisebb
volt, mint a tobbi szegmensben. A lakossagihitel-piac bein-
dulasat belépési korlatok is hatraltattak (pl. fejletlen fiok-
halozat), amelyek leépitése idG- és koltségigényes volt
(Bethlendi-Bodnar, 2005).

A lakossagi hitelezés feltételei a kilencvenes évek végére
teremtodtek meg. A cslszd leértékelés idGszakaban az
arfolyam sikeresen toltétte be a nominalis horgony szere-
pét, igy az inflacio és a hosszi tavi hozamok fokozatosan
csokkentek, a nominalis kamatok mérséklodése a keresletet
élénkitette. Szintén novelte a haztartasok hitelkeresletét,
hogy a makrogazdasagi stabilizacio és a megindul6 gazdasa-
gi integracio kovetkeztében javult a lakossag jovedelmi
pozicidja és hosszabb tavl (permanens) jovedelmi varako-
zasai. Kinalati oldalon a nagyvallalati piac telitédésével a
bankok a kockazatosabb, de varhatoan nagyobb jovedelme-
z6séget biztosito lakossagi hitelezés felé fordultak.

Elészor a fogyasztasi hitelek kinalata nétt meg, majd 2001-
ben - az allami tamogatasu konstrukciok megjelenésével -
a lakashitelek piaca indult fejlodésnek. 2003 végén az
allami tamogatasu lakashitelek feltételei szigorodtak, mivel
a koltségvetés kamattamogatasokhoz kapcsolodo kiadasai
gyorsan emelkedtek. Ezt kovetden is magas maradt viszont
a haztartasok olcso hitelek iranti kereslete, kinalati oldalon
pedig intenziv verseny indult, amely kedvezett a gépjarma-
hitelezési piacon ekkor mar jelen lévé devizahitelek elter-
jedésének (1. abra).

A devizahitelek 2004-t6l kezd6dé dinamikus béviilésében -
ami a devizahitelezés els6 hullamanak tekinthet6 - keresle-
ti és kinalati tényezok egyarant szerepet jatszottak. A
2006-ban bejelentetett koltségvetésiegyensuly-javitd intéz-
kedések kovetkeztében a haztartasok jovedelmi helyzete
szamottevéen romlott. A realjovedelmek csokkenéséhez a
direkt és indirekt adok emelése, a szocialis transzferek
visszafogasa és az egyéb vallalkozdi jovedelmek lassabb
novekedése egyiittesen jarult hozza. A realjovedelmek
csokkenésébdl adodd fogyasztas-visszaesést a haztartasok
novekvo hitelfelvétellel igyekeztek elkeriilni, ami a hitele-
zés és azon belill is - az alacsonyabb kamatokkal és igy
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1. abra

A GDP-aranyos haztartasi hitelallomany alakulasa
és a devizahitelek részesedése

(2000-2012)
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alacsonyabb torlesztéterhekkel jellemezheté - devizahite-
lezés kovetkezd hulldmanak kialakulasadhoz vezetett
2007-2008 folyaman. A fogyasztas simitasat segitette a
szabad felhasznalasu jelzaloghitelek megjelenése is, az (j
kibocsatasokat ez a hiteltipus dominalta. A hitelezés tovab-
bi béviilését tamogatta, hogy a globalisan is kedvezé pénz-
piaci kdrnyezetben a pénziigyi kozvetitérendszer forrasella-
tottsaga valtozatlanul bdséges volt.

A magyar haztartasok eladésodottsaga a valsag
el6tt nemzetkozi osszehasonlitasban

A hazai haztartasok valsag el6tti eladdsodasa a tébbi Ujon-
nan csatlakozo orszaghoz hasonléan unios viszonylatban
jelent6snek tekinthetd (2. abra, bal panel). A felzarkozasi
folyamat részeként ezekben az orszagokban gyors hitelb6-
viilés zajlott, igy nem az eladdsodottsag szintje, hanem
novekedési liteme volt jelentGs europai 6sszevetésben.

