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A témavalasztas indokliasa és a kutatas
jelentosége

A disszertacio témaja a magyar lakossagi hitelpiac
devizahitelezést kdvetd, és részben annak hatasara térténo
atrendezdédése. A 2010-es évek hitelpiacat egyértelmiien a
devizahitelezés Oroksége hatdrozta meg, amely a
fogyasztok, a bankok és az allam viselkedését is erdsen
befolyasolta, és olyan valtozasokat inditott el, amely
megvaltoztatta a harom szektor kdzotti erdviszonyokat. Ez
a mar fennallo allomany (stock), valamint az ujonnan
kibocsatott hitelek (flow) esetében egyarant tetten érhetd
volt. Az allam (ideértve a jegybankot is) szerepe
szabalyozoként és a hitelpiac aktiv szerepldjekeént is
feler6sodott. A disszertacioban ezt a valtozast, hangstly-
eltolodast mutatom be tobb kiemelt probléman keresztiil,
minden esetben egy-egy jol definialt és jellemzOen
elméleti szempontbdl is izgalmas kutatasi kérdés koré
csoportositva az ezzel kapcsolatos gondolatokat.

A hitelpiac  miikodési  sajatossdgainak minél
alaposabb megértése azért is kulcsfontossagu, mert az

¢letciklusokon  ativeld  fogyasztassimitds és  igy



hasznossag-maximalizalas (Modigliani — Brumberg 1954,
Friedman 1957) nem képzelhet6 el jol mitkodd hitelpiac
nélkiil. A hitelpiaci tokéletlenségek, az alacsony
intenzitasu banki verseny, a magas hitelkamatok, a
fogyasztok irracionalis viselkedése, alacsony pénziigyi
tudatossaga mind olyan tényezok (Bertola és szerzbtarsai
2006, Gathergood 2012, Gathergood — Weber 2014,
Lusardi — Tufano 2009, Agarwal és szerzétarsai 2014),
amelyek ,eltéritik a valosagot” az elmélet altal vart
folyamatoktol, és szuboptimalis eredményre vezethetnek.
A lakossag tulzott mértéki hitelfelvétele (és az érem
masik oldalaként a bankok tulzott mértékli hitelezési
hajland6saga) makrogazdasagi szintli pénziigyi stabilitasi
problémékhoz is vezethet, ahogy arra a 2007-2008-as
pénziigyi valsag felhivta a figyelmet (Mian — Sufi 2014,
Kiraly — Nagy 2008).

A dolgozat céljai, hipotézisei és felépitése

A disszertacid legfontosabb célja, hogy bemutassa,
hogyan valtozott a bankok, a fogyasztok és az allam
kozotti relativ erdviszony 2010 és 2020 kozott. Az iras £6

feltételezése, hogy mig az évtized elején (és azt



megeldzden) a piacot a bankok fogyasztokkal szembeni
er6folénye jellemezte (Moré — Nagy 2003, Moré — Nagy
2004, Molnar és szerzétarsai 2007, Kézdi — Csorba 2012,
Aczél és szerzbtarsai 2016, Hosszi — Dancsik 2018), ez az
er6folény az allami szabalyozoi kontroll és az allam
hitelpiacon valé kozvetlen beavatkozasa hatisara az
évtized kozepére, illetve masodik felére kifejezetten
mérséklodott, mind a mér fenndllo hiteldlloméany, mind az
uj hitelek kibocsatasa tekintetében.

A disszertacid kozéppontjaban 1évo atrendezodést
az alabbi hipotézisek vizsgalatan keresztiil fejtem ki. Az
elsé két hipotézis a devizahitelezést kovetden fennalld
allomanyra vonatkozik, a harmadik és negyedik hipotézis
az 1 lakashitelek arazasara, mig az utols6 kettd az allami
beavatkozas legfrissebb elemeit — a demografiai célbol
torténd hitelosztonzés €és a torlesztési moratdérium

bevezetését — vizsgalja.

H1l. A késedelemben marado adosok esetében a
tulzott eladosodottsag jelenti a nemfizetés legfobb

motivdciojat, azonban a késedelemnek az aktualis



peénziigyi és vagyoni helyzeten tulmutato okai is

vannak.

