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TARDOS GERGELY—VOJNITS TAMAS

MEDDIG TARTHAT
A LAKOSSAGI HITEL BOOM
MAGYARORSZAGON?""

Az elmalt 6t év atlagaban a lakossagi hitelek allomanya Magyarorszagon évi 50%
feletti iitemben no6tt. Mara a lakossagi hitelek sulya a bankok mérlegében kozel
20%, a szegmens adja a banki bevételek kozel harmadat. A gyors novekedés évei
utan egyre gyakrabban meriil fel a kérdés, néhetnek-e az égig a jegenyefak? Ebben
a cikkben a haztartasok adossagterhének modellezése és nemzetkozi 6sszehason-
litasok segitségével azt vizsgaljuk, hogy milyen feltételezések mentén gondolhaté
a hitelpiaci boom kozéptavon is fenntarthaténak. Konkluzidonk szerint a gyors
hitelbdviilés az atlagos futamid6é hosszabbodasaval, a kamatszintek csokkené-
sével és a rendelkezésre allé jovedelem emelkedésével ugy folytatodhat, hogy a
jelenlegi addssagteher/jovedelem arany mar csak kis mértékben emelkedik.

BEVEZETES sag érzésével, és egyre nagyobb intenzi-
tassal keresi a hitelfelvétel lehetségét.

Az elmult 6t évben a lakossagi hitele- A kinalati oldalon a bankok és a spe-

zés jelentds véltozdson ment at mind
Magyarorszagon, mind a régié mas
orszagaiban. A keresleti oldalon a lakos-
sag egyre nagyobb része tanult meg
egylitt élni a — mérsékelt — eladdsodott-

* Lektoralta: Schenk Tamés, OTP Bank.

cialistak egyre szélesebb termékkorrel,
egyre hangosabb médiakampanyokkal
és egyre kifinomultabb kockazatkezelési
eszkozokkel felvértezve versenyeznek a
hitelfelvevokeért.

** A kéziratot 2005 decemberében zértuk le. Azdta jelentSsen véltozott a koltségvetés és a hazai gazdasig

palydjarol, valamint a virhaté hozam- és drfolyam-alakulasrol alkotott képiink. A hivatkozott orszdgok-
ban fokozatos és jelentds, részben kiadasoldali intézkedésekkel tdmogatott hidnycsokkentésre keriilt sor,
ami a koltségvetési politika hitelességének novekedéséhez és a kamatok gyors csokkenéséhez vezetett, igy
hozzdjarult a haztartasok hiteleinek jelentds novekedéséhez.
Ezzel szemben Magyarorszagon az eddigi ismereteink szerint sokkszerti, és sajnos elsésorban bevételi
oldalra koncentrélé koltségvetési kiigazitasra kertil sor, amit jo eséllyel magasabb kamatszint és tartosan
gyengébb forintdrfolyam kisér majd. Igy a hdztartdsok jovedelmének visszaesése mellett emelkedik a mér
felvett hitelek addssdgterhe is, ezért a kovetkezd két évben a GDP aranyos nett6 hdztartdsi hitelfelvétel
érdemben csokkenhet a korabbi évekre jellemzé szintekhez képest. Mindez nem befolyasolja végsé megal-
lapitasunkat, miszerint a nomindlis és redlkonvergencia elérehaladtéval a strukturdlis tényez6k hosszt
tavon a hdztartasok hitelallomanyanak tovabbi jelentds emelkedésének irdnyaba mutatnak.
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A magyarorszagi lakossagi hitelpenet-
racié novekedési lehetdségeit leggyak-
rabban a hitelallomany és a GDP 6ssze-
vetésekor a nyugat-eurdpai orszagokhoz
mérten megmutatkozo killonbséggel
tamasztjak ald. Ez az Osszevetés a piac
akar haromszoros-négyszeres béviilésé-
vel kecsegtet a kovetkezd években. Egy
masik primer sszevetés azonban hamar
elbizonytalanitja a gyors konvergencia
iranti reményeket. A pesszimistabb
érvelés szerint a magyarorszagi hdaztar-
tasok jovedelemhez mért addssagterhe
mar jelenleg is eléri az eurodpai éatlagot,
ami erésen kétségessé teszi, hogy med-
dig tarthatéo a piac lendiilete. Ebben
a cikkben a két sejtés kozotti redlis
pélya megrajzoldasara tesziink kisérletet.
Megitélésiink szerint redlis feltételezések
alkalmazasaval bemutatunk egy olyan
hitelnovekedési palyat, ahol az addssag-
allomany az adossagteher jovedelemhez
mért aranyanak jelentds véltozasa nél-
kil emelkedik.

Cikkiink elsé részében a lakossagi
hitelezés eddigi novekedési folyamata-
nak néhany olyan jellemz6jét mutat-
juk be, amely megitélésiink szerint
a kovetkezé évek trendjeire nézve is
meghatdroz6. Roéviden bemutatjuk
a hiteltermék-szerkezet atalakulasat,
kiilonos tekintettel a hazai és kilfol-
di devizdban felvett hitelek aranyara,
valamint a bankok lakossagi hitele-
zési eszkoztarat. Bemutatjuk, hogy a
hitelnyujtok noévekvd erédfeszitéseket
tesznek a hitelek mind kénnyebb hoz-
zaférhet6ségének biztositasara, vala-
mint azt, hogy a kereslet egyértelmii-
en a hosszabb futamideji és alacsony

kamatozast igérd termékek, azaz a leg-
alacsonyabb addssagterhii konstrukci-
ok felé mozdul el.

