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Magyarorszdgon a 2008 elétti hitelexpanzié sordn jelentdés mennyiségli forrds dramlott a bankrendszerbél a hdztartdsi
szektorba. A vdlsadg kitorésével a pénzdramlds irdnya megfordult, ennek egy dllomdnyi és egy jovedelmi eleme is volt.
Egyrészt dllomdnyi oldalrél a hdztartdsok netto hitelfelvevébdl nettd hitel-visszafizetévé vdltak. A folyamat mdsik, eddig
kevésbé vizsgdlt jovedelmi komponense pedig, hogy a vdlsdg elétti dinamikus hiteldllomdny-felépliléssel a fizetend6 kama-
tok volumene is nagyobb lett, amit rdaddsul a devizahitelek esetében tovdbb fokozott a svdjcifrank-er6sodés hatdsa,
valamint - kisebb részben - a vdlsdg utdn végrehajtott banki kamatemelések. Igy Gsszességében a hdztartdsok nettod
kamategyenlege jelentés mértékben romlott, aminek negativ hatdsa volt a rendelkezésre dll6 jovedelmiikre és fogyasztd-
sukra egyardnt. Elemzésiink tovabbi Ujdonsdga, hogy a kamatfizetési terhek nemzetkozi dsszehasonlitdsat is elvégeztiik:
ebbdl kidertil, hogy bdr viszonylag alacsony a magyar hdztartdsok GDP-hez viszonyitott (bank)hiteldllomdnya Eurdpa tobbi

orszdgdhoz képest, az ehhez tartozé GDP-ardnyos kamatfizetési teher mdr magasnak tekintheté.

Jelen elemzésiink négy részbol all. Az elsé a szakirodalom
alapjan roviden Gsszefoglalja a tulzott eladosodas altal oko-
zott problémakat, egyuttal indokolja a téma vizsgalatanak
relevanciajat is. A masodik fejezet bemutatja a magyar
haztartasok pénziigyi mérlegében, illetve nettd kamatjove-
delmében az eladoésodassal Gsszefiiggésben bekdvetkezett
valtozasokat. A harmadik részben - az adatok részletesebb
rendelkezésre allasat kihasznalva - ugyanezt a lakossag és
a bankok viszonylatara sz(ikitve vizsgaljuk, egyfajta bank-
szektor és haztartasok kozotti cash-flow-t elGallitva. Végiil
a negyedik fejezet nemzetkozi Gsszehasonlitasban mutatja
be a magyar haztartasok GDP- és rendelkezésre allé jove-
delemaranyos adossagat, illetve - egy, a szakirodalomban
kevésbé fokuszban levé mutatét - a GDP- és rendelkezésre
allo jovedelemaranyos kamatfizetési terhet.

A hitelezés nélkiilozhetetlen a gazdasagi novekedéshez, az
egyes gazdasagi szerepldk tllzott eladésodasa azonban a

novekedés gatjava is valhat. A novekedés és adossag viszo-
nya sokak altal feldolgozott téma mind az elméleti, mind az
empirikus szakirodalomban, utébbira példa Reinhart-Rogoff
(2010) elemzése, amely egyszer(l, kozérthet6 statisztikai
mutatokkal probalja alatamasztani, hogy az eladdsodas egy
bizonyos szint felett jelentésen csokkenti egy nemzetgaz-
dasag novekedési kilatasait.

A tllzott eladdsodas (debt overhang) beruhazas- és noveke-
déscsokkentd hatasat az elméleti szakirodalomban Myers
(1977) sokat idézett cikke irta le elészor mikroszinten valla-
latokra. Ennek lényege, hogy a kritikusan magas addssaggal?
rendelkez6 vallalatok kevesebb beruhazast valdsitanak
meg, mivel azok megtériilésébol leginkabb a hitelezék
részesednének. Vagyis az addssag - hasonloan az adokhoz

6k dontéseit, ami negativ hatassal lehet a ndvekedésre.?

A haztartasi eladosodasra szintén alkalmaztak mar a fenti
modellt: Melzer (2010) empirikus adatokkal bizonyitja, hogy
a 100%-nal nagyobb hitel/fedezet (loan-to-value, LTV)
értékkel, tehat negativ sajat tékével rendelkez6 jelzaloghi-
tel-adosok aranyosan kevesebbet koltenek a lakasfenntar-

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" A szerzdék koszonetet mondanak Simon Bélanak a haztartasi kamategyenleg Gsszeallitasaért és rendelkezésre bocsatasaért, illetve Kékesi Zsuzsanak
és Kiss Reginanak a haztartasok pénziigyi eszkozeivel, rendelkezésiikre allé jovedelmeivel kapcsolatban nyUjtott segitségiikért.

2 Pontosabban: a nagy tékeattétel miatt negativ varhato értéki sajat tékével rendelkezé vallalatokrol van szo.

3 A kapcsolddo szakirodalom részletesebb Gsszefoglalojahoz lasd Brown-Lane (2011).

4 A haztartasi jelzaloghitelek esetében a negativ sajat téke azt jelenti, hogy a haztartas tulajdonaban lévd, a hitel fedezetéiil szolgalo ingatlan értéke
(eszko6z) kisebb, mint a haztartas hitele (forras), igy tehat az ados ,nettd vagyona” negativ.
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tasra és -felljitasra, hiszen ennek kdvetkezményeképpen a
lakas értéknovekedése elsésorban a bank hitelének fede-
zettségét novelné, mig az ados vagyona adott esetben
tovabbra is negativ maradhat. A hivatkozott kutatasban az
Osszefliggés a nem likviditdskorldtos haztartasokra is igaz
volt, tehat azokra is, akik jovedelmi helyzetiik alapjan meg-
engedhették volna maguknak a lakasfelljitast. Ennek nyil-
vanvaléan negativ hatasa van a lakossagi (lakas)beruhaza-
sokra, valamint az ingatlanarakra és a gazdasagi ndvekedés-
re is. Bar jelen elemzésiinkben ezen mechanizmussal rész-
letesen nem foglalkozunk (a Melzer altal hasznalt amerikai
adatok dsszevetése a hazaiakkal - az eltérd jogi-intézményi
kornyezet miatt®> - egyébként is Ovatossaggal kezelendd),
réviden utalunk ra, hogy ez az alapvetéen mérlegszerkeze-
ti probléma Magyarorszagon is relevans lehet. A forint
gyengiilése miatt ugyanis a devizaalapl jelzaloghitelek
jelentGs részénél - legalabb 25%-anal® - a hitel nagysaga
mostanra tulnétt a fedezetiil szolgald ingatlanok értékén,
az atlagos LTV-mutatok pedig szamottevéen novekedtek.
Ezzel parhuzamosan (lasd: Melléklet, i. abra) a haztartasok
(lakas)beruhazasa is visszaesett az elmult par évben, noha
ebben nemcsak a magas LTV-k, hanem nyilvanvaléan a jove-
delmi folyamatok és a hitelezés leallasa is szerepet jatszott.

A (lakas)beruhazasokra gyakorolt torzitd hatason tul a haz-
tartasok tulzott eladésodasa egy tovabbi csatornan keresz-
tll is negativan hat a ndvekedési kilatasokra. Ennek lénye-
ge, hogy kozvetleniil a hitelboom utani idészakban hirtelen
megfordul a pénzaramlas iranya a haztartasok és hitelez6ik
kozott, a lakossag netto hitelfelvevébdl nettd hitel-visszafi-
zetdvé valik, ami hirtelen és atmenetileg csokkenti a haz-
tartasok fogyasztasra fordithatd jovedelmét. Ez raerdsithet
a recesszios idészakokban amugy is jelentkezé fogyasztas-
csokkenésre, illetve novelheti a fogyasztas ujboli felzarko-
zasahoz sziikséges id6t. Olney (1999) empirikus elemzése
bemutatja, hogy az amerikai haztartasok rekordmértékii
fogyasztasihitel-allomanya jelentés mértékben hozzajarult
a fogyasztas 6sszeomlasahoz a nagy gazdasagi vilagvalsag
alatt. Mian-Rao-Sufi (2011) pedig a jelenlegi, amerikai
adossagvalsagra mutatja ki mikroadatokon, hogy azokban a
régiokban, ahol a lakossag eladdsodasa magasabb volt, ott
a valsag kitorése utan a fogyasztas is nagyobb mértékben
esett vissza. A holland jegybank egyik elemzése (van Els et
al., 2005) pedig arra is példat szolgaltat, hogy egy hitelex-
panzidnak nemcsak a megfordulasa, de mar az atmeneti
lassulasa is okozhatja a fogyasztas csokkenését és a gazda-
sag lassulasat.