A szakirodalom szerint az addsok késedelembe
esését jellemzden a talzott mértékt eladosodasbol
fakado élethelyzet indukalja, melynek 6 jellemz6i a
100 szazalék feletti hitelfedezeti mutato (a tartozas
¢s a fedezet piaci értékének hanyadosa) és a
torlesztéshez elégtelen jovedelem (Schelkle 2018,
Gerlach-Kristen és Lyons 2015). Dancsik és
szerzotarsai (2015) szerint a hazai késedelmes
jelzaloghitelek devizahitelezést kovetd
problematikajanak kozéppontjadban szintén a tilzott
mértékli adossag all. A pénziigyi jellemzokon tal
azonban tarsadalmi, pszichologiai koltségei is
lehetnek a késedelembe esésnek (Agarwal ¢és
szerzotarsai 2011, Bhutta és szerzétarsai 2017). A
disszertacioban megvizsgadlom, hogy a hazai
nemteljesitd  jelzdloghitelesek  esetében  a
késedelemben maradas valdszinliségét novelik-e a
pénziigyi jellegli mutatokon tulmutatd tényezok. A

nemzetkdzi szakirodalom alapjan arra szamithatunk,



hogy az ados telepiilésére jellemzé tarsadalmi téke
noveli annak a valoszinliségét, hogy az ados torleszti
az adossagat, mig ha tobben is késedelemben vannak

a kornyezetében, az inkabb csokkenti ennek esélyét.

H2: A valtozo kamatozasu jelzdaloghitelek esetében
a kamatkockdzat kezelése rogzitett kamatlabbal
rendelkezo hitellel torténd hitelkivaltassal csak a
hitelek egy kisebb része esetében lehet megoldds a
sztiken értelmezett pénziigyi szempontok alapjan a

jelenlegi jogszabalyi kornyezetben.

A hazai devizahitelek 2015-6s forintositasa az
érintett  jelzaloghitelek kamatozasat a 3-havi
bankko6zi kamatlabhoz kototte, ezzel az immaron
forintalapti jelzéloghitel-alloméany jelentds része
(akkor  kozel 70 szazaléka) tovabbra s
kamatkockazattal szembesiilt. A kamatkockézat
kivédésének egyik eszkoze, ha az adosok egy ) —
rogzitett kamatozast — hitellel kivaltjak a korabbi
tartozasukat. A nemzetkozi szakirodalom szerint

(Follain — Tzang 1988, Agarwal és szerzOtarsai



2016) ennek a dontésnek a nyereségét (1) a
hitelkivaltas egyszeri koltségei, azaz a régi hitel
elotorlesztési dija és az 1) hitel felvételéhez
kapcsolddd adminisztracidos koltségek, (2) az
idotartam, amin keresztiil az ados tartani szeretné a
jelzaloghitelét (praktikusan a hatralévé futamido),
(3) arégi és az 4j hitel kamatlaba kozotti kiilonbozet,
¢s (4) az elOtorlesztési dij és a kamatfizetések
adovonzata hatdrozza meg. A disszerticidoban
felmérem annak nagysagrendjét, hogy a
Magyarorszdgon  2018-ban  hatdlyban  1évd
jogszabalyok alapjan a hitelkivaltas egyszeri
koltségei, valamint a hitelkivaltas révén elérhetd
becsiilt felarkiilonbozet mellett a hitelek mekkora
része esetében lehet szd pénziigyl szempontbodl
kifizet6do hitelkivaltasrol. A mogottes feltételezés
az, hogy oOnmagaban a hitelkivaltasoktol nem
lehetett és nem lehet realisan elvarni a rogzitett

kamatozasu jelzaloghitelek fokozott terjedését.

H3: Az uj hitelpiaci ciklus kezdetén az ujonnan

folyositott lakascélu hitelek darazasa indokolatlanul



magas volt a koltségekhez képest, kiilonosen a
hosszabb tavra régzitett kamatozasu  hitelek
esetében, amiben a banki erdfolény is szerepet

jatszhatott.

A devizahitelezést koveto 1j hitelpiaci ciklus kezdeti
felivel6 szakaszan a hazai bankok altal a lakéscéla
hitelek esetében alkalmazott felar érdemben
meghaladta a régi6 egyéb orszagaiban tapasztalt
értéket. A bankok altal meghatarozott kamatoknak
fedezniiik kell a hitelezéshez kapcsolodo
koltségeket (Button és szerzétarsai 2010) (mitkddési
koltség, varhatd veszteség), azonban az e tételek
feletti felar esetében a versenyhelyzetnek is jelentds
szerepe van. A disszertacio feltételezése szerint a
nemzetkozi szinten magas felarak kialakuldsaban a
magyar bankokra jellemzé magasabb koltségek,
nagyobb hitelezési veszteségek ¢és az alacsony
intenzitasi verseny egyarant szerepet jatszanak —
utdbbi kiilondsen az éven tul régzitett kamatozasu

lakashitelek piacan.



H4: A hosszabb tavra régzitett kamatozasu hitelek
terjedésében a korabbi devizahiteles tapasztalatnak
kiemelt szerepe lehetett az adosok kockazatkeriilési

motivaciojanak erositésén keresztiil.