A gyors hitelbéviilés azonban eltéré mértékben jart egyiitt
a devizahitelek elterjedésével az Gjonnan csatlakozo orsza-
gokban (2. abra, jobb panel). A devizahitelek aranya és
denominacioja alapjan harom csoportba sorolhatok az Gjon-
nan csatlakozo orszagok. A balti orszagokban mar korabban
is jelentGs szerepet jatszott a devizahitelezés, igy a vizsgalt
id6szakban a kezdetben is magas devizahitel-arany emelke-
dett tovabb némileg. Ezekben az orszagokban a devizahite-
lek szinte teljes mértékben eurdban voltak denominalva
(2008-ban Litvaniaban és Esztorszagban 98 szazalék, Lett-
orszagban 97 szazalék volt ez az arany). A masodik - jellem-
z6it tekintve vegyesebb - csoportba sorolhatd Magyaror-
szag mellett Romania, Lengyelorszag és Bulgaria, ahol a



2. abra

A haztartasi szektor hitel/GDP aranyanak alakulasa az Eurépai Unioban és a haztartasi devizahitelek aranya
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devizahitelek a hitelbéviilés iddszakaban terjedtek el.
Magyarorszagon és Lengyelorszagban a devizahitelek nagy-
részt svajci frankban voltak denominalva (2008-ban 88
szazalék, illetve 96 szazalék), Romaniaban és Bulgariaban
pedig nagyrészt euréban adosodtak el a haztartasok (2008-
ban 79 szazalék, illetve 96 szazalék). A harmadik csoportba
tartozik Csehorszag és Szlovakia, ahol elhanyagolhaté a
devizahitelezés jelenléte.

A devizahitelek elterjedését a vizsgalt idészakban altalano-
san segitette a kedvez6 globalis pénzpiaci kornyezet és az
ehhez tarsuld alacsony nemzetkozi kamatkornyezet. A fel-
zarkozo orszagokba jelentés mértékben aramlottak kiilfoldi
forrasok, ami szintén 0sztonozte a devizahitelezést, mivel
a bankok az arfolyamkockazat keriilése, illetve a nyitott
devizapozicio esetén érvényes magas tokekovetelmény
miatt Osztonozve voltak a kiilfoldi forrasok devizaban valé
kihelyezésére.

Tobb empirikus tanulmany foglalkozott annak a kérdésnek a
vizsgalataval, hogy a kozos kiils6 kinalati feltételek ellenére
miért tér el a haztartasi devizahitelezés mintazata az egyes
Ujonnan csatlakozo orszagokban. Az alabbiakban néhany
fébb eredményt emelnénk ki:

Kinalati hatasok

« A kilfoldi forrasok elérhetésége hozzajarult a devizahite-
lezés elterjedéséhez (Basso et al., 2007) (3. abra, bal

panel), a forrast kihelyezé bankok tulajdonosi szerkezeté-
nek (kiilfoldi vagy belféldi) hatasa azonban nem volt szig-
nifikans - pl. Rosenberg-Tirpak (2008) panel regresszios
modellel végzett becslései alapjan.

A finanszirozasi struktira és a devizahitelezés kozott erds
korrelacié figyelheté meg (Rosenberg-Tirpak, 2008).
Azokban az orszagokban, ahol a hitelbéviiléssel a hitel/
betét arany jelentésen nétt, jelentés mértékben finan-
sziroztak a bankok kiilfoldi forrasbol a hiteleket, amelye-
ket devizaban helyeztek ki, atharitva ezzel az ligyfelekre
az arfolyamkockazatot (pl. balti orszagok, Magyarorszag,
Romania, Bulgaria, Lengyelorszag). 2001 utan az érdem-
ben lazuld koltségvetés a maganszektor megtakaritasai-
nak jelent6s részét elszivta, és igy hozzajarult ahhoz,
hogy a bankszektor alapvetéen kiilfoldi forrasokbol
finanszirozza a belfoldi hitelaktivitasat (3. abra, jobb
panel).