Magyarorszag vonatkozasaban a haztartasok eladésodasa-
val foglalkoz6 munkak eddig inkabb annak eldontésére
iranyultak, hogy a haztartasok hitelfelvételének valsag
el6tti mértéke és dinamikaja egyensulyinak vagy talzott-
nak tekintheté-e. Itt Kiss et al. (2006) kutatasa 2005-ig
nem érzékelt az egyensulyinal nagyobb haztartasi eladoso-
dast. Ugyanakkor az altaluk hasznalt mddszertan a frissebb
adatokra 2006-t6l mar tulzott eladésodasra utald jeleket is
kimutat (lasd: Melléklet, ii. abra), noha ezt minden kétsé-
get kizaréan ezzel a modszertannal még igy sem lehet
megallapitani. Egy masik, a Vilagbank altal készitett, a
feltorekvd eurdpai orszagok eladdsodottsaganak mértékét
vizsgald tanulmany (Brown-Lane, 2011) pedig a GDP-ara-
nyos hitelallomanyi adatok alapjan jut arra a kovetkezte-
tésre, hogy Magyarorszagon - mas, régiobeli orszaghoz
hasonléan - nem figyelheté meg a haztartasi szektor tul-
zott eladosodasa. Ugyanakkor ez utdbbi tanulmany csak az
allomanyi adatokat vizsgalta, a kamatterhet nem, és nem
vette még figyelembe a devizahitel-allomany 2009 6ta
bekdvetkezett, arfolyamhatas miatti tovabbi jelentds nove-
kedését sem. Ez utobbi hatast is figyelembe véve, Endrész-
Virag (2012) egy publikalas el6tt allo elemzése mar inkabb
a magyar haztartasi eladdsodottsag jelentés mértékét
allapitja meg, és annak negativ fogyasztasi hatasait is
kimutatja.

Ebben a fejezetben a haztartasi eladésodasnak a jovedel-
met és fogyasztast befolyasold két csatornajat, a mérleg-
valtozasokat, illetve a netté kamatjovedelem folyamatait
tekintjik at.

A hazai haztartasi szektor pénziigyi mérlegében végbeme-
n6 folyamatokat az 1. abra foglalja 6ssze. 1995-t6l a 2000-
es évek elejéig a haztartasok alapvetéen megtakaritottak,
a hitelfelvétel nem volt jellemz6. A 2000-es években aztan
két hitelfelvételi hullam kovetkezett be: az évtized elsé
felében a tamogatott forinthitel-felvételek, majd 2005-2008
kozott a deviza-jelzaloghitelek expanzidja. Ezek hatasara a
haztartasok fogyasztasi rataja jelentsen, beruhazasi rata-
ja pedig enyhébben emelkedett, igy a brutté (pénziigyi)
megtakaritasi rata nem tudott novekedni, a nettd (pénz-
ligyi) megtakaritasi rata pedig nulla kozelébe csokkent.

5 A f6 kiilonbség, hogy az Egyesiilt Allamok szamos tagallamaban az adosok nem feleldsek a jelzaloghitelnek az ingatlanfedezet értéke feletti részéért:
igy az ingatlan eladasa utan fennmaradé jelzaloghitel-tartozasukat nem kell kifizetni az adosoknak, mig Magyarorszagon igen. Ugyanakkor Melzer
eredményei azt mutatjak, hogy azokban a szdvetségi allamokban is hasonld mértékben csokkentették lakasberuhazasaikat a negativ sajat tékével
rendelkez6 adosok, ahol az ingatlan értékén felili tartozasért is felelések voltak. Hitelfizetési hajlandosagaban azonban valdban eltért a kiilonbozé

jogi kdrnyezetben él6 adosok viselkedése.

6 Ez a becslés az MNB Banki Panel adatbazisabol szarmazik, és a 2010. nyari allapotok alapjan (210 forint/svajci frank arfolyamszint mellett) késziilt.
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1. abra

A haztartasok (magan-nyugdijpénztari vagyon nélkiili)
pénziigyi eszkozeinek és kotelezettségeinek
arfolyamszirt valtozasa, valamint a netté pénziigyi
vagyon atértékelédése a GDP-hez viszonyitva, illetve
a beruhazasi és fogyasztasi rata
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== Haztartasok pénziigyi eszkozeinek valtozasa/GDP
(mnyp-megtakaritasok nélkiil)

= Haztartasok pénziigyi kotelezettségeinek valtozasa/
GDP

— Haztartasok nettd pénziigyi eszkozeinek valtozasa
(kiilénbség)/GDP

== Nettd pénziigyi eszkozok atértékelddése/GDP
(mnyp nélkil)

- = Beruhazasi rata (rendelkezésre allo jovedelembol)

= =Fogyasztasi rata, (rendelkezésre allo
jovedelembdl), (jobb tengely)

Megjegyzés: a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek vdltozdsa, valamint
a ketté kiilonbsége és az dtértékelédési hatds a GDP-hez viszonyitott; a
fogyasztdsi és beruhdzdsi rata vetitési alapja a rendelkezésre dllo jove-
delem.

Forrds: MNB, Pénziigyi szamldk (konszoliddlt).

A valsag 2008 végi kitorése - a bizonytalansag miatt vissza-
eso hitelkereslet, illetve a szigorodo banki hitelezési felté-
telek - véget vetett a hitelexpanzionak, a haztartasok netto
(pénziigyi) megtakaritasi rataja pedig lassan elkezdett
visszaallni a 2001 el6tti szintre. A felhalmozodott hitelallo-
many miatt azonban ez mar alacsonyabb brutté megtakari-
tasi rata és negativ hitelflow (nettd hitel-visszafizetés)
mellett kovetkezett be. Alkalmazkodas tortént a fogyaszta-
si rataban és erételjesebben a beruhazasi rataban is (noha
ebben a realjovedelem-csokkenés is szerepet jatszott).

A javulé nettd (pénziigyi) megtakaritast azonban jelent6s
részben ellensllyozta a nettd pénziigyi vagyon atértékeld-
dése 2010-2011-ben. Ezt leginkabb a devizahiteleknek a
svajci frank erésddése miatti atértékelédése okozta, ami-
nek mértéke mind 2010-ben, mind 2011-ben meghaladta a

2. abra

A haztartasok kamatbevételének, kamatkiadasanak
és a ketto kiilonbségének (kamategyenleg) alakulasa
a GDP aranyaban, 12 havi gorgetett atlaggal
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==l Kamatbevétel
1Kamatkiadas
— Kamategyenleg

Megjegyzés: a hdztartdsok kamatbevételei kozott az aldbbi tételek
vannak elszdmolva: betétek utdn kapott kamatok (kamatadodval), hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapirok (pl. dllampapir, banki vagy vdllalati
kotvény) utdn kapott kamatok, befektetési jegyekb6l szarmazé minden
nem drfolyamnyereség és atértékelédeés jellegli hozam, illetve a rész-
vénybefektetések osztaléka. A hdztartdsok kamatkiaddsai a bankoktdl
és egyeb szereploktdl (pénziigyi vdllalkozds, vdllalat, kiilfold) felvett
hitelek utdn fizetend6 kamatok és kamatjellegli kiaddsokat tartalmaz-
zdk (beleértve az dllam dltal megtéritett kamatkiaddsokat is). Az ada-
tok becslésnek tekintendGk.

Forrds: MNB Statisztika.

nettd addssag-visszafizetést.” igy dsszességében a haztarta-
sok forintban kifejezett adossaga annak ellenére is emelke-
dett, hogy id6kozben netto visszafizetokké valtak. Ha ezt
az atértékelddési hatast is figyelembe vessziik, akkor valo-
jaban ezzel a vagyoncsokkenéssel ,korrigalt netté megta-
karitasi rata” az elmult két évben még alacsonyabb is volt,
mint 2006-2007-ben a hitelboom idején (amikor a lakossag
pénziigyi vagyonanak - nagyrészt iizletrészeinek - atérté-
kelédése pozitiv volt). Vagyis a haztartasok teljes, forintban
kifejezett netté pénziigyi vagyona kevésbé nétt, mint a
hitelexpanzio idején.