A nemzetk6zi szakirodalom alapjan a hitelfelvevok
kamatozas modjardl  (valtozd vagy rogzitett
hitelkamatok) sz6l6 dontése sordn az darjellegii
tényezok jelentik az egyik legfontosabb magyarazo
tényezo6t (Koijen és szerzotarsai 2009, Ehrmann —
Ziegelmayer 2014). Magyarorszagon azonban a
2010-es évek kozepén indult 1) hitelciklusban annak
ellenére volt igen magas az éven tul rogzitett
kamatozast lakashitelek aranya, hogy azok valtozo
kamatozasu hitelekhez viszonyitott kamatprémiuma
jelentds volt, még a hozamgoérbe meredekségére
kontrolldlva is. Ebben a  devizahitelezés
tapasztalatainak és a torlesztOrészletek korabbi
rendkiviil magas valtozékonysaganak nagy szerepe

lehetett.



H5: A Csaladok Otthonteremtési Kedvezménye
(CSOK) mellett elérheté allamilag tamogatott
kamatozasu hitelek iigyleti kamatlaba 2018 ota
ceteris paribus magasabb, mint a piaci alapu
lakashiteleké. Ennek oka, hogy az iigyfélnek
mindenképpen 3 szdazalékos kamatot kell fizetnie a
vonatkozo rendelet szerint, igy nmincs arra

osztonozve, hogy versenyeztesse a bankokat.

Az évtized kozepétdl az allam egyre aktivabb
szereploje lett a hitelpiacnak. Nem csak szabalyozoi
szerepe boviilt ki, de konkrét hiteltermékekkel is
megjelent, amelyeket a bankok kozvetitettek ki az
igyfelek fele. A CSOK lakéshitelek esetében a 3
szdzalékon rogzitett ligyfelkamatot a koltségvetés
egy az 5-éves allampapirpiaci referenciahozamhoz
kotott timogatassal egésziti ki. A kamatstatisztikak
alapjan a tamogatott lakéshitelek atlagos teljes
igyleti kamatlaba (amely az iigyfél altal fizetendo
részt ¢és az allami kamattdmogatast egyarant
tartalmazza) érdemben magasabb, mint a piaci alapt

hitelek atlagos kamatlaba. Ezt elméletileg



Osszetétel-hatas is okozhatja (példaul ha a
tamogatott hitelekhez kifejezetten kockazatosabb
haztartasok  jutnak  csak  hozza), azonban
varakozasom szerint a f0 ok nem ez, hanem a
verseny jogszabalyi sajatossagokbdl fakado hianya

lehet.

H6: Mivel a koronavirus hatasira bevezetett
torlesztési moratorium végsé soron addicionalis
hitelfelvételt jelent az ados szamara, gy a
hitelkereslettel kapcsolatos elméleteknek
megfeleloen a fiatalabb, a tébbgyermekes, és a
hitelkinadlati korlatokkal szembesiilo haztartasok
nagyobb valosziniiséggel vehették igénybe a

programot.

A koronavirus-jarvany  gazdasagi hatdsainak
tompitasa érdekében a Kormany 2020. marcius 18-4n a
lakossag €s a vallalatok hiteltorlesztési kotelezettségeinek
atmeneti felfliggesztése mellett dontott.

A hazai moratérium automatikusan kiterjedt az

Osszes, a jogszabaly hatdlya ala tartozo adosra. Ha egy

10



adds mégse kivant €lni a program lehetdségével, akkor ezt
jelezhette (nyilatkozattal vagy rautal6 magatartassal, azaz
a torlesztés folytatasaval) a hitelez0 intézmény szamara, és
yjraindithatta, folytathatta a torlesztést, kilépve ezzel a
programbol.

A disszertacioban amellett érvelek, hogy a fizetési
moratorium gyakorlatilag a jogszabalyok altal diktalt
feltételek keretei kozott automatikusan igénybevehetd,
addicionalis hitelfelvételt jelentett az adosok szamara. Igy
mikdzben a programot varhatéan nagyobb eséllyel vették
igénybe  sériilékenyebb,  pénziigyileg  kifeszitett
haztartasok (Drabancz és szerzétarsai 2021), vélhetden a
hitelfelvétel valosziniliségét noveld klasszikus
jellemzdknek is érdemi szerepe lehetett, mint példaul
alacsonyabb életkor, permanens jovedelemtdl elmaradd
aktualis jovedelem, vagy hitelkinalati korlatok jelenléte.