A masodik fejezetben a lakossagi
hitelezés makrogazdasagi aspektusait
emeljiik ki. Vizsgéljuk az dllamhaztar-
tas, a vallalati és a haztartasi szektor
finanszirozasi képességének valtozasat
az elmult években. Bemutatjuk, hogy
a lakosségi hitelek a fogyasztas nove-
kedésének motorjava valtak. Ebben a
részben amellett érveliink, hogy hosz-
szabb tavon a belfoldi maganszektor
folytatodo eladdsodasanak feltéte-
le a koltségvetési deficit csokkenése,
ellenkezd esetben a nemzetgazdasag
egészének eladdsodasa finanszirozasi
nehézségbe iitkozhet.

A harmadik részben Spanyolorszag és
Portugalia példajat vizsgaljuk az ados-
sagallomany és a jovedelem, illetve az
addssagteher és a jovedelem aranyat
tartva az elemzés fokuszaban. Az Euro-
pai Uni6 e két kevésbé fejlett tagorsza-
gaban — csakdgy, mint Irorszégban és
Gorogorszagban — a jelenlegi magyar-
orszagihoz hasonlé folyamatok indultak
meg a haztartdsi hitelpiacon az unids
csatlakozast kovetGen.

A zard fejezetben megitélésiink sze-
rint realis premisszakra alapozva bemu-
tatjuk a haztartasi hitelek béviilésének
egy lehetséges — a spanyol és a portugal
példahoz hasonlé - pélydjat. A vazolt
pélya esetében az atlagos futamidé hosz-
szabboddsa, a kamatszintek csokkenése
és a rendelkezésre allo jovedelem emel-
kedése lehet6vé teszi, hogy a haztartd-
sok addssaga a rendelkezésre all6 GDP
aranyos megduplazodjon, mikozben a
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jelenlegi addssagteher/jovedelem arany
mar csak kis mértékben emelkedik.

A LAKOSSAGI HITELEZES BOVULESE
MAGYARORSZAGON

Az ezredfordulo ota a kelet-eurd-
pai orszagokban novekvé lendiilettel
kezdett emelkedni a haztartasok ela-
dosodottsaga. Az emelkedés iiteme
meghaladta a GDP noévekedési iite-
mét, igy a GDP-ardnyos penetrdcio is
emelkedett. A GDP-penetracié néve-
kedési titeme erésebb években a 2
szazalékpontot is meghaladta tobb
orszagban (1. dbra).

Magyarorszdgon a tdmogatott
lakashitelezés elindulasa eredmé-
nyezte a lakossagi hitelallomany mas
orszagokban tapasztaltat meghalado
iteml novekedését. A lakossdgi hite-
lek termékszerkezete azonban korant-
sem azonos a régié orszagaiban. Mig
Magyarorszag mellett Csehorszagban
és Szlovakiaban is meghataroz6 a
lakashitelek sdlya a lakossdgi hitele-
ken beliil, addig Bulgaridban, Roma-
nidban, s6t még Horvatorszagban is
a fogyasztasi hiteleké a fészerep. Még
részletesebben vizsgalva megallapit-
hato, hogy a legnépszertibb termékek
nagy eltérést mutatnak orszagonként,

1. 4bra

A haztartasok hitelpenetracioja
Haztartasi hitelallomany/GDP, banki hitelek
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de idében is. Példaul a relative ala-
csony lakashitel-dlloméannyal ren-
delkez6 Horvatorszagban taldlhaté a
régioban az egyik legfejlettebb hitel-
kartyapiac. Masik példa Magyaror-
szagrél: mig 2004-ben a fedezetlen
fogyasztasi hitelek uraltdk a piacot,
2005-ben mar az ingatlanfedezet mel-
lett nyujtott fogyasztasi hitelek boviil-
tek a leggyorsabban (2. dbra).

A ,nyeré” terméktipus mellett a
legnépszertibb devizanem is orsza-
gonként és idépontonként valto-
z6. Mig Magyarorszagon az utdbbi
18 hénapban a devizahitelezés tort
elére, addig Lengyelorszdgban az
idészak zomében visszaszoruldban
volt a devizahitelek ardanya (3. dbra).
A lengyel bankrendszer mar 2002
el6tt felismerte az alacsony kulfoldi

A haztartasi hitelek szerkezete a f6 termékcsoportok szerint,
2004 (banki hitelek, milliard euro, szazalék)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
PL Cz sK

Forrds: Eurostat, nemzeti bankok.

2. 4bra
MW Folyészla. és
egyéb
MW Fogyasztasi
hitel
Lakas
} hitel
BU RO CR
3. 4dbra

A haztartasi hitelek novekedési szerkezete devizak szerint
Az FX hitelallomany novekedése/a teljes hitelallomany novekedése

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -
0% -

HU

T

il

HU PL

2002 2003 2004 2005F 2002 2003 2004

W Helyi deviza hitelek

Forrds: nemzeti bankok.

OFX hitelek



2006. OTODIK EVFOLYAM 1-2. SZAM 5

kamatokban rejlé lehetéséget, ami a
devizahitelek gyors térnyerését ered-
ményezte. Ezt a folyamatot lelassi-
totta a zloty kozel 40%-os gyengiilé-
se és a zlotykamatok csokkenése, de
2004 végétdl kezdédéen — majdnem
egy évvel a lengyel deviza ajbdli erd-
sodésének meginduldsa utan — wjra
emelkedni kezdett a lengyel haztar-
tasok addssagan belil a devizahite-
lek aranya.

A lakossagi hitelezés médra — véltozé-
konysagaval egytitt — a kelet-eurdpai és
a magyarorszagi bankok egyik legfon-
tosabb tizletaga lett. Becslésiink szerint
a bankszektor mérlegf6osszegének kb.
20%-a kapcsolodik lakossagi hitelekhez,
mig a bankoknak az ebbdl a szegmens-
bél szarmazé bevétele az dsszes bevétel
harmada kortili érték lehet.

