Faykiss Péter — Fukker Gabor — Szakacs Janos:

Fény az alagut végén - egyre kisebb kamatterhekkel szembesiiliink

A hdztartdsok deviza fogyasztdsi- és gépjdrmi hiteleinek forintositdsdval lezdrult a
devizahitelezés sulyos kévetkezményekkel jaré korszaka Magyarorszdgon. Mig a hazai
hdztartdsok a vdlsdg kitérése utdn nemzetkdzi 6sszevetésben is kiugro mértékl kamatteherrel
szembesliltek, az elmudlt idészakban a kamatterhek a régidos dtlag kézelébe csékkentek,
megteremtve egy kiegyensulyozottabb és fenntarthatobb gazdasdgi névekedés lehetdségét.

A hazai haztartasok kamatterhei a valsag kitérése utan

A gazdasagi és pénzigyi valsag ramutatott arra, hogy a haztartasok tulzott eladésodasa sulyos,
elhizodd gazdasagi és szocidlis problémakat okoz. Mig a haztartdsi eladdsodottsag magas szintje
— kiilonosen a vélsdg o6ta — gyakran vizsgalt jelenség, a hitelek kapcsan felmerilé kamatterhek
ndvekvé volumene hazai elemzésekben eddig kevésbé érintett témakor volt. A kamatok novekvé
volumene kozvetlenil csokkenti az addsaggal rendelkezd hdaztartdasok rendelkezésre 3allo
jovedelmét, ami igy az érintettek fogyasztasanak csokkenésén keresztll a gazdasagi novekedésre
is negativan hathat.

Magyarorszagon a haztartdsok a valsag kitorését kovet6en nemzetkozi viszonylatban is kiugré
mértékld kamatteherrel szembesiiltek. A hazai haztartasok eladdsodottsaga a valsag kitoréskor
nemzetkozi 0Osszehasonlitasban — legaldbbis makro szinten — nem szdmitott rendkivili
mértéklinek: a kozép-kelet-eurdpai régidé orszagai mellett tobb nyugat-eurdpai EU tagallam is
hasonlé, 30-40 szazalék koriili GDP-ardnyos lakossagi hiteldllomdannyal rendelkezett 2008-ban. A
haztartasok kamatterhei azonban ennél jelent6sen negativabb képet mutattak. Az EU-ban
atlagosan jellemzs, a GDP 2 szazalékat kitevé haztartasi kamatteherhez képest hazankban ez az
érték 2011-ben csaknem 50 szazalékkal magasabb volt, ami a régié tobbi orszagahoz képest is
kiemelkedének tekinthet6 (a kamatteher néhany év alatt jelent6sen emelkedett: a haztartasok
becsllt kamatterhe 2008-ban a GDP mintegy 2,4 szazalékdat tette ki). Ezzel a magyarorszagi
haztartasok a fenndllé hdztartdsi addssagdllomanyhoz viszonyitva az egyik legnagyobb
kamatterhet viselték. (1. dbra)

A valsag el6tt felvett devizahitelek atértékel6dése drasztikus tartozasnoévekedéshez vezetett,
mikozben a valsag alatt és utan is altalanosan névekvé banki kamatok szintén a haztartasok
kamatkiaddsait emelték. A folyamatot er@sitették a bankok altal folytatott egyoldalu
kamatemelések és a havi addssagszolgalatot szintén novel6, bar nem kamat jellegl arfolyamrés,
amelyek kés6bb tobb szabalyozdi 1épést tettek sziikségessé.
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1. dbra: A haztartasok kamatterheinek és hiteleinek GDP-hez viszonyitott aranya (2011)
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Megjegyzés: A kamatterheket a banki kamatstatisztikak segitségével becsultiik. A becslés soran megfeleld
nemzetkozi adatok hidnydban tobb, az eredményeket kisebb mértékben mddositd tényez6t nem vettiink
figyelembe (pl.: a nemteljesité hitelek hatdsa), azonban ez az itt bemutatott becslést jelentGsen nem
befolyasolja.

