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1. Bevezetés

A disszertdci6 a magyar haztartasok! finanszirozdsinak egyes kérdéseivel
foglalkozik, els6ésorban a 2010 és 2020 kozotti évtizedre koncentralva. Ez az évtized
izgalmas epizodként fog bevonulni a lakossagi pénziigyek hazai térténelemkonyvébe:
ezekben az években szenvedte el a nemzetgazdasag a korabbi évek lakossagi
devizahitelezésének kovetkezményeit, mikozben kialakult a lakossagi hitelezés 1j
szabalyrendszere is, atrendezve a fogyasztd, a bankok ¢és az allam kozotti viszonyokat. A
disszertacié fokuszaban ez az atalakulds all, melyet els6sorban a banki hitelezés és
hiteldlloméany mindségi és mennyiségi valtozdsain és e valtozasok mozgatérugdin
keresztiil mutatok be. A bevezetében a téma létjogosultsagaval ¢és a disszertacid
felépitésével foglalkozom.

A lakossagi hitelallomany (stock) és a lakossagi hitelkibocsatas (flow) nagysaga és
szerkezete szamos — altalanosabb — szempontbol relevans téma. A hitelezés befolyasolja
a fogyasztas €s a redlgazdasagi kibocsatas nagysagat, a gazdasagi ndvekedést, a monetaris
politika transzmisszidjat, de akar egy adott nemzetgazdasag makroszintii sériilékenységét
is. Nem kell idében messzire visszatekinteniink, hogy ezt belassuk: az Egyesiilt
Allamokban a 2007-2008-as pénziigyi valsag és az azt kovetd gazdasagi visszaesés egyik
f6 okozodja a tulzott mértéki lakossagi eladdsodottsag volt (Mian — Sufi 2014),
Magyarorszagon pedig a deviza alapl lakossagi hitelek hagytak maradandé nyomot
tobbszazezer haztartas és rajtuk keresztiil a teljes gazdasdg pénziigyi helyzetén. A
lakossagi hitelek — és kiilondsen a jelzéloghitelek — jelentdsége torténeti tavlatban
vizsgalva is emelkedd tendenciaban van: a fejlett orszagokban ugyanis a 20. szazadban
mintegy megduplazodott a jelzaloghitelek banki eszkdzokon beliili aranya, amely a
bankrendszerek méretének novekedéséhez ¢és a sériilékenység emelkedéséhez is
hozzajarult (Jorda és szerzotarsai 2016). A lakossagi hitelezés térnyerése €rtelemszeriien
nem elvalaszthatd a tarsadalmi szerkezet és mintdzatok 20. szdzadi 4talakulasatol: a
hitelfelvétel elérhetévé valasdhoz sziikség volt a megfeleld jovedelemmel rendelkezd
polgari réteg és a joléti tarsadalmak kialakuldséra is.

Magyarorszagon a lakossagi hitelezés terjedésének globalis trendje jelentds
késéssel jelent meg, igy a lakossagi hitelpiac mélyiilése is a 2000-es évekig varatott

magara. A bankok miikodésének kozéppontjaban az 1990-es évek folyaman

1 A hivatalos statisztikai besorolas szerint a haztartasi szektor az egyéni véllalkozokat is tartalmazza
a lakossagon kiviil, azonban a disszertacio egésze folyaman szinonimaként hasznalom a lakossagi- és
haztartasi hitelezés kifejezéseket, és a szlikebb, egyéni vallalkozokat nem tartalmazo definiciot értem alatta.
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egyértelmiien a vallalatok hitelezése allt. A magyar székhellyel rendelkezé nem pénziigyi
véllalatok az évezred végén a GDP 21,8 szdzalékanak megfeleld hitelalloméannyal?
rendelkeztek, mellyel szemben a haztartdsok 4 szazalék alatti GDP-aranyos
eladosodottsaga allt, mely hitelek nagy része fogyasztasi célu volt.

A lakashitelpiacon a kormanyzat 2001-es intézkedése hozott forduldépontot. A
kamattamogatott lakascélu hitelek bevezetése, valamint a kamattorlesztések személyi
jovedelemadobol vald levonhatosaga jelentdsen novelte a lakashitelek elérhetdségét €s
ezen keresztiil a termék iranti keresletet is (Hegediis — Somogy 2004). A lakashitelek
allomanya a 2000. marciusi 128 milliard forintrél 2003 decemberéig 1532 milliard
forintra emelkedett, ami GDP aranyosan is kiemelkedd, 1,1 szazalékrol 8 szazalékra
torténd boviilést jelentett.

A tamogatasok bevezetését kovetden rovidesen — 2003-ban — a koltségvetési deficit
novekedése miatt azok sziikitése valt indokolttd, amely a jegybanki alapkamat és igy a
forintalapu hitelkamatok emelkedésével egy idoben kovetkezett be. Az igy keletkezd
»piaci rést” toltotte be a devizahitelezés, amely eldszor a pénziigyi vallalkozasok altal
folyositott nem ingatlanalapt (jellemzden gépjarmii-vasarlasi) hitelek korében kezdett
terjedni, mar 2002-ben. Az 0j szerzédéskotéseken beliili dominancia a fennallo allomany
szerkezetében is gyorsan éreztette hatasat. 2008 harmadik negyedévére a teljes hazai
pénziigyi kdzvetitdrendszerben (hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok egylittesen) mar
az éves GDP 20 szazalékanak megfeleld lakossagi devizahitel-dllomany épiilt fel. Ezzel
a 2000-es évek végén, a pénziigyi valsag Kkitorését kovetden a teljes lakossagi
hitelallomény 65 szazaléka deviza-, vagy devizaalapt hitel volt.

A disszertacio célja, hogy bemutassa az ezt kovetd idészak —azaz a 2010-es évtized
— legfontosabb torténéseit a lakossagi hitelpiacon. Ezt az évtizedet a devizahitelezés
oroksége hatdrozta meg, amely a fogyasztok, a bankok és az allam viselkedését is erdsen
befolyésolta, és olyan valtozasokat inditott el, amely megvaltoztatta a harom szektor
kozotti erdviszonyokat. Ez a mar fennallo allomény, valamint az Gjonnan kibocsatott
hitelek esetében egyarant tetten érhetd volt. A disszertacioban ezt a valtozast, hangsuly-
eltolédast mutatom be tobb kiemelt probléman keresztiil, minden esetben egy-egy jol
definidlt és jellemzden elméleti szempontbdl is izgalmas kutatasi kérdés koré

csoportositva az ezzel kapcsolatos gondolatokat.

2 Csak a hazai hitelintézetektdl és pénziigyi vallalkozasoktol kapott hiteleket figyelembevéve.



A téma elméleti és gyakorlati szempontbol egyarant izgalmas. Elméleti
szempontbol érdekes kérdést jelent, hogy mi motivalja egy héaztartast az eladdsodasra,
mik azok a tényezOk, amelyek ceteris paribus novelik vagy épp csékkentik a hitelkereslet
nagysagat? Relevans kérdést jelent az is, hogy a hitel felvételét kovetden mi befolyasolja
a haztartas viselkedését, példaul a tekintetben, hogy teljesiti-e az addssagszolgalatot, vagy
inkabb felhagy a torlesztéssel? Az eladosodés intézményi kornyezete is meghatarozo:
példaul az, hogy az allami szabalyozas mennyire korlatozza és befolyasolja az egyes
eladosodni vagy6 gazdasagi szereplok hitelfelvételét és annak mikéntjét? Szamit a
hitelezés kinalati oldalan 1évé pénziigyi intézmények (bankok és egyéb szerepldk)
viselkedése és a piac szerkezete is, hiszen végsd soron ez hatarozza meg azt, hogy az
adosok milyen ar- ¢és nem arjellegli hitelfeltételek mellett, milyen 0Gsszegl
finanszirozashoz juthatnak. Gyakorlati szempontbol pedig fontos a téma mar csak az
adossag nagysagrendje miatt is. 2020 végén a hazai Kozponti Hitelinformacios
Rendszerben (KHR) 4,964 millid természetes személyt tartottak nyilvan,® mig a
haztartasok pénziigyi és fogyasztasi helyzetérdl szolo kérddives felmérés (Household
Finance and Consumption Survey — HFCS) alapjan 2014-ben a magyar haztartasok
mintegy 32 szazaléka rendelkezett hiteltartozassal (Boldizsér és szerzétarsai 2016).* 2020
végén a haztartdsok 9251 millidrd forint adossaggal® rendelkeztek pénziigyi intézmények
(bankok és pénziigyi vallalkozéasok egyiitt) felé¢, amely a bruttd hazai termék aranyaban
is jelentés, mintegy 19,4 szazalékos szintet jelent.® Ezek a szamok a fennallé allomanyra
vonatkoznak, azonban az ujonnan kibocsatott hitelek piaca is jelentds: a hazai bankok a
2020. junius és 2021. majus kozotti egy éves idészak soran 2139 milliard forintnyi j

haztartasi hitelszerzodést kotottek.

1.1. Kutatasi kérdés és hipotézisek

A disszertacio f6 kutatasi kérdése, hogy hogyan valtozott a bankok, a
fogyasztok és az allam kozotti relativ eréviszony 2010 és 2020 kozott? A disszertacion
ativelo 0 feltételezés, hogy mig az évtized elején (és azt megel6zden) a piacot a bankok

fogyasztokkal szembeni er6folénye jellemezte (Moré — Nagy 2003, Moré — Nagy 2004,

3 A KHR-t kezeld BISZ Zrt. adatai alapjan. https:/bisz.hu/nyilvantartasok/statisztikak/

A felmérésrél bévebb informaciét nytjt Simon — Valentiny (2016).

5 A Magyar Nemzeti Bank altal 6sszeallitott részletes haztartasi pénziigyi szamlék adatai alapjan.
https://www.mnb.hu/letoltes/htszla-hu.xlsx

6 Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy ez az arany a 2008-as valsag kitorését kovetden joval
magasabb, 40 szazalékot megkdzelitd szinten is tartozkodott. A 19 szazalékos arany azonban tovéabbra is
jol jelzi, hogy jelent6s kitettségrdl van szo, még ha a haztartasok GDP-aranyos banki eladosodottsaga az
egyik legalacsonyabb is Europai Unids sszehasonlitasban (MNB 2021a).



https://bisz.hu/nyilvantartasok/statisztikak/
https://www.mnb.hu/letoltes/htszla-hu.xlsx

Molnar és szerzoétarsai 2007, Kézdi — Csorba 2012, Aczé€l és szerzGtarsai 2016, Hossza —

Dancsik 2018), ez az er6folény az allami szabalyozoi kontroll és az allam hitelpiacon vald

kozvetlen beavatkozéasa hatasara az évtized kozepére, illetve masodik felére kifejezetten
mérséklodott, mind a mar fennalld hiteldllomany, mind az Uj hitelek kibocsatasa
tekintetében. E {6 feltevést az aldbbi hipotézisek vizsgalatan keresztiil fejtem ki. Az elsé
két hipotézis a devizahitelezést kovetden fennalld allomanyra vonatkozik, a harmadik és
negyedik hipotézis az Gj lakashitelek arazasara, mig az utolso kett6 az allami beavatkozas
legfrissebb elemeit — a demografiai célbol torténd hitelosztonzés és a torlesztési
moratorium bevezetését — vizsgalja.

Hipotéziseim a kovetkezok:

1) A késedelemben maradd adosok esetében a thlzott eladdsodottsag jelenti a
nemfizetés legfébb motivaciojat, azonban a késedelemnek az aktudlis pénziigyi és
vagyoni helyzeten tilmutato okai is vannak.

2) A valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek esetében a kamatkockazat kezelése rogzitett
kamatlabbal rendelkezd hitellel torténd hitelkivaltassal csak a hitelek egy kisebb
része esetében lehet megoldas a sziiken értelmezett pénziigyi szempontok alapjan a
jelenlegi jogszabalyi kornyezetben.

3) Az 1j hitelpiaci ciklus kezdetén az Ujonnan folyositott lakascélu hitelek arazasa
indokolatlanul magas volt a koltségekhez képest, kiilonésen a hosszabb tavra
rogzitett kamatozésu hitelek esetében, amiben a banki er6folény is szerepet
Jatszhatott.

4) A hosszabb tavra rogzitett kamatozas hitelek terjedésében a korabbi devizahiteles
tapasztalatnak kiemelt szerepe lehetett az adosok kockazatkeriilési motivacidjanak
erdsitésén keresztiil.

5) A Csaladok Otthonteremtési Kedvezménye (CSOK) mellett elérheté allamilag
tamogatott kamatozasu hitelek tigyleti kamatlaba 2018 ota ceteris paribus
magasabb, mint a piaci alapi lakéshiteleké. Ennek oka, hogy az ligyfélnek
mindenképpen 3 szazalékos kamatot kell fizetnie a vonatkozo rendelet szerint, igy
nincs arra 0sztonozve, hogy versenyeztesse a bankokat.

6) Mivel a koronavirus hatasara bevezetett torlesztési moratorium végsG soron
addiciondlis hitelfelvételt jelent az adds szamaéra, a hitelkereslettel kapcsolatos
elméleteknek megfeleléen a fiatalabb, a tobbgyermekes, ¢és a hitelkinalati
korlatokkal szembesiild haztartasok nagyobb valdsziniiséggel vehették igénybe a

programot.



1.2. A disszertacio felépitése

A disszertacioban a kutatdsi témat Osszesen Ot fejezetben jarom koriil, mely
fejezeteket az Osszegzés koveti. A bevezetést koveté 2. fejezetben a haztartasok
eladosodasanak elméleti keretét mutatom be az életciklus-hipotézis (Modigliani —
Brumberg 1954) és permanens jovedelem (Friedman 1957) elméletekbdl kiindulva, majd
ezen elméletek — disszertacid témajabol relevans — céafolatait és kibovitéseit (Bertola és
szerzOtarsai 2006) is bemutatva. A fejezet soran kiemelt figyelmet forditok nem csak arra,
hogy a haztartas hogyan dont a szdmara optimalis kiilsé finanszirozas mennyiségérdl, de
arra is, hogy e finanszirozas kamatozasanak modjat hogyan valasztja ki, és milyen
szempontokat vesz figyelembe (vagy kellene figyelembe vennie) e dontés soran. Kitérek
azokra az elméleti és empirikus modellekre is, amelyek azt a kérdést vizsgaljak, hogy
milyen esetben éri meg az addsnak késedelembe esnie a hitelével. A fejezet soran
bemutatott modellek zome racionalis hitelfelvevét feltételez, azonban a valosagban az
addsok jelentds része korlatozott racionalitassal, limitalt pénziigyi tudéassal és bizonytalan
dontési kornyezettel szembesiil, igy ezen adottsdgok kovetkezményeire is kiilon
figyelmet forditok a fejezetben.

A 3. fejezet felvezeti a disszertacioban vizsgalt f6 kérdéseket, s torténeti eldzményt
biztosit a 2010-es évek lakossagi hitelezésének megértéséhez. A fejezet kozéppontjaban
a devizahitelezés folyamata, okai és kovetkezményei allnak, melyek bemutatdsa
els6sorban makrogazdasagi és bankrendszer szintli adatok elemzésén alapul, amely
elengedhetetlen ahhoz, hogy atlassuk a 2010 és 2020 kozotti hitelezési folyamatokat. A
fejezet ezt kovetden kitér az ebben az iddszakban uralkodd szabalyozoi kornyezetre,
monetaris politikai irdnyultsdgra és ezek devizahitelezésben betdltott szerepére is. A
fejezet a nemteljesitd hitelek elterjedésének leirasaval, valamint az azokat (és tagabban a
devizahiteleket) kezeld allami intézkedések targyalasaval zarul.

A 4. fejezet kzéppontjaban a devizahitelezés eredményeképp felépiilé allomany és
annak utdélete all. A 2008-as valsadg hazai elmélyiilését kovetden szamos héztartas esett
késedelembe hitelével. A késedelmes jelzaloghitel-szerzddések’ szama még 2020-ban is
a 100 ezres nagysagrendet kozelitette (MNB 2020a). A fejezet egyik f6 kérdése, hogy
ezek a szerzddések miért estek késedelembe, €s a statuszuk miért maradt nemteljesito,
annak ellenére, hogy a realgazdasag kozben latvanyos kildbalason ment keresztiil (1.

hipotézis). Ezt a kérdést egy a problémas jelzaloghitel-szerz6dések és ilyen

7 Ide értve azokat a koveteléseket is, ahol a hitelszerzédés mar felmondasra keriilt.



szerz6désekbdl eredd kovetelések 2015 eleji adatait tartalmazo mikroszint(i (szerzédéses
¢s adosszintli adatokat tartalmazo) adatbazison vizsgadlom. Ezt kovetden a fennalld
allomany kamatkockazatanak kérdéskorével, ¢és a hitelkivaltds lehetdségével
foglalkozom (2. hipotézis), a kérdést jelzaloghitel-szerz6dések 2015-2018 kozotti adatait
tartalmazé mikroszintli adatbazison végzett becslésekkel vizsgalva. A kamatkockazat
kérdéskore azért relevans, mert a lakossagi devizahiteleket 2015-ben 1ényegében kivezetd
forintositas® soran a hitelek kamatlabat oly modon alakitotta 4t a vonatkozo torvény, hogy
az 3-honapos kamatperiodusokat kovet, azaz a haromhavi bankkézi kamatlab (BUBOR)
atarazodasa esetén legfeljebb negyedéven belill a hitelkamat is atarazodik, amely a
torlesztorészlet megvaltozasaval jar.

Az 5. fejezetben attérek az ujonnan kibocsatott lakashitelek piacanak elemzésére,
kiilonds tekintettel a banki arazas, valamint a hazai tigyfelek kamatozas modjarol sz6lo
dontésének vizsgalatara. A fejezet kozéppontjaban a til magas kamatok problémaja, azaz
a banki er6folény kérdéskore all (3. hipotézis). A magas felarak problematikajat 2014-
2015-6s adatokat tartalmazo szerzodésszintll, szerzodéses adatokat tartalmazo adatbazis
alapjan vizsgalom. Ezt kovetéen Kitérek a kamatlabakat meghatarozé tényezék
azonositasara, valamint arra, hogy a devizahitelezés tapasztalata hogyan befolyasolhatta
a haztartasok kockazati averziojat, és ezen keresztiil a kiilonb6z6 mddon kamatozd
termékek iranti hitelkeresletet (4. hipotézis). Ezt a kérdést a jelzaloghitel-szerz6dések
egyes szerzOdés- és adosszintli informaciodit egyarant tartalmazo, 2015 és 2017 kozotti
adatbazisan vizsgalom. A kamatlabaknak a fogyasztas és a hitelfelvétel elmélete
szempontjabol is kiemelt szerepe van, hiszen adott (permanens) jovedelem mellett a
kamatlabak teremtik meg a jelen és a jov6 fogyasztasa kdzotti atvaltast.

A 6. fejezet tovabbra is az 0j hitelek piacaval foglalkozik, azonban mig az 5. fejezet
a bankok és a fogyasztok kozotti eréviszonyokat elemzi, a 6. fejezet az allam hitelpiacra
torténd beavatkozasat helyezi a kozéppontba. A fejezet kiemelten foglalkozik a
szabalyozoi keretek valtozasaval, ezt kovetden a demografiai célok hitelpiacon keresztiil
torténd Osztonzésével és kifejezetten a CSOK-hitelek arazasaval (5. hipotézis). Utobbi
kérdést a 2018 ¢és 2022 kozott folyositott jelzaloghiteleket tartalmazd mikroszintli

adatbazis segitségével elemzem. Végiil a 2020-as koronavirus jarvany hatasara bevezetett

8 Bar a szerzddések tényleges modositasara csak 2015 elsé negyedévében keriilt sor, a forintositas
technikailag mar 2014-ben megvalosult, hiszen a 2014. évi LXXVII. torvény az egyes fogyasztoi
kélcsonszerzodések devizanemének modosulasaval és a kamatszabalyokkal kapcsolatos kerdések
rendezésérol mar ez év novemberétdl rogzitette a deviza alapu jelzaloghitelek forintban kifejezett
torlesztorészletének szamitasa soran alkalmazand6 deviza arfolyamot.



torlesztési moratorium kérdéskorével is foglalkozom, kérddives adatok felhasznalasaval.
Bar utobbi intézkedés hatdlya a moratdrium bevezetés iddpontjaban fennallo allomdnyra
terjedt ki, amellett érvelek, hogy athidalé finanszirozas 1évén a moratérium bevezetése
végso soron addiciondlis finanszirozast (azaz uj hitelfelvételt) jelentett a benne résztvevo
addsok szamara (6. hipotézis). A disszertaciot a kovetkeztetések sszegzésével zarom.
A disszertacioban empirikus eszkozokkel vizsgalt hipotézisek alatdmasztasara
zomében keresztmetszeti adatokon® becsiilt tobbvaltozos regressziot, kétértékii valtozok
esetében logisztikus, probit regresszidt és linearis valosziniiségi modellt alkalmazok. E
modellek eldnye, hogy a célvaltozd és a kutatasi kérdés szempontjabol kitiintetett
magyarazovaltozok kozotti korrelacios kapcesolatot az egyéb kontrollvaltozok rogzitése
mellett képes megragadni. Azonban a modszertan nem mentes a hatrdnyoktol sem: a
valtozok kozott kimutatott kapcsolat csak abban az esetben alatamasztott, ha a becslést
nem torzitjak (tlsdgosan) a kihagyott valtozok. A tobbvaltozds regresszio a forditott
kauzalitas problémajat sem képes 6nmagaban kikiiszobdlni, hiszen Iényegében valtozok
kozotti feltételes korrelacidkat ragad meg, azok ,,irdnyatol” fiiggetleniil. Ezen hatranyok
kiemelése azért is fontos, mert a disszertacioban hasznalt adatbazisok zome
»adminisztrativ” jellegti (Békés — Kézdi 2021), és nem kauzalis kapcsolatok szofisztikalt
azonositasara késziilt, ami limitdlja az alkalmazhat6 modszertanok korét és azok
pontossagat is. Az adatbazisokbdl és a modszertanbdl eredd limitaciokat minden esetben

hangstlyozom az egyes eredmények bemutatisa soran.

® A hasznalt adatbazisokban ugyan jellemzden szerepelnek az idét megragadd valtozok, azonban a
vizsgalt kutatasi kérdések (példaul a hitelek szerzodéskotéskori egyes jellemzdinek vizsgalata) sajatossaga
miatt ezek a valtozok legfeljebb a keresztmetszeti modell egy valtozojaként szerepelnek, és nem kapnak
valddi idddimenziot. Ennek tiikrében a disszertacioban szerepld kérdések vizsgalatara nincs lehetdség panel
o6konometriai modszerek alkalmazasara sem.



2. Elméleti és empirikus keretek: a lakossagi hitelfelvétel

mikrookonomiai hattere

A hitelfelvétel Iényegében a fogyasztas idében torténd atcsoportositasanak eszkoze.
Ez azt jelenti, hogy a hitelfelvétel elméletének vizsgalata egyuttal a fogyasztas
elméletének vizsgalatat is jelenti, a két témakor elvalaszthatatlan egymastol. A fejezet
elsd részében a hitelfelvétel mennyiségéhez kapcsolédd elméleteket, azok
kiindulopontjat, feltételezéseit és kibdvitéseit ismertetem. A fogyasztd azonban nem csak
a finanszirozads mennyiségérol dont, hanem egyéb ismérvekrdl is, példaul a hitel
kamatozasanak modjarol, illetve a hitel folyositasat kovetden arrol is, hogy fizesse-e a
tartozast, vagy inkabb fogyasztasra koltse a likviditasat, viselve a nemfizetés koltségeit.

A fejezet masodik felében ezekkel a kérdésekkel foglalkozom.

2.1 Eletciklus-hipotézis, mint az eladésodas elméleti kerete

A modern fogyasztasi elméletek jelentés része Modigliani-Brumberg (1954) és
Friedman (1957) irésaibol eredeztethet6k. A két tanulmany f6 {lizenete hasonld: az
emberek fogyasztisa nem az aktudlis jovedelmeiktdl, hanem az életciklusokon ativeld,

»permanens” jovedelmiiktdl fiigg. '

A két elmélet legfontosabb {iizenete, hogy a
fogyasztok dontéseik soran figyelembe veszik a jovore vonatkoz6 varakozasaikat is, azaz
a fogyasztasuknak egy adott idészakban nem szab hatart a jovedelmiik aktualis mértéke.
A héaztartasok intertemporalis koltségvetési korlat mellett dontenek a fogyasztasukrol (és
igy adott jovedelem mellett a megtakaritas és a hitelfelvétel szintjérdl is), oly mddon,
hogy mérsékeljék annak volatilitasat.

A két elmélet és kiterjesztéseik szerint a fogyasztok a kiillonb6zd periddusokban
torténd fogyasztasukat Ggy optimalizaljak, hogy a hatarhasznuk az egyes periodusukban
azonos legyen (Browning — Crossley 2001). Ez leegyszerisitve azt jelenti, hogy azon
¢letszakaszokban, amikor a fogyaszto teljes jovedelme alacsonyabb a ,,hossza tava”
jovedelménél, azaz a jovOben jovedelem emelkedésre szamithat, akkor fogyasztisa
meghaladja a jovedelmét (Attanasio 1999). Forditott esetben pedig, ha a jovedelem
csOkkenésére lehet szamitani, akkor a jovedelem meghaladja a fogyasztast. Elébbi
esetben a fogyasztd a jovedelmet meghalado fogyasztasat hitelfelvételbdl, vagy korabbi

megtakaritasaibol kell, hogy fedezze. Igy bar az elmélet fokuszaban a fogyasztas all, de

emellett a megtakaritasokrol és a hitelfelvétel motivacioirodl is fontos informaciot arul el.

10° A Kkét elmélet kozott a legfontosabb kiilonbséget az jelenti, hogy az életciklus modell véges
id6horizont, mig a permanens jovedelem elmélet id6horizontja végtelen (Attanasio 1999).



Az elméleti megalapozas szempontjabol az egyik legfontosabb munkat Hall (1978)
jelenti, amely a fogyasztas soran kdvetendd, varakozasokat is tartalmazo optimalizaciot
az Euler-egyenlettel fejezte ki. Ebben az elméleti keretrendszerben!! a haztartas
problémdja, hogy oly modon dontsén € fogyasztasrol minden periddusban, hogy a teljes
¢lettartam alatti hasznossaga adott intertemporalis koltségvetési korlat mellett maximalis
legyen ((1) egyenlet).
max E; Z?:o ﬁju(ct+j) 1)

ahol T a tervezési idohorizont, Et a haztartas t idépontban elérheté informacidkon
alapuld varakozasait jeloli, mig f = 1 / (1+0) a haztartas diszkont faktora, ahol J a
szubjektiv diszkontratat takarja. Ez a diszkontrata fejezi ki azt, hogy a haztartas —haez a
dontés csak ra lenne bizva — milyen atvaltast alkalmazna a jovo €s a jelen fogyasztasa
kozott. Az (1) egyenlet maximalizalasahoz az alabbi (2) szamu eszkdz-evolicios egyenlet
tartozik:

Ay = A +10)(Ac Hye — ) (2)

ahol A az eszkozok szintjét, yir a t idépont (munka)jovedelmét, ry pedig a t
idépontban érvényes — a megtakaritdsokra és a hitelfelvételre egyarant vonatkozd —
kamatlabat jeloli.

A fenti probléma optimalis megoldéasat a 3. szamu egyenlet tartalmazza:
u'(ce) = Ecu' () [(1 + 1e41) /(1 + 6)] 3

ahol a hatarhaszon u (') a fogyasztas csokkend fiiggvénye, amennyiben fogyasztas
ingadozasa jolétcsokkentd. Az egyenlet azt implikalja, hogy a t+1 idépont hatarhasznat
a jelen ¢és a jovo kozotti izlés (preferencia) és a kamatlabak (lehetdségek) egyiittesen
hatarozzak meg, és nem befolyasolja semmi egyéb, t idépontban eldrejelezhetd valtozo,
mint példaul az aktualis vagy multbeli jovedelem.

A fenti modellek legfontosabb tanulsdga, hogy ha a fogyasztas hatarhaszna lineéris,
a fogyasztas novekedése r és o relativ viszonyatol fligg, mig a jovedelem eldrejelezhetd
valtozasaitdl fliggetlen. A jovedelem ingadozasait a hitelpiachoz val6 hozzaférés simitja
ki. A kamatlab az intertemporalis dontések lehetdségeit, mig a diszkontfaktor a haztartas
id6beli preferenciait (a jelen és a mult kozotti atvaltas) jeloli ki.

Az egyenlet empirikus tesztelése szempontjabdl ugyanakkor a hasznossagi
fliggvény alakja rendkiviil relevans, és az egyes tanulményok altal alkalmazott

figgvényalakok konnyen eltérd kovetkeztetésekhez vezethettek, pusztdn a valasztott

11 A keretrendszert Bertola és szerzétarsai (2006) alapjan mutatom be.



figgvény (kvadratikus, hatvany, stb.) kovetkeztében (Pignalosa 2018). Ha a
hatarhasznossagi fiiggvény linearis, akkor a fogyasztd szamara a biztos fogyasztas és az
azonos értékii varhatdé fogyasztas kozott nincsen kiilonbség (certainty equivalence),
azonban ha a fogyasztas hatarhaszna csokkend, akkor a biztos fogyasztast tobbre értékeli
a bizonytalannal.

A fenti elméleteket megsziiletésiikk 6ta szdmos szempont figyelembe vételével
egészitette ki a szakirodalom. Erre azért volt sziikség, mert az empirikus bizonyitékok
nem tamasztottak ala az elmélet tobb kovetkeztetését, a fogyasztas ugyanis talsagosan
nagymértékben fiigg az aktudlis jovedelemtol.

Erre a,,diszkrepanciara” tobb magyarazat is sziiletett (Bertola és szerzotarsai 2006):

o [zlés-vdltozdsok: a haztartds szerkezete és preferencidi az életciklus soran
tobbszor is drasztikusan megvaltoznak, amelyet a fogyasztd6 nem tud pontosan
elérejelezni a korabbi életszakaszokban. Valgjaban nincs egy folytonos életciklus,
hanem haztartas-tipusok sorozatarol lehet beszélni kiilonbozo preferenciakkal. A
legnagyobb valtozast a gyermekek sziiletése jelenti a haztartas fogyasztisa
szempontjabol.

e Bizonytalansag a jovovel kapcsolatban: ha a fogyasztas hatdrhaszna a fogyasztas
novekedésével mérséklédik, akkor a fogyasztdo tobbre értékeli a biztos
fogyasztast, mint a hasonld varhat6 értékii, de bizonytalan fogyasztast. Ekkor
elévigyazatossagi megtakaritasokat képezhet a jovobeli bizonytalan jovedelmek
hatdsanak ellenstlyozasa érdekében'? (Lugilde és szerzétarsai 2017), illetve
kevesebb hitelt vesz fel, mint abban az esetben, ha a hatarhaszon linearis lenne.

e Hitelfelvételi korlatok: a bankok egyes hitelfelvevoknek nem szivesen hiteleznek,
a hitel mennyisége korlatozott lehet bizonyos haztartasok esetén, illetve a
hitelkamatok akar markansan eltérhetnek a megtakaritisok kamatatol.
SzélsOséges esetben egyes fogyasztéi csoportoknal az adott pillanatban
rendelkezésre allo likvid eszkdzokre korladtozodhat a fogyasztas. A hitelfelvételi
korlatok szempontjabol kiemelten fontos, hogy a hdztartds milyen vagyonnal
rendelkezik, amin beliil kitiintetett szerepe van a hitellel jol terhelhetd

ingatlanvagyonnak.

12 Ez7t a kockazatot mellesleg nem csak az egyéni haztartas, hanem kockazati kozdsségek szintjén is
lehet kezelni (Berlinger et al. 2023).
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A disszertacio témaja szempontjabol a legfontosabb ,torzitdst” a hitelfelvételi
korlatok™ jelentik, mely elméleti kiegészitést az empiria is megerdsit. Crook (2006)
példaul tobb orszag adatai alapjan kimutatja, hogy a munkanélkiilieck — akiknek a
permanens jovedelem elmélet szerint a legnagyobb hitelkereslettel kellene rendelkezni —
jellemzden nincsenek jelen a hitelpiacon, vélhetden a hitelkorlatok miatt. Jappelli és
Pagano (1989) szerint a hitelkorlatok nagyséaga jelentds: Svédorszagban a jovedelem 12
szazaléka, USA-ban 21 szdzaléka, az Egyesiilt Kirdlysagban 40 szazaléka,
Olaszorszagban 58 szadzaléka olyan haztartasokhoz tartozik, melyek hitelkorlatosak.
Grant (2007) szerint az USA népességének 26-31 szazaléka volt hitelkorlatos az 1990-es
években. Magyarorszagon Menczel (2000) 1970 és 1998 kozotti adatokon azt talalja,
hogy a rendelkezésre 4llo jovedelem 83 szdzalékaval likviditdskorlatos haztartasok
rendelkeznek, mig Toth és Arvai (2001) esetében a ,,pénziigyileg relevans™ haztartasok —
akik hitellel vagy megtakaritassal rendelkeznek, vagy a kovetkezd fél évben képesek
megtakaritani — a minta 53 szazalékat fedik le. A hitelkorlatok jelenlétét a legfrissebb
adatok is megerdsitik: MNB (2020b) szdmitdsai szerint a median jovedelem alattiak
aranya mindossze 10-15 szdzalék a lakashitel-kibocsatason beliil, amely szintén arra utal,
hogy jelentds rétegek nem férnek hozza a formadlis finanszirozashoz.!* A formélis
hitelpiacrol torténd kizarodas az tigyfeleket az informalis hitelpiacra, azaz a csalad és a
baratok, illetve végsd soron az uzsorahitelezés felé terelheti (EI-Meouch ¢és szerzotarsai
2020).

Az elmélet mellett érdemes azt is megvizsgalni, hogy az empiria mit talalt a
hitelfelvétel mozgatorugoit elemezve. Crook (2007) négy fejlett orszagot vizsgalva azt
talalja, hogy azon haztartasok, amelyek hitellel rendelkeznek, jellemzden nagyobb
mérettel, tobb gyermekkel rendelkeznek, a héztartastagoknak nagyobb eséllyel van
fizetett munkahelye (és kisebb eséllyel nyugdijasok), nagyobb eséllyel hazasok, kisebb

es¢llyel egyediilallok, kisebb eséllyel ndnemiiek, nagyobb valdsziniiséggel iskolazottak

13 A hitelfelvételi korlatok szamos format dlthetnek, nem csak azt az esetet takarjak, amikor az
esetleges tigyfél hiteligénylését visszautasitja a bank (Chen és Chivakul 2008). El6éfordulhat, hogy a
héaztartas az elutasitas miatti félelem kovetkeztében nem is érdeklddik a banknél, azaz tigy véli, hogy esélye
sincs hitelhez jutni. Jellemzd eset az is, hogy a haztartast a bankfidkban — még a hiteligénylés leadésa eldtt
— visszaforditjak. A hiteligénylés leadasa esetén eléfordulhat az is, hogy az iigyfél hitelhez jut ugyan, de az
igényelt 6sszegnél csak kisebb kolcsont kap. Az is egy lehetséges eset, hogy az ligyfél megkaphatna ugyan
a hitelt, azonban olyan magas kamatlab mellett, hogy azt mar nem vallalja.

14 A témaban lasd még MNB (2019a) elemzését is (3. keretes iras), amely a foglalkoztatasok szerinti
sajatossagokat is ismerteti: az elemzés szerint a szellemi foglalkoztatottak esetében joval magasabb a
jelzaloghitelek felvételének aranya, mig a fizikai dolgozok jellemzden inkabb személyi hitelt vesznek fel.
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és atlagosan magasabb a jovedelmiik is.'® Chen és Chivaluk (2008) Bosznia Hercegovina
haztartasait vizsgalva forditott U-alakt kapcsolatot talalnak a hitelfelvételi hajlam és az
¢letkor, a jovedelem szintje, valamint a nettdé vagyon értéke kozott egyarant. A
haztartasméret esetiikben is pozitivan befolyasolja a hitelkeresletet modelleredményeik
szerint. Del-Rio és Young (2005) a fedezetlen fogyasztasi hitelkeresletet vizsgalva azt
talaljak, hogy az alacsonyabb életkor (20-30 év kozotti adds), a pozitiv pénziigyi kilatasok
¢s a lakhatasi statusz (volt jelzaloghitele) novelték a hitelfelvétel valoszinliségét.

Nem mindenki dont azonban raciondlisan a hitelfelvétel soran. Az eladdosodasban
olyan tényezOknek is szerepe van, amelyek a sztenderd elméleti modellekben nem
szerepelnek. Példaul az onkontroll hianya és az alacsony pénziigyi tajékozottsag
(financial literacy) olyan dontésekhez vezethet, amelyek esetén nagyobb eséllyel alakul
ki az adésnal tilzott eladosodottsag'® (Gathergood 2012). Gathergood és Weber (2014)
azt taldlja, hogy pénziigyileg jo helyzetben 1év0, de impulziv vasarlasi szokasokkal
rendelkezd addsok jelentdés mértékli (magas kamatozast) hitelkartya-adossagot tartanak
az alacsony kamatozasu likvid eszkézeik mellett (co-holding puzzle), amely semmiképp
sem nevezhet6 racionalisnak. Lusardi és Tufano (2009) azt talalja, hogy az alacsonyabb
pénziigyi tajékozottsaggal rendelkez6 adosok jellemzden magasabb koltségek mellett
tranzaktalnak és magasabb koltségli adossagot vesznek igénybe. A nem racionalis és nem
kell6en tajékozott fogyasztok konnyebben aldozatava valhatnak a csalard (predatory)
banki értékesitési technikaknak is, és €z olyan mértékii és tipusu eladosodottsaghoz
vezethet, amely a késObbiekben pénziigyi fesziiltséggel jar a haztartdsban (Agarwal és
szerzOtarsai 2014).

A lakossdg pénziigyi kultarajat felmérd kérddivek tapasztalatai alapjan
mindenképpen van tere annak, hogy megkérddjelezziik a hitelfelvevok racionalitasat.
OECD (2020) szerint az OECD orszagaiban a megkérdezettek 57 szézaléka tudott
elvégezni egy egyszerli kamatldbbal kapcsolatos szdmitast, azonban minddssze 26

szazalék értette egyidejiileg az egyszerli €s a kamatos kamatozas koncepciojat is.

15 Mindazonaltal jelentds eltérések is vannak az egyes orszagok kozott a hitelpenetracidban, amelyek
tobb okra vezethetdk vissza (Crook 2007): tarsadalombiztositasi rendszerek kozotti kiillonbség €s igy a
jovedelem kockazatdban azonosithatd eltérések, (magan)csédtorvény és uzsora-szabalyozas, birdi
végrehajtas és hitelinformacios rendszerek eltérései, lakastulajdonlasban és lakasarakban megfigyelhetd
kiilonbségek, a jelzaloghitelezés eltérd intézményi vonasai, a pénziigyi rendszer kiilonbségei, és végiil
adozasi eltérések.

16 Mig mas esetekben a nem megfeleld pénziigyi tajékozottsig éppen a pénziigyi szolgaltatasok —
koztiik a hitelfelvétel — tl alacsony igénybevételéhez vezet.
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Magyarorszadgon ezek az ardnyok még alacsonyabbak, rendre 56 és 18 szazalék voltak a

felmérés szerint.

2.2 A fogyaszto dontése a kamatlab tipusardl

A fogyasztas id6ben torténd atcsoportositdsa soran a kamatlabak kiemelten fontos
kérdést jelentenek, hiszen ez a gazdasagi valtozo teremti meg a kapcsolatot a fogyaszto
szamara a jelen és a jovo lehetdségei kozott.!” Bar az életciklus hipotézis tiszta
formajaban (tokéletes piacot feltételezve) egyetlen kamatlabat feltételez, a valosagban a
fogyasztok eltéré kamatlab mellett jutnak hitelhez, mint amely mellett befektetéseket
tudnak eszkozolni. Igy a hitelpiaci tokéletlenségek, a bankok kozotti versenyhelyzet,*® és
ezen keresztiil a hitelkinalati kondiciok alakulasa kiemelten fontos kérdést jelent az
elmélet valo életben torténd alkalmazasa és tapasztalatai szempontjabol.*®

A hitelpiacon elérhetd termékek kamatozas szerint két nagy csoportra bonthatdak.
A valtozo kamatozasu hitelek esetében az tigyleti kamatlab a kolcson futamideje alatt
valtozhat. Ez a valtozas sok esetben szabalyalapu, példaul a referenciakamathoz kotott
hitelek esetében a kamatperiddus a hitelszerzodésben meghatarozott hosszisagu, igy mar
a koleson folyositasakor lehet tudni, hogy pontosan mikor és milyen bankkdzi vagy piaci
hozam valtozasa szerint fog atarazodni a hitel. A valtozo kamatozasu hitel felvétele esetén
az uiigyfél kamatkockézatot visel, azaz kiteszi magat a hozamkornyezet valtozasainak.

A valtozd kamatozdsu hitelek azonban nem jelentenek homogén halmazt: a
kamatperiodus hosszatol fliggben teljesen eltérd pénzaramlas-szerkezet tartozhat ezekhez
az ugyletekhez. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) terminologiaja szerint klasszikus
valtoz6 kamatozasu hitelnek nevezhetjiik azon hiteleket, ahol a kamatperiddus hossza
legfeljebb egy €év. Az éven tal rogzitett kamatozasti hitelek Magyarorszagon — bar
esetiikben szintén valtozhat a kamatlab a kamatperiodus lejartat kovetéen — az MNB
elemzési gyakorlata szerint mar kozelebb allnak a fix kamatozast termékekhez. A valtozo
kamatozasti hitelek egy banki er6folényt tiikrozé fajtajat jelentik a valtoztathato
kamatozasu hitelek, amelyek esetében az iigyleti kamatlab nem szabalyos id6kdzonként
¢s nem atlathatd, lekovetheté forméaban, gyakran a bank egyoldalti dontése nyoméan

valtozik.

17 Ennek megfeleléen a realkamatlabak és egy gazdasag pénziigyi mélysége (hitel/GDP arannyal
mérve) kozott jellemzden negativ 0sszefliggés van (Kiss és szerzdtarsai 2006),

18 A bankok kozotti verseny elméleti és gyakorlati kérdéseivel kiemelten foglalkozom az 5.
fejezetben.

19 Bacchetta és Gerlach (1997) példaul ramutat, hogy a hitel- és a megtakaritasi kamatok kozotti
kiilonbozet tobb orszagban is kapcsolatban all a fogyasztas valtozasaval.
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A kamatkockédzat nagysagat valdjaban a kamatperiddus hossza és az tligylet
hatralévd futamideje egyiitt hatarozza meg. A valddi kérdés az, hogy az iigylet egyes
atarazodasakor mekkora a kolcson hatralévdé futamideje (atlagideje). Egy 40 éves
futamidejii kdlcson esetében a 10 éves kamatperiddus is kevésnek tlinhet, mikdzben egy
5 éves futamidejii hitelnél az 5 éves kamatperidodus mar teljes mentességet jelent a
kamatkockazat alol.

A termékek masik csoportjat a fix kamatozasu ligyletek jelentik, melyek esetében a
kamatlab ¢€s igy a torlesztOrészlet nem valtozik a futamido alatt. Az ligyfélnek ebben az
esetben inflacids kockdzata van, azaz a futamidd sordn nomindlisan azonos Osszegll
torlesztorészletek realértéke valtozhat meg az inflacio alakuldsa fiiggvényében.

Erdemes megjegyezni, hogy a két véglet kozott hibrid, innovativ termékek is
eléfordulnak, példaul olyan konstrukcid, amelynél a hitel egyik része rogzitett
kamatozassal, mig a maradék része véiltozé kamatozassal bir.?° Lehetdség van olyan
termék kialakitasara is, amely alapvetden valtozd kamatozasu, de a kamatlab nagysaga a
futamidé alatt legfeljebb csak egy bizonyos mértékkel valtozhat.?!

Amennyiben egy adott orszagban létezik piaca®? a két terméktipusnak, ugy az
eladosodni vagy6 tigyfél valasztasi helyzet el6tt all, hogy milyen mértékben tegye ki
magat kamat- és inflacids kockazatnak. A valtozd és fix kamatozasu hitelek kozotti
vélasztast szamos korabbi tanulméany vizsgalta, melyek zome az Egyesiilt Allamok
jelzaloghitel-piacdra koncentralt. A tanulmanyok tobbsége kérddives adatok, vagy egy-
egy bank folyositasai alapjan vizsgalta a kérdést. Erdemi a heterogenitds abban a
tekintetben, hogy a kamatozas modjat vizsgalva mit tekintenek az egyes tanulmanyok
»valtozo”, illetve ,fix” kamatozasu hitelnek. Az USA-val foglalkoz6 tanulmanyok
példéaul tobb esetben a 7-10 éven beliil valtozé kamatozasu termékeket mar valtozonak
mindsitik, mig mas tanulmanyokban barmely éven tul rogzitett kamatozasu terméket
fixnek tekintenek.

Ehrmann és Ziegelmayer (2014) az eurozona haztartasain vizsgalja a kérdést. A
tanulmany szerint a kamatozas modjarol szold dontést alapvetden harom tényezdcsokor
befolyasolja: (1) a haztartds jellemz6i, (2) az tligylet jellemz6i, valamint (3) a

makrogazdasagi és pénzpiaci kornyezet. A tanulményban azt talaljak, hogy azon ligyletek

20 Ezen kombinalt termékek példaul Svédorszagban jellemzdek (Hullgren — Séderberg 2016).

21 Belgiumban példaul ez a mérték torvényileg szabalyozott, mértéke legfeljebb 300 bazispont (Sven
— Erik 2015).

22 Bz nem minden orszagban all fenn. Lengyelorszdgban példaul hosszi id8szakon keresztiil az
ujonnan kibocsatott lakashitelek 100 szazaléka éven beliil valtozo kamatozasu volt (EMF 2021).
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esetében, ahol a haztartast nagyobb jovedelem volatilitas jellemzi (egy munkanélkiili is a
haztartas részét képezi), nagyobb eséllyel rogzitik a kamatlabat. A makrogazdasagi
valtozok is megerdsitik ezt a tendenciat: stabilabb makrogazdasagi kornyezetben
(alacsonyabb munkanélkiiliség) novekszik a valtozdé kamatozast hitelek aranya. A
haztartas nagyobb Osszesitett jovedelme ekdzben szintén a valtozo kamatozas felé tereli
az addsokat, amely arra utal, hogy a nagyobb jovedelem alkalmasabb lehet a valtozo
torlesztérészletek okozta kockazatok kezelésére.”® A jovedelem nagysaga és a rogzités
hossza kozotti negativ kapcsolatot tobb masik tanulmany is azonositotta (Id. Hullgren —
Séderberg 2016), de van olyan tanulmany, amely pont ellenkezbleg, pozitiv eldjelii
hatésra hivja fel a figyelmet (Finke és szerzétarsai 2005).

Ehrmann — Ziegelmayer (2014) kutatasa szerint az ligyfelek relativ eladésodottsaga
(amit a tanulmény a jovedelemaranyos torlesztorészlettel mér) negativ kapcsolatban all a
kamatrogzitéssel, ami sok esetben sokkal inkdbb kényszert, és nem valasztast jelent az
ados részérdl, hiszen a kifeszitett pénziigyi helyzetben 1év0 haztartas nem feltétleniil
engedheti meg magéanak a rogzitéssel gyakran®* egyiitt jar6 magasabb kamatlabat.> Az
tigylet jellemzdk kozott mind a szerz6dott dsszeg, mind a futamidd nagysaga negativ
iranyu kapcsolatban all azzal, hogy az ados rogziti-e a kamatlabat.

Fontos szerepe van az adoés kockdzatvallalasi hajlandésaganak is. Campbell és
Cocco (2003) szerint a likviditas-korlatos, alacsonyabb kockazatkeriiléssel jellemezhet6
haztartasoknak a valtozd kamatozasu hiteleket éri meg valasztani, mig a jovedelmi
bizonytalansaggal, nagyobb hitelosszeggel és alacsonyabb kockazatvallalasi kedvvel
jellemezheté adosoknak a rogzitett kamatozas éri meg jobban. Coulibaly és Li (2009)
empirikusan is alatdmasztja a kockazatvallalasi hajlanddsag relevancidjat.

Az eddigi tapasztalatok alapjan az arjellegli valtozoknak sok esetben dominans
szerepe van a kamatozds modjarol sz6lo dontés meghozatalaban (Dhillon et al. 1987).

Vickery (2007) az USA és az Egyesiilt Kiralysag jelzaloghitel-piacat vizsgalva jut arra a

23 Bacon és Moffatt (2012) szintén kimutatjak ezt a hatast (Egyesiilt Kiralysagbeli addsokra),
egyuttal arra is felhivjak a figyelmet, hogy a nagyobb jovedelemmel rendelkezd haztartasok egyuttal mas
valtozokra (pl. a fix és valtozo kamatozasu termékek kamatkiilonbozetére) is eltéréen reagalhatnak.

% Ha a hozamgdrbe normalis, azaz emelkedd, akkor a rogzitett kamatldbnak ceteris paribus
magasabbnak kell(ene) lennie a valtozo kamatlabnal. Ennek ellenére a megvalosult ligyletek alapjan tobb
eurdpai orszagban is alacsonyabb a rogzitett hitelek atlagos kamatszintje, mint a valtozé kamatozasu
igyleteké (1d. Aczél és szerzétarsai (2016), 31.0.). Ezeket a statisztikakat azonban a megvaldsult ligyletek
Osszetétel-hatésa is torzitja, ami kiillondsen azon orszagokban jelentds, melyekben kirivoan magas egyik
vagy masik konstrukci6 aranya.

25 Ezt tAmasztja ala Johnson és Li (2013) is USA-beli adatokon, mig Holmberg és szerzbtarsai (2015)
svéd adatokon.
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kovetkeztetésre, hogy elsésorban a kiillonb6z6 termékek kamatkiilonbozetének
koszonhetd az, hogy eldbbi orszag piacat a rogzitett hitelek, mig utdbbiét a valtozod
kamatozasu hitelek dominaljak. Koijen és szerzétarsai (2009) szintén az US A-ra mutatjak
be — idGsoros adatokon — hogy a két termék kozotti arkiilonbséget tiikrozé valtozok a két
termék kozotti dontést jelentés mértékben megmagyarazzak.

Abban azonban nincs teljes egyetértés a szakirodalomban, hogy pontosan melyek
azok az arjellegli valtozok, amelyek befolyasoljak a dontést a rogzitett és valtozo
kamatozasu hitelek k6zott. Koijen és szerzotarsai (2009) szerint a hosszatava kotvények
kockazati prémiuma szamit, amit a haztartdsok egy egyszerli, adaptiv varakozéasokat
kifejez6 dontési szaballyal kozelitenek (nevezetesen a hosszatdva kamatlab és a
kozelmult rovid kamatlabainak atlaganak kiilonbségével). Ezzel szemben Coulibaly és Li
(2009), valamint Badarinza és szerzétarsai (2018) a rogzitett és valtozo kamatozasu
hitelek atlagos kamatlabanak kiilonbségét taldlja szignifikdnsnak, mig Ehrmann és
Ziegelmayer (2014) a hossza és rovid kamatlabak aktualis kiilonbozetét. Utdbbi
tanulmanyok eredményei azt jelzik, hogy a haztartasok nem feltétleniil racionalisan
valasztanak hiteltipust, hiszen a két kamatlab kiilonbozete pusztan a rovid kamatlabak
varhat6 emelkedését is jelezheti. Ha a varakozasi hipotézis teljesiil, és a két termék kozotti
kamatkiilonbozet tisztan a kamatvéarakozéasokat tartalmazza, akkor egy raciondlis
héztartasnak valdjaban mindegy?® lenne, hogy mely konstrukciot vélasztja, hiszen az
egyik konstrukciéval a jelenben, mig a masik konstrukciéval a késébbi években nyer.?’
A tapasztalatok — a becsiilt id6szaktol és mintatol fiiggéen — mindkét hipotézist
alatdmasztottak mar, mikozben egyes tanulmanyok esetében a kamatkiilonbozet nem
rendelkezik szignifikans magyarazoerdvel a kamatrogzités kapcsan (Leece 2000).28

A héztartadsok dontését intézményi adottsagok is befolyasoljadk. A bankok
forrasszerzési lehetdségei példaul meghatarozhatjak, hogy a hitelkinalati oldal hajlando-

e egyaltalan hosszu tavon rogzitett kamatozast hiteleket folyodsitani. Fuster és Vickery

% A likviditaspreferenciaelmélet szerint is mindegy, hogy melyiket valasztja, ha a likviditasi
prémium, vagyis a kockazat piaci ara jol van meghatarozva.

21 Parhuzamba allithatd ez a jelenség a forinthitel és devizahitel kozotti vélasztassal is: utobbi
esetben akkor nincs jelentsége, hogy mely konstrukciot valasztja az ligyfél, ha a fedezetlen kamatparitas
teljesiil, azaz a kamatkiilonbozet tisztan az arfolyamok késobbi alakulasat tiikrozi (Kiraly — Simonovits
2015).

28 A fix kamatozasu termékek terjedésében az elmult évek hozamkdrnyezetében szerepe lehetett a
kirivoan alacsony kamatszintnek is. A nulla kdzeli szinten 1évé rovid lejaratu kamatok a haztartasok
kockazatait egyiranytiva tették: ilyen esetben a kamatlab emelkedésének joval nagyobb a valdsziniisége,
mint a kamatlab csokkenésének. Ez a haztartdsokat a rogzitett kamatozasu termékek iranyaba terelheti, még
akkor is, ha az egyiranyt kamatvarakozdsok a hozamgorbe meredekségében — és igy a két termék
kamatkiilonbozetében — is megjelennek.
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(2014) példaul kimutatjak, hogy a fix kamatozasu hitelek kinalata jelentdsen visszaesett
az USA-ban, amikor az értékpapirositasi folyamatot fesziiltségek jellemezték. Ez a
jelenség értelemszeriien a hitelfelvevok kamatozasrol szold dontését is érintette. Az
értékpapirositott  jelzaloghitelek  masodlagos  piacara pedig a  jegybanki
nemkonvenciondlis intézkedések (pl. a FED altal vasarolt MBS portf6lidk) is hatottak,
ami a valtozo és rogzitett kamatozasu hitelek relativ forradskoltségét — és igy relativ
arazasat — is megvaltoztatta, szintén kihatva a fogyasztok dontésére (Krainer 2010). Banai
¢s szerzOtarsai (2022) arra hivjak fel a figyelmet, hogy a banki tékeszabalyozas is
elényben részesiti a valtozd kamatozasu hiteleket.

A kamatozas modjarol szol6 dontést nem csak pénziigyi szempontok befolyasoljak.
Campbell ¢s Cocco (2003) ramutat, hogy amennyiben a hitelfelvevé rovid idon beliil el
kivan koltozni a jelzdloggal terhelt ingatlanbdl, akkor jobban megérheti neki valtozo
kamatozasu hitelt felvenni, hiszen a kozeljovében (emelkedd hozamgorbét feltételezve)
igy végig alacsonyabb kamatot fizethet a koltozésig. Ugyanakkor fontos szerepe van a
tagabb értelemben vett intézményi kornyezetnek is: példaul a koltozés varhatod idépontja
irrelevans olyan orszdgokban, ahol hordozhatd a jelzdlog ¢s azt a kdvetkezd ingatlanra
atviheti az ad6s. Ugyanigy befolyasolhatja a dontést az is, ha a fix és valtozo kamatozasu
hitelek esetében eltérd koltsége van az elétorlesztésnek (Campbell 2013). Szerepe lehet
annak is, hogy a hitelfelvevé milyen ,keretbe helyezi” (framing) a dontési szituaciot:
Mori és szerzétarsai (2009) a kilataselmélet kisérleti titon torténd tesztelése révén
ramutatnak, hogy a hitelfelvevok nagyobb eséllyel valasztjak a fix kamatozasu hiteleket,
ha arra a valtoz6 kamatok ellen kotott biztositasként tekintenek, mintha két ,,veszteség”
szituacid kozotti valasztasként értelmeznék a helyzetet.

Szerepet kaphat a pénziigyi kultra altalanos szintje is a dontés soran. Bucks és
Pence (2008) azt talaljak (az USA adoésait vizsgalva), hogy bar a hitelfelvevok tobbsége
tisztdban van a jelzéloghitelezéssel kapcsolatos fogalmak jelentésével, alabecsiilik annak
mértekét, hogy a valtozd kamatozast termékek esetében a kamatlab mekkora mértéki
kilengéseket produkalhat. A jelzalogpiac meg nem értése és az informacids aszimmetria
miatt az adosok esetenként szamukra elénytelen tizleteket is kothetnek (Woodward — Hall
2010). Bergstresser és Beshears (2010) szintén arra hivjak fel a figyelmet, hogy a 2000-
es években (szintén az USA-ban) azok addsodtak el valtozo kamatozas mellett, akik nem
értették meg teljesen e konstrukcid kockazatait.

A nemzetkozi szakirodalom alapjan tehat két f6 kovetkeztetés rajzolodik ki:

egyrészt az intézményi tényezok jelentdsen befolyasoljak a haztartasok dontéseit, igy az

17



egyes valtozok hatasa tekintetében nehéz univerzalis allitasokat megfogalmazni.
Masrészt viszont ugy tiinik, hogy az arjellegli valtozok (hozamkornyezet) szinte minden
vizsgalt tanulmanyban Kkitiintetett szereppel birnak, még ha nem is egységes formaban

szerepelnek az egyes modellekben.

2.3 A késedelembe esés elméleti és gyakorlati okai

A hitelfelvételt kovetden az ados eldtt a szerzddéses feltételekbdl kovetkezd
torlesztési palya all, azonban olykor eléfordul, hogy az adds kénytelen sziineteltetni a
torlesztést, esetleg szandékosan ugy dont, hogy nem folytatja az adossagszolgalatot.

Mi befolyasolja ezt a dontést? Az irodalom egyik &aga mikrookondmiai
modellezéssel (azt azonban sok esetben empirikus teszteléssel is kiegészitve) kisérli meg
azonositani azon tényezdket, amelyek hatnak az adds késedelembe esésére.

Schelkle (2018) két nagy agat kiilonit el a mikrodkonomiai alapozottsagl

% a késedelembe esés nem mas, mint

modelleken beliil. A modellek egyik tipusa szerin
egy amerikai opcio és az ados akkor esik késedelembe, amikor ennek az opcionak az
értéke pozitiv, és varhatban nem ndvekszik tovabb.3® A késedelembe esés opcio jellege
azonban nem minden orszdgban adottsdg: a modell kidolgozoi jellemzdéen olyan
orszagokban vizsgaltdk a nemteljesitd jelzaloghitelek problémajat, ahol tgynevezett
»elsétalasi” (walk away) jog van érvényben, azaz az ados a fedezet feladasaval mentesiil
a teljes tartozas megfizetése alol. Az opcio értéke akkor pozitiv, ha az LTV-arany (loan-
to-value, azaz a hitelosszeg fedezetértékhez viszonyitott aranya) meghaladja a 100
szazalékot.

A modellek masik fajtdja szerint a negativ téke (vagyis a 100 szazalék feletti LTV-
arany) sziikséges, de nem elégséges feltétele a késedelembe esésnek. Ennek két f6 oka
van: egyrészt hiaba 100 szazalék feletti az LTV-ardny, ha a fedezetérték tovabbi esésére
lehet szamitani, ekkor ugyanis az elsétalasi opciod értéke varhatéoan novekedni fog, és nem
feltétleniil éri meg kihasznalni a jelenben. Masrészt az elsétalasi jog gyakorlasa
tranzakcios koltségekkel jar: megsziinik az a ,,hasznossdg”, amit az adott ingatlanban
torténd lakhatas jelent, a koltozkodés tényleges pénziigyi koltségekkel jar, valamint az
adosnak el kell szenvednie a tarsadalmi kovetkezményeit (social stigma) annak, ha
visszaadja az ingatlant a banknak (White 2010). Ezek a tarsadalmi koltségek egyaltalan

nem elhanyagolhatoéak: a Fannie Mae (2010) kutatasa szerint az emberek tObbsége

29 Lasd példaul Kau, Keenan és Kim (1994), Kau és szerzdtarsai (1992, 1995), Quercia és Stegman
(1992), Kau és Keenan (1995), valamint Vandell (1995).
% Mellékesen meg kell jegyezni, hogy ennek id6zitése azonban korantsem trivialis feladat.
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moralis szempontbol elitélendének tartja, ha valaki gy hagy fel a jelzéloghitel
torlesztésével, hogy azt képes lenne fizetni. Guiso és szerzotarsai (2013) megerdsitik,
hogy a pénziigyi megfontolasok mellett az adosok erkdlcsrél és moralitasrol alkotott
nézetei is befolyasoljak annak valoszinliségét, hogy negativ téke esetén késedelembe
esnek, ahogy az is, hogy masok hogyan dontenek hasonld helyzetben. Bhutta és
szerzOtarsai (2017) szintén arra hivjak fel a figyelmet, hogy érzelmi és pszichologiai okok
is szerepet jatszanak a késedelembe esésben, illetve a nemteljesitéstol valo
tartozkodasban. Agarwal ¢&s szerzdtarsai (2011) a csdédeljarasba vald belépés
valoszinliségét vizsgaljak, és azt talaljak, hogy mind az individualis, mind a lokalis
tarsadalmi téke nagysadganak is szerepe van e dontések soran. Osszességében
megallapithaté tehat, hogy a késedelembe esés jelenségének jelentds tarsadalmi
beagyazottsaga van, igy ha azt pusztdn pénziigyi szempontbol vizsgéljuk, hidnyos
kovetkeztetésekhez juthatunk.

Az opcids elmélettel szemben az Un. ,, double-trigger” hipotézis szerint a negativ
toke mellett valamilyen életeseménynek is torténnie kell, ami kivéltja a késedelembe
esést, példaul valasnak vagy a munkahely elvesztésének (Schelkle 2018). A negativ toke
pedig azért feltétele a késedelembe esésnek, mert 100 szazalékos LTV-arany alatt az ados
elméletileg meg tudja akadalyozni a késedelembe esést az ingatlan értékesitésével (Foote
¢s Willen 2018). A double-trigger hipotézis mogott két fontos implicit feltevés is all.
Egyrészt az, hogy az adost késedelembe esése esetén negativ kovetkezmények érik, igy a
nemteljesités alapvetden keriilendd. Masrészt pedig az, hogy az ingatlanok
értékesithetdek a piacon, ami azonban pangd lakaspiac esetén nem feltétlentil
megvalosithatd. Ha ez a két feltétel nem all fenn, akkor 100 szézalékos LTV alatt, illetve
¢letesemény hidnyaban is bekovetkezhet a késedelembe esés. A késedelembe esés
»dontési fajat” Gerlach-Kristen és Lyons (2015) az aldbbiak szerint vazolja fel, melyen

beliil a ,, Nem-lgen-Igen” ag jelenti a ,, double-trigger” hipotézis megvaldsulésat.
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1. dbra A késedelembe esés dontési faja Gerlach-Kristen — Lyons (2015) szerint

Igen Stratégiai
| default
en
J Walk away?
Negative t6ke?
(LTV>100?) Az adds f|zet
Igen Az adés
torleszt
Tud torleszteni
az ados?
kesedelem
Il Negativ toke?
. (LTV>100)
WA Hosszabb tavu Kisebb lakasra
probléma? csere
Atmeneti
késedelem

Nem

Igen Ta rtés

Forrdas: Gerlach-Kristen — Lyons (2015) alapjan sajat szerkesztés.

2.4  Osszegzés: tanulsagok az elmélet és az empiria alapjan

Az ¢el6z0 alfejezetekbdl lathatd, hogy rendkiviil szertedagazd a fogyasztds, a
hitelfelvétel és a kapcsolodd kérdések irodalma. E terjedelmes szakirodalombol a
disszertaci6 témajahoz az alabbi megallapitasok a legfontosabbak.

A hitelfelvétel a fogyasztas intertemporalis athelyezésének eszkoze, és igy az egyes
idészakok hasznossaga kozott optimalizalas lehetségét jelenti. Azonban sok esetben
nem talalkozik az elmélet diktalta hitelkereslet megfeleld kinalattal, sok haztartas kiszorul
a hitelpiacrol. Ezt egyfajta mellékhatasként a makroprudencialis (adossagfék)®!
szabalyozas is eléidézheti, amennyiben a szabalyozd a makroszintli pénziigyi stabilitas
megorzése érdekében bizonyos hitelfelvevoket kizar a hitelpiacrol.

A jelen és jovO fogyasztasa kozotti atvaltas tekintetében fontos tényezot jelentenek
a kamatlabak is. Fontos kiemelni azonban, hogy nem csak egy kamatlab létezik: egyrészt
a hitel- és betéti kamatlabak eltérnek, masrészt a hitelkamatok nagysaga is jelentsen
kiilonbozhet attol fliggden, hogy milyen tipust terméket, milyen tipustt kamatperiddus
mellett vesznek fel az iigyfelek. A kamatldbat ezen tilmenden a bankok kozotti

versenyhelyzet is jelentésen befolyasolja.

81 Magyarorszagon példaul a 2015 6ta hatdlyban 1évé jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatora,
valamint a hitelfedezeti mutatora vonatkoz6 korlatozas, amelyekkel a 6. fejezetben foglalkozom
részletesen.
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A haztartas a kolcson felvétele utan is dilemmaval szembesiil, és a kovetkezmények
mérlegelését kovetden — raciondlis okok alapjan — donthet gy, hogy felhagy az
adossagszolgalat torlesztésével. Ebben jelzaloghitelek esetén jelentds szerepe van a
hitelfedezeti mutatonak, valamint a haztartas jovedelmi kifeszitettségének is.

A szakirodalom megéllapitasai alapjan elmondhato6, hogy a fenti harom téma —
hitelkereslet, kamatozas, késedelembe esés — kontextusat determinaljak az adott orszag
intézményi adottsagai. A hitelkorlatok nagysagat a lakossag atlagos jovedelme, valamint
annak eloszlasa mellett a cs6d- és birdi rendszer hatékonysaga egyarant alakitja. A
kamatozas mikéntjét befolyasolja, hogy milyen termékek érhetdk el a piacon, amelyet
egyuttal a banki forrasok jellemzdi is meghataroznak (pl. jelzaloglevél-piac vagy
értékpapirositas 1étezik-e az orszagban).

Végiil a haztartdsok dontései nem minden esetben maradnak a racionalitas talajan.
A hitelfelvevok olykor nem a megfeleld hitelterméket valasztjak, sok esetben nem értik
a kolcson kondicioit, és nem-gazdasagi jellegli okok is befolyasoljak oket a késedelembe
esés vagy éppen a szerzOdésszerli addssagszolgalat soran.

A disszertacid a kovetkezékben a fenti elméleti és gyakorlati dilemméakra
kiilonosen nagy figyelmet fektet a magyarorszagi lakossagi hitelpiac 2010 és 2020 kozotti

idészakanak targyalasa soran.
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3. A Magyarorszagi lakossagi hitelezés a 2008-as pénziigyi valsag
kitoréséig: a hitelpiac szerkezeti sajatossagai ¢és annak
kovetkezményei

A magyar hitelpiac kézéppontjaban az 1990-es évek folyaman egyértelmien a

vallalatok hitelezése allt. A hazai nem pénziigyi vallalatok 1999 végén a GDP 21,8

szazalékanak megfeleld hitelallomannyal®

rendelkeztek, mellyel szemben a héaztartasok
4 szazal¢k alatti GDP-aranyos eladdsodottsaga allt. E lakossagi hitelek nagyobb része is
fogyasztéasi célu hitel volt, igy nem talzas azt allitani, hogy a lakascélu jelzaloghitelek
piaca praktikusan nem létezett még ekkor (Kiraly — Nagy 2008). Az alacsony allomany
kialakulasdhoz a rendszervaltaskor fennalld6 (zomében az OTP-nél 1évo)
lakéshitelallomany kedvezményes, allamilag tdmogatott eldtorlesztési lehetdsége is
hozzdjarult, melynek hatasara 1991-ben mintegy kétharmadéra esett a lakéshitelek
alloméanya (Hegediis — Varhegyi 1999).

A lakashitel-piacon a kormanyzat 2001-es beavatkozasa hozott fordulopontot.
Ekkor a kamattamogatott lakascéli hitelek, valamint a kamattorlesztések személyi
jovedelemadobol vald levonhatosaga jelentdsen novelte a lakashitelek megfizethetdségét
és igy a termék irdnti keresletet is (Hegediis — Somogy 2004).3® A lakéshitelek alloméanya
a 2000. marciusi 128 millidrd forintrol 2003 decemberéig 1532 millidrd forintra
emelkedett, ami GDP aranyosan is kiemelkedd, 1,1 szdzalékrol 8 szédzalékra torténd
boviilést jelentett. Az allami 6sztonzok szerepét jol mutatja, hogy a KSH adatai szerint
2003-ban a teljes lakashitel-allomany 83 szazaléka allamilag timogatott konstrukci6 volt.

A hitelpiacon keresztiil megvalosuld lakastdimogatasok 2001-es bevezetését
kovetden 2002-ben a kormany jelentdsen bdvitette azok igénybevételének lehetdségeit,
amivel parhuzamosan — részben az emelked6 kamatkornyezet hatasara — a
lak4stamogatasok koltségvetési terhei®* is emelkedtek, amely végiil a tamogatasok 2003-
as — ket lépcsdben torténd — sziikitéséhez vezetett (Hegediis 2006).

A tamogatasok sziikiilése idoben egylitt jart a jegybanki alapkamat és igy a
forintalapu hitelkamatok emelkedésével. Az effektiv hitelkamatok emelkedése a

haztartasok jelentds része szamara ellehetetlenitette a sajat tulajdonu lakas hitel utjan

32 Csak a hazai hitelintézetektdl és pénziigyi vallalkozasoktdl kapott hiteleket figyelembevéve.

33 A tamogatasok jogszabalyi hatterérdl, pontos szabalyairol 1asd Szalay és Toth (2003) és Horvath
(2008) irasait.

3 Ezzel parhuzamosan a lakossag hagyoményos megtakarito szerepe is felborult, és a szektor netto
hitelfelvevévé valt, amely a koltségvetési deficit megugrasaval egyiitt a kiilsé egyenstly romlasahoz
vezetett (Kiraly — Nagy 2008).
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torténd megvasarlasat, ami fesziiltséget keltett, tekintettel arra, hogy a hazai lakossag
hagyomanyosan a sajat tulajdont részesiti elényben a bérleti piaccal szemben.

Az igy keletkez0 piaci rést toltdtte be a devizahitelezés, amely eldszor a pénziigyi
vallalkozasok altal folyositott nem ingatlanalapu (jellemzden gépjarmu-vasarlasi) hitelek
korében kezdett terjedni, mar 2002-ben. Az ingatlanalapa hitelpiacon 2004-ben kezdett
igazan megjelenni a termék, ekkor érte el a 100 milliard forintos nagysagrendet a
devizahitelek alloméanya ezen a piacon, amely ezt kovetden rendkiviili gyorsasaggal
terjedt el a lakossagi hitelezésben. A fejezet folyaman elsésorban azt targyalom, hogy ez
a hitelalloméany milyen szerkezetben és milyen kockazati jellemzdkkel épiilt fel, valamint
az allomany felépiilése milyen kovetkezményekkel jart a bankrendszer, a hitelpiac és a
gazdasag kiilso sériilékenysége szdmara. A fejezet végén a nemteljesito, illetve tagabban
a devizaalapu jelzaloghitelek kezelésére hozott allami intézkedések bemutatdsira és

értékelésére keril sor.

3.1 Alakossagi hitelezés szerkezetének valtozasa 2000 és 2008 kozott

A devizahitelezés egyrészt a felépiilé allomany mérete, masrészt annak kockéazati
jellemz6i miatt jelentett igazan nagy kockazatot. Az alfejezetben eldbb a nagysagrendi
aspektusra térek ki, az 0 szerzOdéskotések, és ezen keresztiil a fennalld lakossagi
hitelallomény szerkezetének valtozasat bemutatva. Ezt kovetden a ,,mindségi”, kockazati
jellemzOkre térek ra, azaz azt részletezem, hogy ez a nagyvolument hitelkiaramlas
milyen arjellegli (kamatozas és koltségek) és nem arjellegi (hitelfedezeti mutato, egyéb
hitelfeltételek) feltételek mellett valosult meg.
3.1.1 A devizahitelezés megjelenésének okai és felfutasa

A dollarizacié, azaz amikor egy nemzetgazdasag szerepldi a hazaitol eltérd
pénznemet kezdenek el hasznalni (akar megtakaritasok képzése, akar finanszirozas
bevonasa céljabol) gyakori el6drse a pénziigyi valsagok kitorésének; olyannyira, hogy a
klasszikus metafora szerint a jelenség kialakulasa maga a pénziigyi értelemben vett
»eredendo biin” (Eichengreen — Hausmann 1999). A devizafinanszirozas bevondsanak
jellemzden az a f6 oka, hogy kiilsé finanszirozok nem fogadjak el a hazai pénznemet a
hitelnyujtas soran, s6t gyakran a hazai szereplok sem preferaljak azt a belfoldi, de hosszu

tavi finanszirozasi tranzakciok soran, igy annak helyét valamely més pénznem veszi 4t.%°

3 A dollarizacié témajarol részletesen lasd Banai (2017) irasat.
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Kifejezetten a lakossagi devizahitelezés megjelenésének okait csoportositva
beszélhetiink keresleti okokrol, kinalati okokrél és intézményi okokrol.>®

Keresleti oldalon talan a legfontosabb magyarazo valtozét — nemzetk6zi minta
alapjan — a deviza alapu és a hazai pénznemben denominalt hitelek kamatkiilonbozete
jelenti (Rosenberg — Tirpak 2008, Csajbok és szerzotarsai 2010, Neanidis 2010). Firdmuc
¢s szerzbtarsai (2013) kozép-eurdpai fokuszu kutatdsukban azt talaljak, hogy a
devizahitelek terjedéséhez hozzajarul az is, ha a haztartasok kevéssé biznak a hazai
fizetOeszkoz stabilitasdban €s a hazai pénziigyi intézményekben, tovabba erdsiti a
folyamatokat, ha a belathatd jovOben az eurd bevezetésére szamitanak. Beer ¢és
szerzotarsai (2010) osztrak héztartdsokat vizsgalva jutottak arra, hogy a devizaalapu
hiteleket felvevo haztartasok rendszerint kevésbé kockazatkeriiloek, iddsebbek,
vagyonosabbak ¢és pénziigyi tudasuk is mélyebb az atlagnal, Pellényi és Bilek (2009)
magyar haztartasokat vizsgalva viszont azt talalja, hogy a devizahitelt felvevék nem
rendelkeznek mélyebb pénziigyi ismeretekkel, nem vagyonosabbak és nem toleraljak
jobban a kockézatokat sem, mint a forinthitelt felvevok.

A magyar helyzetre rakozelitve lathato, hogy a devizahitelezés idészakaban a forint
kamathatranya egyértelmt volt a kiilfoldi devizanemekkel szemben, féleg a svijci
bankkozi kamathoz képest. 2005-ben a forint bankkézi kamatok atlagos szintje
meghaladta a 7 szazalékot, mig ugyanebben az iddszakban a haromhoénapos CHF LIBOR
atlaga az 1 szadzalékot se érte el (2. dbra). A két deviza kamatkiilonbdzete igy ebben az
évben atlagosan mintegy 630 bazispont volt, ami a kdvetkezé két évben is csak 550,
illetve 520 bazispontra mérseklodott. Ennek az volt a kovetkezménye, hogy mig az
évtized elején a nagyvonall allami tAmogatasok idészakara jellemz0 6 szazalékos forint
tigyfélkamatok versenyképesek voltak a devizakamatokkal szemben, a tdmogatas
megsziinése utdn a haztartdsok szamdra — a hitelszerz0dés idépontjdban érvényes

kondicidk alapjan — mar a devizahitelek tlinhettek vonzobbnak.

% Részletesen 1asd Dancsik és szerzétarsai (2019a).
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2. abra A forint, az euro és a svajci haromhonapos bankkozi hozamok alakulasa
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Forrds: Europai Kozponti Bank, Swiss National Bank, MNB.

A kamatkiilonbozet fontossaga konnyen belathato, ha megvizsgaljuk a kiilonb6z6
devizaban denominalt hitelek atlagos paramétereit (1. tablazat). 2005 végén egy atlagos
65 négyzetméteres lakas ara 11 milli6 forint volt, ami 70 szdzalékos hitelfedezeti arany
(LTV) mellett kozel 7,8 millio forintos hitelosszeget jelentett. Amennyiben ezt a
hitelosszeget az ados forintban vette fel, igy az akkori atlagos kamatszintek mellett (15
éves futamiddt feltételezve) 87 ezer forintos havi torlesztérészlet jart vele, ami egy
kétkeresds, atlagos bérrel rendelkezd haztartas jovedelmeinek kozel felét felemésztette.
Ezzel szemben a svajci frank alapu hitel felvételével a havi kezdeti torlesztorészlet
Osszege 65 ezer forint volt, ami a haztartas jovedelmének csak mintegy 36 szazalékat tette
ki. Masik oldalrol megkdzelitve a kérdést: biztonsagosabb, 30 szazalékos kezdeti
jovedelemaranyos torlesztorészlet mutatd (JTM) mellett joval kisebb hitelosszeget tudott
csak felvenni az, aki forintban addsodott el, mint az, aki devizdban. Ez azt jelenti, hogy a
likviditaskorlatos (alacsonyabb megtakaritdsokkal rendelkezd) héztartdsok nagyobb

eséllyel valaszthattdk a devizahiteleket, hogy a hiteligényiiket kielégitsék.
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1. tablazat Egy 2005 decemberében felvett lakashitel paraméterei kiillonb6zo

devizakban
Forinthitel | Eurohitel | S'4/cifrank
hitel

Referencia kamatlab (%) 6,30 2,47 1,01
Atlagos THM (%) 10,78 6,23 5,93
Torlesztorészlet (Ft) 87070 66 411 65 141
JTM (%) 47,7 36,4 35,7
Maximalis hitelosszeg 30
szazalékos JTM ¢és 240 honapos 5382418 7502 062 7686 278
futamid6 mellett (Ft)

Megjegyzés: Egy 65 négyzetméteres lakas 2005 végi atlagos araval szamolva, 70
szazalékos hitelfedezeti mutatot (HFM) és 15 éves futamid6t feltételezve. A
jovedelemaranyos torlesztorészlet mutatdé (JTM) szamitdsadhoz kétkeresGs haztartast
feltételezve, ahol mindkettejiik keresete az orszagos nettd atlagbérnek felel meg. Forrds:
Dancsik és szerzotarsai (2019a).