A jelentds bevételi suly és a nagy nove-
kedési potencial biztositja a szegmens-
nek a banki menedzsmentek folyamatos
figyelmét és az egy-egy szilikebb ter-
mékkore fokuszalo specialistak novekvd
érdeklédését. A figyelem megjelenik a
termékfejlesztés gyorsasagaban, a kiszol-
galasi szinvonal javuldsaban, példaul az
atfutasi id6k és a hitelbiralati id6k csok-
kenésében. A hiteltermékek médiabeli
megjelenési gyakorisaga is ugrasszert-
en nétt. A Médiagnozis adatai szerint
a 2005. 1. félévi fogyasztasi hitelekre
koltott reklamkoltség kétszerese a 2003.
évinek. A tomegmédiabeli kampanyokat
raadasul nagyszamu célzott megkere-
sés is kiséri. Az értékesitési csatornak
kore is béviilt. A bankfidkokon és az
értékesitési helyeken, példaul autdsza-
lonokon tdl egyre tobb tigynok foglal-
kozik fogyasztasi hitelek kozvetitésével.

A kockazatkezelési modszerek fejlodése
pedig lehet6vé teszi, hogy alacsonyabb
jovedelmi tgyfélszegmenseket is meg-
célozzanak az értékajanlatok. Mindez
azt valdszintsiti, hogy a lakossagi hitel-
piacon fokozddni fog a verseny, a hitel
egyre inkabb hozzaférhet6 lesz minden-
ki szamara.

A LAKOSSAGI ELADOSODAS
MAKROGAZDASAGI ASPEKTUSAI

Az elmult évtizedben, kiilondsen az
ezredfordulot kovetéen a hazai lakos-
sag nagymértékben novelte pénziigyi
kotelezettségeit, a korabbi id6szak-
hoz képest latvanyos eladdsodas vette
kezdetét. Ez a folyamat tipikus peri-
6dusa a fejlett orszagoknal gyorsabb
novekedéssel jellemezhetd, feltorekvd
piacok fejlédésének. Amikor ezekben
az orszagokban a pénzigyi kozvetit6-
rendszer fejlettsége eléri azt a szintet,
hogy képessé valik forrasok bevona-
sara kozvetleniil kilfoldrél, akkor a
belfoldi maganszektor likviditasi kor-
latjai gyorsan oldédnak. Ezt kihasznal-
va, jovébeli jovedelmiik gyors nove-
kedésében bizva, a haztartisok hitel-
felvétel mellett el6rehozzdk jovébeli
fogyasztasukat, ami a szektor pénziigyi
megtakaritasainak csokkenését ered-
ményezi. Ezzel egy id6ben jellemzéen
emelkedik a vallalati beruhazasi rata
is, igy a maganszektor egészének nettd
finanszirozasi képessége jelentésen
és tartésan csokken. Amennyiben ezt
nem ellenstlyozza az allamhéztartas
hianyanak csokkenése, akkor a folyd
fizetési mérleg hianya tartésan magas
szinten stabilizalodhat.



A Magyarorszagon lezajlott folyamat
mozgatorugéi lényegében megegyeznek
a feltorekvé orszagok lakossagi hitel-
piacain tapasztalt folyamatok kivaltoi
tényezGivel. A haztartdsi megtakaritdasok
széles elméleti irodalmat nem kivanjuk
bemutatni, inkabb kiemelnénk a hazai
folyamatok szempontjabdl lényeges
tényezOket. Az eladdsodas folyamatat
kinalati oldalrédl a bankrendszer fejl6dé-
se és — a szabdlyozasi valtozasok mellett
— keresleti oldalrél a haztartasok jove-
delmi varakozasainak a javulasa és az
intertemporalisan racionalis fogyasztds-
és felhalmozds-el6rehozas taplalta.

Bar a hitelt felvev haztartasok jovede-
lem- és vagyoneloszlasara vonatkozdan
nem rendelkeziink adatokkal, vélelmez-
het, hogy az idészak kezdetén a nagy
érték, felhalmozasi célu, lakasvasarlasra
vagy -épitésre felvett hiteleket inkdbb a
magasabb jovedelemmel és vagyonnal,
nagyobb torlesztési képességgel rendel-
kezé haztartdsok vették fel. A lakastd-
mogatasi rendszer Kiterjesztését, a fel-
tételek enyhitését kovetden 2002-tSl a
felhalmozasi célu kiadasok fedezésére

HITELINTEZETI SZEMLE

valdszintleg a kisebb jovedelmt, kevés-
bé vagyonos héztartasok hitelfelvételi
hajlandodsaga is novekedett. A fogyasz-
tasi hitelek terjedése szintén arra utal,
hogy a hitelek iranti kereslet emelkedett
a kisebb megtakaritassal rendelkezd, lik-
viditaskorlatos haztartasok korében is.

Mindezek kovetkeztében a fogyasztas
az elmult években stabilabbnak mutat-
kozott, mint a korabbi id&szakban.
Szamitasaink szerint a 2000 és 2005
kozotti idészakban a lakossag vasarolt
fogyasztasi kiadasanak bdviilésébdl
egyre nagyobb hanyadot finansziroztak
a fogyasztasi célu bankhitelek és nem
banki tartozasok. Ha a mindenkori utol-
sO négy negyedév folyo dras fogyasz-
tasboviilését Osszevetjilk a fogyasztasi
hiteldllomany béviilésével, lathato, hogy
az Gjonnan felvett hitelek ily moédon
kozelitett tomege fontos tényezdje volt
annak, hogy a fogyasztasi kiadasok
lényegében valtozatlan brutté megtaka-
ritasi rata mellett béviiltek. A tendencia
egyértelmtien novekvd, az idén mar a
tobbletfogyasztds felét finanszirozta a
szektor uj hitelekbdl (4. dbra).

