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Ki valthatja ki a hitelét? A valtozé kamatozasu
jelzaloghitelek piaci alapu refinanszirozasi
lehetdségei és korlatai*

Dancsik Bdlint — EI-Meouch Nedim Marton

Tanulmdnyukban azt vizsgdljuk, hogy a vdltozo kamatozdsu jelzdloghitelek mekkora
részében lehet nyereséges és redlis a tartozds piaci alapon torténd kivdltdsa a hat-
ralévé futamidé, a hitelkivdltds jelenlegi egyszeri kéltségei, valamint az aktudlis ka-
matfeldr tiikrében. Ehhez mikroszintii adatbdzis alapjdn kiilénféle médszerekkel (az
egyszerli bankrendszeri dtlagfeldr behelyettesitésétdl a linedris regresszidval térténd
modellezésig) megbecsiiltiik, hogy az egyes addsok milyen feldr mellett lennének
képesek egy uj, vdltozd kamatozdsu hitel felvételére. Ha az uj hitel becsiilt feldra
kelléen alacsony, akkor az addsnak pénziigyileg rentabilis lehet a refinanszirozds.
Eredményeink szerint konzervativ banki hitelkondiciok mellett a 2015 elé6tt folydsi-
tott vdltozé kamatozdsu jelzdloghitel-dllomdny 22—-31 szdzaléka lenne kivdlthato ily
mdodon. Bdr kézvetleniil a vdltozé kamatozdsu hitelek vdltozd kamatozdsu hitellel
térténd kivaltdsat vizsgaltuk, eredményeink arra is rdmutatnak, hogy a régzitett
kamatozdsu hitellel térténd kivdltds — és igy a hdztartdsi szektor kamatkockdzatanak
csokkenése — elétt rendelkezésre dllo tér piaci alapon korldtozott lehet. A Magyar
Nemzeti Bank kamatkockdzattal kapcsolatos ajdnldsa a hitelkivaltds el6tt dllo aka-
ddlyok enyhitése révén véleményiink szerint érdemben emelheti a régzitett kama-
tozdsra valo dttérés ardnydt.
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1. Bevezetés és motivacio

A hazai pénziigyi rendszer valsag utani torténete tanusitja, hogy a hitelekhez kap-
csolédoé addssagszolgalat emelkedése kifeszitetté tudja tenni az addsok pénziigyi
helyzetét, és ez — a hitelkockazat novekedése révén — konnyen a bankrendszer prob-
I[émajdva is valhat. Bar a lakossagi devizaalapu jelzdloghitelek 2015 elsé negyedévé-
ben lezajlott forintositdsa megsziintette az addsok arfolyamkockazatat, a konvertalt
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hitelek kamatozasat a forintositasi torvény a 3 hénapos bankkozi kamathoz kototte,
igy a torleszt6részletek sok hitel esetében tovabbra is valtozékonyak maradtak.?
A forintositott hiteleken kiviil is taldlhatunk valtozé kamatozasu ligyleteket: a devi-
zahitelezés kifulladasat koveté néhany évben folydsitott lakashitelek jelentGs része
ugyanis szintén éven belil valtozé kamatozdassal kerlt szerz6désre — egészen 2018-
ig, amikorra az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek térnyerése egyértelm(ivé valt.?
2010 és 2018 kozott 6sszesen 1 369 milliard forint értékben kotottek a hitelinté-
zetek éven belil valtozd kamatozdsu szerz6déseket, és a bankok mérlegében [évé
forintositott hitelek allomanya is meghaladja még az 1 200 milliard forintot. igy, bar
id6kozben az Uj kibocsatasu jelzaloghiteleket mar jelent8s részben éven tul rogzitett

1. dbra
Az éven beliil rogzitett kamatozasu jelzaloghitelek aranya a fennallé allomanyon és

az ujonnan kotott szerz6déseken beliil
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= Even beliil rogzitett kamatozasu hitelek aranya (fennallé allomany)
— Even belil régzitett kamatozasu hitelek ardnya (Uj kibocsatds)

Megjegyzés: Az ardnyok volumen alapon szamitva. Az uj kibocsdtds esetében az ardnyokat a lakdshi-
tel-kibocsdtds alapjdn, mig a fenndllé dllomdny esetében a jelzdloghitel-dllomdny (lakdscélu hitelek és
szabad felhaszndldsu jelzdloghitelek egyiitt) alapjdn szamoltuk.