Kinalati oldalon a bankok kiilfoldi forrdsokhoz vald konnyebb hozzaférése, a
kiilf6ldi bankok magasabb ardnya (Basso és szerzdtarsai 2011) és a bankok betét oldali
,dollarizacidja” is Osztonozheti a devizahitelezést (Luca — Petrova 2008). A bankok
kozotti kockazatalapu verseny (Kiraly — Nagy 2008) szintén a kockazatosabb piacok felé
16kték a bankokat, ennek megnyilvanuldsi forméira a kovetkezd alfejezetben
részletesebben is kitérek. A lakashiteleken elérhetd magas felarak szintén arra motivaltak
a bankokat, hogy minél nagyobb volumenben folyositsak ezeket a hiteleket.

Intézményi oldalrol kiemelt szerepe van a monetaris politikdnak és a jegybanki
céloknak, eszkozoknek. A hazai monetaris politika egyes véleményezdi szerint az MNB
a devizahitelezés elterjedésének iddszakaban tilsagosan restriktiv monetaris politikat
folytatott, vagyis a jegybanki alapkamat mértéke a kelleténél magasabb volt (Erdds 2010,
Erdds 2011). Az érvelés szerint a forint alapkamatnak elsésorban a magasabb inflacioért
és a magasabb orszagkockazatért kell ,kompenzalnia” a befektetdket, de a forint
alapkamat ennél a kompenzacional magasabb prémiumot tartalmazott. Ez a magasabb
prémium pedig a hivatkozott tanulméany érvelése szerint a ,megfeleld” arfolyamnal
er6sebb forintarfolyamhoz vezetett, ami a redlarfolyam er8sodésében is testet Sltott.
Bihari és Valentiny (2010) vitatja ezt az allitast, és felhivjak a figyelmet, hogy az allitolag
»tilzottan” erds forint ellenére a gazdasag exportteljesitménye folyamatosan emelkedett
a kérdéses években, tovabba hangsulyozzak, hogy a realarfolyam erésddése megszokott

a hazankhoz hasonld konvergenciaorszagokban. Arra is ramutatnak, hogy a jegybank

26



torvényi szabalyozasa alapjan az MNB-nek nem volt kiilonosebb mozgastere: az inflacios
cél tullovése maga utdn vonta a restriktiv monetaris politikat.

Csajbok és szerzétarsainak (2010) empirikus eredményei alapjan a kelet-kozép-
eurdpai orszagokban az is hozzajarult a devizahitelek terjedéséhez, ha a jegybank
odzkodott az arfolyam valodi lebegtetésétdl (,,fear of floating”). Az arfolyam relativ
stabilitdsa ebben az esetben hozzdjarulhatott ahhoz, hogy a héztartasok alabecsiiljék az
arfolyamkockazat mértékét. Ex post konnyen megallapithatd, hogy az MNB restriktiv
monetaris politikaja kevesebb mellékhatassal jart volna abban az esetben, ha a
devizahitelezést egyéb jogszabalyi eszkdzokkel nehezitették volna az allami
dontéshozok, ahogy ez tobb régios orszagban meg is tortént (Hilbers és szerzbtarsai 2006,
Bethlendi 2011). Az is segitett volna az inflacios célkdvetés hatékonysagan, ha a
koltségvetési politika a megvaldsultnal kevésbé expanziv politikat folytat a vizsgalt
idészakban (Erdés 2007).

A fenti tényezOk hatdsara a devizahitelezés dramai tempdban valt uralkodova a
hazai lakossagi hitelpiacon. Az 0j szerzédéskotéseken beliil 2005 utolsé negyedévében
mar 66 szdzalékos (a jelzaloghiteleken beliill 78 szazalék), mig 2007-ben mar 84
szazalékos (a jelzaloghiteleken beliil 94 szazalék) aranyt képviseltek a devizaban vagy
deviza alapon folydsitott hitelek (3. abra).

Az 1 szerzddéskotéseken beliili dominancia a fennall6 alloméany szerkezetében is
gyorsan éreztette hatasat. 2008 harmadik negyedévére a teljes hazai pénziigyi
kozvetitérendszerben (hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok egyiittesen) mar az éves
GDP 20 szazalékanak megfeleld lakossagi devizahitel-dllomany épiilt fel. Ezzel a teljes

lakossagi hitelallomany 65 szazaléka deviza-, vagy devizaalapu hitel volt (4. abra).
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3. abra A hitelintézetek és a haztartdsok kozott kotott hitelszerzodések megoszlasa a
hitel mogotti fedezet és devizanem szerint
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Forras: MNB.

4. abra A haztartési hitelallomany a GDP aranyaban a hitelezd intézmény tipusa és a
hitel devizaneme szerint
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Megjegyzés: devizahitelek alatt a devizaalapt és a ténylegesen devizaban folyositott €s
torlesztett hiteleket egyarant értem. Forrds: MNB
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3.1.2 A devizahitelek arjellegii és nem arjellegii hitelfeltételei

A forint és a kiilfoldi devizak altalanos kamatkornyezetének kiillonbozete a
lakascélu hitelszerzodésekre jellemzd teljes hitelkoltség mutatokban (THM) is
megmutatkozott. Mig 2005 ¢és 2008 kozott forintban denomindlt lakéshitelt jellemzden
10 és 15 szazalék kozotti THM mellett lehetett felvenni, addig svéjci frank alapon szinte
folyamatosan 7 szazalék alatt tartozkodott a lakashitelek atlagos THM-e, és csak 2008
végén — az altalanos globalis pénzpiaci fesziiltségek hatdsara — emelkedett 7 szazalék f61é
(5. abra). Tekintettel arra, hogy a svajci bankk6zi hozam relative alacsonyan tartozkodott
a hazai devizahitelezés terjedése alatt, ez a magas THM egyuttal magas banki marzsokat
is eredményezett. 2005 és 2008 kozott a legalacsonyabb 2007. masodik negyedévében
volt a marzs (ekkor 3,4 szazalékpont volt a bankok altal atlagosan alkalmazott felar), de
2005-ben még 5 szazalék feletti, 2006-ban 4 és 5 szazalékpont kozotti, majd 2008-ban
ismét 4 szazalékpont feletti marzsokrél beszélhetiink. Osszehasonlitisul: 2008 elsé
negyedévében az eurozonaban a 3-havi EURIBOR-hoz képest atlagosan 0,9 szazalékpont
mellett, de a fejlett nyugati orszagokhoz képest magasabb kockazati visegradi
orszagokban is jellemzden 2 szazalékpont alatti felarak mellett hiteleztek a bankok (MNB
2013a).

5. abra Az \j lakéshitelek szerzodéses Osszeggel sulyozott THM-értéke
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Forrdas: MNB (2021b).
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A hitelszerz6dés megkotésekor érvényes teljes hitelkdltség szintjénél azonban joval
aggasztobb volt az a tény, hogy a deviza alapt jelzaloghitelek jelentds része olyan
szerzOdéses keretek kozott kottetett, amely lehetdséget adott arra, hogy a hitelezo
intézmény egyoldalian megemelje a kamatlabat.>” Ennek hatasa leginkabb a 2008-as
valsagot kdvetden jelentkezett, amikor a bankok a ndvekvo orszagkockazat, a beddlések
(majd késébb az allami intézkedések) okozta veszteség kompenzalasa érdekében a még
teljesitd jelzaloghitel-adosok kamatlabanak emelésébe kezdtek (Schepp — Szabd 2015,
Radnai 2015). Kiilonosen éles a kontraszt, ha a fennallé svajci frank alapt jelzaloghitelek
atlagos kamatlabat a lengyel svajci frank lakéshitelesek kamatlabaval hasonlitjuk dssze.
Utobbi orszag esetében a hitelszerzodések a hitelkamatot a svajci bankkoézi kamathoz,
mint referenciakamathoz kototték, igy a globalis pénziigyi valsag kitorésekor zuhano
bankko6zi kamatok a hitelkamatok csokkenésében is jelentkeztek (6. abra).

6. dbra A deviza alapt jelzaloghitel-allomany atlagos kamatszintje
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Forrds: Kiraly — Banai (2012) alapjan sajat szerkesztés.

Az arazas tekintetében tehat egyértelmiien megnyilvanult a bankok er6folénye és
az alacsony intenzitasi verseny hatdsa. Ezt Hosszu és Dancsik (2018) altal becsiilt
Lerner-index is megerdsiti: bar 2005 és 2007 kozott a felarakhoz hasonldéan csdkkend

tendencia volt megfigyelheté az index értékében, szintje ekkor is alacsony versenyrol

37 A bank technikailag egy ugynevezett oklista alapjan emelhette a kamatlabat, azonban ez a lista
rendkiviil széleskorben lehetové tette a kamatlab novelését, igy az arazas tekintetében nem volt egyensuly
a fogyasztd és az intézmény kozott. A témaval részletesebben a 6. fejezetben foglalkozom.
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tanuskodott, raadasul 2008-t6] ismét emelkedd tendencia volt megfigyelhetd az index
értékében.®® A hitelek 4tarazasa tekintetében részben a jogszabalyi kornyezet hidnyossaga
volt az, hogy nem teremtette meg a kamatlab valtoztatasanak transzparenciajat, igy a
fogyasztovédelmi sérelmek korrekciojara csak utolag, az igynevezett elszamoléas soran
kertilhetett sor (lasd 3.3.5 fejezet), mig a jogszabalyi kdrnyezet reformjara egészen 2015-
ig kellett varni (lasd 6.1 fejezet).

A banki verseny 2005 ¢s 2008 kozott egyértelmiien kockézati alapokra helyezédott
(Kiraly — Nagy 2008). Ez a jegybank hitelezési felméréseinek eredményein is lathaté: a
devizahitelezés éveinek kezdetén szamos bank jelezte, hogy dsszességében enyhitettek a
lakascélu hitelek feltételein, és nagyaranyu szigoritas egészen 2008 végéig nem is volt
jellemzd. Az egyes részfeltételeket tekintve lathatd, hogy a hitelkamat és a forraskoltség
kozotti szpred enyhitését a bankok 2003 és 2010 kozotti iddszakban szinte folyamatosan
jelezték, illetve nagyaranyu enyhitést jeleztek a hitelfedezeti mutatd maximalis értéke

tekintetében is (7. abra).

7. abra A banki hitelfeltételek valtozasa a lakascéla hitelek esetében a banki
valaszok alapjan
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Megjegyzés: az ébra azt mutatja, hogy a véalaszadd bankok nettd értelemben vett hany
széazaléka szigoritott (pozitiv értékek), illetve enyhitett (negativ értékek) dsszességében a
lakascélu hitelek feltételein. Forrds: MNB hitelezési felmérés, banki valaszok alapjan.

% Az alacsony intenzitasu verseny okai kozott piacszerkezeti sajatossagok is szerepet jatszhatnak, a
bankok piaci részesedése és az arazasi erejilk kozott pozitiv kapcsolat lehet (Moré — Nagy 2003). Ezzel a

kérdéskorrel az 5. fejezet foglalkozik részleteiben.
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Részben tehat a bankok kozotti kockazatalapu versenyre, részben azonban szintén
a szabdlyozas hidnyossagara vezethetd vissza, hogy a devizahitelezés soran atlagosan
rendkiviil magas hitelfedezeti mutatoval keriiltek folyositasra a hitelek. 2008-ban mar a
folyositott lakashitelek kozel 70 szazaléka 70 szazalékot (de sok esetben a 90 szazalékot
Is) meghalado hitelfedezeti mutatoval rendelkezett a folydsitas pillanataban (8. abra).

Ez azt jelenti, hogy az ingatlan piaci értékének viszonylag kismértékii csokkenése
esetén eldall az a helyzet, hogy az iigyfél ,,negativ tokével” rendelkezik, azaz az ingatlan
értékesitése nem fedezi a fenndllo tartozds nagysagat. Kiilondsen igaz ez a
devizahitelekre, ahol a tartozas forintban kifejezett nagysaga is emelkedhetett, igy is
novelve a hitelfedezeti mutatd 100 szazalék folé novekedésének lehetdségét. A Magyar
Nemzeti Bank statisztikai alapjan csak arro6l érhetd el informacid, hogy mekkora a 90
szdzalékot meghaladd hitelfedezeti mutatoval rendelkezd alloméany: 2009 elsd
negyedévének végén a teljes deviza jelzaloghitelallomany 43 szazaléka (a lakashitel-
allomany 51 szazaléka), mig 2014 végén mar 56 szazaléka (a lakashitel-allomany 63

szazaléka) esetében volt ennél magasabb a mutat6 értéke.®

8. abra A haztartasok uj folyositast bankrendszeri lakashiteleinek hitelfedezeti
mutatd szerinti megbontasa
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Forras: MNB.

% Hozz4 kell tenni, hogy énmagéban a magas — akar 100 szazalék feletti — hitelfedezeti mutaté nem
ritka a nyugati orszdgok gyakorlatdban sem, azonban sokat szamit az, hogy az ligyfelek ezeket a
kockézatosabb hiteleket milyen szintii tudatossag mellett veszik fel, milyen intézményi kdrnyezetben (pl.
walk away jog az USA-ban, vagy a 100 szazalékos hitelfedezeti mutato feletti tékerészre garancia
Hollandiaban), illetve hogy a folyositast kovetden a HFM értékét csak a lakasarak véaltozasa mozgatja, vagy
a hiteldsszeg valtozasai is — mint ahogy az a devizahitelek esetében tortént.

32



3.2 A devizahitelezés fobb kovetkezményei

A nemzetkozi szakirodalom az utébbi évtizedekben (és kiilondsen a pénziigyi
valsag kirobbanasat kovetden) torekedett meghatarozni azon folyamatokat, amelyek arra
utalhatnak, hogy egy gazdasagban pénziigyi valsag van kialakuldban. Bar értelemszertien
mindegyik valsag mas és mas az adott orszag egyedi tulajdonsagai tiikkrében, a
tanulmanyok mégis tudtak azonositani néhany olyan trendet, ami jelentésen megndvelte
egy orszag sériilékenységét €s egy bankvalsag kialakuldsanak valdszintiségét.

A témaval foglalkoz6 tanulmanyok azt taldltdk, hogy a bankvalsagokat
leggyakrabban megel6z0 jelenség a tulzott mértéki hitelezés. Akar torténeti szempontbol
kozelitjiik meg a kérdést (Kindleberger és Aliber, 2005, illetve Shularick és Taylor 2012),
akar statisztikai eszkozokkel (Borio — Drehmann, 2009), a bankvalsagok elétti iddszakok
kozos jellemzdje, hogy nagymértékii hitel aramlik ki a gazdasagba. Ez a hitelkidramlés
¢s a megtakaritasi hajlandosag gyakran vele parhuzamosan zajlé csokkenése a folyd
fizetési mérleg egyenlegének romlasdhoz is vezethet. A folyo fizetési mérleg
egyenlegének romldsa azt jelenti, hogy a gazdasag nagyobb mértékben szorul ra arra,
hogy kiilfoldi téke finanszirozza a miikodését — ez a toke pedig gyakran egyre rovidebb
¢s rovidebb futamidével hajlandé csak rendelkezésre allni (Lamfalussy 2008). A
nagyfokt hitelkiaramlads gyakran valamilyen redl- vagy pénziigyi eszkéz &aranak
emelkedéséhez is hozzajarul — igy kialakulhatnak ingatlanar-, illetve részvénypiaci
boomok.

A tulzott hitelkiaramlads megragadasara a leginkabb elterjedt modszer a hitelrés
szamszerlsitése. A mutatd szamitdsa sordn a GDP-ardnyos hiteldllomany alakulésat
trend- és cikluskomponensre bontjuk, és amennyiben a mutaté aktualis értéke jelentdsen
¢s tartdsan meghaladja a trendet, ugy tulzott mértékii hitelkidramlasrol beszélhetiink. A
trend-ciklus felbontast tobbféle modon el lehet végezni, de egyik modszertan sem mentes
a becslési bizonytalansagoktol (Hosszi — Kormendi — Mér6 2016). A magyar haztartasi
hitelalloméanyra szdmitott hitelrés alapjan a hitelallomany 2005 utdn mar meghaladta a
becsiilt egyensulyi szintet, s a hitelrés 2008-2009 forduldjan érte el maximumat (9. abra).
Mindez arra utal, hogy a hitelkiaramlas mértéke nem volt egyensulyban a jovedelmek
alakulésaval.

Hosszti (2011) ¢és Balds (2013) szintén azt hangstlyozzak, hogy a hitellel
rendelkezOk érdemi része az alsdbb jovedelmi decilisekbe tartozik, ami szintén a tulzott
eladosodottsag veszélyét jelzi. Szigel €s Faykiss (2012) pedig arra hivjéak fel a figyelmet,

hogy bar a hazai haztartasok eladésodottsaga nem volt kimagaslé Eurdpaban, a magas
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kamatok miatt az dllomanyhoz kapcsolddd aggregalt kamattorlesztés mar atlagon feliili

volt.
9. abra A haztartasi strukturalis hitelrés alakulasa
% szazalékpont
50
40 -~ - 20
30 ~ - 15
20 A - 10
10 - - 5
4 \s
O TTTTTTTT I}JTI TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTITITT I‘IT'F{LLII TTTTTTTTTTT 0
”r' \\\
-10 { .- e
Pl -

-20 A - -10
-30 -15
(\i=;=;=;:;:::;:;:S:::;:;:;:;:S:::

O O © O © O © 6 9 d oH «dH o o o o
© 6 &6 &6 6 & &6 6 o 0o o o o o o o
(@\] (@\] N N (V] (@\] N N (V] (@\] N N (V] (@\] N N

Megjegyzés: Hosszi — Kormendi — Mér6 (2016) alapjan. Forras: MNB.

Ami a foly¢ fizetési mérleg alakulasat illeti, az a valsag kitorése el6tt nagymértéki
deficitet mutatott (10. abra). Ennek kialakulasa jelentds részben a koltségvetési deficithez
kothetd, aminek a mértékét meg se kozelitette a haztartdsoknak az egyenleghez vald
folyamatosan csokkend pozitiv hozzajarulasa.’® A foly6 fizetési mérleg deficitjének
finanszirozasa érdekében bevont kiils6 forrdsok érdemi része a bankrendszeren keresztiil
aramlott be a gazdasagba, és ezek jelentds hanyadban rovid lejarata forrasok voltak
(Kovacs 2009). A sériilékeny pénziigyi rendszerek két feltétele — tulzott mértéki
hitelkidramlas és a folyo fizetési mérleg negativ egyenlege — teljesiilt hazankban a valsag

elott.

40" A netto finanszirozasi képesség szempontjabol a klasszikusan fenntarthatonak tartott feldllas
ehhez képest a kdvetkezd: a haztartasok nettd finanszirozoi pozicioja fedezi a vallalatok netto hitelfelvevoi

ey
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10. abra Egyes szektorok nettd finanszirozasi képessége (gordiilé éves GDP-vel
aranyos adatok)
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Forras: MNB.

Nem ilyen egyértelmli a kép az eszkdzarak alakuldsdban. A tulzott mértéki
hitelkiaramlas ugyanis nem fiitotte az ingatlanpiacot oly mértékben, mint ahogy ez a
korabbi bankvalsagok soran az ingatlanpiaci valsagok esetében jellemz6 volt. A 2005-
2008 kozotti idészakban a becsiilt modellek az ingatlanpiac enyhe talértékeltségérdl
arulkodtak, s6t az arszint tobb becslés alapjan is egyenstlyinak volt mondhato (11. abra).
A forint arfolyamaban azonban realértelemben tulértékeltség alakulhatott ki a
devizahitelezés idészakaban (12. abra): 2006 és 2008 nyara kozott a redlarfolyam mintegy
21 szazalékkal értékelddott fel. Ehhez az arfolyamerdsddéshez a kiilsé forrasok

bearamlésa és a devizaalap hitelek folyositasa is nagyban hozzajarult.
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11. abra A lakasarak eltérése a fundamentumok altal indokolt becsiilt szinttol
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Megjegyzés: A becslések modszertanardl 1asd MNB (2018a) 3. 1abjegyzetét. Forrds:
MNB (2018b).
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12. dbra A forint redlarfolyamanak alakulasa (2007. dec. = 100%)
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Megjegyzés: A magasabb érték a forint felértékelddését, az alacsonyabb érték a
leértékelddését jelenti. Forras: Darvas (2012) alapjan Bruegel Institute.
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A makrogazdasagi kovetkezményeken tul az egyes addsokat érintd hatdsokrol is
érdemes szot ejteni. Az arfolyamkockazat realizalédasa, valamint az egyoldalil banki
kamatemelések jelentés mértékben hatottak a torlesztérészletek nagysagara. A
torlesztorészletek a két hatas kovetkeztében akar 80 szazalékkal is emelkedhettek egy

tipikus jelzaloghitel esetében (13. abra).

13. abra Egy atlagos lakashitel torlesztorészletének valtozéasa a kezdeti értékhez

képest
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Forras: sajat szerkesztés.

A torlesztérészletek emelkedése a hitelek novekvé nemteljesitéséhez vezetett.

o

Kiilonosen a valsag kitorését megel6zé masfél évben, a kockazat alapu verseny

legintenzivebb iddszakaban folyositott hitelek bizonyultak problémasnak. E hitelek kozel

40 szazaléka lett a késObbiekben késedelmes, és még 2018-ban is 6k feleltek

nemteljesitd hitelallomany mintegy 60 szazalékaért (14. abra).

a

37



14. abra A 2018. méarcius végén fennalld haztartési jelzaloghitel-szerzédések
megoszlasa mindsitési kategoria és szerzodéskotési honap szerint
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Forrds: MNB (2018b).

Osszességében tehat elmondhaté, hogy hazankat magas kiilsé adéssaggal, deficites
fizetési mérleggel, kiilfoldi forrasokra rautalva, tehat rendkiviil sériilékeny allapotban érte
2008-ban a pénziigyi valsag. Ezen allapot kialakulasahoz a devizahitelezés folyamata
nagymértékben hozzdjarult. A devizahitelezés lényegében a ,,magara hagyott piac”
eredménye volt (Dancsik 2020), hiszen szabalyozoi oldalrol gyakorlatilag nem tortént
kisérlet ezen hitelek elterjedésének megakadalyozasara.

A katasztrofalis kovetkezmények hatasara jelentdsen megemelkedett az allam
szerepe a hitelpiacon. Ez a névekvd szerep elobb a mar fennalld dllomany kockazatainak
kezelésében 0ltott testet, majd az Uj hitelpiac szabalyozésara is sor keriilt, végiil pedig az
allam konkrét hitelpiaci termékekkel is megjelent, és aktiv formaldjava valt a piacnak. A
disszertacio kovetkezd alfejezete és fejezetei a bankok és az allam, valamint a fogyasztok

kozotti viszony valtozésanak ezt a harom szinterét targyaljak.
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3.3 A problémas devizahitel-allomanyt célz6 allami intézkedések
értékelése’

A 2008-as valsag jelentette makrogazdasagi sokk(ok) hatdsidra a 90 napon til
késedelmes hitelek ardnya 2009-ben kezdett el nagymértékben névekedni a bankrendszer
mérlegében. A nemteljesitési arany 2008 év végén 3,5 szazalékot tett ki, ami igen hamar
— 2010-11-re — kétszamjegytivé valt. A nemteljesitdé hitelek ardnya a bankrendszer
haztartasi hitelein beliil egészen 2014-ig nétt*2, és elérte a 19 szazalékot is.*® A
nemteljesitd hitelek a bankrendszer stlyos probléméjava valtak, a haztartasi hiteleken
beliil a 90 napon tal késedelmes hitelek allomanya 2013-2014-ben 1300 és 1400 milliard
forint kozott ingadozott (15Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhaté.. dbra). Ez az
Osszeg a realgazdasagi aktivitashoz mérten is igen jelentds volt, az akkori GDP aranyaban
kifejezve meghaladta a 4 szazalékot. Termékbontasban egyértelmiien lathatdé volt a
deviza alapu hitelek esetében a magasabb nemteljesitési arany: a 90 napon tul késedelmes
hitelek aranya 2014-re az FX szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetében meghaladta a
31 széazalékot, de a deviza alapa lakashitelek esetében is a 19 szazalékot kozelitette
(16Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhato.. abra).

15. abra A bankrendszer 90 napon til késedelmes haztartasi hitelallomanya
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=90 napon tul késedelmes haztartasi hitelek allomanya az éves GDP aranyaban (jobb tengely)

41 Részletesen lasd Dancsik és szerzétarsai (2017a) tanulméanyaban.

42 Fontos kiemelni, hogy a nemteljesité arany fokozatos emelkedése nem csak a késedelembe esések
hatasara kovetkezett be, de fontos szerepe volt a teljes lakossagi hitelallomany mérséklddésének is, amely
a nevez0 csokkenésén keresztiil novelte az NPL-ratat.

43 Ugyanakkor az Europai Bankhatosiag (EBA) bévebb nemteljesitd definicidja (amely az olyan
hiteleket is tartalmazza, melyek ugyan nem késedelmesek, de a bankok nem szamitanak teljes megtériilésre)
alapjan szamolt nemteljesitési arany elérte a 24 szazalékot is.
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Megjegyzes: a késedelembe esést 2010 elott ligyfelenként, utdna szerz6désenként
szamolva. Forras: KSH, MNB.
16. abra A bankrendszeri hdztartési hitelek dlloméanya és az NPL arany

termékenként
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Forras: MNB.

A novekvO makropénziigyi és szocidlis kockazatok tompitdsdra szamos allami
intézkedés keriilt bevezetésre, amelyek koltségeit legtobb esetben részben vagy egészben
a hitelezd bankok viselték. Ennek oka kettds volt: egyrészt a koltségvetés helyzete
tikkrében a fiskalis beavatkozésra rendelkezésre 4ll6 mozgastér sziikds volt, masrészt a
bankrendszer pénziigyi valsag altal megtépazott renoméja is nehezitette a bankok
érdekérvényesitési képességét.

A fiskalis realitas sziilte kényszer és a bankok csokkend népszeriisége nyujtotta
lehetdség ereddjeként az allam tehat szabalyozoként és hatosagként jelentdsen ndvelte
szerepét a bankhitelek piacan. Az intézkedések egy része kifejezetten a késedelembe esett
adosokat célozta (kilakoltatasi moratorium, kényszerértékesitési kvota, Nemzeti
Eszkozkezeld megalapitdsa), mig mas részilkk a devizahitel-dllomany egészének
kockézatait igyekezett mérsékelni (arfolyamgat, kedvezményes arfolyamon torténd
végtorlesztés, forintositas), és kiilon csoportba sorolhato az elszdmolas, mely intézkedés
alapvetden jogi eredetii volt, és a korabbi, fogyasztovédelmi szempontbol aggalyos banki
gyakorlat korrekciojat célozta. Az alfejezetben ezekkel az intézkedésekkel és hatasukkal

foglalkozom.*

4 Dancsik és szerz8tarsai (2017a) alapjan.
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A lakossagi hiteladosok torlesztési fesziiltségeire, illetve a devizahitel-allomany

tagabban értelmezheté problémajara hozott intézkedések a korabbinal egyértelmiien

nagyobb mértékii allami beavatkozast jelentettek a hitelpiacon: a bevezetett intézkedések

aggregaltan tobb mint ezermilliard forintos veszteséggel jartak a bankrendszernek, és

tobbezermilliard forint nagységrendii allomanyt érintettek. Az allami intézkedéseket tobb

szempont alapjan is jellemezhetjiik, melyek koziik a legfontosabbak az alabbiak (Dancsik

és szerzotarsai 2015):

Centralizalt vagy decentralizalt az intézkedés: a centralizalt intézkedések
jellemzdéen homogén valaszt kinalnak egy heterogén problémara, azonban cserébe
mindezt gyorsan teszik. A decentralizalt intézkedések — a ,,személyre szabott”
megoldasok pontosabbak, azonban kivitelezésiik tobb idot igényel.

Az intézkedések célzottsaga: célzott a program, ha annak belépési kritériumai
csak egy szik réteg szamara teszik elérhetdové a részvételt. Kevésbé célzott a
program, ha a belépéshez csak valamilyen altalanos kritérium teljesitésére van
sziikség (pl. jelzaloghitellel rendelkezdk, vagy devizahitellel rendelkezdk).

A program kételezd vagy onkéntes részvételen alapszik: fontos szempont, hogy a
programban résztvevd stakeholderek (bankok, addsok) szamara kotelezd vagy
onkéntes a program. Egyes programok kdotelezd érvényliek, mig mas intézkedések
az adds szamara opciot jelentenek, amelynek igénybevétele esetén a bank szdmara
kotelezd a részvétel.

A program altal biztositott kedvezmény meértéke, illetve annak tartossaga:
kiilonboznek az egyes intézkedések abbol a szempontbdl is, hogy a kapott
kedvezmények meértéke mennyire jelentds az addssdgszolgalat nagysdgahoz
képest, valamint, hogy e kedvezmények dtmeneti vagy végleges fizetéskonnyitést
jelentenek az ligyfélnek.

Az intézkedések koltségviseldi: végezetiil fontos szempont az is, hogy az egyes
intézkedések koltséghatasat kik (allam és/vagy pénziigyi intézmények) és milyen
aranyban viselik.

A kovetkezOkben a fenti szempontokat figyelembe véve targyalom a magyar

devizahiteles (és ezen beliill a nemteljesit) adosokra szabott kormanyzati és jegybanki

intézkedéseket. A fobb kovetkeztetéseket sszefoglaloan az 2. tablazat tartalmazza.
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2. tablazat Az egyes lakossagi adosokat célz6 allami programok fébb jellemzdi

Bank Koltség
szamara Kedvezmény /finanszi-
Program Centralizalt- Koltség-
Célzottsag kotelezo az iigyfél rozasi
neve sag viselok
vagy szamara igény
onkéntes
Arfolyamgat  Centralizalt ~ Kismértékben  Kotelezd ~2,5% Allam/(Bank) 50 Mrd Ft
Végtorlesztés Centralizalt Kismértékben Kotelez6 ~27% Bank/(Allam) 370 Mrd Ft
Nemzeti Félig Rendkiviil . , 100-110
; Onkéntes ~36% Allam/Bank
Eszkozkezel6 centralizalt célzott Mrd ft
Elszamolas Centralizalt Nem célzott Kotelez6 ~16-25% Bank 764 Mrd Ft
Felig . .
Magancséd Célzott Kotelezo Ugyletfiiggd Allam/Bank -
centralizalt
) . Megegyezés
MNB ajanlds  Decentralizalt Célzott Onkéntes ) (Bank) -
alapjan

Megjegyzés: a tabldzat a kedvezmény mértékét egy tipikus adoés fenndlld
tartozasanak aranyaban mutatja be ¢és csak a tartdos (vissza nem fizetendd)
kedvezményeket veszi figyelembe. Az arfolyamgat programnal csak az allam altal
biztositott ligyfélkedvezmény szerepel, mivel a bank altal biztositott kedvezmény az
elszdmolas soran ,,visszavonasra” keriilt. A koltségeknél azonban a teljes, elszdmolas
eldtti aggregalt 6sszeget mutatja a tablazat. Az elszdmolas esetében a nemteljesitd és a
teljesitd sokasag atlagos értékeibdl képzett sav szerepel az tigyfélkedvezménynél. A
végtorlesztés koltségeinél a teljes bruttd veszteséghatas szerepel, amelybdl 110 milliard
forint leirhato volt a bankadobol. A Nemzeti Eszkozkezelé esetében az
ingatlanakviziciokra forditott forrasok szerepelnek, az egyéb koltségek (miitkodési
koltségek, a piacinal alacsonyabb bérleti dijakbol eredé elmaradt profit) nem. A
magancsdd esetében az alacsony részvételi szamok miatt érdemi — a tobbi programmal
Osszehasonlithatd nagysagrendil — koltségvetési igény egyeldére nem mertilt fel. Forrds:
PSZAF (2012), MNB (2016a), Fellner és szerzotarsai (2022), Dancsik és szerzétarsai
(2017a), MNB.

3.3.1 Preventiv eszkozok: végtorlesztés és arfolyamgat

A kormény 2011-ben egymassal parhuzamosan tobb intézkedést is bejelentett a
devizahiteles probléma kezelése érdekében. Az intézkedéscsomag atfogd volt abbol a
szempontbol, hogy nem kizérolag a mar ténylegesen késedelmes tigyleteket, hanem a
probléma gbocpontjat jelentd szélesebb sokasagot, a devizahitellel rendelkezdket célozta.

t45

Az intézkedések koziil az tigynevezett arfolyamgat®® és a végtorlesztés®® elsdsorban a

4% 2011, évi LXXV. torvény a devizakolesondk torlesztési arfolyamanak rogzitésérol és a
lakoingatlanok kényszerértékesitésének rendjérdl.
462011. évi CXXI. térvény az otthonvédelemmel dsszefiiggd egyes torvények modositasarol.
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fizetdképes tligyfelek szegmensét célozta és igy sokkal inkdbb a probléma tovéabbi
elmélyiilését gatld, mintsem azt kezeld programként lehet értékelni.

A kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztés a program ideje alatt uralkodo
arfolyamokhoz képest atlagosan mintegy 27 szazalékkal kedvezOobb arfolyamon tette
lehetové a hitel visszafizetését. A program ideje alatt (2011 utols6, valamint 2012 els6
negyedévében) mintegy 170 ezer devizahitel keriilt visszafizetésre, Osszesen 1355
milliard forint értékben. A végtorlesztés koltségeit — a tényleges €és a torvény altal
biztositott arfolyam kiilonbozetét — a pénziigyi intézmények alltak, azonban a veszteség
egy részét leirhattdk a 201 1-es kiilonadojukbol. A szektort érintd nettd veszteség igy 260
milliard forint koriil alakult (PSZAF 2012).

A végtorlesztés tehat relative nagy koltségli program volt, ami az aktudlis piaci
helyzetben sokak szdmara jelentds pozitiv vagyonvaltozast okozott. A nemteljesitd
addsok szempontjabol azonban a program megitélése ennél arnyaltabb: a végtorlesztés
ugyanis elsOsorban azon jol teljesitd adosokon segitett, akik vagy jelentds
megtakaritasokkal rendelkeztek, vagy hitelképesek voltak és lehetdségiik volt egy Uj
forinthitellel refinanszirozni devizatartozasukat. Ez a szegmens jo fizetOképességgel
rendelkezett, igy esetilkben a prevencios szempontok nem jelentkeztek kifejezetten
erdsen, tobbségiik vélhetden a magasabb arfolyam mellett is nagyobb eséllyel lett volna
képes torleszteni hitelét. Ezt megerdsiti az a tény is, hogy a végtorlesztés ideje (2011
negyedik negyedéve és 2012 els6 negyedéve) alatt folydsitott — zomében kivalto — hitelek
esetében a nemteljesitési ardny érdemben alacsonyabb, mint a végtorlesztés koriili teljes
1d6szak (2011 és 2012 egésze) alatt folyositott hitelek esetében. E16bbi hitelek koziil 2016
végén 2,9 szazaléknak volt legalabb 90 napos lejart tartozasa, mig utdbbi csoport esetében
ugyanez az arany 6,9 szazalék. A program karos mellékhatasa volt ugyanakkor, hogy a
végtorleszteni nem képes haztartadsok devizahitelei rosszabb helyzetbe keriiltek: egyrészt
a program negativ nemzetkdzi megitélése miatt a forintarfolyam gyengiilése*’, masrészt
a bankok egyoldalu kamatemelései miatt a kordbbinal magasabb torlesztorészlettel
szembesiiltek. Osszességében a végtorlesztést a devizahiteles probléma (a haztartasok
nyitott devizapozicidja) nagysagrendjét ugyan csokkentd, dm egyaltalan nem célzott

programként konyvelhetjiik el.*®

47 A forint az eurdval szemben az intézkedés 2011. szeptember 9-i bejelentését kovetd néhany
napban tobb mint 4 szazalékkal, majd az év végéig tobb mint 10 szazalékkal gyengiilt, utdbbit persze mar
mas tényezok is befolyasolhattak.

48 A program makrogazdasagi szintli elénye volt, hogy jelentdsen csokkentette a fennalld
devizahitel-allomany nagysagat, és ezzel mérsékelte a késébbi forintositas devizatartalék-igényét is. A
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Az arfolyamgat program a végtorlesztésnél egyértelmiibb modon segitette a
prevenciot. A program lehetévé tette, hogy az ligyfél kedvezményes rogzitett arfolyamon
torlesszen, az igy keletkez6 kiillonbozet terhét pedig az allam, a bank ¢és az ligyfél egyiitt
viselték.*® Az addsok szamara juttatott kedvezmény ex post mértéke megkozelitdleg a
program ideje alatti atlagos tartozas 2,5 szazalékat tette ki. A program prevencios jellegét
az tette lehetdvé, hogy abba barmely — késedelemmel nem rendelkezd — ados beléphetett,
igy azok is, akik mar fizet6képességiik hataran voltak és igy a végtorlesztésben nem lettek
volna képesek részt venni. A program 2013 oktoberében kibdvitésre keriilt oly modon,
hogy a mar nemteljesitd adosok is részt vehessenek benne, azonban résziikrél nem
mutatkozott jelentds érdeklédés az arfolyamrogzités irant (17. abra). Ebben szerepet
jatszhatott az, hogy sokaknak a program altal biztositott mintegy 25 szazalékos (és
részben atmeneti) torlesztérészlet-csokkenés nem jelentett akkora kedvezményt, hogy a
fennmarad¢ részt fenntarthatdan fizetni tudjak.

17. abra Az arfolyamgéatban részt vevo adosok jelzaloghitel-allomanya és annak
aranya a jogosult allomanyhoz képest
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Megjegyzés: a kihasznaltsdgi aranyban 2013. novemberben bekovetkezett
csokkenés a jogosultak korének kiszélesitése (nemteljesitd hitelek programba engedése)
miatt kovetkezett be. Forrdas: MNB.

forintositas iddzitésével kapcsolatos dilemmakat 14sd Kolozsi és szerzotarsai (2015) és Balas és Nagy
(2010) tanulmanyaban.

49 A kamatrészre es6 arfolyamkiilonbodzet felét az allam, felét a bank viselte, mig a tékerészre esé
kiilonbozetért az ligyfél volt felelds. Utdbbi egy ugynevezett gyilijtészamlan halmozodott, amely bankkdzi
kamaton kamatozott, és torlesztéséért az ligyfél csak a programba torténd belépést kdvetd 6todik év utan
volt felel6s. A teljes képhez hozzatartozik, hogy a tisztességtelen kamatemelések elszamolasakor (1d. 3.3.5.
fejezet) a bankok az arfolyamgat program soran nyujtott kedvezményeikkel nettozhattak az ligyfélnek
visszafizetendé Osszeget, igy végsd soron a bankok altal nyujtott kedvezmény jelentds része utdlag
,.visszavonasra” keriilt.
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A programban az azt lezar¢6 forintositast megel6zden tobb mint 170 ezer szerz6dés

vett részt, mintegy 1477 millidrd forintos alloméannyal®

¢s az ad6sok a program tartama
alatt mintegy 50 milliard forint kdvetelés megfizetése alol mentesiiltek.

A forintositasi torvény ugyan hivatalosan lezarta a program miikodését, azonban
azt is megkovetelte a bankoktdl, hogy a kordbban a programban részt vevo ligyfél altal
fizetendo torlesztorészlet ne emelkedjen a forintositast kdvetden az eredetileg is tervezett
otéves idoszak leteltéig. A bankok a ténylegesen esedékes €s az tigyfél altal fizetendd
torlesztorészlet kozotti kiilonbozetet jellemzdéen technikai szdmlan gytjtotték, vagy a
fotartozashoz tokésitették. Az oOtéves iddszak leteltét kovetden a torlesztrészlet
maximum 15 szdzalékkal emelkedhetett; ha ennél nagyobb emelkedés lett volna indokolt,
akkor a bank a futamidét volt kételes meghosszabbitani.®

Osszességében elmondhatd, hogy az arfolyamgat programnak nagy szerepe volt a
nemteljesitd probléma terjedésének lassitdsaban. A program Iényegében egy
makroszinten menedzselt atstrukturdlas volt, széleskori tehermegosztds mellett. A
program 0t éve alatt az adosok realbére érdemben novekedhetett, igy dontd tobbségiiknek
nem okozott problémat az 6téves iddszak lejartat kovetd torlesztorészlet-emelkedés, és
ennek megfelelden a késedelmes hitelek aranya sem emelkedett ekkor. A kedvezményes
arfolyamon torténd végtorlesztés érdemét a haztartasi devizahitel-allomany ¢és az azzal
jaro torlesztési terhek nagymértékii csokkenése jelenti, azonban ez a program

egyértelmilen nem a kifeszitett pénziigyi helyzetben 1évoket célozta, és igy a nemteljesitd

probléma szempontjabol — koltségeihez képest — alacsony hatékonysagiinak mondhaté.

3.3.2 Az intézményi kdrnyezetet is befolyasolo szabalyozdéi eszkozok

A kormény a kozvetlen transzfert biztositd programokon tul tobb, a nemteljesités
karos szocialis kdvetkezményeit enyhitd intézkedést is hozott. E 1épések koziil a legelsod
a 2010 augusztusaban bevezetett altalanos kilakoltatasi moratorium volt, amely tobbszori
meghosszabbitast kovetden egészen 2011 oktoberéig volt hatdlyban. A moratérium

folytatasat a 2011-ben meghirdetett ,,Otthonvédelmi Akcidterv’>? jelentette, amely

%0 Ez az 4llomany azonban a programba potencidlisan alkalmas dllomanynak csak 41 sz4zaléka volt,
annak ellenére, hogy az adosok csak nyerhettek a belépéssel. A tavolmaradas legfébb indoka a késébbi
torlesztd-emelkedéstdl valé o6dzkodas, valamint az addsok alacsony bizalma volt, mikdzben sok
tavolmaradt adés valamilyen ,,jobb” programra vart (MNB 2013b, 37. o.)

51 A legnagyobb lakossagi hiteldllomannyal rendelkez6 bankok adatai alapjan a torlesztérészlet
emelkedése mintegy 70 ezer szerz6dést érintett a 2017-2018-as iddszakban. Futamidd hosszabbitasra kozel
44 ezer esetben keriilt sor, ami azonban minddssze 5 ezer esetben haladta meg az 6t évet.

52 Az ,,Otthonvédelmi Akcioterv” &t intézkedést tartalmazott a bajba jutott devizahitelesek
megsegitésére: az arfolyamgat bevezetését, a lakasarverési kvotarendszer bevezetését, a Nemzeti
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szamos intézkedés mellett a kényszerértékesitési kvotarendszer® bevezetését is
tartalmazta. Az intézkedés negyedévenként alkalmazando kvotat vezetett be, amely
implicit modon korlatozta a végrehajtasok és a kilakoltatasok szamat is. A kilakoltatasok
ujboli kozvetlen korlatozasara két évvel késobb az un. arfolyamgat II. csomag
bevezetésekor keriilt sor.>* 2013-t61 2014. aprilis 30-ig, késdbb pedig bizonytalan ideig —
a devizahitelesek helyzetének rendezéséig — a kilakoltatasi moratérium ideiglenesen
ismét megakadalyozta, hogy az addosok tomegesen veszitsék el az ingatlanukat.>® A
végrehajtasok kozvetlen korlatozésat a devizahitelesek helyzetét rendezéd 1n.
elszdmolasrol és az un. addssagrendezési eljarasrol szolo torvények biztositottak.

Az ekképpen tobb év alatt ,felépiilt” ideiglenes végrehajtasi és kilakoltatasi
moratoriumok végérvényesen 2016. marcius 1-jén, az altalanos téli kilakoltatasi
moratoriummal egyidében szlintek meg. A moratoriumok megszlintetése a
munkaerdpiaci (foglalkoztatasi) helyzet ¢€s a jovedelmi viszonyok altaldnos javulasaval,
tovabba az ingatlanpiaci konjunktiraval egyiitt kisebb negativ hatassal jartak, mint jartak
volna a 2010-es évek kozepén. A moratériumok megsziinésével mar a 2016-0S
esztendOben emelkedett a fedezetérvényesitések és a kilakoltatasok (birtokbaadéasok)
szama (Dancsik és szerzotarsai 2017a).

A fedezeti ingatlanok piaci értékének jelentdés emelkedése kedvezd ,.kilépési
stratégiat” jelenthet a nemteljesitd adosok szamdra.>® A legkedvezébb kilépési poziciot
természetesen a fedezeti ingatlan piaci 4ron torténd, onkéntes értékesitése jelenti az ados
¢s a bank szamara is. Ezen pozicidhoz képest az addssagrendezési eljaras vagy a
végrehajtasi eljaras soran torténd értékesités minden szereplonek veszteséget jelent:
kényszerértékesitésnél jellemzden a piaci ar alatti vételdron keriil sor a tranzakcidra, az
eljaras kozvetlen koltségei és dijai pedig tovabb csokkentik az adossagrendezésre (és az

»ujrakezdésre”) fordithatd dsszeget.

Eszkozkezeld létrehozasat, az eurd alapu lakashitelezés feltételeinek szigoritasat, valamint az
otthonvédelmi kamattadmogatas bevezetését.

%8 2011. évi LXXV. torvény a devizakolesondk torlesztési arfolyamanak rogzitésérél és a
lakdingatlanok kényszerértékesitésének rendjérol.

542013. évi CLXXIIL. trvény a devizahitelesek megsegitése érdekében sziikséges egyes torvények
modositasarol.

% Hozza kell tenni, hogy mikdzben ezek az intézkedések enyhitették a szocidlis valsag
kialakuldsdnak valdszintiségét, a fedezetérvényesités ellehetetlenitésén keresztiil csokkentették a bankok
hitelezési hajlanddsagat, emelték veszteségeiket, mérsékelve igy hitelezési képességiiket is.

% Az ingatlanpiac élénkiilése ugyanakkor teriiletileg rendkiviil heterogén, és a nemteljesité adosokat
koncentralo kisebb varosok és kozségek egy jelentds részét csak kisebb mértékben érintette, sot egyes
esetekben egyenesen elkertilte (MNB 2019b).
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A fenti, atmeneti vagy atmenetinek szant intézkedések mellett 2015. 6szén hatalyba
lépett adossagrendezési eljaras® (népszeriibb nevén az Un. magancsdd eljaras) is,
melynek célja az eladoésodott, azonban minimalis jévedelemmel €s vagyonnal rendelkez6
haztartasok fizetoképességének helyreallitasa — csddvédelem biztositasa mellett. Nem
célja ugyanakkor a tilzottan (vagyis a torvény hatalyba lépésekor a vagyonérték
kétszeresét meghaladd adossagot felhalmozo) eladosodottak védelme. A szabalyozas
elsésorban a kevésbé megengedd kontinentalis eurdpai — osztrdk — modellt koveti, a
megengeddbb amerikai szabalyozassal szemben (Walter 2020).

Az eljardas els6 szakaszdban az adds ¢és a hitelezOk birdsagon kiviili
egyezségkotéssel megegyeznek a fennalld adossag jovedelmi és vagyoni helyzethez
illeszkedd atiitemezésében. Megallapodas hidnydban vagy amennyiben az adds nem
teljesiti az egyezségben foglaltakat, a torvény birdsagi egyezségkotést, annak
sikertelensége esetén pedig kényszeregyezséget ir el6 (Bager 2015). Az addssagrendezési
eljarasrol szolo torvény rogziti a kdvetelések mindsitésének €s besorolasanak modjat,
tovabba a hitelez6k minimalis megtériilését. Az eljaras soran 1étrejovo adossadgrendezési
megallapodas (vagy birdsagi hatdrozat) egy legfeljebb hét éves szigoruan ellendrzott
adossagszolgalati idészakot kovetden lehetdséget nyujt — a minimalis hitelezoi
megtériilések teljesiilése esetén — a fennmaradd adossagok elengedésére, igy a talzott
eladosodottsag helyzetébdl torténd kiszabadulasra. Az eljaras soran, amennyiben az adds
nem tartja magéat az adossdgrendezési egyezséghez vagy rosszhiszemiien jar el, a
csOdvédelem megsziinik €s végrehajtasi eljaras indul.

Az adossagrendezési eljaras bevezetése két hullamban tortént. Elséként — 2016.
szeptember végéig — azok élhettek a csddvédelemmel, akiknek a lakhatasul szolgald
ingatlanja kozvetlen veszélybe keriilt (jelzdloghitelesek), mig a masodik hulldmban
minden, a torvényben rogzitett alkalmassagi feltételnek megfelelé ados kérelmezhette a
részvételt.

A magancsdd szabdlyozas elOnye az egységes jogszabalyi és eljarasrendi keret
biztositasa, az addsokat megilleté csédvédelem (ezéltal a lakhatds biztositasa), tovabba

ot éven keresztiil — az ados egyiittmiikodé magatartasa esetén torlesztési tamogatas®®

572015. évi CV. tdrvény a természetes személyek adossagrendezésérol.

% 274/2015 (IX.21.) Korményrendelet alapjan az adds és az adostars adoéssdgrendezési
kotelezettségei teljesitéséhez torlesztési timogatast vehet igénybe. A tdmogatas mértéke az eredeti rendelet
szerint a hitelezOkkel tortén6 egyezségkotés idGpontjaban fennalld toketartozas évi 3,8 szazalékanak
megfeleld dsszeg, de legfeljebb havi 25 ezer forint. Ezt az értéket azonban egy késdbbi rendeletmodositas
megemelte.
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biztositasa. Tovabbi fontos elénye a hitelezdi megtériiléseket szabalyoz6 fix diszkontok
alkalmazésa, amely egyértelmiivé teszi az addssagtorlesztésre fordithatd bevételek
hitelezOk kozotti felosztasat. Jelentds hatranya ugyanakkor az eljaras komplexitasa €s
ebbdl fakadoan az idéigénye. Az MNB 2015-o0s kutatasa alapjan az addsok szdmadra
éppen ez a két tényezd volt a program elutasitasanak legfontosabb két szempontja.

Az Igazsagiigyi Minisztérium tdjékoztatdsa®® szerint 2017. januar végéig dsszesen
659 addssagrendezési eljaras indult, amely elmarad a jogalkotd eldzetes varakozasoktol.
Walter (2020) még 2020-ban is csak 3300 elindult eljarasrol ir. Vélhetden az alacsony
kihasznaltsag hatdsara 2021-ben az adossadgrendezési eljards modositasara kertilt sor,
mely soran enyhitettek a programba valo belépés kritériuman (mar 80 szézalékos addssag
/ vagyon hényadossal is be lehet 1épni), csokkentették a minimdlisan fizetendd
torlesztorészlet 6sszegét, és novelték az dllami tAmogatds nagysagat. Fontos megjegyezni
ugyanakkor, hogy nemzetkozi tapasztalatok szerint a magancsddeljarasok optimalis
mikodése és tarsadalmi elfogadottsaga tobb évet — akar évtizedet — is igénybe vehet,
amely soran gyakran a kezdeti keretrendszer finomhangolasara is sor keriil (lasd példaul

az osztrak példat Walter 2020 tanulményéban).

3.3.3 A Nemzeti Eszkozkezel6 intézménye

A kormany altal 2011-ben meghirdetett ,,Otthonvédelmi Akcioterv” egyik
legjelentdsebb eleme a Nemzeti Eszkozkezeld 1étrehozéasa volt. A program célként a
tartos — legalabb 180 napos — fizetési késedelemmel rendelkezd, szocialisan részorulod
csaladok kifeszitett pénziigyi helyzetbdl valo kimenekitését jelolte meg, a hiteliigylet
fedezeteként szolgalo ingatlan rogzitett diszkonton torténd megvasarlasaval és a hitelezoi
kovetelések vételarbol torténd kielégitésével. Az adossagatol ekképpen megszabadulod
adossal az Eszkozkezeld kedvezményes lakbért biztositod, hatarozatlan idejii lakasbérleti

szerz6dést kot visszavasarlasi jog fenntartasaval®

, igy az ados redlis esélyt kap elvesztett
tulajdonjoganak visszaszerzésére.

A programba torténd belépés az ados és a bank szamadra is egyszerii volt: jogszabaly
altal meghatarozott objektiv (a hiteliigylet és a fedezeti ingatlan paraméterei) €s szocialis
(az ados haztartasdnak jovedelmi és munkaerOpiaci helyzete) paraméterek teljesiilése
esetén az ados kezdeményezésére az elsd helyi jelzalogjogosult (a jelzdloghitelt nyujtd

bank) felajanlotta a fedezetként szolgalo ingatlant megvételre a Magyar Allamnak. Az

% http://www.parlament.hu/irom40/13608/13608-0001.pdf
80 A visszavasarlasi jog idStartama a program meghirdetésekor két év volt, amelyet késébb
felemeltek 6t évre.

48


http://www.parlament.hu/irom40/13608/13608-0001.pdf

objektiv és szocialis feltételek ellendrzését kovetden a Nemzeti Eszkozkezeld vételar-
felosztasi tervet készitett, amelyben vételi ajanlatot tett rogzitett diszkontok és kielégitési
hanyadok alkalmazésaval a hitelezOknek. Amennyiben a hitelezk elfogadtak az ajanlatot
és az ingatlan megfelelt a miiszaki atadas-atvétel kovetelményeinek, a Nemzeti
Eszkozkezel6 megvasarolta az ingatlant. A vételar kifizetését kovetden az ados mentesiil
a pénziigyi intézmény hitelezk koveteléseitél (un. ,,walk-away” jog)®!, a nem pénziigyi
intézmény hitelezok fennmaradé kovetelései (példaul kozmiitartozas, tarsashdzi kozos
koltség tartozas, telefonszamla tartozas stb.) azonban tovabbra is érvényesek maradnak.

A Nemzeti Eszkdzkezeld program objektiv és szocidlis paraméterei az elmult évek
soran tobb alkalommal is médosultak. A kormédny — figyelembe véve a felajanlasok
dinamik4jat és a banki visszajelzéseket is — az eredeti hitelfedezeti érték plafon emelése
mellett a szocidlis feltételeken is jelentés mértékben valtoztatott, megnyitva a belépés
lehetdségét szélesebb tarsadalmi csoportok széamara is. Az alkalmassagi feltételek
enyhitésével parhuzamosan az ingatlanok atvételi diszkontja folyamatosan n6tt®2, ennek
ellenére a program a bankok szdmara az egyik legvonzobb portfolidtisztitasi eszkoz
maradt.

A megvasarolhat6 ingatlanok szama a program indulasa utan tobbszor is modosult:
az eredeti elképzelések szerint 5 ezer ingatlan atvételére 1étrehozott szervezet forrasait
elébb 25 ezer, majd 35 ezer ingatlan akvizicidjara bdvitette a kormany. A programban
végiil mintegy 37,7 ezer haztartas vett részt (Fellner és szerz6tarsai 2022). A program az
egyik legsikeresebb €s legnépszeriibb megoldassa valt a nemteljesitd jelzaloghitelados-
problémara az addsok és a bankok kdrében. A kormany a program keretein beliil 2016.
december végéig Osszesen mintegy 100-110 milliard forintot forditott ingatlanok
vasarlasara, melyek tizemeltetési koltsége évente tovabbi néhany milliard forintot
jelentett.5

A nemteljesitd jelzaloghitel-portfolio elemzeésérdl kesziilt 2015-6s MNB tanulméany

(Dancsik és szerzdtarsai 2015) alapjan a Nemzeti Eszkozkezeld altal megvasarolt

61 fgy a Nemzeti Eszkozkezel$ intézmény tulajdonképpen egy a fedezet értékesitésével osszekotott
magancsdd eljarasnak is megfeleltethetd volt, amely rdadasul a vételar-felosztast kovetden is tamogatast
nyujtott a kedvezményes bérleti dijon keresztiil.

62 A jogszabaly alapjan eredetileg Budapesten és a megyei jogi varosokban a forgalmi érték 55,
egyéb varosokban 50, mig a kozségekben 35 szdzalékos értéken vasarolt a NET Zrt. 2015. szeptembere
utan ezen értékek rendre 47, 43 és 29 szazalékra modosultak.

63 Emellett ,lathatatlan” koltséget jelentett az is, hogy a Nemzeti Eszkdzkezelé a piacinal
alacsonyabb bérleti dijat szamitott fel a bérldinek. Ennek szamszertisitése azonban rendkiviil nehéz feladat,
ugyanis a NET ingatlanjainak tobbsége olyan telepiilésen helyezkedett el, ahol nem lehet szignifikans
bérleti piacrol és igy piaci bérleti dijrol sem beszélni.
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ingatlan-portf6li6 harmada harom megyére (Pest megye a fOvarossal egyiitt, Borsod-
Abatj-Zemplén megye ¢és Szabolcs-Szatmar-Bereg megye) koncentralédott —
telepiiléstipus szerint pedig a portfolio koézel haromnegyede kisebb varosokban és
kozségekben fekiidt.

A kedvezményes — havi 8-13 ezer forintot kitevé — lakbérfizetési kotelezettség
ellenére a dijfizetéssel elmaradok aranya lassu iitemben, de folyamatosan nott.
Mindazonaltal figyelemre méltd, hogy a program elindulasat kovetden kiszamlazott
bérleti dijak mindossze 6-7 szazalékat nem teljesitették a bérlok, amely kifejezetten jonak
tekinthetd egy korabban egyaltalan nemfizetd kozosségtodl. Jellemzo volt az Gn. technikai
késedelem, vagyis a kiszdmlazott bérleti dijak felét a bérlok nem fizetik be az esedékesség
hoénapjaban — ez a jelenség azonban 5-6 honap alatt ,,eltlinik”.

A Nemzeti Eszkozkezel6 program kulcsszereplé volt nem csak a bajba jutott
adosok megmentésében, hanem a fedezetérvényesitésekben is. Az Onkéntesen vagy
kényszerértékesitéssel eladott ingatlanok dontd tobbségét a Magyar Allam vasarolta meg
a program részeként — a 2013 és 2016 kozott értékesitett ingatlanok mintegy
haromnegyedét.

A Nemzeti Eszkozkezeld bérl6i 2019-ben jogszabalyi lehetdséget kaptak arra, hogy
a korabbinal® is kedvezményesebb®® forméaban vésaroljak vissza az ingatlanjukat. Ezt

kovetéen az intézmény 2020-ban megsziintette tevékenységét,%

amelynek apropojan
Fellner és szerzOtarsai (2022) kérddives adatok segitségével részletesen kiértékelték
annak mikodését. Eredményeik szerint a programban részt vevo ligyfeleknek —a program
belépési kritériumai tiikkrében a vartnak megfeleléen — az orszagos atlagnal alacsonyabb
volt az iskolai végzettségiik, és kedvezétlenebb a jovedelmi helyzetiik. Az adosok
helyzete tobbnyire a valsag miatti torlesztorészletemelkedés és a munkaerdépiaci helyzet

romlasa, illetve a megtakaritdsok hianya miatt valt kilatastalannd. A tanulmany

64 A bérlék az ingatlan NET Zrt. altali megvasarlasat kovetd 6t évben a vételar jegybanki
alapkamattal ndvelt Osszegéért és az értéknoveld beruhazasok ellenértékéért cserébe visszavasarolhattak
korabbi ingatlanjukat.

85 A 2019-es intézkedés alapjan a bérlk a NET Zrt. altal évekkel kordbban kifizetett vételar
kifizetésével valhattak ismét tulajdonossa, amelyet egyrészt az egydsszegli kifizetés esetében tovabbi
kedvezmények csokkentettek, masrészt a korabbi bérleti dijakat is beszamitottak a vételarba. A jogszabaly
lehetdvé tette azt is, hogy a bérldk a korabbi bérleti dijuknak megfeleld részletek mellett részletre vasaroljak
vissza az ingatlant, legfeljebb 30 éves futamidé mellett.

86 A NET Zrt. elébb az Magyar Nemzeti Vagyonkezeld egyik leanyvallalataba, a TLA Kft.-be
olvadt, amely ezt kovetden atalakult és Maradvany-vagyon Hasznositd Zrt. néven folytatta miikodését. A
korabban NET-hez tartozo ingatlanportf6lié jelentds részét a bérlok mentoralasaban korabban is aktiv
szerepet vallaldo Magyar Maltai Szeretetszolgalat és a Magyar Reformatus Szeretetszolgélat
mikodétetésében allo MR Ko6zdsségi Lakasalap Nonprofit Kft. kapta meg.
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megallapitasai szerint az adosok helyzetét érdemben javitotta a NET-program: mind a
késedelmes lakbérfizetés, mind a lakdsvesztés aranya minimalis maradt koriikben, és a
2019-ben bevezetett kedvezményes visszavasarlas révén 86 szazalékuk ujra korabbi
ingatlana tulajdonosava valt. A tanulmany eredményei alapjan a magasabb jovedelmiiek
¢s a programba viszonylag késon belépdk tudtdk nagyobb eséllyel visszavasarolni
ingatlanjukat. Ezen beliil a tobbkeresos és tobbgyermekes haztartasok, a magasabb iskolai
végzettségliek €s a kisebb tartozéssal rendelkezdk nagyobb eséllyel tudtak egy dsszegben

visszavasarolni a lakast, mint részletre.

3.3.4 Alacsony kihasznaltsaggal miikodo egyéb kormanyzati programok

Az ,Otthonvédelmi Akcidterv” részeként a korméany 2011. oktoberében
meghirdette az un. otthonteremtési kamattamogatas®’ intézményét. A kamattdmogatast
egyebek mellett késedelmes jelzaloghitel vagy felmondott kdlcsonnel terhelt lakoingatlan
vasarlasahoz, a lejart tartozassal rendelkez0 ados esetén kisebb lakdsba torténd
koltozéshez ¢és lakoingatlan fedezetli késedelmes deviza jelzdloghitel kivaltasahoz
lehetett igénybe venni, a kolcson futamidejének elsd o6t évében. A tdmogatas
kihasznaltsaga a késedelmes hitelek esetében jelentdsen elmaradt a varakozasoktol,
amely tobb okra is visszavezethetd. Egyrészt a kamattdmogatas nem terjedt ki a
felmondott hitelszerzédéssel rendelkezo, illetve a fel nem mondott, de 30 napon tul
késedelmes hitelszerzédésekre — igy az nem jelenthetett segitséget a tartds fizetési
nehézséggel kiizdé adosok szamara. A tdmogatas vonzerejét tovabb csokkentette, hogy
meghirdetésének iddszakaban tobb — ennél lényegesen jobb feltételeket biztositd —
adosmentd intézkedést vezetett be a kormany.

Az otthonteremtési kamattamogatason tal a kormany mar ekkor tovébbi
intézkedéssel Osztondzte a devizahitelek forintositasat. 2012-ben a legalabb 90 napos
késedelemben 1€v6, de fel nem mondott jelzaloghitel-szerzddéssel rendelkezd addsok
szamara lehetdvé valt — devizahiteliilk forintra torténd atvaltasa ellenben — a fennallo
tartozasallomany 25 szazalékos csokkentése. Az intézkedést késobb kiterjesztettek a
felmondott jelzaloghitel-szerzodéssel rendelkezé adosokra is, ennek ellenére nem volt
népszerl az adosok korében. A devizaarfolyamok — hitelfelvételi iddponthoz viszonyitott
— jelentds emelkedése és az intézkedés meghirdetésének iddszakaban jellemzd magas

forinthitel-kamatok kdvetkeztében a forintositott hitel torlesztérészlete sok esetben még

67341/2011. (XI1.29.) Korméanyrendelet az otthonteremtési kamattdmogatasrol.
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az adossagallomany negyedének elengedését kovetden is magasabb maradt az eredeti

(deviza)hitel torlesztorészleténél.

3.3.5 Jogegységi hatarozatbdl fakado intézkedések: elszamolas és forintositas

Az elszamolas ¢és forintositds valamelyest kiilonbozik az eddig targyalt
programoktol. E két torvény ugyanis nem pusztan a kormany aktiv programalkotasanak
eredménye, hanem egy jogegységi hatdrozat megallapitdsainak az Gsszes érintett
szerzédésre vonatkozo ,.altalanositasa” a torvényhozas segitségével.® Jelen irasban csak
a két torvény nemteljesitd adosokra gyakorolt hatasaval foglalkozom, mig a torvények
altalanos jellemzoivel (elézmények, id6zités, menetrend, kozremiikodék) mas
tanulméanyok mélyebben foglalkoznak.®

Tekintettel arra, hogy a két torvény természetébdl adodoan az Gsszes fogyasztoi
kolcsonszerzodésre (elszamolas), illetve az Osszes devizaalapt €s deviza jelzaloghitelre
(forintositas) vonatkozott, a nemteljesitd probléma szempontjabol értelemszertien nem
tekintheték célzott eszkozoknek. Hatasuk ennek ellenére jelentds volt ezen adosok
esetében is.

Az elszamolés soran a pénziigyi intézmények Osszesen mintegy 764 milliard
forintot juttattak vissza az adosoknak, jelentds részét tartozasleirds formdjaban. A
visszafizetett Osszeg alapjat a bankok korabban tisztességtelen eljarasai (egyoldala
kamatemelés és az arfolyamrés alkalmazasa) adtak. A legtipikusabb addsok (svéjci frank
lakashitellel rendelkezdk) torlesztérészlete mintegy 25 szazalékkal mérséklodott (MNB
2016a). Fontos kiemelni, hogy az elszamolas logikajabol adododan a torlesztérészlet
csokkenése érdemben alacsonyabb volt a nemteljesito ligyletek esetében, az 6 havi terhiik
minddssze 16 szazalékkal mérséklodott atlagosan (Dancsik €s szerzdtarsai 2015). Ennek
oka, hogy a késedelmes tigyletek esetén a visszafizetendd Osszeget elGszor a mar lejart
tartozasokkal kellett szembeallitani, igy kisebb rész ,jutott” a torlesztérészletet is
determinalo toketartozas csokkentésére.

A lejart tartozdsok mérséklédése a nemteljesitd hitelek ardnyanak &tmeneti

csdkkenésében is lecsapodott. Ez a csdkkenés azonban inkabb technikai jellegti volt™, és

88 A Kiuria vonatkozé jogegységi hatdrozata kimondta, hogy az arfolyamrés, valamint a bankok
egyoldalu kamatemelése bizonyos feltételek nem teljesiilése esetén tisztességtelen; tovabba, hogy az
arfolyamkockazatot az ligyfélnek kell viselnie. A hatarozat alapjan az Orszaggytlés a 2014. évi XXXVIII.,
XL. és LXXVII. torvényben szabalyozta a kérdést.

89 Kolozsi és szerzétarsai (2015), MNB (2016a), Dancsik és szerzotarsai (2017b).

0 Ennek oka, hogy a hitelek esetében a késedelmes napok meghatarozasa soran nem az szamit, hogy
az tigyfél mikor teljesitett utoljara ténylegesen befizetést, hanem az, hogy a legutols6 esedékes, de meg
nem fizetett esedékes részlet mikorra datalhatd. Az elszamolas soran visszajuttatott dsszeg sok esetben
eltordlte ezeket a késedelmeket az tigyfél aktiv kozremikodése nélkiil.
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az esetek tobbségében nem a fizetoképesség helyreallasarol tantiskodott. Ezt tiikrozte az
NPL-rata két negyedév eltelte utani ismételt emelkedése is (MNB 2015).

A forintositas az elszamoléassal szemben nem jelentett azonnali tehercsokkenést,
hiszen a konverzidé az aktudlis piaci arfolyamon tortént. A svajci jegybank
arfolyamkiiszobének 2015. januari eltdrlése azonban nagyon gyorsan ramutatott arra,
hogy az addsok milyen kockdzatoktdl mentesiiltek a torvény kovetkeztében. Ha a
forintositas nem kdvetkezett volna be, vagy néhany hénappal késébb tortént volna meg,
akkor a nemteljesitd adosok aranya bizonyosan tovabb emelkedett volna és a helyzet
megoldasa sokkal nehezebb kiindulépontrdl valosulhatott volna csak meg.

A forintositdssal azonban nem zarult le teljesen a devizahitelek torténete ¢és
kockazata. Egyrészt az intézkedés a konvertalt hitelek kamatlabat a 3-havi bankkdzi
kamatldbhoz kototte, igy a kamatkockazat tovabbra is érintette az adosokat (részletesen
lasd a 4.2 fejezetet). Masrészt a forintositas kdvetden is szamos adds inditott polgari pert
a szerzOdése bizonyos pontjaival kapcsolatban (Simon 2019a), melyek koziil a
legfontosabbnak az arfolyamkockazatrol valo nem megfeleld tdjékoztatds €és annak
jogkovetkezménye bizonyult.

Tekintettel arra, hogy a devizahitelezés tobb régids orszagban is jellemzo volt, igy
az ilyen jellegli perek sem kizarolag Magyarorszagra koncentralodnak, azonban a perek
jogkovetkezménye ¢és kezelése markansan eltér az egyes orszagokban. A lengyel
legfelsébb birosag példaul 2019-es itéletében egy svéjci frank hiteles adossdganak oly
modon torténd atalakitasat irta eld, hogy az ados utdlag védve lett az arfolyamkockazat
karos hatasaitol, mikdzben a hitel kedvez6 (deviza)kamatozasat megtarthatta (Portfolio
2019). Szlovénidban szintén megfigyelhetdek kisérletek arra, hogy a devizahitelek és az
arfolyamkockéazat kérdését kozpontilag és kedvezményes arfolyamon rendezzék,
azonban az Eurdpai K6zponti Bank egyeldre elutasito volt a torvény véleményezése soran
(ECB 2021).

Magyarorszagon az arfolyamkockéazattal és az arr6l vald nem megfeleld
tajékoztatasrol szolo pereknél az ados szamara kedvezd birdsagi dontés esetén kétféle
megoldas korvonalazdédott (Simon 2019b, Kuaria 2019). Az elsé megoldads szerint a
korabbi devizahitel kirovo pénznemévé a forint valik, és az ligylet kamatozasa is a forint
kamatkornyezetet tiikkrozi  visszamendlegesen. Azaz az adds mentesil az
arfolyamkockéazat alol, azonban ennek arat a magasabb forintkamatokban részben

megfizeti. A masik megoldas szerint pedig a hitel kamatladba tovabbra is devizaalapon
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keriil meghatarozésra, és az arfolyamkockazat ados altal viselt mértékét a birdsag
maximalizalja az adott hitel tekintetében.
Pontos adatok azonban sem a hazai perek szdmossagara, sem az alkalmazott birdi

megoldasok eloszlasara nem allnak rendelkezésre.

3.3.6 A kooperacion alapulé atstrukturalas: az MNB ajanlasa

A fizetoképesség tartos helyreallitasat az adds €s a bank kozotti egytittmiitkodésre
épiilé kozos megegyezes is tudja optimalis médon rendezni. A hazai adossagrendezési
eljaras (magancsdd) szabalyozéasakor is alapvetden ezt az elvet tartotta szem el6tt a
jogalkotd. Az egyiittmiikodés és a kozos megoldéaskeresés azonban az érintett felektol
gyakran nagyfoku rugalmassagot, innovativ javaslatokat és eszkozoket igényel. Az MNB
ennek hatasara egy olyan, az addssagrendezési eljarashoz képest kevésbé kotott, azonban
transzparens és egységes eljarasrendet dolgozott ki, amely katalizalhatja az érintett felek
kozotti egyiittmiikodést és megoldaskeresést. A fizetési késedelembe esett lakossagi
jelzadloghitel-adosok fizet6képességének tartds helyredllitasarol szolod 1/2016. (IIL.11.)
MNB ajanlas peremfeltételeként a jegybank az adds lakhatdsénak biztositasat, illetve a
nemteljesitéssel kapcsolatos erkolesi kockdzat minimalizalasat jelolte ki, tovabba azt,
hogy a megoldaskeresés rovidtavon se gatolja a bankrendszer gazdasagi novekedéshez
val6 hozzajérulasat.

A jogi kotelezd erével nem rendelkezd ajanlasban rdgzitett megoldaskeresési
folyamat szerint a hitelezonek harom alkalommal meg kell kisérelnie a kapcsolatfelvételt
a fizetési késedelembe esett adossal és adostarssal, tovabba — amennyiben relevans — a
kezessel és a zalogkotelezettel. A sikeres kapcsolatfelvételt kovetéen a hitelezd
Osszegylijti a megoldasi javaslatok kidolgozasdhoz sziikséges jovedelmi és vagyoni
informaciokat, beleértve az adds valos teherviselési képességének megitéléséhez
sziikséges szocidlis jellegli informécidkat is — amennyiben ehhez az érintett személy
irasban is hozzdjarul. A begytijtott informaciok alapjan a hitelezd az adodssal egyiitt
értékeli és elemzi az addssal szembeni kovetelés statuszat és a fizetési késedelem okait,
az ados valos jovedelmi és vagyoni helyzetét, valamint életkoriilményeit és egyéb
tartozasait. A helyzetértékelés soran a hitelezd értékeli és Osszegzi az ados
teljesitoképességét, majd legalabb két megoldasi javaslatot dolgoz ki az ados szdmara. A
megoldasi javaslatok koziil legalabb egynek a hiteltartozas fedezeti ingatlan megtartasa
mellett torténd teljesitésének lehetdségét kell tartalmaznia. A felajanlott megoldasi
javaslatok egyikének elfogadasat kovetden torténhet meg a felek kozotti egyezségkotés

¢és az ennek megfeleld teljesités. Az ajanlés utolso ,,mentd6vként” lehetdvé teszi az adds
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szamara, hogy az egyezség teljesitésében bekovetkezd adtmeneti nehézsége esetén egy
alkalommal ujratargyalhassa az egyezséget.

Az MNB ajanlds a fentieckhez kapcsoloddan részletesen meghatarozza a
fenntarthatd megoldas kritériumait, tovabba — az ados ¢€s a hitelezé vonatkozasaban — az
egylttmiik6dé magatartas jellemzo6it. A nem egyiittmiikodé addssal szemben az MNB
nem varja el a hitelez6t6]l a megoldaskeresési folyamat lefolytatasat, vagyis megnyilhat
az ut a végrehajtasi eljaras vagy a kovetelésértékesités elott. Az ajanlasnak vald
megfelelést az MNB ellendrzési €s monitoring tevékenysége soran figyelemmel kiséri és
értékeli, 0sszhangban az altalanos eurdpai feliigyeleti gyakorlattal. Az ajanlés 1ényegében
a korabban targyalt magancsdd eljarashoz hasonld viselkedést és kooperaciot var el az
érintettektdl, az adossagrendezési eljaras komplex adminisztracios igénye nélkiil.

Az ajanlés szerint a hitelez6knek legkésébb 2016. szeptember végéig meg kellett
kisérelniiik az els6 kapcsolatfelvételt az ajanlas kozzétételének idopontjaban legalabb 30
napos fizetési késedelemmel rendelkezd hiteliigyleteknél — a kozzétételi idépontot
kovetden késedelembe esett hiteliigyletek esetén pedig a 30. késedelmes napot kdvetd
legfeljebb 60 napon beliil kell megtenni az elsé kapcsolatfelvételi kisérletet. Az MNB
adatai alapjan megallapithat6, hogy 2017. februar végéig kozel 75 ezer addst kerestek
meg a hitelez6k: a megkeresések dontd tobbsége irasban tortént, az esetek mindossze alig
otode esetében keriilt sor telefonos kapcsolatfelvételre, mig személyes megkeresés szinte
egyaltalan nem tortént. Az adosok negyede-harmada mindsiilt az ajanlds meghatarozésa
alapjan nem egylittmiitkodonek, vagyis ezen kor esetében nyilhatott meg az ut a koveteles
értékesitése vagy a végrehajtasi eljaras meginditasa eldtt. A vizsgalt idészakban kozel
négyezer egyezségkotés tortént: az egyezségek kozel fele iranyult a hiteliigylet
atalakitasara, mig kozel 6tode a NET programba torténd belépésre, mig a tobbi esetében
egyéb mas megoldas sziiletett (példaul magancsdd eljards). A kozos megoldéaskeresés
eredményességét jelzi, hogy a megallapoddsok 85 szdzalékdban az adds lakhatasa
biztositva maradt.