A fenti adatok azonban alapvetden csak a haztartasok mér-
legében bekovetkezd valtozasokat ragadjak meg (mérleg-
csatorna). Nem veszik figyelembe, hogy a hitelexpanzio
idején felduzzadé - majd a forintgyengiilés miatt tovabb
novekvo - hitelallomany utan fizetendé kamatok volumene
is nott (jovedelmi csatorna). Ez csokkenti a haztartasok
rendelkezésre dllo jovedelmét, ami a mérlegalkalmazkodas

7 Bar az abran csak a 2011 elsé harom negyedévét tartalmazo adat szerepel, és a kedvezményes végtorlesztési program miatt az év utols6 harom
honapjaban a netto hitel-visszafizetés jelentésen megugrott, de az atértékelddési hatas igy is egy nagysagrendben van a netto hitel-visszafizetéssel.
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és az abbol kdovetkezé fogyasztasi rata csokkenése mellett
még tovabbi negativ hatast gyakorol a fogyasztasra.?

A haztartasok altal kapott és fizetett kamatok kiilonbsége
(@ kamategyenleg) ugyanis jelentés mértékben romlott: a
hitelexpanzio idején fokozatosan és lassabban, majd a
valsag kitorése utan nagyobb mértékben és hirtelen.
Ahogy a 2. abrarol leolvashato, 2010 végére a haztartasok
kamategyenlege a GDP 1,4%-at is meghaladé mértéki és
negativ eléjeld volt, szemben a valsag el6tti 0 kozeli érté-
kekkel. A rendelkezésre allé jovedelemre vetitve ugyanez
a 2010-es haztartasi nettdé kamategyenleg -2,2% volt
(0sszehasonlitasul: a realkeresetek csokkenése a 2009-es
valsagévben nagyjabol 3% volt). Az el6zetes adatok - és a
kovetkez6 részben bemutatott banki statisztikak - alap-
jan feltételezhetd, hogy ez a helyzet 2011-ben sem valto-
zott. Megjegyzendd, hogy bar az itt kozolt haztartasi
pénziigyi jovedelemegyenleg nem teljes, feltételezéseink
szerint jol mutatja a bekdvetkezett jovedelmi dinamikat
(romlast).?

A netté kamategyenleg romlasat alapvetéen a kamatkiada-
sok egyenletes és a hitelexpanzio altal okozott ndvekedése
okozta, mig a haztartasok kamatbevételénél inkabb egyfaj-
ta trend nélkili fluktuacio figyelheté6 meg. Ez utobbinak
oka, hogy a haztartasi kamatbevételeknél - bar a kamatozo
allomanynak a GDP-hez valé aranya szintén fokozatosan
emelkedett’® - jellemz6en az aktudlis kamatkornyezet ala-
kulasa volt az igazan meghatarozo. igy példaul a 2003. és
2008. 6szi jelentés jegybanki kamatemelések atmenetileg
megnovelték a lakossag kamatbevételeit (és ezaltal jove-
delmét), de ezek hatasa a kamatcsokkentési ciklus kezdeté-

vel fokozatosan meg is szlint. A 2. abrardl az is jol leolvas-
hato, hogy a 2008. végi kamatemelés és az ezt kdvetden a
bankok kozott kialakult erés betéti verseny atmenetileg
jelentésen novelte a lakossag altal kapott kamatok volume-
nét, ami a kamategyenleg romlasat egy ideig késleltetni
tudta.

A haztartasok altal fizetett kamatok mértékét ugyanakkor
meghatarozé mértékben a hitelexpanzio mozgatta, amely
2008-ig a hitelkiaramlason keresztiil, utana pedig a deviza-
hiteleknek a forintgyengiilés miatti atértékelédésén keresz-
tll valosult meg. Magyarorszagon 2001-t6l 2011 szeptembe-
réig a haztartasi hitel/GDP arany 10,7%-rél 40,6%-ra noveke-
dett, igy a haztartasok kamatjelleg( kiadasai a GDP aranya-
ban 1%-rol idékozben 3% folé emelkedtek. Mindez (gy
kovetkezett be, hogy az atlagkamat 2001-hez képest valoja-
ban még csokkent is, vagyis a fizetend6 kamatok volumené-
nek novekedése mogott egyértelmiien az allomany felépii-
lése a 6 ok."

Osszegzésképpen tehat az allithatd, hogy a valsag elétti
eladosodas két csatornan keresztiil is sokkot okozott a haz-
tartasok jovedelmére és fogyasztasara: egyrészt a pénz-
aramlas iranya megfordult, és a lakossag netto hitelfelvevé-
b6l nettd hitel-visszafizetové valt, masrészt a korabbi
években felépiilt és ezért az évtized elejéhez képest
nagyobb hitelallomanyra értelemszer(ien tébb kamatot is
kell fizetni. Ezt a novekvé kamatterhet a pénziigyi megta-
karitasok utan kapott kamatok sem tudtak ellensulyozni -
elsésorban amiatt, hogy a hitelek allomanyanak dinamikus
novekedését az elmUlt idészakban a haztartasok pénziigyi
eszkozeinek ndvekedése nem tudta kovetni.'

8 A rendelkezésre allo jovedelem a nemzeti szamlakban a termelés és a jovedelemelosztas utan a fogyasztasra rendelkezésre allo jovedelem. A netto
hitelfelvétel lehet6vé teszi, hogy a haztartasok atmenetileg akar a rendelkezésre allo jovedelmiiknél tobbet is elfogyasszanak (fogyasztasi rata >
100%). Ennek a kdvetkezménye, hogy késébb a haztartasoknak a nett6 hitel-visszafizetéssel egyfajta ,kényszermegtakaritast” kell végrehajtaniuk, ami
az adott szint(i jovedelembdl vett fogyasztasi ratat csokkenti. A fizetett és kapott kamatok egyenlege viszont magat a (rendelkezésre allo) jovedelmet
csokkenti, és ezen keresztil hat a fogyasztasra. Ugyanakkor itt meg kell emliteni, hogy a lakossagi nettd kamatfizetés egy része maga is része a
fogyasztasnak, mivel a benniik foglalt, indirekt mddon mért pénziigyi szolgaltatas (FISIM) beleszamitandé a fogyasztasba. Vagyis a kamatvaltozasok
egy része magat a fogyasztast nem valtoztatja, csak noveli vagy csokkenti a fogyasztason belil a banki pénziigyi szolgaltatasok sulyat mas iparagak
termékeinek rovasara.

% A kozolt kamategyenleg a haztartasok pénziigyi kotelezettségeit szinte teljes mértékben lefedi ugyan, a haztartasok pénziigyi megtakaritasait azon-
ban nem. Ennek oka, hogy a kapott kamat a biztositastechnikai tartalékokbdl, illetve tulajdonosi részesedésekbdl szarmazo lakossagi jovedelmet nem
tartalmazza. Ezért a lakossag Gsszes pénziigyi eszkozén elért jovedelemegyenlege a 2. abran kimutatottnal a valésagban némileg magasabb lehet.
Mivel azonban a haztartasok pénziigyi megtakaritasaiban komolyabb szerkezeti atrendez6dés az elmdult tiz évben - a szamitasainknal amugy is figyel-
men kiviil hagyott magan-nyugdijpénztari rendszer valtozasait leszamitva - nem volt, ezért az itt bemutatott dinamika a haztartasok teljes pénziigyi
jovedelmének valtozasait is feltehetéen jol jelzi.

0 A lakossag kamatozo pénziigyi eszkdzei - bankbetét, kotvények, nydjtott hitelek, befektetési jegyek kamatozd eszkozokbe fektetett része - lassu,
de folyamatos novekedést mutattak (2001-ben a GDP 35,5%-ardl 2011 szeptemberére 44,5%-ara). Ezek az adatok nem tartalmazzak a magan-nyugdij-
pénztari megtakaritasokat.

" A haztartasok altal fizetend6 kamatok tartalmazzak az allamilag tamogatott jelzaloghitelek kamattamogatasat is. Mivel ezek sulya a kamatfizetési
volumenben a 2000-es évek elején nagyobb volt, ezért a valésagban a ténylegesen a haztartasok altal fizetendé kamat kevésbé nétt a 2000-es évek
elején, mint az a 2. abran latszik. A devizahitelek azonban mar nem tartalmaztak allami kamattamogatast, igy ennek a tényezének a hatasa az idé
el6érehaladasaval egyre kisebb lett.