A disszertacioban a kutatdsi témat a bevezetést
kovetden Osszesen Ot fejezetben jarom koriil, mely
fejezeteket az Osszegzés koveti. A bevezetést kovetd 2.
fejezetben a haztartasok eladosodasanak elméleti keretét
mutatom be az életciklus-hipotézis (Modigliani —

Brumberg 1954) és permanens jovedelem (Friedman

11



1957) elméletekbdl kiindulva, majd ezen elméletek —
disszertacid témajabol relevans — céafolatait és kibdvitéseit
(Bertola és szerzotarsai 2006) is bemutatva.

A 3. fejezet felvezeti a disszertacidban vizsgalt f6
kérdéseket, és torténeti elézményt biztosit a 2010-es évek
lakossagi hitelezésének megértéséhez.

A 4. fejezet kozéppontjadban a devizahitelezés
eredményeképp felépiild adllomany utdélete all. A fejezet
egyik fo kérdése, hogy késedelembe esd hitelek miért
maradtak tartésan nemteljesitok, annak ellenére, hogy a
realgazdasag kozben latvanyos kilabalason ment keresztiil
(1. hipotézis). Ezt kovetden a fennallo allomany
kamatkockazatanak kérdéskorével, és a hitelkivaltas
lehetdségével foglalkozom (2. hipotézis).

Az 5. fejezetben attérek az ujonnan kibocsatott
lakashitelek piacanak elemzésére, kiilonos tekintettel a
banki 4razas, valamint a hazai tligyfelek kamatozas
modjarol  sz6l6  dontésének vizsgalatara. A fejezet
kozéppontjaban a til magas kamatok probléméja, azaz a
banki er6folény kérdéskore all (3. hipotézis). Ezt kdvetden
kitérek a  kamatldbakat meghataroz6  tényezdok

azonositasara, valamint arra, hogy a devizahitelezés

12



tapasztalata hogyan befolyasolhatta a haztartasok
kockdézati averzigjat, és ezen keresztiil a kiilonb6z6 médon
kamatoz6 termékek irdnti hitelkeresletet (4. hipotézis).

A 6. fejezet tovabbra is az 0j hitelek piacaval
foglalkozik, azonban mig az 5. fejezet a bankok ¢és a
fogyasztok kozotti er6viszonyokat elemzi, a 6. fejezet az
allam hitelpiacra torténd beavatkozasat helyezi a
kozéppontba. A fejezet kiemelten foglalkozik a
szabalyozoi keretek valtozésaval, ezt kovetéen a
demografiai  célok hitelpiacon keresztiil  torténd
Osztonzésével és kifejezetten a CSOK-hitelek arazasaval
(5. hipotézis). Végiill a 2020-as koronavirus jarvany
hatasara bevezetett torlesztési moratorium kérdéskorével
is foglalkozom, kérdéives adatok felhasznalasaval. Bar
utobbi intézkedés hatdlya a moratorium bevezetés
idépontjaban fennallo allomanyra terjedt ki, amellett
érvelek, hogy 4thidalé finanszirozas 1évén a moratérium
bevezetése végsd soron addiciondlis finanszirozast (azaz
uj hitelfelvételt) jelentett a benne résztvevd adosok

szamara (6. hipotézis).
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A kutatas forrasai és modszertana

A disszertacio jelent0s része a Magyar Nemzeti
Bank altal gy(jtott adatokra épiil. Ezek zome a
hitelintézetek altal kiildott adatszolgaltatas, amelyet
kiegészitenek az egyéb intézményektsl (Nemzeti
Adohivatal, Orszadgos Nyugdijfolyositasi Féigazgatosag)
kapott adatok. A nemzetkozi 0sszehasonlitasok esetében
jellemzéen az Eurdpai Kozponti Bank ¢és a nemzeti
jegybankok adataira tamaszkodtam.

A rendelkezésre allo hazai adatbazisok sajatossaga,
hogy 2014-t61 — fokozatosan boviilé adattartalommal —
mikroszinten (szerz6dés- ¢és addsszinten anonimizadlt
formaban) is elérhetd szamos informéacio a hitelekrdl. Ez
a makroszintli valtozokbol vald kiinduldsnal joéval
pontosabb kontroll-lehet6ségeket biztosit, valamint a
rendelkezésre all6 mintdk nagysaga is jellemzden tobb
tizezres (esetenként szazezres) nagysagrendet képvisel,
ami megalapozottabb becslési eredményekhez vezet. A
banki adatszolgaltatdsok mellett a disszertacid fizetési
moratoriumrol szolo fejezete az MNB altal — a bankok
kozremikodésével — végrehajtott kérddives felmérés