Az alacsony nemzetkozi kamatkornyezet szintén hozzaja-
rult ahhoz, hogy a bankok a kiilfoldi (anyabanki/piaci)
forrasbevonas mellett dontéttek, mikozben a kedvezd
globalis pénzpiaci hangulat novelte a kockazatvallalasi
hajlandoésagot, altalanosan enyhitve a hitelezési feltétele-
ket.

Az egyre intenzivebbé vald verseny miatt a belfoldi piacon
a marzsok mérséklédtek, igy a profitabilitas megbrzésé-
hez a bankok a hitelvolumenek emelésére torekedtek.
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3. abra

Az allamhaztartas és a haztartasok finanszirozasi képessége, illetve a folyo fizetési mérleg egyenlegének
alakulasa, valamint a hitel/betét arany a kelet-kozép-eurdpai és a balti régioban

GDP aranyaban (%)
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E= Haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa
=3 Allamhaztartas SNA-egyenleg
— Folyo fizetési mérleg egyenlege

Forrds: MNB.
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Forrds: Eurostat, MNB.

Keresleti hatasok

o A kiilfoldi és a hazai valuta kozotti kamatkiilonbozetnek
jelent6s szerepe van a devizahitelezés elterjedésében
(pl. Basso et al., 2007; Rosenberg-Tirpak, 2008; Brzoza-
Brzezina et al., 2010). A kamatkiilonbozet a vart arfo-
lyamvaltozas mellett a kockazati prémium alakulasat is
tiikrozi. Ennek kovetkeztében a gazdasagpolitikai kdrnye-
zet nagyobb valtozékonysaga (pl. Romania), illetve tarto-
san laza fiskalis politika (pl. Magyarorszag) hozzajarulha-
tott egyes orszagokban a jelent6sebb kamatkiilonbozet
kialakulasahoz.

A kamatkiilonbozet jelentdsége fiigghet az arfolyamre-
zsim hitelességét6l. Rugalmas arfolyamrendszerben
nagyobb, hiteles rogzitett arfolyamrendszerben kisebb
kamatkiilonbség is elegend6é a devizahitel-kereslet meg-
valtozasahoz (Rosenberg-Tirpak, 2008) (4. abra).

A haztartasok arfolyamvarakozasaik kialakitasakor vissza-
tekintéen jarnak el, igy az arfolyam alacsony multbeli
valtozékonysaga novelheti a devizahitelek iranti keresle-
tet (Cuaresma et al., 2011). A hiteles rogzitett arfolyam-
rendszer implicit arfolyamgarancia a lakossag szamara
(pl. balti orszagok). Lebeg6 arfolyamrendszerben, ameny-
nyiben a monetaris politika keriili az arfolyamvolatilitast
(fear of floating), az alacsony arfolyamvolatilitas és az
ezzel jard volatilis belfoldi kamatok kdvetkeztében emel-
kedhet a haztartasok devizahitel-kereslete (Basso et al.,
2007) (pl. 2008-ig érvényben lévé arfolyamsav Magyaror-
szag esetében).
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4. abra
Kamatkiilonbség az euréval szemben

(2001-2008 dtlag)
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Forrds: Eurostat, kozponti bankok.

« A haztartasok kozéptava jovedelemvarakozasai szamotte-
véen javultak az EU-ba vald belépést kdvetd években.

Intézményi feltételek
« Az adott orszag intézményi adottsagai, a pénziigyi piacok
fejlettsége, a jogrendszer, a szabalyozasi kdrnyezet is

nagyban befolyasoljak a devizahitelek elterjedését.

- Csajbok et al. (2010) a hosszu tavu fix kamatozasu belfél-
di valutaban denominalt hitelek elérhet6ségének fontos-



sagat hangsulyozza.! Amennyiben csak valtoz6 kamatoza-
su hitelek érheték el, az arfolyamvolatilitast keriilé
monetaris politika és az ennek eredményeképpen kiala-
kulo volatilis belféldi kamatok kovetkeztében megndve-
kedhet a devizahitelek iranti kereslet. Mivel a hosszl
tavy, fix kamatozasu hitelek elérhetéségét a bankszektor
szamara rendelkezésre allo hossz( tavu belféldi finanszi-
rozas hatarozza meg, becslésiikben ezt a tényezét a
helyi fedezettkotvény-piac jelenlétével kozelitik.