12 Ez utobbival kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy még ha a kapott kamatok GDP-aranyos volumene nétt is volna, a haztartasok heterogenitasa miatt
(a betéti kamatot nem ugyanazok kapjak, mint akiknek a hitelek utan kamatot kell fizetni) a fogyasztasra gyakorolt negativ hatas valamekkora mér-
tékben akkor is jelen lett volna. A betétesek és a hitelfelvevok korének heterogenitasara vonatkozoan részletesen lasd Mankiw (2000).
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Az el6z6 fejezet a haztartasok szélesebb kor(i pénziigyi
statisztikai alapjan vizsgalta az eladdésodasnak a mérleg-
helyzetre és netté kamatjovedelemre gyakorolt hatasat.
Elemzésiink tovabbi részében csak a haztartasok és hitelin-
tézetek (szovetkezeti szektor nélkiil) viszonyaban vizsgaljuk
a fenti kérdéseket, gyakorlatilag eldallitva e két szektor
kozotti - hitel- és betéti ligyletekhez kapcsolddd - cash-
flow-t. Ennek el6nye, hogy itt a 2006-t6l rendelkezésre alld
részletesebb adatok tovabbi elemzésre is lehetéséget
adnak, illetve nemzetkozileg is 6sszehasonlithatok (lasd a
kovetkezo részt). Ebben a fejezetben a cash-flow értékeket
milliard forintban kozoljiik, hogy a GDP dinamikaja ne tor-
zitsa a mutatokat, de a Mellékletben megtalalhatok az
abrak nominalis GDP-re, illetve a haztartasok rendelkezésre
allé jovedelmére vetitve is.

A 3. abra a bankok és haztartasok kozotti hiteloldali tigyle-
tekhez kapcsolodo pénzaramlast mutatja be. Errél az el6z6
fejezetben bemutatottakhoz hasonlo folyamatok olvashatok
le: a valsag el6tti erbteljes hitelexpanzié 2009-ben megallt,
2010-t6l pedig netto hitel-visszafizetésbe fordult. Ekozben
a haztartasok bankok felé teljesitett kamatfizetése 2006 és
2009 kozott lényegében megduplazdodott, majd 2010-2011-
ben csak nagyon enyhén csokkent.? Az is leolvashatd az
abrarol, hogy a valsag o6ta a haztartasok és a bankrendszer
kozotti pénzaramlasban a kamatfizetés szerepe a hitelolda-
lon lényegesen nagyobb, mint az allomanyé, noha 2011
végén a kedvezményes veégtorlesztés miatt a netto allo-
manycsokkenés is megugrott. Osszességében pedig a hitel-
oldali cash-flow iranyvaltasanak markans volta is kirajzolo-
dik: a valsag el6tti és utani hiteloldali éves pénzaramlasok
kozott 1000 milliard forintot (a GDP 4%-at, a rendelkezésre
allé jovedelem 7%-at) is joval meghalado volt a kiilonbség
- még a kedvezményes végtorlesztés elétt is. Ennek ellené-
re - a devizahitelek atértékelédése miatt - a haztartasok
banki adossaga még novekedett is: 2010-ben példaul a
2006-2008-as hitelexpanziot kozel eléré mértékben.

Mivel a haztartasok és a bankok kozotti kamatflow sllya
egyre nagyobba valt, az ezt meghatarozé tényezdékrol kilon

3. abra

A haztartasok és a bankrendszer (szovetkezeti
szektor nélkiil) kozotti, lakossagi hiteliigyletekhez
kapcsolodo pénzaramlas

1200 Mrd Ft
1000
800 — -
600 =
400
200
0 =
-200 NN RN X
-400 N\ N \
-600
-800 =
-1000
-1200 \
-1400 NGO
o o o o = ~—
(=] (=] o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~
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1 Netto allomanyvaltozas

-~ Teljes hiteloldali cash-flow

== Allomany atértékelédésének hatasa

Megjegyzés: a nettd dllomdnyvdltozds drfolyamsziirt érték. A hdztartd-
sok banki hitelei utdni kamatfizetés adatait a banki eredménykimuta-
tdsokbdl vettiik, igy azok a tényleges kamatfizetést tartalmazzdk (a
nemteljesité hitelek elmaradt kamatait példdul nem). A k6zolt adatok a
szovetkezeti szektor nélkiili bankrendszerre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

becslést is készitettiink, amit a 4. abra mutat. Itt a kamat-
fizetési volumen valtozasanak alabbi hatasait kiilonitettiik
el az MNB kamatstatisztikait felhasznald becslés alapjan
(fontos hangsulyozni, hogy becslésekrél van szo, amelyek a
valtozasok nagysagrendjét és iranyat jol mutatjak, de nem
preciz szamviteli kimutatasok, igy Ovatossaggal kezelen-
dok)™:

« volumen- és Osszetételhatds: ezeket technikai okokbdl
egyiitt kezeltiik. A volumenhatds |ényege, hogy a haztar-
tasihitel-allomany ndvekedésével ceteris paribus - allandé
hitelkamatok és arfolyam mellett - automatikusan né a
haztartasok altal fizetend6é kamatvolumen is. Alapvetéen
ez a hatas magyarazza a lakossag altal fizetett hitelkama-
tok névekedését 2009 végéig, amig a hitelexpanzid hatasa
a 12 havi gorgetett adatokban tartott. Azota a volumen-
hatas - a lassan csokkené allomany miatt - minimalis. Az
osszetételhatds lényege, hogy egyes hiteltipusok stlya né,
masoké csokken. 2008-ig, amig a relative olcsobb svajci-
frank-hitelek sGlya né6tt a lakossagi hiteleken belill, ez a

3 A 3. abra GDP-, illetve rendelkezésre allo jovedelemaranyos valtozata kapcsan lasd Melléklet.

4 A haztartasok altal fizetett kamatok volumenét olyan mddon becsiiltiik, hogy az MNB kamatstatisztikajaban a kulonb6z6 hiteltipusokra megadott
atlagos ligyfélkamatokat megszoroztuk a hozzajuk tartozoé fennallé hitelallomanyokkal. igy az atlagos iigyfélkamat megvaltozasabol adodo hatas a
fizetett kamatok volumenére konnyen becsiilhetd, a devizahiteleknél pedig kiszamolhato volt a fizetendé kamat Gsszege kuilonbozé arfolyamszintek
mellett is. A portfélidhatast olyan modon kozelitettiik, hogy feltételeztiik: a 90 napon tili késedelemben levé hitelekre az iigyfelek a kamatfizetési
kotelezettségiiknek sem tesznek eleget, mig a 90 napon belili Ugyfelek teljes mértékben teljesitik a kamatfizetést. A kamatstatisztikabol becsiilt
kamatjovedelem jol kozeliti a banki eredménykimutatasban feltiintetett haztartasi kamatbevételt, noha egyes idészakokban a kettd kozétt jelentds
eltérés is kialakulhat, amint a 4. abra is bemutatja. Ennek oka tobbek kozott, hogy a kamatstatisztikabol valé becslés soran a nemfizet6 adosok
hatasat, a rulirozo jellegl hitelek kamatbevételét, valamint a kamatstatisztikaban nem szerepld, t6kére kivetett kezelési koltségeket nem tudjuk

pontosan megragadni.
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hatas alapvetéen csokkentette a kamatfizetési volument,
2008 utan azonban a frankhitelek sulya valamelyest mér-
séklédott a dragabb eurohitelek ellenében, aminek eny-
hébb kamatteher-novel6 hatasa volt (az Gj folyositasok-
ban tulsilyba keriilé forinthitelek allomanyi silya 2008
oOta nagyrészt valtozatlan a devizahitelek forintgyengiilés
altal okozott nominalis nvekedése miatt);

« drfolyamhatds: a 2008 ota bekovetkezett forintgyengiilés
miatt a devizahitelek allomanya atértékelodott, igy az
allomany alapjan szamitott kamatfizetés forintban kifeje-
zett értéke is nbtt. Ez a hatas a forinthiteleket nem érin-
ti, de a svajcifrank- és eurohiteleknél a haztartasok a
forintgyengiilés miatt 2011-ben (atlagarfolyamok: 277
HUF/EUR, 224 HUF/CHF) kb. 80 milliard forinttal fizettek
tobbet kamatokra, mint a 2008 el6tti arfolyamokon fizet-
tek volna;™