eredményein alapszik.
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A disszertacidoban szerepld empirikus vizsgalodasok
mindegyike mikroszintli adatokra épiil, és a célvaltozo
fiiggvényében (folytonos vagy kétértékil) linearis
regressziot €s/vagy logit, probit modelleket becsiilok. E
modellek eldnye, hogy a célvaltozo és a kutatasi kérdés
szempontjabol kitiintetett magyarazovaltozok kozotti
korrelacidos kapcsolatot az egyéb kontrollvaltozok
rogzitése mellett képes megragadni. Azonban a
modszertan nem mentes a hatranyoktdl sem: a valtozok
kozott kimutatott kapcsolat csak abban az esetben
alatamasztott, ha a becslést nem torzitjak (tulsdgosan) a
kihagyott valtozok. A tobbvaltozds regresszid a forditott
kauzalitds  problémdjat sem  képes  Onmagaban
kikiiszobolni, hiszen lényegében valtozok kozotti
feltételes korrelaciokat ragad meg, azok ,,iranyatol”
fiiggetleniil. Ezen hatranyok kiemelése azért is fontos,
mert a disszertacioban hasznélt adatbazisok zome
»adminisztrativ” jellegli (Békés — Kézdi 2021), és nem
kauzalis kapcsolatok szofisztikalt azonositasara késziilt,
ami limitalja az alkalmazhaté mddszertanok korét és azok
pontossagat is. Modszertani szempontbol a legnagyobb

kihivast a megfeleld kontrollvaltozok alkalmazasa,
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valamint a kihagyott valtozok okozzak. A banki
adatszolgaltatasok ugyanis jellemzden nem tartalmaznak
elegendé informdciét az adodsok szociodemografiai

hatterére vonatkozoan.

Az értekezés eredményei

A disszertaci6 4.1. fejezete a nemteljesitd
jelzéloghitelek esetében kisérli meg azonositani a
késedelemben maradds f6 magyardzd tényezdit. A
bemutatott logisztikus regressziok eredményei alapjan a
késedelemben maradds oka — a korabbi szakirodalmi
eredményekkel Osszhangban — a thlzott mértéki
eladosodottsag, azonban a modelleredmények arra is
utalnak, hogy a késedelemnek a szigorGan vett
kozgazdasagi racionalitason talmutato okai is vannak. A
késedelmes ligyfelek tartozasa nagyobb eséllyel nem tud
csokkenni olyan helyeken, ahol tobb embernek van
késedelmes hitele, valamint nagyobb a becsiilt tdrsadalmi
toke nagysaga. Ezek az eredmények ramutatnak arra, hogy
a nemteljesitd tigyfeleket célzo allami intézkedéseknek
nem csak és kizarolag a nemteljesités kozgazdasagi és

pénziigyi okait kell kezelnie, de meg kell kiizdenie a
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problémakor tarsadalmi bedgyazottsagaval is, azaz azzal
is, hogy a késedelmes adosok mit tartanak igazsagosnak,

méltanyolhatonak.

T1: A jelzdaloghitelek kesedelemben maradasanak
valosziniiségét noveli az érintett hdztartas nagyobb
foku eladosodottsaga, ugyanakkor a nemteljesités
tarsadalmi bedgyazottsaganak is szerepe van ebben

a dontésben.

A devizahitelek forintositdsat kdvetden egy igen
jelentds allomany esetében a hitelek kamatozasa a rovid,
3-honapos bankkozi kamatok fliggvényévé wvalt. A
kamatkockazat kivédésének egyik eszkoze a hitelkivaltas,
azonban a 4.2. fejezetben bemutatott becslés eredményei
szerint 2018-as adatok alapjan nagysagrendileg a valtozo
kamatozasu jelzaloghitelallomanynak  csak  22-31
szazaléka esetében lehet pénziigyi szempontbdl kifizetddd
moédon felvenni egy 1 jelzaloghitelt az el6z6 kivaltasa

céljabol.
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T2: A forintositas nyoman megnévekedett valtozo
kamatozasu  forinthitelallomany  érdemi  része
esetében nem varhato el, hogy az adosok
hitelkivaltas révén csokkentsék kamatkockazatukat.
2018-ban megkozelitoleg az erintett adallomdany
mintegy 22-31 szdazaléka esetében lehetett rentdbilis
kivaltasrol beszélni, azaz a hitelek ekkora része
eseteben  volt elérhet6 a  hitelen  akkora
felarcsokkenés, amely kompenzalta volna az
adosokat a  hitelkivaltas  jelentos  egyszeri

koltségeiért.