- A szabalyozasi kornyezetet illetéen vegyes a kép az
Ujonnan csatlakozé orszagokban. Néhany orszagban
mar a valsag elétt igyekeztek a devizahitelezést vissza-
szoritani, az lgyfelek alaposabb tajékoztatasanak eld-
irasan tal pl. 2007 végére Lengyelorszagban és Lettor-
szagban is szigoritottak a bankok devizahitel-kihelyezé-
sének feltételeit, tovabba Lettorszag mellett Romania-
ban a kockazati sUlyozast és a devizakitettséghez
kotédo tartalékolasi kovetelményeket is szigoritottak
(Rosenberg-Tirpak, 2008).

A devizahitelezés elterjedésének elméleti okai

max U = E(r)—Var(r)/2,

mvp = var(rx)/cov(rx,e),

sahoz.

A devizahitelezés elterjedésének elméleti okairol szamos tanulmany sziiletett. A devizahitelezés tekintheté az irodalomban pénziigyi
dollarizacio néven elterjedt jelenség hitelezési labanak. Az elnevezés onnan ered, hogy fejlédé orszagokban a privat szféra betétei és
hitelei nagyrészt stabilabb és likvidebb kiilfoldi valutaban (jellemzéen dollarban) vannak denominalva. Eichengreen-Hausmann (1999)
»eredendd bln” elmélete szerint a fejlédé orszagok nem képesek sajat valutaban kiils6 forrashoz és/vagy hosszu tavu belsé forrasok-
hoz jutni. Ennek okai részben az adott orszag intézményi, gazdasagpolitikai, részben pedig a globalis pénzpiacok tokéletlenségeiben
keresenddk. Ezek a tényezék megjelennek a késbbi elméletekben is, melyek a kinalati mellett a keresleti tényezokre is hangsllyt

fektetnek. Vagyis vizsgaljak azt a kérdést, hogy miért vesz fel a vallalat vagy haztartas devizaban hitelt. Ezen elméleteken beliil harom
intézmények mindségével és gazdasagpolitikai tokéletlenségekkel motivaljak a dollarizacio elterjedését (Yeyati, 2006).

A portfoliomegkozelités szerint a kockazatkeruld rezidens befektet6k az alabbi hasznossagfiiggvényt maximalizaljak:

ahol 7 = ZI,Xjrj a portfolio real megtériilési rataja, amely portfolioban xjarényban talalhatoak a j valutaban denominalt eszkozok. A
helyi valutaban denominalt eszk6zok real megtériilését az inflacios rata valtozasai, mig a devizaban denominalt eszk6zokét a realar-
folyam nem vart ingadozasai befolyasoljak. Amennyiben a fedezetlen kamatparitas elve teljesil, megmutathato, hogy a kiilfoldi devi-

za részesedése az optimalis befektetési portfoliobol (minimum varianciaju portfolio):

ahol & az inflaciot, e pedig a nominal arfolyamot jeldli. A modell alapjan tehat, amennyiben az inflacié varianciaja relative nagyobb a

realarfolyam ingadozasaihoz képest, a helyi valutaban denominalt eszkdzok kockazatosabbak, ami hozzajarul a dollarizacio kialakula-