4, dbra

Az ujonnan folyésitott fogyasztasi céla hitelek aranya
a fogyasztas novekedéséhez viszonyitva (4 negyedéves gordiil6 adatok)
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A rendelkezésre allo jovedelem folya-
matos novekedésével és a hosszabb tavu
jovedelmi kilatasok javulasaval parhu-
zamosan a hdztartasok fogyasztassimi-
to hajlanddsdga varhatéan novekedni
fog. A jovedelmi viszonyok és kilatdsok
atmeneti véltozasai ugyanakkor ingado-
zasokat okozhatnak abban, hogy a lakos-
sag mikor és milyen mértékben simitja
fogyasztasat a felhalmozott brutté meg-
takaritasok, illetve az adossagallomany
terhére. A lakossdg egyenl6tlen jovede-
lem- és vagyoneloszldsa miatt, tovabba
a hitelkindlat elmult években megfigyelt
béviilésének koszonhetGen a haztarta-
sok a fogyasztdssimitds soran varhatéan
nagyobb mértékben tdmaszkodnak majd
hitelekre, mint a megtakaritasok felélésé-
re. Ezt a varakozast erdsiti, hogy mivel a
kamatok hosszabb tavon az eurékamatok
szintjére csokkennek és a jovedelemszint
emelkedik, azaddssagteher jovedelemara-
nyos csokkenése a jelenleginél nagyobb
meértékid eladosodast tesz lehetvé.

A haztartasok eladdsoddsanak gyors
folyamata az elmult évtizedek soran
nem egy feltorekvé orszagban vezetett
kisebb-nagyobb fizetésimérleg- és/vagy
bankvalsaghoz. A vélsagok kialakulasa-
nak okaival kapcsolatban a szakiroda-
lom két f6 tényez6t szokott megemlite-
ni: a nem megfelel6 banki feliigyeletet
és szabalyozast, valamint az elhibazott
fiskalis politikat. Az els6 Magyarorszag
esetében nem relevans, hiszen a banki
szabalyozas megfelel az unids elvara-
soknak. A koltségvetési hiany és emiatt
a foly¢ fizetési mérleg hianya azonban
magas, és ez utdbbinak a szerkezete is
kedvez6tlen. Emiatt amikor a lakossag
jovébeni adossagfelhalmozasi képes-

ségét kivanjuk megbecsiilni, érdemes
az elmult évek eladdsodasi folyama-
tat makrogazdasagi szemszogbdl és a
tobbi szektorra is kiterjedéen vizsgélni.
Hiszen, ahogy arra a nemzeti megta-
karitasi rataval és a belfoldi szektorok
eladosodasi dinamikajaval kapcsolatos
nemzetkozi szakirodalom is ramutat,
egy-egy szektor netté megtakaritasanak
valtozasa mogotti tényezok elemzése
soran nem hagyhaté figyelmen kivil a
tobbi belfoldi szektor netté megtakari-
tasaban bekovetkezd valtozas.

A belfoldi szektorok pénziigyi pozicio-
janak egyiittes elemzése azért is indokolt,
mert végsé soron e szektorok egytittes
pénziigyi helyzete hatdrozza meg a nem-
zetgazdasag egészének kiilsé finansziro-
zasi igényét és az orszagkockdzati prémiu-
mot, igy egy adott szektor forraskoltségét
befolyasolja a tobbi szektor finanszirozasi
igénye (killondsen az éallamhaztartasa).
Kis nyitott és dinamikusan fejléd6 gaz-
dasagként a kiils6 hidny finanszirozasa
Magyarorszagon mindig is fontos megha-
tarozoja volt a pénziigyi eszkozok drala-
kuldsanak, az irinyad6 kamatszintnek és a
nemzeti valuta arfolyamanak. A pénziigyi
kondiciok hosszu és rovid tava véltoza-
sai és a velik kapcsolatban kialakitott
varakozasok pedig vélhetGen érdemben
befolyasoljak az elemzésiink targyat képe-
26, a megtakaritasokra és a hitelfelvételre
vonatkozo6 pénziigyi dontéseket.

Magyarorszag esetében az elmult évti-
zedben az egyes szektorok nettd pénz-
tigyi pozicidjanak egymashoz viszonyi-
tott valtozasa és a fizetésimérleg-hiany
alakulasa szempontjabol tobb idészakot
lehet tobb-kevesebb pontossaggal elkii-
16niteni. (Mi igyekeztiink id6ben pontos
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hatarokat huzni. Ezek azonban sziikség-
szertien onkényesek, a fordulopontokat
tehettitk volna egy, esetleg két negyed-
évvel korabbra vagy késGbbre, de azt
gondoljuk, hogy a vélasztott tagolas jol
tikrozi a folyamatokban bekovetkezett
fordulépontokat. 5. dbra)

Az els6 iddszakban a nemzetgazdasag
kiilsé finanszirozasi igénye és a folyd
fizetési mérleg hianya jelentésen csok-
kent. Az 1995-6s koltségvetési stabili-
zacio, a forint jelentds nomindlis leérté-
kel6dése és az altala gerjesztett inflacio,
valamint az allami vagyon szamotte-

5. 4bra

A nemzetgazdasag és az egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége*
a GDP %-aban (négy negyedéves centralis mozgoatlag)

%
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[ allamhaztartas [Jvallalatok Hl haztartasok =+ nemzetgazdasag

* A nemzetgazdasag netto finanszirozasi képessége megegyezik a fizetésimérleg-statisztika kovetkezé sorainak
Gsszegével: folyo fizetési mérleg egyenlege, a t6kemérleg egyenlege, tévedések és kihagyasok egyenlege.