Az 1) hitelpiac 0j szabalyozo6i kornyezetében is
jellemzé maradt az a régi igazsadg, hogy a lakossagi
hitelpiacra a magas arak €s az alacsony verseny jellemzd.
A disszertacid 5.1. fejezete bemutatja, hogy az 1j
hitelciklus kezdetén, 2014-2015-ben a magyar lakascélu
hitelek feldrai érdemben meghaladtdk mind a régios
orszagok, mind az eurozona hasonlé mutatdjat. A hazai
bankok szerzddéseit tartalmazoé mintan becsiilt linearis
regresszié alapjan elmondhatd, hogy a magas felar

elsésorban a kevésbé hatékony, magasabb hitelezési
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veszteségekkel kiizdd, nagyobb piaci erdvel jellemezhetd
bankokra volt jellemzd. A becslés és a leir6 statisztikak is
felhivtak arra a figyelmet, hogy magas felar elsGsorban
azon hitelekre volt jellemz6, amelyeknél a kezdeti
kamatperiodus hossza meghaladta az egy évet, azaz
hosszabb kamatrogzitéssel rendelkezett. E hitelek
esetében a valtozd kamatozasu hitelekhez képesti felar
nagysdga még Ugy is magasnak mindsiilt, ha figyelembe

vessziik e hitelek eltérd forraskoltségét.

T3: A devizahitelezést koveté uj hitelpiaci ciklus
nemzetkozi osszehasonlitasban is magas felarakkal
indult a lakdshitelek esetében. Ennek okai kozott a
hazai bankok relative magas miikédési koltségei,
hitelezési veszteségei is szerepet jatszottak, ahogyan
az intézmények kozotti gyenge versenyhelyzet is. A
magas felarak problémdja kiilonosen az éven tul

rogzitett kamatozasu lakashiteleket érintette.

A hazai haztartasok a devizahitelezést kovetd
id6szakban a lakashitelek felvétele soran érdemi

prémiumot voltak hajlandéak fizetni a torlesztérészletek
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valtozatlansagaért cserébe. Az 5.2. fejezet azt vizsgalja,
hogy mi befolyasolja azt, hogy egy hitelfelvevé hosszabb
tavra rogzitett, vagy valtozo kamatozasu lakashitelt vesz
fel. A becslés eredményei alapjan a devizahiteles
tapasztalatok szignifikdns szerepet jatszanak ebben a
dontésben (1. bra).

A becslés csak azokrol arul el informaciot, akiknek
korabban volt devizahitele (is), azonban feltételezésem
szerint — a devizahitelek széleskorii publicitasa és sok
haztartast érint6 jellege miatt — ez a tapasztalat (tarsadalmi
szinti trauma) vélhetden a teljes hitelpiacra hatast
gyakorolt ebbdl a szempontbol. E feltételezés
alatdmasztasara ugyanakkor nem rendelkeztem megteleld

adatbazissal.
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1. abra A rogzitett kamatozas valasztasanak becsiilt
valdszinlisége az elszenvedett arfolyamveszteség
kiilonb6z6 értékei mellett

1.00 1.00
0.95 0.95
0.90 0.90
0.85 0.85
0.80 o | 080
°
0.75 ° 0.75
® [ ]
0.70 ° 0.70
e [ ]
0.65 - 0.65
060 | ® 0.60
0.55 0.55
0.50 0.50

Arfolyamveszteség (millio Ft)

’ 95%-0s konfidencia intervallum ® Becsilt valdszinliség ‘

Megjegyzés: az abran a fix kamatozasu hitel valasztasanak
becsiilt  valoszinliségét — abrazoltuk az  elszenvedett
arfolyamveszteség fliggvényében, mig a tobbi valtozé a minta
atlagan volt rogzitve. Az abran 10 milli6 forintig tiintettiik fel
az arfolyamveszteséget, azonban a mintdban 1évé volt-
devizahitelesekre jellemzé atlagértéke ennél érdemben
alacsonyabb (1,5 milli6 forint), mig a valtozé maximuma 23
milli6 forint. Forrds: sajat szerkesztés.

T4: A logisztikus regresszios becslés eredményei
alapjan szignifikansan nagyobb valosziniiséggel vett
fel valaki régzitett kamatozasu hitelt abban az
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esetben, ha korabban volt olyan devizahitele, amin

arfolyamveszteséget szenvedett el.

A 6.2. fejezet ramutat, hogy a CSOK hitelek
esetében (amelyeknél a 3 szazalékos tligyfélkamatot az
allam az 5-éves allampapirpiaci hozamhoz kotott
tamogatassal egészit ki) a teljes, tgyleti kamatlab
érdemben, mar 2021-ben is tobb mint 1 szazalékponttal
magasabb volt, mint a piaci alapu hitelek esetében, mely
kiilonbozet a kamatemelési ciklus 2021. juniusi
elinduldsat kovetden tovabb emelkedett. Ezt a
kiilonbozetet nem a két terméktipus eltérd tigyfél- és
igyletdsszetétele okozza, amelyre lineéris regresszioval,
illetve a piaci €s tdmogatott hitelt egyarant felvevd adosok
vizsgalataval kontrollaltunk (2. abra).