A fenti altalanos szempontok mellett egyedi tényezok is
befolyasoltak az egyes orszagokban a devizahitelezés elter-
jedésének mértékét. Ahogy korabban emlitettiik, Magyar-
orszagon az allamilag tamogatott lakashitelek megsziinteté-
se kozvetetten hozzajarult a devizahitelezés elterjedésé-
hez, mivel a fennmaradod kereslet a devizahitelek felé for-
dult. Lengyelorszag esetében a szabad felhasznalasu jelza-
loghitelek elterjedését szabalyozas gatolta. Tovabba a
monetaris politika nem keriilte az arfolyamvolatilitast a
2000-es években, igy a 2002-2003 soran bekovetkez6 kozel
30 szazalékos arfolyamgyengiilés erésitette a haztartasok-
ban az arfolyamkockazattal kapcsolatos tudatossagot, és
hozzajarult a devizahitelek volumenének atmeneti csokke-
néséhez (valtozatlanul béviilo haztartasi hitelezés mellett).
Romaniaban a devizahitelek mintegy 80 szazaléka eurohitel
volt, ami ellen részben természetes fedezettséget nyljtha-
tott az eurozdnaban jelen lév6 jelentés roman migrans
populacio altal hazautalt jovedelem.

M

@)

T Csehorszagban és Szlovakiaban a teljes idészakban, Magyarorszag esetében pedig 2001 és 2003 kozott voltak elérhetdk ilyen tipusG hitelek.
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A piaci kudarcok elmélete szerint a dollarizacio hatterében piaci tokéletlenségek és externaliak allnak, amelyek eredményeként a
devizaban denominalt hitelek relativ olcsobbak. Broda-Yeyati (2006) két lényeges feltevéssel él: egyrészt, hogy pozitiv korrelacio all
fenn a hitelfelvevok fizetésképtelensége és a realarfolyam leértékelddése kozott; masrészt pedig a hitelez6k nem tokéletesen infor-
maltak a felvett hitelek valuta-Gsszetételérél. Ebben az esetben a hitelfelvevé egy p*R bruttd megtériilési rataju projektbe fektet be
(ahol p a belféldi arindex). Az id6szak végi (hazai valuta / kiilfoldi valuta) arfolyam e E{ea,ef}, ahol e < p(e’) <1< p(e”)<e” és
Prob(e=e") =q, ahol az aktualis rata 1-re van normalizalva. Ebben az esetben a hitelfelvevé problémaja az alabbi modon fejezhetd

ki (realértéken):
max , 7 = (q/p(e” ))* (p(e“ JR-(1-A)r, —/Ie“rk) (3)

ahol 2 a hitelfelvevé kotelezettségeinek devizaaranya, r, a hazai valuta, r, pedig a kiilféldi valuta kamatlaba. A kifejezésbdl
= (q/p(e"))s >0 adoddik, ahol s az addicionalis megtériilés, amelyet a hazai valutaban hitelezék kérnek annak érdekében, hogy
kompenzaljak a hazai valutaban denominalt eszkozeiken elszenvedett veszteségeket egy esetleges leértékelddés miatti fizetésképte-
lenség esetén. Ekkor a hitelfelvevé a devizaban valé eladdsodast valasztja (1=1). Osszességében az addsok a relativ olcsobb devizahi-
teleket valasztjak. Ezen hitelek alacsonyabb aranak oka pedig az, hogy fizetésképtelenség esetén a devizaban hitelezéket kisebb

veszteség éri.

Az intézményi megkozelités szerint a helyi intézmények minésége hozzajarulhat a dollarizacié elterjedéséhez. A részleges
dollarizalodast elésegitd intézményi tényezok egyike, hogy a fejlédé gazdasagok pénziigyi piacai nem elég mélyek, igy a hosszu tavra
torténd eladosodas csak kilfoldi valutaban lehetséges. Ez azonban a forrasok és eszkozok lejarati egyensllytalansagat okozhatja, ami

hirtelen leértékelddés esetén nagy veszteségeket jelent. Ebben a megkozelitésben a dollarizacio az intézményrendszer minéségének

jarulékos koltsége.