Forrds: MNB Pénziigyi szamlak.

v mértékl értékesitése egyiittesen az
allamhaztartds pénziigyi pozicidjanak
drasztikus javulasat eredményezte.
Ekozben a sokkszer(i kiigazitas hatasa-
ra a maganszektor netté megtakaritdsa
emelkedett, elsGsorban a hdaztartidsok
Ovatossagi megtakaritasainak emelkedé-
se miatt. A vallalatok finanszirozasi igé-
nye azonban a kezdeti csokkenés utan —
a kiszamithatéva valé makrogazdasagi
palya miatt — élénkiil6 beruhazasi akti-

vitas utan gyorsan emelkedni kezdett.
A misodik idészakot a maganszektor
Osszességében stabil és enyhén pozi-
tiv megtakaritéi pozicidja jellemezte,
mikozben az allamhaztartds és ezzel a
foly6 fizetési mérleg hianya emelkedett.
A harmadik, 98-t4] kezdddé iddszak
a haztartasi megtakaritdsok szempont-
jabol forduldépontot jelent. Ekkortol
kezdve a szektor netté pénziigyi megta-
karitasi rataja egyenletes csokkenésnek
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indult, ami részben a brutté megtaka-
ritasi rataban, részben a kotelezettségek
novekedésében jelentkezett. A lakossagi
hitelek gyorsuld titemt emelkedésével a
korabbitol minéségileg kiilonb6z6 id6s-
szak vette kezdetét. Mig korabban a
haztartasok pénziigyi pozicidja minde-
nekel6tt az allammal szemben valtozott
a jovedelemtranszferek és a transzferek
gazdasagi dontéseket befolydsolo hatasan
keresztiil, a haztartasok az ezredforduld-
tol kezd6édden egyre erésodo, a korab-
binal nagyobb mértékii intertemporalis
helyettesitést hajtottak végre. Addig a
haztartasok els6sorban tgy tudtdk ,,si-
mitani” fogyasztasukat, hogy a ,jobb”
idészakokban félretettek, majd a ,ne-
hezebb” id6kben felélték megtakaritd-
suk egy részét, 2001-t6l szélesedtek az
elérehozott fogyasztas és felhalmozas
lehet8ségei. A haztartasok pozicidjanak

fokozatos romlasat a harmadik idészak
végéig erdsitette a vallalati szektor nett6
finanszirozasi igényének novekedése,
igy Osszességében mar az iddszak ele-
jén negativva vélt a maganszektor nett6
megtakaritdsa. Ezt azonban ellensulyoz-
ta az dllamhdaztartas poziciéjanak gyors
javuldsa, igy a foly¢ fizetési mérleg hia-
nya fokozatosan mérséklddott.

A jelenleg is tarté negyedik szakasz
sok mindenben eltér a korabbiaktol. A
legfontosabb valtozas, hogy az allam-
haztartas pozicidja jelentésen romlott
a valasztisok utdn, és ezt kovetben a
koltségvetés finanszirozasi igénye tar-
tosan magas szinten stabilizalédott. A
masik fontos valtozas, hogy a negyedik
iddszakban folytatodott a haztartasok
felvétel miatti romldsa, egészen a 2003.
évi zérus szintig (6. dbra).

6. dbra

A haztartasok pénziigyi pozicidéjanak osszetevéi a GDP %-daban
(négy negyedéves halmozott adatok)

[ Nettd megtakaritds —— Megtakaritas

Forrds: MNB Pénziigyi szamldk, sajat szamitdsok.
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Ennek koszonhetden az allam és a haz-
tartasok egytittes netté megtakaritdi pozi-
cidja parhuzamosan romlott. Ugyan a két,
elsdsorban adossagtipusu forrasok bevo-
nasara képes szektor egyiittes poziciojanak
szamottevd romldsat részben ellenstlyozta
a magan mkodo tékével finanszirozé val-
lalati szektor forrasigényének csokkenése,
de Osszességében a nemzetgazdasag kiilsé
finanszirozasi igénye — és kiilonosen a
nettd kiilsé addssag — emelkedni kezdett
(7. ébra).

A folyo fizetési mérleg hianya egy t6ke-
szegény és gyorsan novekvé orszagban
természetes és fenntarthato jelenség, ha az
a vallalati szektor beruhazasaival és magas
forrasigényével hozhato osszefiiggésbe.
Rdadasul a vallalatok esetében inkabb a
finanszirozasi igény emelkedésére szamit-
hatunk, hiszen ennek a szektornak a beru-

HITELINTEZETI SZEMLE

hazasai biztosithatjak a hosszu tavi nove-
kedést. A haztartasok esetében racionalis
a fogyasztas és felhalmozas elérehozatala,
emiatt ennél a szektornal sem varhato tar-
tos javulds. Az ugyanilyen mértéki folyo
fizetésimérleg-hiany fenntarthatatlan, ha
azt az éllamhdztartds hianya okozza, mert
a kiilsé addssag gyors novekedését ered-
ményezi. [gy az egyensulyi palya elérésé-
nek egyetlen modja a koltségvetési hiany
csokkentése.

A SPANYOL ES A PORTUGAL PELDA

A GMU kevésbé fejlett, az Eurodpai
Unidhoz kés6bb csatlakozott tagal-
lamaiban, Irorszdgban, Goérdgorszag-
ban, Portugalidban és Spanyolor-
szagban az unids csatlakozds utan a
jelenlegi hazai eseményekhez hasonlé

7. 4bra

A nemzetgazdasag GDP aranyos netto kiilsé addssaga* (%)

%
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Forrds: Magyar Nemzeti Bank.
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folyamatok indultak meg a haztartasi
hitelpiacon.