« kamathatds: a fizetend6 kamat volumene fligg a nominalis
hitelkamattol. A valsag kitorése ota az egyes terméktipu-
sok koziil lényegében csak a forint-jelzaloghitelek kamatai
csokkentek, a devizahitelek és a fedezetlen forinthitelek
kamatai emelkedtek. A kamathatasok kovetkezményeként
az adosok 2011-ben mintegy 45 milliard forinttal fizettek
tobbet, mint 2008-ban. A bankok altal végrehajtott
kamatemelések indokoltsagaval az MNB (2010) kiadvany-
ban foglalkoztunk: a megallapitas akkor az volt, hogy a
svajcifrank-jelzaloghitelek esetében a kamatemelések
nem voltak teljes mértékben alatamaszthatok a forras-
koltségek és a hitelveszteségek emelkedésével. Ugyanak-
kor a 2011 masodik felében bekovetkezett és egyre inkabb
tartosnak bizonyuld orszagkockazatifelar-emelkedés meg-
valtoztatta az errdl alkotott képiinket, mivel a jelenlegi
kockazati felarak tartés fennmaradasa a bankok forras-
koltségét is jelentdsen megemelhetik, ami akar (jabb
kamatemelések sziikségességét sem zarna ki a frankhite-
leknél (lasd: Melléklet, vii. abra);

« portfolioromldsi hatds: a nemfizet6 addsok értelemszer-
en kamatot sem fizetnek. A jaro, de meg nem fizetett
kamatnak cash-flow hatasa sincsen, és a banki eredmény-
ben sem jelenik meg. A nemfizet6 addsok aranya a 2008
végi 1,5%-rol 11% folé emelkedett, ami Gsszességében 90
milliard forinttal csokkentette a haztartasoktol a bankok
felé aramlo kamatfizetéseket;

 egyéb hatdsok: a fenti parcialis tényez6k egyiittes hatasa
(2008-hoz képest +10 milliard forint).

4. abra

A haztartasok altal fizetett banki

hitelkamatok volumenének dekomponalasa az
MNB-kamatstatisztikakbol készitett becslések alapjan
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Volumen- és osszetételhatas

Portfélioromlas hatasa

1 Arfolyamhatas

= Kamathatas

I Egyiittes hatasok

— Kamatstatisztikabol becsiilt kamatbevétel

- — Lakossagi kamatbevétel banki
eredménykimutatasbol

Megjegyzés: a szamitdsok hdtterét a 14. ldbjegyzet tartalmazza. Fontos
hangsulyozni, hogy a dekompondlt kamatfizetési volumen becslés, ami
- az dbrdn bemutatott modon - eltér a tényleges, banki eredménykimu-
tatdsokbdl nyert hdztartdsi kamatfizetési adatoktol. gy a bemutatott
adatok nem pontosak, de a f6 tendencidkat jol tiikrozik. A kozolt adatok
a szovetkezeti szektor nélkiili bankrendszerre vonatkoznak.

Forrds: MNB-kamatstatisztika alapjdn a szerzék becslése.

Osszességében tehat a haztartasok banki kamatkiadasai
2008 végéig alapvetéen az allomanyndvekedéssel Ossz-
hangban emelkedtek, ezt kdvetden viszont inkabb a forint
gyengiilése, illetve a végrehajtott banki kamatemelések
hajtottak felfelé a fizetett kamat volumenét, becsléseink
szerint 0sszesen mintegy 120-130 milliard forintos érték-
ben. Ez teljes mértékben a még teljesité adosokat terhel-
te. A haztartasok aggregalt tényleges kamatfizetése azon-
ban nem ndvekedett ilyen mértékben, mivel a nemteljesitd
adosok altal meg nem fizetett kamatok volumene is meg-
ugrott. Ez els6 benyomasra talan azt sugallna, hogy a
haztartasi kamatfizetések jovedelemcsokkent6é hatasat a
portfolioromlas tompitotta. Ugyanakkor, ha azt feltételez-
zlik, hogy a nemfizet6é addsok jovedelme amdgy is vissza-

5 Ez az emelkedés a nagyjabol 600-700 milliard forintos nagysagrend(i éves kamatfizetési volumenhez képest csekélynek tiinhet, tekintve, hogy a
svajci frank forinttal szembeni erGsodése a 2011-es atlagarfolyamon 40%-os nagysagrendii volt a valsag elétti szintekhez képest. Valdjaban azonban
a lakossag altal fizetett hitelkamatok mintegy fele forinthitelekhez kapcsolodik: bar 70%-on feluli a devizahitelek aranya a fennallo hitelallomanyon
beliil, a forinthitelek kamatai - féleg a fogyasztasi hiteleknél - magasabbak.
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esett a valsag alatt, akkor nem volt ilyen tompité hatas,'®
a kamatfizetések arfolyam- és kamatemelkedés miatti
novekedése teljes egészében csokkentette a haztartasok
rendelkezésre alld jovedelmét. Ennek mértéke a fenti 120-
130 milliard forintos éves tobbletkamat-kiadassal szamolva
a rendelkezésre allé jovedelem 0,7-0,8%-a, a fogyasztas
mintegy 0,8-0,9%-a volt.

A betéti oldal elemzése ugyanakkor sokkal nehézkesebb, és
némileg eltéré képet is ad, mint ami az el6zé fejezetben
bontakozik ki. Ennek oka, hogy mig a haztartasi hitelek
talnyomo része banki hitel, addig a haztartasi megtakarita-
soknak csak egy kisebb része banki betét, rdadasul az egyes
megtakaritasi formak kozott a haztartasok relative gyakran
atrendezik a portfoliojukat (kiiléndsen jellemz6 a befekte-
tési jegyek, illetve banki betétek kozotti allomanymozgas).
Raadasul a - jelen elemzésiinkben figyelmen kiviil hagyott
- hitelszovetkezeti szektor piaci részesedése a betéti olda-
lon szintén joval magasabb, mint a hiteleknél. Mindezek a
tényezok torzitjak a haztartasok nettd bankbetétalloma-
nyanak valtozasat az 5. abran: 2006-ban és 2010-ben példa-
ul jelentés mennyiségl betét aramlott befektetési jegyek-
be (emiatt relative alacsony a nett6d betételhelyezés), mig
2008 végén forditva. Ugyanakkor a jovedelmi folyamatokat
ez a szamitas is jol tiikrozi: a 2008 végén végrehajtott 300
bazispontos jegybanki kamatemelés, illetve a 2009 elején a
bankok kozott kibontakozo éles betéti verseny jelentGsen
emelte a haztartasi kamatbevételeket 2009-ben (és ez csak

6. abra

5. dbra

A haztartasok és a bankrendszer (szovetkezeti
szektor nélkiil) kozotti, lakossagi betéti ligyletekhez
kapcsolodo, becsiilt pénzaramlas
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Megjegyzés: a netto dllomdnyvadltozds drfolyamszlirt érték. A hdztartd-
sok banki hitelei utdni kamatfizetés adatait az MNB-kamatstatisztika
segitségével becsiiltiik, mivel a banki eredménykimutatdsok 2010 elétt
nem tartalmaznak erre adatot. A kozolt adatok a szovetkezeti szektor
nélkiili bankrendszerre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

kisebb részben volt a 2008 végén bearamlo Uj betéteknek
tulajdonithato).

A haztartasok és bankrendszer kozotti pénzaramlasok
betét- és hiteloldali részeinek (3. és 5. abra) dsszevetését

A haztartasok és a bankrendszer (szovetkezeti szektor nélkiil) kozotti, lakossagihitel- és betéti ligyletekhez

kapcsolodo pénzaramlas osszesen
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Forrds: MNB.
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6 Emellett nyilvanvaloan egy ilyen mddon megoldott aggregalt ,,jovedelemsimitas” nem fenntarthatd, és negativan hat a pénziigyi stabilitasra.
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mutatja a 6. abra."” Ezen latszik, hogy a haztartasok és
bankok kozotti pénzaramlast alapvetéen a hiteloldal nettd
allomanyvaltozasa vezette: a valsag elétt hiteloldalon pénz
aramlik a bankoktol a lakossag felé, ami a hitel-visszafize-
tésekkel megfordul. A hitelexpanzi6 és a 2008 6ta bekovet-
kezett forintgyengiilés és hitelkamat-emelkedés egyiittes
hatasara pedig a haztartasok kamategyenlege is jelentésen
romlott - Gsszhangban az el6z6 fejezetben bemutatott
eredményekkel. (Maga a negativ kamategyenleg azonban
o6nmagaban nem meglepetés, mivel a haztartasok bankok-
kal szembeni kamategyenlege mas europai orszagokban is
jellemzden negativ).