Forrds: EKB, MNB, nemzeti bankok honlapjai
A haztartasok kamatterheinek valtozasa az elmult években

A haztartasok kamatterheit az elmualt években monetdris politikai, gazdasagpolitikai és
szabalyozoi |épések egyarant befolydsoltak. A kamatcsdkkentési ciklus altaldanosan csokkentette a
forintban denominalt hitelek terheit. A kamatok valtozdsan tul ebbe az irdnyba mutatott, hogy a
haztartasok nettd hitelfelvevékbdl nettd hitel-visszafizet6kké valtak, igy a fenndlld hiteldllomany
folyamatosan amortizalédott. A hazai haztatasok kamatterheire jogszabalyi valtozasok is jelent8s
hatassal voltak:

o Végtorlesztés: A 2011 végén elkezd6dott folyamatnak kdszonhetéen az addsok rogzitett
arfolyamon végtorleszthették hiteleiket, ami az allomdany és ezen keresztiil a fizetendd
kamatok nominalis csokkenéséhez is vezetett.

o Elszamolas: Mérsékl6 hatdsa volt a meglévd hiteldllomdny tekintetében. A tisztességtelen
fogyasztoi tulfizetéseket jorészt a t6két csdkkentd elStorlesztésként szamoltak el.

e Forintositas: Ez egyrészt egy el6remutatd, kockazatmérsékld 1épés volt, amely a — kés6bb
bekovetkezett — negativ arfolyamvaltozasok hatasat eliminalta a haztartasi devizahitel-
allomany konverzidjaval. Emellett ugyanakkor a forintositds soran szabalyoztak a konvertalt
hitelek kamatfelarait is, igy a korabban megvaldsult forint kamatcsdkkentések at tudtak
»,Csatornazédni” a forintositott allomanyra.

A fent bemutatott monetdris politikai, gazdasagpolitikai és szabalyozéi |épések hatdsara a
magyarorszagi haztartasok kamatterhei a tobbi EU tagallamhoz viszonyitva jéval nagyobb
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mértékben csokkentek. Bar a 2011-2015 kozotti id6szakban a kamatteher csokkenése altalanos
volt a vizsgdlt orszagokban, azonban a magyarorszdgi csdkkenés az eurdpai mezényben

kiemelkedd. Ezzel az eurdpai atlaghoz is joval kdzelebb kerilt Magyarorszag. (2. dbra)

2. dbra: Az eurdpai orszagok GDP-aranyos hiteldllomanyai és kamatterhei
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Forras: EKB, MNB, nemzeti bankok statisztikai, Eurostat

Megjegyzés: A 2015-6s adatok elGrejelzésen alapuld becslések. Az atlagos kamatlabakat az MNB és a nemzeti
jegybankok kamatstatisztikainak felhasznaldsaval becsiiltik, az egyes hiteltipusokra érvényes atlagos kamatok
allomannyal sulyozott értékeként.

A hazai haztartdsok GDP aranyos kamatterheit cs6kkenté tényezék hatdsai

Harom f6 tényez6 azonosithatd, amelyek a hdaztartdsok GDP ardnyos kamatterheit az elmult

id6északban befolyasoltak:

Kamatcsokkenés: Az MNB monetaris fordulatdnak kdszonhetéen a jegybanki alapkamat
2012 augusztusa 6ta folyamatos csokkenést mutat, ami kihat az djonnan folydsitott
hitelekre, illetve a referenciakamatokhoz kotétt forintositott allomany kamataira is. A
meglévd allomany tekintetében ezért a 2014-2015-6s id6szakban volt érezhetd leginkabb a
kamatcsokkentés hatasa.

Allomanyvaltozas: Bar altalanos jelenség a vizsgalt idészakban a lakossagi hitelallomany
csokkenése a hitelek folyamatos amortizacidja miatt, az eladésodott haztartasokat segit6
allami intézkedések kozil tobb szintén a hiteldllomany mérsékl6désére hatott. A
tisztességtelen szerz6désmodositasok elszamoldsaval a fogyasztdi tulfizetések jelentbs része
a fennalld t6két csokkentette, a 2012 elején végbement, rogzitett arfolyamon torténd
végtorlesztésekhez hasonldan.
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e GDP-valtozas: Az utébbi harom évben tapasztalt GDP novekedés természetesen szintén a
GDP-aranyos kamatterhek csokkenésének iranyaba hatott, azonban ennek hatdsa némileg
elmaradhatott a két masik faktorétél.

Osszességében a hazai haztartdsok kamatterhei nemzetkdzi Osszevetésben is szamottevéen
mérséklédtek, ami a rendelkezésre all6 jovedelem novekedésén keresztiil tdmogathatja a
gazdasagi novekedést. A novekvé megtakaritasok a jovébeli beruhazasok finanszirozasi
forrasaiként szolgdlhatnak (mérsékelve az orszdg kilsé sérilékenységét), mig a novekvo
fogyasztasban lecsapddd tobbletjovedelem kozvetlenll segiti a gazdasdg novekedését. A
haztartasok csokkend kamatterheknek kdszonhetéen javuld jovedelmi pozicidja varhatdan
hosszabb tdvon fennmaradhat az egyoldald kamatemeléseknek korlatot teremté ,fair bank”
szabalyozas jévoltabdl.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. februdr 22-én.”
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