A LAKOSSAGI ELADOSODOTTSAG
ALAKULASA A VALSAG OTA

A hitelezés bdviilésének és ezen beliill a devizahitelezés
felfutasanak a 2007-2008-ban kezd6dé globalis pénziigyi
valsag vetett véget. A haztartasok hitelkereslete vissza-
esett, és megkezd6dott az Un. mérlegkiigazitas folyamata.
Ennek hatterében az allt, hogy a valsag soran a munkanél-
kiiliség gyorsan emelkedett, a bérezést a cégek visszafog-
tak, a koltségvetési egyensuly gyors javitasat célul kit(izé
kormanyzati intézkedések pedig szintén a lakossagi jove-
delmek mérséklédése iranyaba hatottak. A kedvezétlen
hosszabb tavu jovedelmi kilatasok kovetkeztében a haztar-
tasok hitelfelvételi magatartasaban fordulat kdvetkezett
be: az Odvatossagi megfontolasok el6térbe keriilésének
kovetkeztében a fogyasztasi kiadasok visszaestek, és a
megtakaritasi hajlanddsag altalanosan erdsodott.

Kinalati oldalon a valsag soran elkezd6dé banki mérlegalkal-
mazkodassal parhuzamban sz(kilt a globalis likviditas, és
ezen keresztiil dragabba valt a kiilfoldi forrasok refinanszi-
rozasa, valamint besz(ikilt a forrasszerzés. A meredek
portfolioromlas kovetkeztében er6sodott a kockazatkeri-
lés. A devizahitelezés visszaszoritasat tamogatta a 2010
marciusatol hatalyos, a koriiltekinto hitelezésrol szold kor-
manyrendelet, valamint az augusztusban életbe ép6 deviza
alapu jelzalog-hitelezés betiltasarol szolé torvény (Balas-
Nagy, 2010).
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A haztartasok féként a visszaesd hitelkereslet és kisebb
részben a szigorodod hitelfeltételek miatt netto hiteltorlesz-
tokké valtak. Az alkalmazkodas gyorsan megindult, a
fogyasztasi rata 2009-ben egy év leforgasa alatt jelentdsen
csokkent, az elmdlt években gyakorlatilag stagnal. A haz-
tartasok a fogyasztasi viselkedésiikben tapasztaltnal foko-
zatosabban, de beruhazasi rataban is alkalmazkodtak (5.
abra, bal panel). A romlo jovedelmi helyzet és a megnove-
kedett bizonytalansag kovetkeztében beruhazasaikat elha-
lasztottak, hogy mérlegkiigazitasuk soran a netté megtaka-
ritasaik novelése mellett a mar lecsokkent fogyasztasukat
ne kelljen még tovabb mérsékelniiik rendelkezésre alld
jovedelmiik aranyaban.

Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a mérlegkiigazitas soran
a fogyasztasi kiadasok csokkenése aranyos a valsagot meg-
el6z6 évek hitelboviilésével. Magyarorszagon a fogyasztas
valsagot kovetd visszaesése a szintén nagymértéki haztar-
tasi devizaadossaggal jellemezhet6 balti orszagokéhoz volt
hasonlé (5. abra, jobb panel).

A jelentdsen eladosodott lakossag mérlegkiigazitasa a val-
sag Ota tart. A szektor folyamatosan tobb hitelt torleszt,
mint amennyit Uj hitel formajaban felvesz. A magas arfo-
lyam és kamatszintek azonban jelentésen lassitjak a donto-
en svajci frankban eladosodott haztartasok adossaganak
leépitését.



5. abra

A haztartasok jovedelemfelhasznalasa és mérlegalkalmazkodasa
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A valsag soran, illetve az azt kovetd idészakban a globalis
kockazatvallalasi hajlanddsag romlasa, illetve az eurozona
perifériajan jelentkezé adoéssagproblémak rendszeresen a
svajci frank erésodésében jelentkeztek. A svajci frank mint
menedékvaluta eurdval szembeni tovabbi erdsodését a
svajci jegybank 2011. szeptemberi bejelentése gatolta
meg, amely szerint a jegybank elkotelezte magat egy 1,20
EUR/CHF arfolyamkiiszobot biztosit6 monetaris politika
mellett.