Forrds: MNB

1 A forintositasi torvény igy kamatkockazatnak tette ki az addsokat, azonban ellenkezd esetben — ha a hitelek
kamatozasat rogzitette volna — a konverzid a bankrendszer szamara jelentett volna sokkszer( kamatkockazat-
novekedést. E konverzié fedezési igénye a kamatderivativak piacan jelentds, egy id6pontban és egy iranyban
felmeriil6 keresletet indukalt volna, ami a kamat-swapok arat is megnovelte volna. A térvény azonban
lehet6vé tette, hogy az addsok csokkentett koltségek mellett véltsak ki tartozasukat (akar fix kamatozasu
hitellel), de ezzel a lehetGséggel csak csekély hanyaduk (megkozelit6leg 1,5 szazalékuk) élt.

2 Mig 2015 és 2017 kozott a valtozé kamatozasu hitelek ardnya az Uj szerz6déseken beliil 40 és 45 szazalék
kozott mozgott, 2018 egészében ez az arany 15 szazalékra mérsékl§dott. 2018 decemberére az Ujonnan
kibocsatott lakashitelek 95 szazaléka mar éven tul rogzitett kezdeti kamatperiddussal kertlt szerzdésre.
A szerz6dések 26 szazaléka 1-5 év kozotti, 57 szazaléka 5-10 év kozotti, mig 12 szdzaléka 10 éven tuli kezdeti

kamatrogzitéssel kerilt folydsitasra.
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kamatozas jellemzi, a fennallé dllomanyt tovabbra is a valtozé kamatozasu hitelek
dominaljak mintegy 2 500 millidrd forintos allomanyukkal és kozel 60 szazalékos
aranyukkal (1. dbra).

A rovid lejaratu referenciakamathoz kotott, valtozd kamatozasu hitelek esetében
a kamatkornyezet emelkedése rovid id6n belil néveli az addssagszolgalat nagysagat.
E hatds szazalékos nagysaga elsGsorban a hatralévs futamid6tdl fligg: minél tobb
idé van hatra a hitelbdl, anndal nagyobb mértékben emelkedik a torlesztérészlet
egységnyi kamatemelkedés hatdsara. Egy 100 bazispontos kamatlab-emelkedés egy
5 éves hatralévd futamidejl hitel esetében korilbeliil 3 szazalékkal emeli a torleszts-
részletet, egy 10 éves hitel esetében ez a névekmény mar az 5 szdzalékot, mig 20
éves hatralévé futamidd esetében a 9 szézalékot kozeliti. A kamatldb emelkedésének
hatdsa fligg még az aktualis kamatszinttél is (minél alacsonyabb a jelenlegi kamatlab,
annal nagyobb hatast jelent annak egységnyi emelkedése), azonban ennek hatésa
a hatralévé futamiddénél joval kisebb jelentdséggel bir.?

A valtoz6 kamatozasu jelzaloghitel-allomany érdemi részét még relative hosszu hat-
ralévg futamidd jellemzi, ami az allomany tobb mint fele esetében meghaladja a 10
évet (2. dbra). A monetaris politika normalizalédasa — vagyis a nulla kozeli kamat-
kornyezettdl vald eltavolodas — igy szdmos haztartds addssagszolgalatat emelheti
meg az elkovetkez6 id6szakban. A kamatok hosszabb tdvra rogzitésével ez a kockazat
jelent6sen mérsékelhets, aminek az ara az, hogy az emelkedd hozamgérbe tikré-
ben a hosszabb tavra rogzitett kamatlab jelenlegi értéke magasabb, mint a rovid
idén belll valtozd, referenciakamathoz kotott kamatoké.* Az Ggyfél a magasabb
kamatlabban elsésorban a banki kamatkockdazat fedezésének koltségét, azaz a révid
bankkozi kamatldb és a kamatok alakuldsara vonatkozé piaci varakozasokat tiikro-
z6, a kamatrogzités hosszanak megfelel kamat-swap kozotti kiilonbozetet fizeti
meg — feltéve, hogy a bank altal alkalmazott felar nem kiilénbozik érdemben a két
terméktipus esetében.’