A haztartasok talzott eladdsodottsagaval foglalkozé iroda-
lom™ alapvetéen az allomanyi adatokra koncentral. Ezek
alapjan a magyar haztartasok eladdsodottsaga nemzetkozi
osszehasonlitasban valoban nem tlinik magasnak. Az el6z6
fejezetekben azonban éppen azt mutattuk be, hogy a fel-
éplilé adossag a magasabb kamatterhen keresztiil is negativ
hatast gyakorolhat a lakossag jovedelmére (és ezaltal
fogyasztasara), és ha a haztartasok altal fizetett kamatvo-
lument is figyelembe vesszilk, akkor az igy mért hazai
lakossagi eladosodas mar egyaltalan nem tiinik alacsonynak
nemzetkozi 6sszehasonlitasban.

Az aldbbiakban bemutatott becslés elkészitéséhez az EKB
és az egyes jegybankok honlapjan elérhet6 kamatstatiszti-
kakat, illetve hitelallomanyi adatokat hasznaltuk. Miel6tt
azonban az eredmények bemutatasara ratérnénk, néhany
sz6 az alkalmazott moédszertanrél. Az aldbbiakban csak a
bankrendszerben lévé haztartasi hitelekre fokuszalunk,
mivel ezekre allnak rendelkezésre 6sszehasonlithato kamat-
adatok. Ezzel alapvetéen jol le is fedjik a haztartasok
hiteloldalat, mivel Eurépaban a haztartasi hitelezés jellem-
z0en egyébként is a bankrendszeren keresztiil zajlik, az
egyéb pénziigyi kozvetitdk silya alacsony (Melléklet, viii.
abra) - noha épp Magyarorszagon valamelyest magasabb. A
kamatterhek nemzetkozi Osszehasonlitasat azonban tébb
mas tovabbi tényez6 is neheziti. Egyrészt a kamatstatiszti-
kak nem teljes korliek és nem is teljesen harmonizaltak,
masrészt a kamatstatisztikaban altalaban nem jelennek
meg az alapvetéen kamatjellegl, de nem kamatnak hivott
koltségek (pl. téketartozas-aranyos kezelési koltség, amely
Magyarorszagon példaul a jelzaloghiteleknél igen gyakori).
Tovabba a kamatstatisztikak felhasznalasanal nem tudjuk
figyelembe venni a nemteljesité hitelek hatasat sem, noha

7. dbra
A haztartasi hitelek és a haztartasok kamatterheinek
GDP-hez viszonyitott aranya

(2011)

Haztartasi kamatteher (2011 atlag)/GDP, %
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Megjegyzés: a 2011-es GDP-adat az Eurostaton elérheté aktudlis elére-
jelzés. A kamatterheket a banki kamatstatisztikdk segitségével becsiil-
tiik (a 2011-re a 2010 decembere és 2011 novembere kozotti 12 havi
gorgetett adattal). Az eltéré médszertan (nemteljesité hitelek hatdsa,
szovetkezeti hitelintézetek figyelembevétele stb.) miatt az itt kozolt
hazai kamatteher nagysdgrendileg hasonlo, de nem egyezik pontosan az
el6zé részben bemutatott adattal.

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.

az el6z6 fejezetben lathattuk, hogy ez a hazai adatokban
jelentos torzito tétel. Emiatt - és néhany mas egyéb torzitd
hatas miatt - az itt kozolt, Magyarorszagra vonatkozo becs-
lések nincsenek is teljesen dsszhangban az el6z6 fejezetben
bemutatottakkal. Mindezen becslési problémak alapjan
tehat fontos hangsullyozni, hogy az alabbi Gsszehasonlitas
megfeleld dvatossaggal kezelendé.

A nemzetkozi Gsszehasonlitas azt mutatja, hogy a magyar
haztartasok GDP-aranyos, bankhitelhez kapcsoldédd becsiilt
kamatterhe a tobbi eurdpai orszaghoz mérve a legmagasab-
bak kozé tartozik (7. abra). A hazai haztartasok GDP-ara-
nyos kamatterhe 2011-ben nagyjabol olyan szinten volt,
mint ami a magyarnal tobb mint kétszer nagyobb GDP-ara-
nyos haztartasi eladésodassal rendelkezé orszagokban jel-
lemz6. A kelet-kdzép-eurdpai régioval dsszehasonlitva is a
magyar fizetett kamatok GDP-aranyos volumene a legmaga-
sabb. (A lehetséges okokat a késébbiekben még részlete-
sebben is kifejtjuk).

A haztartasok valsag elétti és valsag utani eladésodottsaga-
nak, illetve kamatterheinek dinamikajat vizsgalva az lat-
szik, hogy bar a legtobb eurdpai orszag esetében a GDP-
aranyos haztartasihitel-allomany nem csokkent, s6t néhany

7 A 6. abra GDP-re és rendelkezésre allo jovedelemre vetitett valtozata szintén megtalalhaté a Mellékletben.
'8 példaul a mar hivatkozott Brown-Lane (2011) és Kiss et al. (2006), illetve a Hudecz et al. (2012) is.
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8. abra

A haztartasi hitelek és a haztartasok kamatterheinek
GDP-hez viszonyitott aranya 2008-ban és 2011-ben

Haztartasi kamatteher (éves atlag)/GDP, %
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Megjegyzés: a 2011-es GDP-adat az Eurostaton elérhetd aktudlis elére-
jelzés. A kamatterheket a banki kamatstatisztikdk segitségével becstil-
tiik (a 2011-re a 2010 decembere és 2011 novembere kozétti 12 havi
gorgetett adattal). Az eltéré médszertan (nemteljesité hitelek hatdsa,
szovetkezeti hitelintézetek figyelembevétele stb.) miatt az itt kozolt
hazai kamatteher nagysdgrendileg hasonlé, de nem egyezik pontosan az
el6z6 részben bemutatott adattal.

Forrds: EKB, MNB, nemzeti bankok honlapjai.

régios orszagban nétt is (cseh, szlovak, lengyel), a GDP-ara-
nyos haztartasi kamatfizetési volumen viszont alacsonyabb
lett (8. abra). Ennek hatterében a valsag soran végrehajtott
jegybanki kamatcsokkentések forraskoltség-mérséklo hata-
sa allhat. Azokban az orszagokban, ahol a GDP-aranyos
kamatteher novekedett - Csehorszagban és Szlovakiaban -
ez a folytatddd hitelbéviiléssel volt magyarazhato, mig
Gorogorszagban a nominalis GDP jelent6s csokkenése jarult
hozza a kamatteher aranyos novekedéséhez. Magyarorszag
az egyetlen orszag, ahol a haztartasok GDP-aranyos kamat-
terhe folytatodo hitelexpanzio vagy jelentés nominalis GDP-
zuhanas nélkil is emelkedett - a korabbi fejezetekben
kifejtett okok miatt.

A haztartasok altal fizetett bankhitel-kamatok GDP-hez
viszonyitott aranyanak eltérése az egyes orszagok kozott -
a hitel/GDP hanyados kiilonbségén, tehat a volumenhatason
kiviil - tobb okra is visszavezethet6. A kiilonbozé kamatter-
helés egyrészt fiigghet az altalanos hitelkamatszint eltéré-
sétél (kamathatas), valamint a haztartasok altal felvett
hitelek terméktipusatol (Gsszetételhatas). Utobbi hatas
lényege, hogy az alacsonyabb kockazat( hitelek, kiilondsen
a jelzalog- és lakashitelek kamata altalaban minden orszag-
ban és minden ado6s szamara alacsonyabb, mint a fedezet-

9. abra

A haztartasok lakascélu és nem lakascélu hiteleinek
megoszlasa nemzetkozi 0sszehasonlitasban, valamint
ezen hiteltipusok atlagos nominalis kamatai

(2011)
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Megjegyzés: a hitelek megoszldsdndl éves dtlagot haszndltunk.
Forrds: EKB, MNB, nemzeti bankok honlapjai.

len hiteleké. Ha tehat egy orszagban az adosok nagyobb
aranyban rendelkeznek fedezetlen, nem lakascélu hitelek-
kel, akkor ott az atlagos kamatterhelés is sziikségszeriien
nagyobb lesz.