A valsag ota tapasztalt magas arfolyamszintek mellett a
megemelkedett kamatok is novelték a lakossag torlesztési
terheit. A valsagot kdvetden a svajci frank alapl jelzaloghi-
telek kamata a forras- és kockazati koltségek emelkedése
altal indokolt szintnél magasabbra emelkedett (MNB, 2010).
A lebegé arfolyamrendszerrel és jelentGs lakossagi deviza-
hitel-allomannyal rendelkez6 kelet-kdzép-eurdpai orszagok-
ban (Lengyelorszag és Romania) a valsagot kdvetéen végre-
hajtott eurozénabeli és svajci alapkamat-csokkentések

6. abra

A rendelkezésre allé jovedelemaranyos kotelezettségallomany, illetve a GDP-aranyos hitel alakulasa
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sokkal jobban érvényesiiltek. Lengyelorszagban - hasonldan
egyébként Litvaniahoz és Lettorszaghoz - a devizahitelek
ara referenciakamathoz kotott. A régioban az ligyfélkama-
tok Bulgariaban alakultak a hazaihoz hasonléan, ahol szin-
tén elterjedt a szabadon valtoztathatdé kamatozas. A
magyar jelzaloghitelek a nyugat-eurdpai orszagokkal Gssze-
vetve szintén draganak szamitanak, amelyek esetében az
allomanyaranyos profitmarzs szignifikansan alacsonyabb a
hazainal.

A rendelkezésre allo jovedelemmel aranyos kotelezettség-
allomany a magas arfolyam- és kamatszintek miatt 2008 6ta
magas szinten ragadt. A jovedelemaranyos kotelezettségal-
lomany gy csokkent a valsag el6tti szint ala 2012 végére,
hogy kozben lezajlott a végtorlesztési program, amely
soran a deviza jelzaloghitel-allomany 24,1 szazalékkal csok-
kent (6. abra, bal panel). Nemzetkozi 6sszehasonlitasban is
lathatd, hogy a GDP-aranyos hitelallomany csokkenése -
amely tartalmazza az atértékelédést - 2009 és 2011 kozott
hazank esetében elmarad a tranzakciok altal indokolt szint-
tol (6. abra, jobb panel).

A svajci frank erésodése és a magas hitelkamatok kedve-
z6tlen hatasa a haztartasok jovedelemaranyos torleszt6-
terheinek magas szinten maradasaban is jelentkezett (7.
abra).

7. abra

Aggregalt torlesztési teher a rendelkezésre alloé
jovedelem aranyaban
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Forrds: MNB.

MERLEGALKALMAZKODAS - EMPIRIKUS
BECSLES

A lakossag fentiekben bemutatott, valsag ota tarto, erétel-
jes mérlegalkalmazkodasat a szakirodalomban elterjedt
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hibakorrekciés modellkeretben empirikusan is teszteltiik.
Endrész-Virag (2012) a lakossagi hitelezést és fogyasztast
modellezi. A modell alkalmas arra, hogy megvizsgalja, hat-e
a hitelpiaci egyensulytalansag a fogyasztasra, vagyis ha a
lakossag tulzottan eladdsodik, akkor ez visszafogja-e és
milyen mértékben a fogyasztast.

A becslés két hosszU tavi kapcsolatot fedez fel, amelyek
szokvanyos formaju fogyasztasi és hitelegyenletnek felel-
nek meg. A révid tavla alkalmazkodasra azt talaltak, hogy
amennyiben akar a fogyasztas, akar a hitelezés a hosszl
tava egyensUlyi szintje felé keriil, azok csokkenése segit a
sajat egyensulyuk visszaallitasaban. Ezzel egy id6ben a tal-
zott eladdsodottsagra a fogyasztas is csokkenéssel reagal.
Vagyis a hitelpiaci egyensulytalansag hatassal van a fogyasz-
tasra, ami a mérleghatasok jelenlétét bizonyitja.