3 Természetesen a hosszabb id6re — de nem a teljes futamidGre — régzitett hitelek esetében is jelen van
a kamatkockdzat, hiszen a kamatperiddus végén a hitel atarazédik. Ez a kamatemelkedés potencidlisan
nagyobb sokkot is jelenthet az addsnak, hiszen a valtozé kamatozasu hitelekkel szemben nem fokozatosan,
hanem koncentraltan koévetkezik be. A kamatérzékenységet azonban csdkkenti, hogy egyrészt az elsé
kamatperiddus végére jelentésen csdkkenhet az tgylet hatralévs futamideje, mdsrészt az addés szamara
hatranyos kamatvaltozas esetén a jelenlegi szabalyozas szerint az tigyfélnek joga van dijmentesen
el6torleszteni a tartozasat.

42018. decemberben az Ujonnan kotott szerz6dések adatai alapjan az éven beldl valtozé kamatozasu
lakdshitelek szerz6désosszeggel sulyozott atlagos teljes hitelkoltség-mutatdja (THM) 3,33 szézalék volt, az
1-5 éves kamatfixalassal rendelkezd hiteleké 4,49 szazalék, az 5-10 éveseké 5,22 szazalék, mig a 10 éven
tul rogzitett hitelek esetében 5,66 szazalék.

® Az adatok alapjan azonban a banki feldrak sokaig érdemben eltértek a két terméktipus esetében, vagyis
a bankok az indokoltnal magasabb felarat alkalmaztak az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek esetében
(Aczél et al. 2016; MNB 2017). Ez a diszkrepancia egészen 2018-ig allt fenn, amikor a két felar 6sszeért
(MNB 2018b).
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A kamatkockazat kivédésének egyik eszkoze, ha az adds rogzitett kamatozasu hitellel
refinanszirozza valtozé kamatozasu addssagat. A minket leginkabb érdekl6 kérdés az,
hogy piaci alapon mekkora tér allhat rendelkezésre arra, hogy a rogzitett kamatozasu
hitelek fenndllé dllomdanyon belili ardnya hitelkivaltasok révén emelkedjen. Bar az
Uj kibocsatas kamatozas szerinti szerkezete abba az irdnyba mutat, hogy az dllomany
»,Mmagatol is” egyre inkdbb a hosszabb tdvra rogzitett kamatozasu hitelek irdnyaba
tolddik, ez a valtozas az aranyokat tekintve az dllomany méretébdl fakaddan csak
lassan mehet végbe. A jelenlegi korilmények kozott az éven tal rogzitett hitelek
allomanybeli ardnya havonta atlagosan mintegy 0,5—1 szdzalékponttal emelkedik.
Ezt az Gtemet gyorsitana az, ha a felvett Uj (rogzitett kamatozasu) hitelek célja na-
gyobb volumenben lenne a kordbbi (valtozé kamatozasu) hitelek végtorlesztése.
Tanulmanyunkat az a kérdés motivalta, hogy vajon mekkora tér lehet piaci alapon az
addsok szamara arra, hogy a vdltozé kamatozdsu hiteleiket régzitett kamatozdsura
cseréljék.

Tanulmdnyok
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Az, hogy egy adds szamdra megéri-e a valtozé kamatozasu jelzdloghitelét rogzitett
kamatozasu hitellel refinanszirozni, rendkivil komplex kérdés, ami mindenekel6tt
flgg:

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

(2) a hitelkivaltas koltségeitdl,

(3) az adds kockazatérzékenységétdl, vagyis hogy mekkora ,hasznossagot” tulajdonit
a torlesztérészletek valtozatlan jellegének,

(4) az adds kamatvarakozasatdl, amely adott esetben eltérhet a piaci varakozasoktdl,
melyeket a kamat-swapok dara tiikroz,

(5) az adds pénziigyi tudatossdgatdl vagy annak hidnyatdl, ami még abban az eset-
ben is megakadalyozhatja a hitelkivaltast, ha erre egyébként pénziigyileg lenne
lehetbség.