Az egyezségkotések kezdeti alacsony szama tobb okra vezethetd vissza. Az
ajanlasban rogzitett megoldaskeresés iddigényes folyamat: az elsé kapcsolatfelvételi
kisérlettd] az egyezségkotésig 5-6 honap is eltelhet, az informaciogytijtési szakasz
Osszetettségétol fiiggden. Vélelmezhetéen mind az adosok, mind a hitelezék kivarasi
taktikat alkalmaztak, hiszen el6bbiek kedvezObb hitelezdi ajanlatra, utobbiak pedig
kedvezdbb fedezet- vagy kovetelésértékesitési lehetdségre szamitanak, amely szintén

novelte a megoldaskeresési folyamat hosszat.
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Problémat jelenthetett a helyzetet jellemz6 informacios aszimmetria is. Az ados
rendelkezett azon informaciokkal, amely alapjan a megoldaskeresési folyamat optimalis
eredményhez vezethetett, azonban ¢ nem volt feltétlen érdekelt abban, hogy ezeket az
informaciokat Oszintén megossza a bankkal. Amennyiben az ados a torlesztéshez
megfeleld jovedelemmel rendelkezett, Ggy elemi érdeke volt, hogy a bankot errdl ne
tajekoztassa, mikdzben a banknak nem volt (és azota sincs) erds eszkoze arra, hogy az
tigyfél vagyoni és jovedelmi helyzetét a hitel futamideje alatt pontosan felmérhesse. Igy
bar tartdos megoldast az érintett felek kozOs akaratan €s egylittmiikodésén alapuld
megoldasok jelenthetnek, ehhez vélhetden az ajanlasnal nagyobb jogi kotelezd erdvel
bird eszkozre van sziikség. A probléma athidalasa érdekében nagy Iépést jelentenek a
kiilonb6z6 hitelregiszterek, melyek Magyarorszagon is pontos és aktualizalt képet adnak
a nemteljesitd adds eladosodottsaganak fokardl. Nem mondhato el ugyanez azonban az
ados jovedelmi helyzetérdl, melyre vonatkozoan a bank csak a hitelfelvétel idépontjara
rendelkezik — jo esetben — megbizhatd informacioval. A hitel futamideje soran a bank
nem kotelezheti az addst arra, hogy jovedelmi helyzetérdl tovabbi informécidkat
szolgéltasson, igy az intézmény nem rendelkezik objektiv informdaciokkal az tligyfél
fizet6képességérdl.’t

Az MNB ajanlasanak elénye volt, hogy kommunikaciora 6sztondzte a bankokat és
az adosokat. Az ajanlas kiadasat kdvetden azonban ennek jelentdsége csokkent, mert a
végrehajtassal és kilakoltatassal kapcsolatos korlatozasok feloldasdval, valamint az
ingatlanpiac élénkiilésével parhuzamosan a nemteljesitd hitelportfolio jelentds része
fokozatosan a pénziigyi vallalkozasok mérlegébe keriilt.”? MNB (2018) ramutat, hogy a
koveteléskezeldkhoz keriilt szerzodések érdemi része esetében a kovetelés mogotti
fedezetként szolgald ingatlan értékesitése jelentette a megoldast a kovetelés tériilése
szempontjabol. A koveteléskezelOk esetében nagyobb tér all ugyanis rendelkezésre az
ilyen megoldasok profitabilis kivitelezéséhez, ugyanis a hitelintézetektél a brutto
kovetelés 0sszegéhez képest jellemzden jelentds diszkonttal veszik a koveteléseket, ami

igy teret biztosit szdmukra az addsoknak vald kedvezmények nyujtdsahoz.

1 Ezzel szemben egyes orszagokban (a régidban példaul Szlovakiaban) a banknak lehet8sége van
arra, hogy az adds jovedelmi helyzetérél harmadik félt6l jusson informécidhoz. A bank igy pontosan meg
tudja allapitani az ados késedelembe esésének okat, és az arra adekvat valaszt tudja adni.

2 Mig 2014-ben a késedelmes jelzaloghitel-szerzédések alig 30 szazaléka, addig 2021 juniusaban
mar 86 szazaléka volt a pénziigyi vallalkozasok (koveteléskezelok) mérlegében (MNB 2021c¢).
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4. A devizahitelek oroksége: nemfizetés és kamatkockazat a hazai
jelzaloghitel-allomanyban

A 2008-as pénziigyi valsag globalis szintre terebélyesedését kovetden
Magyarorszag sem tudta elszigetelni magat a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatoktol. A
kockézati étvagy csokkenése, a likviditas elapadasa, a kiils6 finanszirozasi forrasok
hirtelen kiszdraddsa a hazai szereplok finanszirozasara is jelentés negativ hatést
gyakorolt, amely tobbek kozott a forint arfolyam gyengiilésében €és a kamatszint
emelkedésében csapodott ki. A fejezet soran a 2008 végén fennallo lakossagi (deviza-)
hitelallomany utoéletét kovetem végig, a késedelmes jelzaloghitelekre és a
kamatkockazat alakulasara fokuszalva.

Az el6z6 fejezetben részletezettek szerint a valsag igen sériilékeny helyzetben érte
az eladosodott haztartasokat. A lakossagi adossagallomany és torlesztési teher mértéke a
makrogazdasagi fundamentumokhoz viszonyitva tilzott mértékiinek tiint. Az allomany
raadasul kockazatos jellemzoékkel (deviza alapt hitelek magas aranya, magas hitelfedezeti
mutato, laza hitelfeltételek) birt, ami tovabb fokozta a nagyméretii adossagallomanybol
fakadé kockézatokat. Mindez a késedelmes hitelek ardnydnak éles emelkedéséhez
vezetett.

A késedelmes lakossagi hitelek nem csak makrogazdasagi, pénziigyi kockazatot
jelentettek, de a jelentds tarsadalmi érintettség miatt szocialis valsaggal is fenyegettek. A
jelzaloghitellel valo késedelembe esés 2014 végére mar mintegy 140 ezer addst érintett
(Dancsik és szerzdtarsai 2015). Ezen adosok esetében gyakorlatilag éveken keresztiil
kiiszobon volt a mogottes fedezet, sok esetben ,,az otthon™ elvesztése. A fejezet els6
részében azzal foglalkozom’®, hogy mi 4llhat ezen hitelek tartos késedelme mogott.

A forintositas 2014. novemberétdl megsziintette a deviza alapll lakossagi hitelek
zoménél az arfolyamkockazatot, azonban a torvény a forintositott jelzaloghitelek
kamatozasat a 3-havi bankkozi kamathoz kototte, igy a torlesztOrészletek a
kamatkockazat fennmaradasa miatt tovabbra is valtozhattak. Ez azonban a korabbinal
joval atlathatobb modon torténhetett meg, ezzel a hazai jelzéloghitelezés érdemben
kozelebb keriilt a mas orszagokban jellemzd intézményi kornyezethez. A fogyasztok
2015-6t kovetden zomében profitaltak ebbdl a valtozasbol, azonban az éveken keresztiil
ultra laza monetaris politikai iranyultsag, valamint a 0 szdzalék kozeli kamatkdrnyezet

egy 1d6 utan egyiranyuva tette a kockazatokat. Ezek a kockazatok a 2021-ben induld

8 Dancsik és szerzétarsai (2015) és Dancsik és szerzétarsai (2019b) alapjan.
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kamatemelési ciklussal Magyarorszagon is realizalodtak. A masodik alfejezetben ennek

a kockazatnak a méretét és a kockazatok tompitasanak lehetdségeit mutatom be.

4.1 A késedelembe esés és a késedelemben maradas okai’

Magyarorszagon tobb tanulmény foglalkozott a nemteljesitd hitelek késedelembe
esésének okaival, azonban korantsem annyi, amennyire a probléma nagysagrend;jébol
fakadoan szamitani lehetne. A Magyar Nemzeti Bank — els6sorban Pénziigyi Stabilitasi
Jelentéseiben — szamos alkalommal elemezte a témat, de foképp a bankrendszer
szempontjabol. A 2012. 4prilisi jelentés a nemteljesités okait az elérhetd adatok
jellemzdéen aggregalt jellege miatt makrogazdasagi valtozok alapjan kisérli meg
azonositani: az eredmények alapjan az arfolyamok és a kamatlabak, valamint a
munkanélkiiliség emelkedése a nemteljesitések mintegy felét magyarazzak, elsésorban
az elébbi két tényezd kovetkeztében (MNB 2012). Gaspar és Varga (2011)
mikroszimulacios modszerekkel jut hasonldé eredményre: tanulmanyuk alapjan a
nemteljesitések oka elsdsorban a torlesztorészletek emelkedése volt, mikdzben a
munkanélkiilivé valas csak kisebb szerepet jatszott a probléma fokozodasaban. A
tanulmany megallapitja azt is, hogy a nemteljesité addésok mintegy 50 szdzalékanak
pénziigyi helyzete mar a hitel felvételekor is ingatag volt, és késedelmiik a fent emlitett
sokkok hidnyéban is bekovetkezett volna.

A jelzaloghitelek késedelembe esésének témajaban a legrészletesebb leird elemzést
Dancsik ¢€s szerzétarsai (2015) nyujtottak, elsésorban az adosok 2014. végi helyzetét
alapul véve. A tanulmany f6bb megallapitasai megerdsitik, hogy a nemteljesitd lakossagi
jelzaloghitel-allomany csokkenését jellemzden a hiteladdsok tulzott eladdsodottsaga, a
magas torlesztorészletek és a nagymeértékli adossagallomany akadalyozza. A nemteljesitd
sokasag jelentds része ugyanakkor rendelkezik valamekkora jovedelemmel. A tanulmany
megallapitja, hogy a nemfizetés kovetkezményeinek elmaraddsa okan a nemteljesitd
portfolio egy jelentds szegmensére (10-20 szazalékara) jellemzO az alacsony fizetési
hajlandosag, amit a hitelezOk tapasztalatai is megerdsitenek.

A szakirodalom megallapitasai alapjan kirajzolodik (lasd a 2.3. fejezetet), hogy a
késedelembe esésre (vagy abban maraddsra) vonatkozo valasztds egy meglehetdsen
komplex, sok tényezd altal befolydsolt dontés végeredménye. Jelentds Szerepe van a

pénziigyi €s vagyoni szempontoknak: kiemelten fontos, hogy a hitel és a fedezetérték

™ Az alfejezet jelentés részben Fellner Zitaval és Fabian Gergellyel kézds munkara épiil, amelynek
eredményeit Dancsik és szerzdtarsai (2019b) tartalmazza.
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milyen aranyban 4ll egymassal’ (az adés képes-e kilépni a szerz8déses jogviszonybdl az
ingatlan értékesitésével), hogy az adds kiizd-e likviditasi problémakkal (akar a
torlesztorészlet emelkedése, akar a haztartas jovedelmének csokkenése miatt, példaul a
munkahely elvesztése vagy egy valas kovetkeztében). A pénziigyi szempontokon tul
azonban jelentds szerepe van annak is, hogy az adds mennyire tartja erkolcsileg
elfogadhatonak a késedelembe esést, valamint, hogy mennyire széleskor(i a nemteljesités
az ismerdsei kozott. A kovetkezéd fejezet a hazai nemteljesito jelzaloghitelek esetében
vizsgalja azt, hogy a késedelemben maradasnak milyen magyarazé tényezoi vannak,

kiilonos tekintettel a nem kifejezetten pénziigyi valtozok hatasara.

4.1.1 Felhasznalt adatok

Egy olyan helyzetben, amelyben a késedelembe esésnek pénziigyi kovetkezményeli
bizonytalanabbak, felértékelédhetnek az ados erkolesi beallitottsaiga miatt fellépd
,»KOltségek”. Pusztan az anyagi alapu hasznossag szempontjabodl, ha az adds ugy érzi,
hogy a késedelembe esést nem biintetik az ingatlan elarverezésével, akkor megéri
felhagyni az adossagszolgalattal, és a felszabadul¢ likviditas révén magasabb fogyasztasi
palyara allni. Ezt a pozitiv 0sztonz6t tompithatja az adds erkdlcsi beallitottsaga, vagy az
érzékelt tarsadalmi stigma nagysaga, ami gyakorlatilag pszichologiai koltségként
jelentkezik az adoésnél, és ellenstlyozhatja a fogyasztasndvekedés altal elérhetd
hasznossagtobbletet.

Kiilonosen érdekes ez a jelenség Magyarorszagon, ahol a késedelmes hitelek
problémaja mas nagysagrendet jelentett, mint a nemzetko6zi szakirodalom altal vizsgalt
nyugat-eurdpai vagy egyesiilt allamokbeli példdk esetében. Egyedivé teszi a magyar
helyzetet a devizaalapu hitelezés is, mert e termék esetében az adosok rendkiviil széles
kore érzékelhette azt, hogy minden torlesztése hidbavald, hiszen az arfolyam gyengiilése
miatt novekszik a még fennmarado tartozasa forintban kifejezve. Egy ilyen szituacioban
— ami az adosok jelentds részének igazsagérzetét sértheti — nem egyértelmii, hogy mit
jelent az egyén szdmara az erkdlcsos viselkedés: a tartozds visszafizetését, vagy a
talzottnak vélt, ,,igazsagtalan™ kovetelés torlesztésének megtagadasat.

Az ados moralis bedllitottsaga azonban meglehetésen nehezen megfigyelhetd
valtozo, féleg akkor, ha nem kérddives adatokon dolgozunk. A modellek kialakitasakor

ezért azzal a feltételezéssel éliink, hogy az ados lakhelyéiil szolgald telepiilésre jellemz6

> Ahogy azonban az elméleti fejezetben is kiemeltem, ebbdl a szempontbdl kiiléndsen fontos az
uralkodo jogrend (angolszasz vs kontinentalis) hozzaallasa a fedezetérték €s a tartozas viszonyahoz.
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tarsadalmi toke (social capital) nagysaga Osszefiiggésben allhat a nemteljesités okozta
pszichologiai koltségekkel.

A tarsadalmi téke koncepcidjara jelenleg nem talalhaté egy egységesen elfogadott
definicid. Kozgazdasagi szempontbdl talan az a megfogalmazas a legkézenfekvobb,
amely a tarsadalmi t6két a tarsadalmi kooperéaciora vald képességként definidlja. Az
individuum szempontjabdl a tarsadalmi téke tehat az egyén hajlanddsaga arra, hogy
individualis aldozatot hozzon annak érdekében, hogy a kozosség elérhessen egy
magasabb joléti szintet.”® A tarsadalmi tke alapvetd épitéeleme a bizalom, valamint a
tarsadalmi halézat stirisége, az emberek kozotti kapcsolatok szamossaga.

A tarsadalmi téke a bankrendszerhez kot6do szamos folyamattal kapcsolatba
allithat6: a haztartasok csddeljardsba vald belépési valosziniiségével (Agarwal és
szerzOtarsai 2011), a pénziigyi rendszer fejléddésével (Guiso €s szerzdtarsai 2004), a
hitelintézetek stabilitdsaval (Ostergaard és szerzotarsai 2016, Jin €s szerzdtarsai 2017),
de akar a véllalati forrasok felaraval is (Hasan és szerzotarsai 2017).

A fentiek tiikrében plauzibilis feltevésnek tlinik, hogy a tdrsadalmi téke szerepet
jatszhat a hazai haztartdsok valasztisaiban is, amikor az addssagszolgélat fizetésérol
dontenek. A fedezetérvényesités valoszinliségét csokkentd allami intézkedések hatdsat
ellensulyozhatja, ha az ados gy érzi, hogy azzal, hogy nem fizet, a tarsadalmat
kérositja,”” vagy ha att6l fél, hogy megbélyegzik, amennyiben nem fizeti a tartozasat.
Ebbdl a néz8pontbol a tarsadalmi téke és a fizetési hajlandosag kozotti pozitiv kapesolatra
lehet szamitani.

Tekintettel azonban arra, hogy a devizahiteles adosok sok esetben igazsagtalannak
érzik a realizalt arfolyamkockézat szélsdséges nagysagat, lehetséges, hogy a tarsadalmi
Osszetartds éppen az ellenkezd iranyba tereli Oket, és az szamit ,kooperativ”
cselekedetnek, ha 6sszefognak a hitelezdk ellen, és nem fizetik az adossagszolgalatot. Ha
ez az attitld a tarsadalom széles korében elterjed, akkor akar ellenkezd eldjelet is

kaphatunk a tdrsadalmi tOke és a visszafizetési hajlandosag kozotti kapcsolatra.

76 Jatékelméleti szempontbol mindez megfelel egy N szereplds fogolydilemma szituicionak: azon
esetekben, ahol a szereplket magasabb tarsadalmi téke jellemzi, ott kdnnyebben kialakul olyan egyensuly,
amelyet a dezertdr stratégiat koveto jatékosok kisebb, és a kooperativ jatékosok nagyobb ardnya jellemez.

" Természetesen ehhez a felismeréshez az is sziikséges, hogy az ados tisztdban legyen a tettei
kovetkezményével, ami egy olyan komplex intézményrendszer esetén, mint a pénziigyi rendszer, nem
feltétleniil adott. A tarsadalmi toke operacionalizaldsa soran ezért érdemes lehet a klasszikus mutatokat
kiegésziteni valamely iskolazottsagi mutatoval. A magasabb fokl végzettség jellemzGen magasabb szintl
pénziigyi kultiraval is egyiitt jar (OECD 2016, 31.0.), igy egy képzettebb adds nagyobb valosziniséggel
latja at tetteinek kovetkezmeényét, ami a moralis tartalmt dontések elofeltétele.
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A nemteljesitd hiteladosok problémajanak részletesebb elemzése érdekében az
MNB 2015 nyaran szerzOdésszintii adatokat kért a legjelentésebb nemteljesitd
jelzaloghitel-portfolidval rendelkezd piaci szereploktdl. A rendkiviili adatszolgaltatas
keretében 14 pénziigyi intézmény — 12 bank, egy fioktelep és egy pénziigyi vallalkozas —
szolgaltatott adatot a jelzaloghitel-adatbazisba (a tovabbiakban MNB jelzaloghitel
adatbazis). Az adatbazis mintegy 229 ezer problémas jelzaloghitel-szerzodést tartalmaz,
amelyeknek 2015. aprilis 30-an fennall6 Gsszesitett toketartozasa valamivel tobb mint 1
600 milliard forintot, mig a lejart kamatokat és dijakat is beleszdmolva a teljes
tartozasosszeg 1 780 milliard forintot tett ki.

A rendelkezésre allo adatbazis a 2015. januar 31-én 90 napot meghalado fizetési
késedelemmel rendelkezd vagy valaha atstrukturalt lakossagi jelzaloghitel-ligyletek
valogatott adatait (a pénziigyi intézményeknél rendelkezésre allo, a hiteliigyletet, a
hiteladésok jovedelmi helyzetét, tovabba a jelzalogfedezet értékét és az esetleges
atstrukturalasokat leird adatokat) tartalmazza. Az adatbazis az ligyletek 2015. aprilis 30-
i nyilvantartasi adatait tartalmazza a legalabb ezer nemteljesité lakossagi jelzaloghitel-
szerz6déssel rendelkez6 pénziigyi intézményektdl — lefedve igy az akkori nemteljesito
portfolié 86 szazalékat.

A hiteladosok jovedelmi helyzetének és adossagszolgalatanak objektiv adatokkal
torténd feltardsahoz segitséget jelentett, hogy a Nemzeti Ado- és Vamhivataltol
rendelkezésre allt az adosok és adostarsak 2013-as és 2014-es addévére vonatkozd —
személyi jovedelemado-bevallasban szerepld — jovedelmei és adoterhei, tovabba a
Ko6zponti Hitelinformacidés Rendszerbdl (KHR) az addsok €s addstarsak minden egyéb
hiteltartozasa is. A jovedelemre és addssagszolgalatra vonatkozé adatokat a pénziigyi
intézmények adatszolgaltatds rekordjaival Osszekdtve — természetesen az anonimités
elvét teljeskoriien megdrizve — allt 6ssze a kutatdsi adatbazis.

Az adatbazis a kovetkezd fobb valtozokat tartalmazza szerz0désenkeént:

- atermeék tipusa (lakashitel vagy szabadfelhasznélasu jelzaloghitel),

- a tartozéds Osszege ¢€s Osszetétele (még nem esedékes tételek, valamint lejart
tételek) 2014. januar, 2015. janudr €s 2015. aprilis idopontokra,

- ahitel eredeti szerzddéses Osszege,

- az egy¢b tartozasok 0sszege,

- a hiteladés- és adostars SZJA-koteles €s bevallott jovedelme,

- ahol az SZJA-koteles jovedelem adat rendelkezésre all, ott az eltartottak szamarol
is van informacio,

- a legrégebbi késedelem id6pontja kategdriavaltozoként (a kategoriak: 0-30 nap,
31-90 nap, 91-180 nap, 181-360 nap, 361-720 nap, 720 nap felett)
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- afedezet piaci értéke,
- az ados lakhelyéiil szolgalo telepiilés,
- akoveteléssel rendelkezd pénziigyi intézmény.

A rendelkezésre allo valtozok segitségével tovabbi képzett valtozokkal is Ki lehetett
egésziteni az adatbazist:

- a hitelfedezeti arany (LTV) nagysagaval,

- egy kétértékl valtozoval, ami kifejezetten a negativ tékére kontrollal (vagyis
értéke 100 szazalékos LTV felett 1, alatta 0),

- az ados tartozésainak €s jovedelmének hanyadosaval,

- a2014. januari tartozasdsszeg ¢€s a felvett hitelosszeg aranyaval, valamint

- atelepiilési adatok alapjan képzett lokalis tarsadalmi toke valtozoval.

4.1.2 A tiarsadalmi t6ke mérése

A tarsadalmi toke koncepcidja az 1990-es évektdl valt a tarsadalomelmélet
kozponti elemévé, elsdsorban Coleman munkéssidga nyoman (Orban—Szanto 2005). A
fogalmat szamos szociologus targyalja, ennek hatasara két {6 iranyvonal, majd ezek
szintézise alakult ki a szakirodalomban: a tarsadalmi téke egyéni (individualis) és
kozosségi (kollektiv) jellege. Abban mindenesetre egyetértés mutatkozik, hogy a
tarsadalmi téke tarsadalmi kapcsolathdlokon keresztiil érvényesiil, és a cselekvést segiti
el6 (Coleman 1998, 17.0.). A tarsadalmi t6ke mukodhet az informacidéaramlason, a
kolcsondsségi/kolesonds  segitségi normakon, a  kozdsségi  fejlodésen  és
versenyképességen, a kollektiv cselekvésen és a tarsadalmi egyiittmiikodésen, vagy a
kollektiv/kozosségi tudaton, bizalmon és szolidaritason keresztiil (Putnam 2000,
Osszefoglalja Orban—Szant6 2005).

Dancsik ¢és szerzdtarsai (2019b) a fentiek alapjan is hangsulyozzak, hogy a
tarsadalmi tOke mérésére vonatkozoan nem &ll rendelkezésre egységesen elfogadott
modszertan. Fukuyama (1999, 6-9.0.) szerint két alapvetd megkozelitésmod 1étezik: az
egyik a tarsadalmi csoportok és csoporttagok szaman, a masik a tarsadalmi szintii bizalom
és a civil szervezddések kiterjedtsegén alapul.

A tarsadalmi t6ke fogalma Gsszetett, igy nem meglepd, hogy kiilonbozd kutatasok
mas €s mas ismérvekkel azonositottak. Orban és Szanté (2005) Putnam mérési modszerét
bemutatva megjegyzi, hogy ,, nyilvanvalo, hogy a tarsadalmi téke készletének pontos
mérése szinte lehetetlen vallalkozas, mert részben szubjektiv, becsiilt vagy akdr nem
létezd adatok nehezen megvaldsithaté dsszegyiijtésén alapul.” Igy a tarsadalmi tSke

vizsgélata tobbnyire kérddives adatfelvételekkel valik (részben) megismerhetévé,
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amelyekben altaldban véve az (intézményi) bizalom mértékét és a civil tdrsadalom
kiterjedtségét mérik fel.

A bankrendszer ¢és a tarsadalmi tOke kapcsolatdval foglalkozd tanulmanyok
jellemzden olyan valtozokat hasznalnak, amelyek az individuum és a k6zosség kozotti
kapcsolatot ragadjak meg. Guiso és szerzdtarsai (2004) példaul a valasztasokon vald
részvétellel, valamint a véradok aranyaval kozeliti a tarsadalmi téke nagysagat. Jin és
szerzOtarsai (2017) szintén valasztasi adatokat hasznalnak, Hasan ¢€s szerzétarsai (2017)
valasztasi részvételi adatokat és a civil szervezetek szamossagat, mig Osteergard és
szerzOtarsai (2016) az 1Ujsagokra valo el6fizetés ardnyat, valamint a jotékonysagi
adakozas volumenét hasznaljak kozelitésként.

A hazai adatokon vald becslés szempontjabol figyelembe kell venni, hogy az
adodsszintli adatbazishoz egyéni tarsadalmitdke-elemek nem kapcsolhatoak, figyelembe
véve az adatok forrdsat és annak valtozotartalmat. Jelen elemzésben — az anonimitas
kovetelményének megfelelve, és az adosok szamossagat figyelembe véve — nem volt
lehetdség az egyes személyek kérddives lekérdezése. Rendelkezésre 4llt azonban az az
informacio, hogy a jelzalogfedezetként bejegyzett ingatlanok mely telepiilésen
talalhatoak. Igy az adésokhoz hozza lehetett kapcsolni a telepiilésre jellemzd becsiilt
tarsadalmi tokeszintet.’®

A tarsadalmi tékét operacionalizalni kell ahhoz, hogy magyarazovaltozoként
funkcionalhasson a regresszios elemzésben. Telepiilésszintli valtozoként a nemzetkozi
szakirodalommal 6sszhangban tarsadalmi tke komponenseinek tekinthetjiik a valasztasi
részvételi hajlandosagot (2014-es orszaggyiilési valasztason résztvevOk aranya), az
(Osszesen 54 ezer szervezetet szamlalo) civil szféra kiterjedtségét’® (az adott telepiilésre
bejegyzett civil szervezetek szama, a népességre vetitve) és az iskolazottsagot (felséfoku

végzettséggel rendelkezdk aranya a népességen beliil).®

78 Erdemes megjegyezni, hogy ez a megoldas tehat (1) telepiilésszintii homogenitast feltételez,
amelyet a regresszios elemzésben kezelni sziikséges, (2) az eredmények interpretacidja soran nem szabad
figyelmen kiviil hagyni, hogy az egyén nem feltétleniil rendelkezik maga is azokkal a tarsadalmitdke-
elemekkel, amelyek a telepiilésére jellemzoek, pl. lehetséges, hogy 6 maga nem vesz részt orszaggytlési
valasztasokon, mikdzben a telepiilés orszagos atlag feletti részvételt produkalt dsszességében.

™ A valasztasokon vald részvétel azt ragadhatja meg, hogy az adott telepiilésen él6knek mennyire
formalja a preferenciait a tdrsadalmi hasznossag: a valasztason valo részvétel ugyanis ugy jar koltséggel
(id6, faradsag) az egyén szamara, hogy kozben annak esélye, hogy az 6 egyéni szavazatanak hatasa van a
kimenetelre, minimalis. A civil szervezetek elterjedtsége pedig a koz0sség szervezderejére utal, illetve ezek
a szervezetek a kozosség tagjai k6zotti kommunikaciot is serkenthetik.

8 Az elemzés soran szamos egyéb, telepiilési szinten rendelkezésre allo valtozorol feltételezhetd,
hogy 0sszefliggésben allhatnak egymassal, egyiittesen pedig a kdzvetleniil meg nem figyelhet6 tarsadalmi
tokével. Ezek a lakossag allandosaga (az el- és odavandorlok lakonépességhez viszonyitott aranya), a
lakasallomany megtjulasa (az épitett lakasok lakasallomanyhoz viszonyitott aranya), a csaladszerkezet
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A tarsadalmi toke telepiilésszintli méréséhez az Osszes hazai telepiilés ezen
jellemzdit felmértiik. Az egyes felhasznalt valtozok telepiilések szerinti eloszldsa jelentds
heterogenitast takar, amely fOleg a jobbra elnyulo eloszlasokban érhetd tetten. Emiatt a
kiugro értékek sziirésére volt sziikség. A valasztasi részvétel és a fels6foku iskolai
végzettség esetében az 1. és 99. percentilis értékeinél végezziik az outliersziirést, mig a
civil szervezetek szamanak csak a legfels6 1 szazalékat sziirjiik Ki.

A harom valtozobdl egy fOkomponenst képziink, amelyet a tovabbiakban a
tarsadalmi tokének neveziink. A tarsadalmi tokét tehat latens valtozonak feltételezziik, és
a felhasznalt valtozokat tekintjiik azoknak a dimenzidknak, amelyek megfigyelésével és
kombinaciojaval eldallithato a latens valtozo. A tarsadalmi tOke fokomponens a hdrom
véltozo egyiittes varianciajanak 51 szazalékat fedi.®

A tarsadalmi téke fOkomponens tehat ugy interpretalhatd, hogy egyiittesen jeleniti
meg a telepiilésre jellemz0 (1) valasztasi részvételi hajlanddsagot, amely az intézményi
bizalmat fejezi ki; (2) a civil szféra kiterjedtségét, amely a helyi kozosségbe vetett
bizalom szintjét mutatja; (3) a magas iskolazottsagot, ami az eréforrasokhoz valo

hozzaférés lehetdségét hatarozza meg.

4.1.3 Médszertan

Az empirikus megkdzelités célja kettds: egyrészt feltard jelleggel azonositjuk
azokat a valtozokat, amelyek pozitiv kapcsolatban allnak a késedelemben maradas
valoszinliségével, masrészt kiilon figyelmet szentelink a nem kifejezetten pénziigyi
valtozoknak, amelyek a nemteljesités tarsadalmi kontextusat ragadjak meg.

A rendelkezésre all6 adatbazis — bar tobb idépontra is tartalmaz egyes valtozokat —
keresztmetszeti jellegli. A modell célvaltozoja kétértékil valtozo, amely 0 értéket vesz fel,
ha csokkent az adods tartozasa 2014. januar és 2015. januar kozott, €s 1-es értéket vesz fel,

ha nem valtozott, vagy nétt a tartozas dsszege ugyanebben az idészakban.

(4)

_ { 0, ha cs6kkent a tartozas 2014 és 2015 januarja kozott
Y= 1, ha nem csdkkent a tartozas 2014 és 2015 januarja kozott

stabilitdsa (valasok szama a lakonépesség aranyaban), a munkaerd-piaci stabilitas (allaskeres6k szama a
lakonépesség aranyaban), a vallasi és etnikai heterogenitas (nem vallasos és nem magyar népesség aranya)
voltak. Az elemzés alapjan azonban az lathatd, hogy a felsorolt valtozok nem allnak egymassal olyan
kapcsolatban, amelynek nyoman egy egységes tarsadalmit6ke-koncepcidt tdmasztananak ald. Ennek
mérése igy tovabbi vizsgalodasokra tart szamot.

8 A f6komponens szamitassal kapcsolatos fobb héttérinforméaciok megtalalhatoak Dancsik és
szerzotarsai (2019b) tanulmanyaban.
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A tartozas O0sszegének valtozasa azért megfeleld valtozo, mert mind a még €10,
mind a felmondott hitelszerzodések esetében értelmezhetd. A torlesztOrészlet-alapu
szamitasok ezzel szemben a felmondott hitelek esetében nem értelmezhetoek, tekintettel
arra, hogy szerzddéses jogviszony mar megsziint, ezért nincs mar esedékes
torlesztorészlet sem eldirva az ligyfél szdmara, hanem a teljes tartozasa esedékessé valik
a felmondas idépontjaban. A valtozé alapjaul szolgald két datumot uigy valasztottuk ki,
hogy azt ne befolyasoljak a 2015. februari devizahiteles intézkedések (elszdmolas ¢€s
forintositas) sem, amelyek érintenék a fennalld tartozds nagysagat. A valtozd
szamitdsakor  kontrollalunk az  arfolyamok  valtozasa miatt bekdvetkezd
tartozasvaltozasra.

Tekintettel arra, hogy kétértékii az eredményvaltozo, a felhasznalt valtozokra®? a

kovetkez6 logisztikus regresszios modellt illesztjiik:

[ P(y=1|x)
1-P(y=1]x)

]=6¥+Zjﬁjxj + 2k Vi te + 6w (%)
ahol xj az adésszintii jellemzoket, tx a telepiilésszintli valtozokat, vagyis a tarsadalmi
tokét és a nemteljesitd adosok telepiilésen beliili aranyéat jelenti, W pedig a telepiilés
gazdasagi fejlettségét megragado, az allaskeresdk aranyat jelold kontrollvaltozo.
Ennek a kifejezésnek ekvivalens atrendezése az esemény (nem csdkkent a tartozas)

bekovetkezési valoszintiségéred?:

ea+2jﬁjxj+2kyktk+6w
P(y = 1|x) = 1+ea+2jﬁjxj+2kyktk+6w (6)

A modellezés soran figyelembe kell venniink, hogy az azonos telepiilésen é16%*
addsok tarsadalmi tokéje és a kontrollvaltozd értéke azonos, igy a regresszids
egyiitthatokhoz klaszterezett standard hibakat szamitottunk (a modszerrdl bévebben lasd
Cameron—Miller 2015).

4.1.4 Eredmények

A szakirodalom megallapitasai alapjan arra szamithatunk, hogy a modellben a

tulzott eladosodottsdgot megragado valtozok (alacsony jovedelem, magas tartozas, magas

hitelfedezeti mutatd) novelik annak esélyét, hogy valaki nem képes csokkenteni a

82 A felhasznalt valtozok leird statisztikait az 1. fiiggelék 28. tablazata tartalmazza.

8 A logisztikus regresszié keretébdl adodoan a becsiilt regresszios egyiitthatokbol szamitott eP
értékek adjak meg, hogy a magyardz6 valtozd egységnyi emelkedése atlagosan (minden egyéb tényezd
valtozatlansagat feltételezve) hanyszorosara ,noveli” (statisztikai értelemben) a vizsgélt kimenetel
esélyhanyadosat. fgy tehat az egyiitthatok a tartozas csokkenésének vagy novekedésének valdsziniiségére
nézve kozvetleniil nem adnak pontos indikaciot.

8 Pontosabban azok az addsok, amelyek azonos telepiilésen talalhato jelzdlog ingatlan fedezete
mellett vettek fel hitelt.
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fennallo tartozdsat. A nem pénziigyi jellegli valtozokon belill az, hogy a telepiilésen
mennyire elterjedt a késedelembe esés varakozasom szerint a késedelemben maradas
tartossa valdsanak irdnyaba hathat. A tarsadalmi toke valtozonk esetében arra
szamithatunk, hogy azon telepiiléseken, ahol ez a valtozé magasabb értéket vesz fel, ott
az ad6sok nagyobb valdszinliséggel csokkentik tartozasukat.

A becsiilt logit modellek eredményeit a 3. tablazat, mig a valtozok egységnyi
marginalis hatasat (és szorasat) az 1. fliggelékben szerepld 29. tablazat tartalmazza. Mivel
a célvaltoz6 akkor vesz fel 1-es értéket, ha az ligyfél adossadga nott vagy nem csokkent a
vizsgalt id6szak alatt, a pozitiv egyiitthatok a tartozds novekedésének vagy szinten
maradasanak iranyaba hat6 tényezoket jelentik, mig a negativ egyiitthatok a tartozas
csokkenésének valosziniiségét emeld tényezdket.

A felhasznalt magyarazovaltozok koziil az alabbiak esetében azonosithato pozitiv
statisztikai kapcsolat a tartozas novekedésével vagy szinten maradasaval.

Ha szabad felhaszndlasu volt a jelzdloghitel. Ha a késedelmes kovetelés
szabadfelhasznalasu jelzéloghitelszerz6dés, akkor — kontrolldlva a jovedelmi és
eladdsodottsagi helyzetre, valamint a hitel egyéb jellemzdire — kisebb valdszinliséggel
csOkken az addsok tartozasa. Ez az eredmény egybevag az aggregalt statisztikakbol
kiolvashato képpel, melyek szerint a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek esetében joval
magasabb a nemteljesitod rata, mint a lakashitelek esetében. Mindez a csoport magasabb
kockézataira utalhat (amit mar onmagéaban a fogyasztasi célbdl torténd eladosodas is
tiikroz)®®, ami nemcsak a késedelmes statuszban, de az alacsonyabb aranyu torlesztésben
is tiikrozodik.%

Ha relative hosszabb ideje késedelmes az ados. Az egyes késedelmi kategdridkat
jelold kétértéki valtozok a becslések dontd tobbségében szignifikansak, és a késedelmi
kategéria novekedésével egyiitt az egyiitthatok nagysaga is jellemzden ndvekvd

tendenciat mutat.8” Ez azt jelenti, hogy a régebb 6ta késedelmes adosok esetében nagyobb

8 A fogyasztasi cél mellett érdekes lenne azt is megvizsgalni, hogy a lakashiteleken beliil a
befektetési céllal vasarolt ingatlant finanszirozo hitelek esetében eltérd torlesztési hajlandosagot latnank-e.
Erre vonatkozoan azonban nem rendelkeziink informacioval az adatbazisban.

8 Azt azonban nem tudjuk egyértelmiien kijelenteni, hogy a valtozé pozitiv eldjele attitiid, vagy
képességbeli problémat jelez. Lehetséges, hogy ezen adosok eleve alacsonyabb jovedelmiek voltak a hitel
folyodsitasakor, alacsonyabb megtakaritdsokat halmoztak fel, és ez tiikr6z6dik a késébbi alacsonyabb
torlesztésekben. Az is lehet, hogy a fogyasztési cél azt tiikkrozi, hogy ezen addsok jovedelmének volatilitasa
magasabb, amire szintén nem tudunk kontrollalni az adatbazisunkban szerepld valtozokkal.

87 Ugyanakkor a 31-90 napos kategoria negativ eldjele nehezen magyarazhatd, 4m egyrészt ez a
kategoria jellegébdl adododan jellemzGen nem egy stabil allapotot tiikkroz (igy inkabb kontrollvaltozoként
fontos a szerepe), masrészt az egyiitthat6 és a marginalis hatas (lasd 1. fiiggelék 29. tablazat) abszolut értéke
nagyon alacsony, kozeli a nullahoz.
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a valosziniisége annak, hogy 2014 és 2015 kozott nem voltak képesek csokkenteni a

tartozasukat. Ez arra utal, hogy amennyiben elég régota késedelmes az adds, akkor ez az

allapot konnyen permanenssé valhat.

3. tablazat A logisztikus regresszio becslési eredményel, eredményvaltozo: 1 =
noétt, vagy nem valtozott a tartozas, 0 = csokkent a tartozas

Maavardzé viltozok Telies minta Csak 90 napon tul Csak a jovedel. / Jovedel / Nem budapesti
2 b késedelmes iigyletek rendelkez6k rendelkez6 NPL-es addsok
(s 0.164*** 0.245%** 0.192*** 0.298*** 0.171***
Szabad felhasznalasi dummy
(-0.0161) (-0.0211) (-0.019) (-0.0249) (-0.0153)
-0.711%** -0.542%** -0.705%** -0.485%** -0.688***
Felmondott dummy
(-0.0337) (-0.0324) (-0.0408) (-0.0382) (-0.0342)
- *kk ~ N * %k
31-90 napos késedelem dummy 0.0853 0,0257 0.0838
(-0.0308) (-0.0335) (-0.0322)
% %k *kk 3k k.
91-180 napos késedelem dummy 0.357 0.435 0.359
(-0.0312) (-0.0374) (-0.0324)
% %k %k % %k %k % % % % %k *kk
181-360 napos késedelem dummy 1.329 1.017 1.389 0.999 1.332
(-0.0323) (-0.034) (-0.0364) (-0.0407) (-0.0337)
kKK % % %k sk kk 3k ok k. *kk
361-720 napos késedelem dummy 2.924 2.680 3.006 2.678 2.922
(-0.0366) (-0.0403) (-0.0424) (-0.0468) (-0.0373)
. 2.834*** 2.727*** 2.873*** 2.660*** 2.838%**
721+ napos késedelem dummy
(-0.0365) (-0.04) (-0.0434) (-0.0473) (-0.0385)
. s 0.0620*** 0.0751*** 0.0635*** 0.0860*** 0.0573***
Téarsadalmi t6ke
(-0.00755) (-0.00888) (-0.00891) (-0.0111) (-0.00797)
. . L 5.102*** 4.907*** 4.906*** 4.747*** 5.283***
NPL adésok arénya a telepiilésen
(-0.807) (-1.03) (-1.004) (-1.359) (-0.814)
< p -0.334*** -0.224*** -0.255%** -0.166*** -0.345%**
Atstrukturdlt dummy
(-0.0224) (-0.0264) (-0.0273) (-0.0314) (-0.0228)
2014. januari tartozas / felvett 0.997*** 0.873*** 1.069*** 0.892%** 0.969***
hitelosszeg (-0.0288) (-0.0305) (-0.0338) (-0.0353) (-0.0281)
0.678*** 1.250%** 0.680***
Van-e jovedelme dummy
(-0.12) (-0.164) (-0.125)
. . -0.0502*** -0.0964*** -0.0539*** -0.110%** -0.0513***
2014-es éves jovedelem logaritmusa
(-0.0084) (-0.0116) (-0.00887) (-0.0123) (-0.00872)
LTV 0.0144*** 0.0110*** 0.0141*** 0.0105*** 0.0146***
(-0.000345) (-0.000455) (-0.000396) (-0.000523) (-0.000365)
* kK * ok ok ok KKK KKK
LTV 100 felett dummy 0.904 0.470 1.013 0.602 0.953
(-0.0647) (-0.0821) (-0.0715) (-0.0913) (-0.0675)
N ko ok 4 ok o Kok k o Fokk o sk ok
LTV * 100 feletti LTV dummy 0.00924 0.00394 0.0101! 0.00462 0.00974
(-0.000543) (-0.000698) (-0.0006) (-0.000775) (-0.000566)
Atlagos négyzetméterar valtozasa a -0,000507 -0.00213*** -0,000294 -0.00182* -0,000444
teleplilésen 2008 és 2014 kozott (-0.000677) (-0.000804) (-0.000802) (-0.000997) (-0.000673)
RN a q L 0,0216 -0,0306 -0,0286 -0,0916 0,0398
AllaskeresGk ardnya a telepulésen
(-0.0706) (-0.0862) (-0.0837) (-0.106) (-0.0709)
*kk *okk
Eltartottak szdma 0.0321 0.0443
-0,00781 -0,0098
Bank dummy Igen Igen Igen Igen Igen
-3.224%** -2.403*** -2.789%** -1.058%** -3.181%**
Konstans
(-0.0649) (-0.0745) (-0.145) (-0.185) (-0.0653)
Megfigyelések szama 165 660 110435 114738 70253 152916

%% 0<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Megjegyzés: zardjelben a standard hibak. Forras: sajat szerkesztés.

Minél magasabb a hitelfedezeti arany. A becslési eredmények alapjan a folytonos

valtozoként szerepeltetett hitelfedezeti arany novekedése noveli a tartozas novekedésének

valészinliségét. A modellben szerepeltetett, a 100 feletti LTV-re (vagyis a negativ tokére)

kontrollalo kétértékii valtozo szintén szignifikans, és egyiitthatoja pozitiv, mig a folytonos
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valtozo6 és a kétértéekii valtozo interakcidja negativ egylitthatot kapott. Mindez azt mutatja,
hogy szamit, hogy 100 felett van-e az tigylet LTV-je, de ezen szint felett az LTV
novekedése mar kisebb hatast gyakorol az iigyfél altal teljesitett visszafizetésekre.®® Ezek
az eredmények a talzott mértékii eladésodottsag mellett azt is tiikrozhetik, hogy az ados
magasabb hitelfedezeti mutatd mellett nagyobb eséllyel érezheti magat reménytelen
helyzetben, ahol a tartozéas fokozatos csokkentése nem tud latvanyos eredményre vezetni
az ados élethelyzete szempontjabol. A valtozdoval kapcsolatban azonban felmeriil a
forditott kauzalitas problémaja: ha ugyanis azon tigyfelek, akik jelenleg nem torlesztenek,
korabban se torlesztettek, akkor a tartozas (és az LTV) emiatt az attitid miatt emelkedik.
Ezen probléma kisziirése érdekében lefuttattuk modelljeinket az egyes késedelmi
kategoridkra kiilon-kiilon is (4. tablazat), és azt talaltuk, hogy a valtozd egylitthatoja
akkor is szignifikdns pozitiv, ha csak a relative ujonnan késedelembe esett addsokat
vizsgaljuk. A kapcsolat vizualizacidjat segitendd, a logisztikus regresszio altal becsiilt
valdsziniségeket a kiillonbozo LTV kategoridk szerint az 1. fiiggelékben szerepld 46.
abran is bemutatom.

Az eltartottak magasabb szama. Magasabb valdszinliségg nétt vagy nem valtozott
az ligyfél tartozasa, ha tobb eltartottért felelt. Az eltartottak magasabb szama noveli a
haztartas megélhetési koltségeit, és csokkenti az adossagszolgalatra fordithatd jovedelem
nagysagat. Igy ez a valtozo is a tulzott mértékii eladésodottsag egy jellemzojének
tekinthetd.

Ha a telepiilés lakossdagdan®® beliil nagyobb a nemteljesiték ardnya. Ha az adds
lakhelyén relative tobb a nemteljesité adds, akkor szintén magasabb az esélye annak,
hogy az ados tartozdsa nem mérséklddik. Ez az eredmény egybevag a szakirodalom
megallapitasaival, miszerint, ha az ados a kdrnyezetében megfelelé mennyiségii példat
lat a késedelembe esésre, akkor a nemteljesitéssel kapcsolatos tarsadalmi ,,koltség” is
enyhtil, és mérséklddik a fizetési hajlandosaga. Mivel a teljes adatbézis teljesité adosokat
is tartalmaz (az atstrukturalt tigyletek révén), a teljes mintara futtatott becslés eredményei
esetében felmertil a gyanu, hogy a véaltozd pusztan a nemteljesitd ligyletek telepiilésszintli
aranya ¢és az adodsszintli nemteljesités valoszinlisége kozotti egyértelmii kapcsolatot

ragadja meg. Emiatt lefuttatjuk a becslést csak a késedelmes adosok mintajara is, mely

8 Ezen nem valtoztat az sem, ha szerepeltetjiik a modellben az iigyfél fennallé addssaganak és a
jovedelmének aranyat (csak azon addsok esetében, ahol van jovedelem adat). Az LTV valtozok ebben az
esetben is szignifikansak maradnak, és az eldjeliik se valtozott, igy az LTV valtoz6 nem pusztan a tilzott
eladésodottsagot ragadja meg.

8 A valasztasra jogosultak szdmahoz viszonyitva.
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esetben szintén pozitiv egyiitthatdt kapunk a valtozora. A telepiilésen beliili NPL arany
emelkedése valamilyen lokalis gazdasagi sokk hatdsat is tiikrozheti (pl. egy nemzetkozi
vallalat bezarja a helyi gyarat), erre azonban az allaskeresok telepiilésen beliili aranyaval
kontrollalunk.

Minél magasabb a 2014. januari tartozas osszege a felvett hitelosszeg aranydban.
A becsléseredmények alapjan minél nagyobbra ndtt az iigyfél tartozdsa a felvétel
1dépontjahoz képest, annal nagyobb az esélye annak, hogy tovabb ndvekedik az adossag.
Az lgyfelek fizetési hajlandosagat befolyasolhatja, ha azt észlelik, hogy az arfolyam
gyengiilése kovetkeztében torlesztéseik ellenére sem csokken a fennalld tartozasuk. Az
LTV valtozoéhoz hasonldan e valtozonal is felmeriil a forditott kauzalitas gyantja, ezért
ezt az eredményt is leellendrizziik a frissen késedelembe esett adosok mintajan. Utobbi
becslések esetén is hasonld eredményt kapunk, ami arra utal, hogy a véltoz6 egytitthatojat
nem a korabbi késedelmek tartozasndveld hatasa mozgatja.

A magasabb tdrsadalmi téke is az iigyfél tartozasanak nagyobb eséllyel valo
novekedésével (vagy valtozatlansagaval) jar egyiitt. A tarsadalmi téke valtozo a modellek
mindegyikében szignifikans és az egyiitthatoja pozitiv. Ez az eredmény arra utalhat, hogy
a nemteljesitd addsokat a ,,k6z0sségi szellem™ a tovabbi nemfizetésre 0sztonzi. A valtozo
pozitiv egyiitthatdja az el6z6 két valtozot kiegészitve szintén azt a nézetet tdmogatja,
mely szerint a devizahitelezés kovetkezményeit az adosok igazsagtalannak érzik, és ahol
magasabb a ko6z0sség szervezddo ereje, ott nagyobb a valdszinlisége annak, hogy az ados
tettekben is kifejezi ezt az érzését, €s felhagy a tartozas torlesztésével. E szervezddések
konkrét megnyilvanulasi formai lehetnek a kiilonb6z6 devizahiteles csoportok, amelyek
tobb esetben is a fizetéssel valo felhagyasra szolitottak fel tagjaikat.%

A felhasznalt magyarazdvaltozok koziil az alabbiak a tartozas novekedésének
alacsonyabb valosziniségével jartak egyiitt.

Ha a hitelszerzodést felmondta a pénziigyi intézmény. A szerzddés felmondasa a
tartozas birosagi kikényszeritésének (és igy a fedezet érvényesitésének, valamint a
kilakoltatdsnak) az els6 1épcsdje. Ez az allapot arra késztetheti az adosokat, hogy noveljék
adossagszolgalatukat, hogy elkeriilhessék a lakas elarverezését.

Ha atstrukturaltak a hitelt. A fizetendé addssagszolgalat atstrukturalasa konnyitést
jelenthet az ados szamara, igy nagyobb eséllyel tudja csokkenteni tartozasat. A forditott

kauzalitas problémadja itt is felmeriilhet: el6fordulhat, hogy a bankok kifejezetten csak

% Azilyen szervezetek kiterjedtségét jelzi, hogy az egyik legnagyobb kozdsségi oldalon 1évé csoport
,kedveldinek” szama 2019-ben meghaladta a 21 ezer f6t.
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azoknak nyuUjtanak kedvezményeket, akiknek eredeti helyzete sem volt teljesen
reménytelen, és mar eredetileg is fizették az adossagszolgalat egy részét. Ezesetben az
egyiitthatd negativ eldjele a bankok kivalasztasi stratégiajat, nem pedig az
atstrukturalasok pozitiv hatasat tiikrozi.%

Ha magasabb az ados jovedelme. A magasabb jovedelmii adosok esetében nagyobb
eséllyel mérséklddik a fennalld tartozas.% A forditott kauzalitas hatdsa azonban e valtozo
esetében is fennallhat: Berlinger €s szerzdtarsai (2021) felhivjak arra a figyelmet, hogy a
talzottan magas addssdg arra motivalja az adosokat, hogy ne vallaljanak kimutathaté
jovedelemmel egyiitt jaro munkat, igy esetiikben a fejezetben bemutatott adatbazisban
sem szerepel jovedelem.

Az dtlagos négyzetméterdrak névekedése az ados telepiilésén 2008 és 2014 kozott.
A lakaspiaci arak emelkedése csak a modellek egy részében, és csak 5 vagy 10 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikans, de jellemzdéen inkdbb negativ eldjellel. Tehat ahol
nagyobb mértékben emelkedtek az arak (vagy inkabb kisebb mértékben csokkentek) 2008
¢és 2014 kozott, ott ez inkabb a tartozas csokkenése irdnyaba hatott, de nem jelentds
mértékben. Ezt az magyardzhatja, hogy az adoésok tudatdban voltak annak, hogy
ingatlanjuk értéke relativ értelemben emelkedik, és ez 0sztonzést jelentett az ingatlan

megtartasara vonatkozo erdfeszitéseikhez.

%1 Az is torzitast okozhat, ha az atstrukturalas a vizsgalt 2014 és 2015 januarja kozotti id6szakban
tortént, és adossagelengedést is tartalmazott. Ebben az esetben a tartozasnévekedést kifejez6 valtozonk és
az atstrukturalas kozotti negativ kapcsolat egyértelmiien fennall, de nem az iigyfél javuld torlesztési
képességét tiikrozi. Ezt a torzitast azonban minimalizalja, hogy (1) egyrészt az atstrukturalasok zome a
vizsgalt idOszak el6tt kovetkezett be, (2) masrészt az ligylet adossagelengedéssel egybekotott atalakitasa
meglehetdsen ritkan alkalmazott megoldas volt a bankok részérdl (Dancsik €s szerzétarsai 2015).

92 A jovedelem szerepeltetése a modellben két valtozo révén tortént. Egyrészt, mivel az addsok egy
részére nem allt rendelkezésre jovedelemadat, erre egy kétértékii valtozoval kontrollaltunk; masrészt a
jovedelem logaritmusat folytonos valtozoként is szerepeltettiik a modellben. Utdbbi valtozd esetében a
logaritmussa alakitas el6tt a jovedelemmel nem rendelkezdk esetében 1 forintra allitottuk a jovedelmet,
hogy ne kelljen kihagynunk ezen adatpontokat sem a becslésbol. Az emiatt okozott bizonytalansagot
kezeltiik azzal, hogy a becslést elvégeztiik csak azon adodsokra is, ahol rendelkeztiink a jovedelemre
vonatkozo informacidval. A valtozo egyiitthatoja ebben az esetben is szignifikans és negativ elgjeli volt.
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4. tablazat A logisztikus regressszio becslési eredményei késedelmi
kategorianként, eredményvaltozd: 1 = nétt, vagy nem valtozott a tartozas, 0 = csokkent

a tartozas
Maavardzé véltozsk 90-180 napja 181-360 napja 360-720 napja 720+ napja
. késedelmes késedelmes késedelmes késedelmes
% %k %k % % % % % %k %k k.
Szabad felhasznalasu dummy 0.471 0.229 0.120 0.345
(-0.058) (-0.0509) (-0.0508) (-0.0305)
-0.604*** 0.308*** -0.679*** -0.355%**
Felmondott dummy
(-0.184) (-0.0897) (-0.0601) (-0.0459)
. s 0.0631*** 0.0647*** 0.0723*** 0.0924***
Tarsadalmi téke
(-0.0241) (-0.02) (-0.0223) (-0.0118)
* * % % % *kk
NPL addsok aranya a teleptilésen >313 4.382 7:240 3.822
(-2.807) (-2.49) (-2.806) (-1.442)
ook ok _ _ ok ok
Atstrukturalt dummy 0.0903 0.250 0.097 0.508
(-0.0619) (-0.0535) (-0.0606) (-0.0447)
2014. januari tartozas / felvett 1.183%** 0.685*** 1.040%** 0.768***
hitelésszeg (-0.0974) (-0.0821) (-0.0812) (-0.0375)
0.875* 0.932** 0.967** 1.711%**
Van-e jovedelme dummy
(-0.446) (-0.383) (-0.432) (-0.244)
. . -0.0596* -0.0719*** -0.0694** -0.135%**
2014-es éves jovedelem logaritmusa
(-0.0314) (-0.0267) (-0.0302) (-0.0175)
LTV 0.0153*** 0.0125*** 0.000638 0.0140***
(-0.00132) (-0.000993) (-0.000953) (-0.000627)
k% k. % %k — %k % % %k k-
LTV 100 felett dummy 1.394 0.962 0.520 0.540
(-0.222) (-0.192) (-0.215) (-0.113)
_ * kK _ * %k * %k N * 3k
LTV * 100 feletti LTV dummy 0.0123 0.00942 0.00698 0.00517
(-0.00194) (-0.00161) (-0.00172) (-0.000973)
Atlagos négyzetméterar valtozasa a 0.0000588 -0.00358** -0.00232 -0.00237**
telepulésen 2008 és 2014 kozott (-0.00209) (-0.00166) (-0.00187) (-0.0011)
A11c P . L -0.0304 0.114 -0.263 -0.0278
Allaskeres6k aranya a telepllésen
(-0.246) (-0.207) (-0.221) (-0.122)
Bank dummy Igen Igen Igen Igen
-4.361*** -2.103*** 0.621%** 1.152%**
Konstans
(-0.208) (-0.174) (-0.182) (-0.123)
Megfigyelések szama 8688 11171 17381 73195

Megjegyzés: zardjelben a standard hibak. Forras: Sajat szerkesztés.
415 Konkluzio

Az alfejezetben a hazai problémas jelzaloghitel-kovetelésekre vonatkozodan
vizsgaltam, hogy mitdl fiigg az, hogy az addsok egy meghatarozott idészakban — 2014
januarja és 2015 januarja kozott — képesek és hajlandoéak voltak csokkenteni fennallo
tartozasukat. A kérdést vizsgalata teleptilésszintli valtozokkal kiegészitett mikroszintii
adatokon, logisztikus regresszioval tortént.

Az eredmények szerint a tartozasok novekedését egyrészt a tilzott eladosodottsag
karakterisztikai befolyasoljak. A magasabb hitelfedezeti ardny, és az alacsonyabb
jovedelem ceteris paribus magasabb eséllyel jartak egyiitt a tartozasok novekedésével
vagy valtozatlansagaval. Ugyanebbe az iranyba hat, ha az adds tobb eltartottért felelds,

ami szintén a jovedelmi helyzet kifeszitettségét jelezheti.
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A szlik értelemben vett pénziigyi szempontokon tal a becslési eredmények azt
sugalljak, hogy az adosok viselkedését — fizetési hajlanddsagat — egyéb tényezok is
befolyéasolhatjak. Kisebb valosziniiséggel torleszti az addssagat az az ados, akinek a
felvett hitelosszeghez képest tobbszordsére emelkedett a tartozasa, illetve aki fogyasztasi
célbdl adosodott el. Ugyanigy hat az is, ha ardnyaiban tobb nemteljesité ados lakik az
adott telepiilésen, ami a tarsadalmi kapcsolatok potencidlis szerepére mutat ra. A
tarsadalmi toke hatdsanak vizsgalata érdekében harom telepiilésszintli valtozo
(vélasztason vald részvételi ardny, ezer fore jutod civil szervezetek szama, felsdfokt
végzettséggel rendelkezOk ardnya) kombinéciojaként fékomponens-elemzéssel
képeztiink telepiilésszintii valtozot, amely szignifikans és pozitiv egyiitthatoval szerepelt
a becslésekben. Ez arra utal, hogy a , k6z0sségi szellem” inkabb a nemfizetés irdnyaba
terelheti az adosokat. A tartozas tovabbi novekedése iranyaba hatott az is, ha mar relative
régebb ota késedelmes az ligyfél. Az egyiitthatok nagysagat dsszehasonlitva azonban
Osszességében kimondhato, hogy elsdsorban a talzott mértéki eladdsodottsag lehet a
késedelemben maradas f6 oka, mig az egyéb tényezdk csak a probléma kisebb részét
magyarazhatjak.

4.2 A valtozo kamatozas kockazatai a forintositast kovetéen

A devizahitelek 2014-es®® forintositasat kovetden az érintett allomany kamatozasa
a 3-havi forint bankkozi kamatlabhoz lett kotve. Ezzel az éven beliil valtozo
kamatperidodust jelzaloghitelek aranya és allomanya is jelentésen megemelkedett a
lakossagi hitelportfolion beliill, azaz a haztartdsi adosok érdemi része — a
jelzaloghitelallomany akkori allapot szerint kozel 70 szazaléka — ettdl kezdve érzékennyé
vélt a forintkamatok valtozasaval szemben (MNB 2021c).%

A kamatkockazat azonban éveken keresztiil kedvezd iranyban realizalodott ezeknél
az adosoknal, akik 2015 és 2021 kozott 6sszességében jelentds mértékben profitaltak a

kamatldbak valtozasdbol.®® A kamatkockazat elsé igazi tesztjét a 2021-es és 2022-es év

% A forintositas technikai értelemben csak 2015 els6 negyedévében tortént meg, azonban a
forintositasi torvény mar a 2014-es torlesztorészleteket is rogzitette a késdbbi forintositasi arfolyamon, igy
az intézkedés praktikusan mar ekkor megvalosult.

% A forintositasi térvény igy tovabbra is kamatkockazatnak tette ki az addsokat, azonban ellenkezd
esetben — ha a hitelek kamatozasat rogzitette volna — a konverzi6 a bankrendszer szamara jelentett volna
sokkszer(i kamatkockéazat-novekedést. E konverzio fedezési igénye a kamatderivativak piacan jelentds, egy
id6épontban ¢€s egy iranyban felmeriild keresletet indukalt volna, ami a kamatswapok arat is megnovelte
volna. A torvény azonban lehetdvé tette, hogy az addsok csokkentett koltségek mellett valtsak ki
tartozasukat (akar fix kamatozasu hitellel), de ezzel a lehetdséggel csak csekély hanyaduk (megkdzelitéleg
1,5 szazalékuk) élt.

% A forintositas pillanatdban a 3-havi BUBOR értéke 2,1 szdzalék volt, ami mar ebben az évben
1,35 szazalékra, majd 2017-re gyakorlatilag 0 szazalékra csokkent. A BUBOR ezt kdvetden elsd izben 2021
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jelenti, mely soran a korabbi 0 kozeli referenciakamat-szintekhez képest rovid 1d6 alatt
mintegy 16-17 szazalékpontos kamatemelkedés volt megfigyelhetd.

Az alfejezet els6 részében amellett érvelek, hogy mikdzben ez a kamatemelkedés
egyes adosoknak jelentGs fesziiltséget okoz, rendszerszinten kézel sem jelent akkora
kockazatot, mint amekkorat a devizahitel-allomany jelentett 2008-ban. A forintositas ota
eltelt 7 évben az allomany volumene is jelentésen mérséklodott, amivel parhuzamosan a
kamatkockazat legfobb forrasa, a hatralévo futamidé is érdemben csokkent.

Az alfejezet ezt kovetd részében felmérem, hogy mekkora tér allhat rendelkezésre
arra, hogy a valtozo kamatozésu hiteleket az addésok mas hitellel valtsak ki. A becslés
eredményeképp kapott arany arra vonatkozéan adhat kozelitést, hogy kik azok az adosok,
akik a becslés idejére érvényes hitelpiaci kondiciok mellett jobb feltételek mellett
kaphatnak hitelt, mint a régi hiteliik folydsitasa idején. Ez az ardny kozelitéssel szolgalhat
arra is, hogy — semleges kockazatérzékelés esetén — az adosok mekkora része esetében
lehet racionalis megfontolni a valtozd kamatozasu jelzéloghitel rogzitett kamatozast
hitellel torténd kivaltasat.

4.2.1 A kockazat mértéke és amortizaciéja 2015 és 2021 kozott

A valtozo kamatozas rendszerszintli kockdzata alapvetden két tényezotdl fligg: a
fennallo, kamatkockazattal érintett allomany nagysagatol, és a torlesztOrészletek
egységnyi kamatlab-valtozasra vald érzékenységétdl. Utobbi tényezd a hitelek
atlagidejétol fiigg, ami pedig annuitasos hitelekrél 1évén szo, jelentds mértékben® a
hatralévé futamido fiiggvénye.

A forintositas idépontjaban mintegy 3 ezer milliard forintnyi jelzaloghitel-allomany
(MNB 2016) kamatozasa lett hozzakotve a 3-havi BUBOR-hoz. A valtozo kamatozast
hitelalloméany nagysagara csak 2016 végétdl érhetd el ténystatisztika, de az éven beliili
kamatperidodust jelzéloghitelek volumene még ekkor is meghaladta a 2800 milliard
forintot. Ez az allomany nem csak a forintositott hitelekb6l all, hiszen 2009 januarja és
2021 vége kozott a forintositastol fliggetleniil is Gsszesen mintegy 1464 milliard forint
kezdeti hitelosszeggel rendelkezd, éven beliil valtoz6 kamatozast lakashitel-szerzodést

kotottek a hazai hitelintézetek.

soran emelkedett tartésan 1 szdzalék folé, a 2021. juniusban elinditott jegybanki kamatemelési ciklussal
parhuzamosan.

% Az 4tlagidd fligg az adott hitelek hitelkamatlabanak nagysagatol is, azonban a jelzaloghitelekre
jellemzd kamattartomanyon beliil ennek sokkal kisebb a jelentésége, mint a hatralévo futamidonek, igy a
tovabbiakban is csak utobbival foglalkozom.
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A forintositast kovetden fennallo valtozé kamatozasu hitelallomany 2021 év végéig
jelentdsen mérséklodott. 2021 év végén mintegy 1520 milliard forintnyi jelzéloghitel
rendelkezett legfeljebb egy éves kamatperiodussal. E hitelek allomanyon beliili aranya a
volumennél is nagyobb mértékben csokkent (18. dbra), tekintettel arra, hogy az Gjonnan
folydsitott lakéshitelek idokdzben teljes mértékben eltolodtak a hosszabb ideig rogzitett
kamatozasu termékek iranyaba (errdl részletesebben lasd az 5.2 és 6.1 fejezetet).

Mikozben az allomany csokkenése elsdsorban a rendszerszintli kockazatok miatt
relevans, az egyes adosok kamatkockézata szempontjabol kiemelkedéen fontos hatralévo
futamidd tekintetében is kedvezd tendencidk voltak megfigyelhetéek. Mikozben 2014-
ben a még €16, hitelintézeteknél 1évé valtozd kamatozasu jelzaloghitel hatralévo
futamidejének medianja 12 év volt, ez 2021-ban 7 és 8 év kozott alakult.®” Természetesen
fontos hangsulyozni, hogy mikdzben a hatralévd futamidd szerinti eloszlds markdnsan
balra tolodott a két idépont kdzott (19. dbra), még 2021-ben is érdemi szamu szerz0dés
talalhato az eloszlas jobb szélén, ahol egy kamatemelésnek nagyobb a parcidlis hatasa a
torlesztorészletre.

Az 1 kibocsatasu lakashitelek hosszabb kamatrogzités irdnyaba torténd eltolodasa
nagymértékben segitette az éven belill valtoz6 kamatozasu hitelek atlagos futamidejének
csokkenését, hiszen a jellemzden leghosszabb futamiddvel rendelkezé 0j folyositasoknak
nem volt lehetdsége ,felfrissiteni” ezt az 4allomanyt, igy az megfeleld iitemben

amortizalodhatott.

9 A csokkenés értelemszeriien ennél is nagyobb lenne, ha az id6kozben megsziind szerzédéseket is
figyelembe vennénk, nulla vagy negativ hatralévo futamiddvel. A hatralévo futamid6 mérséklodését 2020-
2021-ben lassitotta a fizetési moratorium bevezetése is, mely program esetében a torlesztorészletek
fizetésének sziineteltetésének az ara a futamid6 hosszabbitasa volt (részletesen lasd a 6.3. alfejezetet).
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18. abra A jelzéloghitel-alloméany kamatperiodus szerint
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Forras: MNB (2021c).

A fennallé hitelallomany az allomany amortizacidéjan és a hatralévé futamidd

csOkkenésén til is tobb tényezd mérsékli:

A median fenndllo téketartozas kériilbeliil 3 millio forint, igy a kamatlabak
emelkedésének torlesztorészletre gyakorolt hatasa kezelheto nagysdgu. EQy
hipotetikus, 100  bazispontos kamatemelés median hatdsa a
torlesztorészletekre a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek esetében 1400
forint. A valtozo6 kamatozast haztartasi hitelszerzédések 90 szdzaléka (mely
szerzOdésekhez a hitelallomany 54 szazaléka tartozik) esetében a
torlesztOrészlet valtozas mértéke egységnyi kamatldb-emelkedés hatasara
kisebb mint 4 ezer forint. A lakashitellel rendelkezd addsok jellemzden a
tarsadalom jovedelem szerinti felsobb deciliseibe tartoznak, igy ez a
tobbségiik szamara kigazdalkodhat6 osszeget jelent.

Volt mar ennél joval magasabb is a torleszté. A véltozd kamatozasu
jelzaloghitelallomény érdemi részét (46 széazalékat) kitevd forintositott
devizahitelek esetében csokkenti a kockdzatokat, hogy — ahogy korébban is
kifejtettem — ezen hitelek esetében az addsok 2015 el6tt (a devizahiteles
elszdmolast és az alapkamat 2,1 szizalékrol 0,6 szazalékra csokkentését

megel6ézéen) a jelenlegi torlesztOrészletnél nomindlisan 4tlagosan
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koriilbeliil 30-35 szazalékkal magasabb torlesztorészletet is képesek voltak
fizetni.

Az elmult hat évben folyositott hiteleket mar meghatarozott minimum
jovedelem mellett folyositottak a bankok. A 2015 6ta folyositott valtozd
kamatozasu hitelek esetében (2021-ben a valtozé kamatozasu hitelallomany
38 szazaléka) mérsékli a kockazatokat, hogy ezek a hitelek mar az MNB
adossagfék-szabalyai szerint, megfelelé jovedelemmel rendelkezd
tigyfeleknek kertiltek folyositasra (errdl részletesen lasd a 6.1. alfejezetet).

Mikozben a  torlesztok  inkabb  csokkentek, a  bérek  inkabb
emelkedtek. Mindkét csoport esetében kedvezden hat, hogy az elmult évek
bérndvekedése mérsékelte az addssagszolgalat relativ — jovedelemhez
viszonyitott — nagysagat. 2014. december és 2020. december kozott 77
szazalékkal novekedett az atlagos nettod bér (az atlagos redlkeresetek pedig
tobb mint 50 szazalékkal emelkedtek), mikdzben a valtozd kamatozasa

hitelek torlesztorészletei csokkend tendenciat mutattak.

19. dbra A jelzaloghitel-allomany eloszlasa hatralévo futamid6 szerint 2014-ben és
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4.2.2 A kamatkockazat csokkentési lehetéségei piaci alapon hitelkivaltassal®®

A kamatkockazat kivédésének egyik eszkoze, ha az ados rogzitett kamatozasu
hitellel refinanszirozza valtozé kamatozasu adossagat. Az alfejezetben szerepl6 {6 kérdés
az, hogy 2018-ban piaci alapon mekkora tér allhatott rendelkezésre arra, hogy a rogzitett
kamatozasu hitelek fennall6 alloményon beliili aranya hitelkivaltasok révén emelkedjen.
Bar ahogy korabban is emlitésre keriilt, az 0j kibocsatas kamatozas szerinti szerkezete
abba az iranyba mutat, hogy az allomany ,,magatol is” egyre inkabb a hosszabb tavra
rogzitett kamatozast hitelek irdnyaba tolodik, ez a valtozas az ardnyokat tekintve az
allomany méretébdl fakadoan csak fokozatosan megy végbe. A jelenlegi koriilmények
kozott az éven tal rogzitett hitelek allomanybeli ardnya havonta atlagosan mintegy 0,5 —
1 szazalékponttal emelkedik. Ezt az litemet gyorsitand az, ha a felvett ) (rogzitett
kamatozasu) hitelek célja nagyobb volumenben lenne a korabbi (véaltozd kamatozasu)
hitelek végtorlesztése. Az alfejezetben bemutatott becslést az a kérdés motivalta, hogy
vajon mekkora tér lehet piaci alapon az adosok szamara arra, hogy a vadltozo kamatozasi
hiteleiket rogzitett kamatozdsura cseréljék.

Az, hogy az adds szamara megéri-e a valtozd kamatozasu jelzaloghitelét rogzitett
kamatozasu hitellel refinanszirozni, rendkiviil komplex kérdés, ami mindenekel6tt fligg:

(1) a kamatrogzitésnek megfelel forraskoltség feletti felar nagysagatol a két termék
esetében,

(2) a hitelkivaltas koltségeitol,

(3) az addés kockazatérzékenységét6l, vagyis, hogy mekkora ,hasznossagot”
tulajdonit a torlesztérészletek valtozatlan jellegének,

(4) az ados kamatvarakozasaitol, amely adott esetben eltérhet a piaci varakozasoktol,
melyeket a kamatswapok ara tiikroz,

(5) az ados pénziigyi tudatossagatol, vagy annak hianyatol, ami még abban az esetben
is megakadalyozhatja a hitelkivaltast, ha erre egyébként pénziigyileg lenne
lehetdség.

A rendelkezésre allo adatok nem engedik meg, hogy e szempontok koziil
mindegyikkel foglalkozzunk. A fejezetben igy els6sorban az elsé és a masodik
szempontot érintem, ¢és a hitelkivaltdsi lehetOségek darazasi szempontbdl torténd

értékelésére torekszem.

% A hitelkivaltas lehet8ségeit boncolgato alfejezet EI-Meouch Nedim Martonnal kézds munka
megallapitasait tartalmazza. Részletesen lasd Dancsik — EI-Meouch (2019).
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A Konkrét kutatdsi kérdés a kovetkezd: hany olyan valtozd kamatozast
jelzaloghitel-szerz6dés van, amelyet oly méddon lehet kivaltani egy madsik valtozo
kamatozasu jelzaloghitel-szerzédéssel, hogy a hatralévd futamido alatt az alacsonyabb
kamatfelarbol szarmazo nyereség ellensulyozza a hitelkivaltas egyszeri koltségeit? Bar a
becslést valtozd kamatozasu hitelek adatbazisan végezziik, azzal, hogy a becslés
kozéppontjaban a felarak szerepelnek, az igy kapott arany nagysdgrendi indikacioval
szolgalhat arra vonatkozoan is, hogy a rogzitett kamatozasu hitelekkel tortéeno
hitelkivaltasra piaci alapon mekkora tér dallhat rendelkezésre. Eredményeink
kiterjesztésével természetesen implicit modon feltételezziik, hogy (1) az ados
kamatvérakozédsa megegyezik a piac varakozésaival, azaz (2) a forraskoltségekben 1évo
kiilonbséget hajlando megfizetni, (3) a bank ugyanolyan felar mellett hajlando6 valtozo és
rogzitett kamatozasu kivalté hitelt folydsitani.

A fentiek soran targyalt jelenérték vagy ,haszon” kiszamitdsa sokkal nehezebb
lenne, ha valtozé kamatozasu hitelek rogzitett kamatozast hitel segitségével torténd
kivaltasat akarnank értékelni. Mig egy valtozo-valtozo kivaltas, vagy egy fix-fix kivaltas
esetén a kamatok elmozdulasanak hasonlo hatdsa van a régi és az 0j hitel pénzaramlasaira,
és igy a kiilonbozet megkozelitéleg allandé marad, a valtozdo és a fix hitelek
Osszehasonlitasakor szamolnunk kell a varatlan kamatsokkok lehetéségével, illetve azzal,
hogy az ad6és mennyire kockazatkeriild vagy épp kockéazatkedveld, azaz mennyire
szeretné elkeriilni a varatlan kamatsokkok hatasait.%

Mivel az adosok kockézati étvagyarol nem all rendelkezésilinkre informacio, ezt a
kérdést direkt mddon nem elemezziik. A becslés soran igy lényegében azt vizsgaltuk,
hogy a vdltozo kamatozasu hitellel rendelkezé ados ki tudnd-e vdltani a hitelét
pénziigyileg kifizetodo modon (a kockazatokat és a tobbi szempontot figyelmen kiviil
hagyva) egy mdsik valtozé kamatozasu hitellel.1® A becslési eredményeket azonban
véleményem szerint (és figyelembe véve a korabban hangstlyozott implicit

feltételezéseket) értelmezhetjiik kiterjeszten: ha a becslés alapjan az ados kaphat ilyen

9 Példanak okaért a 2018 el6tt folydsitott jelzaloghitelek esetében az éven tal rogzitett kamatozasu
hitelek IRS feletti felara joval magasabb volt, mint a valtozé kamatozasu hitelek révid bankkozi kamat
feletti felara. Ez arra utal, hogy a hazai lakossdg prémiumot volt hajlandé fizetni a torlesztorészletek
valtozatlansadgaért cserébe, amihez vélhetden a devizahitelezés soran szerzett negativ tapasztalatok is
hozzajarultak (részletesen lasd a disszertacid 5.1 és 5.2 fejezetét).

100 Az éven tal rogzitett kamatozast hitelek forraskoltség feletti felaranak korabbi, tilzott mértéke
szintén amellett szo6l, hogy e hiteleket ne szerepeltessiik a becslében. Ennek oka, hogy ha a mintaba e
hiteleket is belevennénk, akkor a becslés soran az aktualis helyzethez képest tilbecsiilnénk a kivalto felarak
mértékét.
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valtoz6 kamatozasu hitelt, akkor hasonld feldr mellett rogzitett kamatozasu hitelt is fel
tud venni, vagyis potencialisan csokkenthetné refinanszirozassal kamatkockazatat. Ezzel
a kiterjesztéssel atlagosan semleges kockazati étvagyat'® feltételeziink, ez alatt azt értve,
hogy az addsok csak a kamatkockazat fedezésének piaci arat (vagyis az IRS és a BUBOR
kiilonbségét) hajlandok megfizetni a kamatkockazat fedezéséért. Ha kockdzatkeriilok az
tigyfelek, akkor ezzel alabecsiiljiik a tényleges hitelkivaltasi lehetoségeket, ha
kockazatkedvelok, akkor pedig tulbecsiiljiik azokat. A rogzitett kamatozasu hitelek
korabbi magas felara arra utal, hogy az iigyfelek hajlandok prémiumot fizetni a
biztonsagért (vagyis kockazatkeriilok), de a hazai pénziigyi kultira nem mentes az
azonnali elénydk tulértékelésétdl sem. Utobbi hajlam afelé mutat, hogy az addsok az
aktudlisan kisebb torlesztorészlettel jaro terméket valasztjak, ami viszont inkabb a — nem
feltétlen tudatos — kockdzatkedveld attitlidre utalhat. Osszességében tehat nehéz
megallapitani, hogy a kockazatsemlegesség feltételezése miatt mely irdnyba torzithat a
becslés kiterjesztése.