A fenti orszagok koziil a spanyol és a
portugal folyamatokat vizsgaltuk meg.
Ebben a két orszdgban nominalisan és
a rendelkezésre 4ll6 jovedelem aranya-
ban is a tobbszorosére nétt a haztarta-
sok adossaga (8-9. dbra). Ennek elle-
nére a jovedelemaranyos addssagteher
lényegesen kisebb mértékben emel-
kedett, mivel a futamidé emelkedése
és a hitelkamatok csokkenése miatt
az addssag egységnyi terhe jelentd-
sen mérséklédott (10-11. dbra). Ebben

jelentds része volt a hozamok csokkené-
sének, hiszen a konvergenciafolyamat
elérehaladtaval mindkét orszagban
jelentésen csokkent a német kamatok
feletti prémium. Ezzel parhuzamosan
érdemben csokkentek a banki marzsok
is, Portugalidban példaul 1999 és 2004
kozott a lakashitelek marzsai 4-rél
1,5%-ra, a fogyasztasi hitelek marzsai
5-r8l 3,5%-ra mérséklédtek. A hitel-
allomdany béviilését tamogatta a hitel/
fedezet ardny emelkedése is, ami Por-
tugalidban a fenti idészakban 40%-rol
80%-ra emelkedett.

8-9. abra
Az addssagrata béviilése
Spanyolorszag
% %

25.0 125.0
22,5 112.5
20.0 100.0
17.5 87.5
15.0 75.0
12.5 62.5
10.0 50.0

7.5 37.5

5.0 25.0

2.5 12.5

0.0 0.0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[ Az addsséag boviilése/ rendelkezésre &ll6 jovedelem (%; bal skala)
W Adéssagallomany / rendelkezésre allo jévedelem (%); jobb skala)

Forrds: Banco de Espagna.

Portugilia
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125.0
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100.0
87.5
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62.5
50.0
37.5
25.0
12.5
0.0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

DAz addssag bévilése/ rendelkezésre alld jovedelem (%; bal skala)
B Addssagéllomany / rendelkezésre 4ll6 jévedelem (%); jobb skala)

Forrds: Banco de Portugal.
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Atlagos hitelkamat és jovedelemaranyos kamatteher

Spanyolorszag

% %
15
14
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9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[ Kamatfizetés / rendelkezésre all6 jévedelem (%)
=+ Atlagos hitelkamat (%)
Forrds: Banco de Espagna
Portugalia
% %

15 15
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4 4
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0 0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[ Kamatfizetés / rendelkezésre &ll6 jovedelem (%)
=+ Atlagos hitelkamat (%)

Forrds: Banco de Portugal

Atlagos futamidé* és jovedelemaranyos toketorlesztés

Spanyolorszag

% %

ORNWAUVION®OORN

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
[ T6ketorlesztés / rendelkezésre all6 jévedelem (%; jobb skala)
-+ Atlagos futamid@ (év; jobb skéla)

Forrds: Banco de Espagna
" Osszes torlesztés/teljes hiteldllomany.
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12. 4bra
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Atlagos futamid6* és jovedelemaranyos téketorlesztés

Portugalia

%

OHNWBAUION®O

|

%

OHNWAUIOIN®O

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

IZITéketb'rIeszte’s / rendelkezésre all6 jovedelem (%; jobb skala)
=4 Atlagos futamid6 (év; jobb skala)

Forrds: Banco de Portugal **
* Osszes torlesztés/teljes hitelalloméany.

13

13. dbra

** Portugélia esetében a jovedelemardnyos t6ketdrlesztés-adatok csak 2004-re allnak rendelkezésre, a tobbi

évre vonatkozé adatokat a spanyol adatok alapjan becstiltiik.

14-15. 4bra

Addssagteher /rendelkezésre allo jovedelem és egységnyi addssagteher (%)

Spanyolorszag

% %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
[ Kamatfizetés / rendelkezésre all6 jovedelem (%)
[ T6ketorlesztés / rendelkezésre ll6 jévedelem (%; jobb skala)
= Egységnyi addssagteher (%)
Forrds: Banco de Espagna*
11
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vonatkozé adatokat a spanyol adatok alapjan becsiltiik.
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MEDDIG NOVEKEDHET
A LAKOSSAGI HITELALLOMANY
MAGYARORSZAGON?

Akozgazdasagtantobbmegkozelitéstisis-
mer, amellyel megkisérelheté — példaul
részben demografiai, részben makro-
gazdasagi adatok alapjan - az optimalis
vagy egyensulyi eladésodottsagi szint
vagy palya meghatarozasa. Ezek a
modszerek azonban jelentés becslési
bizonytalansiagot hordoznak, igy mi
egyszeriibb megkozelitést valasztunk,
és Magyarorszag varhaté gazdasagi
palyajahoz egykor hasonlét bejart
orszagok tapasztalataibol indulunk
ki. Megvizsgaltuk azt, hogy a fejlett
orszagokban, kiilonos tekintettel a
Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU)
allamaiban milyen mértékben és szer-
kezetben addsodtak el a haztartdsok,

HITELINTEZETI SZEMLE

illetve hogy a GMU kevésbé fejlett
orszagaiban a haztartasok hiteldllo-
manya hogyan futott fel a csatlakozast
megel6z6 idészakban. Noha gyakran
kovet el hibat az, aki a jovét a mualt
folyamatai alapjan kivanja el6rejelezni,
véleményiink szerint az ezekben az
orszagokban bekovetkezett folyama-
tok iranyadodak lehetnek a hazai hitel-
folyamatok jovéjének szempontjabdl
is.

Az eladdésodottsag mértékét tobbfé-
leképpen is meg lehet ragadni, a nem-
zetkozi Osszehasonlitasok alapja leg-
gyakrabban a haztartasi addssag/GDP
hényados. Hasonlo, de pontosabb indi-
kator, ha az adott orszag teriiletén létre-
hozott jévedelem (GDP) helyett kifeje-
zetten a haztartasok rendelkezésre allo
jovedelmével vetjiik Ossze az adossag
szintjét (16. dbra).