Amint a 9. abran lathato, Magyarorszagon a kockazatosabb-
nak tekintheté nem lakascélu hitelek aranya a haztartasihi-
tel-allomanyon belil magasabb, mint a legtobb europai
orszagban (kivétel Bulgaria és Romania), tehat az Gsszeté-
telhatas is emeli a hazai kamatterhet. De emellett altalanos
kamatszintbeli kiilonbség is megfigyelhet6 volt 2011-ben: a
lakascélu hitelek nominalis kamata Bulgaria utan Magyaror-
szagon a masodik,”® mig a nem lakascélu hiteleknél a hazai
kamatok a legmagasabbak az egész Eurdpai Unidban.?’ Ez
utobbi annak tiikrében valamelyest meglepd, hogy Magyar-
orszag esetében meglehetésen magas, 67% a nem lakascéll
hitelek kozott a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek ara-
nya, ami elvileg alacsonyabb nominalis kamatokat eredmé-
nyezne a fedezetlen fogyasztasi hitelekkel dsszevetve. Az is
igaz ugyanakkor, hogy a fedezetlen (forint)hitelek hazai
15-30%-0s kamatai is kiemelkedének szamitanak.

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a hazai haztar-
tasok magas kamatterheléséért mind az Gsszetételhatas,
mind az altalanosan magasabb kamatszint felelds. Ez utdb-
binak az egyes orszagok kozotti kiilonbségei tobb tényezs-

% Fontos megjegyezniink, hogy a nem lakascéll hitelek orszagszint(i atlagos kamataiban is jelentds szerepet jatszhat az osszetételhatas, hiszen a szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek mellett idetartoznak a fogyasztasi hitelek, a hitelkartya és folyoszamlahitelek és a gépjarmdhitelek is, amelyek kama-

tozasa - és hitelkockazata is - meglehetdsen eltér.

20 A nem lakascélu haztartasi hitelek kamatterhelését lasd a Mellékletben.
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tél fligghetnek (ezek részletesebb elemzése meghaladna
jelen munka kereteit):

« a hitelek denomindcioja: mivel az egyes orszagokban mas
az altalanos gazdasagi feltételek altal meghatarozott
kamatkornyezet, ezért ez is lehetne a lakossagi hitelka-
matokban valé kiilonbség egyik forrasa (ami a hazai
forinthitelek magasabb kamataban érvényesiil is). Magyar-
orszagon a hazai kamatszint relevanciajat tompitja, hogy
a teljes lakossagihitel-allomany nagyobb része devizaban
denominalt;

a banki forrdsok elérhetdsége és koltségei, kiilonos tekin-
tettel az orszdgkockdzati prémiumra: mivel a magyar
orszagkockazati prémium a legmagasabbak kozé tartozik
az unioban, és az orszag jelentés mértékben rautalt a
kiilsé forrasokra, igy ez a tényez6 mindenképpen fontos
szerepet jatszik az ligyfélkamatok kiilonbségében;

az infldcio mértéke és volatilitdsa: magasabb inflacios
kornyezetben a nominalis hazai devizaju hitelkamatok is
magasabbak, és valoban meg is figyelhet6, hogy az EU
orszagaban - Romania, Bulgaria, Magyarorszag (lasd: Mel-
léklet, xi. abra) - a legmagasabb a lakossagi ligyfélkama-
tok mértéke. Itt fontos hangsulyozni, hogy noha az infla-
ci6 hosszabb tavon csokkentheti az ados hitelének realér-
tékét (bar valtozo kamatozasu hitelek esetében ez sem
teljesiil), ez a hatas devizahitelek esetében elvileg nem
érvényesiil, mivel az inflacios kiilonbségek miatti arfo-
lyam-leértékelédés a hitel hazai devizdban kifejezett
értékét is noveli. Mas szoval a magasabb inflacios kérnye-
zet nem csokkenti, hanem éppen ellenkezéleg, inkabb
noveli a hazai haztartasok (deviza-)addssagproblémait.
(Az inflacio hatasanak kiszlrésére egy lehetséges mod-
szer lenne az inflaciosziirt jovedelemstatisztika alkalma-
zasa)?';

 egyeéb tényezék, az ipardgi verseny??, a helyi jogi kérnye-
zet, a nemteljesité hitelek alakuldsa: ezek koziil Magyar-
orszagon a nemteljesité adosok unios atlagnal joval maga-
sabb aranya, illetve a haztartasi jelzaloghitelek kamatai-
nak nehezebb Gsszehasonlithatdsaga jatszhat szerepet a
magasabb iigyfélkamatokban.

Végezetiil felmeriilhet, hogy a hazai magas kamatkornyezet
miatt a magyar haztartasok a betéteiken GDP-aranyosan az
uni6s atlagnal magasabb kamatbevételt realizalhatnak, igy
a lakossag nett6é kamategyenlege nem tekinthetd kiemelke-

dének - a magasabb hiteloldali kiadasok ellenére sem.
Ennek a feltételezésnek a vizsgalata azonban nehézkesebb:
egyrészt, mivel a haztartasok pénziigyi bevételeinek jelen-
tos része nem a bankrendszerben elhelyezett betétekhez
kapcsoladik, és a masodik részben kozolt nettd kamatered-
mény kiszamitasahoz mas orszagokbdl nem allt a rendelke-
zéslinkre 6sszehasonlithat6 adat. Masrészt magukrol a banki
betétekrél sincsenek kénnyen Gsszehasonlithato statiszti-
kak.

A viszonyitast azonban Magyarorszag és az eurozéna egésze
kozott el tudjuk végezni: amint az 1. tablazat mutatja, a
2011. évi adatok alapjan a hazai haztartasok GDP-aranyos
banki kamatbevételei valéban aranyosan magasabbak, mint
az eurozdnaban, hiszen nagyjabdl harmadakkora banki
betéti allomanyra csupan 20%-kal alacsonyabb haztartasi
kamatbevétel jut. Vagyis a magasabb kamatkornyezetnek
lehet valamekkora kompenzacios hatasa betéti oldalon a
hazai haztartasok unios atlagnal magasabb kamatfizetési
volumenére. Ez azonban feltételezéseink szerint legfeljebb
csak kisebb mértékben tudja enyhiteni az eladésodas miatt
romlo nettd kamatjovedelem altal okozott sokkot a haztar-
tasok heterogenitasa miatt (a hitelfelvevék nagyrészt nem
azonosak a megtakaritokkal). Emellett a magyar haztarta-
sok netto kamatbevételében a valsag ota bekovetkezd ked-
vezbtlen dinamikat ez a kompenzaciés hatas bizonyosan
nem tudta tompitani: a masodik részben bemutatottak
szerint a fizetend6 kamatok novekedését a kamatbevételek
nem tudtak ellensulyozni, igy a kamategyenleg jelentds
romlast szenvedett el.

1. tablazat

A haztartasok banki betétei utan jaré kamatok
aranya a GDP-hez

Eurozéna Magyarorszag
Haztartasok banki
betétallomanya/GDP 62% 22%
Atlagos (brutto) betéti kamat 1,6% 3,7%
Haztartasok betéti
kamatjovedelme/GDP 1,0% 0,8%

Forrds: EKB, Eurostat, MNB.

Elemzésiinkben a magyar haztartasok 2008 el6tti gyors
eladosodasabol szarmazo problémakra szerettiik volna
rairanyitani a figyelmet. A hitelciklus természetes velejaro-
jaként a hitelexpanzio kifulladasat kovetéen a pénzaramlas
iranya megvaltozott a haztartasok és a bankrendszer

2! De ez csak Magyarorszagra érhetd el, nemzetkozi Gsszehasonlitasa nem lehetséges.