A témaval foglalkozo szakirodalom tobb kérdést is felvet, amelyeknek egy része a
haztartasok dontési helyzetével, masik része pedig a kamatkockazat és a kamatozés
modjanak makrogazdasagi kdvetkezményeivel foglalkozik. A haztartdsok szempontjabol
a hitelkivaltas jelenértékét sszesen négy tényez6 hatarozza meg (Follain — Tzang 1988):
(1) a hitelkivaltas egyszeri koltségei, azaz a régi hitel eldtorlesztési dija és az uj hitel
felvételéhez kapcsolodd adminisztracios koltségek, (2) az iddtartam, amin keresztiil az
ados tartani szeretné a jelzaloghitelét (praktikusan a hatralévo futamidd), (3) a régi és az
uj hitel kamatladba kozotti kiillonbozet, €s (4) az eldtorlesztési dij €s a kamatfizetések
adovonzata.9? A haztartasoknak dontésiik soran két kérdést kell értékelniiik: egyrészt azt,
hogy a hitelkivaltassal elérhetd nyereség jelenértéke pozitiv-e (azaz a kivaltod hitel
alacsonyabb pénzaramlasai kompenzaljak-e a hitelkivaltas soran felmeriild koltségeket),
masrészt pedig, hogy ez a jelenérték adott idopillanatban maximalis-e, vagy megérné még
varakozni egy késobbi id6pontig a hitelkivaltassal (Agarwal és szerzétarsai 2016). Utobbi
szempont azért Iényeges, mert bar lehetséges, hogy a hitelkivaltas jelenértéke pozitiv, de

a kivaltassal az ados elveszti azt az opcidt, hogy egy még jovedelmezdbb hitelkivaltast

101 Bz igaz nem csak az adosokra, de a bankokra is, akik szdmdra szintén nem feltétlen kozombos,
hogy valtozé vagy rogzitett kamatozasti eszkozoket vesznek a mérlegiikre. A hitelintézetek a
kamatkockazat kezelése, illetve a kapcsolodo 1I1. pilléres tokekovetelmények miatt a valtozd kamatozasu
hiteleket részesithetik elényben.

102 Egyes orszdgokban a kamatfizetések és az el6torlesztési dij levonhatdk a fizetett adobol, ami
befolyasolhatja a dontési szituaciot. Magyarorszagon azonban nincs hasonl6 adovonzata a kamatfizetésnek.
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hajtson végre tovabbi varakozast kdvetden. Tobb tanulmany is felhivja arra a figyelmet,
hogy az adésok nem feltétlen jol dontenek a hitelkivaltasi szitudciokban, és mindkét
elkdvetheto hiba jellemz0 rajuk: egyrészt tehat eléfordul, hogy nem valtjak ki a hiteliiket
annak ellenére, hogy nyerhetnének az tligylettel (Bajo — Barbi 2018), masrészt az is
gyakori, hogy nem optimalis idOpontban hajtjak végre a hitelkivaltast (Chang — Yavas
2009; Agarwal et al. 2016).1%3

Fontos hangsulyozni, hogy a korabbi szakirodalom jellemzden azzal a kérdéssel
foglalkozik, hogy mikor éri meg egy fix kamatozasu ligyletet egy masik fix kamatozasu
tigylettel refinanszirozni. Ez a kérdés joval kevesebb problémat vet fel, mint az, hogy
mikor éri meg valtozo kamatozasu iigyletet fix kamatozasura cserélni, ebben az esetben
ugyanis az ados kockazatérzékenysége is kiemelt szerepet jatszik, ami viszont nehezen

megfigyelheté valtozo.1%

Ahogy a 2. fejezetben mar részletesen bemutattam: a
haztartasok valtozo és rogzitett kamatozas kozotti valasztdsa az 0j hitelek esetében a
szerepl6k korlatozott racionalitasara mutat ra. A szakirodalom tapasztalata Szerint a
haztartasok nem prudensek, ha a kockéazatok felmérésérol van szo, és sokkal inkabb a két
terméktipusra jellemz6 aktualis kamatlab-kiilonbozet determinalja dontéseiket!® (Koijen
et al. 2009; Ehrmann — Ziegelmayer 2014; Badarinza et al. 2018; Basten et al. 2018), nem

pedig a futamid6é egészén varhatd pénzdramlasok nagysaga. Ezekkel a kérdésekkel a

fejezetben bemutatott konkrét becslés soran azonban nem foglalkozok. 1%

103 Az optimalis refinanszirozasi rata kiszdmitdsanak modjardl szdmos egyéb tanulmény is
rendelkezésre all, azonban ezek a fejezetben szerepld gazdasagpolitikai természetii kutatdsi kérdés
szempontjabol kisebb relevanciaval birnak. Az elméleti modellekkel kapcsolatos szakirodalom attekintését
lasd Agarwal et al. (2013) és Agarwal et al. (2016) tanulmanyaiban.

104 Pellandini-Simanyi — Banai (2020) rimutat, hogy Magyarorszigon az adosok érdemi része annak
ellenére vett fel rendkiviil kockazatos hiteleket, hogy alapvetden elutasitd a kockazatokkal szemben. Ez azt
tiikkrozi, hogy a hazai lakossag nem tudja jol felmérni a pénziigyi termékek kockazatat. Ezt MNB (2019b)
is megerdsiti kifejezetten a kamatozassal kapcsolatban: a hazai hitelfelvevék szamara 2019-re ugyan
nagyon fontossa valt az, hogy a hitelek kamatlaba rogzitett legyen, azonban arr6l rendkiviil kevés ismerettel
rendelkeztek, hogy mit jelent a kamatkockazat, a kamatperidodus, illetve konkrét példak alapjan is
nehézséget okozott szamukra megallapitani, hogy pontosan milyen kamatozasu termékkel allnak szemben.

195 Ehhez a tendencighoz az is hozzajarulhat, hogy a hitelek teljes hitelkoltségét kifejezé mutatd
(THM) szamitasa soran a valtozé kamatozasu termékek esetében biztos jov6beni informaciok hianyaban a
futamido egésze soran a kezdeti kamatlabbal kell szamolni, ami emelked6 hozamgdrbe esetén a tényleges
koltségeket szinte biztosan alabecsiili (Berlinger 2017).

106 Bar a disszertacio alapvetéen a haztartdsok helyzetével foglalkozik, a kamatozas kérdése azért is
relevans, mert a jelzaloghitelek kamatozasanak jellemzé moddja a bankrendszer mérlegére is jelentOs hatéast
gyakorol. Az eurozénaban példaul azon orszagokban, amelyekben a rogzitett kamatozasu jelzaloghitelek
terjedtek el, a bankok jellemzden magasabb kamatkockézatot vallalnak, tehat nem fedezik teljes mértékben
a kamatpoziciojukat (ECB 2018; Hoffimann et al. 2018). igy, bar az eladésodott haztartasok védve vannak
egy kamatemelés hatisai ellen ezekben az orszagokban, a bankok szaméara a kamatemelés a
jelzaloghiteleken elért profit csokkenésével jar. Albertazzi és szerzotarsai (2018) ramutatnak a tékepiaci
adottsagok fontossagara is: azon orszagokban, ahol a hosszu lejaratl, rogzitett kamatozasu forrasbevonas
intézményi struktiraja fejlettebb, jellemzden magasabb a rogzitett kamatozasu hitelek aranya. Basten et al.
(2018) pedig azt talalja, hogy a bankok aktualis kamatkockazata is nagyban befolyasolja a fix és valtozo
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4.2.3 A hitelkivaltassal elérhetoé nyereség becslése

A fejezetben bemutatott becsléssel célunk az, hogy a fennallé valtozé kamatozast
jelzaloghitelek esetében kivalasszuk azokat a hiteleket, amelyek esetében pénziigyileg
kifizet6do és realis lehet a hitel kivaltasa. A kivaltas modellezése sordn az elérhetd adatok
tikrében egy masik valtozé kamatozasu jelzdloghitellel torténd refinanszirozast
vizsgélunk. Az elemzés soran két f6 szempontot mérlegeliink és hasonlitunk Ossze
egymassal:

o cgyrészt az adost egyszeri koltségek terhelik, amelyek az 1j hitel felvételével,
valamint a régi hitel végtorlesztésével kapcsolatosak,

e masrészt az 0j hitel jovobeni pénzaramlasai kiilonboznek a korabbi hitel varhato
pénzaramlasaitol. A két pénzaramlas jelenértéke kozotti kiilonbség mutatja azt,
hogy az ad6s mennyit nyer (esetleg mennyit veszit) a hitel kivaltasa révén.

A fentieket az alabbiak szerint foglalhatjuk Gssze:

n (Ce—C)

PVl = _Cklvéltés + Zt=1 (1+,rt)t

()

':cr_rigi_cr_ Jj}

e ahol PVi az i-edik szerzddés hitelkivaltasanak

PV = —Chipsieis + Xi=1
jelenértékét,

Crivaias @ kezdeti koltségeket,

Ct és C'trendre a régi és 0j hitelbdl fakadoé pénzaramlast jeloli a t idépontban,

I a t idészakra jellemz6 diszkontratat (amely az 1. és t. idszak kozotti forward
hozamok szorzataval egyenl?),

n pedig a hatralévd idészakok szamat jeloli.

Az tgylet jelenértéke akkor pozitiv, ha a pénzaramlasok (torlesztérészletek)
kiilonbségébdl szadrmazd nyereség jelenértéke meghaladja a hitelkivaltas egyszeri
koltségeit. A forward hozamokat a 2018. jinius végi bankkozi spot hozamok alapjan

becsiiljiik. Erre az idépontra emelkedé hozamgorbe volt jellemz6 (20. abra).

kamatozasu hitelek kinalati kondicioit: ha a bank a kamatkockazatanak nyilasat érzékeli, akkor igyekszik
a kockazatok csokkentését lehetévé tevd terméktipus felé terelni az iigyfeleket, akar a kindlati
kamatkondicidk modositasaval, vagy az iigyfél altal preferalt kamatperiddus helyett rovidebb (vagy
hosszabb) periodus felajanlasaval. A hitelallomany kamatozasanak modja egyben a monetaris politika
transzmisszios mechanizmusanak mitkodését is befolyasolja (Calza et al. 2013). Azokban az orszdgokban,
melyeket a valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek nagyobb aranya jellemez, a monetaris politikanak nagyobb
hatasa van a realgazdasagi folyamatokra. Ippolito et al. (2018) is megerdsiti ezt a mar fennalld vallalati
hiteleken keresztiil bemutatva, hogy a valtozo kamatozas miatt egy monetaris politikai valtozas gyorsabban
hat a vallalatok beruhazasi dontésére és likviditasara. A tanulmany ezt a valtozé kamatozas csatornajanak
nevezi (floating rate channel).
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20. abra A kiilonbo6z6 futamidejii bankkozi spot hozamok 2018. junius 29-én
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Megjegyzés: 2018. junius 29-i BUBOR ¢és BIRS fixingek alapjan. Forras: MNB.

A pénzaramlasok pozitiv kiilonbségét elsdésorban a kivalto hitel révén a futamidd
alatt elérhetd kamatfeldr csokkenés indokolhatja. Alacsonyabb felaru kivalto hitel esetén
az igy elérhetd nyereség annal nagyobb, minél hosszabb a hitel hatralévo futamideje. Egy
rovid hatralévé futamidejii hitel esetében a havi adossagszolgalatok kiillonbségén nem tud
annyi nyereséget elérni az tligyfél, hogy ,.ki tudja termelni” az egyszeri koltségeket. A
hatralévd futamidd €s a hitelkivaltas révén elérhetd nyereség kozott tehat pozitiv irdnyt
Osszefliggés van.

Az elérhetd nyereség értelemszeriien fligg a hitelkivaltas egyszeri koltségeitdl. Ha
a hitelkivaltas folyamata koltségmentes!®’, akkor a legkisebb mértékii felarcsokkenés
mellett is nyereséges a hitelkivaltas, ellenben magas egyszeri koltségek mellett nagyobb
felarcsokkenésre van sziikség. Az egyszeri koltségek nagysaga és az elérhetd nyereség
kozott tehat negativ iranyu 6sszefliggés all fenn.

Az egyszeri koltségek egy része (eldtorlesztési dij, folyositasi jutalék, kozjegyzoi
dij) az eldtorlesztett/felvett hitel 6sszegétdl fiigg, mig mas része (foldhivatali dij, zalogjog
bejegyzése) attdl fliggetlen (5. tdblazat). A nomindlisan rogzitett koltségek miatt a

nagyobb szerzOdéses Osszegen alacsonyabb felarcsokkenés is kompenzalja az egyszeri

107 Természetesen a hitelkivaltds nem csekély adminisztracios igénye miatt (MNB 2018c szerint a
hitelkivaltas idéigénye megkozelitéleg 30—40 nap) ebben az esetben is fellépnek nem pénzben felmeriild
,koOltségek”, ezekkel azonban nem szdmolunk az elemzés soran.
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koltségeket. Tehat a fennallo tartozas Osszege €s a hitelkivaltas révén elérhetd nyereség

kozott szintén pozitiv 6sszefliggés van.

5. tabldazat A hitelkivaltas soran fellép6 koltségtipusok Magyarorszagon 2019-ben

Jellemzd a banki
Koltség megnevezése Koltség osszege
kedvezmény
Adasvételi szerzodés benyujtasa
11 100 Ft Nem
a foldhivatalhoz
Ingatlanértékelés 30 000 Ft Igen
Kozjegyz6i okirat kiallitasa ~50 000-150 000 Ft Igen
Zalogjog bejegyzése 17 100 Ft Nem
Folyositott 6sszeg 1
Folyésitas Igen
szazaléka
El6torlesztett 6sszeg 1
Végtorlesztés/El6torlesztés Nem
szazaléka
Koltségek dsszesen (10 millid
] ] 393 000 Ft -
forintos hitel)

Megjegyzés: A kozjegyzOi okirat kiallitdsa esetében egyedi, szerzddés szintii
kozjegyzoi dijakat szamolunk, de a szamitasi mod bonyolultsaga miatt (1épcsdzetes alap-
¢és szerzOdésosszegtdl fliggd dij, koltségatalany) ezt nem részletezem a tdblazatban. A
szamitasok a kozjegyzdi dijak (tobb alkalommal elhalasztott valtoztatast kovetd) 2019.
julius 1-t61 hatalyos nagysagaval szamolnak. Forrds: Dancsik — EI-Meouch (2019).

A fenti kapcsolatok szemléltetéséhez az alabbi gorbék nyujtanak segitséget (21.
abra). A gorbék azt mutatjak meg, hogy rogzitett hitelfeltételek (10 millié forintos
fennall6 toke, 2,8 szézalékos felar) mellett, kiilonb6zd hitelkivaltasi koltségek esetén
adott futamidejii hiteleknél legalabb mekkora feldrcsokkenésre van sziikség ahhoz, hogy
az adosnak megérje kivaltani a hitelt. Tehat a gorbén 1évo pontokra kozelitden teljesiil,
hogy

(Ce—C)
Ckivéltés = Z?=1 ﬁ (8)
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21. abra 2,8 szazalékos felara, 10 millio forintos hitel kivaltasa esetén kozombos
felarcsokkenés a hatralévo futamido fiiggvényében kiilonbozo egyszeri koltségek

mellett
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Hatralévé futamidd (honap)

128 200 Ft —158 200 Ft —258 200 Ft
358 200 Ft —392 653 Ft —458 200 Ft

Megjegyzés: A fiiggbleges tengelyen a felar csokkenése, a vizszintes tengelyen a
hatralévo futamid6 hossza lathato. A vonalak a hitelkivaltas kiilonb6zo egyszeri koltségei
mellett mutatjdk azt, hogy az egyes hatralévé futamiddk esetében mekkora
felarcsokkenésre van sziikség az egyszeri koltség , kitermeléséhez”. Forras: Dancsik —
El-Meouch (2019).

A becslési stratégia a fentiek tiikrében a kovetkezd:

1) Kiszamoljuk, hogy a 2004 és 2014 kozott!%® folyositott valtozé kamatozasu
hitelek jelenleg milyen felarral rendelkeznek, mely 1épéshez sziikségiink volt a
bankok altal 20042009 kozott folyositott hitelek esetében alkalmazott kezelési
koltség becslésére; 00

2) A 2015 és 2018 kozott folyositott valtozd kamatozast hitelek mintajan
megbecsiiljiik, hogy a kiilonb6z0 jellemzdkkel bird hitelekre jelenleg milyen felar

108 A 2015 utan folyositott valtozd kamatozasi jelzaloghitelek esetében nem becsiiliink felarat, mivel
azt feltételezziik, hogy a tényleges felar jobban leirja a valosagot, mint amit becsiilni tudnank az adott
szerz6désre vonatkozoan.

109 Az aktualis kamatlibakra vonatkozéan ugyan birtokunkban vannak szerzédésszintii adatok,
azonban a forintositott hitelek a fogyasztonak nyujtott hitelrél sz016 térvény egy korabbi, mar nem hatalyos
verzidja alapjan keriiltek szerz6désre, igy a kamatlabon kiviil egyéb koltségek is az adossagszolgalat részét
képezik. Ezek kozil a legjelentésebb az tigynevezett kezelési koltség, ami a legtobb bank esetében nem
elhanyagolhatd tételt jelentett. A becslés elsé 1épéseként igy korrigaljuk a kamatlabakat a kezelési
koltségekkel, amelyhez a tiz legnagyobb bank mar nem folydsitott, deviza (és forint) alapt jelzaloghitelekre
vonatkozo6 kondicios listaiban talalhato kezelési koltségeket vettiik figyelembe. Mivel a pontos kezelési
koltségek szerzddéstipusonként eltérhetnek egyazon bankon beliil is (pl. normal vagy kedvezményes
kezelési koltség, ill. kezelési koltség nélkiili hitelek), igy a becslésben emiatt mindenképp torzitas 1ép fel.
Emellett feltételezhetd, hogy a kondicios listdban szerepld kezelési koltség kategoridk ellenére
igyletszinten eltérhettek ettdl a bankok, igy a becslés vélhetden ez okbol is torzitast tartalmaz.
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jellemzs. Egyuttal e 1épés részeként megbecsiiljiik a kozelmultban folyositott
hitelek felarat befolyasold tényezok felarra gyakorolt parcidlis hatasat;

3) A 2004 és 2014 kozott folyositott hitelek egyes jellemz6i és az el6z6 pontban
megbecsiilt egyiitthatok/felarak segitségével megbecsiiljiik, hogy e hitelek addsai
2018-ban milyen felar mellett kaphattak volna hitelt;

4) Megvizsgaljuk, hogy a jelenlegi felar és a kivalto hitel becsiilt felara kozotti
kiilonbozet elegend6-e ahhoz, hogy az fligylet hatralévé futamideje alatt
kompenzalja az adost a hitelkivaltas egyszeri koltségeiért;

5) Végezetiil egyéb olyan potencialisan kizaro tényezoket (korabbi nemteljesités,
magas ¢életkor, magas hitelfedezeti mutatd, alacsony jovedelem) is
megvizsgalunk, amelyek megakadalyozhatjak a hitelkivaltast.

Fontos kiemelni, hogy a bemutatott szamitasok csak és kizarolag arrél szolnak,
hogy a jelenlegi szabalyozds mellett piaci alapon nagysagrendileg hany szerzddés
esetében éri meg pénziigyi szempontbdl a hitelkivaltas, ami kozel sem jelenti azt, hogy
ezen adosok (1) tudatdban vannak ennek a lehetdségnek, és (2) hajlandoak is kihasznalni
azt. Ahogy a fejezet bevezet6ben is emlitettem: a forintositast kovetéen az adosok az
eldtorlesztési dij teljes elengedése mellett valthattak volna ki hiteleiket, azonban 2015

végéig mindossze 45 milliard forint értékben kotottek kivaltd szerzodéseket, ami a

potencialis allomanynak alig masfél szazaléka volt.11°

4.2.4 Felhasznalt adatok és médszertan

A becslésekhez a hitelintézetek mérlegében 1évo lakossagi hitelszerz6dések adatait
szerzddésszinten tartalmazd adatbazisokra tamaszkodunk. Rendelkezésre allnak a
Ko6zponti Hitelinformécidos Rendszer 2018 maésodik negyedévére vonatkozo adatai,
amelyekhez anonimizalt médon hozza lehet kotni a Magyar Nemzeti Bank L11 koda
adatszolgaltatasabol szarmazo hitelkockéazati adatokat (jovedelemaranyos torlesztorészlet
mutatd, hitelfedezeti mutatd), valamint a Nemzeti Add és Vamhivataltol kapott
személyijovedelemado-bevallasokbol szarmazo adatokat.

Az adatbazist megtisztitjuk a sz€élsdséges értékektol, amelyhez a legtobb valtozo
esetében az 1. €s 99. percentilist vettiik viszonyitasi alapnak. Az adatok tisztitasa és a mar
eredetileg is hianyzo adatok kovetkeztében a jovedelmi és adostarsi viszonyokat nem
tartalmazd elemzésben 361 252 db jelzadloghitel-szerz0dés szerepelt, mig az eldbbi

adatokkal is dolgozé modszereink 288 893 db megfigyelés figyelembe vételével

110 Bajo — Barbi (2018) hasonlo jelenségrél szamol be Olaszorszagbol: bar 2007-ben gyakorlatilag
teljes mértékben eltorlésre keriiltek a refinanszirozashoz tartozo egyszeri koltségek, a hitelkivaltassal €16
adosok aranya minddssze 13 szazalék volt a modositast kovetd nyolc és fél évben.
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késziiltek.!'? Végsé eredményeinket mindenhol a teljes halmazra vetitjik, igy azok a
379 852 db, 2004-2014 kozott folyositott valtozod kamatozasu jelzaloghitelszerz6déshez
képest mutatjak a kivalthatosagi aranyt és az egyéb megoszlasokat.12

A kivalto hitelek felaranak becslését a 2015 els6 és 2018 masodik negyedév kozott
folyositott valtozd kamatozasu jelzaloghitelek mintajan végezziik, amely a legsziikebb
bankrendszeri minta esetében 77 713 db szerz6dés alapjan késziilt. A 6. tablazatban és a
7. tablazatban a folyositas idopontja szerint ketté bontva lathatok a felhasznalt jellemzok
leird statisztikdi, egyrészrél a 2004-2014 kozott folyositott hitelekre vonatkozoan,
amelyek az elemzési halmazt jelentették, masrészrol a 2015. januar—2018. junius kozott
folyositott hitelekre vonatkozoan, amelyek a kivaltasi felar meghatarozasaban jatszottak
utobbiak esetén a szerz6déskotés idopontjaban jellemzo értékek voltak a mérvadok.

6. tablazat A 20042014 kozott folyodsitott valtozd kamatozasu jelzaloghitel
szerzddésekhez tartozo valtozok leiro statisztikai

Valtozé Atlag Median |Széras | Minimum | Maximum
Felar*
(szizalékpont) 4,56 4,36 1,74 0,07 15
Ko;om‘pos felar kiilonbség 4,75 1,47 10,02 0,20 59.25
(szazalékpont)
Fennall6 toketartozas
(FY) 4534 396 | 3 142 305 |4 860 102 1 99 300 000
2ijraléva e 9,46 8,85 562 | 0003 | 31,60
Jovedelem adostarsanként

, 3211436|2594197|2320615| 166 256 |25 000 000
(éves, Ft)
Adostars

v 0.48 0 0,50 0 1
(f5)

sk sk

Eletkor 46.05 45 8,46 12 89
(¢v)
Szerzdéstipus*** 0.48 0 0,50 0 1

Megjegyzés: *A 2004-2009 kozotti szerzédések esetén kezelési koltséggel korrigalt
felar. **Ha adostarsak is kapcsolddtak az ligylethez, akkor az ados és addstarsak atlagos
életkoraval szamolva. ***Szerzddéstipus esetében 0 jeloli a lakascéli, 1 a szabad
felhasznalasu jelzaloghitel szerzédéseket. Forras: Dancsik — EI-Meouch (2019).

11 Az elemzésbe bevont szerz6dések szamat a 20042009 kozotti szerz6dések esetében tovabb
csokkentette, hogy csak a tiz legnagyobb bank esetében korrigaljuk kezelési koltséggel a felarakat.

112 Mindezek a forintositott hitelek esetén rendre 237 819 db, 187 167 db megfigyelést jelentettek
az egyes elemzéseknél, esetiikben a teljes vizsgalati halmazt 250 525 db megfigyelés tette ki, igy az
eredményeket és megoszlasokat erre a statisztikai sokasagra aranyositjuk fel.
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7. tablazat A 2015. januar—2018. junius kozott folydsitott valtozo kamatozasu
jelzaloghitel szerzodésekhez tartozo valtozok leird statisztikai

Valtozo Atlag Median Széras | Minimum | Maximum
Felar
(s=dzalékpon) 3,38 2,91 1,32 0,08 15
(SIZSTZOdeSOSSZ‘“'g 7925319 | 6500000 [5544318| 150043 | 30000 000
Eredeti futamidd | 7 gp 1505 6,59 1,02 31,00
(év)
Jovedelem
adostarsanként 3084491 | 3124783 |2956716| 200105 | 25000 000
(Ft)
Adostars

. 0,53 1 0,50 0 1
(f3)
stz 39,60 39 8,89 16 83
(év)
Szerzédés-tipus** 0,20 0 0,40 0 1

Megjegyzés: *Adostars esetén atlagos €letkorral szamolva. **Szerzédéstipus esetében 0
jeloli a lakascélu, 1 a szabad felhasznalasu jelzaloghitelszerz6déseket. Forrds: Dancsik —
El-Meouch (2019).

A becslés soran tehat — az el6z0 fejezetben ismertetett fobb dsszefliggések alapjan
— azt vizsgaljuk meg, hogy az egyes adosok kaphatnanak-e olyan kivalto hitelt, amellyel
elegendd felarcsokkenést tudnak elérni ahhoz, hogy a hatralévdé futamidd alatt
kompenzalja 6ket az egyszeri koltségekért. A becsléshez a kovetkezokre volt sziikségiink:

e ajelenleg fizetendd felar (vagyis a hitelkoltség és a 3-havi BUBOR kiilonbsége),
e egy Uj hitellel elérhetd felar,
e a fennall6 toke nagysaga,
e ahatralévd futamidd nagysaga,
e a hitelkivaltas koltsége.
A becslés soran a legkomolyabb felmeriil6 probléma, hogy nem tudjuk kdzvetleniil

megfigyelni azt, hogy a mar hitellel rendelkez6 adosok jelenleg milyen kamatok mellett
kapnanak 0j hitelt. Mivel a kivaltd hitelhez tartozo kamatfelar nélkiil nem lehet
meghatarozni, hogy milyen feldrcsokkenést érnének el az addsok a hitelkivaltas soran,
igy kiilonféle statisztikai modszerek segitségével kivaltasi felarakat becsliink minden

szerzOdésre vonatkozoan. Az elérhetd adatbazisokban rendelkezésre allé informacidok
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azonban igy is joval sziikebbek voltak, mint amit a bankok felhaszndlnak az 4razasi
dontés soran, igy a becslés érdemi bizonytalansagot tartalmaz.

A modellezés célja tehat alapvetéen egyfajta ,.elorejelzés”, a 2015 és 2018 kozott
hitelt felvevok adatain becsiilt modell segitségével prediktalunk a mar fennallo hitelek
esetében egy hitelkivalto felarat — még ha ez utdbbi az esetek dontd tobbségében nem is
lesz megfigyelhetd valtozo. A becslés bizonytalansagait mérséklendd négy kiilonb6zo
becslési megkozelitést is alkalmazunk. Ennek egyrészt robusztussagi oka van, masrészt
igy Ossze lehet vetni az egymast kiegészitd, kiilonbozd eldnyoOkkel, hatranyokkal
rendelkez6 becslések eredményeit. A becslésekben alapvetden kiilon kezeljiik a lakascéli
¢s a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek allomanyat. A négy becslésben a kivalto hitelek
felarat az egyszeriitdl a komplex felé tartva az alabbi modszerekkel kozelitjiik.1*

Bankrendszeri atlagfelar modszer. A legegyszeriibb megkozelités szerint a 2015.
januar—2018. augusztus kozott folyositott, valtozd kamatozast jelzaloghitelek
hiteltipusonként vett atlagfelarat hozzarendeljiik minden 2004-2014 kozott folyositott,
valtozd kamatozasu jelzaloghitel szerz6déshez (kiilon a lakascélu, és kiilon a szabad
felhasznalasu termékekhez), és ezt vessziik kivaltasi felarnak. E becslésben azzal az
egyszerlsitd feltételezéssel ¢€liink, hogy minden jelzaloghitellel rendelkezé ados a
kozelmultban jellemzé — lakascélu hitel esetén mintegy 3 szdzalékpontos, szabad
felhasznalasu hitel esetében kozel 4,4 szazalékpontos — atlagos felar mellett juthatott
volna 2018-ban hitelhez.

Felar alapu eloszlas mddszer. Kiszamitjuk kiilon-kiilon a lakascéli ¢és a
szabadfelhasznalast jelzaloghitelekre a 2015. januar-2018. janius kozott folyodsitott
valtoz6 kamatozast hitelek felar szerinti eloszlasat percentilisekre bontva. Az igy kapott
felarakat hozzarendeljiik kiilon a 2004-2009 k6z6tt, majd a 2010-2014 kozott folyositott,
hitelcél szerint kiilonvalasztott, valtoz6 kamatozasu jelzaloghitel szerzédések megfeleld

115 &g ezt vessziik kivaltasi felarnak. E becslés soran tehat

felar szerinti percentiliseihez,
azzal a feltételezéssel ¢éltiink, hogy az adds az Gjonnan folydsitott hitelek esetében is az

eloszlas hasonl6 pontjan helyezkedne el, mint a korabban folyositott hitelek felar szerinti

113 Hozza kell tenni azt is (a mogdttes motivaciot is figyelembe véve), hogy amennyiben a fix
kamatozasi hitelekre vald attérés nagysagrendjét szeretnénk felmérni, akkor a potencialisan eltérd
hitelkockazat miatt a felar is valamelyest eltérhet a két kiillonboz6 termék esetében, azonos adds esetében
is. Ezzel a kérdéssel azonban részletesen nem foglalkozunk.

114 A modellezés tekintetében tovabblépési iranyt jelenthet — és késébbi kutatas alapjaul szolgalhat
— a fejlettebb gépi tanulasos modszertanok, illetve training, validacios és teszt adatbazisok alkalmazasa.

115 A 2004-2009 kozotti hitelek esetében a kezelési koltséggel korrigalt felarak alapjan képezziik a
percentiliseket.
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eloszlasdban, vagyis a tobbi addshoz viszonyitott, arazas (kockazat) szerinti relativ
pozicidja nem valtozott az elmult években.

Median felar modszer. E mddszer esetében a banki kondicids listak alapjan azzal a
feltételezéssel éliink, hogy a kamatlabat/felarat elsésorban az adods jovedelme!!® és a
felvett hitelosszeg hatarozza meg. Ennek megfelelden e két dimenzion beliil kategoridkat
képeziink mindkét hiteltipusra vonatkozoan, és e kategoriak metszetében vizsgaljuk meg
a2015. januar és 2018. junius kozott folyositott jelzaloghitelek median felarat (8. tablazat,
9. tablazat,). E median értékeket bankrendszeri szinten és bankonként is megképezziik.

8. tablazat Median felarak (szazalékpont) a 2015. januar—2018. jinius kozott folyositott
valtozo kamatozésu lakascélu jelzaloghiteleket tekintve jovedelem és szerz6désosszeg

szerint
Eves jovedelem (Ft)
600 000 —|2 400 000 —|4 8000007 7200000~ | g w10 g _
2400000 |4800000 |200000 9 600 000
0 B 4,13 413 413 413 413
500 000 ' ' : : ,
500 000 —
2 000 000 3,90 3,61 3,48 3,18 3,09
2 000 000 —
4000 000 3,09 3,06 2,91 2,91 291
Szerz6désossze 4 000 000 —
(Ft) ® 16000000 2,91 291 2,91 2,90 2,65
6 000 000 —
8 000 000 2,91 291 2,91 2,71 2,57
8 000 000 —
10 000 000 2,91 2,91 2,90 2,65 2,50
10 000 000 — 291 291 2.66 257 241

Forras: Dancsik — EI-Meouch (2019).

116 Az adatbéazisban csak az SZJA-kételes (bevallott) jovedelemrdl allt rendelkezésre informacio,
igy a jovedelemadat nem tartalmazza sem a szocialis transzferek, sem a nyugdijak értékét, tovabba az
esetleges fekete jovedelmekrél sincs informacio.
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9. tablazat Median felarak (szazalékpont) a 2015. januar—2018. jinius kdzott

folyositott valtozo kamatozasu szabad felhasznalasu jelzaloghiteleket tekintve

jovedelem és szerzddésosszeg szerint

Eves jovedelem (Ft)
600 000 —|2 400000 —|4800000-7|7200000-— 9 600 000
2 400 000 4 800 000 |200 000 9 600 000 -
0 -l 518 5,18 5,18 5,18 5,18
500 000 ' ' ' ' '
500 000 -
2 000 000 5,86 5,39 478 4,83 4,26
2 000 000 —
4000 000 5,62 5,16 476 4,40 4,26
Szerzodésossze 4 000 000 —
s g 6 000 000 5,31 4,79 4,54 4,34 3,98
6 000 000 —
8 000 000 4,79 4,72 441 4,01 3,87
8 000 000 —
10 000 000 4,64 4,39 4,18 3,85 3,66
10 000 000 — 4,26 4,10 3,95 3,74 3,58

Forrds: Dancsik — EI-Meouch (2019).

A hitelek fennall6 tartozéasa, valamint az ados jovedelme szerint képzett kategoriak
alapjan a régi hitelekhez is képesek vagyunk kivaltasi felarakat” rendelni. Osszesen
haromféle felarat rendeliink az egyes szerzdédésekhez:

1) minden szerz8désnél a sajat bankjanal elérheté median felarat,

2) a sajat bankjanal és a teljes bankrendszerben elérhetd median felar koziil az
alacsonyabb felarat,

3) valamint a legkedvez6bb felari bank medién felarat.

Ezzel az elkiilonitéssel a hitelkivaltas gyakran ad hoc jellegét tudjuk szamitasba
venni: az elsé valtozatban az ligyfél csak a sajat bankjanak ajanlatat veszi figyelembe, a
masodik valtozatban a sajat bankjan kiviil még ,,néhany bankét”, amit a bankrendszeri
atlaggal kozelitlink, végiil a harmadik valtozatban alaposan megversenyezteti a bankokat
¢s a legjobb felarti ajanlat mellett dont. Iranyad6 eredménynek azt a kivaltasi aranyt
vehetjlik, amely a sajat banki ¢€s teljes bankrendszeri becslés koziil a kedvezobb felarat

veszi alapul (2. modszer), igy a becslések eredményeit 6sszegz6 12. tablazatban és 13.
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tablazatban is ennek eredménye szerepel, mig a masik két becslés eredményét kiilon, a
14. tablazatban lathatjuk.

Linearis regresszio modszer. A negyedik modszer soran lineéris regresszidval
becsiiljiik meg a bankok arazasi fiiggvényét. A becsléshez a 2015. januar-2018. junius
kozott folyodsitott, valtozé kamatozasu jelzaloghitelek mintajat hasznaljuk fel.
Célvaltozénk a 3-honapos BUBOR feletti felar volt, mig magyardzo valtozoként a
szerzOdéses Osszeg logaritmusat €s ennek négyzetét, a futamiddét és négyzetét, az
tigylethez tartoz6 adosok ¢és addstarsak atlagos jovedelmének logaritmusat, az adosok €s
adostarsak atlagos életkorat és ennek négyzetét vessziik figyelembe, tovabba binaris
valtozokkal kontrolldlunk az adostars jelenlétére, valamint a szerzddés tipusara.

A becsléseket bankrendszeri szinten, valamint bankonként is elvégezziik, OLS-
regressziok futtatasaval. A bankrendszeri modellt megbecsiiljiik ugy is, hogy a folyositd
bankokra binaris véltozokkal kontrollalunk, valamint e kontrollvaltozok nélkiil is.2” fgy
Osszesen 12 modellt kapunk.

A teljes bankrendszer modelljeinek becsiilt koefficiensei a 10. tablazatban
lathatok.'® A modell altal becsiilt egyiitthatok irdnya az intuicionak, valamint a korabbi
tanulmanyok (Aczél és szerzdtarsai 2016; Mérd ¢és Vagd 2018) altal becsiilt
modelleredményeknek is megfelel. Itt ismét fel kell hivni a figyelmet a becslésbdl fakado
bizonytalansagokra (kiilondsen a bankszintli modellek esetében), amelyek elsésorban az
elérhetd adatok sziik korébdl fakadnak. A modellek magyarazoerejét azonban a kutatasi
kérdés szempontjabol — és kiilondsen annak titkrében, hogy a becslési eredményeket csak
portfolidszinten tartjuk relevansnak — 9sszességében elegendének tarthatjuk.

10. tablazat A bankrendszeri mintan becsiilt lineéris regressziok output tablai

1) )
Célvaltozo: Célvaltozo:
Valtozok BUBOR feletti felar  BUBOR feletti felar
Ln(Szerz6désosszeg) —1,966*** —2,264***
Ln(Szerzédésdsszeg)? 0,0508*** 0,0633***
Futamidé —0,00657* 0,0117***
Futamidé? 0,000499*** —0,000196**

17 A bankonként futtatott regressziok esetében lényegében azt engedjiik meg, hogy az egyes
szerzddéses jellemzok felarra gyakorolt parcialis hatdsa bankonként eltérd legyen, mig a banki fix hatassal
becsiilt bankrendszeri modell esetében erre nincs lehetdség. Utobbi modellben az egyedi banki jellemzdket
a bank dummy-k fejezik ki, azonban az egyéb valtozok parcialis hatisa egységes minden intézmény
esetében.

118 A kiilon-kiilon banki regressziok output tablait adatbizalmassagi okokbol nem szerepeltetjiik
eredménytablazatunkban.
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) )

Célvaltozo: Célvaltozo:

Valtozok BUBOR feletti felar BUBOR feletti felar
Ln(J6vedelem/adostarsak szama) —0,301*** —0,264***
Adostars —0,134*** —0,134***
Eletkor ~0,0300%** —0,0159***
Eletkor? 0,000365*** 0,000209***
Szabad felhasznalasu jelzaloghitel 1,506*** 1,451***
Bank dummy Nem Igen
konstans 26,48*** 26,47***
Megftigyelésszam 77713 77713
R? 0,336 0,441

Megjegyzés: A banki indikator valtozokat csak a (2)-es egyenlet tartalmazza,
melyek becsiilt koefficienseit adatvédelmi okokbol nem szerepeltetjiik a tiblazatban. ***
p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05. Forras: Dancsik — EI-Meouch (2019).

A modellek megbecslését kdvetden a becsiilt egyiitthatok €s a korabban folyodsitott
valtozd kamatozasu hitelekrél rendelkezésre allo informaciok felhasznalasaval | kivaltod
hitel” felarakat prediktdlunk a régi allomany szerzddéseihez. A kiilonbozé becslési
formak eredményeit kihasznalva ez esetben is meg tudtuk adni adésonként a sajat banki
»ajanlatot”, a bankrendszeri ,,atlag ajanlatot”, és a legjobb bank ,,ajanlatat”. A linearis
regresszioknal is azt a feltevést tekintettiik a valosaghoz legkozelebb allonak, hogy az
ados a sajat banki és a bankrendszeri ,,atlag ajanlat™ koziil valaszt, és a kedvezébb felarut
veszi  figyelembe hitele kivaltasanal. Ennek megfeleléen az  Osszesitd
eredménytablazatban a teljes bankrendszeri regresszios egyenlet ily modon kapott
felaraival szamolt eredményei lathatok.

Az egyes modszerek eldnyeit és hatranyait a 11. tdbldzat tartalmazza.

92



11. tablazat A kivalto hitel felaranak megbecsléséhez alkalmazott modszerek eldnyei és

hatranyai
. Median felar
Bankrendszeri Linearis
Felar eloszlas (hitelosszeg és
atlagos felar regresszioval
alapjan jovedelem
mellett becsiilt felar
alapjan)
megragadja a két legkomplexebb,
. legfontosabb , BT
A j0 ellendrzése a yen befolyasolo o ity doley o
ELONY Jo . értelmezhetd, , B lehetd legtobb
tobbi becslésnek s tényezot; . . .,
intuitiv . . 1. | relevans informaciot
outlierek kevésbé beépiti a felarba
befolyasoljak P
ugyanolyannak .
véli a régebbi és egy§b . . hagy .
, , thlségosan mostani befolyasolo bizonytalansagu
HATRANY v . . tényezoket pontbecslést ad;
leegyszertisitett felareloszlast, f - .
: igyelmen kiviil outlierek
kihagy fontos ha befolyésoljik
jellemzdket 9y yasoy

Forrds: Dancsik — EI-Meouch (2019).

A fenti modszerek szerint becsiilt , kivaltod” felarakat 6sszehasonlitotjuk a szerz6dés
aktualis — kezelési koltséggel korrigalt — felaraval, és megvizsgaljuk, hogy a kett6 kozotti
kiilonbség meghaladja-e a szerz6déshez tartozo ,k6zombds” (azaz a hitelkivaltashoz
tartozd koltségeket éppen kompenzald) felarcsokkenés mértékét. Amennyiben
meghaladja, tigy tekintjiik, hogy az adosnak pénziigyileg megéri kivaltani hitelét, mig ha
alatta maradt, akkor ellenkezdleg, nem éri meg kivaltani a tartozast.

4.2.5 Becslési eredmények

Az eredmények alapjan a 2015 eldtt folyositott teljes valtozo kamatozast
jelzaloghitelallomany mintegy 3847 szazaléka (651-803 milliard forint) esetében lehet
lehetdség pénziigyileg kifizetddd hitelkivaltasra. Szerz6désszam alapjan ez a szerzédések
20-29 szazalékat jelenti (12. tablazat).!’® Csak a forintositott hiteleket vizsgalva az
allomany mintegy 40—48 szazaléka esetében (499-603 milliard forint) lehet sz6 pénziigyi
szempontbol elényds hitelkivaltasrol, ami e szerzddések 2029 szazalékat jelenti (13.
tablazat).

A pénziigyi szempontok mellett azonban kérdéses lehet az is, hogy az ados

egyaltalan kaphat-e hitelt baArmely bankt6l. Ebben megakadalyozhatja az, ha az életkora

tulsdgosan magas, a jovedelme nem elég nagy, az tligylet aktualis hitelfedezeti mutatoja

119 Az allomanyalapu hitelkivaltasi ariny minden eredmény esetében meghaladja a szerz8désalapu
aranyt. Ennek oka, hogy a hosszabb futamideji hitelek esetében — ahol ceteris paribus jobban megérheti a
hitelkivaltas — jellemzden a fennallo tartozas is magasabb.
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til magas, vagy ha mar esett késedelembe. E szempontok szerint'?? sziikitve a sokasagot
azt kapjuk, hogy a 2015 el6tt folyositott valtozd kamatozast jelzaloghitelallomany 22—
31 szédzaléka esetében lehet realis a kivaltas (a szerzédések 13-21 szédzaléka), mig a
forintositott hitelallomany esetében ez az érték 20-28 szazalék (a szerzédések 12-19
szazaléka).

Tovabb sziikitheti a piaci alapon ténylegesen kivalthat6 hitelek korét az a tény, hogy
a fennall6 valtozo kamatozasu jelzaloghitelek kozott (azon belill is a forintositott hitelek
allomanyaban) jelentds a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek dllomanya. Mivel jelenleg
nincs érdemi kibocsatasa a szabad felhaszndldsu jelzaloghiteleknek, igy arra
vonatkozoan, hogy ezek a hitelek milyen kamatlabbal keriilnének folyositasra, kevés
informécioval rendelkeziink. Ennek megfelelden az ezen hitelcélu hitelek kivalto felaraira
vonatkozo becslések nagyobb bizonytalansagot tartalmaznak. Alapvetéen becslésiink
soran is elkilonitettik mar a két termékpiacot, de érdemes hiteltipus szerint is
megvizsgalni a ténylegesen kivalthato hitelek allomanyat. Ha széls6séges modon azzal a
feltételezéssel élnénk, hogy piaci kinalat hidnydban a szabad felhasznalast hitelek
kivaltasa egyaltalan nem lehetséges, akkor becslésiink szerint a 2015 el6tt folyositott
valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek 16—22 szazaléka lenne kivalthato (a szerzédések 12—
15 szazaléka), mig a forintositott hitelallomany 14-20 szazaléka (ami a szerzddések 9—
13 szazalékat jelenti). E feltételezés azonban véleményem szeirnt tulzo, igy f6
eredménynek a szabad felhasznaldsu jelzaloghiteleket is tartalmazo 22-31 szdzalékos
aranyt tarthatjuk.

A medién felaras és linedris regresszioval becsiilt felaras elemzés sordn az iranyado
eredményeken feliil fontos azt is megvizsgalni, hogy miként valtozik a kivalthato hitelek
allomanya (a korlatozd tényezOket mar figyelembe véve) a sajat banki, atlagos
bankrendszeri, illetve legjobb ajanlattal rendelkez6 bank ajanlata szerint képzett felarral.
Az ide tartoz6 hipotetikus modellek 2015 el6tt folyositott valtozé kamatozasu forinthitel-
allomanyra vonatkoz6 eredményei a 14. tdblazatban lathatok. Azon mddszerek esetében,
amelyekben azt feltételezziik, hogy az adds sajat bankjanal valtja ki hitelét, hasonld
eredményeket kapunk, mint azon mddszereknél, amelyek figyelembe veszik az atlagos
banki felarat is és a kedvezdbb felarral szdmolnak. A 2015 el6tt folyositott valtozo

kamatozasu jelzaloghitel-allomanyt tekintve 24-31 szazalék (407-527 milliard forint)

120 A szilird feltételek a kdvetkezOk voltak: 60 év feletti életkor, 100 szazalék feletti aktualis
hitelfedezeti mutatd, 1,5 milli6 forint alatti éves jovedelem, volt multbéli késedelembe esés.
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kozott szorddott a kivalthato dlloméany aranya, ami a szerzddések 17-21 szazalékat tette

ki. Ugyanez az arany a forintositott hitelek 21-28 szazaléka (263-355 milliard forint)

kozott alakult dlloményi szinten, amely szerzédésszam szerint a forintositott hitelek 14—

19 szazalékat jelentette.

12. tablazat A 2015 elétt folyodsitott valtozo kamatozasu jelzéloghitel-allomany
hitelkivaltasi lehetdségei

Median B
Bankrendszeri | Felar- . fe!.a r Linearis OSSZ?S
. . . | (hitelosszeg ./ becslést
atlagos felar | eloszlas . regresszioval | _.
< x és . .| figyelembe
mellett alapjan | .. becsiilt felar .
jovedelem véve
alapjan)
2015 elott
folyésitott Mrd Ft 1722 1722 1722 1722 1722
valtozé
kamatozasua 379
forinthitel- | Szerzédésszam 379 852 852 379 852 379 852 379 852
allomany
682 651 803 752 651-803
Pénziigyi Mrd Ft o o A o .
szempontbél (40%) (38%) | (47%) (44%) (38-47%)
hilt{g:lll:)lﬁ:i(;y Szerzédésszam 100215 74649 109 813 101 562 1396?1)5
0 0, 0, 0,
(26%) (20%) | (29%) (27%) (20.299%)
288 268 276 251 251-288
Egyéb Mrd Ft % % Q . 170
szemponthél (17%) (16%) | (16%) (15%) (15-17%)
nemvARAt) | dssoim| 33153 | 24968 | 29026 26178 | 2%
0, 0, 0, 0,
(9%) (7%) (8%) (7%) (7-9%)
Mrd Et 394 383 527 501 383-527
0, 0, 0, 0, _ 210
Kivalthato (23%) (22%) | (31%) (29%) (22-31%)
hitelallomany | iegm| 67062 | 49681 | 80787 75 384 4890678817‘
0 0, 0, 0,
(18%) (13%) | (21%) (20%) (13-21%)
Mrd Et 276 354 380 364 276-380
(16%) (1%) | (22%) (21%) (16-22%)
ebbdl: lakascélu
Syergidecsqm | 43903 | 45589 | 56869 51784 | S0
0 0, 0, 0,
(12%) (12%) |  (15%) (14%) (12.15%)
el (%/f) (22020) (%aﬁ/Z) (%EZ) ?3:91%
ebbol: szabad
felhasendldsi | essgim| 23159 4002 | 23918 23 600 ggogig
(6%) (1%) (6%) (6%) (1-6%)

Megjegyzés: az egyéb szempontok, amelyek megakadalyozhatjak a hitelkivaltast, a
kovetkezok voltak: multbéli késedelem, 60 ¢v feletti életkor, 100 szazalék feletti aktualis
hitelfedezeti mutato, 1,5 millié forint alatti éves jovedelem. Mind a median felar
becslésnél, mind a linearis regresszional a 2. modszer eredményeit Szerepeltetjiik a
tablazatban (regresszional a teljes bankrendszeri modell alapjan), amely a sajat és atlagos
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banki ajanlat koziil a kedvezobb feldrral szamol. Az ardnyok minden esetben az 0sszes
szerz6désen beliili aranyt jelolik. Forrds: Dancsik — EI-Meouch (2019).

13. tablazat A forintositott valtozo kamatozasu jelzéloghitel-allomany hitelkivaltasi

lehetoségei
Median )
. , felar e .. Osszes
Bankrendszeri | Felar- - Linearis ,
. . . | (hitelosszeg e becslést
atlagos felar | eloszlas és regresszioval fiavelembe
mellett alapjan | .. becsiilt felar |2 .
jovedelem véve
alapjan)
Forintositott | ).\ £y 1251 1251 1251 1251 1251
valtozo
kamatozasu
forinthitel- | ¢ . 6désszam | 250525 | 250525 | 250525 250 525 250 525
allomany
pénziieyi Mrd Et 505 499 603 563 499-603
0, 0, 0, 0, 0,
zempontbol (40%) 40%) |  (48%) (45%) (40-48%)
hilt(el;,;ll:)l;z:i(;y Szerzédésszam 65023 51279 72 731 67265 571227739{
0, 0, 0, 0,
(26%) (20%) |  (29%) (27%) (20-20%)
253 242 248 225 225253
Egyéb Mrd Ft A - A ; P
szemponthél (20%) 19%) |  (20%) (18%) (18-20%)
nem Vlfi“ha“’ Spernidessyim | 27260 21494 | 24589 22 186 2217429640’
0, 0, 0, 0,
(11%) (9%) (10%) (9%) (8-11%)
Mrd Et 252 257 355 338 252-355
0, 0, 0, 0, 290,
Kivilthato (20%) Q1%) | (28%) (27%) (20-28%)
hitellomany | ieoim| 37764 | 20785 | 48142 asos0 | 22T
0, 0, 0, 0,
(15%) 12%) |  (19%) (18%) (12 19%)
Mrd Et 173 246 249 240 173-249
il (14%) 0%) |  (20%) (19%) (14-20%)
lakdscéli Spernidéssyim | 23060 28704 | 31960 29 159 233109650‘
0, 0, 0, 0,
(9%) 11%) | (13%) (12%) (5-13%)
80 11 106 98 11-106
Mrd Ft 7 7 . A 7
ebbdl: szabad (57 ) (859 &) (=ev)
felhasznaldsi Spergidéssgim| 14703 1081 | 16182 15 920 160?;
0, 0, 0, 0,
©%) | 05%) | (6% 6% | oo on

Megjegyzés: az egyéb szempontok, amelyek megakadalyozhatjak a hitelkivaltast, a
kovetkezok voltak: multbéli késedelem, 60 év feletti életkor, 100 szazalék feletti aktualis
hitelfedezeti mutatd, 1,5 milli6 forint alatti éves jovedelem. Mind a median felar
becslésnél, mind a linedris regressziondl a 2. modszer eredményeit szerepeltettiik a
tablazatban (regresszional a teljes bankrendszeri modell alapjan), amely a sajat és atlagos
banki ajanlat koziil a kedvezObb felarral szamol. Az aranyok minden esetben az dsszes
szerz6désen beliili aranyt jelolik. Forras: Dancsik — EI-Meouch (2019).
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Amennyiben azzal a feltételezéssel éliink, hogy minden adés a legkedvezdbb
felarajanlattal rendelkezd banknal valtja ki hitelét, a kivaltasi arany joval meghaladja a
tobbi modellben tapasztaltakat. A 2015 el6tti allomany 3843 szazaléka (656—746
milliard forint), szerzédésszdmot tekintve pedig 27-32 szdzaléka valthatdo ki ezen
modszerek eredményei alapjan. A forintositott hiteleknél szintén magasabb hitelkivaltasi
arany lathatd, az allomany 35-40 szazalékanal (442—503 milliard forint) a hitelt megéri
¢és ki is lehet valtani, ami a szerzddések 25-30 szazalékat teszi ki. Ez az eredmény azt
mutatja, hogy a fogyasztoi tudatossag novekedésének jelentds hozzaadott értéke lehet a
banki verseny élénkitésében, és egyuttal a haztartasi kamatkockdzat mérséklésében is.

14. tablazat A median felar és a linearis regresszioval becsiilt felar becslési
modszereinek hitelkivaltasra vonatkozo6 eredményei a 2015 el6tt folyositott valtozod
kamatozasu forinthitel-allomany korében

Kivalthaté hitelallomany (Mrd Ft)
1. médszer: 2. modszer: 3. modszer:
S.a':it banki Sajat és atlagos Legjobb
N ¢ | banki ajanlat koziil | banki
L a kedvezobb ajanlat
Median felar (hitelosszeg és 407 527 746
jovedelem alapjan) (24%) (31%) (43%)
Teljes bankrendszeri 445 501 656
Linearis regresszio (26%) (29%) (38%)
regresszioval
becsiilt felar Egyedi 435 672
bankiregressziok (25%) B (39%)
Ossresbecsiest | 407445 501527 656746
z Véﬁy (24-26%) (29-31%) (38-43%)

Forras: Dancsik — EI-Meouch (2019).

4.2.6 Konkluzié és a kamatkockazat csokkentését célzo intézkedések

A fejezetben arra tettiink kisérletet, hogy megbecsiiljiik, hogy piaci alapon a valtozo
kamatozast jelzdloghitel-allomadny mekkora része lehet kivalthatdé pusztdn pénziigyi
szempontokat mérlegelve. A motivaciot az adta, hogy a valtozé kamatozast
jelzaloghitelek alloméanyéat tovabbra is jelentdsnek értékelhetjiik, és egy szélsdséges
kamatsokk a torlesztérészletek emelésén keresztiil szamos sériilékenyebb haztartast hoz

pénziigyileg kifeszitett helyzetbe. MNB (2019b) arra is ramutat, hogy szamos haztartas
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nincs tisztdban a valtoz6 kamatozas alapvetd fogalmaival és koncepcidjaval, ami
elérevetiti, hogy egy kamatemelés az adosok érdemi részét felkésziiletlentil érinti.

A becslés soran azt vizsgaltuk, hogy 2018-as adatok alapjan a valtozé kamatozast
jelzaloghitellel rendelkezd addsok milyen felar mellett lennének képesek felvenni egy 1j
valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelt, és hogy a felarak kiilonbsége elegendé-e ahhoz, hogy
kitermelje a hitelkivaltas koltségeit. Az eredmények alapjan ez az arany relative alacsony,
az alloméany 22-31 szazalékat teszi ki, amiben jelentds szerepe van a hitelkivaltasi
koltségek magas szintjének. Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy az adds hajlando
megfizetni a kamatrogzités jelentette forraskoltség-tobbletet a torlesztorészletek kisebb
valtozékonysaga érdekében, akkor a becsiilt arany indikacidt jelenthet arra vonatkozdan
is, hogy piaci alapon nagysdgrendileg mekkora tér allhat rendelkezésre a rogzitett
kamatozasu hitel felvételével torténd hitelkivaltasra.

Az eldzé fejezetben bemutatott eredményekbdl kiolvashatd, hogy a hitelkivaltas
koltségei, valamint a fenndllo dallomany jellemzoi tiikrében a valtozo kamatozasu
hitelallomdny érdemi része esetében nem varhato el, hogy piaci alapon, kiilso osztonzok
nélkiil, a fogyasztok tudatos hitelkivaltasa révén valtozzon a kamatozdas modja éven tul
rogzitett kamatozasra. E tekintetben problémat jelent, hogy az adosok potencialisan
alacsony pénziigyi tudatossaga és informaltsiga miatt még abban az esetben sem élnek
feltétleniil a hitelkivaltds lehetdségével, ha ezt pénziigyi szempontbol egyértelmiien
kifizetédé mddon tehetnék meg.

Az adosok rogzitett kamatozasra torténd attérésének megkonnyitése érdekében
2019. éprilisaban szabalyozoi 1épés sziiletett a Magyar Nemzeti Bank részérdl. Az MNB
ekkor ajanlast adott ki a bankok szamara, amely szerint az intézmények a sériilékenynek
tekinthetd, 10 éven tali hatralévé futamidejli valtozd kamatozasti jelzéloghitellel
rendelkezé addsokat célzottan keresik meg a rogzitett kamatozasra torténd atallas
ajanlataval. Az ajanlés alapjan a bankok csak a szerz6désmodositds soran kozvetleniil
fellépd koltségeket terhelik ra az addsra, valamint ajanlatukban nem kinalnak a szerz8dés
aktualis felaranal magasabb felarat az ligyfél szamara.

Az MNB-ajanlas tobb olyan problémat is célzott, amely potencidlisan a
hitelkivaltasok utjaban allt. Egyrészt a bankok az ajanlas alapjan fokuszaltan megkeresik
a sériilékeny (hosszu hatralévd futamiddvel rendelkezd) tligyfeleket és tajékoztatjak a
kamatkockazat jelenségérdl. Ezzel egyidOben rogzitett kamatozasti hitelkivaltasi —
pontosabban szerzédésmodositasi — lehetdséget is kindlnak szdmukra, ezzel célzott

modon novelve pénziigyi tudatossagukat. Masrészt a szerz0désmodositas révén szdmos
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hitelkivaltashoz kapcsolodo koltség elkertilhetd, ami jelentésen emeli a rogzitett kamatra
valo attérés esélyét. Harmadrészt az ajanlas jo gyakorlatnak tartja, ha a bank legfeljebb a
korabbi felarral megegyez0 felarat ajanl az iigyfélnek, és a szerzédésmodositast kvetden
csak a kamatrogzités hosszanak megfeleld referenciakamat forraskoltségtobbletét
fizetteti meg a fogyasztoval. Ezzel olyan adosoknak is kinyitja a lehetdséget a
kamatrogzitésre, akik jelenleg csak a korabbinal magasabb felar mellett juthatnanak
hitelhez. Negyedrészt a szerzédésmodositassal olyan adosok kamata is rogzitésre
keriilhet, akik 0j hitel felvételére — életkoruk, jovedelmiik vagy hitelfedezeti aranyuk
miatt — mar nem lennének képesek.

Hianyossaga az ajanlasnak, hogy egyrészt nem nyitja meg (azonban erre modja
sincsen) a hitelkivaltas lehetdségét a tobbi bank felé, hanem csak az ados jelenlegi bankja
szdmara javasolja a szerzddésmodositasi lehetdség felajanlasat. Ezzel nem nyitja meg a
verseny lehet6ségét a kivaltd piacon, ami a kikiildott ajanlatokban magasabb alkalmazott
felarakhoz vezet. Az alfejezetben prezentalt eredményekbdl kiolvashato, hogy a verseny
jelentésen eld tudja segiteni a kifizetédd6 moddon kivalthatdo hitelek aranyanak
novekedését.

Az ajanlads a fentieken kiviil sziikkorii abbdl a szempontbdl, hogy csak az
adossagfék-szabalyok hatalyba 1épése elott szerzodott hitelekre vonatkozik, pedig valtozo
kamatozast hitelek kibocsatasa 2015 utan is még évekig jellemzd volt. A 2015 utan
folyositott hitelek ,.frissebbek”, magasabb a hatralévé futamidejiik, ezért a
kamatkockazatuk 1s magasabb. Ennek tiikkrében — az addssagfék-szabalyok
kockézatcsokkentd hatasa ellenére — is érdemes lehet az ajanlas kiterjesztése a valtozo
kamatozasu hitelportf6lié ezen részére is.

Az ajanlas mindenképpen sikeresnek tekinthetd abbdl a szempontbdl, hogy
hozzajarult az addsok kamatkockazattal kapcsolatos tudatossdganak noveléséhez. A
portfolidora gyakorolt hatdsa ugyanakkor limitdlt volt: az ajanlés hatdlya ala tartozo
alloméany mintegy 6,5 szazaléka esetében valtottak az adosok rogzitett kamatozasra 2019.
aprilis és 2021. junius kozott (MNB 2021c).

A kamatkockdzat szabalyozoi eszkozokkel torténd tompitasat célozza a 2021.
decemberében bejelentett, ugynevezett kamatstop intézkedés is.*?! Mig az MNB ajanlasa
preventiv. modon igyekezett mérsékelni a kamatkockazattal érintett allomany

nagysagrendjét, a Kormany intézkedése a kamatkornyezet 2021-es emelkedésének kéros

121 782/2021. (XII. 24.) Korm. rendelet a fogyasztonak nyujtott hitelrdl sz6l6 2009. évi CLXIIL.
torvény veszélyhelyzetben torténd eltérd alkalmazasarol.
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hatasaitol igyekezett megovni a fogyasztokat. Az intézkedés eredeti formdjaban’??
lényegében eldirta, hogy a 2021 oktobere és 2022. juniusa kozott atarazodo?® hitelek
esetében ezen iddszak alatt ugy kell megallapitani a torlesztérészleteket, mintha a
referenciakamat nem valtozott volna 2021. oktdber 27-ét kovetden.

Az intézkedés a fizetési moratoriumhoz*?* hasonloan ltalanos jelleggel csdkkenti
a kockazatokat, ennek elényeivel és hatranyaival egyiitt. A program megvédi az addsokat
a torlesztorészletek novekedésétdl, és noveli a fogyasztasukat vagy megtakaritasaikat (az
érintett adosok szdmara az els6 félév soran atlagosan havi 4 ezer forint torlesztorészlet-
konnyitést jelentett, makrogazdasagi szinten mintegy 24 milliard forint kedvezményt
nyUjtva a haztartasi szektornak), mikézben a bankok szamara nagysagrendileg hasonlo
mértékl veszteséggel jar az intézkedés (MNB 2022a). A kamatkornyezet emelkedésével,
valamint a program tdbbszori meghosszabbitasaval és kiterjesztésével parhuzamosan
azonban a banki veszteségek is érdemben emelkedtek (MNB 2022c¢).

Tekintettel arra, hogy a program a disszertacio irasa kozben még folyamatban van,
igy hatasainak teljes kiértékelése még mindenképpen korai lenne. Azt azonban ki lehet
emelni, hogy a program altaldnos jellege karos lizenetet hordoz a pénziigyi tudatossag
szamara. A valtozd kamatozasu jelzaloghitellel rendelkezdk 2015 és 2021 kozott
Osszességében profitaltak azon a fix kamatozasu hitellel rendelkezé adosokhoz képes,
hogy kockazatosabb terméket valasztottak (MNB 2022c¢, 2. keretes iras). A kamatstop
intézkedés azonban még az elétt fixalta a kamatokat, hogy a valtozé kamatozast hitelek
atlagos kamatldba egyaltalan elérhette volna a rogzitett kamatozasu lakashitelek atlagos
kamatlabat. Az intézkedés azt az ilizenetet hordozza, hogy érdemesebb mindig az
aktualisan alacsonyabb torlesztorészlettel elérhetd konstrukcidt vélasztani, hiszen a
kamatkockazat realizalodasa esetén az allam korlatot szab a veszteségeknek, és

meggatolja az adosok pénziigyi fesziiltségeinek ndvekedését.

122 A kamatstop eredetileg 2022. elsd félévére vonatkozott, azonban az intézkedést a Kormany 2022.
juniusaban valtozatlan formaban egészen 2022. végéig meghosszabbitotta.

12 A pontossag kedvéért érdemes megemliteni, hogy az intézkedés csak a referenciakamathoz
kotott, rovidebb kamatperiodust jelzaloghitelekre, valamint az allomény nagysaga szempontjabol kevésbé
jelentds allamilag timogatott lakashitelekre terjedt ki. Kimaradtak ugyanakkor az intézkedés hatokorébol
azon hosszabb kamatperiodusu, piaci alapon kotott lakéshitel-szerzédések, melyek kamatforduldja épp az
érintett id6szakra esett. Ezen hitelek a rendelet egy késobbi, 2022. §szi modositasa soran keriiltek az
intézkedés hatélya ala.

124 A moratoriumrol részletesen 1asd a disszertacio 6.3 fejezetét.
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5. A hazai lakascélu hitelek arazasi kérdései az 1j hitelciklus kezdetén,

2014-t61 2017 elejéig

A lakossagi hitelek kamatlabanak nagysaga kiemelt szereppel bir a haztartasok
pénziigyi dontéseiben. A finanszirozas arat jelent6 kamatlab meghatarozza, hogy az
adossagszolgalat — adott hitelosszeg ¢és futamidé mellett — mekkora terhet r6 a
hitelfelvevore, a relative magasabb kamatlab igy haztartdsok jelentds részét tudja elzarni
a hitelfelvétel lehet6ségétol. Tekintettel arra, hogy a magyar lakossag a sajat tulajdont
ingatlanokat részesiti elényben a lakasbérléssel szemben (MNB 2016b)*?°, hazankban
kiilonosen nagy jelentdsége van a lakascélu hitelek arazasanak.

A devizahitelezést kovetden éveken keresztiil a banki hitelkinalat és a lakossagi
hitelkereslet egyidejii visszaesése volt megfigyelhetd. Az Gjonnan szerz6dott hitelek
volumenében csak 2013-2014 folyaman indult meg egy lassu élénkiilé tendencia.}?® Az
MNB jelentései ekkor rendszeresen megallapitottdk, hogy a forintban denominalt,
ujonnan szerz6dott lakashitelek haromhdnapos bankkozi kamatlab feletti atlagos felara
érdemben meghaladta az Europa egyéb térségeiben tapasztalhatd felarat (az emlitett
jelentések ekkor felarként minden esetben a lakashitelek szerz6déses 0sszeggel sulyozott
atlagos teljes hitelkdltség-mutatoja és a haromhonapos bankkozi kamatlab kiilonbségét
hasznaltdk). Bar 2014 utan az 0j lakéscélu hitelek atlagos teljes hitelkoltség-mutatdja
(THM) és a haromhonapos pénzpiaci kamatlab kozotti kiilonbség érdemben csokkent, a
felar ezt kovetden — 2015-ben és 2016-ban — is mintegy 1,6 szazalékponttal meghaladta

a régio, illetve 1,8 szazalékponttal az eurozona atlagat (22. abra).

125 pontosabban fogalmazva: a magyar lakossag jelentds része sajat tulajdonban él, azonban ez
részben a lakasbérleti piac alulfejlettségének (példaul intézményi befektetdk altal kezelt bérlakas-piac teljes
hianya) kovetkezménye is lehet.

126 Ebben a két évben a jelzaloghitelek atlagos negyedéves kibocsatasa 58 milliard forint volt.
Osszehasonlitasképpen: 2021 tébb honapjarol elmondhatd, hogy egyetlen honap alatt ennek a jelzaloghitel-
volumennek kozel a kétszerese aramlott ki a haztartasokhoz.
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22. abra A haromhonapos bankkozi kamat feletti felar nemzetk6zi 6sszehasonlitasa a
hazai pénznemben nytjtott lakascél hiteleknél

7 szazalékpont szazalékpont 7
6 - 6
5 5
4 4
3 A 3
2 2
1 A 1
0 0

——Romania = ==Szlovakia — — Lengyelorszag
— -Csehorszag ——Eurozona Szlovénia
—— Magyarorszag

Megjegyzés: THM-alapu felarak. Ujonnan folyésitott hitelek. Forrds: Aczél és
szerzOtarsai (2016).

A fejezet elsd alfejezetében az ebben az iddszakban jellemzé magas felarak
potencialis okaival foglalkozom. Az elemzés alapjan a magas felar egyik oka a rogzitett
kamatozasu hitelek relative magas aranya, és ezek tlarazottsaga, igy a fejezet masodik
rész¢ében arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy mi 6sztondzhette a lakéshitel-felvevoket
ebben az idében, hogy a hosszabb kamatrogzités mellett dontsenek, és kiilondsen, hogy
a devizahiteles tapasztalatoknak lehetett-e ebben szerepe.

5.1 Az tjonnan szerzédott lakashitelek felarat magyarazé tényezék*?’

A kamatlabak meghatarozasa komplex folyamat, amely egyarant fiigg az adott
orszag és bankrendszer intézményi hatterétdl, valamint az adott bank sajatossagaitol is
(23. dbra). A megszabott kamatlabaknak képesnek kell lennitik arra, hogy fedezzék a
bankok hitelezéshez kapcsolodo koltségeit (Button és szerzétarsai 2010), melyek koziil a
legfontosabbak a kovetkezok.

Forraskoltség. A pénziigyi intézmények tobbnyire mas gazdasagi szereplok révén
finanszirozzak tevékenységiiket, igy az altaluk kapott forrasok aranak nagy szerepe van
abban, hogy hiteleiket milyen aron folydsitjak. A forrasok ara igen eltérd lehet tipusuk,
futamidejiik és a kamatozasuk modja szerint. A hitelek finanszirozasanak legstabilabb és
altalaban legolcsobb formaja a betét vagy betétjellegii forrasok. T6bb orszagban jelentds

szerepe van emellett a fedezett kdtvényeknek is (EMF 2012), amelyek egyik fajtaja a

127 Az alfejezet jelentds részben Aczél és szerzOtarsai (2016) tanulméanyra épiil.
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jelzaloglevél. A valsag kitorése eldtt az értékpapirositas Eurdpaban is egyre nagyobb teret
kezdett nyerni (ECB 2009), azonban nem kozelitette meg az Egyesiilt Allamokban
megfigyelhetd nagysagrendet. A forraskoltségeket kiilonbozé allami szubvenciok is
befolyasolhatjak. Gyakoriak példaul a lakashitelezést tamogatd programok, amelyek
forrdsoldali kamattdmogatds formdjaban is megjelenhetnek. E tényezdk miatt igen
valdszinii, hogy a bankkdzi kamatlabakkal szamolt feldrak nemzetkdzi 6sszehasonlitasa
torzitasokat tartalmaz.

Kamatkockazat. A forraskoltséggel 6sszefiiggd, am attol elkiilonithetd kockazatot
jelent az eszk6zok és forrasok eltéré kamatozasa. Az egyes orszagok érdemben eltérnek
aszerint, hogy (1) milyen kamatozas jellemzo6 az tigyletekre, illetve (2) milyen egyéb,
egyedi jellegzetesség kapcsolddik a jelzaloghitelezés intézményéhez az adott térségben.
Példanak okaért Belgiumban, Németorszagban, Franciaorszdgban a hosszabb id6tavra
rogzitett kamatozasu iigyletek dominalnak, mig Portugdlidban, Lengyelorszadgban,
frorszagban az éven beliil atirazodé termékek. A kiilonbozé kamatozasu termékek
aranyanak iddbeli stabilitdsa is eltérd: mig bizonyos orszagokban meglehetdsen allando
ez az arany, a fogyasztok egyes térségekben aktivan valtanak a valtozd és rogzitett
kamatozasu termékek kozott annak fiiggvényében, hogy éppen melyik tlinik szdmukra
elényOsebbnek (Johansson €s szerzotarsai 2011). Ez azért fontos, mert a felar emiatt két
azonos forrasszerkezetli bank esetében példaul amiatt is eltérhet, hogy az egyik dontden
harom havonta 4tdrazodo hiteleket bocsatott ki, mig a masik tiz évre fixalt
kamatozastiakat. Ez utobbinal jelentds kockéazata van annak, hogy a tiz év soran akar
nagymértékben is emelkedik a hozamszint, ami a jovobeli forraskoltségekben
megmutatkozik. Ezt pedig figyelembe kell venni a kibocsatott hitelek kamatfelaraban.
Kockazatot jelenthet az tigyfelek el6torlesztése is, hiszen az megbontja a bank altal
kialakitott eszkoz-forrds dsszhangot, a rogzitett kamatozasu hitelek (és a hozzatartozo
forrasok) esetében a banki kamatkockéazat nyilasat eredményezheti. Ez kiilondsen olyan
orszagokban jelenthet problémat, ahol a bankvaltas és az el6torlesztés adminisztrativ
koltsége alacsony (a témarol lasd részletesen a 4.2. fejezetet).

Miikodeési koltségek. A miikodési koltségek kamatfelarra noveld hatasat szdmos
tanulmany kimutatta, kiilonb6z6 cél- €s kontrollvaltozok felhasznéalasaval (Gambacorta
2014, Valverde — Fernandez 2007). Kiilondsen a haztartasi hitelek esetében a miikodési
koltség hatdsa kifejezetten nagy is lehet, hiszen a haztartasok kiszolgéaldsa dontéen még
mindig személyesen torténik, amihez jelentds infrastruktiura fenntartasara lehet sziikség

(pl.: fickhalozat), ennek koltsége pedig megjelenik a felarakban. Eppen ezért fontos, hogy
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milyen hatékonyan hasznaljak ezt az infrastruktirat a bankok, hiszen egy jelentds relativ
koltségesokkentés (pl. a digitalizdcid eredményeként) akar a hitelfelarakban is
megmutatkozhat.

Hitelezési veszteségek. A banki miikodés természetes velejardja, hogy az addsok
egy része nem lesz képes teljesiteni az adossagszolgalatat. Az e hiteleken elszenvedett
veszteségekért a banknak a kamatfelar (illetve ennek részeként a kockézati felar) révén
kell karpétolnia magat. igy minél nagyobb a portfolion varhaté veszteség, annal nagyobb
kamatfelar valhat szlikségessé. A varhat6 veszteséget egyrészt gazdasagi fundamentumok
(munkanélkiiliség, GDP valtozasa, lakasarak alakulasa) hatarozzak meg, masrészt a jogi
intézményrendszer hatékonysaga is érdemben befolyéasolja azt. Fontos hangsulyozni,
hogy a véarhato hitelezési veszteségek szdmitasa multbeli adatokon nyugszik, ami a magas
nemteljesitd allomany hosszl tdva hatdsat eredményezheti az drazasban. Ez azt jelenti,
hogy hidba sokkal jobb a jelenleg szerz6dott hitelek mindsége, a multbeli adatok alapjan
a bank tapasztalati alapon e hiteleket is kockazatosabbnak arazhatja. A bank ugyan
bevonhat arazdsi modelljébe eldretekintd valtozokat is, azonban sok esetben az Uj
hitelciklus elején a bank rendelkezésére 4116 minta nagyrészt a valsag éveibdl tartalmazott
megfigyeléseket, igy lehetséges, hogy egy magasabb atlagos kockazati szintet ragadtak

meg e modellek!?®,

23. abra A kamatlabat meghatarozo fobb intézményi és banki tényezdk

Intézményi Banki
kornyezet koltségek

4 ) ( )
| J (U J
4 ) ( )
| J (U J
4 ) " )
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Forras: Aczél és szerzotarsai (2016).

128 F problémakdrnek a kockéazati modelleket érinté vonatkozasait részletesen targyalja Carlehed és
Petrov (2012).
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A bankok jogi kornyezetének is hatdsa van a felarak alakulasara. A jelzaloghitelek
fedezett termékek, vagyis az adds késedelme esetén a bank a hitel mogott allo ingatlan
értékesitésébol remélhet megtériilést. E megtériilés mértéke nemcsak az ingatlanarak
valtozasatol fligg, de attdl is, hogy a pénziigyi intézménynek milyen erds és mennyire
hatékony eszkozok allnak rendelkezésére a fedezetre vonatkozd jogainak
érvényesitéséhez. Amennyiben a jogszabdlyok megnehezitik a fedezetérvényesitést
(példaul lassu és koltséges végrehajtasi eljarasok, illetve egyéb adminisztrativ korlatozas
révén), akkor a bank varhatd vesztesége €s igy a kiszabott felar is magasabb lesz. A
nemzetk6zi szakirodalom mind a nettd6 kamatjovedelem (Demirguc-Kunt — Huizinga
1999), mind az uj hitelek kamatfeldranak vizsgalata (Lacven — Majnoni 2005) soran
kimutatta ezt a hatast. Jelentdsége van annak is, hogy a folyositdé banknak milyen
lehetdségei vannak a szerzddéskotést kovetden a kamatldb megvaltoztatasara.
Amennyiben a bank a futamidé barmely pontjan képes egyoldaluan modositani a
kamatlabat, ugy a szerzédéskotéskor nem kell minden jovébeni veszteséget bedraznia,
hiszen lehetésége van a rugalmas reakcidra. Ahogy arr6dl kordbban mar volt sz6 a
disszertacidban, Magyarorszagon a valsag kitorése eldtt jellemzden ilyen hitelek keriiltek
folyositasra, az ezt kovetd években azonban érdemi 1épések torténtek a fogyasztok és a
pénziigyi intézmények kozotti eréviszonyok kiegyensulyozasara.t?°

A fentieken tul a kamatlabnak tartalmaznia kell egy profitfelarat is, amelynek révén
a tulajdonosok altal elvart hozamot teljesiteni tudja az intézmény. A profitfelar mértéke
fligghet a piac szerkezetétdl, a verseny szintjétdl, az adott intézmény piaci erejétol és a
potencialis hitelfelvevok felkésziiltségétdl is. Ha a verseny intenzitdsa alacsony és a
leendd adosok pénziigyi tudatossaga €s arrugalmassaga kismértékii, akkor az erésebb
piaci szereplok a koltségeket és magas profitcélt képesek érvényesiteni a felarakban. A
verseny hatasan kiviil a menedzseri kockéazatkeriilés szintjét, az atlagos tranzakcids
nagysagot és a kamatldbak variancidjat is kiemeli Ho és Saunders (1981) tanulmanya. A
verseny megitélése azonban ellentmondasos: Maudos és de Guevara (2004) azt talalja,
hogy a ndvekvd piaci erd a szpredek csokkenésével jar egyiitt.

Az alfejezet tovabbi részében arra keressiik a valaszt, hogy Magyarorszagon milyen

okai lehetnek az ujonnan kibocsatott lakascélu hitelek relative magasabb atlagos

129 Tde sorolhaté a 2012 4prilisatol hatalyos ,,atlathatd arazasrol” szold torvénymodositas, amely
lényegesen szilikitette a bankok lehetdségeit az egyoldalu szerzodésmodositasra. Ezt a tendenciat vitte
tovabb 2015-t6l az ugynevezett ,.etikus/fair bankrendszer” szabalyozas is, amely a hitelezési feltételek
valtoztatasat csak elére definialt mutatok alapjan engedélyezi, mely mutatokat az MNB hagyja jova.
Részletesen lasd a 6.1. fejezetet.