A valsag kitorésekor a lakossagot egyszerre érte vagyoni,
jovedelmi, arfolyam-, hitelkoltségsokk, ami a korabban
elfogadhato mértéki eladosodottsagot jelentésen a funda-
mentumok altal megengedett egyensulyi szint folé emelte
(8. abra). A rés bizonyos idGszakokban meghaladta az 50
szazalékot - ennyivel volt magasabb a hitelallomany a
lakossag jovedelmi, vagyoni helyzete és a hitelkamatok
altal indokolt szintnél. A fogyasztds mar a valsag elétti
években is tulzott mértékd volt. A sokkok hatasara még
nagyobb lett a rés. A tllzott mértékii eladdsodas és
fogyasztas 2009-t6l inditott be erételjes alkalmazkodast: a
lakossag kevesebbet kezdett fogyasztani, novelte megtaka-
ritasait, csokkentette hitelkeresletét.

A fogyasztas flow jellegéb6l adodoan viszonylag gyorsan tér
vissza a modell altal meghatarozott hosszi tavi egyensulyi
szinthez. 2009 végére a fogyasztasban mar megtortént a
sziikséges alkalmazkodas a hosszU tavu fogyasztasi egyenlet
alapjan. A hitelallomany azonban annak hosszabb lejarata
és allomanyjellege miatt lassabban képes alkalmazkodni.
A hitelpiaci tullovés miatt a fogyasztas is tovabb csokken,
és tavolodik sajat egyensulyatol - most mar negativ irany-
ba. A csokkené fogyasztas csokkenti a hitelkeresletet, ezzel
gyorsitva a hitelallomany alkalmazkodasat az egyensulyi
szintjéhez. A lakossag tulzott eladésodottsaganak mértéke
az elmult években fokozatosan csokkent, am az adodssag
jovedelmekhez mért szintje jelenleg is az egyensulyi értéke
felett alakulhat. Amig az adossagszint kiigazitasa be nem
fejezédik, addig az aktualisan névekvé realjovedelmek mel-
lett is a lakossag fogyasztasi keresletében csak mérsékel-
tebb élénkiilésre szamithatunk.

Osszességében a becslés aldtamasztja a lakossagi fogyasz-
tasban tapasztalt és gyanitott erételjes mérlegalkalmazko-
dast a valsag idején.



8. abra

A fogyasztas és a hitel eltérése a hossza tava egyensulyi szinttol
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KOVETKEZTETESEK BETHLENDI A.-BobNAR K. (2005): A hazai hitelpiac strukturalis

Elemzésiinkben attekintettilk a hazai haztartasok eladdso-
dasanak folyamatat és annak legfontosabb kdvetkezménye-
it. Eredményeink alapjan a hazai lakossagi hitelezés a 2000-
es évek eleje oOta alacsony szintrél nemzetkozi dsszevetés-
ben is er6s novekedést mutatott. A boviilés kezdetben a
forinthitelek piacan jelentkezett, majd 2004-t6l mind a
fogyasztasi, mind a lakascélu hitelezésben egyre jelent6-
sebbé valt a devizahitelek részaranya. A devizahitelezés
béviilésének mértéke a valsag el6tt régios dsszevetésben is
magasnak mondhatd. Becsléseink szerint az eladdsodas
folyamata 2006-2007-ig egyensulyi folyamatnak tekinthetd,
am az ezt kovet6 években a hitelallomany mar meghalad-
hatta egyensulyi értékét. Ehhez a realjovedelmek csokke-
nése mellett a valsag kitdrését kovetéen a devizaban deno-
minalt hitelek is jelent6s mértékben hozzajarultak. 2009
ota a lakossagi viselkedést er6s meérlegalkalmazkodasi
kényszer jellemezte. A haztartasok tartosan netto hiteltor-
lesztové valtak, fokozatosan csokkentve addssagszintjiiket.
A devizaban denominalt hitelallomany atértékelédése miatt
a mérlegalkalmazkodas elhizddé folyamat, igy a magas
hitelallomany a tovabbiakban is visszafoghatja a lakossagi
fogyasztas élénkiilését.
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