16. abra

Haztartasi adossag a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban
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Az adossag/jovedelem  mutato
Magyarorszagon még mindig csak alig
a harmada az Eurdzona atlaganak, igy
nemcsak Nyugat-Eurdpa legfejlettebb,
hanem nemrég felzarkozott orszagai-
tol is jelentés az elmaradas. Mindez
arra utal, hogy az elmult idészakban
tapasztalt dinamikus novekedés ellenére
tovabbra is jelentds a régioban a haztar-
tasi hitelpiacban rejl6 potencial.

Az adossag/jovedelem alapjan torté-
né Osszehasonlitds azonban nem veszi
tigyelembe, hogy az addssag fenntart-
haté mértékét elsésorban nem annak
brutté nagysaga, hanem az addssag
terheinek — kamat és téketorlesztés — az
adods jovedelméhez viszonyitott aranya,
a redljovedelem vidrt novekedése és
annak lehetséges ingadozasai hatéroz-
zak meg. Marpedig az eltéré kamat-
szint és a kiilonb6z6é banki marzsok

15

miatt az egységnyi addssag kamatterhét
illetden jelentds lehet az eltérés akar
hasonlé makrogazdasagi palyat bejard
orszagok kozott is. Az addssag szerke-
zetében kialakult kiillonbségek (fede-
zett hitelek aranya, futamidé-szerkezet,
denominaci6) pedig a torlesztési ter-
hekben okozhatnak érdemi eltérése-
ket. Emiatt az eladésodottsag mérté-
két az addssagteher és a rendelkezésre
allo jovedelem relaciojaban is érdemes
megvizsgalni (17. dbra).

Az addssagteher/rendelkezésre allo
jovedelem ardnya alapjan az a meglep6
tény allapithat6 meg, hogy a magyar
héztartasok addssagterhei mar elérik az
eurdzdéna szintjét, és a régio masik két
vizsgalt orszaganak is lényegesen kisebb
az elmaradasa a fejlett orszagoktol, mint
ahogy azt az addssagrata mutatja. Ezt az
magyarazza, hogy a relativ adossagteher

17. abra

Adossagteher/ rendelkezésre all6 jovedelem
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(az egységnyi adossagra juté kamatszol-
galat és torlesztés Osszege) lényegesen
magasabb a régié orszagaiban, mint a
GMU-ban.

Az adoéssagszolgalat/jovedelem rata
alapjan tobb szakérté és intézmény is
felhivta arra a figyelmet, hogy tul magas
a haztartasok adossagszolgalata, igy nem
varhat6 tovabbi jelentds novekedés. Ez a
megallapitas — véleményiink szerint —
nem feltétleniil helytalld. Részben azért,
mert egyes nyugat-europai orszagokban
lényegesen magasabb a haztartdsok jove-
delemaranyos addssagterhe, mint ma
Magyarorszagon. Ennél azonban sok-
kal fontosabb tényez6, hogy a jelenlegi
magasabb relativ addssagterhet eredmé-
nyezd tényez6k valtozasa az egységnyi
adossag terhének jelentés csokkenését
eredményezheti a jovében, lehetévé téve
a haztartasok rendelkezésre allo jove-
delemaranyos addssaganak szamottevd
emelkedését. A jelenlegi relative maga-
sabb adossagteher véleményiink szerint
féként ot tényezdre vezethetd vissza:

1. A magasabb nomindlis forint-

kamatszint.

2. A nyugat-eurdpaival Osszeha-
sonlitva nagyobb bankrendszeri
hitelmarzs.

3. Magyarorszdgon alacsonyabb a
fedezettel biztositott hitelek ara-
nya, ami a magasabb kockazat
miatt magasabb kockazati prémi-
ummal jar.

4. Az adossag atlagos futamideje is
rovidebb, mint Nyugat- Eurdpa-
ban, ezért gyorsabb a torlesztés is.

5. A makrogazdasagi palyaval és a
jovébeli redljovedelem-alakulassal
kapcsolatos bizonytalansag jelen-

tés, és a multbeli tapasztalatok
kedvezétlenek, ami csokkentheti a
haztartasok altal elfogadhat6 mér-
tékl eladdsodottsag szintjét.

Hogyan alakulhatnak ezek a tényezék

a jovében?

1. A nomindlis konvergencia folya-
mataval varhatoan az euréhozamok
szintjéhez kozelité hozamszintek
csokkenthetik a kockdzatmentes
hozamszintet.

2. Ekozben a banki verseny erésodése
ésahosszutavon varhatéan mérsék-
16d6 makrogazdasagi kockazatok a
nemzetkozi tapasztalatok alapjan
mérsékeltebb hitelmarzsokat kény-
szerithetnek ki.

3-4. A hazai hitelpiacon azonban a
hitelbéviiléselsésorbanazotévnél
hosszabb futamidejt devizahitel-
szegmensben valosul meg, két
alacsony torlesztOrészletd, ingat-
lannal fedezett termék — a deviza
lakashitel és a szabad felhasz-
nalasa jelzaloghitel — értékesi-
tésén keresztiill. Mindezek alap-
jan ugy tlnik, hogy a kereslet
éppen a magasabb futamidejd,
ingatlannal biztositott devizahi-
telek iranyaba tolodott el, azaz a
leheté legalacsonyabb adéssag-
terhdi konstrukcidk felé. Ezt a
folyamatot tamogathatja, hogy a
makrogazdasagi kornyezet stabi-
lizalodasaval a hitel/érték hanya-
dos jellemzéen szamottevéen
emelkedik.

5. Amennyiben a gazdasagpolitikanak
sikertil teljesitenie a maastrichti kri-
tériumokat, az jelentGsen javitja a
t6kepiaci és a redljovedelmi folya-
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matok kiszamithat6sagat, ami maga-

sabb eladdsodottsagot tesz lehetGvé.