105



felaranak. Az okok feltardsa érdekében az egyszeriibb statisztikai eszkdzokon®* tal
mikroszintii adatbazis felhasznéaldsaval lineéris regressziot is becsiiliink. Sajndlatos
modon az elérhet6 adatbazisok kdzott nincs olyan, amely az elsddleges kutatasi kérdésre
(,Miért magas nemzetkozi Osszehasonlitasban az uj lakascélu hitelek felara?”)
kozvetleniil és megnyugtatd bizonyossaggal tudna valaszt adni. A nemzetkdzi szintli
adatbazisokban csak bankrendszeri aggregatumokat lehet felhasznalni, igy se a hitelezdk,
se a hitelfelvevok Osszetételére nem tudunk kontrollalni. Az alacsony frekvencian és
relative rovid idészakra elérhetd adatok tovabb nehezitik a megbizhatd eredmények
elérését. 13!

Ennek tiikkrében stratégiank a kovetkezo: megkiséreljiik megmagyarazni a magyar
bankok 2014-2015-6s arazasi viselkedésének heterogenitasat banki és tgyletszinti
valtozok segitségével, majd a magyar mintdn azonositott fontosabb valtozokat
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is megvizsgaljuk. Ugy vélem, hogy ha egy magyar bank
valamilyen jellemz6jénél fogva magasabb felarat hataroz meg a tobbi bankhoz képest,
akkor, amennyiben a magyar bankrendszer szektorszinten e valtoz6 tekintetében eltér a
nemzetkozi atlagtol, ez a mas orszdgokhoz képest magasabb felarat is magyarazhatja.
Mindazonaltal hangsulyozom: ez a stratégia csak indikativ és indirekt bizonyitékot
szolgaltathat a nemzetkozileg magas felar vizsgélata soran, modszertani szempontbol
azonban nem jelent egyértelmii magyardzatot.

A banki hitelkinalat és a folyositott hitelek szerzédésszintli ismérveinek szpredre
gyakorolt hatasat 2014-2015 kozott rendelkezésre allo mikroszintli adatokra illesztett
linedris regresszio segitségével vizsgalom.

5.1.1 Az uj hitelek osszetételének szerepe a felar alakulasaban

Ahogy a fejezet bevezet6jében kiemeltem, az MNB publikus elemzései (elsdsorban
a Hitelezési folyamatok és Pénziigyi Stabilitasi jelentés cim{i kiadvanyok) 2015 el6tt a
lakascélu hitelek felaraként jellemzden az Osszes adott honapban szerzddott lakascélu
hitel 4tlagos THM-je és a hdromhonapos BUBOR kiilonbségét mutattak be. A lakéascélu
hitelek arazasa azonban az el6z0 fejezetben ismertetett okok miatt érdemben eltérhet

aszerint, hogy a bank az tigyfél altal fizetendé kamatlabat milyen idOtavra rogziti. A

130 p|. gsszetételhatas vizsgalata.

181 Az elérhet adatok tiikrében nem véletlen, hogy a legtobb témaban sziiletett tanulmany
célvaltozoja az eredménykimutatds nettd6 kamatjovedelem sora, és nem az 1j kibocsatdsu hitelek
kamatfelara (1d. példaul Maudos — de Guavera 2004, Demirguc-Kunt et al. 2003, Saunders - Schumacher
2000, Valverde — Fernandez 2007). Az eredménykimutatasbol valo kiindulas lehet6vé teszi banki szinti,
nemzetkdzi adatok hasznalatat, a fejezetben szerepld kutatasi kérdés szempontjabol azonban ez egy til b
kategoria, mely nem relevans informaciokat — példaul mas tipusu hitelek jovedelemhatasat — is tartalmaz.
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hosszabb id6szakra, akar 5-10 évre rogzitett kamatlabak 2014-2015-ben érdemben
meghaladtak a referenciakamathoz kotott és igy relative gyakran valtozd kamatozasu
tigyletek kezdeti kamatszintjét. Ennek f6 oka, hogy a kamatciklus aljan a gazdasagi
szereplok jellemzéen kamatlab-emelkedést varnak, igy a hosszabb tavra rogzitett
kamatozast banki forrasok koltsége is magasabb a rovidebb vagy valtozd kamatozast
forrasoknal (mint amilyen a haromhdénapos bankkdzi kamat). A hossza tavra rogzitett
kamatozast forrast vagy kozvetleniil vonhatja be a bank, vagy kamatswap segitségével
szintetikusan is eldallithatja. Ebben az esetben a kamatswap fix laba jelenti szamara azt a
forraskoltséget, amely 0sszehasonlithatd a révid bankkozi kamatokkal, mint a valtozo
kamatozasu hitelek esetében fellépd forraskoltség kozelitésével. Amennyiben a bank a
fix kamatozasi hitelt valtozé kamatozasi forrassal finanszirozza, a nagyobb
kamatkockazat indokolhat magasabb feldrat. Az 1) hitelek kamatozds modja szerinti
eloszlasat tekintve Magyarorszagon ezekben az években relative magas volt — foként a
régids orszagokhoz képest — az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek aranya (ESRB 2015,
EMF 2016).

A vizsgalt években az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek kiemelt szereppel birtak
a nemzetkdzi Osszehasonlitasban is magas felarak kialakitasaban. Mig az éven beliil
valtozd6 kamatozasu iigyletek BUBOR feletti felara ezekben az ¢években mar
megkozelitette a régid tobbi orszdganak értékét (24. dbra), az éven tal rogzitett
kamatozasti termékek haromhonapos pénzpiaci kamatlab feletti felara még joval

meghaladta azokat (25. dbra).t®

132 A fentieken til modszertani torzitast okoz, hogy az MNB-kiadvanyokban publikalt felarak THM -
alapuak, igy érzékenyek a hitelszerzodések atlagos futamidejére. A teljes hitelkoltség-mutato és a kamatlab
kozotti kiilonbséget a kamaton kiviili koltségek (jellemzden folydsitasi- €s hitelbiralati dij, kezelési koltség)
okozzak, melyek rovidebb futamidd esetén jobban megndvelik a szazalékban kifejezett teljes hitelkoltséget.
Magyarorszagon 2013-ban 15 év volt az atlagos futamid6, ami a legkisebb volt az EU orszagai kozott. A
régidbol Romania és Lengyelorszag 25-26 éves atlagos futamidével rendelkezett ekkor (ESRB 2015). A 10
évvel alacsonyabb futamidd megkozelitdleg 0,1 szdzalékpontos novekedést okoz a hazankra jellemzd teljes
hitelkdltség-mutatoban. Hasonl6 hatasa van annak is, ha az egyéb koltségek a felvett hitelosszeg aranyaban
magasabbak (pl. nominalisan rogzitett dijak és kisebb atlagos hitelosszeg esetén), azonban erre
vonatkozoan nem rendelkeziink nemzetkozi szinten elérhetd informacidval.
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24. dbra Even beliil valtozo kamatozasu, hazai pénznemben nyujtott hitelek
haromhonapos bankko6zi kamat feletti felara nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
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Megjegyzés: haromhonapos bankkozi kamat feletti felar, kamatlab alapu. Ujonnan
folyositott hitelek. Forrds: Aczél és szerzdtarsai (2016).

25. abra 1-5 évig rogzitett kamatozasu, hazai pénznemben nyujtott hitelek
haromhonapos bankkozi kamat feletti felara nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
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bankkozi kamat feletti feldr, kamatldb alapt.

Lengyelorszagban nincs ilyen konstrukcio. Az éven tll rdgzitett kamatozasu hitelek
esetében a haromhonapos bankkdzi kamat érdemben eltérhet a valds forraskoltségtol, igy
a bemutatott felarban részben a magasabb forraskoltség érvényesiilhet. Ujonnan
folyositott hitelek. Forrads: Aczél és szerzdtarsai (2016).
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Az éven tal rogzitett kamatozasu termékek relativ dragasdga ellenére 2015-en
érdemi javulas volt megfigyelhet6 a lakashitelek arazasaban 2014-hez képest, ami a
BUBOR feletti felarak eloszlasaban is latszodik: 2015-ben mind a valtoz6, mind az éven
tul fix kamatozasu termékek eloszlasa a kisebb feldrak irdnyaba tolédott 2014-hez képest
(26. abra).

26. abra A haromhonapos bankkdzi kamat feletti felar eloszldsa kamatozas modja

és a szerzOdés éve szerint
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Megjegyzés: Kamatlab alapu. Lakastakarékpénztarak nélkiil. Ujonnan folyésitott hitelek.
Forras: MNB
5.1.2 Kinalati hatasok azonositasa mikroszintii adatok segitségével

Az MNB 2014 eleje 6ta tigyletszinten is gytijti az 1j szerzddések kamatlab- és egyéb
informacioit. Ennek megfelelden rendelkezésre all egy mikroszintli adatbazis (az adatok
tisztitasat!3 kovetden is tobb mint 60 ezer megfigyeléssel)!®, amely 2014. janudr 1-je ota
tartalmazza minden Uj lakdscélu hitelszerz0dés esetében a szerzddéskotés datumat, a
szerzOdéses Osszeget, a szerzodés futamidejét, a hitel kamatlabat, a kamatozas modjat, a
szerz0d6 bankot, azt, hogy tdmogatott-e a hitel, valamint hogy kapcsolodik-e a
szerz6déshez valamilyen fedezet.

Az egyes szerzOdésekhez a folyositd pénziigyi intézmény ismeretében banki

jellemzdket is tudunk rendelni. Ennek tiikrében egyrészt meg tudjuk vizsgélni a

133 Az adatok tisztitdsa sordan a nyilvanvald adathibdkon kiviil a lakastakarék-pénztarak Aaltal
szerz0dott hitelek is kiszlirésre keriiltek a konstrukcié és az intézmény specidlis volta miatt. A banki
valtozokat hasznald modell nem tartalmazza tovabba a szovetkezeti hitelintézetek altal szerz6dott hiteleket.
Ennek oka, hogy a takarékszovetkezetek e két évben zajlo integracios folyamata miatt bizonytalan, hogy
az egyedi intézményi jellemzdoknek van-e szerepe a szpredek alakitasaban.

134 Az adatbazis legfobb karakterisztikait az I1. fliggelék tablazatai mutatjak be, mig a lakashitelek
atfogobb, tobb éven ativel egyes leiro statisztikait a VI. fiiggelék tartalmazza.
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szerzOdéses jellemzok felarra gyakorolt hatdsat gy, hogy kozben a folyodsitd bank
jellemzdire is kontrollalunk, masrészt a banki jellemzok felarra gyakorolt parcialis hatasat
is elemezni tudjuk. Fontos hangsulyozni, hogy bar az ligyletszintii karakterisztikak révén
a hitelszerzédések bizonyos jellemzoire kontrollalni tudunk, tobb fontos valtozora nem
all rendelkezésre informécid6 az adatbazisban (pl. jovedelem, fedezet értéke,
jovedelemaranyos torlesztorészlet nagysaga).

A parcialis hatasok azonositdsa érdekében linearis regresszidt (OLS) becsliink,
melynek eredményvaltozoja a haromhonapos BUBOR feletti felar. A becslés célja a
rendelkezésre 4ll6 szerzddéses és banki valtozok felarral vald egylittmozgasanak
tobbvaltozos keretrendszerben torténd azonositdsa. Az elsd modell becslése soran a
magyarazo valtozok kozott a szerzddéses jellemzdket helyezziikk a kozéppontba, a
foly6sito bankra pedig dummy véltozokkal kontrollalunk. A masodik modellben a banki
dummyk helyett a banki miikodést leird valtozokat hasznalunk, hogy utdbbiak parcialis
hatésat is azonositani lehessen. Hasonld6 modszertant kovet Santos (2013) is a portugal
nem pénziigyi vallalatok hiteleinek kamatlabat vizsgalva. Fontos kiemelni, hogy mivel az
adatbazis csak 2014-2015-re tartalmaz adatokat, az eredmények is elsGsorban erre a két
évre vonatkoztathatok. Az idészak tobb szempontbol specialis volta miatt egyes banki
valtozok esetében az adott negyedéves érték helyett hosszabb atlagokat hasznaltunk:

o Netto hitelezési veszteségek: a bankok az értékvesztést a varhatod veszteségeikre
szamoljak el. Azzal, hogy a devizahiteles elszamolas 2015 els6 felében mérsékelte
a hitelek brutté értékét, egyuttal a még varhatod veszteség mértékét is csokkentette,
hiszen a hitelek mogott tovabbra is a korabbival megegyezd értékil fedezet allt.
Az elszamolas igy a hitelek egy része esetében a netto értéket a fedezet értéke ala
csokkentette, igy kozgazdasagilag az értékvesztés felszabaditasa valt indokoltta.
Tobb intézmény é€lt is ezzel a lehetdséggel, azonban ezzel atmenetileg a valos
hitelkockazati koltseégeket és veszteségeket is elfedték az
eredménykimutatasukban. A modellbe emiatt a 2008 és 2014 kozotti atlag kertilt
be.

o Jutalék- és dijeredmények aranya: a 2013-ban bevezetett tranzakcios illeték a
bankok szdmara egyéb raforditast jelent, azonban a teher tovabbharitdsa miatt
annak bevételi szara a dij- és jutalékeredmények kozott jelentkezik. Emiatt a netto
dij- és jutalékeredmények ardnya mesterségesen megndvekedett a nettd
kamatjovedelemhez képest. Ennek tiikrében, a modellben a 2008 és 2012 kozotti

atlagos értéket hasznaljuk.
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A fentiek tiikrében az aldbbi banki dummy valtozokat is tartalmazd regresszios
modellt becsiiljiik:

Szpred; = By + B1Szerz6dés; + f,Bankdummy; + B3I1dédummy; + &; 9
SZPRED, = B, + . SZERZODES, + ., BANKdummy; + f.IDOdummy; + =:ahol
Szpredi az i-dik szerz6dés esetén a haromhonapos BUBOR feletti felar nagysagat, azaz a
szerzOdéses hitelkamatlab ¢és az adott honap atlagos haromhoénapos bankkozi
kamatlabanak kiilonbségét jeloli. Szerzodés a szerzddéses jellemzoket tartalmazo vektor,
tovabba dummy valtozot szerepeltetiink a folyositdo bankra és a szerzddés idépontjara
(negyedévére). Bo konstans, B1, B2 és B3 az egyes valtozocsokrokhoz tartozo egylitthatok
vektorait jelolik, melyek elemszdma megegyezik a valtozocsokorba foglalt valtozok

szamaval.
A modellben hasznalt szerzodéses valtozok a kdvetkezok:

* Futamido: a futamid6 eredeti, szerzodésbe foglalt hossza honapban kifejezve.
A modellben szerepeltetjiik a valtozé négyzetét is, hogy a nem lineéris hatasokat is
azonositani tudjuk.

» Szerzodéses Osszeg: a szerz6dott hitelosszeg nagysaga, millio forintban
kifejezve, logaritmizalva. A futamidé valtozohoz hasonldan itt is szerepeltetjiik a
négyzetes tagot.

» Fedezettség dummy: amennyiben a szerzddéshez barmilyen (jellemzden
ingatlan) fedezet tartozik, értéke 1, egyéb esetben 0.

» Fix kamat dummy: amennyiben a szerz6désben rogzitett kamatperiodus
hosszabb, mint 12 honap, ugy értéke 1, egyéb esetben 0.

«  Allami tamogatds nagysiga: a 2014-2015-ben hatalyos &llami
kamattdmogatés rendeletben rdgzitett szabdlyai alapjan becsiilt!® mértéke.

A banki valtozokat is tartalmazd modell megbecsiilt egyenlete a kovetkezo:
Szpred; = B, + B1Szerz6dés; + B,Bankijellemzé; + B3ldédummy; + & (20)
SZPRED; = B, + B.SZERZODES; + B.BANKI JELLEMZO; + B.IDOdummy; + £ A
masodik modellben a fenti valtozokon kiviil (a banki dummy valtozok helyett)

szerepeltetiink banki valtozokat is (Bankijellemzo vektor), melyek a kovetkezok:

135 A tamogatas differencialt annak fiiggvényében, hogy a hitel célja hasznalt vagy 1j lakas
megvasarldsa. Utobbi esetben a tdmogatas fiigg a haztartasban €16 gyermekek szamatol is. Ez a két
informacid azonban nem all rendelkezésiinkre, igy minden hitel esetében feltételezziik, hogy hasznalt lakas
vasarlasara vették fel a hitelt. Az aggregalt statisztikak alapjan ezzel a feltételezéssel nem tévediink
jelentésen, tekintettel arra, hogy 2014-2015-ben az 0j folydsitasoknak tdredéke célozta csak 0j lakas
vasarlasat (MNB 2016b).
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* Likvid eszkézok ardanya: a likvid eszk6zok (pénztar és elszdmolési szamlék,
jegybanki kdtvény- €s betétallomany, allampapirok) mérlegf6dsszeghez viszonyitott
aranya. A valtozo négyzetes tagjat is szerepeltetjiik a modellben.

» Tokepuffer nagysaga: a konszolidalt tokemegfelelési mutatd €s a minimalis
szabalyozdi elvaras kiilonbsége (II. pilléres kovetelményeket is figyelembe véve). A
valtozo négyzetes tagjat is szerepeltetjiilk a modellben.

»  Eszkozardanyos koltségek: a mikodési koltségek (személyi jellegii
raforditasok, egyéb igazgatasi koltségek, értékcsokkenési leirds) mérlegféosszeghez
viszonyitott aranya.

» Eszkozardanyos értékvesztés: a nettd hitelezési veszteségek atlagos éves
eszkozaranyos mértéke 2008 és 2014 kozott.

» Fiokok részardnya: az adott bank / bankcsoport haldzati egységeinek
részardnya a bankrendszeri fiokhal6zatbol.

* Jutalék- és dijeredmény aranya: a jutalék- és dijeredmény aranya a kamat,
jutalék- és dijeredmény Osszegén beliil. 2008 és 2012 kozotti értékek atlaga.

Az elsé, bank-dummy-k alkalmazasaval futtatott modell alapjan indikaciét kapunk
a szerzddéses jellemzok és a felar kozotti kapesolatrol. A modell eredményei alapjan (15.
tablazat, (1) modell) minél nagyobb a szerzédott Gsszeg, valamint a futamidd, annal
kisebb a BUBOR feletti felar mértéke.’®® Ez a hatds azonban csak bizonyos szintig
érvényesiil, amit a négyzetes tag pozitiv eldjele mutat. A hitelosszeg szignifikancidja
mogott vélhetden részben a jovedelem, mint meg nem figyelt valtozo hatasa allhat: a
jomodu és alacsonyabb kockazatot jelentd hitelfelvevdk vélhetden nagyobb ingatlant
vasarolnak, amelyhez relative nagyobb hitelosszeget vesznek fel. Hatdsa lehet még a
méretgazdasagossagi megfontolasoknak is: minden kdlcsdnszerzddés egyiitt jar bizonyos
fix koltségekkel (pl. tigyféllel valo kapcsolattartas, fizetési nehézségek kezelése), melyek
megtériilése kisebb hitelsszeg esetén nagyobb felarat igényel. Egy bizonyos méret f616tt
azonban mar novekszik a potencialis veszteség, ami a felarban is megmutatkozik. Ennek
oka lehet az, hogy a modellben adat hijan nem tudunk kontrollalni a hitelfedezeti mutato
nagysagara, igy a novekvo hitelosszeg ezt a hatast (ndvekvd LGD és igy ndvekvo varhato

vesztes€g) is tartalmazhatja. A futamidd esetében a negativ egyiitthatd a csokkend

136 A hiteldsszeg és a futamidd kozotti korrelacio tiikrében érdemes a felarat a két valtozod szerint
egyiittesen is megvizsgalni, amit a II. fliggelékben szerepld 34. tablazat mutat be. A tablazatbol kiolvashato,
hogy a magasabb hitelosszeg és az alacsonyabb felar kozotti kapesolat egyértelmiibb, mint a felar és a
futamidd kozotti kapcsolat. Ezt megerdsiti, hogy a banki kondicids listakban is jellemzden a hiteldsszeg
nagysagahoz kotik a kamatlabat és nem a futamid6hoz.
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jovedelemaranyos torlesztorészlet révén mérséklédo hitelkockazatok hatasat ragadhatja
meg. Ezt a hatast azonban a novekvo likviditasi kockazatok mar kioltjak a nagyon hosszu
futamidejti hitelek esetében, és a ndvekvo futamido igy egy szint felett mar a felarat is
noveli.

Az intuicionak megfelelden a hitel fedezett jellege alacsonyabb, mig az éven tuli
kamatfixalas magasabb bankko6zi kamatlab feletti felarral jar egyiitt. A becslés alapjan az
allami tdAmogatas szintén relevans hatassal bir. Az adatbazisban a bank altal kapott teljes
kamatlabat tudjuk megfigyelni, amely magéaba foglalja az esetleges allami tamogatas
nagysagat is. A 2014-2015-ben érvényes Otthonteremtési kamattamogatas szabalyai
alapjan meg tudjuk becsiilni a tamogatads hozzavetdleges nagysagat, igy meg tudjuk
figyelni azt is, hogy a bank eltéréen arazza-e a tamogatott hiteleket a tamogatas
nagysdgatol fliggden. Eredményeink alapjdn a bankok 1 szdzalékpontnyi allami
tamogatds esetén ceteris paribus atlagosan tobb mint 0,3 szazalékponttal magasabb
kamatlabat szabnak ki. Igy az tigyfél még mindig jol jar, hiszen 1 szazalékpontnyi
tdmogatas esetén a piacindl mintegy 0,6-0,7 szdzalékponttal kisebb felarral jut hitelhez,
mig a bank ,.elteszi” a tamogatas 30-40 szazalékat. Ez az eredmény a verseny fokardl is
nyujthat indikaciot.t3’

A fent azonositott egyiitthatok alapjan elmondhat6, hogy 2014-ben és 2015-ben az
Uj kibocsatas altalanos szerzédéses jellemzdinek valtozdsa a BUBOR feletti felar
csokkenése iranyaba hatott. 2014-t61 mind az atlagos szerz8déses dsszeg, mind az atlagos
futamidé emelkedett, mikozben a tdmogatott hitelek aranya €és az allami tdmogatas

mértéke — a szabalyozas sajatossaga miatt'®

— folyamatosan csokkent, mértéke 2015-ben
mar minimalis volt (az atlagos piaci kamatlab 2015 februarjat kdvetden mar az allami
tdmogatas alsd kiiszobét jelentd 6 szazalék alatt tartdzkodott). E harom jellemzd
egyontetiien az ligyleti kamat, és igy a felar csokkenése iranyéaba hatott a vizsgalt id6szak

két évében.

137 Természetesen a verseny alacsony foka mellett valamilyen kimaradt, az egyes banki portfolidkat
jellemzd valtozo hatasat is tartalmazhatja. Példaul ha a bank kifejezetten kockazatos, alacsonyabb
jovedelm ligyfeleket keresi meg az allami tamogatas lehetdségével, a magasabb szpred valéban indokolt.
Ennek valdszinliségét azonban csokkenti, hogy a hitelfelvevok tudhatnak az allami tdmogatas
lehetdségérdl, és kifejezetten kereshetik azt, fliggetleniil jovedelmi helyzetiiktol. A tdmogatas lakasértékre
vonatkozo korlatozasai azonban valamelyest novelik a torzitas kockazatat.

138 Az Otthonteremtési kamattdmogatds szabalyai kimondjak, hogy az ligyfél altal fizetendd
kamatldb legalabb 6 szazalék, az allami tdmogatas legfeljebb csak eddig csokkentheti a kamatlabat.
Tekintettel arra, hogy a piaci kamatszintek az id6 elérehaladtaval mar megkozelitették, s6t alulmultak ezt
a szintet, az allami tdmogatas relevanciaja érdemben csokkent a korabbiakhoz képest, ami a tamogatott
hitelek csokkend aranyaban is testet Sltott.
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A banki valtozokkal kiegészitett modell esetében az eddig targyalt valtozok
egyiitthatoinak eldjele nem valtozik, nagysagrendjiik is hasonld (15. tdbldzat, (2)-(7)
modell). A banki valtozok esetében az elmult évek hitelezési veszteségei, valamint a
miikodési koltségek magasabb szintje jellemzdéen magasabb szpreddel tarsult, ami
Osszhangban all mind az eldzetes varakozasainkkal, mind az 5.1 fejezet elején bemutatott
nemzetk6zi szakirodalmak megallapitasaival. A jutalék- és dijeredmény aranya a kamat-
, jutalék- és dijeredményen beliil negativ egyiitthatdval bir, ami arra utal, hogy azon
bankok, melyek mas csatornakon — pl. a hitel mellett egyéb szolgaltatasok értékesitésén
keresztiil — jutnak jovedelemhez, a szpred csokkenésében is érvényesithetik ezt. A likvid
eszk0zOk aranya az Osszes eszk0zhoz negativan hathat a szpredekre a vizsgalt két évben,
ami a ndvekvo hitelkindlat arcsdkkentd hatasat ragadhatja meg, mig a tékepuffer valtozo
pozitiv, és a legtobb modellben szignifikans egylitthatdja a nagyobb tokekdltség hatasat
titkkrozheti. A négyzetes tagok mindkét valtozo esetében tobbnyire ellenkezo eldjeliiek (a
tokepuffer esetében azonban legbdvebb specifikacioban egyezik az eldjel, igaz az
egylitthato értéke kifejezetten alacsony), tehat ezek a hatasok is csak egy bizonyos szintig
érvényesiilnek. A fidkok részardnya a bankrendszeri fiokhalézaton beliil pozitiv
egyltthatoval bir, ami a piaci er6t ragadhatja meg: azon bankok, melyek relative tobb
fiokkal rendelkeznek, tobb lokalis piacon rendelkezhetnek kozel kizardlagos jelenléttel,
amit az araikban is érvényesithetnek. A legbdvebb modellben szerepld valtozok atlagos
marginalis hatdsat, szorasat és az egységnyi szoras célvaltozora gyakorolt statisztikai

hatasat az Il. fliggelék 36. tablazata mutatja be.
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15. tablazat A becsiilt lineéris regressziok eredményei (célvaltozo: haromhdonapos

BUBOR feletti felar)
(1) (2) 3) (4) (5) (6) ()
szerz_osszeg_In -1.655%*** -2.131%** -2.101%** -2.030%*** -2.008*** -1.977*** -1.993***
(0.0171) (0.0675) (0.0680) (0.0713) (0.0716) (0.0724) (0.0727)
szerz_osszeg_In_sq 0.335%** 0.421%** 0.422%** 0.410%** 0.406%** 0.411%** 0.416%**
(0.00512) (0.0188) (0.0191) (0.0196) (0.0197) (0.0198) (0.0198)
futamido_honap -0.00265*** -0.00608*** -0.00588*** -0.00282*** -0.00271*** -0.00344*** -0.00339***
(0.000278)  (0.000376)  (0.000371)  (0.000359)  (0.000358)  (0.000355)  (0.000354)
futamido_honap_sq 8.57e-06*** 1.71e-05*** 1.63e-05*** 1.00e-05*** 9.81e-06*** 1.11e-05*** 1.09e-05***
(6.79e-07) (8.92e-07) (8.82e-07) (8.50e-07) (8.49e-07) (8.42e-07) (8.39e-07)
d_fedezett -0.777%** -1.409%*** -1.498*** -0.899*** -0.928*** -1.007*** -0.994***
(0.0200) (0.0358) (0.0356) (0.0287) (0.0286) (0.0285) (0.0287)
tamogatas 0.436%** 0.423*** 0.372%** 0.414*** 0.381*** 0.327*** 0.345***
(0.00930) (0.0101) (0.0100) (0.00932) (0.00944) (0.0100) (0.00999)
d_fixkamat 1.085%** 1.343%** 1.341%** 1.483%** 1.504*** 1.515%** 1.485%**
(0.0127) (0.0132) (0.0132) (0.0139) (0.0139) (0.0137) (0.0136)
likvid -0.304*** -0.286*** -0.162%** -0.137*** -0.124*** -0.0697***
(0.0121) (0.0126) (0.00849) (0.0101) (0.0101) (0.0109)
likvid_sq 0.00405***  0.00396***  0.00157***  0.00145***  0.00112***  0.000379**
(0.000209)  (0.000221)  (0.000141)  (0.000180)  (0.000180)  (0.000193)
tokepuffer 0.137*** 0.142*** 0.147*** 0.0238*** -0.000334
(0.00480) (0.00442) (0.00449) (0.00545) (0.00561)
tokepuffer_sq -0.00505***  -0.00597***  -0.00713***  0.000494 0.00205***
(0.000379)  (0.000339)  (0.000357)  (0.000374)  (0.000396)
cost to asset 0.678*** 0.550%** 0.675*** 0.636***
(0.0171) (0.0173) (0.0182) (0.0176)
ev_avg 0.327*** 0.281*** 0.370***
(0.0100) (0.00976) (0.0108)
fiok 0.0303*** 0.0375%**
(0.000762)  (0.000862)
jut_dij -0.0350%**
(0.00178)
negyedév dummy v v v v v v v
bank dummy v
Konstans 6.426%** 12.62%** 11.68*** 7.748%** 7.091%** 6.877%** 6.822%**
(0.0421) (0.173) (0.177) (0.129) (0.141) (0.141) (0.147)
N 64,904 62,848 62,848 62,814 62,280 62,280 62,280
R? 0.671 0.562 0.572 0.621 0.630 0.638 0.641
Megjegyzés: zardjelben a robusztus sztenderd hibak.* 10 szazalékos, ** 5

szazalékos, *** 1 szazalékos szignifikancia-szintet jel6l. A valtozok: haromhonapos
BUBOR feletti felar szazalékpontban (BUBOR felar), szerzddéses Osszeg millio
forintban, logaritmizalva (szerz_osszeg), futamid6 honapban (futamido honap), a hitel
fedezettsége dummy (d fedezett), az allami kamattdmogatds becsiilt nagysaga
(tamogatas), a hitel kamatozdsa éven tul rogzitett dummy (d_ fixkamat), likvid
eszkozok/mérlegfodsszeg (likvid), konszolidalt, SREP szerinti t6kepuffer (tokepuffer),
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eszkozaranyos mitkodési koltségek (cost to asset), atlagos értékvesztés 2008 és 2014
kozott (ev_avg), fiokok részaranya a bankrendszeren beliil (fiok), jutalék- €s dijeredmény
aranya a jutalék-, di-j és kamateredménybdl, 2008-2012-es atlag (jut dij), negyedév
dummyk ¢€s intézmény dummyk (bank dummy). Az sq végzddésii valtozok négyzetes
valtozokat jelolnek. Forras: sajat szamitasok

5.1.3 Egyéb magyarazé tényezok, kiilonos tekintettel a verseny intenzitasara

Aczél ¢és szerzdtarsai (2016) a hazai bankok esetében 2004 és 2014 kozotti
adatbazison panelmodellt is becsiilnek, melyben célvaltozoként szintén az Ujonnan
kibocsatott lakéshitelek 3-havi BUBOR feletti felara szerepel. Az eredmények szerint az
éven tal rogzitett kamatozasu hitelek ardnya a hozamgorbe meredekségével interakcioban
vizsgalva szignifikdnsan pozitivan hat a felar nagysagara, amely megerdsiti az el6z6
alfejezetben bemutatott mikroszintii modellbecslés eredményeit.

A likvid eszk6zO0k magasabb ardnya, valamint a magasabb tokemegfelelési mutato
pozitiv eldjelet kapott a panelmodellben, amely elébbi esetében eltér a mikroszintii
adatokon becsiilt eredményektdl, utobbi esetben viszont megerdsiti azt. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy a két becslés altal feldlelt idoszak markénsan eltér: mig a mikroszintti
adatokon végzett becslés csak két évet tartalmaz, a panelmodell b6 egy évtizedes
1d6északot vizsgal.

A ciklikus makrogazdasagi valtozok koziil a GDP novekedése negativ kapcsolatot
mutat a szpredekkel, ami utobbiak prociklikussagara utal. A folydsitott hitelek atlagos
hitelfedezeti mutatoja (azaz a hitelosszeg €s a fedezet piaci értékének ardnya) pozitiv
eléjelet kapott a modellben, ami a hitelkockazatok arazésban betdltott szerepét erdsiti
meg. Szintén erre utal a nemteljesitd hitelek ardnyara és a hitelezési veszteségek
nagysagara a panelmodellben kapott pozitiv, szignifikdns egyiitthatd. A modellben
szerepelt a pénziigyi szervezetek kiilonaddjanak nagysaga is, azonban az 1) hitelek
esetében a kiilonado hatasa felarakra gyakorolt hatisa nem volt azonosithato, ami
megerdsiti a szakirodalom megallapitasait is, miszerint a bankok inkabb a mar meglévd
hitelalloméany kamatldbainak mddositasaval haritottak at ezt a tobbletkoltséget (Capelle-
Blancard — Havrylchyk 2013).

A tanulmany szintén tartalmazta az adott bank fidkjainak az 6sszes banki fiokhoz
viszonyitott aranyat, és az — az el6zd alfejezetben bemutatott mikroszintli becsléshez
hasonldan — szintén pozitiv szignifikans egyiitthatot kapott. Ez megerdsiti az alacsony
intenzitast verseny magasabb felarakban jatszott potencialis szerepét.

Hasonlo kovetkeztetésekhez vezet az Aczél (2016) és Aczél és szerzOtarsai (2016)

altal bemutatott keresleti modell is, amely a fogyasztok bankvalasztasara fokuszal. A
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keresleti modell becslési eredményei arra utalnak, hogy a magyar lakossag hitelfelvételi
dontései soran egy jol meghatarozott, sziik banki korbdl valaszt. Ennek oka részben a
bankok fidkhaldzatanak teriileti megoszlasa, masrészt a tarsadalomban megfigyelhetd,
jelentOs részben a demografiai sajatossagoktol fiiggd (példaul életkor) izlésmintazatok is
befolyasolhatjak a dontéseket, illetve a bankok ftizleti modellje (elsésorban az, hogy
milyen jovedelmi réteget céloznak az egyes intézmények) is meghatarozé. E korlatok és
mintdzatok lehetdséget adnak a bankoknak arra, hogy oligopolisztikus verseny szerint
arazzak termékeiket. Ezek az eredmények megerdsitik a kinalati hatdsokat vizsgald banki
modellek eredményeit, amely szerint a fiokok megoszlasa fontos szerepet jatszik a felarak
alakulasaban. Végeredményben e becslések mind ramutatnak arra, hogy a strukturalis
tényezOknek — ¢és kiilondsen a versenynek — fontos szerepe van a magyar lakossagi
jelzaloghitel-piacon.

Ezzel a megallapitassal, azaz, hogy a lakossagi hitelpiacon a gyenge versenynek
jelentés szerepe van a magas arazasban, a fenti tanulmanyok korabbi irdsok sordhoz
csatlakoznak. Moré és Nagy (2003) a KKE régio bankjait vizsgalva allapitja meg, hogy
a régi6 domindns bankjai a relativ piaci er6folénybdl szdrmazo arazési eldnyiik
kihasznalasaval, versenyt korlatozo viselkedésiikkel extraprofitra tettek szert és ezzel
joléti veszteséget okoztak. Varhegyi (2003) a kamattranszmisszid kapcsan hivja fel a
figyelmet arra, hogy a lakossagi hitelpiacon a hitelkamatok valtozasa sokkal kisebb
mértékben fligg a pénzpiaci kamatoktol, mint a véllalati hitelpiacon. Moré és Nagy
(2004), valamint Molnar és szerzotarsai (2007) szintén a fogyasztasi hitelpiacon
tapasztalhato alacsony versenyrdl értekeznek. Kézdi és Csorba (2012) a személyi hitelek
kapcsan a bankvaltas nehézségét emelik ki (lock-in effect), ami szintén tompitja az
intézmények kozotti verseny intenzitasat.

Dancsik és Hossza (2017) valamint Hosszt és Dancsik (2018) koltséghatékonysagi
becsléseiket felhasznalva hosszi idGsoron becsiilnek kiilon Lerner-indexet a vallalati,
valamint a haztartasi hitelpiacra. A Lerner-index azt mutatja meg, hogy a vallalat altal

alkalmazott ar mekkora része a ,tiszta” profit, ami nem a termék eldallitasi koltségének
. L g -MC
fedezéséhez sziikséges. Kiszamitdsanak modja: Lerner = pT’ ahol p a termék arat, MC

a termék hatarkoltségét jeloli. Tehat minél nagyobb az index értéke, annal nagyobb a

szereplOk piaci ereje és anndl gyengébb a kozottik 1évé verseny nagysaga (Lerner
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1934).*° A hivatkozott tanulmany a Lerner-indexet szegmensenként harom verziéban
készitette el, melyek a hitelezési kockazatok figyelembevételében és abban kiilonboztek,
hogy az ujonnan kibocsatott hitelekre, vagy a meglévé alloméanyokra Kkeriiltek
kiszdmitasra:

- Lerner-index a kapott kamatbevétel alapjan az allomanyra. A tanulmany ez
esetben az arat (a Lerner-index ’p’ értékét) az adott szegmensbdl kapott
kamatbevétel és az adott szegmens fel¢ fennalld hiteldllomany hanyadosaként
kapta. A hatarkoltség becslése nem tartalmazza az értékvesztések, csak az

operativ koltségek és a forraskoltségek hatasat.

- Lerner-index az allomanyi kamatlabak alapjan az édllomanyra. Az index arjellegii
valtozoja az idészak végi allomannyal stilyozott kamatlab. A hatarkoltség ebben

az esetben a hitelezési veszteségek nagysagat is tartalmazza.

- Lerner-index az uj szerzédések hitelkoltsége | kamatlaba alapjan az 0j hitelekre.
Az index arjellegli valtozdja az adott évben kotott szerzodések hitelosszeggel
sulyozott atlagos kamatldba a vallalatok esetében, illetve teljes hitelkdltség-
mutatdja a haztartasi szegmensben. A hatarkoltség ebben az esetben is tartalmazza
a hitelezési veszteségeket: a tanulmany a teljes minta sordn megfigyelt hitelezési
veszteségeket atlagolja minden egyes bankra, igy egy cikluson ativeld hitelezési

veszteséggel szamol az 0j hitelek esetén.

Az igy kapott indexek alapjan elmondhatd, hogy a vizsgalt periodus alatt a vallalati
hitelpiacon tobbnyire rendkiviil éles, mig a haztartdsi hitelpiacon kevésbé intenziv
verseny volt tapasztalhato. Ez az eredmény jol illeszkedik a magyar bankversenyrdl sz616
szakirodalom korabbi megallapitasaihoz is. Tovabba, a hitelezési kockéazatok eltérd
moédon torténd figyelembevétele nem modosit a kovetkeztetéseken, szintben és

dinamikdban is nagyon hasonl6 képet mutatnak.4?

139 Felmeriilhet, hogy a bankrendszeri piaci erd vizsgalatara nem alkalmas az index, mivel az a
minden vev6t azonos aron kiszolgalo vallalat piaci erejének leirasara szolgal, mikdzben a bankok arképzése
egyedileg (ligyfelenként) torténik. Utobbi allitds azonban csak a banki portfolio egy részére igaz
(elsésorban a nagyvallalati szegmensben), mig a kisebb iigyfelek hiteleinek arképzése portfolio szinten,
néhany valtozo alapjan differencialva torténik. A Lerner-index alkalmazasa a nemzetkozi szakirodalomban
is megszokott a banki piaci er§ leirasara.

140 A disszertacioban nem foglalkozok azzal a kérdéssel, hogy mi az oka az alacsony intenzitasu
versenynek és a magas piaci erének. A nemzetkdzi szakirodalom sem tud egyértelmi, altalanosan
elfogadhat6 vélasszal szolgélni erre a kérdésre: onmagaban a piacszerkezet (pontosabban: a piacszerkezet
mérésére alkalmas mutatdk, példaul a piac koncentracidja) nem mutat egyértelmii 6sszefiiggést a verseny
intenzitasaval (Claessens — Laeven 2004, Berger et al. 2004). A hazai banki verseny intenzitasat
valosziniileg tobb tényezd is érdemben befolyasolja. Véleményem szerint a lakossagi hitelpiacon kiemelten
fontos ebbdl a szempontbol az OTP-nek a szocializmus éveibdl ,,6rokolt” specialis statusza és magas induld
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A haztartési hitelpiacon 2004-t81 kezd6dden a devizahitelezés felfutdsaval egyre
intenzivebbé vald verseny volt megfigyelhetd. Ezt az iddszakot gyakran illeti a
szakirodalom a kockazatalapt verseny kifejezéssel (Banai ¢és szerzotarsai 2010), ami arra
utal, hogy a bankok k6zotti névekvo verseny nem az arak csokkenésében, hanem az egyre
nagyobb kockézatok vallaldsdban vagy a koltségek novekedésében (példaul a szélesebb
korti marketing tevékenység miatt) érvényesiilt. A valsag kitorése utan azonban az Uj
hiteleknél szinte azonnal, az allomanynal pedig fokozatosan visszaemelkedett az index a
2004-es szintre. A vallalati szegmenshez képest szembetlind, hogy a héztartdsokkal
szemben a bankoknak egyértelmiien megmaradt a piaci folénye, ami a vallalati hitelekt6l

eltéréen a mar fennalldé allomany hitelkamatainak egyoldalu ndvelésében is testet

oltott. 24
27. abra Becsiilt Lerner-indexek a haztartasi hitelpiacon
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—Haztartasi Lerner-index (Uj szerz6dések atlagos THM-e alapjan)
Haztartdsi Lerner-index (netté kamatbevétel alapjan)

Forras: Dancsik — Hosszu (2017).

piaci részesedése, valamint a haztartasok alacsony szintli pénziigyi tudatossaga, de legjobb tudomasom
szerint ezeket a kérdéseket nem vizsgalta még hazai empirikus tanulmany. A piacszerkezetet leiré adatok
alapjan elmondhat6, hogy az 6t legnagyobb hitelintézet mérlegféosszeg alapu egyiittes részesedése alapjan
2021-ben Magyarorszag az EU 6todik legkevésbé koncentralt bankrendszere volt, ugyanakkor a hasonld
koncentraltsign bankrendszerekhez képest kiugrd nagysagu a szektor Herfindahl-Hirschmann indexe (mely
mutatd az egyes szereplok kozotti relativ erdviszonyt is megragadja), amely arra utal, hogy
Magyarorszagon az 6t legnagyobb intézmény piaci részesedésének eloszlasa markansan eltér a hasonld
bankrendszerek szerkezetétdl.

141 Ahogy errdl korabban is szo volt, ebben nagy szerepet jatszott, hogy mig a véllalati hitelek
arazasa jellemzoéen valamilyen referenciakamathoz volt kotve, addig a lakossagi hitelszerzodések
kamatlaba a bank egyoldalti dontésétdl fliggden modosithatod volt.
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Az 1j szerz6déskotések indexében a valsag kitorését kovetden 2011-ig nem volt
jelentés valtozds, majd 2012-ben a végtorlesztés idején magas kamatldb mellett
folyositott kivalto hitelek emelték meg az index értékét.*? 2013-t6l kezdve egészen 2015-
ig a ndvekvo hitelkinalat €és a hitelpiac €élénkiilésével parhuzamosan csokkent az index
értéke. 2016-ban a bankok a javul6 hitelezési veszteségek és gazdasagi kilatasok ellenére
ismét emeltek feldraikon, ami az index jboli emelkedéséhez vezetett.

Az allomanyi folyamatokat bemutat6 indexek esetében ezzel szemben fokozatos €s
szinte folyamatos emelkedés volt megfigyelhetd a valsag kitorésétdl egészen modell altal
vizsgalt idészak végéig, 2016-ig. Ebben a tendencidézus emelkedésben még a kamatlabak
torvényi erével torténd csokkenése (2015-0s elszamolas és forintositas) sem okozott
torést, amiben az enyhiild forraskoltségeknek és a csokkend hitelezési veszteségeknek
volt jelentés szerepe.!*® Osszességében kijelenthetd, hogy a bankok 2016-ban is magas

piaci erével rendelkeztek a haztartasi hitelpiacon.

5.1.4 A magyar lakascélu hitelek nemzetkozi 6sszehasonlitisban magas atlagos
felaranak potencialis okai

A korabbi alfejezetekben tobb olyan jellemz6t Osszegyijtottiink, melyek
potencidlisan magyarazatot adhatnak a magasabb felarakra. Kutatasi stratégiank szerint
elsé 1épésben megkiséreltik megmagyarazni a magyar bankok arazasi viselkedésének
heterogenitasat banki és tligyletszintli valtozok segitségével. Kovetkezd 1épésként
megvizsgaljuk, hogy a hazai mintan becsiilt modellekben azonositott 1ényeges valtozok
tekintetében hogyan teljesit a magyar bankszektor a nemzetk6zi példakhoz képest.
Az el6z0 alfejezetekben tett fobb megallapitasaink a kovetkezok voltak:

- Az éven tul rogzitett kamatozast ligyletek magasabb ardnya Osszetételhatason
keresztiil magyarazhatja a magasabb magyar felarakat. A fix kamatozasu hitelek
relativ dragasagaban a hozamgorbe meredeksége is szerepet jatszhat.

- A GDP novekedése jellemzden csokkenti, mig a recesszio emeli a felarakat.

- A hitelezési veszteségek, valamint a nemteljesitd hitelek magasabb ardnya a

magasabb kockazati koltségen keresztiil befolyasolhatja a szpredeket, ami részben

142 A késébbi vizsgalatok szerint a bankok ebben az idészakban dsszehangoltak stratégiajukat és
kollektiv modon csokkentették hitelkinalatukat, ezt tiikrozték a hirtelen élesen emelkedd kamatlabak. A
Gazdasagi Versenyhivatal a vizsgalatot kdvetéen Osszesen 9,5 milliard forintos birsdggal blintette az
Osszejatszo intézményeket (GVH, 2013).

143 A bankok jelent8s része 2015-ben és 2016-ban is értékvesztést irt vissza, vagyis a hitelezési
»veszteségeik” nettd értelemben a profit novekedéséhez jarultak hozza (MNB 2016¢, MNB 2017a).
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annak kovetkezménye, hogy a bank az 0j hitelek arazasa soran is a multbeli —
rosszabb mindségli — hitelek historikus tapasztalataira épit.

- A magasabb mukodési koltségek az utobbi években magasabb felarakkal
tarsultak.

- A jutalék- és dijeredmények alacsonyabb ardnya relative magasabb szpredeket
indukalhat.

- A bankok tékemegfelelése (tOketartasi kotelezettsége) ndvelden hathat a
felarakra.

- A folyositott hitelek atlagos hitelfedezeti aranya és a kiszabott felar kozott pozitiv
kapcsolat van.

- A Dbankrendszeri fiokhalozatbol nagyobb aranyban részesiilé bankok ceteris
paribus magasabb szpredet alkalmaztak.

- Az egyes régiokban elérhetd piaci szerepldk olykor alacsony szama, valamint az
adodsok ,,izlés”-mintazatai oligopolisztikus piac kialakuldséhoz vezethetnek.

Sajnalatos médon — az adatok korlatozott elérhetésége miatt — a fenti tételeknek
csak egy részét lehet megvizsgalni nemzetkézi Gsszehasonlitasban. A kovetkezékben
azokra a tételekre koncentraljuk az elemzést, melyek a nemzetk6zi szakirodalom és/vagy
a becsiilt modellek alapjan is kiemelked6en fontosnak tiinnek, valamint amelyekre
vonatkozdan nemzetkozi szinten is elérhetdek adatok. Nem foglalkozunk a tovabbiakban
a likvid eszk6zok és a hitelfedezeti arany kérdéskorével, mivel — bar lehet talalni arra
utald jeleket, hogy pozitiv kapcsolat van e mutatok és a felar nagysaga kozott — a
nemzetko6zi szakirodalom nem ad egyértelmili timpontot arra vonatkozdan, hogy ezek a
jellemzdk hogyan hatnak a szpredekre.

A korabbiak soran felhivtam a figyelmet arra, hogy 2015 végén és 2016 elején a
kimagaslé magyar szpredeket mar els6sorban az éven tal rogzitett kamatozasu hitelek
magasabb feldra okozta. E hitelek bankkozi kamathoz képesti felarat részben a
hozamgorbe hatdrozza meg, hiszen meredekebb (és emelkedd) hozamgorbe esetén a
hitelezd banknak is magasabb forraskoltséggel kell szembesiilnie hosszabb tadvon
rogzitett aru forrasok bevonésa esetén, amit bearaz a hitelkamatba is. Amennyiben a bank
rovid lejarata és/vagy valtozd kamatozast forrasbol finanszirozza a hosszabb tdvon
rogzitett kamata hiteleket, akkor az altala futott kamatkockdzat miatt indokolt a felar
emelkedése. Magyarorszagon EU-s Osszehasonlitdsban — az Eurostat adatai alapjan —

relative meredek a hozamgorbe: 2015 végén a tizéves allampapirhozam ¢és a
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haromhonapos bankkozi kamat kozotti kiilonbség hazénkban vette fel az 6todik
legnagyobb értéket.

2015 végi adatok alapjan kitlinik, hogy Magyarorszagon annak ellenére volt magas
az éven tul fix kamatozasu termékek aranya, hogy a fix és a valtozo kamatozasu termékek
kamatkiilonbozete hazdnkban volt az egyik legmagasabb (28. 4bra). Hozza kell tenni,
hogy ha a két terméktipus kozotti kamatkiilonbdzet a varhatd kamatpalyat tikrozi, egy
racionalis, kockazatsemleges fogyasztonak — amennyiben kamatvarakozasai
megegyeznek a piaci varakozasokkal — elméletileg mindegy, hogy melyik terméket
valasztja. Ahogy azonban az 2.2. fejezetben is kifejtésre kertilt, a tapasztalat az, hogy a
fogyasztok a kamatpalya egésze helyett a hitelfelvétel idopontjaban fennalld, illetve az
azt kovetd rovid idészakban varhaté kamatkiilonbozetet tartjak fontosnak a hitelfelvétel
soran (Johansson és szerzOtarsai 2011, Badarinza és szerzoOtarsai 2018, Holmberg és
szerzOtarsai 2015). Azt is érdemes megjegyezni, hogy a terméktipus kivalasztasanal sok
esetben az adott orszag hitelezési ,,tradicioi” vagy intézményi hattere determinaljak a
fogyasztd dontését. Magyarorszagon azonban a haztartasi hitelezés 2000-es évek eleji
felfutdsa ota csak az elmult években kezdett jellemzdvé valni, hogy a haztartdsok rogzitett

kamatlabak mellett, piaci alapon adésodnak el.

28. abra Az éven tal rogzitett kamatozasu hitelszerzédések aranya az 0j kibocsatason
beliil, valamint az éven tuli és éven beliil rogzitett kamatozast szerzodések
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Even tul és éven beliil vdltozé kamatozdst szerzédések dtlagos
kamatldbdnak kiilbnbsége (2015. IV. n.év)

Megjegyzés: az éven tul rogzitett hitelek kamatlaba esetében a 2015-ben legelterjedtebb
konstrukciot, az 1-5 éves fixalast vettiikk figyelembe. Forras: European Mortgage
Federation, nemzeti jegybankok.
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A fenti abrat meg lehet vizsgalni oly moédon is, hogy a kamatkiilonbozetet
korrigaljuk az adott devizara vonatkozd 6téves kamatswap és a rovid lejarata bankkozi
kamat kiilonbségével. Ezzel azt érjiik el, hogy az abran szerepld prémiumbol valamelyest
kisztirjiik a kamatpalya varhato alakuldsanak hatasat, és a raciondlis fogyasztot érdeklo
Ltiszta” kiilonbozetrdl kapunk valamilyen kozelitést.'** Az igy kapott értékek alapjan a
fix hitelek prémiuma hazankban az eltérd forraskoltségek altal indokolhato kiillonbozetnél
nagyobb, igy tovabbra sem tekinthetjiik trivialisnak a fix kamatozasu hitelek elterjedését
(29. abra).

29. abra Az éven tal rogzitett kamatozasu hitelszerzédések aranya az 0j kibocsatason
beliil, valamint az éven tuli és éven beliil rogzitett kamatozasu szerzédések korrigalt
kamatkiilonbozete (2015. negyedik negyedév)

S 100 ¥ BE &L

> ¢ SK

g %0 ® DE @ UK

3 80 .

K] L 4

S 70 Ptz

E -

E X 60 L AN

'3 > ¢ HU

S < 50 B

L=

o] -

=S 30 o e @i

Q

E’ 20 | ¢ RO

=

3 10 .

S 0 T T T T

o 0 i 0 o 0 — w0
Fli o o —

Fix és vdltozé kamatozdsu szerzG6dések dtlagos kamatldbénak
kiilénbsége korrigdlva a varhatoé kamatpdlya miatti
kamatkilonbézettel (2015. IV. n.év, szdzalékpont)

Megjegyzés: az éven tuli kamatperiddussal rendelkezd hitelek kamatlaba esetében a 2015-
ben legelterjedtebb konstrukciot, az 1-5 éves fixalast vettiik figyelembe. A rogzitett
kamatozasti és valtozd kamatozast ligyletek atlagos kamatlabanak kiilonbségébdl
kivonasra keriilt az 6téves IRS és a rovid bankkozi kamatlab kiilonbsége. Forras:
European Mortgage Federation, Datastream, nemzeti jegybankok.

A rogzitett kamatozasu termékek magas aranya potencialisan azt jelezheti, hogy a
magyar lakossag kockézatkeriilobb a tobbi orszag hitelfelvevdinél, hiszen a kamatlab
valtozatlansagaért sokkal magasabb prémiumot is hajlandé megfizetni. Ezzel 6nmagéban

nem allitjuk azt, hogy ez a prémium (vagy egy része) nem indokolt, viszont érdekes

144 Ez a modszer azonban mindenképpen csak kozelitésnek tekinthetd, hiszen az adott idészakban
ténylegesen megvalosult valtozd és rogzitett kamatozasu hitelszerzédések atlagos kamatldbanak
kiilonbségét osszetételhatds is befolyasolja, kiilondsen akkor, ha az adott orszdgban nagyon dominéns egyik
vagy masik terméktipus. Az egyes részpiacokon eltérd hitelezdk és hitelfelvevok dominalhatnak, akiknek
kiilonboz6 jellemzéi az aggregalt kamatlabakban is megjelenhetnek. [gy a masodik abran sem csak a , tiszta
prémium” jelenik meg.
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fejlemény, hogy a magyar hitelfelvevd haztartasok a jelek szerint hajlandéak érdemben
tobbet fizetni a torlesztorészletek kisebb szorasaért cserébe. Ebben véleményem Szerint
szerepet jatszhat a devizahitelezés soran szerzett rossz tapasztalat is a torlesztérészletek
valtozékonysagat illetéen, mellyel részletesebben a kovetkezd fejezetben foglalkozom.
Az is eldéfordulhat, hogy a rogzitett kamatozasu hitelek piacan a vizsgalt idoszakban
kevesebb aktiv piaci szerepld miatt jobban érvényesiilnek a verseny hianyabol fakado
problémak. A fix kamatozasi termékek magas aranya kapcsan arnyalja a képet, hogy ez
részben a rogzitett kamatozasti hiteleket kibocsatdé lakastakarékpénztarak
tevékenységének kovetkezménye. Ezen intézményekre is igaz azonban, hogy az altaluk
alkalmazott kamatlab meghaladja a valtoz6 kamatozast termékek kamatszintjét, igy a fix
¢és valtoz6 kamatozast hitelek kozotti prémiumot a lakéstakarékpénztarak tligyfelei is
megfizetik a kamatlab valtozatlansagéért cserébe.

A modellbecslések ramutattak arra, hogy a hitelezési veszteségeknek és a
nemteljesitd hitelek ardnyanak kiemelt szerepe van a hitelfelar alakuldsdban. A
bankoknak a megtériilésiik sordn figyelemmel kell lenniiik arra, hogy a hitelfelvevd
milyen valdszinliséggel esik késedelembe a futamidd soran, valamint a késedelembe
esése esetén a fedezet érvényesitésébdl milyen megtériilésre szamithatnak. A varhato
veszteségek szamitasa historikus adatokon nyugszik, ami a magas nemteljesitd allomany
hosszu tavu hatasat eredményezheti az arazasban. A magyar bankok a nemteljesitd hitelek
aranyanak eloszlasa alapjan a régi6 jobban stjtott intézményei kozé tartoznak, igy ez a
tényez0 is szerepet jatszhat a magasabb szpredek kialakulasaban (30. abra).

A hitelezési veszteségek tekintetében a fedezetérvényesités, illetve a végrehajtés
hatékonyséaganak is kiemelt szerepe van. Magyarorszagon az elmult években a kiilonb6zd
jogszabalyok jelentdsen megnehezitették a bankok szamara az ingatlanok atvételét és
értékesitését. Az adosokat védd jogszabalyi kornyezet raadasul a még teljesitd addsok
szdmara is 0sztonzot jelentett, hogy felhagyjanak a torlesztéssel, még nagyobb hitelezési

veszteséget okozva a banknak (Dancsik és szerzotarsai 2015).
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30. dbra Az egyes orszagok bankjainak eloszlasa a nemteljesité hitelek aranya szerint

(2014)
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Megjegyzés: az oszlopok az egyes — az adatbazisban szereplé bankok — mutatoinak 25-
75 percentiliseit, mig a vonalak 10-90 percentiliseit mutatjak. Az egyes orszagok a 75.
percentilis szerint vannak sorba rendezve. Az adatbazis lefedettsége nem teljes, ezért az
egyedi banki adatok aggregildsabol szdmitott adat eltérhet a hivatalos aggregalt
statisztikak értékétél. Forras: SNL Financial.

A mikodési koltségek szerepe a felarak alakuldsédban intuitiv, hiszen a banknak
mindenképpen olyan arat kell meghataroznia, amellyel lehetdsége van nyereséget elérni.
Amennyiben a bank alacsonyabb hatékonysaggal, magasabb koltségekkel miikodik, ugy
magasabb felar kiszabasa valhat sziikségessé. Az elérheté nemzetkozi adatok alapjan a
magyar bankrendszer a kevésbé koltséghatékony bankrendszerek koz¢ tartozik (31. abra).
Természetesen a mukodeést koltségek nagysdga nem teljesen fliggetlenithetd a
nemteljesitd hitelek problémakorétdl, hiszen utobbi portfolio-kezeléséhez szamos olyan
tétel kapcsoloadik, amely a bank koltségszintjét is megemeli. Ilyen koltséget jelent példaul
a rossz hitelekkel valo egyedi foglalkozas sziikségessége vagy a mar érvényesitett
fedezetek esetében azok folyamatos Orzése, esetleges allagmegovésa. Szentpéteri €s
szerzOtarsai (2017) arra is felhivjak a figyelmet, hogy Magyarorszagon a joval
alacsonyabb atlagos hitelosszegek aranyaban magasabbak a jelzaloghitel folydsitashoz

sziikséges fix koltségek aranya, ami szintén a magasabb marzsok iranyaba mutat.
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31. abra Az egyes orszagok bankjainak eloszlasa a miikodési koltségek és a kockazattal
sulyozott eszk6zok hanyadosa szerint (2014)
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Megjegyzés: Az oszlopok az egyes bankrendszerek mutatoinak 25-75 percentiliseit, mig
a vonalak 10-90 percentiliseit mutatjak. Az egyes orszagok a 75. percentilis szerint
vannak sorba rendezve. Torzitast jelent, hogy a kockazattal sulyozott eszk6z0k nagysaga
¢érzékeny a bank 4altal alkalmazott modszertanra (sztenderd vagy IRB-mddszer), azonban
e hatas felmérésére nem all rendelkezésre nemzetkdzi szinten is elérhetd adat. Egyes
orszagok esetében az adatok kevés bankra voltak elérhetdek, igy az eloszlas csak néhany
vagy egyetlen intézmény adatat tiikr6zi. Forras: SNL Financial.

A nemzetkozi szakirodalom megallapitdsai szerint azon bankok, melyek a
hitelszerzdédéseken tilmutatd szolgaltatdsokbol is jovedelmet szereznek, hajlamosak
kisebb kamatldbat megallapitani. Ezt a mikroszintli adatbazison végzett becslések is
megerdsitették. Magyarorszagon a jutalék- és dijeredmények aranya relative kicsi a tobbi
eurdpai orszaghoz viszonyitva (32. 4bra), igy ez is hozzajarulhat a magasabb

szpredekhez.
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32. abra Dij- és jutalékeredmény a kamat-, dij- és jutalékeredmény aranyaban (2008-
2013 atlag)
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Forras: EKB Consolidated Banking Data.

A modellek ramutattak arra, hogy a nagyobb tékeallomany altalaban magasabb
szpredekkel jar egyiitt. Ezt a hatdst a nemzetk6zi szakirodalom is azonositja.
Magyarorszagon a legjobb tékeelemeket lefedé CET1 (Common Equity Tier 1) tékerata
alapjan a magyar bankok 2015-ben nem szamitottak tultékésitettnek eurdpai
Osszehasonlitasban (33. abra). Az adatok 6sszehasonlitasat neheziti — kiilonosen a KKE-
orszagok esetében — hogy a tokehelyzet nagymértékben fligg attol, hogy a kiilfoldi
anyabankok milyen tdékeallokdcidés stratégiat folytatnak, ¢és a konszolidalt

tokesziikségletiik feletti puffert mely orszagokban tartjak.
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33. abra: CET1 tokemegfelelési mutatdé nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban (2015 év végi
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Forras: EKB Consolidated Banking Data.

A tékehelyzet szempontjabol nemcsak a tokepuffer mértéke, de a szabalyozas altal
eldirt minimum varhatd valtozasa is relevans. A 2014-2015 koriili években a
makroprudencidlis stratégia kialakitasaval parhuzamosan a szabalyoz6 hatosagok tobb uj,
a bankok haté  diszkreciondlis eszk6zhoz

tOkehelyzetén keresztiil jutottak

(rendszerkockéazati tOkepuffer, anticiklikus tOkepuffer, rendszerszinten jelentds
intézményekre vonatkoz6 tékepuffer). Magyarorszagon az anticiklikus tokepufferrata
nagysaga bevezetése utan egészen 2022-ig nulla szazalék volt (és 2022-ben is csak 2023.
julius 1-t61 érvény pufferrata-emelés lett bejelentve), azonban a masik két eszkoz tobb
idoszakban is ennél magasabb szinten keriilt megallapitasra. Véleményem szerint
azonban ezek a szabalyok nem magyardzzak nagy mértékben a szpredek nemzetkozi
atlagtol valo eltérését, mivel egyrészt mas orszdgokban is jellemzd ezen eszkozok
hasznalata (ESRB 2016), masrészt a bankoknak els6 alkalommal csak 2017-ben kellett
megfelelniiik a két szabalynak, igy a fejezetben vizsgalt id6szak (2014-2015) alatt még

csak korlatozottan éreztethették hatasukat.

5.1.5 Konkluzio

Elemzésiinkben az eurdpai szinten magas lakascélu hitelfelar okait tartuk fel,
melyhez az egyszerli statisztikai vizsgalaton tal Okonometriai eszkozoket is
alkalmaztunk. Mivel nem allt rendelkezésre megbizhato, elegendGen részletes és hosszl

idére visszanyuld nemzetkozi adatbazis, a felarak meghatarozé tényez6it magyar banki
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¢s lgyletszintli adatokon keresztiil kiséreltik meg azonositani. Utolsd Iépésként
megvizsgaltuk, hogy az azonositott f6 okok tekintetében a magyar bankrendszer
szektorszinten hogyan teljesit Europa mas térségeihez képest.

A régiotol elvalo felarakat az elemzés szerint 2014-2015-ben elsésorban az éven tul
rogzitett kamatozast hitelek magasabb felara okozta, mikozben az éven beliil valtozo
kamatozasu hitelek felara mar a régios atlag kozelében volt ekkor. Magyarorszagon —
részben a meredekebb hozamgorbe hatasara — relative nagy volt a vizsgalt idészakban a
valtozo és fix kamatozasu hitelek kamatlaba kozotti kiillonbség, ennek ellenére az éven
tul rogzitett kamatlabu hitelek aranya meghaladta az 50 szazalékot az ij kibocsatason
beliil mar ekkor is. A hitelfelvevok tehat nagy felarat voltak hajlandok fizetni a
torlesztorészlet valtozatlansagéaért cserébe, ami akkor is fennall, ha korrigalunk a rogzitett
kamatozasti forrdsok magasabb koltségére is. Ebben a kockazatkeriilésben a
devizahitelezés soran atélt rossz tapasztalatoknak is nagy szerepe lehet, mely témaval a
kovetkezd fejezetben foglalkozom.

A nemteljesitd hitelek nemzetkdzi szinten is magas aranyanak szintén szerepe lehet
a magas szpredek kialakitdsdban. A bankok a felar kiszabdsa sordan az elszenvedett
hitelezési veszteségeket is figyelembe veszik, a magasabb hitelkockazat jellemzden
nagyobb szpreddel tarsul. A fedezetek érvényesithetdségén keresztiil a végrehajtoi
rendszer hatékonysaganak is szerepe lehet a felarak alakuldsaban.

A becslések alapjan a miikodési koltségek magas ardnya is nagyobb szpredet
indukal. A kisebb koltséghatékonysag esetén a banki megtériilés nagyobb szpred
kiszabasat igényli. Szerepe van az egy¢b eredménytételek relative kisebb befolyasanak
is: azon bankok, melyek mas szolgéltatasokbol nem jutnak jovedelemhez, jellemzbéen
magasabb szpredet hatdroznak meg. E két hatast a mikroszintli adatokon végzett becslés
is alatamasztja. A magyar bankszektor e valtozok tekintetében is valamelyest rosszabbul
teljesit, mint a nemzetkozi atlag.

Az elemzés és korabbi szakirodalmi tapasztalatok alapjan az is felmeriilt, hogy a
lakashitelezésben nem elégséges a verseny az iigyfelek korlatozott arrugalmassaga €s a
bankfiokok foldrajzi megoszlasa kovetkeztében. Aczél (2016) szerint az ligyfelek
egyrészt foldrajzi korlatokkal szembesiilnek, mivel Magyarorszdgon sok jarasban csak
egy nagyon sziik banki kor van jelen, és az tligyfelek jellemzdéen a konnyen elérhetd
bankok koziil valasztanak. Masrészt a bankok {izleti modellje is sziikiti azon intézmények
korét, melyek valds lehetdségként mertilnek fel a fogyasztok szamara, mivel az affluens

ugyfelkort célz6 bankok nem torekszenek az alacsony jovedelmll fogyasztok
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kiszolgalasara. Harmadrészt jol megfigyelhetdek olyan izlésmintazatok, amelyek arra
utalnak, hogy az ligyfelek csak egy altaluk preferalt sziik banki kort vesznek figyelembe
hitelfelvételi dontésiik meghozatalakor, és csak ezen bankok ajanlatait hasonlitjak 6ssze
Aczél (2016). E tényezOk 0Osszességében hozzasegitik a bankokat ahhoz, hogy
oligopolisztikus verseny szerinti arazhassak termékeiket. A gyengébb versenyre utal az
IS, hogy a bankok a 2014-2015-ben érvényes allamilag tamogatott hitelek esetében nem
adjak at az tigyfélnek a teljes timogatast, annak — a fejezetben bemutatott becslés szerint

— mintegy 30-35 szazalékaval feliilarazzak e hiteleket.

5.2 A lakashitelkamatok rogzitését magyarazé tényezék azonositiasa®®

Az egyik legfontosabb dontés, amelyet egy hitelfelvétel soran a hdztartasnak meg
kell hoznia, a hitel kamatozasara vonatkozik. A kamatozas mddja szempontjabodl az egyik
végletet a rovidtava benchmark hozamhoz kotott valtozo kamatozasu hitelek jelentik, mig
a masik végpontot a teljes futamiddre régzitett kamatozasu termékek. A két véglet kozott
szamtalan koztes pont 1étezik: Magyarorszagon példaul az 5-10 éves kezdeti fixalassal
rendelkez6 termékek az elmutlt néhany évben igen gyakoriakka valtak, de tobb bank mar

20 évre rogzitett kamatozasu hiteleket is kinal. 14

Mas orszagokban hibrid innovativ
termékek is el6fordulnak, ahogy arra is talalni példat, hogy a futamidé els6é néhany évében
az ados csak kamattorlesztést fizet, majd ezt kovetden kezdi el a téketartozas torlesztését
is.147

A nemzetkozi szintéren idoben €s keresztmetszetben is rendkiviil heterogén, hogy
az egyes orszagokban mekkora a valtozd / fix kamatozast hitelek ardnya az Uj
kibocsatason beliil (34. abra). A nyugat-eurépai orszagokban jellemzéen a hosszabb
idotavra rogzitett kamatozasu iigyletek domindlnak, mig a mediterran orszagokban
nagyobb sulyt képviselnek a valtozo kamatozast iigyletek. A KKE-orszagok esetében
nincs egyértelmii tendencia: Magyarorszagon, Csehorszagban és Szlovakiaban az utobbi
években a jelzaloghitelek tobbsége legalabb egy évre rogzitett kamatozassal birt,
mikozben Roméniaban és Lengyelorszagban kevésbé terjedtek el e konstrukciok. Kiilon
emlitést érdemelnek az Egyesiilt Allamok, ahol nem csak a rogzitett kamatozasu hitelek

aranya kimagaslo (mintegy 90 szdzalék), de a kamatrogzités hossza is egészen

145 Az alfejezet Dancsik (2017) tanulményra épiil.

146 56t 2022. oktoberben az OTP Bank bejelentette, hogy a jovében csak a teljes futamiddre fixalt
kamatozasu lakashitelt fog nyujtani.

147 Az ilyen termékek Kifejezetten gyakoriak voltak a 2007-08-as pénziigyi vélsag kitorését
megelézoéen az Egyesiilt Allamokban (Kiraly — Nagy 2008). 2022-ben Magyarorszagon az OTP Bank is
megjelent a piacon az Gigynevezett ,,Evnyer6” lakashitellel, melynél az elsé évben nem kell tokét torleszteni.
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egyediilallo (jellemzoen 30 év). Europaban egyediil a dan jelzaloghitel-piac kozeliti meg
ezt a mértéket, de a fixalds hossza itt is ,,csak” kozel 20 év atlagosan, mig
Németorszagban, Franciaorszagban, Belgiumban és Hollandiaban 7-10 év kozott alakul
ugyanez az érték (Campbell 2013). Az abrarol a rogzitett kamatozasa termékek aranyanak
idébeli valtozasa is leolvashato: 2013 és 2016 kozott példaul az EU tagorszagok

tobbségében emelkedett ezen hitelek aranya.

34. abra Az éven beliil valtozoé kamatozasu jelzaloghitelek aranya az j
kibocsatason beliil egyes EU tagorszagokban 2013 és 2016 negyedik negyedévében
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Megjegyzeés: Olaszorszag esetében a korabbi adatpont 2014 els6 negyedévet takarja.
Forrds: European Mortgage Federation, National Bank of Slovakia.

Magyarorszagon 2016-ban a fennallo jelzaloghitel-allomany nagyobb része még
valtoz6 kamatozast volt, azonban az ujonnan kotott szerzédéseken beliil 2010 elejét
kovetden érdemben megemelkedett az éven tal rogzitett kamatozasa hitelek aranya (35.
abra). Az emelked6 tendencia egészen 2013-ig tartott, ezt kovetéen 2016-ig relative
stabil volt az Gj kibocsatas megoszlasa a kamatozas modja szerint. A szerzOdéses Osszeg
alapjan megkozelitdleg az iigyletek 50-60 szazaléka esetében volt legalabb egy évig
rogzitve a kamatldb nagysaga ezen iddszak alatt.14®
A rogzitett kamatozasu hitelek dominanciaja a jelen idészakot megel6zden utoljara

a 2000-es évek elején, a nagyvonalu allami tamogatasok idején volt jellemz6. Ezt az

iddszakot a valtozd — pontosabban szdlva a vdltoztathatéo — kamatozasi devizahitelek

148 Az 01j lakéshitel-kibocsatas szerkezete a 2016 utani években ismét érdemben modosult és részben
szabalyozo6i hatasra szinte teljes dominanciat szereztek az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek. Ezzel a
kérdéssel részletesen a 6.1 alfejezetben foglalkozom.
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korszaka kovette. Kijelenthet6 tehat, hogy ebben az idészakban fordul el elészor a
magyar haztartasok esetében, hogy piaci alapon, éven tal rogzitett kamatozas mellett
vesznek fel lakashitelt; annak ellenére, hogy ahogy azt az el6z6 alfejezetben lathattuk,

ezért jelentés prémiumot kotelesek fizetni. ™4

35. abra Uj lakascélu hitelszerzédések volumene kamatozas és denominacid szerint
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Forrds: MNB (2017b).

A fejezetben azt a kérdést vizsgalom, hogy mi befolyasolja azt, hogy a hitel
felvételekor egy haztartas rogzitett kamatozast vagy valtozd kamatozasu konstrukciot
valaszt. A kérdést egy, a lakashitel-folydsitasokat 2015 elejétdl 2017 elsé negyedévéig
tartalmaz6 mikroszintli, keresztmetszeti banki adatbazison vizsgalom, probit modellel.
Az okok feltarasa kozben kiemelt figyelmet forditok arra, hogy kihathat-e az tigyfelek
dontésére az, ha a multban negativ tapasztalatuk volt a devizahitelekkel.®® Ha e kérdésre
igen a valasz, az azt jelezheti, hogy a devizahitelezés tartds hatast gyakorolt a magyar
lakossdg kockéazathoz vald viszonyara: a kockazatvallalasi hajlandosdgara vagy a

kockazatok észlelésének modjara. Ennek tiikkrében legfobb torekvésem az, hogy

149 Az MNB statisztikdi szerint 2017. dprilisban az éven beliil valtozo kamatozast termékek teljes
hitelkdltség mutatoja (THM) atlagosan 3,96 szazalék volt, ehhez képest a legalabb 1, legfeljebb 5 éves
kamatrogzitést tartalmazo lakashitelek 5,69 szazalékos, mig az 5-10 éves kezdeti fixalassal rendelkezd
termékek 6,74 szazalékos atlagos THM-mel kertiltek folyositasra.

150 Bar 6nmagaban az alkalmazott médszertan nem alkalmas arra, hogy egyértelmiien azonositsa az
ok-okozati kapcsolatokat, a forditott ok-okozatisag miatt a devizahiteles tapasztalatok multbeli jellege miatt
kevésbé kell aggodni. A kihagyott valtozok azonban problémat okozhatnak, igy a f6 kihivas a megfeleld
kontrollok azonositésa.
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megmérjiik a multban elszenvedett arfolyamveszteség kamatrogzités valosziniiségére
gyakorolt parcidlis hatdsat a devizahiteles multtal potencidlisan Osszefiiggd
kontrollvaltozok szerepeltetése mellett.

Kifejezetten a magyar jelzaloghitel-piacrél nem sziiletett még a kamatozas
modjarol (a kamatperiddus hosszarol) szo16 dontést vizsgalo tanulméany. Az eldzo fejezet
(Acz€l és szerzotarsai 2016 alapjan) felhivta a figyelmet arra, hogy a lakashitelek felara
részben Osszetétel-hatas miatt tér el a régid tobbi orszaganak hasonlo értékétol. A fejezet
bemutatta, hogy a magyar lakashitel-piacon annak ellenére magas a fix kamatozasu
hitelek aranya, hogy azok relative dragak a valtoz6 kamatozast hitelekhez képest. Ennek
egyik potencialis okaként a devizahitelezés tapasztalatat és az emiatt kialakult
kockazatkeriilést jeloltiikk meg. Banai és Vago (2017) szintén kiemelik a devizahitelezés
szerepét a hitelkereslet alakitasaban, elsdsorban annak mennyiségi vonatkozasaban. Az
MNB Pénziigyi stabilitasi jelentései is érintik a témat, MNB (2016c) példaul ramutat,
hogy a rogzitett kamatozast hitelek piaca joval koncentrdltabb, mint a valtozo
kamatozast hitelek piaca, kevesebb az aktiv szerepl0 a piac ezen részén, ami akar kevésbé
intenziv versenyhez is vezethet ezen a piacon. MNB (2017a) pedig arra hivja fel a
figyelmet, hogy a rogzitett kamatozasu hitelek BIRS feletti felara érdemben meghaladja
a valtozo kamatozasu hitelek BUBOR feletti felarat.

Emlékeztet6iil: az 2. fejezetben bemutatott nemzetkozi szakirodalom alapjan két f6
kovetkeztetés rajzolodik ki. Egyrészt az intézményi tényezok jelentdsen befolyasoljak a
haztartasok dontéseit, igy az egyes valtozok hatisa tekintetében nehéz univerzalis
allitasokat megfogalmazni, emiatt a kovetkezd fejezetekben nem fogalmazok meg
varakozasokat az egyiitthatok eldjelével kapcsolatban. Masrészt viszont ugy tlinik, hogy
az arjellegli valtozok szinte minden vizsgalt tanulméanyban kitlintetett szereppel birnak,

még ha nem is egységes forméaban szerepelnek az egyes modellekben.

5.2.1 Felhasznalt adatok és médszertan

A kamatrogzitésrol szolo dontés vizsgalatanak alapjaul a Magyar Nemzeti Bank
L11 kodu adatszolgaltatdsa szolgal, melyben a 2015. januéar 1-ét kovetd folydsitasok
esetében ligyletenként talalhatok adatok a hitelek kiilonboz6 hitelkockézati aspektusair6l
(pl. az tugyfél jovedelme, a jovedelemardnyos-torlesztorészlet mutatd nagysaga, a

hitelosszeg és a fedezet ardnya), valamint 2017 elsé negyedévétdl a kamatozas modjarol
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is.®! Bar az adatbazisban az ezen iddszak alatt a hitelintézetek altal kotott dsszes
haztartasi hitelszerzdés elérhetd, mi vizsgalatunkat kifejezetten a lakéshitelekre
szikitjuk.