A CSOK hitelek arazasi diszkrepancidja azt sugallja,
hogy a jogszabalyok nem biztositanak megfeleld
0sztonzoket ahhoz, hogy a program koltségei az elérendd
célok fiiggvényében minimalisak legyenek. fgy mikozben
a hitelfelvevok és a bankok kozotti eréviszonyok az allam

hatasara valoban kedvez6bbek e termékeknél, a bankok és
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az adofizetok kozotti egyensuly felborul a talzott fiskalis

koltségek miatt.

2. abra A tamogatott CSOK hitelek és a piaci alapu
hitelek kozotti kamatkiilonbozet 6sszetételhatastol

szlirten

s szdzalékpont szazalékpont

4 4

3 3

2 2

1 1

0 0
1 7 1
22 -2

2018 1.
2019 1.
20201.
2021 1.
2022 1.

——CSOK egyutthatok (szektorszint( regresszid)
=== CSOK egyutthatdk (szektorszintl regresszid, csak 5 éves kamatperiddus)

——CSOK egyltthatdk (egyedi banki eredmények 6sszestlyozasa)

Forras: sajat szerkesztés.
T5: A CSOK-hitelek dsszességében dragabbak, mint
a piaci alapu lakashitelek, és ezt nem az osszetétel-
hatas, hanem a hitelintézetek ettdl fiiggetlen drazasi

gvakorlata, azaz a verseny hianya okozza.
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Az éllam hitelpiacra torténd beavatkozdsanak
csucspontjat a vizsgalt évtizedben a koronavirus hatdsara
bevezetett fizetési moratdrium jelentette: az intézkedéssel
mintegy 8 ezer milliard forintos  lakossagi
hitelalloméanyro6l keriilt kimondasra, hogy az addsok
hosszabb ideig felfliggeszthetik az ad6ssagszolgalatot. A
6.3. fejezetben a disszertacio amellett érvel, hogy a fizetési
moratorium felfoghaté addiciondlis hitelfelvételként,
hiszen annak szabalyai miatt (kés6bbi megfizetés) az
adosok a jelenben 1j likviditdshoz jutnak, amit az eredeti

futamid6t kovet6en kell megfizetniiik (1. tablazat).

T6: A fejezetben bemutatott linedris valosziniiségi
modell eredményei alapjan a moratoriumot —
amellett, hogy a sériilékenyebb adosok nagyobb
valosziniiséggel vették igénybe — a korabban
hitelkorlatos haztartasok is kihasznalhattak arra,
hogy hitelkeresletiiket kielégitsék. Erre utal az, hogy
azok az adosok, akiknek a 2021. marciust megelozo
ket évben volt elutasitott hitelbirdlata (ideértve azt

is, ha kisebb oOsszegii finanszirozashoz jutott, mint
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szeretett volna, vagy ha be se adta hiteligenylését az
elutasitastol valo félelem miatt), érdemben nagyobb
eséllyel vettek részt a programban, az egyéb

magyarazovaltozokra valo kontrollalast kovetoen is.

1. tablazat Sematikus torlesztési palyak a
moratdrium igénybevétele nélkiil és a programban

valo részvétel esetén

Moratérium Eredeti Futamida-
futamidé vége hosszabbitas
1} — X
2| B E g 4
R e e el I A A R Fs
§ g g Slaal d e [P P N i
ISR | &
(]
Pénzaramlasok -
moratorium nélkil o s I A s e SR s
Penzan'mfsfasok— cleolclcl<lcleol<
moratdriummal
Kiilénbség +C[+C|+C|(..)|+C| - | - | -| - |C|C|(..)]C

Megjegyzés: C a havi torlesztrészlet nagysagat jeloli, T
az eredeti lejarat idpontjat, n a sziikséges futamidd-
hosszabbitas nagysagat. A sematikus prezentacio kedvéeért
feltételezziik, hogy a torlesztérészlet fix az idében (ez
valtozo kamatozasu hitelnél nem feltétlen teljesiil), igy a
torlesztorészlet 4allandd. A valésdgban a kamatok
valtozasa miatt valtozhatnak a torlesztorészletek is, illetve
az utolso torlesztérészlet nem feltétleniil egyezik a korabbi
részletek nagysagaval. Forrds: sajat szerkesztés.

25



Jovobeli kutatasi iranyok

A disszertacio tobb fontos kérdéssel nem
foglalkozott, amelyek tovabbi — és vélhetéen a kovetkezd
évtizedet nagymértékben meghatarozé — kutatas témajaul
szolgalhat. Véleményem szerint harom fontos témat
érdemes kiemelni: a demografiai valtozdsok, a
digitalizacio szerepét és a gazdasag zolditésének kérdését.