A fenti tényezokre tekintettel megvizs-
galtuk, hogy milyen premisszak mellett
vazolhat6 fel egy viszonylag dinamikus
hitelnovekedéssel jellemezheté pdlya.
Szamitasaink soran azt feltételeztiik, hogy
a gazdasagpolitika legfébb célja, az eurd
2010. évi bevezetése megvaldsul, igy a
kockazatmentes forinthozamok fokoza-
tosan és egyenletesen konvergalnak az —
egyébként emelkedd - euréhozamokhoz,
és 2010-ben mar megegyeznek azokkal,
mikozben mérséklddnek a banki marzsok
is. (Az eur6 2010. évi bevezetésének hite-
lességét az elmult idGszak koltségvetési
folyamatai aldastdk, az esetleges késébbi
bevezetés hatédsaira késébb tériink ki.) A
forint/eurd és a forint/svéjci frank kereszt-
arfolyamok esetén azzal szamoltunk, hogy

nem kovetkezik be érdemi elmozdulas a
jelenlegi szintekhez képest. A rendelke-
zésre allo jovedelemaranyos hitel-flow-k
feltételezéseink szerint a forinthozamok
csokkenésével emelkednek, de mértékii-
ket igyekeztiink ugy meghatarozni, hogy
a multbeli és a spanyol, illetve a portugal
adatokhoz viszonyitva hihetéek maradja-
nak. A hitelbéviilés forrasa denominacié
szerint kezdetben elsdsorban deviza,
késébb azonban - a kamat-konvergencia
el6rehaladtaval - emelkedik a forinthite-
lek ardnya is. Hiteltipus szerint elsésor-
ban a lakas, illetve a szabad felhasznalasu
jelzélog hiteldllomanya emelkedik. Sza-
mitasainkban figyelembe vettiik, hogy a
jelenlegi hitelek szamottevé része hosszu
futamidejt, igy atarazodasuk lassd. Fel-
tételezéseinket a 18-21. dbrdk foglaljak
Ossze.

18. 4bra

Az adodssag boviilése a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban
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Forrds: MNB, KSH, becslés.
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A kamatkonvergencia feltételezett iiteme

% %
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Forrds: becslés.

A hitelek atlagos kamata (%)*
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* Az éves kamatfizetésekkel stlyozva
Forrds: becslés.

A hitelek atlagos futamideje (év) *

év
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* Az éves torlesztésekkel sulyozva
Forrds: becslés.

Szamitasaink végeredményét pedig a 22-25. dbrdk tartalmazzak.

19. dbra

20. dbra

21. 4bra
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22. 4bra
Az addssagrata alakulasa (%)
% %
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Forrds: becslés.
23. dbra
Kamatfizetés/rendelkezésre allo jovedelem (%)
% %
15 15
14 14
13 13
12 12
11 11
10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
[ Kamatfizetés / rendelkezésre all6 jovedelem (%)
=+ Atlagos hitelkamat (%)
Forrds: becslés.
24, 4bra

Toéketorlesztés/rendelkezésre allé jovedelem (%)
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25. dbra

Adéssagteher /rendelkezésre allo jovedelem és egységnyi adossagteher (%)
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Forrds: becslés.

A fenti feltételezések mellett
kirajzolodik egy olyan hitelnovekedési
palya, melyben 2004 és 2010 kozott
4000 milliard forintrél 10 000 milliard
forintra, a rendelkezésre allo jovede-
lem ardnydban 34%-r6l 65%-ra emel-
kedik a haztartdsok banki és nem banki
hitelallomanya. Becsléseink szerint
tehat annak ellenére, hogy 2004 és 2010
kozott kozel a kétszeresére né a haz-
tartasok jovedelemaranyos adossaga,
az adossagteher/jovedelem hanyados
alig 2 szdzalékponttal emelkedik. Igy a
jelenlegi nemzetkozi 6sszehasonlitasban
magas addssagtehernek nem feltétleniil
kell akadalyoznia a héztartasi addssag
emelkedését.

A magas szinten stabilizalédott allam-
haztartasi hidny miatt egyre tobben
kétségbe vonjak az eurd 2010. évi beve-
zethetségét, a konvergenciafolyamat
megakaddsa miatt a piaci elemz6k és
hitelmindsiték a hivatalos céldatumnal
3-4 évvel késébbre varjak a kozos eurd-
pai fizetéeszkoz hazai bevezetését. Ez a

fenti szamitas alapfeltevését, a 2010-ig
lezajlé fokozatos hozamkonvergenciat
is megkérddjelezi. A hitelpiac noveke-
dését dtmenetileg lelassithatja, vagy akar
meg is fordithatja, ha a fiskalis fegyelem
hidnya a hozamok jelentés emelkedé-
sét és az arfolyam érdemi gyengiilését
okozna. A leértékel6dé arfolyam és az
emelked6 hozamszintek miatt névekvo
addssagterhek mellett a negativ redl-
jovedelem-sokkok is visszavethetik a
haztartasok eladdsodasi hajlandésagat.
Mindez azonban nem jelenti azt, hogy
a haztartasi hitelpiac nem éllna tovabbi
jelentGs béviilés el6tt. Abban ugyan-
is nem kételkediink, hogy el6bb vagy
utébb sor keriil a maastrichti kritériu-
mok teljesitésére és az eurd bevezetésé-
re. Az ezzel jaré alacsony hozamok és a
stabil és kiszamithaté6 makrogazdasagi
kornyezet pedig olyan strukturalis okok,
ami a haztartdsi eladdsodottsag tovabbi
novekedését teszi majd lehetévé, igy
a piac béviilése az eurd bevezetésével
egylitt csuszhat.
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