Az adatbazisban szereplé anonim azonositok lehetové teszik azt is, hogy az
adatbazist a Kozponti Hitelinformacidés Rendszer adataival is osszekossiik. Igy olyan
valtozok is elérhetdvé valnak, mint a szerzOdéses Osszeg, a hitel lejarata, valamint —

bizonyos megkotésekkel®?

— az ugyfél korabbi hiteltorténete. Ezt a tényt kihasznalva
alkalom nyilik arra, hogy a 2015 ¢és 2017 els6 negyedéve kozotti folydsitdsokrol
megallapitsuk, hogy az ligylet mogott 1évo ligyfél vagy ligyfelek kordbban rendelkeztek-
e devizahitellel, ha igen, akkor milyen Osszegben és azon atlagosan mekkora
arfolyamveszteséget szenvedtek el. Vizsgélni tudjuk az ados életkorat is, a lakhelyének
elhelyezkedését (megye), valamint azt, hogy van-e¢ adostars az ligylet mogott, vagy az
ados egyediil vette fel a hitelt. Végil rendelkeziink informaciéval arrdl is, hogy a
szerz6dést mely bank folyositotta és milyen id6pontban kototték a szerzodést.

Az adatbazis elsOsorban a pénziigyi stabilitds szempontjabol relevans
informéciokat tartalmazza, igy a haztartasi kérdéivekbdl szarmazé adatbazisokhoz képest
hatranya, hogy tobb olyan szociodemografiai jellemz6érél nem all rendelkezésre adat,
amelyek lehet, hogy hatast gyakorolnak az tigyfél kamatozas modjara vonatkoz6 dontése
soran. Igy példaul nincs informacionk az iigyfél iskolai végzettségérol, a haztartas
nagysagarol, a gyerekek szamarol, illetve az ados esetleges koltozési szandékairol sem.

Nagy elonye viszont az adatbazisnak, hogy tartalmazza a folyositd bank nevét, igy
vizsgalatunkat le tudjuk sziikiteni azon intézményekre, amelyek ténylegesen folydsitanak

hosszabb tavra rogzitett kamatozast tigyleteket. Erre azért van sziikség, mert amennyiben

151 Az adatszolgaltatasban a bankok minden negyedév végén a teljes hiteldllomanyra vonatkozoan
kiildenek adatokat, igy a 2017 elsé negyedévi adatszolgaltatasban a korabban folydsitott hitelek
kamatperiédusarol is szerepel informacio. Nem lehet viszont kamatperiodust kapcsolni azokhoz az
iigyletekhez, melyek 2015-6t kovetden keriiltek ugyan folydsitasra, de valamilyen oknal fogva (jellemzden
el6torlesztés) még 2016 vége elott megsziintek. Az adatszolgaltatas részletes leirasa és a tartalmazott
valtozok elérhetdk a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.

152 Csak azokrol az iigyfelekrél rendelkeziink informéacidval, akik az MNB elsé (2013-ban
megvalosult) KHR adatszolgéltatasanak idépontjaban €16 tigylettel rendelkeztek, vagy az azt megel6z6
iddszakban (fészabalyként 6t év, de ha az iigyfél eldtorlesztette a késedelmes tartozast, akkor egy év)
késedelembe estek. Ez azt jelenti, hogy adatbazisunk nem tartalmazza a végtorlesztett devizahiteleket.
Tovabbi hianyossaga az adatbazisnak, hogy nem tartalmazza a korabbi hiteleken -elszenvedett
kamatemeléseket, mikdzben ez a tényez0 is sok esetben hozzajarult a torlesztorészletek volatilitasahoz, és
igy szerepe lehet a fix és valtozo kamat kozotti dontés soran. Az ebbdl fakado torzitast azonban mérsékli,
hogy az elszamolas soran a kamatemelések miatti ,.talfizetéseket” az iigyfelek kamatos kamattal
visszakaptak, igy ex post nem érte ket hatrany a banki egyoldali kamatemelések miatt. A mintankban
pedig csak olyan hitelek szerepelnek, melyek folydsitasa mar az elszdmolas bejelentését kdvetden tortént,
igy a hitelfelvevok mar tudataban voltak annak, hogy a korabbi kamatemelések visszafizetésre keriilnek.

134



az iigyfél eldbb nem terméket, hanem bankot valaszt,'®® akkor az iigyfelek egy része
esetében az altalunk vizsgélt dontési szituacid valdjdban nem is all fenn, hanem a bank
kiléte determinalja a dontést (36. abra). Ezt a potencidlis szelekcids torzitast kezelni
tudjuk oly mddon, hogy csak azon bankokra sziikitjiik vizsgalatunkat, amelyek esetében
az adott negyedévben kotott hitelszerzodések kozil legalabb 25 szazalék éven tal
rdgzitett kamatozasn. !>

A mintdban az ellenkezd irdnyu szelekcids torzitas is felmeriilhet, példaul a
lakastakarékpénztarak hitelfolydsitasai jellemzden rogzitett kamatozasu tligyletek. Ezt a
torzitast azonban kisebbnek értékelhetjiik, mint az ellenkezd iranyu esetben. Ennek egyik
oka, hogy az tigyfelek lakastakarékpénztarakhoz vald vonzdodasa kisebb lehet, mint egy
kereskedelmi bank esetében, mivel a pénztarak csak relative sziikkorii szolgaltatasokat
nyujtanak (megtakaritas és hitelnyujtas), példaul folydszdmlavezetést és pénzforgalmi
szolgaltatasokat egyaltalan nem. Masrészt a lakastakarékpénztarak altal folyosithato hitel
Osszege korlatozott €s sok esetben nem elegend6 ahhoz, hogy az ligyfél megvasarolhassa
az ingatlant. Ilyen esetben az iigyfél mindenképpen arra van kényszeritve, hogy egyéb
intézmények egyéb konstrukcidt is megvizsgalja, tehat a tanulmanyban vizsgalt dontési
helyzet esetiikben nagyobb eséllyel all fenn.

A minta fenti mddon torténd leszikitése, valamint a hidnyzo értékek, a
nyilvdnvaléan hibas értékek és a kiugré értékek kisziirését'™ kovetden 60 138 iigylet
maradt az adatbazisban. A szilikitett mintdban szerepld valtozok leird statisztikait és a

valtozok kozotti korrelaciokat a I1l. fiiggelék tartalmazza (37. és 38. tablazat).

153 Ahogy az el6z6 alfejezetben kiemeltiik, Aczél (2016) és Aczél és szerz6tarsai (2016) szerint
példaul vannak arra utal6 jelek, hogy az {igyfél a bank kivalasztasa soran nem teljesen racionalisan dont, és
olyan tényezOk, mint a korabbi hiteltdrténet, vagy a bank ,,brand”-je, befolyasolhatjak a dontést. Ezen kiviil
foldrajzi okokbdl is korlatozott lehet az ligyfél dontési szabadsaga.

crer

ezért robusztussagi okok miatt a teljes mintan is elvégezziik a becsléseket.

155 A mintabol a szerz8déses Osszeg, a korabban felvett devizahitelek dsszege, a jovedelem, és a
futamidd szélsdséges értékeit sziirtiik ki a minta elobbi valtozok szerinti alsé és felsé 0,1 szazalékanak
kidobasaval. Nem szerepeltettiik tovabba a mintaban azon intézményeket, melyek a vizsgalt periodusban
1500-nal kevesebb lakashitelt folyositottak. Ennek oka az volt, hogy a rogzitett és valtozd kamatozast
hitelek adatbazisbdl szamolt ardnya ezen intézményeknél nem vagott egybe az egyéb statisztikakbol
szamolt ardnnyal, igy adatmindségi aggalyok meriiltek fel.
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crer

kivalasztasanak elsébbségét (1.), illetve a folydsitd bank kivalasztasanak elsébbségét
(IL.) feltételezve

I CO R Y
P

Bank 1 Bank 2

Fix Valtozo

4

Bank 1 Bank 2 Fix Valtozo

Forras: sajat szerkesztés.

A fenti adatbazison az alabbi probit modellt becsiiljiik.>®

Pr(Fix; = 1|x) = Pr(Fix; > 0|x) = ¢(x) (11)
Fix{ = By + Brkamatkil; + 6,h; + 6,5z; + S3hiteltort; + y,id6; + y,bank; +
ysmegye; + & (12)

Ahol Fix; jeloli, hogy a i-edik szerz6dés kamatlaba rogzitett-e vagy sem, mig hi, sz;,
hiteltorti a haztartést, a szerzodést és az ligyfél hiteltorténetét jellemzd vektorok, &5, J,,
83 pedig az egyes valtozok egyiitthatdinak vektorait takarja. Kamatkiil; a szerz6déskotés
honapjaban a rogzitett és a valtozd kamatozasu hitelszerz6dések median kamatlabanak
kiilonbozetét jelenti bankrendszeri szinten. A modell bizonyos verzidiban dummy
valtozokkal kontrollalunk a szerz8déskotés negyedévére, a folyositd bankra, valamint az
tigyfél lakohelyére is (tehat iddi, banki és megyei 0-bol és 1-esekbdl allo vektorok, mig
Y1, Y2, €S Y3 a becsiilt koefficienseket tartalmazo vektorok). A negyedéves dummy
valtozokkal kontrollalni tudunk a makroszintii gazdasagi folyamatok valtozasara, a banki
dummy valtozokkal az egyes bankok hitelkinalati sajatossagaira, mig a megye dummy

valtozokkal az tigyfél kozelebbi kornyezetének gazdasagi adottsagaira. Az i-edik

16 Binaris célvaltozo esetén a leggyakrabban alkalmazott két modszertant a probit és a logit
modellek jelentik. A két modszertan kozotti kiilonbség a mogottes (,link”) fliggvény feltételezett
eloszlasaban van: a logit modell logisztikus eloszlast, mig a probit modell normalis eloszlast feltételez. A
két modell eredményeiben akkor lehet jelentds eltérés, ha a mintat nagyobb aranyban jellemzik széls6séges
értékek. Jelen tanulmanyban probit modellt alkalmazunk, els6sorban azért, mert a témaban sziiletett korabbi
tanulmanyok nagyobb része is inkdbb ezt a modellt valasztotta. Becsléseinket azonban logit modellel,
illetve OLS regresszioval is elvégezziik, és a fontosabb eredmények nagysaga, eldjele és szignifikancia
szintje is stabilnak bizonyult (az eredményeket a Il1. fliggelék 39. tablazata tartalmazza).
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szerzOdéshez tartozd hibatagot ¢&;-vel jeldljik, ¢(.) a normalis eloszlas kumulativ
eloszlés fliggvényét jeloli.

A fenti modell célvaltozdja 1-es értéket vesz fel, ha az ligylet kamatlaba legalabb
0t évig rogzitett, €s 0-t, ha valtoz6 kamatozasu a hitel, vagy a kamatlab 6t évnél révidebb
idore kertlt rogzitésre a szerz6déskotés idOpontjaban. Ahogy a masodik fejezet is
emlitette, az egyes tanulmanyok eltérnek abban, hogy becsléseik soran mit tekintenek
valtoz6 kamatozasu hitelnek. Az aldbbiakban mi az Otéves periddust valasztjuk
hatarvonalnak:'®’ a hazai bankok tobbsége ugyanis az adatbazis altal lefedett idészakban
kinalt legalabb 6t évig fixalt kamatozast terméket, mig az e feletti szegmensekben (10 év
felett rogzitett, vagy a futamidé egészére rogzitett kamatlab) csak a bankok egy sziik része
volt aktiv, ami jelentésen lesziikkitené a mintankat. A magyarazovaltozok kozott
szerepeltetiink (1) a haztartast jellemz6 valtozokat (hi vektor), mint az ados és adostars
jovedelmének logaritmusa, valamint atlagos életkoruk, (2) az iigyletet jellemzd
valtozokat (szj vektor), mint a szerzédéses 6sszeg és a futamidd logaritmusa, hogy van-e
adostars az tiigyletben, kozvetitd ligynokon keresztiil tortént-e a folyositas, a hitelosszeg
aranyat a fedezet értékéhez képest, illetve, hogy mekkora a torlesztorészlet nagysaga a
havi jovedelem aranyaban. Végiil pedig kiemelten kezeljik az (3) addsok
hiteltorténetével és azon beliil is devizahiteles multjukkal kapcsolatos informacidkat
(hiteltorti vektor), igy szerepeltetjik a modellben azt, hogy korabban volt-¢ mar
barmilyen jelzaloghitele az {gyfélnek, illetve, hogy atlagosan mekkora
arfolyamveszteséget szenvedett el korabbi devizahitelein. El6bbi valtozoval pedig az
tigyfél ,.hitelezési tapasztalatat” tudjuk felmérni, mig utobbi valtozoval azt, hogy mekkora
veszteséget szenvedett el a devizahitelezés soran. Utobbi valtozo egy szorzat: az ados
korabbi devizahitelenek futamideje alatt tapasztalt dtlagos szdzalékos arfolyamgyengiilés
mértékét szorozzuk Ossze az ligyfél altal felvett Gsszes devizahitel millié forintban
kifejezett 0sszegével, ezzel megragadva egyrészt azt, hogy mekkora torlesztorészlet-
valtozast tapasztalt az adds az arfolyam valtozasa miatt, masrészt azt is, hogy ezt milyen
nagysagrendii fenndlld tOkén szenvedte el (vagy ritkdbb esetben: nyerte meg). Azon
hitelszerzddéseket figyelembevéve, ahol az emlitett valtozokrol volt informacid (mintegy

71 ezer adatpont) 25 ezer adosnak volt mar korabban jelzaloghitele, 15 ezer adosnak volt

157 Robusztussagi okokbol azonban a modelleket Gigy is megbecsiiljiik, hogy a célvaltozé minden

éven tul rogzitett kamatozasu ligyletnél 1-es értéket vett fel. Az eredményeket a késébbiekben targyaljuk.
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valaha devizahitele, és 11 ezer adosnak deviza jelzadloghitele. A becslés soran
kontrollalunk arra is, hogy valamely devizahitele él-e még az iigyfélnek.'*®

Szerepeltetjiik a modellben a hitelfelvétel honapjara bankrendszeri szinten jellemz6
kamatkiilonbozetet is (amit az 6t éven tul rogzitett kamatozasu és a valtozé kamatozasu
hitelek kamatlabainak havi medianjanak kiilonbozeteként kapunk). Azért a bankrendszeri
¢s nem az egyedi banki értékeket szerepeltetjik a modellben, mert a
lakastakarékpénztarak esetében valtozo kamatozasa konstrukciok hidnyaban nem tudjuk
eldallitani ezt a kiillonbdzetet a bank szintjén. A bankrendszeri szintii érték hasznalatat
indokolja az is, ha feltételezziik, hogy a leendd tigyfél tobb bank esetén is megvizsgalja a
fix és valtozo kamatlabak kozotti kiilonbozetet miel6tt hitelfelvételi dontést hozna.

Fontos felhivni arra a figyelmet, hogy a becsiilt modell egyiitthatéi nem feltétlen
ok-okozati jellegii kapcsolatot mutatnak. Mivel a rogzitett kamatozas jellemzéen
magasabb kamatlabbal és igy ceteris paribus magasabb torlesztérészlettel jar, ezért az
ligyfél a rogzités hatasara is donthet ugy, hogy mas 0sszegben és/vagy mas futamidével
veszi fel a hitelt. Akkor beszélhetnénk kétséget kizaréan ok-okozati kapcsolatrol, ha
tudnank, hogy az tigyfél eldbb dont a kamatrogzitésen kiviili feltételekrdl (Osszeg,
futamidd) ¢és csak ezt kovetden arrdl, hogy rogziti-e a kamatldbat. Ez azonban
nyilvanvaloan erés feltételezés lenne, ami a valdsdgban nem allja meg a helyét. A
szamunkra legfontosabb valtozd (a devizahiteleken elszenvedett arfolyamveszteség
nagysaga) esetén azonban nem all fenn a forditott kauzalitas problémaja. A devizahiteles
mult parcialis hatdsanak azonositdsa soran a legfontosabb torekvésiink az, hogy a
devizahiteles multtal potencidlisan korrelald valtozokat kontrollként szerepeltessiik a
modellben. Ilyen valtozé lehet példaul az életkor (akinek volt mar devizahitele, az
potencidlisan magasabb ¢letkorral rendelkezik), a jovedelemaranyos torlesztrészlet
mutatd €s az, hogy ¢él-e még a devizahitele az ligyfélnek (e valtozok a devizahitelesek
potencialisan magasabb eladosodottsagara kontrollalnak), valamint a jelzaloghiteles mult
(ami a devizanemtdl fiiggetleniil a hitelezéssel kapcsolatos tapasztalatot ragadja meg).
5.2.2 Eredmények

A becslések eredményeit az 16. tablazat tartalmazza. Osszesen négy modell
eredményeit mutatjuk be: az (1)-(3) modellek sziikitett mintan késziiltek, csak azon

bankok részvételével, melyek a szerz8déskotés negyedévében aktivak voltak a fix

1%8 Figyelembe vessziik természetesen, hogy a korabbi devizahitelek a becslés idépontjara mar szinte
kivétel nélkiil forinthitelekké valtak.
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kamatozasu hitelek piacan. A (4) modell a teljes minta felhasznalasaval késziilt. A két
minta elemszaménak kiilonbségébdl lathatd, hogy bar a bankok tobbsége aktiv volt a
rogzitett hitelek piacan a vizsgalt id6szakban, de a kozel 18 ezres kiilonbséget semmiképp
sem nevezhetjiilk elhanyagolhatonak. Fobb eredményeink tekintetében azonban a két
modellcsaldd azonos iranya hatast becsiil, igy eredményeink robusztusak az el6zo
fejezetben kifejtett szelekcios torzitasra. Az (1)-(3) szamu becslések csak a felhasznalt
dummy valtozok korében térnek el: az (1) modell csak id6 dummyt, a (2) modell i1d6 és
bank dummyt, végiil a (3) modell idd, bank és megye dummyt is tartalmaz. A (4) modell
szintén mindharom dummy-t tartalmazza magyarazovaltozoként. A 17. tablazatban a (3)
szamu modell alapjan feltiintetjiik az egyes valtozok egységnyi valtozasanak becsiilt
valoszinliségre gyakorolt atlagos parcidlis hatdsat is, mind a probit, mind a
robusztussagvizsgalatként alkalmazott logit és OLS keretrendszerekben is. A modelljeink
magyarazo ereje nem kifejezetten magas, azonban a tanulmany kozéppontjaban sokkal
inkabb a felhasznalt magyarazé valtozok hatédsa all, nem pedig az, hogy mennyiben tudjuk
eldrejelezni az tigyfél valasztasat. Igy az esetleges kihagyott valtozok, valamint a forditott
kauzalitas problémaja fontosabb, mint a modellek teljes magyarazoereje.

A Dbecslési eredmények alapjan az ligyfél jovedelme és a rogzitett kamatozas
valasztasanak esélye kozott pozitiv kapcsolat van. Ez a hatds azonban részben egy
kihagyott valtozo hatasat tiikrozheti és lehetséges, hogy valojaban a magasabb végzettség
hatésa jelenik meg az egylitthatoban. A négyzetes tag negativ eldjelébdl kiolvashato,
hogy a jovedelem egységnyi novekedésének hatasa csokken a jovedelem nagysaganak
fliggvényében. Az atlagos marginalis hatasok esetében lathatdé az is, hogy a valtozo
elveszti szignifikancidjat, ami azt jelzi, hogy a magyarazovaltozok szamos kombinécioja
esetén fordul eld, hogy a jovedelem valtozo egységnyi ndvekedése nincs szignifikans
kapcsolatban a rogzités valosziniiségével. Emogott azonban részben a bank dummy-k
modellben torténd szerepeltetése all: a bankok ugyanis elére meghatarozzak, hogy milyen
jovedelmi iigyfeleknek folyositanak, igy a dummy valtozé részben tartalmazza az tigyfél
kockazati profiljaval kapcsolatos informaciokat is. Amennyiben a bank dummy-k nélkiili
modell esetében vizsgaljuk a jovedelem valtoz6 marginélis hatasat, akkor 1 szazalékon is
szignifikans, pozitiv eléjelii eredményt kapunk. A jovedelemaranyos torlesztorészlet
(JTM) — amely korabbi tanulmanyokban az eladdsodottsag relativ szintjének kozelitésére
szolgalt — eldjele szintén pozitiv.

A hitelosszeg fedezetértékhez viszonyitott aranya (LTV) szintén pozitiv

kapcsolatban all a kamatrogzitéssel. Erre magyarazat lehet az, hogy mivel az ligyfél a
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magasabb LTV-vel nagyobb mértékben ki van téve a lakasarak ingadozasanak, ezt a
magasabb kockézatot tompithatja a kamatlab rogzitésével. A hosszabb futamido,
valamint a nagyobb szerzOdéses Osszeg ekdzben tobb modellspecifikacid szerint is a
valtozd kamatozas felé orientalhatja az adosokat. Ebben szerepe lehet annak, hogy a
pénziigyi szempontbol kifeszitett haztartasok nagyobb eséllyel kényszeriilnek ra a valtozo
kamatozasu termék valasztasara, mivel annak alacsonyabb kezdeti kamatlaba miatt adott
jovedelem szint mellett magasabb hiteldsszeget tudnak felvenni. A futamidd elnyujtasa
szintén e haztartasok érdekében allhat, mivel igy jobban simithatjak az adossagszolgalat
terheit.1® Az adostars jelenléte tobb specifikacio szerint is kismértékben noveli a fix
kamatozasu hitel valasztasanak esélyét. Ha iligynok kozvetitette a hitelt, akkor viszont
ceteris paribus mintegy 3 szazalékkal nagyobb annak esélye, hogy valtoz6 kamatozast
lesz a hitel. Utdbbi eredmény egytttal fogyasztovédelmi szempontokat is felvet: kérdéses,
hogy a kozvetitd ligynokok minden esetben az ligyfél legjobb érdekeit szolgaljak-e.

A modellben szerepeltetett arjellegli valtozod erdsen szignifikans és hatasa is
jelentés. A fix és valtoz6 kamatozasu termékek medidn kamatkiilonbozetének 100
bazispontos emelkedése mintegy 20-21 szazalékkal csokkenti a rogzitett kamatozasu
termék valasztasanak valoszintiségét. A modellben kiprobalunk egy alternativ valtozot is,
amely a rogzitett kamatozasu termékek tényleges prémiumat igyekezett kdzeliteni,'®
azonban ez nem bizonyult szignifikdnsnak. Mindez arra utal, hogy a haztartasok
valasztasuk sordn csak a két kamatlab kozotti aktualis kiilonbozetet veszik figyelembe,

mig a rovid kamatldbak varhat6 palyajaval nem kalkuldlnak.

159 Az eredményeket azonban gyengiti, hogy a futamidd és a szerzédéses Osszeg kozott nem
elhanyagolhat6 a korrelacio (a korrelacios egyiitthatdé nagysaga 0.53), igy felmeriil a multikollinearitas
gyanuja. A becslést ezért elvégezziik oly modon is, hogy elobb a szerzédéses 0sszeg valtozot, majd a
futamid6 valtozot hagytuk ki a magyarazo valtozok koziil, de az elgjelek és szignifikancia szintek nem
valtoztak oly modon, hogy a fenti kdvetkeztetések megvaltoztatasara késztessenek minket. A két valtozo
tiinetére: a kifeszitett haztartasok (akik nagyobb hitelosszeget vesznek fel) ceteris paribus inkabb valtozo
kamatozasti hitelt vesznek fel, magasabb futamidd mellett, hogy ki tudjdk gazdalkodni a havi
addssagszolgalatot. Mindezt megerdsitik a szlkitett (a kifeszitett haztartdsokat nem tartalmazo) mintan
végzett becslések is, ahol mind a két valtozé mar pozitiv eléjellel szignifikans a becslésekben (18. tablazat).

180 Az alternativ valtozot ugy szamoljuk, hogy a fix-véltozé kamatkiilonbozetbél kivonjuk a
hozamgorbe emelkedése miatt indokolt részt (utobbit az o6téves BIRS ¢és a haromhavi BUBOR
kiillonbozetével kozelitettiik) és az azon feliil marado ,.tiszta” prémiumot szerepeltetjiik a modellekben.
Erdemes hozzatenni azonban, hogy a vizsgalt minta a gazdasagi ciklusok és a kamatkdrnyezet valtozasa
szempontjabol kifejezetten rovid és a fenti arjellegli valtozok és a kamatrogzités kozotti hossza tava
kapcsolatot hosszabb mintan, a magyarazé valtozok nagyobb szérdsa mellett lehetne azonositani.
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16. tablazat A probit modellek becslési eredményei (célvaltozo: 6t éven tal

rogzitett-e a hitel kamatlaba?)

Csak olyan bankok, akik kindltak fix hitelt az idészakban Minden bank

VALTOZO (1) 2) (3) (4)
In_jov 1.903*** 0.668** 0.637* 0.329
In_jov® 0.0742%** -0.0267** -0.0252* -0.0126

jtm 0.00245*** 0.00242%** 0.00248*** 0.00238***
d_jelz_tort -0.0141 -0.0469%** -0.0491 *** -0.0527***
kor -0.00408*** -0.00203*** -0.00180%** -0.00132%**
arfveszt 0.0556*** 0.0416*** 0.0424*** 0.0391***
arfveszt? 0.00437*** -0.00314** -0.00314** -0.00296**
Itv 0.000645** 0.00310%** 0.00291*** 0.00203***
elo_fx -0.0374 -0.0310 -0.0332 -0.0287
In_futido -0.141%** -0.0699%** -0.0677*** -0.0721%**
In_szerzossz -0.0164 -0.0359*** -0.0304** -0.0781***
d_ugynok -0.0930*** -0.0939%** -0.0946%** -0.0541%**
d_adostars 0.0632%** 0.0260* 0.0225 0.0259**
kamatkul_havi -0.499%** -0.595*** -0.597*** -0.544***
d_negyedev igen igen igen igen
d_bank igen igen igen
d_megye igen igen
konstans -10.56*** -3.024 -3.092 -0.856
N 60,138 60,138 60,138 77,788
Pseudo R? 0.0123 0.0795 0.0814 0.1647

Megjegyzés: * a 10 szazalékon, ** az 5 szazalékon, *** az 1 szdzal¢kon szignifikéns
eredményeket jeloli. A szignifikancia szintek szamitasa robusztus sztenderd hibak
alkalmazaséval tortént. Forras. sajat szerkesztés.

17. tablazat A (3) szam modell becslési eredményei alapjan szamitott atlagos

marginalis hatasok a kiillonbozé modellekben (célvaltozo: 6t éven tal rogzitett-e a hitel

kamatlaba?)
Atlagos marginalis hatés

Probit Logit OoLS
In_jov 0.0002 -0.000 0.0011
jtm 0.0008*** 0.0009*** 0.0009***
d_jelz_tort -0.017*** -0.017%** -0.016***
kor -0.000*** -0.000*** -0.000***
arfveszt 0.0141%*** 0.0140*** 0.0140%***
Itv 0.0010*** 0.0009*** 0.0009***
elo_fx -0.011 -0.011 -0.011
In_futido -0.023*** -0.013** -0.012**
In_szerzossz -0.010** -0.010** -0.011***
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Atlagos marginalis hatas

Probit Logit OLS
d_ugynok -0.033*** -0.033*** -0.033***
d_adostars 0.0078 0.0085* 0.0085*
kamatkul_havi -0.208*** -0.209*** -0.205***

Megjegyzeés: * a 10 szazalékon, ** az 5 szdzalékon, *** az 1 szdzalékon szignifikans
eredményeket jeloli. Forras: sajat szerkesztés.

Az ugyfél hiteltdrténetét megragadd valtozok szignifikdnsnak bizonyultak. A
becslések azt mutatjak, hogy ha az tigyfélnek mar volt korabban tapasztalata
jelzaloghitelekkel, akkor nagyobb eséllyel valasztja a valtozo kamatozasu hiteleket. Ez
arra utalhat, hogy a tapasztaltabb hiteladésok batrabban vallaljak a valtozd
torlesztorészletek jelentette kockazatot. A multban arfolyamveszteséget elszenvedd
addsok viszont az eldzetes varakozasnak megfeleléen nagyobb eséllyel valasztjdk a
rogzitett kamatokat. Egy milli6 forint elszenvedett arfolyamveszteség atlagosan mintegy
1,4 szazalékkal noveli a rogzitett kamatozasu termék valasztasanak esélyét, azonban a
parcialis hatas csokken az arfolyamveszteség novekedésével, amit a négyzetes tag negativ
elojele jelez (37. abra).

37. abra A rogzitett kamatozas valasztasanak becsiilt valoszintisége az elszenvedett
arfolyamveszteség kiilonbozo értékei mellett

1.00 1.00
0.95 0.95
0.90 0.90
0.85 0.85
0.80 o | 080
0.75 o ° 0.75
. , .
0.70 ° 0.70
. °
0.65 . 0.65
060 | ® 0.60
0.55 0.55
0.50 0.50

Arfolyamveszteség (millié Ft)

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

Megjegyzés: az abran fix kamatozasu hitel valasztasanak becsiilt valoszinliségét
abrazoltuk az elszenvedett arfolyamveszteség fiiggvényében, mig a tobbi valtozo a minta
atlagan volt rogzitve. Az abran 10 millié forintig tlintettiik fel az arfolyamveszteséget,
azonban a mintdban 1évd volt-devizahitelesekre jellemzd atlagértéke ennél érdemben
alacsonyabb (1,5 milli6 forint), mig a valtozé maximuma 23 milli6 forint. Forrds: sajat
szerkesztés.
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Az el6bbi eredmények arra utalnak, hogy a devizahitellel kapcsolatos rossz
tapasztalatok modositottdk az tligyfelek kockazathoz vald viszonyat: vagy a
kockézatvallalasi hajlanddsagot csokkentették, vagy az adosok kockazati tudatossagat (a
kockézat észlelésének képességét) javitottak. A becslés természetesen csak a mintdban
résztvevOd addsokrol szolgdl kozvetlen bizonyitékkal, de tekintettel arra, hogy a
devizahitelezés jelensége tobbszazezer haztartast érintett, valamint éveken keresztiil
orszagosan is meghatarozo téma volt, talan nem kdvetilink el nagy hibat, ha feltételezziik,
hogy a jelenség az egész orszag pénziigyi kultirajara befolyast gyakorolt. igy a
devizahiteles ,traumanak” érdemi szerepe lehetett abban, hogy 2010-et kovetéen
jelentdsen megndtt a rogzitett kamatozasu hitelek aranya az 0j kibocsatason beliil. 1%
Mindazonaltal ismét hangstlyozni sziikséges: a rendelkezéslinkre 4ll6 adatok nem
alkalmasak arra, hogy ezt a hatast kimutassuk és az allitast aldtdmasszuk. Az ilyen
kutatasi kérdés alatamasztasara hosszabb idsoros adatokra lenne sziikség, azonban ezek
sajnalatos modon csak aggregalt szinten érhet6k el, és nem mentesek a strukturalis
torésektol.

Robusztussagvizsgalatként elvégezziik a modelljeink becslését ugyanazon cél- és
magyarazovaltozok felhasznalasaval, logit keretrendszerben, valamint OLS regresszids
becsléssel!®? is. A valtozok egyiitthatéinak el6jele, nagysaga és szignifikancia szintje is
stabilnak bizonyult, az eredményeket a Il1. fiiggelék tartalmazza (39. és 40. tablazat).

A probit becsléseket egy sziikebb mintan is érdemes lefuttatni: felmeriil ugyanis
annak kockézata, hogy a kifeszitett pénziigyi helyzetben 1év6 adosok szamara az egyetlen
realis valasztasi lehetdséget a valtozd kamatozasu tigyletek jelentik, mivel a magasabb
kamatlabbdl fakado torlesztOrészletet — valtozatlan hitelosszeget feltételezve — mar nem
tudnak kifizetni. Ezért a mintat lesziikitjilk azon addsokra, akiknek a jovedelemaranyos
torlesztérészlet mutatdja kisebb volt mint 35 szdzalék, a hitelfedezeti aranya pedig nem
haladta meg a 60 szazalékot. Az eredmények a fontosabb magyarazovaltozok

tekintetében ezen a sziikebb mintan is stabilnak bizonyultak (18. tablazat), azonban —

161 A modell szempontjabol ez azt jelenti, hogy van egy nem megfigyelt valtozo6 (,,fél-e az adds a
torlesztérészletek valtozasatol?”’), ami a devizahitelezés jelensége és nyilvanossaga miatt majdnem minden
hitelfelvevénél pozitiv értéket venne fel, mi viszont csak a tényleges veszteséget elszenvedd addsok
tapasztalatait tudjuk mérni. igy az adatbazisunk a devizahiteles multnak csak ezt az ligyfélszintii ,,tobblet”
hatasat tudja feltérképezni, mikdzben a devizahitelekkel kapcsolatos nemzetgazdasagszintli tapasztalat,
mint intézményi adottsag a modelljeink konstansaban szerepel.

182 Bar OLS esetén a regresszi6 altal becsiilt értékek nem minden esetben foghatok fel
valoszintiségként (az értékkészlet negativ értékeket is tartalmazhat), az egyiitthatok a valdszinliségre
gyakorolt parcidlis hatadsként értelmezhetok ebben a keretben is (Wooldridge 2009). E becslés soran
azonban heteroszkedaszticitas 1ép fel, igy a becslést ennek korrigalasaval végezziik el.
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ahogy korabban is emlitésre keriilt — a futamidd és a szerz6déses 0sszeg valtozo is eldjelet
valtott. Ez meger0siti a korabbi érvelést, mely szerint e két valtozd kamatrogzitésre
gyakorolt negativ eldjelti hatasat az eredeti modellkeretben valoban a kifeszitettebb
pénziigyi helyzetben 1évé addsok indukaltak. A relativ értelemben kevésbé eladosodott
haztartasok esetében viszont pont ellenkezd a hatas: e haztartdsok a nagyobb futamido és
szerzOdéses Osszeg jelentette bizonytalansdgot épp a kamatlab rogzitésével
igyekezhetnek ellensulyozni.

18. tablazat A probit modellek eredményei a pénziigyi és vagyoni szempontbol
kifeszitett helyzetben 1év6 addsokat nem tartalmazd mintan (célvaltozo: 6t éven tal
rogzitett-e a hitel kamatlaba?)
Csak olyan bankok, akik kindltak fix hitelt az

idoszakban Minden bank
VALTOZO (1) 2) (3) (4)
In_jov 1.859%** 1.046* 1.060* 0.793*
In_jov? -0.0734%** -0.0410* -0.0412* -0.0298
jtm 0.00392***  0.00428***  0.00444***  (0.00599***
d_jelz_tort -0.0356* -0.0903***  -0.0941*** -0.100***
kor -0.00359***  -0.00272***  -0.00260***  -0.00184**
arfveszt 0.0699*** 0.0706*** 0.0709%** 0.0731%**
arfveszt® -0.00541** -0.00468* -0.00466 -0.00551**
Itv 0.000252 0.00348***  0,00310*** 0.00128**
elo_fx -0.122** -0.126** -0.126** -0.144***
In_futido 0.00960 0.0942%** 0.0943*** 0.0941***
In_szerzossz ~ 0.0578*** 0.0356* 0.0456** -0.0323*
d_ugynok -0.330*** -0.0777*%*  -0.0784*** -0.0302
d_adostars -0.0148 -0.00660 -0.0128 -0.00788
kamatkul_havi  -0.446*** -0.594*** -0.597*** -0.588***
d_negyedev igen igen igen igen
d_bank igen igen igen
d_megye igen igen
konstans -11.86%** -7.185%* -7.554** -5.227*
N 24,062 24,062 24,062 32,032

Megjegyzés: * a 10 szazalékon, ** az 5 szédzalékon, *** az 1 szizalékon
szignifikans eredményeket jeldli. A szignifikancia szintek szamitasa robusztus sztenderd
hibdk alkalmazéaséaval tortént. Forrds. sajat szerkesztés.

Végiil a becsléseket elvégezziik oly modon is, hogy a célvaltozé minden éven tal
rogzitett kamatozasu hitel esetében 1-et vett fel (a korabbi 6téves korlat helyett). Az
eredmények szerint (19. tablazat) az arfolyamveszteség valtoz6 ebben a modellkeretben
is a korabban megszokott moddon pozitiv eldjelet vesz fel. Elveszti viszont

szignifikancidjat a jelzaloghiteles multat megragad6 valtozo, valamint eldjelet valt a
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jovedelemaranyos torlesztorészlet mutatd valtozo. Ennek oka az lehet, hogy a
korabbiakhoz képest olyan hiteleket is fixnek tekintlink, melyek kamatlédba a rovidebb
kamatperiddus miatt nem sokkal magasabb a valtozo kamatozasu hitelekhez képest és igy

a forditott kauzalitas problémaja kevésbé érvényesiil.

19. tablazat Probit modellek kibdvitett célvaltozo mellett (célvaltozo: 1 éven tal
rogzitett-e a kamatlab?)

Csak olyan bankok, akik kinaltak fix hitelt az

idoszakban Minden bank
VALTOZO (1) 2) (3) (4)
In_jov 5.282%** 1.808*** 1.819%** 1.004%**
In_jov? -0.201*** -0.0729%**  -0.0731***  .0.0396***
jtm -0.00297***  -0.00110* -0.00103* -0.000533
d_jelz_tort 0.00352 -0.0219 -0.0249 -0.0337***
kor -0.00525***  -0.00241***  -0.00220***  -0.00159%**
arfveszt 0.0659*** 0.0320** 0.0334*** 0.0318***
arfveszt® -0.00531***  -0.00316**  -0.00321**  -0.00328**
Itv -0.00202***  0.000979***  0.000681* -0.000125
elo_fx 0.0296 0.0403 0.0385 0.0338
In_futido -0.651*** -0.450%** -0.447*** -0.372%**
In_szerzossz  _q 15g%*x -0.109*** -0.0984%*** -0.143***
d_ugynok 0.399%** -0.0282** -0.0289** -0.0110
d_adostars 0.224%** 0.0480%** 0.0439%** 0.0451%**
kamatkul_havi  -0.678*** -0.761%** -0.764%** -0.705%**
d_negyedev igen igen igen igen
d_bank igen igen igen
d_megye igen igen
konstans -27.71%%* -6.616%** -7.041%** -2.204
N 60,240 60,240 60,240 78,098
Pseudo R® 0.1053 0.2565 0.2591 0.3175

Megjegyzés: * a 10 szazalékon, ** az 5 szazalékon, *** az 1 sz4zalékon szignifikans
eredményeket jeloli. A szignifikancia szintek szamitisa robusztus sztenderd hibak
alkalmazasaval tortént. Forrds: sajat szerkesztés.

5.2.3 Konkluzi6

Az alfejezetben a 2015 o6ta lakashitelt felvevé haztartasokat vizsgaltuk abbol a
szempontbol, hogy a hitelfelvétel sordn milyen kamatozéasu (valtozo vagy hosszabb tavra
rogzitett kamatozasu) terméket valasztanak. Az elemzést egy mintegy 60 ezer rekordot
tartalmaz6 mintan, probit modellel hajtottuk végre. Az adatok alapjat a legtobb korabbi
tanulmannyal ellentétben nem haztartasi kérddivek, hanem banki adatszolgaltatasok

adtdk. Ennek hatranya, hogy tobb fontos szociodemografiai valtozora nem tudtunk
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kontrollalni, elénye viszont, hogy a folydsitd bank kilétét is ismertiik. Ennek akkor van
jelentésége, ha az iigyfél elobb bankot valaszt és csak azutan terméket, hiszen ekkor
eléfordulhat, hogy a bank altal kinalt termékvalaszték szélessége fiiggvényeben fel se
meriil az iigyfél szdmara a fix és valtozd kamatozasu termékek kozotti valasztas
lehetdsége. Ebben az esetben a teljes minta vizsgalata szelekcios torzitdssal jarna és
félrevezetd eredményekhez vezetne.

A probit modellek eredményei alapjan a devizahiteleken elszenvedett
arfolyamveszteség érdemben novelheti annak valosziniiségét, hogy az ados legalabb ot
évig rogzitett kamatozasu hitelt vesz fel. Ezen eredmények alapjan fogalmaztam meg azt
a hipotézist, hogy a devizahitellel érintett csaladok szamat, valamint a jelenség tarsadalmi
beagyazottsagat tekintve a devizahiteles ,,trauma” érdemi hatast gyakorolhatott a rogzitett
kamatozast hitelek 2010-et kovetd elterjedésében. Ennek az éllitdsnak a kozvetlen
bizonyitasara azonban a fejezetben bemutatott adatbazis nem alkalmas.

A devizahiteles multon kiviil a kamatrogzités magasabb valoszintiségével jart az is,
ha az iigyfélnek magasabb jovedelme van, és nagyobb a hitelfedezeti mutatoja. Kevésbé
val6szinill viszont a kamatrogzités, ha az tigyfélnek volt mar korabban jelzéloghitele, ha
a fix és valtozo kamatozasu termékek kozotti kamatkiilonbozet emelkedik, vagy ha a hitel
folyositasa hitelkozvetitd ligynokon keresztiil torténik. Nagyobb eséllyel valasztja az
tigyfél a valtozé kamatozast akkor is, ha nagyobb hitelosszeget vesz fel és — ett6l nem
fliggetlenithetden — hosszabb futamidét vallal. Az utobbi jelenséget a kifeszitett pénziigyi
helyzetben 1év6 haztartdsok indukaljak, amit az e haztartdsok kihagyéasaval végzett
becslések is megerdsitettek.

A modelleket robusztussagi vizsgalatnak is alavetettiik. Egyrészt a becsléseket a
teljes elérhetd mintan (ami olyan bankokat is tartalmazott, melyek nem kinaltak az adott
idGszakban rogzitett kamatozast terméket) lefuttattuk, masrészt a kifeszitett pénziigyi
vagy vagyoni helyzetben 1évé haztartasok kizarasaval is. Végiil logit modellt és OLS
regressziét 1is becsliltiink azonos cél- ¢€s magyardzovaltozok mellett, valamint
megvizsgaltuk a modellkeretiinket oly modon is, hogy a célvaltozonk minden éven tal
rogzitett hitel esetén 1-es értéket vett fel. A f6 eredmények mindegyik modellkeretben

robusztusnak bizonyultak.

146



6. Az allam térnyerése a lakossagi hitelpiacon

A 2010-es években az allam 0 lakossagi hitelpiacon torténd beavatkozasa két
teriiletet célzott: a szabalyozas megujitasat, valamint az allam konkrét demografiai célok
érdekében torténd finanszirozdi tevékenységének kiterjesztését.

A 2008-as pénziigyi valsag kitorését kovetden nyilvanvaldva valtak a fogyasztodi
kolcsonszerzodések szabalyozasanak korabbi hidnyossagai, melyek korrekcidja tobb
1épésben valosult meg. Ezek a korrekcidk elsdsorban az drazas atlathatosagat, valamint a
kockazatos hitelezés lehetdségének tompitasat céloztdk. A szabalyozas a 2015-0s évtol
hatalyos két jogszaballyal, a ,fair bank” torvény'®® elfogadisaval, valamint a —
jegybanktorvény modositdsat kovetden lehetévé valo — jegybanki adossagfek-
szabalyok!®* bevezetésével valt teljessé, melyet kovetéen mar inkabb csak a szabalyozas
finomhangolasardl, aktualizalasarol beszélhetiink. Bar nem jogszabalyi kotelezettség, de
jelentés hatasa volt a hitelpiac (els6ésorban a lakascélu hitelek esetében) alakulasara a
jegybank altal bevezetett mindsitett fogyasztobarat lakéshitel brand bevezetésének is,
amely 2021-ben mar az Gjonnan kotott lakashitel-volumen kozel 70 szazalékaért felelt
(MNB 2022b).

A szabalyozas és a lakossagi hitelezés intézményi kornyezetének ujragondolasan
tal az é4llam az évtized masodik felében, és kiilondsen annak végéhez kozeledve a
tamogatott hitelkonstrukciokon keresztiil a lakossagi hitelpiac korabbinal joval aktivabb
formalojava ¢€s szerepldjévé is eldlépett. A Csaladi Otthonteremtési Kedvezményhez
(CSOK) kapcsolodd kedvezményes hitel 2015-t6l, a Babavard hitel 2019-tdl, az
Otthonfeltjitasi tamogatashoz kapcsolodo kedvezményes hitel 2021 elejétél, a jegybank
NHP Zo1d Otthon Programja 2021 oktoberét kdvetden és 2022 elsé honapjaiban formalta
a hitelpiac egyes szegmenseit. Az 0 szerzodéskotések tamogatas szerinti megoszlasa
alapjan lathato, hogy a tamogatott lakashitelek a CSOK tamogatasok 2019-es, majd 2021-

1165

es modositasaval™® nyertek nagyobb teret a hitelezésen beliil. A fennéllo allomanyon

163 A fogyasztonak nyujtott hitelrél sz616 2009. évi CLXII. térvény és egyes kapcsolodé torvények
modositasarol szo616 2014. évi LXXVIIL. torvény.

16432/2014. (IX. 10.) MNB rendelet a jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti aranyok
szabalyozasarol.

165 A CSOK-szabalyozas valtozasa 2019-t81 lehetévé tette, hogy hasznalt lakas vasarlasara is fel
lehessen venni a kedvezményes (az ligyfél szamara 3 szdzalékos kamatozast) lakashitelt, melynek 6sszege
a harom- vagy tobbgyermekes csaladok esetében 15 millio forintra emelkedett. Eltorlésre keriilt a
megvasarolni kivant ingatlan értékére vonatkoz6 35 millié forintos korlat is. 2021-t61 a CSOK-kal valo
lakasvésarlas illetékmentessé valt, valamit az 4j lakasok esetében az AFA is visszaigényelhetové valt, ami
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beliil azonban még az 1j folydsitasokon beliili ndvekvd ardny is csak arra volt elég, hogy
kiegyenlitse a kordbban (jellemzéen a 2000-es évek elején) folyodsitott hitelek
amortizaciojat, igy a lakashitel-allomanyon beliil a tamogatott hitelek aranya csak 2021-
ben kezdett el enyhén emelkedni, mig 2019 ¢és 2021 kozott inkabb stagnalasrol
beszélhetiink. Valamelyest eltérd azonban a kép, ha nem csak a lakashitel-allomanyt,
hanem a teljes lakossagi hitelpiacot vizsgaljuk: ekkor a Babavaro hitelek bevezetése miatt
mar 2019-t6l jelentds emelkedés lathatd a tamogatott hitelek aranyaban (38. abra). Bar a
babavaro hitel statisztikai szempontbol fogyasztasi hitelnek mindsiil, a hitel felhasznalasi
céljai kozott egyértelmiien a lakdscélok dominalnak (Fellner és szerzétarsai 2021), igy
mindenképpen indokolt a lakashitelpiaccal egyiitt targyalni ezt a terméket is.

38. abra A hazai hitelintézetek lakéashitel-dllomanya tdmogatott és piaci
bontasban, valamint az allamilag tdmogatott hitelek aranya a teljes lakossagi hitelpiacon
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[Piaci alapu lakashitelek (fennallé allomany)
CAllamilag tdmogatott lakashitelek (fenndllé dllomany)

Allamilag tAmogatott lakashitelek aranya (jobb tengely)

——Allamilag tdmogatott lakossagi hitelek aranya (jobb tengely)

Forras: MNB.

A fejezet elsd részében az j lakossagi hiteleket érintd allami szabalyozas (beleértve
a jegybanki jogszabalyokat is) valtozasat mutatom be. A masodik részben a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezmény keretein beliil folyositott kedvezményes hitelek arazési
anomalidit mutatom be: az alfejezet felhivja a figyelmet arra, hogy mikdzben a bankok
arazasi er6folénye a lakossaggal szemben csokkent az elmult idészakban, az allammal

(adofizetOkkel) szemben is kialakult egyfajta ,,er6f6lény”, amely részben a jogszabalyok

szintén emelhette a gyermekes haztartdsok aranyat a lakashitel-felvevékon beliil, és igy a CSOK
kihasznaltsagat is.
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rosszul lefektetett szabalyrendszerébdl fakad. A fejezet harmadik részében a koronavirus
hatasara bevezetett fizetési moratoriumban valo részvétel mozgatorugoival foglalkozom.
Bar a moratorium alapvetden a teljes hitelalloményra vonatkozott, a fejezetben amellett
érvelek, hogy mivel a felszabaduld torlesztérészletek az ados szempontjabdl addicionalis
finanszirozdsnak mindsiilnek, a részvétel motivacidiban a hitelfelvétel hagyomanyos

motivacioi is tiikrozédhetnek.

6.1 A lakascélu hitelezés intézményi és jogszabalyi kornyezetének valtozasa

A devizahitelezés id6szaka alatt kotott hitelszerzodések tobbsége esetében a bankok
az altalanos szerzddési feltételek kozott meghataroztak egy ugynevezett oklistat, amely
az adott szerzédés mellékleteként definidlta azon pénzpiaci, hozamkdrnyezetben
bekovetkezd, vagy a banki miikodés szdmara egyéb relevans tényezdket, amelyek alapjan
a bank egyoldalian mddosithatja a hitel kamatlabat és/vagy egyéb koltségeit. Varhegyi
(2006, 10. o., kiemelés t6lem) szerint ,,...az altalanosan alkalmazott, jellemzd
lizletszabalyzati és ltalanos szerzddési feltétel: a bank jogosult a hitel tigyleti kamatat,
egyeb koltségét és erre vonatkozo szerzdési feltételeit egyoldalian moédositani, ha a
bankkozi hitelkamatok, a fogyasztoi arindex, a jegybanki alapkamat, az allampapirok
hozama, a lakossagi hitelek kockazati tényezéinek alakulasa és a bank forras-, valamint
hitelszamla-vezetési koltsége valtozik. Az egyoldalu szerzéodésmodositas ilyen feltétele a
gvakorlatban a pénziigyi intézmény javara korlatlan, indoklas nélkiili modositast alapoz
meg.”166

A kamatok valtozdsanak nagyobb atlathatosagat tobb lépésben kisérelték meg
novelni a pénziigyi intézmények és a jogalkotok is, 4am ezek jellemzden elkésett Iépéseket
jelentettek. A bankok elsd, 2008-as ,,0nszabalyozasi” kisérletei kudarcba fulladtak, ami
utan a jogalkotd a 2009. évi XIII. torvény elfogaddsan keresztiil modositotta a Hpt.
vonatkozd bekezdéseit (210. § (3) és (4) bekezdés). Ezt kovetden a jogalkotd ismét
nagyobb teret engedett a bankok 6nszabalyozasi torekvéseinek, aminek az eredménye az
ugynevezett Magatartasi kodex megalkotasa lett, amelynek fo0bb megallapitasai 2010.
januar 1-1 hatalyba Iépéssel a Hpt. és a kapcsolddd kormanyrendelet részévé is valtak
(Bodzasi 2010).

Mind a Magatartdsi kodex, mind a késdbb kormdnyrendeletbe foglalt oklista

elkésett volt abbol a szempontbol, hogy 2010-re az egyoldalu kamatemelések zome mar

186 Az egyoldala kamatemelés lehet8ségét egy konkrét szerzdésen keresztiil mutatja be Berlinger
(2019).

149



lezajlott (Szigel 2011). A banki gyakorlat szamos esetben polgari perek inditasahoz
vezetett, amely miatt a kérdéskor a Birésagok, majd a probléma tomeges jellege miatt a
Kdaria latokorében is megjelent. A Kuria Polgari Kollégiumanak PK 2/2012 szamu
véleménye szerint az egyoldali szerzodésmodositasra vonatkozd kikotés kiilondsen
akkor tisztességtelen, ha:

a) tartalma a fogyasztd szdmdara nem vildgos, nem érthetd (egyértelmi és érthetd

megfogalmazas elve);

b) az egyoldalu szerz6désmodositas feltételei nem tételesen meghatarozottak, vagyis az
ok-lista hianyzik, vagy van ok-lista, de az csak példalozo jellegl felsorolast tartalmaz

(tételes meghatarozas elve);

c) az egyoldali modositas feltételet nem objektiv jellegliek, vagyis a fogyasztoval
szerz6d6 félnek modja van a feltétel bekodvetkeztét eldidézni, abban kdzrehatni, a

modositasra okot ado valtozas mértékét befolyasolni (objektivitas elve);

d) az ok-listaban meghatarozott koriilmények ténylegesen nem, vagy nem a koriillmények
valtozdsanak mértékében hatnak a kamatra, koltségre illetve dijra (ténylegesség ¢és

aranyossag elve);

e) a fogyasztdé nem lathatta elére, hogy milyen feltételek teljesiilése esetén és milyen

mértékben kertilhet sor tovabbi terhek ra torténd atharitasara (atlathatosag elve);

f) a szerz6désmodositas bekdvetkezése esetére nem biztositja a fogyasztd szdmara a

felmondas jogat (felmondhatosag elve).

g) kizarja, hogy a fogyaszto javara bekovetkezd feltétel valtozas hatdsa a fogyaszto javara

érvényesitésre kerliljon (szimmetria elve).

Ezt a definiciot késébb a Kuria PJE 2/2014 szamu jogegységi hatarozata is atvette,
amely a 2014-2015-6s elszamolasi torvény (lasd 3.3.5. fejezet) jogalapjaul is szolgalt. Az
elszamolasi torvény feltételezte a bankok korabban alkalmazott oklistair6l, hogy nem
feleltek meg a fenti elveknek, és a bankoknak bizonyitasi kotelezettségiik volt, ha ezzel
nem értettek egyet, am ezek a torekvések rendszerint sikerteleniil zarultak.

Az U hitelek arazdsanak atlathatobba tétele érdekében a kovetkezd intézkedést a
2012. aprilis 1-t6] hatalyba 1épd ,,atlathatd arazas” torvénymodositas jelentette. E datumot
kovetden jelzaloghitelt csak és kizardlag referenciakamathoz kotott arazassal (3-6-12

havi BUBOR), vagy 3-5-10 éves kezdeti kamatrogzitéssel lehetett kotni. Utobbi esetben
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a kamatlab a kamatfordulokor az AKK altal publikalt 3 vagy 5 éves allampapirpiaci
hozamnak megfelelé mértékben valtozhatott.

Az arazas terén a kovetkezd 1épcsot a ,,fair bank™ szabalyozas jelentette, amely a
jelzéloghitel-szerz6dések  esetében a  kamatlab  véltozésat az  ugynevezett
kamatvaltoztatasi és kamatfelar-valtoztatasi mutatok szerint tette lehetévé.'®” Ezeket a
mutatokat a bankok kezdeményezésére az MNB hagyja jova, és jellemzden valamilyen
bankkozi kamathoz, vagy a hosszabb kamatperiddusok esetén kamatswapokhoz,
allampapirpiaci hozamokhoz kétik a kamatlab valtoztatasat. 8

A fair bank torvény atlathatobba tette az arazast abbol a szempontbol is, hogy a
hitelez6 a kamaton kiviil a fogyasztd terhére csak olyan koltséget allapithat meg és
modosithat a fogyasztd szdmara hatranyosan, amelyet a szerzddésben tételesen
meghatarozott, és amely koltség a szerzédés megkdtése, modositasa és a fogyasztdval
valoé kapcsolattartds soran kozvetleniil a fogyasztdé érdekében, harmadik személy
szolgaltatasaval Osszefiiggésben a fogyasztora atharithatd modon meriilt fel. Ez azért
kiilondsen fontos, mert a devizahitelezés sordn tobb bank esetében is bevett gyakorlat volt
jelentds kezelési koltség megallapitasa, amely sokkal inkabb a kamatlab kiegészitéseként,
¢s nem valodi koltségelemként funkcionalt. Azzal, hogy 2015-t6] az tigyleti kamatlabnak
kell tartalmaznia a bank arazasat leginkabb befolyasold tényezdket, joval konnyebben
Osszehasonlithatova valtak az egyes banki ajanlatok, még ha a kezdeti koltségekben
tovabbra is érdemi eltérések voltak.

Az MNB 2017-ben a Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel mindsités bevezetésével
tovabb javitotta a banki feltételek Osszehasonlithatosagat (MNB 2017c). Egyrészt a
mindsitésre palyazé és az adott termékekkel azt elnyerd bankok vallaltdk, hogy a
kamatvaltoztatasi mutatoban alkalmazott referenciakamathoz képest maximum 350
bazispontos felar mellett kindljak a hitelt, a folyositasi dijat maximum a hitelosszeg 0,75
szadzalékdban (de legfeljebb 150 ezer forintban) hatarozzdk meg, mikdzben az
elotorlesztési dij is legfeljebb 1 szazaléka lehet az eldtorlesztendd Osszegnek. A
mindsitéshez kapcsolodod Osszehasonlitd oldal egyuttal az egyes banki ajanlatok gyors

Osszehasonlitasat is biztositotta: az adds a ra jellemzd paraméterek megadasat kdvetden

167 A kamatok, dijak és koltségek egyoldalti modositasanak lehetéségeinek lefektetésén til a torvény
szigoru eldirasokat irt elé a hitelezOk tdjékoztatdsi kotelezettségét illetden, ingyenes felmondasi jogot
biztosit a fogyasztok szamdra a kamatperiodusok végén, maximalizalja a késedelmi kamat mértékét
(Bodzasi 2015).

188 Néhany mutat6 esetében ugyanakkor a hozamkornyezet véltozasain til megjelennek a bankokat
su;jto, jelzaloghitelezésbdl fakado, esetleges kormanyzati terhek hatasa is. A mutatok leirasa és azok értékei
elérhetdek az MNB honlapjan: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/fair-bank.
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az elérhetd bankoktol kotelezd érvényli ajanlatot kapott, mellyel megkezdhette az
ligyintézést barmelyik bankfiokban. A mindsités egyuttal az adosok kamatkockézatat is
csokkentette azaltal, hogy csak olyan termékkel lehetett elnyerni, amely esetében a
kamatperiddus hossza legalabb 3 éves (késobb legalabb 5 éves) volt.

A hitelezés kockazatainak mérséklésére hozott intézkedések esetében szintén
jellemz6 volt az, hogy tobb 1épésben valosultak meg, eldbb ,.tlizoltas” jelleggel, majd
késobb részletesebben atgondolt jogszabalyok révén. A devizaalapt lakossagi
jelzaloghitelezést a kormany 2010 augusztustdl betiltotta (igaz, ez csak 2011 juliusaig
volt hatalyos), mikdzben 2010. januarjatol a jelzéloghitelek hitelfedezeti mutatojara is
maximum korlatot vezetett be (Bethlendi 2015).

Az 0 szerz6déskotések kockazatat kordaban tartd szabalyozas mai keretrendszere
az MNB adossagfék szabalyainak 2015 januar 1-i hatalybalépésével alakult ki. A
32/2014-es MNB rendelet alapjan 2015-t61 a fogyasztoi hitelek esetében a hitel
folyositasakor az adossagbol fakado torlesztérészletek nagysaga legfeljebb az adds /
addsok jovedelmének 50 szazalékat érhetik el (magasabb jovedelmii addsok esetében 60
szazalékot). A jelzaloghitelek esetében a hitelfedezeti mutatora 80 szazalékos korlat
vonatkozott fészabalyként, a devizahitelek esetében szigortibb, a lizing esetében enyhébb
kovetelményeket megfogalmazva.'®

Az adossagfék szabalyozas legjelentdsebb, 2018. oktober 1-t6l hatalyos véltozasa
az éven beliil valtozé kamatozast, valamint az 6téves kamatperiodusu hitelek esetében a
jovedelemaranyos torlesztOrészlet mutatd esetében a korabbindl szigorubb (eldbbi
esetében az alacsonyabb jovedelmii addsoknal 25 szazalékos, utobbi esetében 35
szazalékos) limiteket hatdrozott meg annak érdekében, hogy eldsegitse a fennalld
jelzaloghitel-allomany, és kiilondsen a hossza hatralévé futamiddvel rendelkezd 1)
jelzaloghitelek szerkezetének hosszabb kamatrogzités iranyaba torténé eltolodasat. Az
adossagfek-szabalyok modositasa, valamint az MFL lakéshitel bevezetése hatasara
Magyarorszagon gyakorlatilag megsziint az éven beliili kamatozas az 11j jelzaloghitelek

esetében (39. abra).

189 Ugyanakkor MNB (2021d) szerint a jegybank vizsgalja annak lehet8ségét, hogy — mas orszagok
gyakorlatdhoz hasonléoan — a gyakran Oner6-hidnyos elsd lakasvéasarlok tulajdonszerzését segitendd
valamilyen enyhébb kivételszabalyt fogalmazzon meg a hitelfedezeti mutatora.
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39. dbra Az 1j lakéshitel-volumen megoszlasa kamatperidodus szerint, valamint a
Mindsitett Fogyasztobarat Lakéshitel termékek aranya
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Megjegyzés: Az MFL termékek részesedése a lakas-takarékpénztari folyositasoktol
szlirt, legalabb 3 évre (2018. IV. negyedévtdl legalabb 5 évre) kamatfixalt 1)
kibocsatashoz viszonyitva. Forrdas: MNB.

Osszességében elmondhatd, hogy a 2010-es években jelentds mértékben
megvaltozott a hazai lakossagi hitelpiacot befolydsold szabalyozas. A szabalyozoi
valtozasok legnagyobb része 2015-ig lezarult, ezt kovetden elsdsorban a mar elkésziilt
keretrendszeren beliil torténtek finomhangolasok. Ezzel a 2010 elétti, jelentds részben a
bankok kozotti versenyen és az intézmények Onszabalyozasan, dnkorlatozasan alapuld
szabalyrendszert felvaltottak a kotelez6 minimumot meghatarozé jogszabalyok, ezzel az
allam szabalyozoi szerepe jelentdsen megnétt a hitelpiacon. Ez az arazasban, valamint a
hitelek kockazati jellemzdéiben egyarant tetten érheté: a ma fennalld lakossagi
hitelallomany tobb mint 80 szazalékar6l elmondhatd, hogy a részletezett, prudens
hitelezést kikényszeritd jogszabalyok hatalya alatt kertilt folyositasra (MNB 2021e). A

konszolidalodo hitelpiac, az alacsonyabb hitelkockéazati koltségek, €s az anekdotikus
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informaciok szerint!’® a verseny intenzivebbé valasaval parhuzamosan a lakascéla
hitelfeldrak mérséklddése is elindult (40. dbra). 1"

40. abra Az 1j lakashitelek THM-alapu felara

szazalékpont szazalékpont

— Lakashitel - valtozo kamatozas vagy legfeljebb egy éves kamatfixalas
—— Lakashitel - 1 éven tul - maximum 5 évre fixalt kamatozas

= = Lakashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas
—0— Mindgsitett Fogyasztobarat Lakashitel

Megjegyzés: A valtozd vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakashitelek
esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a megfelelé BIRS
feletti, THM-alapt simitott felar. A fogyasztasi hitelek esetében 3 havi BUBOR feletti
THM-alapt simitott felar. Az NHP ZOP esetében 0 szazalékos forraskoltséggel
szamolva. Forras: MNB (2022b).

6.2 A Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény tamogatott lakashiteleinek
arazasal’
Az éllam a fogyasztoi hitelfelvétel megreformalasan til 2015 utdn a tdmogatott
hitelezésen keresztiil a hitelpiac aktiv formalojava is valt. A csalddtamogatassal,

gyermekvallaldssal Osszekapcsolt tdmogatasok jelentds része a hitelpiacon keresztiil

170 A hitelezési vezet6kkel az MNB 4dltal minden évben lefolytatott hitelezési felmérés interjik
alapjan.

171 Az idésor végén a felarak meredek esése azonban vélhetden atmeneti jelenség, amely a hossza
hozamok éles emelkedésének és a banki atdrazasban tapasztalhaté 3-4 honapos késleltetés ereddjeként
alakul ki (Hajnal — Lados 2022).

172 Az alfejezet alapjaul Dancsik és szerzétarsai (2022) tanulménya szolgal. Az alfejezetben a
tamogatott tigyletek kamatlaba keriil fokuszba, elsdsorban arazasi szempontbo6l, azonban hasonldan érdekes
témakort jelenthet az is, hogy a tdmogatott hitelek kamatszabalyai — ideértve a babavaro hiteleket is —
milyen médon hatnak majd késébb a nemteljesité hitelek aranyara, a gyermekvallalasi feltételek
nemteljesitése esetén. Erdekes kérdést jelent az is, hogy az allami tamogatasok mennyiben jarultak hozza
az elmult évek lakaspiaci fellendiiléséhez és a lakasarak éles emelkedéséhez. Utobbi két kérdéssel azonban
a disszertacio nem foglalkozik.
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valdsult meg. 2016-t6l a Csaladi Otthonteremtési Kedvezménnyel egyiitt igénybevehetd
kamattamogatott hitel, a 2019-t61 igényelhetd babavar6 hitel, majd a 2021-t6l
rendelkezésre 4llo otthonfeltjitasi tdmogatott hitel és az NHP Zdld Otthon Program
egylittesen — kezdeti hitelosszeggel szdmolva — 2623 millidrd forint hitelpiaci
finanszirozast jelentett a hdztartdsoknak 2016 és 2022 elsd negyedéve kozott.

A tamogatott hitelek drazédsa latszolag igen kedvezményes, hiszen az tigyfelek a
piacindl érdemben alacsonyabb hitelkoltség mellett jutnak forrdsokhoz. Ebbdl arra
kovetkeztethetnénk, hogy a bankok fogyasztokkal szembeni eréfolénye eltiint, és az
arazas megfeleld szintre allt be. Fontos azonban azt is megvizsgalni, hogy a
kamattamogatassal egylitt vett ligyleti kamatlab milyen viszonyban &ll a piaci
kamatokkal. Hiaba alacsony az tigyfél altal fizetett kamat, ha a kamattamogatassal egyiitt
vett ligyleti kamatlab magasabb a piaci alapon kotott hitel kamatlabanal, ugy az a tulzott
mértékl allami tdmogatasra — és bizonyos értelemben a bankok adofizetékkel szembeni
eréfolényére — utal. A fejezetben a CSOK hitelek esetében vizsgaljuk meg a tamogatott
¢s a piaci alapon szerzddott lakashitelek kamatlabanak viszonyat.

6.2.1 Motivacio: a tamogatott és a piaci lakashitelek atlagos kamatlaba

A CSOK és a tamogatas mellé igényelhetd kamattdmogatott lakashitel 2015. junius
1. o6ta érhetd el a gyermeket neveld, illetve gyermeket vallalo csaladok szdmara
otthonteremtési célokra. Kezdetben a legalabb harom gyermeket neveld vagy vallalo
csaladok a 10 milli6 forintos tAmogatasi 6sszeg mellé tovabbi 10 milli6 forint 6sszegben
vehettek fel kamattamogatott lakashitelt. A 2018-ban kibdvitett CSOK keretében azonban
mar a két gyermekes csaladok szamara is elérhetdvé valt a kamattamogatott CSOK-hitel
10 millié forintig, mig a harom gyermekkel rendelkezdk szamara 15 millié forintra

emelkedett a felvehetd hitelosszeg (20. tablazat).”® Egy wjabb jelentds 1épést jelentett,

1732021 oktoberétdl pedig a zold CSOK-hitel 4allami kamattdmogatast nytjt a Zold Otthon Program
eleve kedvezd, fix kamatozasu hiteléhez. Igy a két gyermekkel rendelkezok 10, a legalabb hirom
gyermekkel rendelkezok 15 millié forint erejéig vehetik igénybe a 0 szazalékos kamatozast finanszirozast
a megfelel6 energetikai mindsitéssel rendelkezd 0 lakasok vasarlasa vagy épitése soran.
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hogy 2019-t61 mar hasznalt lakas vasarlasara is fel lehetett venni tamogatott hitelt, és az

ingatlan piaci értékére vonatkozo korabbi korlatozas is eltorlésre keriilt.

20. tabldzat A CSOK keretében igényelhetd tdmogatés és kamattdmogatott
lakashitel maximalis mértéke

Uj ingatlan épitése vagy Hasznalt ingatlan vésarlasa
vasarldsa vagy bovitése

Gyermekek Atamogatas | Atamogatott A tamogatas | A tamogatott
szama Osszege hitel 6sszege Osszege hitel 6sszege

600 000 - 600 000 -

2 600000 10 000 000 1430000 10 000 000
10 000 000 15 000 000 2200000 15 000 000
10 000 000 15 000 000 2750000 15 000 000

Megjegyzés: Az 6sszegek forintban értenddk. Forras: Pénziigyminisztérium.

A feltételek teljesiilése esetén vissza nem téritendd CSOK tamogatas mellett a
programhoz kapcsolédo tamogatott hitelfelvétel is jelentGs szerepet tolt be a
lakasvasarlas- és ¢€pités finanszirozasdban. A 2021 tavaszan szerz6dott lakéshitel-
volumen mintegy 20 szazaléka volt tamogatott konstrukcio (Hibal! A hivatkozasi forras
nem talalhato.), ami az év utols6 negyedévében 30 szazalék f61¢ emelkedett, majd 2022
tavaszan az 50 szazalékot is meghaladta. Ez az emelkedés mar els6sorban a MNB Zold
Otthon Programjanak volt koszonhetd, mikézben a CSOK mellé igényelhetd
kamattamogatott hitelek ardnya 15 szdzalék koriil ingadozott az ujonnan folydsitott

lakashitel-kibocsatason beliil.1™

1742016 és 2022 masodik negyedévéig dsszesen 709 milliard forint tAmogatott hitelt vettek fel a
haztartasok a CSOK hitelprogram keretein beliil.
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41. abra A hazai hitelintézetek altal kotott 0 lakéashitel-szerzédések volumene
tamogatott €és piaci bontasban
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[CJTamogatott lakashitelek
I Piaci lakashitelek

Tamogatott lakashitelek aranya (jobb tengely)
—e—Kamattamogatott CSOK aranya a lakashiteleken belil (jobb tengely)

Megjegyzés: a tamogatott lakashitelek kozé a CSOK-hitelek mellett a 341/2011.
(XIL 29.) Korm. rendelet szerinti otthonteremtési kamattdmogatassal érintett hitelek, a
2021-ben elinditott Otthonfelujitasi Hitel és a 2021 oktoberrel elindult Zold Otthon
Program keretein beliil nytjtott lakashitelek is beletartoznak. Forras: MNB.

A fejezet kozéppontjaban a CSOK hitelek arazésa all. A tamogatott CSOK hitelek

arazési kereteit jogszabaly'™

rogziti, amely a tdmogatott hitelek kamatlabat oly modon
hatdrozza meg, hogy
(1) egyrészt korlatot szab a maximalis zigyleti — azaz az allami kamattamogatast is
tartalmazo — kamatlab mértékének!®,
(2) masrészt rogziti, hogy a kamattamogatas mértéke az elébbi maximum korlat
figyelembevétele mellett meghatarozott iigyleti kamatldb 3 szazalékponttal

csokkentett mértéke.

E kettd kitétel 1ényegében azt jelenti, hogy az ligyfél altal fizetendd kamatlab

pontosan 3 szdzalék lesz a futamidd egésze alatt, mig a kamattdmogatas mértéke

175 16/2016. (II. 10.) Korm. rendelet az 0j lakasok épitéséhez, vasarlasiahoz kapcsolddd lakascélt
tamogatasrol, valamint 17/2016. (II. 10.) Korm. rendelet a hasznalt lakads vésarlasdhoz, bdvitéséhez
igényelhetd csaladi otthonteremtési kedvezményrdl.

176 A vonatkozo rendeletek szerint a tAmogatott hitelek iigyleti kamatlaba nem haladhatja meg az
AKK Zrt. altal havi rendszerességgel kozzétett, a kozzétételt megel6z6 3 naptari honapban tartott 5 éves
névleges futamidejii allamkotvény aukcioin kialakult atlaghozamok adott aukciokon elfogadott
mennyiségekkel sulyozott szamtani atlaga 130 szazalékanak 3 szazalékponttal novelt mértékeét.
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legfeljebb az 6téves allampapirpiaci hozam 130 szdzaléka lehet. Utobbi csak abban az
esetben teljesiil, ha a hitelintézet a jogszabaly altal megengedett legmagasabb ligyleti
kamatlabat alkalmazza az adott hitel esetében.

A kamattdmogatas ilyen modon torténd megallapitdsa kockéazatokat rejt az allam
szamara, hiszen a bank a minél magasabb iigyleti kamatlab megéallapitdsdban érdekelt,
mikdzben az ligyfeleket a végig fix 3 szazalékos iigyfélkamatlab nem 6sztonzi arra, hogy
versenyeztessék a hitelintézeteket, és ezzel minél alacsonyabb iigyleti kamatlabat érjenek
el.

A piaci alapu és tamogatott lakashitelek szerzddéses Gsszeggel sulyozott ligyleti
kamatlabat Osszehasonlitva nem alaptalan feltevés, hogy az allami kamattdmogatas
torzitast okozhat az tigyleti kamatlab banki megallapitisa soran (42. abra). A két
terméktipus kozott 2018. masodik fele ota folyamatosan pozitiv kamatkiilonbozet all
fenn, azaz a tamogatott lakashitelek teljes atlagos tigyleti kamatldba magasabb, mint a
piaci alapon szerzddott hitelek atlagos kamatlaba. Ez a kiilonbozet 2021 els¢ felében
atlagosan kozel 1,3 szdzalékpont volt, majd a jegybank kamatemelési ciklusanak
meginditasaval parhuzamosan fokozatosan emelkedni kezdett. Fontos hangsulyozni,
hogy az iigyfél természetesen az esetek tobbségében?’’ igy is jobban jar a tamogatott hitel
3 szazalékban rogzitett ligyfél kamatlabaval, az allam azonban potencialisan a
sziikségesnél (indokoltnal) magasabb 0sszeget fizet ki tdmogatas forméjaban.

Az abrarol leolvashato az is, hogy a timogatott lakashitelek atlagos kamatlaba jol
illeszkedik a jogszabaly altal rogzitett maximalis kamatlabhoz, amely arra utal, hogy a
bankok kihasznaljdk a rendelkezésre allo arazasi teret, és jellemzden a legmagasabb
kamatlabat szabjak ki a tiamogatott hitelek esetében.

A fejezet hipotézise, hogy ezt az arazasi diszkrepanciat nem az ligyfelek eltérd
Osszetétele okozza, hanem vélhetden a megfeleld 6sztonzdk és igy a verseny e piacon
tapasztalhat6 hianya. A leird statisztikék alapjan lathato kamatkiilonbdzetet ugyanis az is
okozhatna, hogy a bankok a tdmogatott lakashiteleket kifejezetten kockazatosabb
haztartasoknak folyositjak, vagy ezek a hitelek kisebb hitelosszeggel, rovidebb
kamatperiddussal rendelkeznek, esetleg kevésbé robusztus ingatlanpiaccal rendelkezd
telepiiléseken ¢€lnek a hitelfelvevok. A fejezet célja, hogy erre az Osszetételhatasra
kontrollalva kimutassa, hogy az ilyen tton tisztitott kamatkiilonbozet is pozitiv, azaz ezek

a termékek bizonyos értelemben tularazottak.

17 Az tigyfelet jelentés hatrany éri ugyanakkor, ha nem teljesiti a CSOK szabélyozas altal eldirt
gyermekvallalasi feltételeket, €s a magas iigyleti kamatot kell megfizetnie — visszamendlegesen is.
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42. abra A piaci és tamogatott lakashitelek atlagos kamatlaba, a timogatott
hitelek jogszabaly szerint rogzitett maximalis kamatlaba, valamint a piaci €s tAmogatott
kamatok kozotti kamatkiilonbozet
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Atlagos kamatkiildnbdzet a timogatott és a piaci hitelek kozott (jobb skala)
—Piaci lakashitelek - atlagos kamatlab
------ Tamogatott CSOK hitelek - maximalis kamatlab

Tamogatott CSOK hitelek - atlagos kamatlab

Megjegyzés: az abra alapjaul szolgdldo kamatlabak iigyleti kamatlabak, azaz
tartalmazzék az allami kamattdmogatas mértékét is. A statisztikaban évesitett kamatlabak
szerepelnek, amely a statisztikai modszertannak megfeleléen enyhén meghaladhatja a
szerzOdéses kamatlabat. Ennek koszonhetd az is, hogy a CSOK hitelek atlagos kamatlabat
mutatd idésor egy-egy honapban enyhén meghaladja a jogszabaly altal megengedett
maximalis kamatlabat. A piaci alapt lakashitelek iddsora az dsszes piaci alapt lakashitelt
tartalmazza, kamatperiodustol fiiggetleniil. Forrds: MNB alapjan sajat szerkesztés.