22 Részletesen lasd: Corvoisier-Gropp (2002).
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kozott: az addsok netto hitelfelvevobdl netto hitel-visszafi-
zet6vé valtak. A 2008-ig felépiilt, majd a forintgyengiilés
miatt tovabb novekvd (deviza-)hitelallomany orokségeként
a haztartasok nettdo kamatjovedelme is romlott, a
2006-2007-es értékekhez viszonyitva a GDP legalabb 1%-at,
a rendelkezésre allo jovedelem 2%-at is meghaladé mérték-
ben. Ez értelemszerlien csokkentette a lakossag jovedel-
mét és fogyasztasat is. Emellett becsléseink alapjan a haz-
tartasok altal fizetett hitelkamatok volumene Magyarorsza-
gon a GDP aranyaban az egyik legmagasabbnak tekinthetd
az Europai Unidban, és az igy mért eladdsodottsag joval
meghaladja a hitelallomany/GDP aranyon keresztiil bemuta-
tott értéket. Ugyanakkor ezt a megtakaritasokon elért - a
magasabb hazai kamatkornyezet miatt - aranyosan nagyobb
kamatbevétel részben kompenzalhatja, de a nettoé kamatjo-
vedelem romlasat ez a hatas valdszin(sithetéen nem tudta
ellensllyozni. Ezek az adatok kissé arnyaljak a képet a hazai
haztartasok - a korabbiakban alacsonynak tartott - eladé-
sodottsaganak mértékérdl.

BROWN, MARTIN-PHILIP R. LANE (2011): Debt Overhang in
Emerging Europe?. Policy Research Working Paper, 5784,
The World Bank, August.

CORVOISIER, S.-GRoPP R. (2002): Bank concentration and retail
interest rates. Journal of Banking & Finance, vol. 26 iss. 11
November, pp. 2155-2189.

ENDRESZ MARIANN-VIRAG BARNABAS (2012): Lakossdgi hitelezés és

fogyasztds kapcsolata. Vizsgdlatok egy Magyarorszdgra
becstilt VECM-modellel. Kézirat. MNB.

MNB-SZEMLE « 2012. FEBRUAR

Hubecz ANDRAS-KAPONYA Eva-KRekd JubiT (2012): A kamatcsa-
torna szerepe a magyar monetdris transzmisszioban. Kéz-
irat. MNB.

Kiss GERGELY-NAGY MARTON-VONNAK BaLAzS (2006): Credit
growth in Central and Eastern Europe: Convergence or
Boom?. MNB Working Papers, 10.

ManNkiw, G. N. (2000): The Saver-Spenders Theory of Fiscal
Policy. American Economic Review, 90, pp. 120-125.

MELZER, BRrIaN T. (2010): Mortgage Debt Overhang: Reduced
Investment by Homeowners with Negative Equity. Kellog
School of Management, August.

MiaN, ATIF-KAMALESH RA0-AMIR Suri (2011): Household Balances
Sheets, Consumption, and the Economic Slump. Working
Paper.

MNB (2010): Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, november.

MYers, STEwARD C. (1977): Determinants of corporate
borrowing. Journal of Financial Economics, July.

OLNEY, MARTHA L. (1999): The Role of Credit int he Consumption
Collapse of 1930. The Quarterly Journal of Economics, vol.
144 no. 1 February, pp. 319-335.

REINHART, CARMEN M.-KENNETH S. RoGoFF (2010): Growth in a
Time of Debt. NBER Working Papers, no. 15639, January.

vaN ELs, P. J. A.-W. A. vaNn DEN ENp-M. C. J. Roow (2005):
Financial behaviour of Dutch households: analysis of the
DNB survey 2003. BIS Papers, no. 22 part 3 April.



MELLEKLET

i. abra
A haztartasi jelzaloghitelek allomanyanak megoszlasa az iigylet hitel/fedezet (loan-to-value, LTV) értéke
szerint; a haztartasok fogyasztasi és beruhazasi rataja, illetve realkeresetének valtozasa

A jelzaloghitelek
LTV szerinti megoszlasa

Haztartasok fogyasztasa,
beruhazasa, realkeresete
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Megjegyzés: a 90% feletti LTV-jii hitelekre kiilon bontds csak 2009-tél elérheté.
Forrds: MNB.

ii. abra

Az out-of-sample becslések a magyar haztartasok
banki ad6ssagallomanyanak GDP-aranyos egyensulyi
szintjére

(a vékony vonalak a kiilonb6z6 orszdgkonstansokkal becstilt egyensulyi
palydkat dbrdzoljdk)

Haztartasihitel-allomany/GDP, %
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—— Tényleges magyar hitelallomany/GDP
- = Egyensulyi palya az orszagkonstansok medianja alapjan

Megjegyzés: a részletes médszertant ldsd a hivatkozott irodalomban.
Forrds: Kiss et al. (2006).
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iii. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a GDP-hez képest

(a 3. és 5. dbra értékeinek rdosztdsa a GDP-re)
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Megjegyzés: a 2011-es GDP-t a 2011. szeptemberi 12 havi kumuldlt GDP-vel szdmoltuk.
Forrds: MNB.

iv. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a haztartasok
rendelkezésre allo jovedelméhez képest

(a 3. és 5. dbra értékeinek rdosztdsa a rendelkezésre dllo jovedelemre)
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Forrds: MNB.
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v. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a GDP-hez képest

(a 6. dbra értékeinek rdosztdsa a GDP-re)

o
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£ Jovedelemegyenleg 1 Betétoldali egyenleg
(wul Allomépyvéltpzés I Hiteloldali egyenleg
— Hitel- és betéti oldal teljes egyenlege — Hitel- és betéti oldal teljes egyenlege

Megjegyzés: a 2011-es GDP-t a 2011. szeptemberi 12 havi kumuldlt GDP-vel szdmoltuk.
Forrds: MNB.

vi. abra
A haztartasok bankokkal szembeni hitel-, illetve betétoldali cash-flow-janak alakulasa a haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelméhez képest

(a 6. dbra értékeinek rdosztdsa a rendelkezésre dll6 jovedelemre)

el ~ ] o o -~
o o o o = -
o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~
= Jovedelemegyenleg = Betétoldali egyenleg
=3 Allomanyvaltozas E=IHiteloldali egyenleg
— Hitel- és betéti oldal teljes egyenlege — Hitel- és betéti oldal teljes egyenlege
Forrds: MNB.
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vii. abra

A banki hitelkamatok, forraskoltségek,
hitelveszteségek és marzsok alakulasa a
magyarorszagi svajcifrank-jelzaloghiteleken

% %
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£33 havi CHF-Libor

=3 Magyar CDS |

I Hitelveszteségek =~ | ,

[ZA Hazai CHF-alapu jelzaloghitelek atlagos kamata
+ kezelési koltség

— Profitmarzs a forras- és kockazati koltségek felett

Megjegyzés: a részletes médszertant ldsd a hivatkozott irodalomban.
Forrds: MNB (2010).

ix. abra

A nem lakascélu haztartasi hitelek és a nem lakascélu
haztartasi hitelek kamatterheinek GDP-hez
viszonyitott aranya

(2011)

Nem lakascélu haztartasi hitelek
9 utani kamatteher (2011 atlag)/GDP, %
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Nem lakascélu haztartasi hitelek (2011 atlag)/GDP, %

Megjegyzés: a 2011-es GDP-adat az Eurostaton elérheté aktudlis elére-
jelzés. A kamatteher szamitdsdndl havi gérgetett adatokat haszndltunk
2010 decembere és 2011 novembere kozott.

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.
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viii. abra
A haztartasok banki hiteleinek aranya a teljes
haztartasi adéssaghoz képest

(2010)
100" ____-5%100
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NL BE SK' IR HU RO SL PT IT AT LV EE DE FI LT GR CZ ES FR BG PL MT
=1 A haztartasi banki hitelek aranya (2010)

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.

X. abra

A haztartasi hitelek és a haztartasok kamatterheinek
rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott aranya
2008-ban és 2011-ben

Haztartasi kamatteher (éves atlag)/
rendelkezésre allo jovedelem, %
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Megjegyzés: a 2011-es GDP adat az Eurostaton elérheté aktudlis el6re-
jelzés. A kamatteher szamitdsdndl havi gorgetett adatokat haszndltunk
2010 decembere és 2011 novembere kozott.

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.



xi. abra

A lakascéla haztartasi hitelek atlagos éves kamata

és az atlagos inflacié kapcsolata

Lakascélu haztartasi hitelek
atlagos éves kamata (2011), %
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Atlagos éves inflacio (2006-2010)

Forrds: EKB, MNB, Eurostat, nemzeti bankok honlapjai.

, %

xii. abra
A haztartasi betétek allomanya az osszes haztartasi
pénziigyi eszkozhoz viszonyitva
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Forrds: MNB, Eurostat.
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