A demogréfiai trendek, a tarsadalom eloregedése
szempontjabol kiemelten fontos kérdést jelent, hogy a mai
Magyarorszdgon mi hatdrozza meg a hitelfelvétel
motivacioit, és kiilondsen, hogy a csaladalapitas és az arra
vonatkoz6 tervek milyen szerepet jatszanak az
eladésoddsban. A kormdnyzat demografiai 06sztonzo
politikdja nagyon nagy mértékben tamaszkodik a
hitelpiacon keresztiill megvalosuldé tdmogatasokra, igy
fontos lenne annak alapos felmérése, hogy hogyan
befolyasolja a gyermekvallalast, ha nem elérhetd
megfeleld mennyiségli ¢€s ard finanszirozas. A
csaladtdmogatasokkal kapcsolatban azok teljes (&llami
tamogatdssal egylitt értendd) 4ara is kulcsfontossagu,
kiilondsen a jelenlegi, ¢lesen emelkedd

kamatkornyezetben. A disszertacioban csak a CSOK
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hitelek arazasaval foglalkoztam, azonban a babavaro
hitelek esetében is felmeriil azok jogszabalyi arazdsadnak
pontossaga, kiilondsen a termék mogott 1évé allami
garancia tiikrében. Az esetleges arazasi diszkrepanciakra,
¢s azok felismerésére utalhat, hogy 2022-ben a kormany is
korrigalt e termékek arazasan: a CSOK hitelek esetében a
bankoknak nyujtott koltségtérités, mig a babavaré hitelek
esetében a kamattamogatas is mérséklodott — legalabbis az
uj folyodsitasok esetében.

Témank szempontjabol a 2020-2030-as évtized
masodik  kulcstényezdje varhatéan a technologia
fejlodése, a nagyméreti adatbazisok kialakitdsa és
felhasznalasa lesz a pénziigyi szolgaltatasok és azon beliil
a hitelek piacdn. A tobb adat és a tobb adat korabbiaknal
hatékonyabb felhasznéalasa egyarant hozzajarulhat a banki
miikddési  koltségek  csokkenéséhez, a  hitelezési
veszteségek pontosabb becsléséhez, az egyes banki
ajanlatok konnyebb Osszehasonlitdsahoz, a hitelkivaltas
egyszeriisodéséhez. Ezek a tényezok — ahogy a
disszertacid is ramutatott — mind képesek arra, hogy a
banki hitelkamatok csokkenéséhez hozzdjaruljanak. Az

adatbazisok kialakitdsa azonban nem egyszeri, a
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megfeleld adatokhoz vald hozzaférésben az allamnak is
jelentds szerepe van, egyrészt ,kozérdeki” adatok,
adatbazisok kialakitdsaval és azok bankokkal (és egyéb
stakeholderekkel) valdo  kontrolldlt megosztasaval,
masrészt az adatvédelmi keretek optimalis kialakitasaval.
A hatékonysagnak ugyanis egy ponton til a maganéletiink
jelenti az arat: mig azt természetesnek tartjuk, hogy a bank
megismerhesse a jovedelmiinket a hitelbiralat soran, attol
valészinlileg  6dzkodunk, hogy hozzaférhessen a
kozosségi média profiljainkhoz, vagy éppen a bongészési
elézményeinkbdl vonjon le messzemend
kovetkeztetéseket. Ezek mind pontosabb hitelbiralathoz és
az informdcids aszimmetria csokkenése miatt atlagosan
alacsonyabb kamatokhoz vezethetnek, azonban ennek arat
egyénileg ¢€s tarsadalmilag sem biztos, hogy meg kivanjuk
fizetni. A hatékonysag és az adatvédelem kozotti atvaltas
a kovetkez6 évtized fontos — pénziigyi, etikai,
adattudomanyi — kutatési témaja lesz.

A kovetkezd évtizedet meghatarozd harmadik
fontos témat a gazdasag zoOld atillasa és a banki
finanszirozds  ebben  betoltott  szerepe  jelenti.

Magyarorszagon a haztartasok és a lakdingatlanok jelentik
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a széndioxid kibocsatas egyik legjelentdsebb forrasat, igy
a lakoingatlanok energiahatékonysaganak fejlesztésében
nagymértéki tartalék azonosithat6. Ezt azonban valakinek
finanszirozni kell, fontos kérdés, hogy a bankrendszernek
¢s a lakossagi hitelpiacnak mi lesz a szerepe ebben a

valtozasban.
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