Ahogy az el6z6 fejezetben is Szerepelt: a hazai hitelpiaci verseny hianyossagaival
szamos korabbi tanulmany foglalkozott, melyek f6 konklazidja, hogy a bankok kozotti
verseny a vallalati szegmensben erdsebb, mig a lakossagi szegmenst tobbnyire banki
er6folény jellemzi (Hosszi — Dancsik 2018). Kifejezetten a tamogatott lakashitelekre
vonatkozoan a 2002-2003-as évek kamattamogatott lakashitelei kapcsan Szalay és Toth
(2003) kiemelik, hogy az eszkdz és forrasoldali tamogatasok révén a bankok 7-9
szazalékpontos kamatmarzsokat voltak képesek elérni, bar ennek 6sszehasonlitasa a piaci
alapu hitelekkel — megfeleld piac hianyaban — nehézkes (Kiraly — Nagy 2008). A
disszertacio 5.1 fejezete a 2014-2015-ben épp hatalyban 1évé otthonteremtési
kamattamogatas kapcsan pedig mikroszintli adatok alapjan hivta fel arra a figyelmet,
hogy a 2010-es években elérheté allamilag tamogatott hitelek esetében az allami
tamogatas szignifikans noveld hatast gyakorolt az ligyleti kamatlabra, egyéb tényezdkre

vald kontrollalast kovetden is.
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6.2.2 Adatok és modszertan

A kutatasi kérdés vizsgalatdhoz mikroszintli adatbazis'’

allt rendelkezésre, amely
2017-t6l 2022. masodik negyedévééig szerzddés €s adosszinten tartalmazza a hazai
hitelintézetek’’® 4ltal a haztartasoknak nyujtott lakashitelek fobb jellemzéit,
mindenekel6tt azt, hogy az adott hitel piaci alapon kottetett, vagy allami kamattamogatas
mellett. Rendelkezésre all az egyes hitelek szerzodéses Osszege, a szerzodéskotés és a
lejarat napja, az évesitett kamatldb szerzddéskotéskori nagysaga, a  hitel
kamatperiodusanak hossza, a folyositaskori hitelfedezeti mutatd (a hitelosszeg és a
fedezet piaci értékének hanyadosa), valamint a jovedelemaranyos torlesztorészlet mutatd
nagysaga. Adatmindségi aggalyok miatt a mintat a modellezés soran a 2018-ban és azt
kovetéen folyositott hitelekre szikitjiik. Tekintettel arra, hogy a CSOK hitelek
kamatperiddusa a jogszabalynak megfelelden 5 €v, igy az adatbazist tobb modell esetén
IS lesziikitjiik a hasonld kamatperiodust lakashitelekre a piaci hitelek esetében is. Az
egyéb tamogatott lakashitel-konstrukciokat, beleértve a jegybank Zo6ld Otthon
Programjan beliil folyositott hiteleket, szintén kiszlirjiik a mintabol. Az adatbazis ilyen
modon torténd sziikitését, valamint az egyéb adattisztitast kovetden is mintegy 50 ezer
megfigyelés maradt, mig abban az esetben, ahol nem csak 5 éves kamatperiodust hitelek
szerepelnek, 156 ezer a megfigyelésszam.

Az adatbazis alapjan Gsszehasonlitva a piaci alapt és tamogatott hiteleket lathato,
hogy érdemi kiilonbség van egyes — a hitelkamatot érdemben befolyasold — tényezdkben,
igy egyaltalan nem zarhato ki, hogy az Gsszetételhatds szerepet jatszik a tanulmany altal
vizsgalt kamatkiilonbozet kialakulasaban (21. tablazat). A tamogatott hitelek atlagosan
alacsonyabb hitelosszeggel, hosszabb futamidé mellett, alacsonyabb jovedelmii
haztartasoknak keriilnek folyositasra, mely tényezok ceteris paribus mind magasabb
kamatlabat indokolnak (Id. az 5.1 fejezetet).

178 Technikailag az adatbazis tobb a bankok altal az MNB-nek szolgaltatott adatszolgaltatas (K23,
L10, L11, HITREG) 6sszekotésével adodott, melyek részletes adattartalma megtalalhaté a www.mnb.hu
oldalon. Az adatbazisok esetében az egyes addsok anonimitdsa az Osszekapcsoldst megeldzden és azt
kovetden is teljes mértékben biztositott.

119 Az adatbazis az Osszes hazai hitelintézet altal folyositott lakashitelt tartalmazza, azonban a
vizsgalodast lesziikitjiikk azon bankokra, amelyek aktivabbak a CSOK-hitelek piacan, igy a bemutatott
modellekben 6sszesen 10 hitelintézet folyositasai szerepelnek.
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21. tablazat Az adatbazisban szerepld piaci alapu és tamogatott lakashitelek
atlagos értékei megadott valtozok szerint

Kamatlab  Hitelosszeg  Futamido .. JTM HFM
(%) (F)  (hinap) T (o) ()
Piaci alapt 4.7 13 277 452 200 568 857 29.3 52.0
Tamogatott
(CSOK) 5.8 9579 692 238 520 862 27.3 459
Kiilonbség 1.1 -3697 760 38 -47 995 21 6.0

Megjegyzés: 2018 és 2022 masodik negyedéve kozott folyodsitott hitelek alapjan.
Forras: sajat szerkesztés.

A fejezet célja, hogy ezt az Gsszetétel-hatast kisziirve azonositsuk azt a hatast, hogy
egy hitel tamogatott jellege ceteris paribus noveléen hat-e a kamatlabra. Az Gsszetétel-
hatést alapvetden két kiillonbdz6 mddszertannal vizsgaljuk.

Az elsé megkozelités szerint OLS regressziot futtatunk a rendelkezésiinkre allo
keresztmetszeti adatbazison, melynek célvaltozoja a hitel kamatlaba, kontrollvaltozoéi a
hitelkamatokat jellemzden meghatarozé fobb tényezdk, és {6 magyarazovaltozonk a hitel
tamogatott jellege (kétértékli valtozo) interakcidban a hitel szerzédéskotésének
negyedévével. Kontrollvaltozoként egyrészt a hitelkockdzatot megragado valtozokat
szerepeltetiink (jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatod, hitelfedezeti mutatd, adosok
jovedelme), masrészt a hitelosszeg nagysagat, amely mérethatékonysagi okokbol fontos
a bankoknak, és a banki kondicios listak alapjan is jellemzden negativ kapcsolatban all a
kamatlabbal. A makrogazdasagi kornyezet és a hozamkornyezet valtozasara negyedév
dummy-k  szerepeltetésével kontrollalunk. Amennyiben a kontrollvaltozoink
megfeleldek, tigy az interakcios tag egyiitthatoi negyedéves frekvencian mutatjdk a
tamogatott jelleg kamatlabra gyakorolt atlagos hatasat. Ezt a regressziot tobb formaban
1s megbecsiiljiik: szektorszinten intézményi dummy valtozok szerepeltetésével és
bankonként is futtatunk regressziot. Utobbi esetben az interakcios tag egyiitthatdjat az
egyes bankok adott negyedéves CSOK hiteleken beliili piaci részesedésével stilyozzuk,
¢s igy kapjuk meg az Osszetételhatastol tisztitott atlagos kamatkiilonbozetet a piaci €s

tamogatott hitelek kozott. A benchmark modell a kovetkezd format veszi fel:
ir =L+ B,CSOK *id6 + y,id6 + y,id6 * kamatfixalas + ysbank + y,X + ¢ (13)

ahol ir a mintaban szerepld lakashitelek szerzodéses kamatlabait tartalmazo vektor,
p1a fejezet fokuszaban szerepld CSOK egyiitthatok vektora, amely negyedévente mutatja
azt, hogy a tamogatott jelleg jellemzéen mennyivel magasabb kamatokkal jar a piaci
alapon kotott lakashitelek kamatldbahoz képest, y1, y2, v3, vs4 a kontrollvaltozok (a

negyedévre, a negyedév €s a kamatfixaldsi kategdria interakciojara és a bank kilétére
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kontrollalé kétértéki valtozok, valamint folytonos szerzédéses jellemzok) egyiitthatdinak
vektora.

Masodik megkozelitésiink soran az adatbazisnak azt a fontos tulajdonsagat
hasznaljuk ki, hogy az anonim azonositok lehetdséget adnak azon adosok azonositasara,
akik lakasvésarlasuk soran piaci és tamogatott hitelt egyardnt felvettek.’8® A kutatési
kérdés szempontjabol ez azért rendkiviil szerencsés helyzet, mert esetiikben a hitelfelvétel
ugyanattol a banktél, ugyanazon a napon, azonos fedezet bevonasa mellett és —
természetesen — azonos adosok (azonos jovedelemmel) mellett tortént. Ebben az esetben
a két hitel kamatkiilonbdzete minimalis Osszetételhatast tartalmaz csak (példaul az eltérd
hitelosszeg és futamidé miatt), amelyre szintén kontrolldlni tudunk egy OLS
regresszidval.

6.2.3 Eredmények

A szektorszintli regresszids becslések eredményét a 22. tablazat mutatja. Kiilon
modellt becsiiliink a minden kamatfixalasi kategoridt tartalmazd mintara (ebben az
esetben a kiillonb6z0 kamatperiddusu hitelek eltéré arazasi gyakorlatara a

kamatperiodusbol képzett kategoriavaltozo!®

¢s a folyositds iddszakara kontrollald
negyedéves kétértékli valtozok interakcidjaval kontrollaltunk), illetve az Otéves
kamatperiddusu hitelekre szlikitett mintara. Utobbi mintét kettébontottuk kiilon a CSOK
hitelekre és a piaci hitelekre, hogy az egyes magyarazovaltozok viselkedését a két mintan
kiilon-kiilon is megvizsgalhassuk.

A minden kamatperiddust tartalmazo, legnagyobb elemszdmi mintdban
kontrollvaltozoink szignifikdnsak és a megfeleld eldjellel vesznek részt a becslésben,
ezzel megfelelnek a témaban sziiletett korabbi becsléseknek (Aczél és szerzotarsai 2016,
Meér6 és Vago 2018, Dancsik és El-Meouch 2019). A fokuszban 4ll6 interakcios
valtozonk, amely negyedévente mutatja a tamogatott jelleg hatasat 2018 elsé negyedévtol
egészen 2018 harmadik negyedévéig negativ, majd 2018 negyedik negyedévétdl
folyamatosan pozitiv és szignifikdns, azaz ettdl a negyedévtdl a becslés alapjan a
tamogatott jelleg a modellben szerepld valtozok hatasatol sziirten is magasabb {igyleti

kamatlabbal tarsul. Az egyliitthaté mérete ezt kovetden is hulldmzik: ennek f6 oka az lehet,

180 Ez jellemzéen abban az esetben képzelhetd el, ha 6nmagaban a tdmogatott hitel nytjtotta
finanszirozas nem volt elegendd az ingatlan megvasarlasahoz és egy masik, piaci hitel felvételére is sziikség
volt.

181 A kategoriak a kovetkezOk voltak, kovetve az MNB kamatstatisztikai publikacidjanak
megbontasat: legfeljebb 1 éves kamatperiodus, 1-5 éves kamatperiodus, 5-10 éves kamatperiodus, 10 évnél

hosszabb kamatperiodus.
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hogy mig a tdmogatott hitelek esetében a bevezetésben bemutatottak alapjan a
jogszabalyban rogzitett allampapirpiaci hozam valtozasat kovetden rendkiviil gyorsan
bekovetkezik az atarazodas, addig a korabbi tapasztalatok szerint a hitelpiac egészében a
hosszu hozamok valtozasa csak lassan gytriizik at a lakashitelkamatokba (MNB 2021c,
Hajnal és Lados 2022). 2021-ben 1 és 1,2 szazalékpont kozott volt a ,tisztitott”
kamatkiilonbozet a piaci és a tdmogatott lakashitelek kozott, amely — a kamatemelési
ciklus felgyorsulasaval parhuzamosan — 2022 els6é negyedévben mar 2 szazalékpontra,
majd a masodik negyedévre mar 3,6 szazalékpont kériili szintre emelkedett.'8?

Az otéves kamatperiodust hitelekre lesziikitett mintdban a CSOK valtozok
egyltthatoja hasonld, enyhén magasabb értéket vesz fel, mint a nagyobb mintaban. A
kontrollvaltozok koziil a jovedelem szignifikancia szintje érdemben alacsonyabb, mig a
hitelfedezeti mutatd egyiitthatéjanak az eldjele is valtozik. Ha ezt a mintat kettébontjuk
CSOK-os ¢s piaci hitelekre, egyértelmiien latszédik, hogy a vart egyiitthatoktol valod
eltérést a CSOK hitelek okozzak. Esetilkben sem a jovedelem, sem a hitelosszeg
egylitthatdja nem intuitiv. Ez arra utal, hogy e hitelek arazdsa nem a szokéasos banki 4razas
logikajat koveti.

22. tablazat A szektorszintli OLS regresszi6 eredményei
(célvaltozo: a lakashitel szerzodéses kamatlaba)

Minden

kamat- Csak az G6téves Csak az 6téves Csak az 6téves
Maovarizovaltozok fixalast kamatperiddusit  kamatperiodusi piaci kamatperiédusu
24 artalas hiteleket lakéshiteleket CSOK hiteleket
minta tartalmazé minta tartalmazé minta tartalmazo minta
Jovedelem 4 5g 0.02* 0.3 0.06%**
logaritmusa
Hiteldsszeg g ggass g ggunx 0.57%%* 0.03%*
logaritmusa ' ) ' '
Futamidé 0.00*** 0,00*** 0.00*** 0.00*
JTM 0.01*** 0.01*** 0.01*** 0.00***
LTV 0.00*** -0.00*** 0.00*** -0.00***
Negyedév v v v v
dummy-k
Negyedév *
Kamatfixalas
kategoria v
interakcios
dummy-k
Bank dummy-k v v v v

182 A becsiilt hatast megerdsiti Hajnal és szerzdtarsai (2022) tanulmanyéban szerepld regresszio is,

amely valamelyest eltér6 kontrollvaltozok mellett 1,2 szazalékpontos timogatasi prémiumot becsiil a 2021 -
es évet és 2022 elsd negyedéves idészakot lefed6 mintdja alapjan.

163



Minden

kamat- Csak az é?téves Csak az é')téves. . Csak az §téves

Magyarazévltozok fixalast kama_tperl()dusﬁ kamatpferlédusﬁ piaci kamatpep(')dusﬁ

tartalmazé hlteleket. lakashltelek_et CSOK hlteleket

minta tartalmaz6 minta tartalmaz6 minta tartalmazo minta
CSOK - 2018q1 -0.88*** -0.78***
CSOK - 201892 -0.48*** -0.33***
CSOK - 2018q3 -0.34*** -0.3***
CSOK - 201894 1.82%** 1.63***
CSOK - 2019q1 0.40*** 1.01***
CSOK - 201992 1.11%** 1.25%**
CSOK - 201993 0.63*** 0.85***
CSOK - 201994 0.15*** 0.47***
CSOK - 202091 0.21*** 0.46***
CSOK - 202092 0.35*** 0.6***
CSOK - 202093 0.76*** 1.05***
CSOK - 202094 0.59*** 0.88***
CSOK - 2021q1 1.12%** 1.35%**
CSOK - 202192 1.24%** 1.35%**
CSOK - 202193 1.01%** 1.19***
CSOK - 2021qg4 1.22%** 1.38***
CSOK - 2022q1 2.03*** 2.08***
CSOK - 202292 3.65*** 3.57***

Konstans 16,4 0,00 0,00 0,00
Elemszam 155 684 49776 22 003 27773
R2 63,7 69,00 64,00 72,80

Megjegyzés: *** 1 szazalékon, ** 5 szazalékon, * 10 szazalékon szignifikans
egylitthato. Forrds: sajat szerkesztés.

Az eldbb bemutatott becslésben banki szintli kétértékii valtozokkal kontrollaltunk
az egyes bankok eltérd arazasi gyakorlatara, azonban a becslés hatranya, hogy az egyéb
kontrollvaltozok esetében szektorszinten egy egyiitthatot feltételez, mikdzben az egyes
bankok eltéréen vehetik figyelembe ezeket a valtozokat a hitelkamatok megéllapitasa
soran. E hatas kikiiszobolése érdekében a fenti, 6sszes kamatfixalasi kategoriat tartalmazo
regressziot a tamogatott hitelek piacan résztvevd jelentdsebb bankok esetében kiilon-
kiilon 1s megbecstltik, majd a CSOK ¢és negyedév dummy interakciokra kapott
egylitthatokat az egyes bankok CSOK hiteleken beliili piaci részesedésével sulyoztuk. A
becslési eredményeket az egyedi banki adatokra vald tekintettel nem mutatjuk be,

azonban az Osszesitett hatasokat robusztussagi okokbol a 43. abra mutatja. Az egyes banki
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regressziok esetében a kontrollvaltozok minden esetben szignifikansak voltak, és a vart

eléjellel szerepeltek a modellben.

43. abra A szektorszintli és az egyedi szintli regressziok alapjan kapott CSOK
egylitthatok negyedévente

5 szazalékpont szazalékpont

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 7 1
i) -2

|
I
V.

2018 1.
20191
20201
20211,
2022 1.

——CSOK egytitthatdk (szektorszintli regresszid)

-== CSOK egylitthatok (szektorszinti regresszid, csak 5 éves kamatperiddus)

——CSOK egytitthatdk (egyedi banki eredmények Gsszestlyozdsa)

Forras: sajat szerkesztés.

Masodik megkdozelitésiinkhéz a teljes mintat lesziikitjiik azon adodsokra, akik
egyazon napon vettek fel tamogatott €s piaci alapu lakashitelt is. Feltételezéstlink szerint
ebben az esetben a kamatlabak kiilonbségét potencialisan magyarazo Osszetétel-hatas —
mivel ugyanazon adésokrol, ugyanazon fedezetrél van szo — minimalis. 8 A teljes négy
és fél éves iddszakon 886 ilyen iigyfél szerepel a mintan beliil.13* Esetiikben a két hitel
kozotti atlagos kamatkiilonbozetet megvizsgalva lathatd, hogy a regresszios becslés
eredményéhez hasonldan 2018 harmadik negyedévéig negativ, majd ezt kovetden pozitiv

értéket tapasztalunk.

183 Elméletben eléfordulhat az, hogy a bank a két hitelt nem egymastol fiiggetleniil drazza (amely a
megkozelitésiink mogottes feltétele), €s e két hitelt egy portfolioként kellene kezelniink a vizsgalodas soran.
Ez a felvetés azonban ellentmond a banki gyakorlatnak, amely a lakossagi ligyletek esetében hitelezési
szabalyzatokban és kondicios listdkban lefektetett automatizmusokon és porfolié szintli arazdson, nem
pedig egyedi, ligyfél szintli arazason alapul.

184 A tamogatott és piaci lakashitelt is felvevok szdma ennél joval magasabb, azonban az adésok
igen jelentds része nem o6téves kamatperiodus mellett veszi fel a piaci hitelét. Mi azonban elemzésiinket
csak ezen hitelekre fokuszaljuk az dsszetétel-hatas minél pontosabb sziirése érdekében.
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23. tablazat A piaci és tamogatott lakashitelt azonos napon felvevd tigyfelek
hiteleinek kamatkiilonb6zete és a megfigyelések szama negyedévente

CSOK hitelt
) és piaci
25 percentilis 50. percentilis ~ 75. percentilis Atlag lakashitelt*
(sz.égalék ont) (szazalékpont (szazalékpont (szazalékpont egy napon
P ) ) ) felvevd
adosok szama
(f)

2018 1. -2.8 0.0 0.5 -0.7 26
1. -1.9 0.3 0.8 -0.2 66
1. -1.5 0.1 1.0 -0.2 48
(AVA -04 2.1 3.1 1.7 33
2019 1. 13 1.7 2.5 1.8 23
1. 1.2 1.9 2.5 1.7 26
1. 0.3 0.8 1.3 0.8 47
V. 0.1 0.4 1.1 0.4 52
2020 1. 0.1 0.5 1.1 0.4 32
1. -0.2 0.8 1.7 0.7 34
1. 0.3 0.9 1.8 1.0 58
V. -0.1 0.7 1.9 0.9 33
2021 1. 1.0 1.8 2.2 1.6 71
1. 13 1.7 2.0 1.6 87
1. 1.2 1.9 2.5 1.6 107
(AVA 14 2.3 2.6 1.9 76
2022 1. 1.7 3.3 3.5 2.2 37
1. 3.2 4.0 4.8 3.6 30
Osszesen 0.4 1.3 2.1 1.2 886

Megjegyzés: *a piaci hitelek kozott csak az Otéves kamatperiddusu hiteleket
figyelembe véve. Forrds: sajat szerkesztés.

Ezen kamatkiilonbozeteket azonban tovabbra is torzithatja 6sszetétel-hatas, hiszen
egyaltalan nem biztos, hogy az addés a két hitelt azonos hiteldsszeggel, azonos
futamiddvel vette fel. E maradék 6sszetételhatasra valod kontrollalas érdekében tjabb OLS
regressziot becsiiliink, amelynek célvéltozoja minden érintett ados esetében az adott ados
tdmogatott és a piaci alapu hitele kozotti kamatkiilonbozet, mig magyarazovaltozoként a
negyedév dummy mellett a hiteldsszeg €s a futamidd nagysagaban a két felvett hitelben
tapasztalhato kiilonbséget szerepeltetjiik (24. tablazat). E becslés soran a konstans és az
egyes negyedév dummy-k egyiitthat6janak 0sszege adja meg szdmunkra negyedévente a
tamogatott jelleg maradék Osszetételhatastol szlirt hatdsdnak becsiilt nagysagat.

Az egyszerii atlagok és az Osszetételhatastol szlirt becsiilt hatdsok 6sszehasonlitasat
a 44. abra mutatja. Az eredményekbdl kiolvashatd, hogy a maradék Gsszetételhatas mar

csak kismértékben modosit a két termék kozotti kamatkiilonbozet becsiilt mértékén. A
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tisztitott idGsor a vizsgalt idészak jelentds részében enyhén az egyszeri kiilonbozet felett

tartézkodik, mig az id6sor végén kdzel azonos a nem tisztitott értékekkel.

24. tablazat A piaci és tamogatott lakashitelt azonos napon felvevo tigyfelek
hiteleinek kamatkiilonbozetének tisztitasa a maradék Osszetételhatastol (célvaltozo:

kamatkiilonbdzet)

Magyarazéviltozok Egyiitthatd Sti?g:rd t P>t
hitelosszeg kiilonbozet -0.00 0.00 -10.83 0.00
futamidé kiilonbozet -0.00 0.00 -3.64 0.00
negyedév dummy-k
2018g2 0.48 0.27 1.77 0.08
201803 0.41 0.29 1.43 0.15
2018qg4 2.39 0.31 7.78 0.00
2019q1 2.70 0.34 8.05 0.00
201992 2.50 0.32 7.71 0.00
2019g3 1.53 0.29 5.34 0.00
201994 1.08 0.28 3.84 0.00
2020q1 1.11 0.31 3.58 0.00
202092 1.42 0.30 4.67 0.00
202093 1.70 0.28 6.16 0.00
2020qg4 1.64 0.31 5.33 0.00
202191 2.13 0.27 7.94 0.00
2021g2 2.17 0.26 8.30 0.00
20213 2.15 0.26 8.40 0.00
202194 2.30 0.27 8.60 0.00
2022q1 2.85 0.30 9.51 0.00
202292 4.17 0.31 13.30 0.00
Konstans -0.64 0.23 -2.80 0.01

Megjegyzés: N=886. R? = 44%. Forrds: sajat szerkesztés.
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44. abra A piaci és tamogatott lakashitelt azonos napon felvevé tligyfelek
hiteleinek kamatkiilonbozetének alakuldsa — egyszerii atlag és regresszidval sziirt hatas

szdzalékpont szazalékpont
4.0 4.0
3.0 3.0
2.0 2.0
1.0 1.0
0.0 /‘., 0.0
-1.0 -1.0
-2.0 -2.0

— — o (o] [

=} (=] (=] (=] (=]

(o] (o] (] (o] (o]

—Kamatkllonbozet (azonos adds, maradék Gsszetételhatdstol szlrt)

Kamatkiilénbozet (azonos adds)

Forras: sajat szerkesztés.

6.2.4 Konkluzio

A fejezet soran megvizsgaltuk, hogy a tdmogatott lakashitelek piaci alapt
tarsaikhoz képest fennall6 magasabb iigyleti kamatlabat Osszetételhatds okozza-e. A
kérdést kétfele megkozelitéssel is megvizsgalva lathato, hogy a két terméktipus eltérd
Osszetételére valo kontrollalast kovetden is szignifikans kamatkiilonbozet 4ll fenn, azaz a
tamogatott hitelek kamatldba — elsdsorban az allam szempontjabol — ugy tiinik,
sziikségteleniil magas. A Kkiilonboz6é becslések alapjan elmondhato, hogy a friss adatok
alapjan a tiszta kamatkiilonbozet kozel megegyezik a hivatalos kamatstatisztikabol
szamithatd — Osszetételhatas 4ltal torzitott — kamatkiilonbdzettel.

Az Osszetételhatason tul a kamatlabak kozotti kiilonbség egyik potencidlis oka
lehetne az is, hogy az allamilag tamogatott hitelek adminisztracioja miatt a bankoknak
olyan tobblet miikodési koltségei meriilhetnek fel, amelyet nem tudnak teljes egészében
atharitani az addsokra. Az atharitas korlatozottsdga miatt racionalis lehet ezeket a
koltségeket a kamatlabban érvényesiteni. Ezt az érvet azonban gyengiti, hogy egyrészt a
CSOK hitelek esetében is felmeriil egy 30 ezer forintban maximalizalt biralati dij,
valamint értékbecslési dij, masrészt a kamatkiilonbozet akkor is fennall a timogatott és a
piaci alapu hitelek kozott, ha a két konstrukcid atlagos teljes hiteldij mutatdja (THM)

kozotti kiillonbozetet vizsgaljuk, amely a piaci alapu hitelek esetében az egyéb — atharitott
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— koltségek és dijak hatasat is tartalmazza. Harmadrészt az érvet gyengiti az is, hogy a
vissza nem téritend6 CSOK tadmogatassal egyiitt a bankok koltségtéritést is kapnak, ami
a tamogatassal egyiitt jar6 adminisztracidt kompenzalja. Végezetiil fontos hangstlyozni
azt is, hogy az azonos ados altal felvett piaci és tamogatott hitelek kozott is érdemi
kamatkiilonbozetet tapasztaltuk, amely esetben pedig a két hitel sok esetben kozos
arazéasaban.

A két termék kozotti kamatkiilonbozet nagysaga idoben nem allando, azonban a
disszertdci6 nem foglalkozik részletesen a kiillonbozetet meghataroz6 tényezok
azonositasaval. Meglatdsom szerint a kiillonbozet dinamikdjat elsdsorban a hosszl
hozamok véltozasénak piaci és tamogatott termékek kamatlabdba torténd eltérd litemi
begytirlizése vezérelheti. E kérdés vizsgalata tovabbi jovobeni kutatds témaja lehet.

Véleményem szerint a kamatkiilonbozet fennallasanak f6 oka az lehet, hogy a
jogszabalyi keretek (fix szinten rogzitett {igyfél kamatlab) nem adnak megfeleld
0sztonzot a fogyasztd szdmara a bankok versenyeztetésére, akik szdmara igy racionalis a
jogszabalyi maximumnak megfeleld szinten 4drazni ezeket a hiteleket. A jogszabaly ilyen
modon torténd kialakitdsa mellett szolt, hogy egyrészt a rogzitett tigyfélkamatlab segiti a
termék fogyasztok altali széleskori megértését €s ismeretét, masrészt a verseny hianya a
program elinditdsat kovetd évek alacsony kamatkornyezetében Osszességében
alacsonyabb extra koltségekkel jart csak. A jelenlegi magasabb kamatkdrnyezetben
azonban az eredmények alapjan érdemes lehet megfontolni a kapcsolodd rendeletek
modositasat oly mdédon, hogy az iigyfél altal fizetendd kamatlab ne keriiljon rogzitésre a
jogszabalyban, helyette az allam altal fizetendd tdmogatds mértéke keriiljon fixalasra a
kapcsolodo rendeletekben. Ez a valtozas lehetdvé tenné, hogy a tdmogatott hitelek
kamatlababan is érvényesiiljon a verseny hatasa.

Az aktudlis helyzet véleményem szerint tobb szempontbol is kdros. Az allam
szamara indokolatlan koltségekkel jar, amely a kamatkornyezet éles emelkedésével
egylitt mar szignifikans tobblet kiadast jelent. A hitelfelvevok oldalarol pedig
fogyasztovédelmi aggalyokat vet fel, hogy bar a magasabb tigyleti kamatok latszolag nem
érintik Oket, de a gyermekvallalasi feltételek nem teljesiilése esetén az emelt kamatlabat
kell megtfizetniiik — visszamendlegesen is. Utobbi esetben a torlesztorészletek jelentdsen

— a piacinal indokoltndl nagyobb mértékben — emelkednek az ligyfél szamara.
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6.3 A koronavirus és a torlesztési moratorium hatasa a hitelpiacon®®

A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak tompitasa érdekében a Kormany 2020.
marcius 18-an a lakossag ¢és a vallalatok hiteltorlesztési kotelezettségeinek 2020 végéig
torténd felfiiggesztése mellett dontott. A dontés egyaltalan nem volt egyediilallo:
Eurépaban szamos masik orszagban is hasonlé intézkedés sziiletett (MNB 2020c), amely
jol jelezte a kibontakoz6 gazdasagi és szocialis probléma sulyat.

A hazai moratérium automatikusan kiterjedt az 6sszes, a jogszabaly'®® hatalya ala
tartozd adosra. Ha egy adds mégse kivant élni a program lehetségével, akkor ezt
jelezhette (nyilatkozattal vagy réutald6 magatartassal, azaz a torlesztés folytatdsaval) a
hitelezd intézmény szdmadra, és Ujraindithatta, folytathatta a torlesztést, kilépve ezzel a
programbol.18” 2020. decemberében még szamos adods vette igénybe a torlesztési
szlineteltetés lehetdségét: a hitelintézeteknél 1évo, programra ekkor jogosult lakossagi
hitelallomany mintegy 54 szazaléka (koriilbeliill 3400 milliard forint) és a vallalati
hitelallomény 39 szazaléka (korilbelil 2700 milliard forint) tartézkodott a
moratoriumban (MNB 2021a). Ezzel a moratériumban 1évd allomany mind a banki
mérleghez (~11%), mind az éves GDP-hez viszonyitva (13%) jelentds aranyt tett Ki.

A fejezet amellett érvel, hogy a fizetési moratorium gyakorlatilag a jogszabalyok
altal diktalt feltételek keretei kozott automatikusan igénybevehetd, addicionalis
hitelfelvételt jelent az adosok szamara. A fejezet arra keresi a valaszt, hogy a fogyasztasra
¢és lakossagi hitelfelvételre vonatkozo elméletek alapjan milyen motivacioi lehetnek
ennek a ,hitelfelvételnek™, azaz annak, hogy az ados a programban val6 részvétel mellett
dontson. 88

A fejezet kovetkez6é részében bemutatom a fizetési moratorium kialakitasanak
sarokpontjait és az adosokra gyakorolt f6 hatdsokat. Ezt kovetden a disszertacid korabbi
fejezetében bemutatott elméleti alapvetések alapjan hipotéziseket fogalmazok meg a
moratdriumban vald részvételre vonatkozoan. A fejezet tovabbi részében a felhasznalt
kérdéives adatok ismertetését kovetden egy linearis valdsziniiségi modell becslési
eredményeit mutatom be, amely a moratériumban valo részvétel iranyaba hat6 tényezok

azonositasat célozza. A fejezetet a kovetkeztetések ismertetésével zarom.

185 Az alfejezet Dancsik — Fellner (2021) alapjan késziilt.

186 A fizetési moratorium bevezetését a 47/2020 (I11.18.) és a 62/2020 (I11.24.) kormanyrendeletek
szabalyoztak.

187 Ugyanakkor a programba valé visszalépésre az adosnak késobb is lehetésége volt, egészen az
altalanos moratorium 2021. oktoberi végeig.

188 A fejezet csak a lakossdgi adosok motivacioit firtatja, azonban hasonldan érdekes kutatasi kérdést
jelenthet a vallalati adosok mozgatorugodinak feltérképezése is.
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6.3.1 A 2020-ban bevezetett magyar fizetési moratérium f6 jellemzdi
A torlesztésekre vonatkozd moratérium eredeti forméjaban a 2020. marcius 19 és
december 31. kozotti adossagszolgalat felfiiggesztésére vonatkozott, am azt a Kormany
végiil tobb 1épcsdben, gyakorlatilag valtozatlan formaban 2021. oktober végéig
meghosszabbitotta. Az addsok az ezen iddszak alatt felmeriild torlesztorészleteket nem
voltak kotelesek megfizetni az esedékesség iddpontjdban. A meg nem fizetett
torlesztorészletek azonban nem keriiltek elengedésre: azokat a kdvetkezd peremfeltételek
mellett kell a késdbbiekben teljesiteni:
(1) A hitel torlesztorészlete nem emelkedhet a moratorium lejartat kovetéen a
torlesztorészletek elhalasztsa miatt.'8°
(2) A moratérium alatt esedékes kamattorlesztések nem tékésednek és nem
kamatoznak, azokat az {ligyfélnek a moratorium lejartat kovetden egyenld
részletekben (linedris torlesztéssel) kell visszatorleszteni.
(3) A hatralévé futamidé Ggy hosszabbodik, hogy az (1) és (2) szamu feltétel

teljestilni tudjon.

Ezen peremfeltételeknek tobb kovetkezménye is van. Egyrészt az adds a torlesztés
szlineteltetése miatt (és igy a fennalld toketartozas hosszabb ideig torténd kamatozasa
kovetkeztében) nominalisan magasabb Osszeget fog visszafizetni a kolcsont nyujtod
intézménynek a futamidd egészét tekintve. Masrészt viszont az elhalasztott
kamatfizetések kamatmentessége miatt a hitelhez kapcsolodo pénzaramlasok jelenértéke
a hitel eredeti belsé megtériilési ratajaval diszkontalva mérséklédik. Utobbi tény azt is
jelenti, hogy a bank szdmaéra az tligyfelek moratériumban vald részvétele veszteséget
jelent.%

A gyakorlatban egy tipikus jelzaloghitel esetében a fentiek a hitelszerzédeés
szerinti eredeti lejarathoz képest a futamidé mintegy 14-15 honapos hosszabbodésat
jelentették a 2020. december 31-ig fennalld ,,eredeti” moratoérium miatt (MNB 2020a),

amit a program 2021 elsé félévére torténd meghosszabbitasa'®! tovabbi 9-11 honappal tol

189 Ugyanakkor a valtozé kamatozast hitelek esetében a referenciakamat moratériumban téltott idd
alatt torténd valtozasa miatt valtozhat (akar néhet is) a torlesztérészlet a program lejartat kovetden.

19 Ennek 6sszege MNB (2020b) szerint mintegy 30 milliard forint lehet a 2020-as évben. A 2020-
as évet érintd tényleges veszteség végiil valdsziniileg kdzelebb volt az 50 milliard forintos értékhez, de
ebben az is kozrejatszott, hogy egyes bankok a program 2021-es meghosszabbitdsanak veszteséghatasat
eléretekintd jelleggel még 2020-ban elszamoltak.

191 Bér az altalanos moratorium végiil 2021. oktoberéig tartott, a fejezet tovabbi részében csak a
2021. els6 félévéig tartd programmal foglalkozunk. Ennek oka, hogy az empirikus vizsgalodas alapjaul
szolgald kérd6iv is 2021. marciusban keriilt felvételre, amikor még csak a program 2021. jiniusig tartd
szakasza volt ismert.
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Ki. A 2021. els6 félévéig tartd6 moratorium miatt a teljes futamidé hosszabbitas igy akar
a két évet is elérhette egy tipikus jelzaloghitel esetében, amelybdl 15 honapot a
moratériumban vald részvétel magyaraz, mig koriilbeliil 9 honap a moratérium miatt
felhalmozodé kamattartozasok torlesztése miatt sziikséges.

Ha a moratériumban vald részvételt vagy az abbdl torténd kilépést a
pénzaramlasok szempontjabol vizsgaljuk, konnyen belathaté, hogy a program
igénybevétele 1ényegében egy hitelfelvételnek felel meg az adds szempontjabol. Az
tigyfél tizenot honapnyi, ,,azonnal” kimarad6 torlesztésért az eredeti lejaratot kovetd n
honap torlesztéssel fizet. Ha folytatnia kellett volna a torlesztést, akkor ugy keriilhetett
volna hasonl6 helyzetbe, ha a moratérium ideje alatt esedékes torlesztorészleteteket
honaprol hoénapra egy az eredeti hitel feltételeivel kozelitben megegyezd 1) hitel
felvételével fedezi, amelyek torlesztése az eredeti futamiddt kovetden torténik (25.
tablazat).

25. tablazat Sematikus torlesztési palyak a moratorium igénybevétele nélkiil és a
programban valo részvétel esetén

, . Eredeti Futamidd-
Morat
oratorium futamidoé vége hosszabbitas
el = | = g | =
§§ETEET#FT$7$
§ gla| =gl = |F | < |-
SEEERS NN
Pénzaramlasok -
moratorium nélkiil e et e R et e R et
Penzarfzmlasok- -C|(..)|-C|-C|-C|-C|(.)]|-C
moratoriummal
Kiilonbség FCHC|HCI () +C| - | - | - | - | C|-CIC.)[-C

Megjegyzés: C a havi torlesztorészlet nagysdgat jeloli, T az eredeti lejarat
idépontjat, n a sziikséges futamidd-hosszabbitds nagysagat. A sematikus prezentdciod
kedvéert feltételezziik, hogy a torlesztorészlet fix az idOben (ez valtozd kamatozasi
hitelnél nem feltétlen teljesiil). A valosagban a kamatok valtozdsa miatt valtozhatnak a
torlesztOrészletek is, illetve az utolsé torlesztérészlet nem feltétleniil egyezik a korabbi
részletek nagysagaval. Forras: sajat szerkesztés.

Osszefoglaldéan tehat elmondhatd, hogy a moratorium gyakorlatilag egy a
hitelkinalati korlatokat megkeriild, a havi torlesztorészlet nagysagadban maximalizalt
hitelfelvételi lehetdséget jelent az addésok szamara. Amennyiben elfogadjuk, hogy a

programban maradas felfoghato hitelfelvételként, ugy a hitelfelvételnek a disszertacio
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masodik fejezetében kifejtett elméleti motivacioi (fogyasztas simitds, eldvigyazatossagi
megtakaritas, nemteljesités elkeriilése) is tesztelhetévé valnak.

Ennek megfelelden a kovetkezo hipotézisek teljesiilésére szamithatunk.

1. A jovedelem csokkenése, és a jovedelem varhato valtozasaval kapcsolatos
magasabb bizonytalansag magasabb részvételi hajlandosaghoz vezet. A munkaerdpiaci
helyzet negativ valtozasa €s a jovedelem atmeneti romlésa, a jovedelem koriili nagyobb
bizonytalansag (koronavirus altal kiilondsen érintett dgazatban torténd munkavallalas)
noveli a programban maradés valdszintiségét. Ez Osszefligg azzal is, hogy a pénziigyi
nehézségekre szamitok valosziniileg nagyobb eséllyel vesznek részt a programban. Az
alacsonyabb jovedelem, a jovedelem aranyaban kifejezett magasabb torlesztorészlet, a
nagyobb adossdg mind novelhetik a programban valo részvétel esélyét, hogy az addésok
nagyobb eséllyel keriiljék el a fizetési késedelemmel késdbb egyiitt jaro koltségeket.

2. A hitelfelvételi korlatokkal szembesiilok nagyobb eséllyel vesznek részt a
programban. Ha az addsnak van pétlolagos hitelkereslete, viszont ezt mas forrasbol nem
tudta (vagy arra szamitott, hogy nem tudja) kielégiteni, akkor nagyobb eséllyel vehet részt
a programban.

3. Az idosebb korosztaly ceteris paribus kisebb eséllyel vesz részt a
programban, mig a fiatalok nagyobb aranyban veszik igénybe azt. Az idésebb korosztaly
mar nem szadmithat ndvekvd jovedelmekre, igy az életciklus hipotézis alapjan
alacsonyabb lehet a hitelkeresletiik.

4, Az alacsonyabb hitelkamat névelheti a moratériumban maradas
valosziniiségét. Az intertemporalis dontések soran a kamatlab teremt kapcsolatot a jelen
¢és a JovO fogyasztasa kozott. Minél magasabb hitelek kamata, annal nagyobb aldozattal
jar a jelenbeli fogyasztasbdviilés a jovobeni fogyasztasban kifejezve. A magas kamatok
tehat mérsékelhetik a hitelfelvétel — vagyis a moratériumban maradas — valoszinliségét.

5. A ,,manak ¢él6” fogyasztok nagyobb eséllyel vehetik igénybe a
moratoriumot. A jelen és a jovO fogyasztasa kozott a kamatladbon kiviil a fogyasztora
jellemzd diszkontrata hatdrozza meg az atvaltast. Ha egy fogyasztd a jovobeli
fogyasztashoz képest relative jobban feliilértékeli a jelenbeli fogyasztast, akkor nagyobb

es¢llyel vehet fel hitelt, azaz vehet részt a moratériumban.

Eddig a hazai és nemzetkdzi szintéren is kevés tanulmany foglalkozott azzal, hogy
mely addsok és miért vettek igénybe moratériumot. Az ir jelzéloghitelekre vonatkozoan

Gaffney—Greaney (2020) egyszerli leird statisztikakat vizsgalva azt talalja, hogy a
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fiatalabb, nagyobb mértékben eladosodott, korabban is fizetési nehézségekkel
szembesiild adosok nagyobb eséllyel veszik igénybe a fizetési atlitemezést. Hazai
adatokon MNB (2020b) és Drabancz ¢€s szerzdtarsai (2021) szintén leird elemzést
alkalmazva a jobban eladdsodott, alacsonyabb iskoldzottsagi foku, alacsonyabb
jovedelmii és alacsonyabb megtakaritdsokkal bir6 addsok nagyobb részvételi
hajlanddésagardl szamol be. Berlinger és szerzotarsai (2022) pedig kérdéives adatokon
mutatnak ra arra, hogy azon adoésok, kik a jovot kevesebbre értékelik, magasabb

valoszinliséggel vették igénybe a moratdriumot.

6.3.2 Adatbazis és médszertan

A Thipotéziseink teszteléséhez a Magyar Nemzeti Bank altal — a nagyobb
kereskedelmi bankok és egyes pénziigyi vallalkozasok kozremiikodésével — elvégzett
kérdoiv all rendelkezésre. Az online kérddivet az ezen intézményeknél hitellel rendelkezd
haztartasok kaptak meg, és az adattisztitasokat'% kovetden mintegy 40 ezer értékelhetd
valasziv sziiletett. A kérdéivet 2021. marcius 5 és 22. kozott toltottek ki a haztartasok.

A kérdbiv a kovetkezd informaciokat tartalmazzal®

o Alapveté demogrdfiai informaciok: megye, telepiilés tipusa, életkor, iskolai
végzettség, haztartas 1étszdma, eltartottak szama.

e Munkahelyre vonatkozo informadciok: foglalkoztatas tipusa a f6 keresére
vonatkozdan (teljes vagy részmunkaidd, vallalkozd, stb.), dgazati informécio a
haztartas tagjaira vonatkozdan.

e Pénziigyi, megtakaritasi informdciok: jovedelem, megtakaritasok szintje.

o Hitelekkel kapcsolatos informdciok: terméktipus, a folyosito bank kiléte, egy vagy
tobb hitele van a haztartasnak, fennall6 toketartozasok dsszege, torlesztorészletek

a jovedelem aranyaban, volt-e hitelkereslete az adosnak az elmult idszakban, €s

ez milyen mértékben teljesiilt.

192 A kérdéivet tisztitas eldtt dsszesen 47 ezer a moratoriumra jogosult lakossagi ados toltotte ki. A
kérd6iv kérdéseinek tobbsége eloére megadott opcidk kozotti valasztasbol allt, igy folytonos valtozok
hianyaban klasszikus szélséérték-sziirésre nem volt sziikség. Az adattisztitds egyrészt azon rekordok
elhagyasat jelentette, ahol valamely relevans valtozé esetében az adds a kérdésre ,,Nem tudja/nem valaszol”
valaszt adott, masrészt azon adosok is kisziirésre keriiltek, akiknek csak valamilyen kisebb, tranzakcios
célokra is hasznalhatd hitelkerete (hitelkartya, folydszdmla-hitel) volt, mas tartozdsa nem. Az egyik bank
adosainak valaszai szintén torlésre keriiltek az adatbazisbol, mert a valaszaddk moratoriumban valo
részvétel szerinti eloszlasa alapjan felmeriilt a gyanu, hogy a bank csak a ténylegesen moratériumban
marado6 tigyfeleknek kiildte ki a kérddivet.

193 A teljes kérdéivet a V. fiiggelék tartalmazza.
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o Pénziigyi tudas és attitiidre vonatkozo informaciok: altalanos pénziigyi tudas,
kifejezetten a moratorium mikodésére vonatkozd tudds, a pénzhez ¢&s
megtakaritasokhoz valé hozzaallas.

e Koronavirus hatdasa: romlott-e vagy javult-e a jovedelmi/munkapiaci helyzete az

adosnak a koronavirus ideje alatt, mire szamit a jovében.

A modellezéshez hasznalt adatbazis kialakitasa soran a kis elemszamu kategoriak
— a multikollinearitas kezelése miatt — nagyobb elemszdmu kategoridkkal 6sszevonasra
kertiltek.

A kérdoiv kiilon figyelmet szentelt annak, hogy lehetdség legyen az addsok
pénziigyi tuddsénak (és azon beliil a moratéoriummal kapcsolatos tuddsanak) és pénziigyi
attitidjének megragadasara. A pénziigyi tudast altalanos kvizkérdések mérték fel,
amelyek elsdsorban a kamatos kamat és az inflacio ismeretére vonatkoztak. A
moratoriumra vonatkozoan két kérdés szerepelt, amely felmérte, hogy az adods érti-e, hogy
a moratorium végét kdvetéen ugyan a program miatt nem né a torlesztérészlete, de a
futamid6é a moratoriumban toltott idonél nagyobb mértékben novekszik. A pénziigyi
attitlidre vonatkoz6 kérdések 1-5 kozotti skalan mérték fel az addsok megtakaritdsokra és
pénzkoltésre vonatkozd hozzaallasat, az ezen kérdésekre adott valaszok atlagos értéke ad
képet az ados attitlidjére vonatkozdan. E harom valtozo mindegyikébdl kétértékii valtozot
krealunk: a pénziigyi tudas valtozo akkor vesz fel 1-es értéket, ha az ados a harom kviz
kérdésbdl legalabb kettdre helyes valaszt adott. A moratériumra vonatkozd valtozonk
érteke akkor 1, ha az ados mindkettd kérdésre helyesen vélaszolt. Végezetiil az attitiid
valtozonk esetében az 1-5 kozotti értékeket 4-nél vagjuk ketté, tekintettel arra, hogy a
valaszok eloszlédsa erdteljesen jobbra (a megtakarito attitiid irdnyaba) tolodott.

A moratériumban valé bennmaradasra hatast gyakorld tényezOk azonositasa
érdekében linedris valdszinliségi modellt becsiiliink, melynek eredményvéltozdja a
moratorium igénybevételét jelzd kétértékli valtoz6. A modellek futtatasa sordn a
heteroszkedaszticitaist White-féle sztenderd hibak alkalmazasaval kezeltik. A
multikollinearitast variancia inflacios faktor szamitasaval ellendrizziik, és a magas VIF-
értéket mutatd valtozokat jellemzden kategoéridk dsszevonasaval kezeljiik.

6.3.3 Eredmények

A becsiilt linearis valoszinliségi modell eredményeit a 26. tablazat mutatja be. Az

egyes eredményeken a korabban megfogalmazott hipotézisek szerinti sorrendben, azokat

értékelve megylink végig.
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A modell eredményei alapjan meg lehet erdsiteni, hogy azon haztartasok, akik
jovedelmi helyzetikk romlédsat tapasztaltdk, nagyobb eséllyel maradtak benne a
moratériumban (7 szdzalékponttal magasabb valdszintiséggel, mint azok, akiknek javult
a jovedelmi helyzetiik). Az dgazati valtozoink szintén megerdsitik ezt a képet: ha a
haztartas valamely tagja a koronavirus éltal leginkabb érintett 4gazatokban tevékenykedik
(széllashely-szolgaltatas, miivészet, szorakozas), azaz atmenetileg vélhetden elmaradt a
jovedelme a ,,permanens” jovedelemtdl, az ceteris paribus 5-8 szdzalékponttal noveli a
programban maradas valoszinliségét. Ezzel szemben azon haztartasok, ahol valamely
haztartastag “biztosabbnak™ tekinthetd agazatban dolgozott (példaul adminisztrativ,
védelem, egészségligy, szocialis szektor, villamosenergia, viz és hulladékgazdalkodas),
ott az addsok nagyobb valosziniiséggel 1éptek ki a programbol.

A pénziigyileg nagyobb mértékben kifeszitett haztartasok szintén nagyobb
eséllyel vesznek részt a programban. A 40 szazalék feletti jovedelemaranyos
torlesztorészlet mutatoval (JTM) rendelkezék mintegy 12 szazalékponttal nagyobb
valoszinliséggel veszik igénybe a programot, mint a 20 szazalék alatti JTM-mel
rendelkezdk. Nagyobb eséllyel maradtak a programban az alacsonyabb jovedelmiiek és a
ceteris paribus magasabb hiteltartozassal rendelkezdk is, utdobbi magyarazo valtozo
ugyanakkor csak a terméktipusokra vonatkozé dummy valtozokkal egyiitt értelmezendo
(hiszen az egyes hiteltipusok jellemzd tartozasdsszege markansan eltér).!% A
megtakaritdsok is szamitanak: azon héztartasok, melyek legaldbb hiarom hoénapnyi
fogyasztasukat tudndk finanszirozni megtakaritasaik segitségével, 4 szazalékponttal
kisebb valdsziniiséggel maradtak a programban.

A kérddiv kitoltését megeldzé két évben hitelkindlati korlatokkal szembesiild
haztartasok nagyobb eséllyel maradtak a moratoriumban. A becslés szerint azok, akiknek
a bank korabban elutasitotta a hitelkérelmét, 9 szazalékponttal magasabb valdszinliséggel
maradtak a programban, mint a hitelhez juté haztartdsok, mikozben azok, akik az
igényeltnél csak kisebb 0sszeghez jutottak, 6 szazalékponttal nagyobb eséllyel hasznaljak
a moratériumot. A legnagyobb hatds azon adosok esetében azonosithatd, ahol a
haztartasnak ugyan lett volna hitelkereslete, azonban a bankot mar fel se keresték, mert
biztosak voltak az elutasitasban (6nszelekcid): esetilkben 11 szazalékponttal nagyobb a

programban valo bennmaradas esélye.

1% Ennek megfelel8en a fenndlld tOketartozds valtozd és a terméktipusvaltozok kozott relative

magas a korrelacio értéke. Az emiatt fellépd esetleges torzitast ellenérizendé a modellt a fennalld
toketartozas valtozo nélkiil is lefuttatjuk, azonban az eredmények nem valtoztak érdemben.
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Az életciklus-hipotézisnek megfelelden az id6sebb korosztaly nagyobb eséllyel
lépett ki a programbol, mint a fiatalabbak. A 65 év feletti hdztartasfével rendelkezd
haztartasok 11 szazalékponttal kisebb valoszinliséggel veszik igénybe a moratériumot,
mint a 18-34 éves f6 keresével rendelkez6 haztartasok. A program igénybevételére a
gyerekek szama is jelentds hatdssal van: hdrom vagy tobb gyermek esetén kozel 11
szazalékponttal nagyobb a részvételi valoszinliség, mint a gyermek nélkiili haztartasok
esetében. Az iskoldzottsag ugyanakkor — bar a valtozo egyiitthatéi szignifikdnsak — nem
okoz jelentds elmozdulast a programban val6 részvétel tekintetében.

Arra vonatkozd hipotézisiink, hogy a magasabb kamatozasu hitelek kisebb
eséllyel maradnak a moratériumban, nem nyert megerdsitést. Tekintettel arra, hogy a
kérdéivben nem szerepel az egyes hitelek kamatldbara vonatkozo kérdés,'®® igy a
fizetendé kamatokat a terméktipusokkal tudjuk csak kozeliteni. A lakashiteleknek
jellemzden alacsonyabb, mig a személyi hiteleknek és egyéb fogyasztasi hiteleknek
magasabb kamatlaba van.'®® Eldzetes varakozisaink szerint ezen termékek esetében a
tobbi relevans jellemzore®’ torténd kontrollalast kovetéen negativ egyiitthatot kellene
kapnunk.

A modell eredményei szerint azonban a személyi hitellel rendelkezdk
bennmaradasanak valoszinlisége ceteris paribus 14 szazalékponttal magasabb, mint a
személyi hitellel nem rendelkez6ké. E mogott vélhetéen az hlizodik meg, hogy a pénziigyi
attitlid valtozo nem jol ragadja meg a carpe diem fogyasztoi szokast, és a valaszadoink
sok esetben a helyesnek vélt valaszt adtdk a kérdésre, nem pedig a rajuk a viselkedésiik
alapjan jellemz6 valaszt. Igy ez az attitid jelentés részben a felvett hitelek tipusdban
tiikrozddik, és igy a jelenbeli és jovObeli fogyasztas kozotti atvaltast biztositd diszkontrata
hatédsat is ezek a valtozok tartalmazzék. Ezt megerdsiti az is, hogy amennyiben az attitiid-
valtozot kihagyjuk a modellbdl, ugy a fogyasztasi hiteltipusok egyiitthatéja nem valtozik

jelentdsen. %8

19 Ennek az az oka, hogy korabbi kérd6ives felmérésekbdl kideriilt, hogy a hazai haztartdsoknak
rendkiviil pontatlan tudasuk van a hiteliik kamatozasara vonatkoz6an (MNB 2019b).

1% A részletes adatok megtalalhatoak a Magyar Nemzeti Bank kamatstatisztikdi kozott.
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xi-deviza-penz-es-
tokepiac

197 A fogyasztasi hitelek jellemzden kisebb dsszegiiek, alacsonyabb jovedelmii iigyfelek veszik fel
Oket, magasabb jovedelemaranyos torlesztorészlet mellett, mint a lakéshiteleket.

198 Robusztussagi vizsgalatként a kamatlab szerepét a Kodzponti Hitelinformacios Rendszer és a
kapcsolodo banki adatszolgaltatasok alapjan is megvizsgaljuk, mely adatbazisban a kamatlab értékére is
rendelkezésre all informacid, azonban a potencidlis kontrollvaltozok kore joval sziikebb. A kamatlab
egyiitthatdja ebben az esetben is pozitiv volt, vélhetden hasonld okokbol, mint a kérddives adatbazison.
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Az attitid valtozo egylitthatdja mindazonaltal megfelelé (negativ) iranyu, azaz,
azok a haztartasok, amelyek tobbre értékelik a megtakaritasokat, és kevésbé jellemzo
rajuk a pénziik azonnali elkoltése, nagyobb eséllyel Iéptek ki a programbol. Ezt a valtozot
a jovedelem szinttel interakcioban vizsgalva az lathatd, hogy a pénziigyi attitlidnek
elsdsorban az 500 ezer forint alatti jovedelemmel rendelkezd haztartasok esetében
szignifikans a hatasa. Az altalanos pénziigyi tudasra vonatkoz6 valtozo inszignifikansnak
bizonyult, mikdzben a moratériummal kapcsolatos kérdések helyes megvalaszolasa
esetén nagyobb eséllyel vett részt valaki a moratériumban. Utébbi megallapitds mogott
azonban potencidlisan forditott ok-okozatisadg huzdédik meg, azaz, aki bent maradt a
programban, annak fontosabb lehetett, hogy utanajarjon a kovetkezményeknek.1%

A haztartds jovedelmi helyzetében a koronavirus ota bekdvetkezett valtozasok,
valamint a haztartas eléretekintd varakozasai is érdekes eredményt hoztak. Ha a haztartas
jovedelmi helyzete javult a koronavirus 6ta, nagyobb valoszinliséggel jart egyiitt a
programbol valo kilépéssel, azonban ennek mértéke kisebb volt, mint azon haztartasok
esetében, ahol nem valtozott érdemben a jovedelem (a referencia csoportot mindkét
esetben azon haztartasok jelentik, ahol romlott a jovedelmi helyzet). Az eldretekintd
varakozasok esetében ha a héztartas valtozatlan, valamint ha javulo pénziigyi helyzetre
szamit, az mindkét esetben a programban valo részvétel magasabb valosziniiségével jart
egylitt. Ez esetben felmertil azonban a forditott ok-okozatisag problémaja: ha a haztartas
a moratoriumban valo részvételt a pénziigyi helyzete “részének” tekinti, akkor az abban
bekovetkezd javulas pusztan a programban maradés kovetkezménye is lehet.

26. tablazat A moratoériumban vald részvétel motivacioinak becslése linearis
valoszinliségi modellel (célvaltozo: 1= a haztartas részt vesz a moratdériumban)

Magyaraz6 valtozo Koefficiens
**k*
Az adés érti a moratorium miikodését (1-1gen) Uibe
(0.00485)
0.00829
Pénziigyi tudas pontszam
Zugy1 tcas pontsz (0.00590)
-0.0362***
Megtakarité attitiid (1-1gen
gtakarité attitid (1-1gen) (0.00506)
Fo kereso életkora (referencia: 18-34 év)
35-44 ¢v -0.0619***

Azaz a kamatlab és a haztartasra jellemz6 fogyasztéasi diszkontrata kozott vélhetden korrelacio lelhetd fel,
ami Osszezavarja a modelleket.

199 Bzt ellendrizendd a modellt oly modon is lefuttattuk, hogy a mintabol kizartuk azokat, akik mar
amoratorium legelején kiléptek a programbol. A valtozo egyiitthatdja azonban igy is pozitiv és szignifikans
maradt, bar az egyiitthatd mértéke csdkkent.
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Magyarazo valtozo

Koefficiens

45-54 év
55-64 év

65 vagy tébb év

Iskolai végzettség (referencia: szakkozépiskola, nyolc altalanos vagy

kevesebb)
Gimnazium
Fels6foku szakképzés

Fdiskola, egyetem
Gyermekek szama (referencia: nincs gyermek)

Egy gyermek
Két gyermek

Harom vagy tobb gyermek
Telepiiléstipus (referencia: Budapest)

Megyeszékhely, megyei jogu varos
Egyeb varos

Kozség
Torlesztorészlet / jovedelem (referencia 0-20%)

21-40%

To6bb mint 40%
Hiteltermék

Lakascélu hitel
Szabad felhasznalasu jelzaloghitel
Személyi hitel

Gépjarmithitel

(0.00775)
-0.0695%**
(0.00758)
-0.102%**
(0.00861)
-0.114%**
(0.0111)

-0.0192%**
(0.00691)
-0.0288***
(0.00914)
-0.0275%**
(0.00749)

0.0543%**
(0.00607)
0.0548%**
(0.00716)
0.109%**
(0.0105)

0.0336**
(0.0169)
0.0242
(0.0164)
0.0391**
(0.0168)

0.0588***
(0.00549)
0.115%**
(0.00872)

-0.0647***
(0.00655)
0.0390%**
(0.00728)
0.138%**
(0.00674)
-0.0170**
(0.00732)
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Magyarazé valtozo Koefficiens

Aruhitel 0.00344
(0.00729)
**kk
Folydszamlahitel 0.0465
(0.00513)
**k*
Hitelkartya 0.0273
(0.00488)
**k*
Tobb tipusi hitele is van 0.0555
(0.00682)
Fennallo toketartozas (referencia: 500 ezer forint alatti)
500 000 — 1 000 000 Ft 0.00813
(0.00937)
***
1 000 000 — 3 000 000 Ft 0.0783
(0.00763)
3 000 000 — 5 000 000 Ft 0.123***
(0.00865)
*k*k
5000 000 — 10 000 000 Ft 0.170
(0.00879)
*k*k
10 000 000 — 20 000 000 Ft 0.244
(0.0102)
*k*k
20 000 000 Ft felett 0.334
(0.0138)
Haztartas jovedelme (referencia: 200 000 Ft alatt)
= *k*k
200 000 — 300 000 Ft 0.0758
(0.00859)
300 000 — 400 000 Ft -0.141%**
(0.00893)
— **k*
400 000 — 500 000 Ft 0.192
(0.00939)
- **k*
500 000 — 750 000 Ft 0.254
(0.00970)
- **k*
750 000 — 1 000 000 Ft 0.280
(0.0120)
1 000 000 Ft felett -0.313***
(0.0136)
Megtakaritasok (referencia: kevesebb mint 3 honapnyi)
Tobb mint 3 honapnyi fogyasztast fedez -0.0437%**
PR (0.00541)
A jovedelem valtozasa a Covid kitorése ota (referencia: romlott)
Nincs érdemi valtozas -0.142%**
(0.00542)
-0.0731***
Javult
(0.00903)
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Magyarazé valtozo Koefficiens

A pénziigyi helyzet varhato alakulasa a kovetkezo 1 évben
(referencia: varhatéan romlik)

*kk
Nem vérhato jelentds véltozas 0.0607
(0.00561)
*k*k
Varhat6an javul 0.106
(0.00772)
Visszautasitott hitelkérelem az elmult két évben? (referencia:
benyujtott kérelmet, és nem utasitottak el)
*k*k
Nem volt kérelme 0.0228
(0.00523)
: i = ot 0.0629***
Volt kérelme, de kisebb dsszeget kapott a kértnél
(0.0129)
Nem nyujtott be kérelmet, mert a bank Gigyis elutasitotta volna 0.114**
& ’ & (0.0139)
**k*
Visszautasitott hitelkérelem 0.0946
(0.00920)
A haztartas valamely tagja dolgozik-e az alabbi szektorokban?
**k*k
Nem dolgozik 0.0364
(0.0109)
Adminisztrativ tevékenység (0(?60019"\:368)
; - *%
Epitdipari tevékenység ((())(())?)]é ]7- 0
Gépipari tevékenység (00.-000180688)
Vegyipari tevékenység ('gé)fg'rgr)
Elelmiszeripari tevékenység '((())%?-2:5;)9
Konnyiiipari tevékenység (‘8883-69%
- **
Informacio és kommunikacios tevékenység (%(()):(L)gz 3
Gépjarmii-javitas és kereskedelem ('gggfgg)
Adminisztrdacio, védelem, egészségiigy, szocidlis tevékenysé -0.0287***
’ EEESE s (0.00622)
Mezdégazdasag, erdészet, halaszat -0.00566
(0.0138)
**k*
Miivészet, szorakoztatas, szabadido 0.0511
(0.0139)
Oktatas -0.00319
(0.00738)
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Magyarazé valtozo Koefficiens

Snzii -0.0367***
Pénziigy
(0.00862)
- **
Szakmai és tudomanyos tevékenyseg ?0002]?(;[9)
Szallitas és raktarozas -0.0101
(0.00820)
**k*
Szallashelyszolgaltatas 0.0769
(0.0115)
- **
Villamosenergia, viz és hulladékgazdalkodas 0.0330
(0.0135)
**kk*
Egyéb szolgaltatds 0&8.5051990)
Bank dummy v
Megye dummy v
Konstans 0.319***
(0.0251)
Megfigyelések szama 36,310
R? 0.252

Megjegyzés: heteroszkedaszticitasra robusztus sztenderd hibak. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1.

A jovedelmi helyzet koronavirus oOta bekovetkezett valtozasat és a pénziigyi
helyzetre vonatkoz6 varakozésokat egymassal interakcidban is érdemes megvizsgalni,
hogy a kettd valtozd kozotti dinamikat is azonositani tudjuk. Ezen interakcio
koefficienseit az 45. 4bra foglalja 6ssze.?®® Az eredmények alapjan azon haztartdsok
esetében, ahol a jovedelmi helyzet romlott a koronavirus bekovetkezte ota, ott a
legnagyobb a programban valé bennmaradas valdsziniisége, ahol a jovedelmi helyzet
javulasara szamitanak rovidtdvon. Ez 6sszhangban van az ¢letciklus hipotézissel, hiszen
ott jelentkezik a hitelkereslet (azaz a moratoriumban valo részvételi hajlandosag), ahol a
jovedelem atmenetileg mulja csak alul a permanens jovedelmet. Azon haztartdsok
esetében, ahol érdemben nem valtozott a jovedelem a koronavirus kitorése 6ta, nagyobb
eséllyel 1épnek ki az adosok a programbodl. Emogott lehetséges magyardzat lehet az, hogy
ha a jarvany nem valtoztatta meg érdemben a haztartdsok jovedelmét és varakozasait,
akkor mar a virust megelézden is optimalis mértékii lehetett a hitelfelvétel nagysaga, és
nem volt sziikség arra, hogy ezt a moratorium révén kiegészitse a hdztartas. Végiil azon

haztartasok esetében, ahol javult a jovedelmi helyzet, ott a legnagyobb valdszinliséggel

200 A modellben szerepld tobbi valtozo egyiitthatdjat a jelentds helyigény miatt nem mutatom be,
azonban kérésre rendelkezésre bocsatom.
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azok maradtak benne a programban, akik a kozeljovoben a helyzetiik romlasara
szamitanak. Esetiikben egy eldvigydzatossagi motivacid6 domindlhat. Fontos azonban
hangsulyozni azt is, hogy a kérddiv ezen része csak részlegesen alkalmas arra, hogy az
¢letciklus-hipotézist teszteljiik, hiszen az elmélet szempontjabol valdjaban nem az szamit,
hogy nétt-e vagy csokkent a jovedelme az adosnak a koronavirus o6ta, hanem hogy a
jarvany megjelenése hatdsara valtozott-e az altala vart jovedelmi palya, és ha igen, milyen
iranyba.

45, abra A jovedelem koronavirus ota bekovetkezett, és a kovetkezo egy évben
varhat6 valtozéasa kozotti interakciok koefficiensei
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Megjegyzés: fekete vonallal a becsiilt egyiitthatd, mig a sziirke tartoméany a 95
szézalékos konfidencia intervallumot jeldli.

6.3.4 Robusztussag-vizsgalat

A becslési eredmények tamogatasa érdekében két tipust robusztussagi vizsgalatot is
végziink. Egyrészt a kordbban bemutatott kérddives adatokon a linearis valdsziniiségi
modellen tal harom masik modellkeretben is ellendrizziik eredményeinket. Logit, probit
modellt futtatunk, valamint a lineéris valdsziniiségi modellt olyan verzidban is megbecsiiljiik,
ahol a minta stlyozasa jobban reprezentalja a teljes sokasagot. Masrészt a kérddives adatokon
talléepve a banki adatszolgaltatisokon alapuld tényadatokon elérhetd valtozok
szerepeltetésével mintegy 345 ezer hitelszerz0dés adatain ellendrizziik a korébbi
eredményeket.

A kérddives adatokon azonos célvaltozd és azonos magyarazdovaltozok szerepeltetése
mellett logit és probit modellt is futtatunk, valamint a linearis valoszintiségi modellt a

megfigyelések sulyozasaval is megbecsiiljiik. A sulyozast terméktipus (a kovetkez6 termékek
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figyelembevételével: jelzaloghitel, személyi hitel, gépjarmi hitel, aruhitel) és moratérium
statusz szerint végezziik el, mely stilyokhoz a hivatalos banki adatszolgaltatasok nytjtjak az
alapot. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a banki adatszolgaltatasok alapeleme az adds €s
a hitelszerz6dés, mig a kérddives adatokban a haztartas jelenti az alapegységet, igy a sulyozas
csak pontatlanul tudja leképezni a valodi sokasagi eloszlasokat. E modellek eredményeit (a
logit és probit modellek esetében atlagos marginalis hatdsokat) a IV. fliggelék tartalmazza
(41. tablazat).

Az egyiitthatok irdnya, nagysaga és szignifikanciaja tekintetében jelentds eltérések
nem lathatoak egyik modellkeretben sem. A sulyozott modell esetében a terméktipusok
egyiitthatdi valtoznak érdemben, kiillondsen a szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek esetében,
ahol a korabban pozitiv egyiitthatd negativ irdnyba valtott. Ennek oka lehet az, hogy a
sulyozas soran a jelzaloghiteleket egy csoportként lehet csak figyelembe venni, nem
elkiilonitve a lakascéli és szabad felhasznalast termékeket. Osszességében ugy véljiik, hogy
fobb eredményeinket az egyéb modellkeretben végzett becslések is megerositik.

A kérdbives adatokon alapuld becslési eljards hatrdnya, hogy mind az adatok
begylijtésének modja (online kérddiv), mind a valaszadok pontatlan vélaszai torzithatjak a
mintat. Ezek a torzitdsok nem Iépnek fel a bankok altal szolgéltatott mikroszintii
adatbazisokban, igy érdemes ezek alapjan is megvizsgalni a kordbban bemutatott
Osszefliggések teljesiilését. Ezek az adatbazisok azonban a kérd6ives adatokhoz képest
kevésbé sokoldaluak, kevesebb véltozot tartalmaznak, azokat viszont zOmében folytonos
valtozoként, nem kategoriavaltozoként.

A robusztussagi vizsgalathoz logit modellt becsiiliink egy tobb mikroszintii adatbazis
(@ Magyar Nemzeti Bank L10, L11, HITREG adatszolgaltatasai, NAV SZJA adatbazis,
ONYF foglalkoztatasi adatok) anonim moédon torténd egyesitésével kialakitott mintan,
amelyben a hitelinformaciok (szerzddéstipus, fennallo téke, kamatlab) és az ados informacioi
(az ados folyositaskori jovedelme és jovedelemaranyos torlesztorészlet mutato, foglalkozés,
gyermekek szdma, életkor) szerepelnek. Az adatbazisban a megfigyelési egység a szerzodés.
A modellben az eredményvaltoz6 1-es értéket vett fel, ha az adott szerzddés részt vesz a
moratoriumban. A koronavirus-jarvany ados pénziigyeire gyakorolt hatdsat ezen a mintan

nem tudjuk vizsgalni.

A kutatési kérdést a fenti adatbazisok metszetére vizsgaltuk. Becslésiink igy 2015 és
2019 kozott folyositott jelzalog- és személyihitelekre (mintegy 345 ezer szerzddésre)

vizsgdlja azt, hogy milyen befolydsold tényezdi lehettek a moratériumban valo
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bennmaradasnak. A kutatasi kérdést keresztmetszeti logisztikus regresszidval vizsgaltuk,

azaz a kovetkezdé modellt becsiiljiik meg:

ea+BXi

POi=1 = o (14)

ahol yi a moratériumban valé bennmaradast jelolé kétértékii valtozo, mig X; a
felhasznalt magyaraz6é valtozok vektorat jeloli az i-edik szerzddés esetében. A modellt
terméktipusonként (jelzalog vs személyi hitel) kiilon-kiilon is megbecsiiljik, a kovetkezd

magyarazovaltozok szerepeltetése mellett:
- terméktipus (lakashitel / szabadfelhasznalast jelzaloghitel / személyi hitel)

- a szerzOdéshez tartozd6 addés munkahelye sériilékeny a koronavirus

szempontjabol? (1: igen, 0: nem)?*
- az adott szerzédéshez tartozo adosok és adostarsak atlagos életkora

- az adott szerzddéshez tartozd addsok és adostarsak altal eltartott gyermekek

szama20?

- az egy adosra juto (folyositaskori) jovedelem logaritmusa®®

- jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd nagysaga a hitel folyositasakor
- afennall6 téketartozas logaritmusa

- akamatlab logaritmusa

- fOvérosban lakik-e az adods (1: igen, 0: nem)

- megyeszékhelyen lakik-e az ad6s? (1: igen, 0: nem)

- varosban, kdzségben lakik-e az ados? (1: igen, 0: nem)

- folyositd bank (bankonként 1-1 kétértékii valtozd, amely ligyletenként egy

intézménynél vesz fel 1-es értéket, mig a tobbinél 0-at)

201 A sériilékenységi besorolds a Magyar Nemzeti Bank 2021. jiniusi Pénziigyi stabilitdsi
jelentésében alkalmazott besorolas alapjan (MNB 2021e 6. keretes iras).

202 A gyermekek szamara vonatkozo6 adat csak azon adésokra allt rendelkezésre, akiknek 2018 végén
volt hitele. Ez foleg a személyi hiteladosok mintdjat sziikiti le. A modellt azonban a gyermekek szdma
valtozo nélkiil, bévebb mintan lefuttatva a koefficiensek szignifikancigja és el6jele nem valtozott.

203 Tekintettel arra, hogy jovedelem adat csak az addosok és adostarsakra egyiittesen allt
rendelkezésre, igy annak érdekében, hogy kezeljik az addésok szamabol fakadd nagysagrendi
kiilonbségeket, egy adosra jutd jovedelmet vizsgalunk.
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A becsiilt logisztikus regressziok eredményei (27. tablazat) meger6sitik a kérddives
adatok alapjan kapott eredményeket. A potencidlisan likviditasi fesziiltséget jelzd
valtozok mind novelik a moratoriumban maradas valdszintiségét. Ilyen valtozo példaul
az, hogy sériilékeny-e az adés munkahelye, az eltartott gyermekek szama, a fennallo
toketartozads nagysaga ¢és a jovedelemaranyos-torlesztérészlet mutatd. Magasabb
bennmaradasi valoszintiséggel jar az is, ha a hitel célja fogyasztasi jellegii: a
lakashitelekhez képest mind a szabad felhasznaldsu jelzaloghitelek, mind a személyi
hitelek esetében érdemben nagyobb a programban vald részvétel valoszinlisége a
modellben szerepld egyéb valtozokkal torténd kontrollalast kovetden is. Mérsékléen hat
ugyanakkor a moratoriumban valo részvétel valdszinliségére a magasabb jovedelem és a

magasabb ¢életkor.

A banki adatokon alapuld becslés tovabbi elénye, hogy meg lehet vizsgalni a
kamatlab hatasat is, és nem csak azt kozelit6 helyettesité valtozokat tudunk hasznalni. A
kamatlab logaritmusa pozitiv egyiitthatét kapott, ami azt jelezheti, hogy a likviditasi
fesziiltségek miatt a felszabadulod likviditas hasznossaga feliilmulhatja a magasabb
kamatlabbal egyiittjar6 magasabb koltségeket. A pozitiv egyiitthatd egyuttal az iigyfél
diszkontratdja és a hitel kamata kozotti korrelaciot is kifejezheti, azaz jellemzden azon
adosok adosodnak el magasabb kamatok mellett, akik elégge feliilértékelik a jelenlegi
fogyasztast a jovObenihez képest ahhoz, hogy hajlanddak legyenek magasabb arat is
fizetni az aktualis fogyasztasért.

27. tablazat A logisztikus regresszio eredményei — atlagos marginalis hatasok
(célvaltozod: részt vesz a hitel a moratériumban)

Jelzalog- és

<remélvi Csak Csak
hitel y jelzaloghitel  személyi hitel

Szabad felhasznalasu j. dummy 0.107*** 0.119%**
(lakashitel = 0) ' '
Személyi hitel dummy 0.270%***
(lakéshitel = 0) '
Sériilékeny foglalkozas 0.011*** 0.007*** 0.012***
Atlagos életkor -0.003*** -0.001*** -0.004***
Gyermekek szama 0.018*** 0.023*** 0.012***
Egy fore jut() jévedelem -0.049%*** -0.034*** -0.051***
(logaritmus)
Jovedelemaranyos 0.002%** 0.003*** 0.000***
torlesztérészlet mutatd ' ' '
Fennallo toketartozas 0.075%** 0.067*** 0.089***

(logaritmus)
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Jelzélog- és

emélvi Csak Csak

Szhrirtlel YU jelzaloghitel személyi hitel
Kamatlab (logaritmus) 0.117*** 0.035*** 0.202***
Megyeszékhely 0037 -0.026%*%  -0,053%**
(févaros = 0)
Egyeb telepiilés 0.018%%%  0.0L1***  -0.051%%*
(fovaros = 0)
Banki kontroll dummy-k v v v
Megfigyelések szdma 345 243 184 705 160 536

Megjegyzes: *** az 1 szazalékos szignifikancia szinten szignifikans eredményeket
jeloli. Heteroszkedaszticitasra robusztus sztenderd hibak. Forrds. sajat szerkesztés.

6.3.5 Konkluzio

A fejezetben amellett érveltem, hogy a hiteltorlesztési moratoriumban vald
részvétel megfeleltethetd egy addicionalis hitelfelvételnek, igy a hitelkeresletre
vonatkoz6 elméletek is tesztelhetdk azon a dontésen, hogy egy ados részt vett-e a
programban, vagy sem. Ezt a magyarorszagi lakossagi hitelmoratoriumra egy 40 ezer fos
kérddives mintan, linedris valdszinliségi modell segitségével végeztiik el.

Az eredmények azt mutattak, hogy a moratoériumot az életciklus hipotézisnek
megfeleléen nagyobb aranyban vették igénybe a fiatalabb, nagycsalddos haztartasok. A
pénziigyi kifeszitettségnek is jelentds szerepe van: a magasabb jovedelemaranyos
torlesztorészlettel, alacsonyabb jOovedelemmel rendelkezd haztartasok nagyobb
valoszinliséggel vették igénybe a programot, ahogy azok az adosok is, akiknek a
koronavirus-jarvany idején romlott a jovedelmi helyzete, és a jarvany gazdasagi hatasaira
kiilonosen érzékeny agazatokban tevékenykednek.

Erdekes eredményt jelentett, hogy azon haztartasok, amelyeknek az el6z6 két év
soran volt legalabb részben elutasitott hiteligénye, jelentdsen nagyobb valdsziniiséggel
vették igénybe a programot azoknal, akik nem szembesiiltek hitelkinélati korlatokkal. Ez
az eredmény kozvetleniil rdmutat arra, hogy a hiteltdrlesztési moratérium nem csak
szabad likviditast jelentett a benne résztvevok szamara, de részben a gazdasagi szereplok
hitelkeresletét is kielégithette egy olyan id6szakban, amikor a hitelkinalati korlatok
kiilonésen nagy mértékben szigorodtak: azaz a program alkalmas lehetett arra, hogy

csokkentse a banki mitkddés prociklikussagat.
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7. Osszegzés

A disszertacid a hazai haztartasi hitelpiac egyes kérdéseivel foglalkozott, a
vizsgalddast a 2010-es évtizedre koncentralva. Ez az évtized a devizahitelezés hibainak
kijavitasardl szolt, mind a fenndll6 hitelek, mind az 0j hitelpiac szempontjabol. Ez a
korrekcio az allami beavatkozas nagyobb mértékét igényelte és eredményezte, ennek
megfelelden a fogyasztok, a bankok és az allam kozotti erdviszonyok jelentdsen
modosultak a 2000-es évekre jellemzd helyzethez képest.

Ennek elsé megnyilvanuldsa az 4llam fennalld devizahitelekbe torténd
beavatkozésa volt. Az évtized elsé felében tobb intézkedés célozta ezt az allomanyt, a
programok egy része altalanos mdodon (kedvezményes arfolyamon torténd végtorlesztés,
arfolyamgat), mig egy része kifejezetten a sériilékeny, nemteljesité adosokat részesitve
elényben (Nemzeti Eszkozkezelé megalapitasa, adossagrendezési eljaras kialakitasa). Az
intézkedések megmozgatott volumen ¢és koltség szempontjabol csucs- és egyben
végpontjat a korabbi egyoldalu kamatemelések és az arfolyamrés korrekcigjat jelentd
elszdmolas, valamint az azzal egy iddben — piaci arfolyamon — végbemend forintosités
jelentette. Ezek az intézkedések mintegy 3 ezer milliard forintos hitelallomany szabalyait
irtak ujra, tobb mint 600 milliard forintos veszteséget okozva a hazai bankoknak. Ilyen
mértékill beavatkozéasra korabban nem volt példa a hazai lakossagi hitelpiacon.

A disszertacio 4.1 fejezete kisérletet tett arra, hogy azonositsa a késedelemben
maradas f0 magyarazd tényezOit. A bemutatott logisztikus regressziok eredményei
alapjan a késedelemben maradas oka — a korabbi szakirodalmi eredményekkel
Osszhangban — els6sorban a talzott mértékli eladdsodottsdg, azonban a
modelleredmények arra is utalnak, hogy a késedelemnek a szigortian vett kozgazdasagi
racionalitdson talmutatdo okai is vannak. A késedelmes iligyfelek tartozasa nagyobb
eséllyel nem tud csokkenni olyan helyeken, ahol t6bb embernek van késedelmes hitele,
valamint nagyobb a becsiilt tarsadalmi téke nagysaga. Ezek az eredmények ramutatnak
arra, hogy a nemteljesitd tigyfeleket célzo allami intézkedéseknek nem csak és kizardlag
a nemteljesités kozgazdasagi és pénziigyi okait kell kezelnie, de meg kell kiizdenie a
problémakdr tarsadalmi beadgyazottsadgaval is, azaz azzal is, hogy a késedelmes adosok
mit tartanak igazsagosnak, méltanyolhatonak.

A devizahitelek forintositadsat kovetden egy igen jelentds allomany esetében a
hitelek kamatozasa a rovid, 3-honapos bankkozi kamatok fliggvényéveé valt. Ez

mindenképpen eldrelépést jelentett az 4tlathatosag szempontjabol a devizahitelezés és az
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egyoldala kamatemelések éveihez képest, azonban az <érintett hiteleket jelentds
kamatkockazatnak tette ki. Az adosok a kamatkockazatnak éveken keresztiil eldnyeit
¢élvezték, hiszen a forint kamatkornyezet a forintositast kovetden tovabb mérsékl6dott és
éveken keresztiil nulla kozeli szinten tartozkodott. A nullakézeli kamatkdrnyezet azonban
egyoldaluvé tette a kamatkockézatot, és rdmutatott arra, hogy a kamatkockézat kezelésére
érdemes lehet nagyobb fokuszt helyezni. A 4.2 fejezetben bemutatott becslés eredményei
szerint 2018-as adatok alapjan nagysagrendileg a valtozé kamatozasa
jelzéloghitelallomany 22-31 szazaléka esetében lehet pénziigyi szempontbdl kifizetddod
moédon felvenni egy Uj jelzaloghitelt az el6z6 kivaltasa céljabol. Ezt az eredményt
iranyadonak tekinthetjilk arra vonatkozoan, hogy az allomany jelentds részében nem
érdemes arra szamitani, hogy az addsok piaci alapon kivaltjak a hiteleiket annak
érdekében, hogy a kamatlab rogzitésre keriiljon.

Az éllam a fennallé6 alloményba torténd beavatkozds mellett az 0j hitelek
szabalyait is ujrairta. A szabalyozas tobb lépcsében moddosult, a ma is hatalyos
keretrendszert jelentd jogszabalyok (fair bank torvény, adossagfék szabalyok) 2015
elején léptek érvénybe. Az 1) hitelek folyositdsa terén ezzel a hitelek éarazasa és
kockazatai szempontjabol a devizahitelezés idején érvényes — a bankok onmérsékletére
¢s Onszabdlyozasara tévesen ¢épitd — szabalyozast véglegesen levaltotta az allam a
hitelezés terén elvart minimum kovetelmények adminisztrativ meghatarozasa révén.

Az j hitelpiac 0j szabalyozoi kornyezetében is jellemz0 maradt az a régi igazsag,
hogy a lakossagi hitelpiacra a magas arak és az alacsony verseny jellemz0. A disszertacio
5.1 fejezete bemutatta, hogy az 0j hitelciklus kezdetén, 2014-2015-ben a magyar
lakéscélu hitelek felarai érdemben meghaladtdk mind a régioés orszagok, mind az
eurozona hasonldé mutatdjat. A hazai bankok szerzddéseit tartalmazé mintdn becsiilt
linedris regresszid alapjan elmondhatd, hogy a magas felar elsésorban a kevésbé
hatékony, magasabb hitelezési veszteségekkel kiizdd, nagyobb piaci erdvel jellemezhetd
bankokra volt jellemzd, és azon beliil is els6sorban az alacsonyabb hitelosszegii
lakashiteleket sujtotta. A becslés és a leiro statisztikak is felhivtak arra a figyelmet, hogy
magas felar elsdsorban azon hitelekre volt jellemzd, amelyeknél a kezdeti kamatperiddus
hossza meghaladta az egy évet, azaz hosszabb kamatrogzitéssel rendelkezett. E hitelek
esetében a valtozo kamatozasu hitelekhez képesti felar nagysdga még igy is magasnak
mindsiilt, ha figyelembe vettiik e hitelek eltérd forraskoltségét.

A regresszi0 segitségével azonositott valtozok tekintetében a hazai bankok ¢és a

hazai lakashitelek nemzetkozi Osszehasonlitisban is hatranyos képet mutattak, igy
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ezekkel a jellemzokkel valamelyest mindenképp magyarazhato volt a magasabb magyar
felar, még ha erre a disszertacié — megfeleld nemzetkozi minta hidnyaban — kozvetlen
bizonyitékot nem is tudott bemutatni. Kiilonosen érdekes eredményt jelentett, hogy
Magyarorszagon az ¢éven tul rogzitett kamatozasu és valtozd kamatozasu hitelek
kamatldba kozotti kiilonbozet igen magas értéke ellenére is magas volt ebben az
iddszakban a rogzitett kamatozasu lakashitelek aranya az 0j folydsitasokon beliil. Ez arra
utalt, hogy a hazai haztartasok ebben az idében prémiumot voltak hajlandéak fizetni a
torlesztorészletek valtozatlansagaért cserébe. A magas felarak is jelentds részben ebbdl a
prémiumbol fakadtak.

A torlesztorészlet valtozatlansaganak értékéhez jelentdésen hozzajarulhatott a
devizahitelezés sordn nyert tapasztalat az addssagszolgalat valtozasainak veszélyeivel
kapcsolatban. Az 5.2 fejezet azt vizsgélta, hogy mi befolydsolja azt, hogy egy hitelfelvevo
hosszabb tavra rogzitett, vagy valtozd kamatozasu lakashitelt vesz fel. A becslés
eredményei alapjan szignifikdnsan nagyobb valdszintiséggel vett fel valaki rogzitett
kamatozasti hitelt abban az esetben, ha korabban volt olyan hitele, amin
arfolyamveszteséget szenvedett el. A becslés csak azokrol arul el informaciot, akiknek
korabban volt devizahitele (is), azonban feltételezésem szerint — a devizahitelek
sz¢€leskorli publicitasa és sok haztartast érint6 jellege miatt — ez a tapasztalat (tarsadalmi
szintli trauma) vélhetOen a teljes hitelpiacra hatast gyakorolt ebbdl a szempontbol. E
feltételezés alatdmasztasara ugyanakkor nem rendelkeztem megfeleld adatbazissal.

2016-t6l kezdve az allam tobb dedikalt hiteltermékkel is egyre intenzivebben
jelent meg a hitelpiacon, mely tendenciat a 6. fejezet helyezte fokuszba. Az ,,allami
hiteltermékek™ koziil kiemelendd a jegybank altal bevezetett Mindsitett Fogyasztobarat
Lakashitel mindsités, amely pénziigyi szempontbdl ugyan nem egy tamogatott termék, de
Uj normakat, igazodasi pontokat alakitott ki a lakashitelek piacan. A termékmindsités a
lakashitelek 6sszehasonlithatosaganak javitasan keresztiil érdemben hozzajarulhatott az
évtized els6 felére jellemz6 banki er6folény csokkenéséhez, és a lakashitel-marzsok
mérséklodéséhez.

A tamogatott hiteltermékek, illetve a kotelezd erejii jogszabalyokkal fenntartott
finanszirozas (lasd fizetési moratdrium) elsé ranézésére szintén a fogyasztok és a bankok
kozotti er6egyensuly korabbinal szimmetrikusabb jellegét tiikrozi, hiszen az addsok
Osszességében alacsonyabb aron jutnak forrashoz. Fontos azonban azt is megvizsgalni,
hogy az allami tAmogatasokkal egyiitt mennyire megfeleld e hitelek arazasa. A 6.2 fejezet

ramutat, hogy a CSOK hitelek esetében (amelyeknél a 3 szazalékos tligyfélkamatot az
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allam az 5-éves allampapirpiaci hozamhoz kotott tamogatassal egészit ki) a teljes, ligyleti
kamatlab érdemben, 2021 ota tobb mint 1 szazalékponttal (2022-ben pedig ennél is
érdemben nagyobb mértékben) magasabb, mint a piaci alapu hitelek esetében, és ezt a
kiilonbozetet nem a két terméktipus eltérd tigyfél- és ligyletosszetétele okozza, amelyre
linearis regresszioval, illetve a piaci és tdmogatott hitelt egyarant felvevd addsok
vizsgalataval kontrollaltunk. A CSOK hitelek arazasi diszkrepanciaja azt sugallja, hogy
a jogszabalyok nem biztositanak megfeleld 6sztonzoket ahhoz, hogy a program koltségei
az elérendd célok fiiggvényében minimaélisak legyenek. Igy mikozben a hitelfelvevk és
a bankok ko6zotti eréviszonyok az allam hatdsara valoban kedvezébbek e termékeknél, a
bankok ¢és az adofizetok kozotti egyensuly felborul a tulzott fiskalis koltségek miatt.

Az allam hitelpiacra torténd beavatkozdsdnak cstucspontjat a vizsgalt bo
évtizedben a koronavirus hatdsara bevezetett fizetési moratérium jelentette: az
intézkedéssel mintegy 8 ezer millidrd forintos lakossagi hitelalloméanyrdl kerdilt
kimondasra (ténylegesen egyik pillanatrél a mésikra), hogy az adésok hosszabb ideig
felfiiggeszthetik az addssagszolgalatot. A 6.3 fejezetben a disszertdcio amellett érvel,
hogy a fizetési moratorium felfoghatd addicionalis hitelfelvételként, hiszen annak
szabalyai miatt (késObbi megfizetés) az addsok a jelenben 1j likviditashoz jutnak, amit az
eredeti futamid6t kovetden kell megfizetniiik. A fejezetben bemutatott lineéris
valésziniiségi modell eredményei alapjan a moratériumot — amellett, hogy a
sériilékenyebb adosok nagyobb valdszinliséggel vették igénybe — a kordbban hitelkorlatos
haztartasok is kihasznalhattak arra, hogy hitelkeresletiiket kielégitsék. Erre utal az, hogy
azok az adosok, akiknek a 2021. marciust megel6z6 két évben volt elutasitott hitelbiralata
(ideértve azt is, ha kisebb 0sszegii finanszirozashoz jutott, mint szeretett volna, vagy ha
be se adta hiteligénylését az elutasitastol valo félelem miatt), érdemben nagyobb eséllyel
vettek részt a programban, az egyéb magyarazovaltozokra valo kontrollalast kdvetden is.

A disszertdcioban bemutatott kutatisok és eredmények Osszességében egy
atrendezddo hitelpiacot mutatnak be, amely egy rendszerszintii piaci kudarcot kovetden
korrigélt, részben a fogyasztoi szokéasok valtozasa, részben az allami beavatkozas utjan.
Habar a devizahitelezés Orokségei bizonyos formaban (koveteléskezel6knél 1évo
tartozasok, valtozo kamatozasu jelzaloghitelek) még ma is veliink élnek,
rendszerkockédzati szempontb6él méara mar nem képviselnek jelentds allomanyt. Az
azonban vitathatatlan, hogy a hazai lakossdgi hitelpiac torténetére markans hatast

gyakorolt ez a rovid, &m annal karosabb epizdd.
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Fontos kérdést jelent az is, hogy a disszertdcidban prezentalt eredmények
mennyiben altalanosithatdak, kiterjeszthetéek-e akar idében, akar térben (Békés — Kézdi
2021). Ugy gondolom, hogy a nemteljesitd jelzaloghitelesekkel, a hitelkivaltasokkal,
valamint a magas lakashitel-felarakkal kapcsolatos megallapitasok igen jelentOs része a
magyar sajatossagokbol ered, igy példaul nem allithat6 az, hogy a tarsadalmi toke mas
orszagokban is pozitiv kapcsolatot mutatna a késedelemben maradas valoszintiségével. A
felarak alakulasat magyarazo tényezok kozott tobb olyan is talalhatd, amelyek esetében a
nemzetk6zi szakirodalom is hasonlo iranya Osszefiiggéseket allapit meg, azonban az
egyltthatok nagysdga mindenképpen a hazai sajatos piacszerkezetet €s a kutatds
érdekében felhasznélt adatok iddszakéanak jellemzdit tiikrozi. Véleményem szerint a
devizahitelek — és altalanosabban: a torlesztorészletek volatilitasaval kapcsolatos
tapasztalatok — kamatrogzitésre gyakorolt hatasa nemzetkdzi szinten is azonosithato
lehet, azonban erre vonatkozdan legjobb tudomdsom szerint nem all rendelkezésre
empirikus kutatas.?®* A moratorium igénybevételével kapcsolatos hazai osszefiiggések
zOme szintén azonosithato lehet nemzetk6zi adatokon is, erre vonatkozoan mar empirikus
bizonyitékok is elérhetéek (Gaffney — Greaney 2020), am az egyiitthatok nagysaga ebben
az esetben is mindenképp az adott konkrét program sajatossagait tikkrozi, mindenekel6tt
azt, hogy a program opt-in vagy opt-out alapti, valamint mennyire célzott.

A disszertacid tobb fontos kérdéssel nem foglalkozott, amelyek tovabbi — és
vélhetden a kovetkezd évtizedet nagymértékben meghataroz6 — kutatds témajaul
szolgalhat. Véleményem szerint harom fontos témat érdemes kiemelni: a demografiai
valtozasok, a digitalizacio szerepét €s a gazdasag zolditésének kérdését.

A demografiai trendek, a tarsadalom eloregedése szempontjabdl kiemelten fontos
kérdeést jelent, hogy a mai Magyarorszagon mi hatarozza meg a hitelfelvétel motivacioit,
¢és kiilondsen, hogy a csaladalapitas és az arra vonatkoz6 tervek milyen szerepet jatszanak
az eladdsodasban. A kormanyzat demografiai 6sztonz0 politikdja nagyon nagy mértékben
tamaszkodik a hitelpiacon keresztiil megvalosuld tdmogatasokra, igy fontos lenne annak
alapos felmérése, hogy hogyan befolydsolja a gyermekvallaldst, ha nem elérhetd
megfelel6 mennyiségl és aru finanszirozas. A csaladtamogatasokkal kapcsolatban azok
teljes (allami tdAmogatassal egytitt értendd) ara is kulcsfontossagu, kiilondsen a jelenlegi,

¢lesen emelkedd kamatkdrnyezetben. A disszertdcioban csak a CSOK hitelek arazasaval

204 Ugyanakkor a kapcsolat megléte szempontjabol biztatd, hogy a 2021-2022-es kamatemeléseket

kovetden példaul a korabban csak valtozd kamatozast (legfeljebb 1 éves kamatperiodusu) hitelekkel
jellemezhetd lengyel lakashitelpiacon is megjelentek a hosszabb kamatrogzitésii lakashitelek.
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foglalkoztam, azonban a babavar6 hitelek esetében is felmeriil azok jogszabalyi
arazasanak pontossaga, kiilondsen a termék mogott 1évo allami garancia tiikrében. Az
esetleges arazasi diszkrepancidkra, és azok felismerésére utalhat, hogy 2022-ben a
kormany is korrigalt e termékek arazasan: a CSOK hitelek esetében a bankoknak nyujtott
koltségtérités, mig a babavaro hitelek esetében a kamattdmogatas is mérséklodott —
legalabbis az 10j folyositdsok esetében. Vizsgdlandd kérdést jelent az is, hogy a
gyermekvallalasi feltételek — amelyhez a kedvezményes kamatozds kotve van —
mennyiben teljesiilnek, €s esetleges nemteljesiilésiik mennyiben vezethet késedelmekhez
a késébbiekben.

Témank szempontjabol a 2020-2030-as évtized masodik kulcstényezdje
varhatoan a technologia fejlédése, a nagyméretli adatbazisok kialakitasa és felhasznalasa
¢és ezek megjelenése lesz a pénziigyi szolgéltatasok és azon beliil a hitelek piacan. A t6bb
adat és a tobb adat korabbiaknal hatékonyabb felhasznalasa egyarant hozzéjarulhat a
banki miikodési koltségek csokkenéséhez, a hitelezési veszteségek pontosabb
becsléséhez, az egyes banki ajanlatok konnyebb Osszehasonlitdsdhoz, a hitelkivaltas
egyszerlisodéséhez. Ezek a tényezOk — ahogy a disszertacid is ramutatott — mind képesek
arra, hogy a banki hitelkamatok csokkenéséhez hozzajaruljanak. Az adatbazisok
kialakitdsa azonban nem egyszeri, a megfeleld adatokhoz valé hozzaférésben az
allamnak is jelentds szerepe van, egyrészt ,,.kozérdekli” adatok, adatbazisok kialakitasaval
¢s azok bankokkal (és egyéb stakeholderekkel) valo kontrollalt megosztasaval, masrészt
az adatvédelmi keretek optimalis kialakitdsaval. A hatékonysagnak ugyanis egy ponton
tal a maganéletiink jelenti az 4arat: mig azt természetesnek tartjuk, hogy a bank
megismerhesse a jovedelmiinket a hitelbirdlat soran, attél valdsziniileg 6dzkodunk, hogy
hozzaférhessen a kozosségi média profiljainkhoz, vagy éppen a bongészési
elézményeinkbdl vonjon le messzemend kovetkeztetéseket. Ezek mind pontosabb
hitelbiralathoz és az informacios aszimmetria csokkenése miatt atlagosan alacsonyabb
kamatokhoz vezethetnek, azonban ennek arat egyénileg és tarsadalmilag sem biztos, hogy
meg kivanjuk fizetni. A hatékonysag és az adatvédelem kozotti atvaltas a kovetkezd
évtized fontos — pénziigyi, etikai, adattudomanyi — kutatasi témaja lesz.

A kovetkezd évtizedet meghatdrozd harmadik fontos témat a gazdasag zold
atallasa és a banki finanszirozas ebben betoltott szerepe jelenti. Magyarorszagon a
haztartasok és a lakoingatlanok jelentik a széndioxid kibocsatas egyik legjelent6sebb
forrasat (EBRD 2020), igy a lakoingatlanok energiahatékonysaganak fejlesztésében

nagymeértékii tartalék azonosithat6. Ezt azonban valakinek finanszirozni kell, fontos
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kérdés, hogy a bankrendszernek és a lakossagi hitelpiacnak mi lesz a szerepe ebben a
valtozasban. A hitelek arazasa szempontjabol a jobb energiahatékonysag ,,jutalmazasa”
(alacsonyabb hitelkamat révén), és a klimakockazatok miatti ,,biintetés” (példaul a
klimavaltozasra érzékenyebb lokalis klima miatt) egyarant elképzelheto.

Lathat6 tehat, hogy mig a 2010-es évtized a lakossagi hitelpiac (és a teljes hazai
bankrendszer) 1jjaépitésének mikéntjérél, a kotelezden teljesitendd minimum
elvarasokrol szolt, a kovetkezo évtized kdzéppontjaban a globalis megatrendekhez valo
alkalmazkodas, és a hitelpiacon ezek hatasara bekovetkez6 valtozasok lesznek. Ezekben
az években fog elddlni, hogy képesek lesziink-e (és miként lesziink képesek) 11j szintre
emelni a hazai hitelpiacot, hogy betdlthesse azt a pozitiv szerepet, amelyet a hitelpiacnak
be kell toltenie: a forrashidnyos életszakaszban 1év0 haztartasok (és egyéb gazdasagi

szereplOk) finanszirozasat a magasabb atlagos életmindség elérhetdsége érdekében.
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I. fiiggelék: A 4.1 fejezethez tartozo kiegészito tablazatok és abrak

28. tablazat A 4.1 fejezetben bemutatott logisztikus regresszidban felhasznalt valtozok

leird statisztikai

Valtoz6 elnevezése Valtoz6 tartalma Atlag Szdras Minimum Maximum
d_nemcsokkent 0=csokkent a tartozas, 1= n(')’tt, vagy nem valtozott a 0.67 ) 0.00 1.00
tartozas.
d_szabfel 0=lakashitel, 1 =szabad felhasznalasu jelzaloghitel 0.55 - 0.00 1.00
d_felmondott 0=2¢I6 szerzédés, 1 =felmondott hitel 0.36 - 0.00 1.00
npl_0_30 1=30napon belili késedelem, vagy teljeseité 0.31 - 0.00 1.00
npl_30_90 1=31-90 napos késedelem 0.05 - 0.00 1.00
npl_90_180 1=91-180 napos késedelem 0.05 - 0.00 1.00
npl_180_360 1=180- 360 napos késedelem 0.06 - 0.00 1.00
npl_360_720 1=360- 720 napos késedelem 0.10 - 0.00 1.00
npl_720 1=720napon tuli késedelem 0.43 - 0.00 1.00
tarsadalmi_toke telepulésszint(l tarsadalmi t6ke - f6komponens 0.84 1.40 -3.03 5.12
NPL addsok ard telepulés valasztépolgéraih
adosok_aranya adésok aranya a ‘e epu'es valasztépolgaraihoz 168 o0 063 01
viszonyitva
d_restrukt 1=az ligylet dtesett atstrukturaldson 0.49 - 0.00 1.00
2014 januarban fennallé tartozas és a felvett
tartozas/felvett_osszeg Januar ‘an “enna ola ozas esatelve 1.34 0.46 0.00 3.20
hitel6sszeg hanyadosa
0=nincs SZJA-koteles jovedelem 2014-ben, 1 =van
-e jovedel 0.67 - 0.00 1.00
van-e Jovedeime SZIA-kételes jsvedelme 2014-ben.
. ados (és havan, adostérs) éves SZJA-koteles
jovedelem 1582 600 1842172 0.00 9783852
jovedelme 2014-ben
In_jovedelem ajovedelem logaritmusa 9.61 6.77 0.00 16.10
Itv hitelfedezeti arany 81.18 61.12 0.00 318.78
0=a hitelfedezeti arany 100 alatti, 1 =a hitelfedezeti
d_Itv_100 i _ 0.32 - 0.00 1.00
arany 100 feletti
lakast kciok atl é tméteraranak
arvalt a a' as r?nza clo ? ?gos negyz’e me erflr?na -22.78 13.71 -59.15 34.31
véltozasa a telepiilésen 2008 és 2014 kozott
allaskeresok_aranya az allaskeresdk aranya a telepllésen 0.30 0.12 0.00 1.27
eltartott eltartottak szama 0.90 1.11 0.00 12.00

Forras: sajat szerkesztés.

29. tablazat A 4.1. fejezetben bemutatott modell becsiilt marginalis hatasai, a valtozok
szoréasa és egységnyi valtozas statisztikai hatdsa a célvaltozora

Atlagos Egy szorasnyi
marginalis A valtozo  (folytonos) vagy
Valtozo neve hatasok szordsa a egyséegnyi
(regresszios — mintaban (kétertekii)
egyilitthato) valtozads hatasa
Szabad felhasznalasi dummy 0,03 keétértékii 0,03
Felmondott dummy -0,12 ketértékii -0,12
31-90 napos késedelem dummy -0,02 ketértékii -0,02
91-180 napos késedelem dummy 0,09 keétértékii 0,09
181-360 napos késedelem dummy 0,31 ketértékii 0,31
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Atlagos Egy szordsnyi
marginalis A valtozé  (folytonos) vagy

Valtozo neve hatasok szordsa a egysegnyi
(regresszios — mintaban (ketertekii)
egylitthato) valtozas hatdasa
361-720 napos késedelem dummy 0,50 ketértékii 0,50
721+ napos késedelem dummy 0,50 kétértékii 0,50
Tarsadalmi toke 0,01 1,39 0,01
NPL adosok aranya a telepiilésen 0,82 0,01 0,01
Atstrukturalt dummy -0,05 kétértékii -0,05
2014. januari tartozas / felvett hitelosszeg 0,16 0,46 0,07
Van-e jovedelme dummy 0,11 keétértékii 0,11
2014-es éves jovedelem logaritmusa -0,01 6,66 -0,05
LTV 0,00 60,26 0,11
LTV 100 felett dummy 0,02 keétértékii 0,02
Arvéltozés 0,00 13,65 0,00
Allaskeresék aranya 0,00 0,12 0,00

Megjegyzés: az egyes valtozok marginalis hatasainak szamitasakor a tobbi valtozot a
minta atlagan rogzitve. Forrds: sajat szerkesztés.

46. abra A logisztikus regresszid altal becsiilt median valosziniiségek (a tartozas
nod, vagy nem csokken) abrazolasa kiilonb6zd LTV és késedelmi kategoriak szerint

becsilt becsilt
valészinlség valészinlség
1,0 - 1,0
0,9 - 0,9
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 0,5
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,1 0,1
0,0 0,0
o o o o o o o (@] o o OI
o < (Vo] [o7e] o ~N < (Vo] (o] o =)
=} o o o) = - - N N N I
[o\] < (Vo] o o o o o o
[e¢] o [oV] < (] (o]
— L i i —
LTV (%)
—eo—Teljes minta -6-90-180 napos késedelem
181-360 napos késedelem 361-720 napos késedelem

720+ napos késedelem

Megjegyzés: az ébra ugyan az LTV kategoridk szerint mutatja a célvaltozo
bekovetkezésének median valdszintiségét, azonban ez nem csak az LTV valtozdk, hanem
az azzal korreldldo valtozok hatasat is tiikrozi. Ugyanez érvényes a késedelmes
kategoridkra 1s, ahol a 720 napon tali késedelmek iddsora tobbek kozott azért indul
alacsonyabb szintrél, mint a 361-720 napos késedelmeké, mert a felmondott hitelek
aranya (mely valtozd negativ és szignifikans egyiitthatoval rendelkezett) érdemben
magasabb, mint az el6bbi csoportban. Forrds: sajat szerkesztés.
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Il. fiiggelék: Az 5.1 fejezethez tartozo leiro statisztikak és Kiegészito

tablazatok

30. tablazat Az 5.1. fejezetben bemutatott becslés mogotti minta eloszlasa kamatozas
modja szerint

Szerz6dések darabszama Szerz6dések eloszlasa
Valtozo6 vagy maximum 1
évig rogzitett kamatlab 33705 51.93
Even tul rogzitett kamatldb 31199 48.07
Osszesen 64904 100

Forras: sajat szerkesztés.

31. tabldazat Az 5.1. fejezetben bemutatott becslés mogotti minta eloszlasa allami
tdmogatas szerint

A minta eloszlasa dallami tamogatds szerint

Szerzédések darabszama Szerzddések eloszlasa
Piaci alapu 45854 70.65
Allamilag timogatott 19050 29.35
Osszesen 64904 100

Forras: sajat szerkesztés.

32. tablazat Az 5.1. fejezetben bemutatott becslés mogotti minta kamatlabra és a
haromhonapos BUBOR feletti felarra vonatkozo leiro statisztikai a szerz6déskotés
negyedéve szerint
Kamatlab (%) BUBOR feletti felar (szazalékpont)
Atlag Median 10. percentilis ~ 90. percentilis Atlag Median 10. percentilis  90. percentilis

2014 Q1 7.9 7.7 5.7 9.7 5.1 4.9 3.0 6.9
2014 Q2 1.7 7.4 54 9.7 5.2 4.8 3.0 7.2
2014Q3 68 66 4.7 8.5 46 44 25 6.3
201404 65 64 46 8.0 44 43 25 5.9
2015 Q1 6.3 6.2 4.6 7.7 4.3 4.2 2.5 5.6
2015 Q2 6.1 5.9 4.1 74 4.5 43 25 5.8
2015 Q3 5.7 5.3 3.6 7.2 4.4 3.9 2.2 5.9
2015Q4 o7 55 37 7.2 43 42 2.4 5.9
Osszesen 64 6.3 4.2 8.5 45 4.4 25 6.3

Forras: sajat szerkesztés.
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33. tablazat Az 5.1. fejezetben bemutatott becslés mogotti minta szerzédéses Osszegre
és a futamidOre vonatkozoé leird statisztikai a szerz6déskotés negyedéve szerint

Szerzddéses sszeg (millio forint)
Atlag Median

10. percentilis

90. percentilis

Atlag Median

Futamidd (honap)

10. percentilis

90. percentilis

201401 54 43 15 10.0 1732 1802 722 241.0
2014Q2 58 45 15 10.0 1721 1802 724 241.0
201403 61 50 1.7 11.0 1756 1803 726 241.1
201404 61 50 1.9 115 180.2 180.4 72.9 241.7
201501 64 50 2.0 11.8 179.9 1803 725 264.1
201502 65 50 1.6 125 1753 1802 71.0 265.2
201503 72 58 2.0 13.7 1743 180.0 726 252.7
201504 72 57 2.0 13.7 180.1 180.4 728 299.3

65 50 1.8 12.0 176.4 1803 725 241.4

Osszesen

Forras: sajat szerkesztés.

34. tablazat: Az 5.1 fejezet mintajaban szereplo lakashitelek median BUBOR feletti
felara a hitel futamideje és szerzOdéses Gsszege szerint

Kezdeti futamido

0-5 | 5-10 | 10-15 | 15-20 | 20-25 | 25-30 | 30év | Ossze-
év év év év év év felett sen
0-2 milli6 Ft |- 557 507| 518| 5732| 4,82 5,01 5,52
o 2-4millio Ft | 3,69| 461| 499 504 528 514 4,88 4,98
S[4-6 millio Ft | 360 4,04| 443 480 504| 476 4,69 4,65
:8|6-8 millio Ft | 3,15| 3,75| 4,02| 4,35| 4,81| 4,53 4,28 4,28
g 8-10 milli6 Ft | 3,07| 3,63| 3,73| 3,87| 443| 417 4,03 3,90
2| 10-15 millio
S| Ft 309/ 362| 352 352| 382| 383 3,78 3,65
S115 millio Ft
felett 3,22| 3,14| 291| 312| 325| 3,20 3,24 3,17
Osszesen 503| 4,35| 4,37| 443| 4,71 4,15 4,00 4,46

Forras: sajat szerkesztés.
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35. tablazat Az 5.1. fejezetben bemutatott becslés mogotti minta modellbe foglalt

BUBOR_felar
szerz_osszeg_In
futamido_honap
d_fedezett
tamogatas
d_fixkamat
likvid
tokepuffer

cta

ev_avg

fiok

jut_dij

Forras: sajat szerkesztés.

BUBOR_felar

1.00
-0.43
-0.19
-0.34
0.28
0.45
-0.46
0.27
0.32
0.45
0.14
-0.22

valtozoinak korrel4dcios matrixa

g_In

SZerz_ossze

1.00
0.43
0.08
-0.06
-0.11
0.19
-0.16
-0.12
-0.19
-0.13
0.05

p

futamido_hona|

1.00
0.12
0.04
-0.04
0.07
-0.03
-0.17
-0.14
0.08
0.08

d_fedezett

1.00
0.07
-0.06
0.16
0.06
-0.38
-0.24
0.24
0.24

tamogatas

1.00
0.36
-0.28
0.29
-0.14
0.07
0.24
0.09

g =}

S F
1.00
-0.29 1.00
0.10 -0.41
-0.15 0.03
0.09 -0.45
0.18 -0.16
-0.12 0.28

tokepuffer

1.00
-0.02
0.22
0.38
-0.01

g

s & 3
3] q>)| =
1.00
0.47 1.00
-0.37 0.00 1.00

jut_dij

-0.27 0.00 0.33 1.00

36. tabldazat Az 5.1. fejezetben bemutatott becslésben szerepl6 valtozok egyiitthatdja,

szOréasa ¢és egységnyi szoras becsiilt statisztikai hatasa

Vdltozo neve

Atlagos

A vdltozd szordsa

Egy széradsnyi (folytonos) vagy
egységnyi (kétértékii) valtozds

margindlis hatds a mintdban hatdsa
szerz_osszeg_In -0,64 0,75 -0,48
futamido_honap 0,00 76,58 0,04
d_fedezett -0,99 kétértékd -0,99
tamogatas 0,35 0,66 0,23
d_fixkamat 1,48 kétértékdi 1,48
likvid -0,05 6,00 -0,30
tokepuffer_konsz 0,02 2,96 0,05
cta 0,64 0,83 0,53
ev_avg 0,37 0,72 0,26
fiok_share 0,04 9,26 0,35
jut_dij_rovid -0,03 4,54 -0,16
d_negyedev2 0,03 kétértékii 0,03
d_negyedev3 -0,26 kétértékd -0,26
d_negyedev4 -0,35 kétértékdi -0,35
d_negyedev5 -0,41 kétértékd -0,41
d_negyedevb -0,19 kétértékii -0,19
d_negyedev7 -0,17 kétértékd -0,17
d_negyedev8 -0,39 kétértékii -0,39

Forras: sajat szerkesztés.
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1. fiiggelék: Az 5.2 fejezethez tartozo leird statisztikak és Kkiegészitd

tablazatok

37. tablazat Az 5.2 fejezetben bemutatott modellben felhasznalt valtozok legfontosabb
leiro statisztikai
Véltozé Avialtozo leirdsa Atlag Szérds Min  Max
1 =0t éven tul rogzitett a kamatlab, 0 = 6t éven

d_fix o e . 0.62 0.49 0.00 1.00
belll rogzitett, vagy valtozé kamatlab
In_jov A havi jovedelem logaritmusa 12.63 0.56 11.52 14.84
jtm Jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (%) 27.55 12.06 0.00 60.00
) az Ugyfélnek volt-e 2012-t megel6z8en mar
d_jelz_tort 0.36 0.48 0.00 1.00

barmilyen (forint / deviza) jelzaloghitele

kor Ugyletben résztvevék atlagos életkora (év) 39.21 10.51 18.00 96.00
A devizahiteleken elszenvedett dtlagos szazalékos

arfveszt veszteség és a felvett devizahitel-6sszeg szorzata 0.33  1.01 -1.38 23.13

(milli¢ forint)
[tv hitelosszeg / fedezetérték (%) 53.89 21.21 0.83 100.00
1=élmé lgyfél devizahitele, 0 = 3l M3
elo_fx emegazugYe ,eV|za.|e_e, nem él mar 0.05 027 000 1.00
az Ugyfél devizahitele
In_futido Futamidd (hénap) logaritmusa 506 0.45 4.09 5093
In_szerzossz Szerz8déses 0sszeg (Ft) logaritmusa 15.36 0.75 11.67 17.73
1 = Ugynok kozvetitte a hitelt, 0 = nem tgynok
d_ugynok e cvetitean ey 057 050 0.00 1.00
kozvetitette

d_adostars 1 =van adéstars az Ugyletben, O =nincs adostars 0.75 0.43 0.00 1.00

Aviltozd és rogzitett kamatozasu hitelek median
kamatkul_havi  kamatldbanak kilonbozete a szerz6déskotés 1.52 0.37 055 1.89
honapjaban a bankrendszerben

Forras: sajat szerkesztés.
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38. tablazat Az 5.2 fejezetben bemutatott modellben felhasznalt valtozok kozotti

korrelaciok
+ & ~ 2 “';U
é.gg§|5§>”§|'§§§§§'
e A R AR R AR
3 © o < £
4
d_fix 1.00
In_jov 0.01] 1.00
jtm 0.01/-0.17| 1.00
d_jelz_tort 0.01| 0.18| 0.14| 1.00
kor -0.02| 0.07| 0.10{ 0.19| 1.00
arfveszt 0.02] 0.12| 0.11| 0.36( 0.09(1.00
Itv -0.03| 0.00( 0.11(-0.07{-0.20{0.03] 1.00
elo_fx 0.01] 0.10] 0.11| 0.24| 0.06(0.37( 0.01| 1.00
In_futido -0.05(-0.10| 0.10{ 0.00|-0.19{0.02| 0.41| 0.00| 1.00
In_szerzossz -0.02| 0.30| 0.20{ 0.05|-0.09(0.07| 0.42(-0.02| 0.53( 1.00
d_ugynok -0.04| 0.09]|-0.11(-0.03| 0.01{0.02| 0.04 0.04| 0.02(-0.05| 1.00
d_adostars 0.02 0.26]-0.11| 0.10] 0.03(0.06|-0.05 0.07|-0.06(-0.03| 0.20| 1.00
kamatkul_havi 0.03( 0.07]-0.04(-0.01-0.02(0.02] 0.00{ 0.03] 0.07| 0.09|-0.05(-0.02|1.00

Forras: sajat szerkesztés.
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39. tablazat Az 5.2 fejezetben szerepld cél- és magyarazovaltozokkal futtatott
logit modell eredményei (célvaltozo: 6t éven tal rogzitett-e a hitel kamatlaba?)

Csak olyan bankok, akik kindltak fix hitelt az Minden
iddszakban bank
VALTOZO (1) 2) 3) (4)
In_jov 3.079%** 0.988* 0.938* 0.474
In_jov? -0.120%** -0.0396* -0.0372* -0.0183
jtm 0.00397%** 0.00443%** 0.00453%** 0.00437%**
d_jelz_tort -0.0222 -0.0768%** -0.0803%** -0.0867***
sl 0.00658** 000339 000303+ 000229
arfveszt 0.0903*** 0.0675%** 0.0690%** 0.0641%**
izt 0.00708%+* -0.00510%* -0.00511%* -0.00483%*
Itv -0.00103** 0.00487%** 0.00455%** 0.00335%**
elo_fx -0.0594 -0.0499 -0.0540 -0.0471
In_futido -0.230%** -0.0663** -0.0626** -0.0824%**
In_szerzossz -0.0266 -0.0594%* -0.0502** -0.124%%%
d_ugynok -0.145%** -0.155%** -0.156%** -0.0958%**
d_adostars 0.103*** 0.0461** 0.0403* 0.0455**
kamatkul_havi -0.822%** -0.981%** -0.983*** 0.912%**
d_negyedev igen igen igen igen
d_bank igen igen igen
d_megye igen igen
konstans -17.09%** -4.520 -4.645 -1.210
N 60,138 60,138 60,138 77,788

Megjegyzés: * a 10 szdzalékon, ** az 5 szazalékon, *** az 1 sz4zalékon szignifikans
eredményeket jeloli. A szignifikancia szintek szamitisa robusztus sztenderd hibak
alkalmazasaval tortént. Forras: sajat szerkesztés.
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40. tablazat Az 5.2 fejezetben szerepld szerepld cél- és magyarazovaltozokkal

futtatott OLS regresszio eredményei (célvaltozo: 6t éven tal rogzitett-e a hitel

kamatlaba?)
Csak olyan bank(.)k,"akik kinaltak fix hitelt az Minden bank
iddszakban
VALTOZO ) (2 3) 4)
In_jov 0.728*** 0.242** 0.233* 0.119
In_jov? -0.0284*** -0.00961** -0.00919* -0.00451
jtm 0.000921***  0.000897***  0.000915***  0.000828***
d_jelz_tort -0.00513 -0.0161*** -0.0169*** -0.0167***
kor -0.00154***  -0.000753***  -0.000674***  -0.000509***
arfveszt 0.0208*** 0.0143*** 0.0147*** 0.0127***
arfveszt? -0.00164*** -0.00107** -0.00108** -0.000934***
Itv -0.000238** 0.00102**= 0.000957***  0.000646***
elo_fx -0.0136 -0.0104 -0.0111 -0.00942
In_futido -0.0532*** -0.0131** -0.0125** -0.0149%***
In_szerzossz -0.00605 -0.0135*** -0.0117*** -0.0263***
d_ugynok -0.0336*** -0.0337*** -0.0338*** -0.0183***
d_adostars 0.0240%*** 0.00979** 0.00851* 0.00886**
kamatkul_havi ~ -0.186*** -0.206*** -0.206*** -0.179***
d_negyedev igen igen igen igen
d_bank igen igen igen
d_megye igen igen
konstans -3.554%** -0.650 -0.692 0.0903
N 60,138 60,138 60,138 77,788

Megjegyzés: * a 10 szdzalékon, ** az 5 szazalékon, *** az 1 sz4zalékon szignifikans
eredményeket jeloli. A szignifikancia szintek szamitisa robusztus sztenderd hibak
alkalmazasaval tortént. Forras: sajat szerkesztés.
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V. fiiggelék: Az 6.3 fejezethez tartozo kiegészito tablazatok

41. tablazat A 6.3 fejezetben futtatott modell magyarazdvaltozoival és
célvaltozojaval becsiilt egyéb modellek eredményei

(1) (2) (3) (4)
(oo . . Fémodell . . Sulyozott
Magyardazo valtozok (lin. val) Logit Probit (lin. Val.)

% %k %k % %k %k % %k %k % %k
Az adds érti a moratérium miik6dését (1-1gen) DA BLEES BLsILY DaE

(0.00485) (0.00473) (0.00475) (0.00585)
PP . . 0.00829 0.00705 0.00678 0.00916
Pénziigyi tudas pontszam
(0.00590) (0.00561)  (0.00564)  (0.00730)
s e -0. 2*** -0. 4 * %k -0. 4 * %k -0. % %k %k
Megtakarito attitdid (1-lgen) 0.036 0.0346 0.0343 0.0386
(0.00506) (0.00480)  (0.00483)  (0.00625)

FG keresé életkora (referencia: 18-34 év)
-0.0619%** -0.0572*** -0.0574*** -0.0497***

35-44 év
(0.00775) (0.00737)  (0.00742)  (0.00928)
_ * %k - sokk sokk _ * %k
45.54 éy 0.0695 0.0634 0.0640 0.0536
(0.00758) (0.00721)  (0.00724)  (0.00912)
- sk k - sokk sokk _ * %k
55.64 é 0.102 0.0983 0.0992 0.0824
(0.00861) (0.00842)  (0.00844)  (0.0103)
- sk ok _ sk _ sokk _ * %k
65 vagy tobb év 0.114 0.105 0.107 0.0976
(0.0111) (0.0110)  (0.0110)  (0.0136)

Iskolai végzettség (referencia: szakkozépiskola, nyolc
altalanos vagy kevesebb)

-0.0192*** -0.0161** -0.0163** -0.0196**

Gimndzium

(0.00691) (0.00641)  (0.00646) (0.00858)

P . -0.0288*** -0.0255*** -0.0262*** -0.0382***

Fels6foku szakképzés

(0.00914) (0.00879) (0.00882)  (0.0113)
-0.0275*** -0.0246*** -0.0251*** -0.0313***
FGiskola, egyetem

(0.00749) (0.00721)  (0.00723)  (0.00921)

Gyermekek szama (referencia: nincs gyermek)

0.0543*** 0.0516*** 0.0521*** 0.0466***

Egy gyermek
(0.00607) (0.00589) (0.00592)  (0.00743)
, 0.0548*** 0.0549***  (0.0544*** (0.0601***
Két gyermek
(0.00716) (0.00709) (0.00708)  (0.00851)
. . 0.109%** 0.106*** 0.105***  0.0990***
Hdrom vagy tébb gyermek
(0.0105) (0.00998) (0.0100) (0.0129)
Telepuléstipus (referencia: Budapest)
. L 0.0336** 0.0314* 0.0340** 0.0356*
Megyeszékhely, megyei jogu vdros
(0.0169) (0.0168)  (0.0169)  (0.0200)
. 0.0242 0.0239 0.0254 0.0249
Egyéb vdros
(0.0164) (0.0163)  (0.0163)  (0.0193)
. 0.0391** 0.0393**  0.0406** 0.0376*
Kézség
(0.0168) (0.0167)  (0.0167)  (0.0199)

Torlesztérészlet / jévedelem (referencia 0-20%)
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(1) (2) (3) (4)

Fémodell Sulyozott

Magyarazé valtozok (lin. val.) Logit Probit (lin. val.)

0.0588*** 0.0529***  0.0544***  0.0687***

21-40%
(0.00549) (0.00509)  (0.00512)  (0.00666)
T6bb mint 40% 0.115%%* 0.0920***  0.0956%**  0.112%**
(]
(0.00872) (0.00787)  (0.00791)  (0.0109)

Hiteltermék

T -0.0647*** -0.0647*** -0.0641*** -0.134%**
Lakascélu hitel

(0.00655) (0.00632)  (0.00633)  (0.00805)
* % %k * %k %k * %k %k _ * %k
Szabad felhasznalasu jelzaloghitel 0.0390 0.0372 0.0368 0.0201
(0.00728) (0.00681) (0.00682) (0.00881)
s 0.138*** 0.132%** 0.131%*** 0.118***
Személyi hitel
(0.00674) (0.00626) (0.00628) (0.00832)
ey -0.0170** -0.0172** -0.0190*** -0.00634
Gépjarmdhitel
(0.00732) (0.00738) (0.00735) (0.0118)
p . 0.00344 0.00321 0.00296 0.306***
Arubhitel
(0.00729) (0.00690) (0.00690) (0.0131)
P . 0.0465*** 0.0452***  (0.0453***  (0.0454***
Folydszamlahitel
(0.00513) (0.00485)  (0.00488) (0.00638)
. , 0.0273*** 0.0262***  0.0262***  0.0244***
Hitelkartya
(0.00488) (0.00487) (0.00486) (0.00599)
. , - . 0.0555*** 0.0534***  (0.0541*** 0.0755***
Tobb tipusu hitele is van
(0.00682) (0.00650) (0.00653) (0.00811)
Fennallo téketartozas (referencia: 500 ezer forint alatti)
% %k k
500 000 — 1 000 000 Ft 0.00813 0.00654 0.00369 0.0316
(0.00937) (0.00996)  (0.00987)  (0.0114)
% %k % * % %k * %k % %k k
1000 000 — 3 000 000 Ft 0.0783 0.0758 0.0730 0.0993
(0.00763) (0.00803)  (0.00796)  (0.00944)
* %k % %k % % %k % * %k
3,000 000 — 5 000 000 Ft 0.123 0.123 0.119 0.147
(0.00865) (0.00897) (0.00886)  (0.0106)
* %k % %k % % %k % * %k
5 000 000 — 10 000 000 Ft 0.170 0.171 0.167 0.175
(0.00879) (0.00907)  (0.00895)  (0.0106)
* %k % %k % % %k % * %k
10 000 000 — 20 000 000 Ft 0.244 0.246 0.241 0.246
(0.0102) (0.0103)  (0.0102)  (0.0124)
* %k % %k % % %k % * %k
20 000 000 Ft felett 0.334 0.336 0.329 0.333
(0.0138) (0.0135)  (0.0133)  (0.0168)

Haztartas jovedelme (referencia: 200 000 Ft alatt)

o *ok ok y sk _ s*okk_ *ok ok
200 000 — 300 000 Ft 0.0758 0.0669 0.0672 0.0917

(0.00859) (0.00765)  (0.00776)  (0.0101)
4 k% . *kk _ *kk * k%
300 000 — 400 000 Ft 0.141 0.127 0.128 0.159
(0.00893) (0.00803) (0.00813)  (0.0107)
4 k% . *kk _ *kk * k%
400 000 — 500 000 Ft 0.192 0.176 0.177 0.198
(0.00939) (0.00860) (0.00868)  (0.0113)
g *kk N Kok %k N * ok N *kk
500 000 — 750 000 Ft 0.254 0.243 0.241 0.254
(0.00970) (0.00921) (0.00922)  (0.0115)
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(1) (2) (3) (4)
. , Fémodell . . Sulyozott
Magyardzo véltozok (lin. val.) Logit Probit (lin. val.)
4 ok ok 4 dkk _ *kk oKk
750 000 — 1 000 000 Ft 0.280 0.278 0.273 0.279
(0.0120) (0.0127) (0.0125) (0.0140)
4 ok ok 4 d*kk _ *kk ok ok
1000 000 Ft felett 0.313 0.317 0.310 0.298
(0.0136) (0.0153) (0.0150) (0.0159)
Megtakaritasok (referencia: kevesebb mint 3 hénapnyi)
_ * %k | *kk *kk _ * %k
Tobb mint 3 hénapnyi fogyasztast fedez 0.0437 0.0498 0.0490 0.0525
(0.00541) (0.00561)  (0.00557)  (0.00653)
A jovedelem valtozasa a Covid kitorése 6ta (referencia:
romlott)
. A . , -0.142*** -0.129***  -0.130***  -0.144***
Nincs érdemi valtozas
(0.00542) (0.00488)  (0.00493)  (0.00660)
Javult -0.0731%** -0.0563*** -0.0595*** -0.0840***
(0.00903) (0.00861) (0.00866)  (0.0108)
A pénziigyi helyzet varhato alakulasa a kévetkez6 1
évben (referencia: varhatéan romlik)
. - s . 0.0607*** 0.0552***  (0.0554*** (0.0699***
Nem vérhato jelent6s valtozas
(0.00561) (0.00541) (0.00541) (0.00684)
. o 0.106*** 0.101%*** 0.102%*** 0.117%**
Varhatéan javul
(0.00772) (0.00730) (0.00732)  (0.00940)
Visszautasitott hitelkérelem az elmuilt két évben?
(referencia: benyujtott kérelmet, és nem utasitottak el)
. 0.0228*** 0.0197***  0.0194***  0.0143**
Nem volt kérelme
(0.00523) (0.00518)  (0.00518)  (0.00656)
% %k % %k %k % %k %k % %k
Volt kérelme, de kisebb 6sszeget kapott a kértnél Oebzs Bl ool e
(0.0129) (0.0116)  (0.0116)  (0.0167)
Nem nyujtott be kérelmet, mert a bank Ugyis 0.114%** 0.0962***  0.0974***  0.0946***
elutasitotta volna (0.0139) (0.0132)  (0.0132)  (0.0172)
% %k % %k %k % %k %k * %k
Visszautasitott hitelkérelem 0.0946 0.0785 0.0750 0.0888
(0.00920) (0.00841)  (0.00844) (0.0119)
A haztartas valamely tagja dolgozik-e az alabbi
szektorokban?
. 0.0364*** 0.0286***  0.0302*** 0.0346***
Nem dolgozik
(0.0109) (0.0102) (0.0103) (0.0134)
*
Adminisztratiy tevékenység 0.0146 0.0158 0.0148 0.00877
(0.00938) (0.00905)  (0.00911)  (0.0111)
Lo [ -0.0211%** -0.0183**  -0.0190**  -0.0182*
Epitipari tevékenység
(0.00876) (0.00868)  (0.00863)  (0.0106)
T ; 0.0108 0.00945 0.00904 0.00420
Gépipari tevékenység
(0.00868) (0.00855)  (0.00855)  (0.0105)
P [ -0.0244 -0.0304* -0.0280* -0.0283
Vegyipari tevékenység
(0.0156) (0.0167)  (0.0166)  (0.0188)
Elelmiszeripari tevékenység -0.00559 -0.00753  -0.00537  -0.00111
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(1) (2) (3) (4)
(oo . Fémodell . . Sulyozott
Magyardazo valtozok (lin. val.) Logit Probit (lin. val.)
(0.0123) (0.0120)  (0.0120)  (0.0153)
N P . [ -0.00190 -0.00331 -0.00295 -0.00818
Kénnydiipari tevékenység
(0.00968) (0.00933) (0.00936)  (0.0120)
Ll S [ [ -0.0195** -0.0167* -0.0185** -0.0151
Informdcio és kommunikdcids tevékenység
(0.00863) (0.00902) (0.00895)  (0.0101)
Gépjdrmii-javitds és kereskedelem -0.00308 -0.00400 -0.00368 -0.0114
(0.00738) (0.00717)  (0.00719)  (0.00910)
Adminisztrdcid, védelem, egészségiigy, szocidlis -0.0287*** -0.0300*** -0.0299*** -0.0274%***
tevékenység (0.00622) (0.00638)  (0.00634)  (0.00760)
Mez6qazdasdg, erdészet, haldszat -0.00566 -0.00573 -0.00438 -0.00939
(0.0138) (0.0140)  (0.0140)  (0.0170)
%k %k % %k %k % %k %k % %k
Miivészet, szérakoztatds, szabadid6 0.0511 0.0472 0.0478 0.0622
(0.0139) (0.0132)  (0.0133)  (0.0165)
. -0. 1 -0.004 -0.0042 -0.
Oktatds 0.00319 0.00460 0.00425 0.00930
(0.00738) (0.00767)  (0.00762)  (0.00887)
A -0.0367*** -0.0379*** -0.0374*** -0.0331%***
Pénziigy
(0.00862) (0.00911)  (0.00906)  (0.0101)
- * % _ * | * ~
Szakmai és tudomdnyos tevékenység 0.0231 0.0217 0.0212 0.0191
(0.0109) (0.0118)  (0.0116)  (0.0125)
s o -0.0101 -0.0103 -0.00969 -0.00236
Szdllitas és raktdrozds
(0.00820) (0.00801)  (0.00804)  (0.0102)
% %k % %k % % %k %k * %k %k
Szélldshelyszolgdltatds 0.0769 0.0673 0.0672 0.0718
(0.0115) (0.0107) (0.0108) (0.0139)
_ * % N kk kk * %
Villamosenergia, viz és hulladékgazddlkodds 0.0330 0.0366™  -0.0363™* -0.0318
(0.0135) (0.0145) (0.0143) (0.0160)
, . . 0.0559*** 0.0520*** (0.0538***  (0.0572**
Egyéb szolgdltatds
(0.0190) (0.0175) (0.0178) (0.0239)
Bank dummy v v v v
Megye dummy v v v v
Konstans 0.319*** 0.321
(0.0251)
Observations 36,310 36,310 36,310 36,310
R2 0.252 0.273

Megjegyzés: heteroszkedaszticitasra
p<0.1. Forras: sajat szerkesztés.

robusztus sztenderd hibdk. *** p<0.01, ** p<0.05, *
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V. fiiggelék: A 6.3. fejezetben szereplo kutatas alapjaul szolgalo kérdoiv

Kedves Valaszado!

A felmérés a Magyar Nemzeti Bank (MNB) kérddéive, melyben a koronavirus-
jarvany okozta megvaltozott koriilményeket, valamint a torlesztési moratorium hatésait
szeretnénk megvizsgalni a magyar lakossag korében. A tavalyi felméréshez hasonloan a
valaszadas anonim, On semmilyen modon nem lesz beazonosithato a vélaszai alapjan. A
valaszok kozvetleniill az MNB-hez érkeznek be. Az eredmények kizardlag Osszesitett
formaban keriilnek felhasznaldsra. (A 2020. augusztusi felmérés egyes eredményeit az
MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentésében olvashatja.)

A kérdések az On haztartdsra vonatkoznak, ezért kérjiik, hogy a jelen kérddivet
csak egy alkalommal toltse ki akkor is, ha tobb hitelszerzédéssel rendelkezik, és akkor is,
ha a haztartdsa mas tagjanak is van fennall¢ hiteltartozasa.

A kérddiv kitoltése koriilbeliil 10-15 percet vesz igénybe. A valasz csak akkor
érkezik be, ha a kérddiv végén a ,Kitoltés befejezése” gombra kattint.

Koszonjiik, hogy valaszaival segiti a munkéankat!

Az MNB Pénziigyi Rendszer Elemzése Igazgatosaganak munkatarsai

Szurokérdés

1. Volt Onnek vagy haztartdsa valamely tagjanak fennallé hitel- vagy
lizingtartozasa 2020. marcius 18. éjfél — a Kormany altal elrendelt fizetési
moratorium bevezetése — elott barmely hazai hitelintézettel vagy pénziigyi
vallalkozassal szemben? Kérjiik, az é16, azaz nem felmondott hiteleire gondoljon!
Munkaltatéi, csaladi vagy barati kolesonét, didkhitelét kérjiik, ne vegye figyelembe
a kérdés megvalaszolasakor!

a. lgen
b. Nem ->VEGE

Demografia

A kovetkezd kérdéseket a fo keresdre vonatkozodan vélaszolja meg, azaz arra a

személyre, aki a legnagyobb jovedelemmel rendelkezik jelenleg a haztartasban.

2. Mennyi a f6 kereso életkora?

a. 18-25¢év
b. 26-34 év
Cc. 35-44 év
d. 45-54 év
e. 55-64 év
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f. 65 év és felette

. Mi a fo kereso legmagasabb befejezett iskolai végzettsége?
a. Kevesebb, mint nyolc altaldnos
Nyolc altalanos
Szakmunkasképzd, szakiskola
Gimnazium, szakkodzépiskola
Fels6fokt szakképzés

f. Foiskola, egyetem

. Mi a fo kereso jelenlegi csaladi allapota?

a. Egyedilallo

b. Elettarsi kapcsolatban é1

© a0 o

c. Hazas

d. Elvalt

e. Ozvegy

. Hany f6 él az On haztartiasaban?

a. 116

b. 216

c. 316

d. 416

e. 516

f. 6 vagy tobb f6
. Hany 18 év alatti gyermek él a haztartasban?
a. Nincs 18 év alatti gyermek
b. Egy 18 év alatti gyermek
c. Kettd 18 év alatti gyermek
d. Harom vagy tobb 18 év alatti gyermek
. Milyen telepiilésen él On?
a. Budapesten
b. Megyeszékhelyen, megyei jogi varosban
c. Egyéb varosban
d. Kozségben
e. Kiilfoldon
. Melyik megyében talilhaté a telepiilés, ahol On él1?
Budapest
Bacs-Kiskun
Baranya
Békés
Borsod-Abatj-Zemplén
Csongrad-Csanad
Fejér
Gyor-Moson-Sopron
Hajda-Bihar
Heves
Jasz-Nagykun-Szolnok
Komérom-Esztergom
. Nograd
Pest

S3 AT oSQ@mP o0 T
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Somogy

Szabolcs-Szatmar-Bereg

Tolna

Vas

Veszprém

Zala

. Kilfoldon

9. Milyen tipusti fennallo hiteltartozasa(i) van(nak) hazai hitelintézettel vagy
pénziigyi vallalkozassal szemben? Kérjiik, az €10, azaz nem felmondott hiteleire
gondoljon! Kérjiik, a haztartasa 6sszes tagjanak hiteleit sorolja fel, fiiggetleniil attol,
hogy melyik intézménynél vették fel!

s~ SaDo

Hitelek darabszama

Hiteltipus

Lakashitel vagy -lizing ...db
Szabad felhasznalasu jelzaloghitel ...db
Személyi kdlcson ...db
Babavaro¢ hitel ...db
Gépjarmiihitel vagy -lizing ...db
Aruhitel ...db
Folydszamlahitel ...db
Hitelkértya ...db
Egyéb ...db

10. Kérjiik, jelolje meg a haztartas osszes jelenleg fennallo hiteltartozasanak teljes
osszegét!
Legfeljebb 500 ezer forint
Tobb mint 500 ezer forint, de legfeljebb 1 milli6 forint
Tobb mint 1 milli6 forint, de legfeljebb 3 millio forint
Tobb mint 3 millio forint, de legfeljebb 5 milli6 forint
Tobb mint 5 milli6 forint, de legfeljebb 10 millié forint
Tobb mint 10 millié forint, de legfeljebb 20 milli6 forint
Tobb mint 20 milli6 forint, de legfeljebb 50 milli6 forint
50 milli¢ forint felett
11.2020. februarban a haztartis jovedelmének mekkora hanyadat forditotta a
haztartas osszesitett hitel- vagy lizingtartozasanak torlesztésére?
a. Legfeljebb 20%
b. 21-40%
c. 41-60%
d. Tobb mint 60%
12. Az utébbi 2 évben volt olyan hitelkérelme, melyet elutasitott a bank vagy
pénziigyi vallalkozas?
a. lgen
b. Nem utasitotta el, de az igényeltnél kisebb Osszeget nyujtott

Se@ o a0 o
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.
d.
e.

Nem adtam be kérelmet, mert a bank ugyis elutasitotta volna
Nem volt hitelkérelmem
Volt hitelkérelmem, és meg is kaptam az igényelt 6sszeget

13. K1 jelenleg On vagy a haztartasanak barmelyik tagja valamelyik fennallé hitele
kapcsan a Kormany altal elrendelt, 2021 juniusaig érvényes fizetési (torlesztési)
moratériummal? Kérjiik, gondoljon minden hitelére, amelyet hitelintézet vagy
pénziigyi vallalkozas folyositott Onnek vagy a haztartds barmely tagjanak!

a.
b.

Moratorium

Nem-> UGRAS 21-re
Igen, legalabb egy hitel tekintetében

14. Milyen tipusu hitel(ek)re vették igénybe a moratoriumot? (Tobb valasz is
megjelolhetd) Kérjiik, gondoljon minden hitelre vagy lizingre, amelyet hitelintézet
vagy pénziigyi véllalkozas folyositott Onnek vagy a haztartas barmely tagjanak!

a.

—mSTe@ e oo0oT

Lakashitel vagy -lizing

Szabad felhasznalasu jelzaloghitel
Személyi kdlcson

Babavaro hitel

Gépjarmtihitel vagy -lizing
Aruhitel

Folydszamlahitel

Hitelkartya

Egyéb

15. Meddig tervezi igénybe venni a torlesztési moratériumot?

a.
b.
C.
d.

Ameddig csak lehetséges.

Amig nem javul a pénziigyi helyzetem.

Amig a haztartas kello tartalékot nem halmoz fel.
Egyéb (nyitott valasz)

16. Miota él a moratérium a lehetéségével? Kérjiik, ha a programbél annak
elindulasa soran valamikor Kkilépett, majd ujra belépett, akkor a legutolso
belépés datumat jelolje meg.

—RT T S@me o0 o

m.

2020. marcius, a program kezdete ota
2020. aprilis

2020. majus

2020. junius

2020. julius

2020. augusztus

2020. szeptember

2020. oktober

2020. november

2020. december

. 2021. januar

2021. februar
2021. marcius

17. Kérjiik, jelolje meg a haztartas osszes jelenleg fennallo hiteltartozasanak teljes
osszegét, melyre igénybe vették a torlesztési moratoriumot.
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Legfeljebb 500 ezer forint

Tobb mint 500 ezer forint, de legfeljebb 1 milli6 forint
Tobb mint 1 milli6 forint, de legfeljebb 3 milli6 forint
Tobb mint 3 milli6 forint, de legfeljebb 5 millio forint
Tobb mint 5 milli6 forint, de legfeljebb 10 millié forint
Tobb mint 10 milli6 forint, de legfeljebb 20 milli6 forint
Tobb mint 20 millié forint, de legfeljebb 50 millio forint
50 milli6 forint felett

18. Véleménye szerint az On haztartasanak tagjai tudtik volna fizetni a hitel(ek)
torlesztorészleteit, ha nem 1ép életbe a torlesztési moratorium?

a.
b.
C.

Igen, teljes mértékben
Igen, de csak részlegesen
Nem

19. Milyen célra hasznilja fel a haztartis a moratéorium miatt megmaradt
torlesztorészlet osszegét? Ha tobb kiilonb6z0 célra is felhasznélja, kérjiik,
mindegyiket jeldlje!

a.
b.

Q =+~ o o

Készpénzben, folydszamlan vagy bankbetétben tartja.

Befekteti (dllampapirt vagy mdas befektetési terméket vasarol
beldle).

Nagyobb értékli kiadasok fedezésére hasznalja (pl. nyaralés,
nagyértéki haztartasi, elektronikus cikkek vasarlasa).

Fennall¢ hitel eldtorlesztésére forditja.

Fogyasztasi célra haszndlja.

Alapvetd megélhetési célra hasznalja.

Egyéb, éspedig:

20. Szamit On fizetési nehézségekre a moratérium leteltét, azaz 2021 jiniusat

kovetoen?

a.

C.

Igen, mar jelenleg is torlesztési nehézségeink lennének a
moratorium nélkiil, és nem szamitok javulasra 2021 masodik
felében sem.

Bar jelenleg tudnank torleszteni, 2021-ben varhatdan fizetési
gondjaink lesznek, ¢és nem lesziink képesek fizetni a
torlesztorészleteket.

Nem

Moratorium elhagyasa

21. Mikor lépett ki a moratériumbol? Kérjiik, a legutolso kilépés datumat jeldlje meg!

a.

Q@ o o0o0oc

2020. marciusban, a program kezdetekor
2020. aprilisban

2020. majusban

2020. janiusban

2020. jaliusban

2020. augusztusban

2020. szeptemberben
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h. 2020. oktoberben
i. 2020. novemberben
j.  2020. decemberben
K. 2021. januarban

I. 2021. februarban
m. 2021. marciusban

Munka, jovedelem

22. Hany Kereso €l a haztartasban? Kérjik, tekintse keresonek minden olyan tagjat a
haztartasnak, akinek rendszeres és tartés jovedelme van (pl. munkabér, nyugdij,
egyéni vallalkozoi jovedelem)!

a.
b.
C.
d.

Nincs kereso

Egy keresd

Két kereso

Hérom vagy tobb keresd

23. Mi jelenleq a f6 keres6 munkaerdpiaci statusza? Amennyiben tobb valasz is igaz,
azt jelolje meg, amelyikbdl a legnagyobb jovedelme szdrmazik!

a.

® 00T

s e

Teljes munkaidében foglalkoztatott

Nem teljes munkaiddben foglalkoztatott (pl. részmunkaidd)
Vallalkozo

Nyugdijas

CSED, GYES, GYED, GYET)

Kozfoglalkoztatds vagy egyéb dallami/Onkorméanyzati program
keretében foglalkoztatott

Allaskeresd

Nincs munkéja, és nem is keres (pl. tanuld, nyugdijas, szocialis
ellatasban részesiild, haztartasbeli)

24. Mindent egybevetve, jelenleg mennyi a haztartas egészének havi kézhez kapott,
(nettd) osszjovedelme az esetlegesen kapott jaradékokat is beleszamolva? Ha
valamilyen okbol a szoké4sosnal joval nagyobb dsszeghez jutott (példaul 6roklés vagy
bonuszfizetés), azt ne vegye figyelembe! Szamoljon bele minden rendszeres segélyt,
jaradékot, hozzajarulast!

a.

S@ o oo

100 ezer forint alatt

100-199 ezer forint kozott
200-299 ezer forint kozott
300-399 ezer forint kozott
400-499 ezer forint kozott
500-749 ezer forint kozott

750 ezer és 999 ezer forint kozott
1 milli6 forint vagy felette

25. Hogyan valtozott a haztartis f6 kereséjének munkaerdpiaci helyzete a
koronavirus-jarvany magyarorszagi megjelenése ota?

a.

Jelentdsen javult
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26.

217.

28.

29.

b. Enyhén javult

c. Nem valtozott érdemben

d. Enyhén romlott

e. Jelentésen romlott
Hogyan valtozott a haztartas jovedelmi helyzete a koronavirus-jarvany
magyarorszagi megjelenése ota?

a. Jelentdsen javult

b. Enyhén javult

c. Nem véltozott érdemben

d. Enyhén romlott

e. Jelentésen romlott
Mit gondol, a haztartas pénziigyi helyzete a kovetkez6 1 évben varhatéan
hogyan fog alakulni?

a. Javul
b. Nem valtozik érdemben
c. Romlik

Ha haztartasanak minden kereso tagja elveszitené az allasat, mennyi ideig lenne
képes fenntartani a jelenlegi életszinvonalat a haztartas?
a. Legfeljebb 1 hétig
1 hét — 1 honap kozott
1 honap — 3 honap kozott
3 hénap — 6 honap kozott
6 honap —18 honap kozott
f. Tobb mint 18 honapig
Milyen teriileten dolgozik (dolgoznak) a haztartasban él6 kereso(k)? Kérjiik, az
Osszes keresot vegye figyelembe! Tobb valaszt is megjeldlhet!
a. Nem dolgozik
b. Nyugdijas
C. Adminisztrativ €és szolgéltatast tamogaté tevékenység (pl.
munkaerdkolcsonzés, utazasszervezeés)
Bényészat
EpitSipar
Feldolgozdipar/Gépipar
Feldolgozoipar/Vegyipar és kohaszat
Feldolgozoipar/Elelmiszeripar
Feldolgozoipar/Konnytiipar és egyéb
Informacio, kommunikacio
Ingatlantigyletek
Kereskedelem, gépjarmiijavitas
. Kozigazgatas, védelem, egészségiigyi, szocialis ellatas
Mezdgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat
Miivészet, szorakoztatas, szabadidds tevékenység
Oktatas
Pénziigyi-biztositasi tevékenység
Szakmai-tudomanyos-miiszaki tevékenység
Szallitas, raktarozas
Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas

© 00T
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u. Villamosenergia, vizellatas, hulladékgazdalkodas
V. Egyéb, éspedig:

Pénziigyi tudatossag

30. Igazak vagy hamisak az alabbi allitasok?

lgaz
Hamis
Nem

tudja

A tOrlesztési moratdriumban részt vevok
szdmara a moratoérium lejartat kovetden a
program  miatt  ndvekedni fog a

torlesztorészlet.

A torlesztési moratoriumban részt vevok
futamideje tobb honappal fog kitolddni, mint 1 ) 38

amennyi honapig éltek a moratoriummal.

Egy magas hozamu  befektetés

valdsziniileg magas kockazatu.

A magas inflaci6 azt jelenti, hogy a

megélhetési koltségek gyorsan emelkednek.

Altaldban  lehet  csokkenteni  a
részvénypiaci befektetések kockéazatat azzal,
ha sok kiilonb6zd részvényt és részesedést

vasarolunk.
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31. Mennyire ért egyet On a kovetkezo allitasokkal?

£ 5 & o
2 © £ NG L
5 t‘ 2 b
5 e | % -
S |8 |y 2 | g2 2
‘© » © ) © 95 =
|2 | &, 2 |2g| £
a0 ) - N
o 2 £ 5
@ & e £
Pénziigyeimet rendszeresen
. A 1 2 3 4 5 88
¢s alaposan ellen6rzom.
Hosszi tavllh  pénziigyi
célokat  hatdrozok meg ¢és 1 2 3 4 5 38
torekszem elérni azokat.
Inkabb a manak élek,
holnap majd csak lesz valahogy. ! 2 3 4 > 88
A pénz arra valo, hogy
elkoltsiik. ! 2 3 4 > 88
Mielott vasarolnék,
alaposan  megfontolom, hogy 1 p) 3 4 5 38
telik-e ra.
Nagyobb
megelégedettséggel tolt el, ha
elkdltom a pénzt, mint ha 1 2 3 4 > 88
hosszabb tavra félreteszem.
Idében befizetem a
o qss 1 2 3 4 5 88
szamlaimat.

A kérdoiv kovetkezo része egy rovid kviz. Ha nem tudja a valaszt, akkor ezt

adja meg.

32. On 100 ezer forintot kap ajandékba, de csak egy év miilva kéltheti el, az inflacio
pedig 3 szazalékos. Egy év miilva On a kapott 100 ezer forintbol...
a. Tobb terméket vasarolhat, mint ha most koltené el.
Ugyanannyi terméket vasarolhat, mint ha most koltené el.
Kevesebb terméket vasarolhat, mint ha most koltené el.
Egyéb, éspedig:
Nem tudja

® 00 o
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33. Valaki 100 ezer forintot fizet be egy megtakaritasi szamlara, amely évi 2
szazalékos kamatot garantal. A kamat jovairasa évente ezen a szamlan torténik,
egyéb befizetés erre a szamlara nem érkezik, és nem is vesznek ki rola pénzt.
Mennyi pénz lesz a szamlan...

... 1 év mulva, miutan megtorténik a kamatfizetés?

[nyitott kérdés] forint [egész szam]

... az 5. év végén? (Tekintsen el az adoktol és dijaktol!)

a. Tobb, mint 110 ezer forint

b. Pontosan 110 ezer forint

c. Kevesebb, mint 110 ezer forint

d. Ennyi informaci6 alapjan nem lehet megmondani
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V1. fiiggelék: A lakashitel-szerzodések egyes leiro statisztikai 2015 és

2022 kozott mikroszinti adatok alapjan

42. tablazat A 2015 és 2022 kozott folydsitott lakashitelek egyes median
jellemzdi a folyositds negyedéve szerint

. ., Median szerzddéses Median Az ad6sok

Median Median hitelosszeg futamid0  median életkora

JTM (%) HFM (%) (1) &) &)
2015. 1. 25,2 54,7 4 000 000 11,4 39,0
1. 25,6 55,0 4 500 000 11,0 39,0
Il 25,8 57,1 5 000 000 11,2 39,0
\VA 25,7 56,0 5 000 000 12,0 38,0
2016. 1. 24,9 56,3 5 000 000 11,8 39,0
Il. 25,0 54,8 5 000 000 12,1 38,5
1. 25,1 55,0 5200 000 12,7 38,0
V. 26,0 56,0 6 000 000 15,0 38,0
2017. 1. 26,0 56,0 6 000 000 15,0 39,0
1. 25,9 56,0 6 000 000 15,0 39,0
Il 25,0 56,2 6 400 000 15,0 38,5
\VA 25,5 57,0 7 000 000 15,1 38,0
2018 1. 26,0 57,0 7 500 000 15,1 39,0
Il. 25,6 55,6 8 000 000 15,6 39,0
1 26,0 57,0 8 000 000 16,5 38,5
V2 26,0 54,5 8 500 000 17,0 38,0
2019 1. 27,0 53,0 9 600 000 16,8 39,0
Il. 28,0 53,0 10 000 000 16,7 39,0
1. 27,0 51,3 10 000 000 20,0 38,5
V2 27,4 51,2 10 000 000 20,0 37,5
2020 1. 28,0 50,0 10 000 000 20,0 38,5
Il. 28,2 52,7 10 000 000 20,0 38,0
1 28,0 54,8 10 000 000 20,0 37,5
V2 28,5 54,0 10 000 000 20,0 37,5
2021 1. 28,8 52,8 10 000 000 20,0 38,5
Il. 29,0 49,5 10 000 000 20,0 39,0
1. 29,6 50,6 10 000 000 20,0 38,5
V2 30,2 51,7 10 000 000 20,0 37,0
2022 1. 31,0 53,4 10 623 000 20,0 37,5
Il. 31,3 50,6 10 000 000 20,0 38,0
Il 31,2 45,2 10 000 000 20,0 38,0

Megjegyzés: ITM = jovedelemaranyos torlesztorészlet mutatd. HFM = hitelfedezeti
mutatd. Forras: MNB.
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47. abra Uj folyositasa lakashitelek jovedelemaranyos torlesztérészlet mutato
(JTM) szerinti megoszlasa volumen alapon
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48. dbra Uj folyositasi lakashitelek hitelfedezeti mutatd (HFM) szerinti
megoszlasa volumen alapon
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49. abra Hitelintézeti 0j kibocsatast lakashitelek THM szerinti eloszlasa

15 % % 15
12 A Fo12
9 -9
b
L 24
6 {memem._ . *»7 -6
_________ - =o0oo ) .- -

3 - 3
0 0
I I - I e -

g S g g g s 8
IS I N ~ N ~ ~
25. és 75. percentilis kozotti sav 10. és 90. percentilis kozotti sdv
= - -Medidn & Median (NHP Zo6ld Otthon Program nélkl)

Forras: MNB.

50. abra Hitelintézeti 0j kibocsatasu lakashitelek THM-alapt felar eloszlasa

9 szazalékpont szazalékpont
7 A -7
5 4 F 5
- -~ —~
- ~ —-.
- = -~ - ,' ~
- NS - -,
3 - TR =5 -3
= -~
-
1 - PN L1
N
hd .
®
-1 L1
-3 -3
-5 5
S2=2Fdi=22g=2gs5=gsZ=2s=:23z;3¢=:2
g = 5 g g S S
IS4 IS4 N I I Q N
25. és 75. percentilis kozotti sav 10. és 90. percentilis kozotti sdv
=+ -Median ® Median (NHP z6ld Otthon Program nélkal)

Megjegyzés: a felarat a legfeljebb 1 éves kamatfixalasu hitel esetében a THM-bdl a
haromhavi bankk6zi kamatot, hosszabb kamatfixalas esetén a kamatrogzitési
kategorianak megfelel6 BIRS-et levonva kapjuk. Forras: MNB.
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51. abra A hitelintézetek altal folyositott lakashitelek eloszlasa az ligyletben
résztvevo adosok atlagos életkora szerint (szerz6déses volumen alapon)
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Forras: MNB.

52. abra A lakdingatlannal fedezett 0j kibocsatast lakashitelek fedezeteinek
teriileti megoszlasa (szerzédéses volumen alapon)
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Forras: MNB.
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