A szdmunkra rendelkezésre allé adatok nem engedik meg, hogy e szempontok koziil
mindegyikkel foglalkozzunk. Tanulmanyunkban elsésorban az els6 és a masodik
szempontot érintjik, és a hitelkivaltdsi lehetGségek arazdsi szempontbdl térténé
értékelésére torekszlink. Konkrét kutatasi kérdésiink a kbvetkez6: hany olyan valto-
26 kamatozasu jelzaloghitel-szerz6dés van, amelyet oly médon lehet kivaltani egy
madsik vdltozé kamatozdsu jelzdloghitel-szerzédéssel, hogy a hatralévé futamidé
alatt az alacsonyabb kamatfeldrbdl szdrmazo nyereség ellensulyozza a hitelkivaltas
egyszeri koltségeit? Bar becsléslinket valtozé kamatozasu hitelek adatbazisan végez-
zlk, azzal, hogy a becslés kdzéppontjaban a feldrak szerepelnek, az igy kapott arany
nagysdgrendi indikdcidval szolgalhat arra vonatkozdan is, hogy a régzitett kamato-
zdsu hitelekkel torténd hitelkivaltdsra piaci alapon mekkora tér dllhat rendelkezésre.
Eredményeink kiterjesztésével természetesen implicit médon feltételezziik, hogy (1)
az adds kamatvarakozasa megegyezik a piac varakozasaival, azaz (2) a forraskoltsé-
gekben |évé kiilonbséget hajlandé megfizetni, (3) a bank ugyanolyan feldr mellett
hajlandé valtozé és rogzitett kamatozasu kivaltd hitelt folydsitani.

frasunk a kovetkez&képp épiil fel: a 2. részben roviden ismertetjiik a fontosabb
szakirodalmi megallapitdsokat, a 3. fejezetben azt részletezziik, hogy milyen médon
hozhatd dontés egy hitelkivaltds nyereségességérdl, a 4. fejezetben a felhasznalt
adatokat és modszertant, mig az 5. fejezetben a becslési eredményeinket mutatjuk
be. Végll a 6. fejezetben 6sszefoglaljuk f6bb kovetkeztetéseinket.
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2. Szakirodalmi megallapitasok

A témadval foglalkozo szakirodalom tobb kérdést is felvet, amelyeknek egy része
a haztartasok dontési helyzetével, masik része pedig a kamatkockazat és a kamato-
zas modjanak makrogazdasagi kovetkezményeivel foglalkozik. A haztartasok szem-
pontjabdl a hitelkivaltas jelenértékét 6sszesen négy tényez6 hatarozza meg (Follain
— Tzang 1988): (1) a hitelkivaltas egyszeri koltségei, azaz a régi hitel el6torlesztési dija
és az Uj hitel felvételéhez kapcsolddé adminisztracids koltségek, (2) az id6tartam,
amin keresztil az adds tartani szeretné a jelzaloghitelét (praktikusan a hatralévé fu-
tamidd), (3) a régi és az Uj hitel kamatlaba kozotti kiilonbozet, és (4) az el6torlesztési
dij és a kamatfizetések addvonzata.® A haztartasoknak dontésik soran két kérdést
kell értékelnilik: egyrészt azt, hogy a hitelkivaltassal elérhet6 nyereség jelenértéke
pozitiv-e (azaz a kivaltd hitel alacsonyabb pénzaramldsai kompenzéljak-e a hitel-
kivaltds soran felmeril6 koltségeket), masrészt pedig, hogy ez a jelenérték adott
id6pillanatban maximalis-e, vagy megérné még varakozni egy kés6bbi id6pontig
a hitelkivaltassal (Agarwal et al. 2016). Utdbbi szempont azért [ényeges, mert bar
lehetséges, hogy a hitelkivaltas jelenértéke pozitiv, de a kivaltassal az adds elveszti
azt az opcidt, hogy egy még jovedelmez6bb hitelkivaltast hajtson végre tovabbi
varakozast kdvet6en. Tobb tanulmany is felhivja arra a figyelmet, hogy az addsok
nem racionalisan dontenek a hitelkivaltasi szituaciokban, és mindkét elkovethetd
hiba jellemz6 rdjuk: egyrészt tehdt eléfordul, hogy nem valtjak ki a hiteliiket annak
ellenére, hogy nyerhetnének az lgylettel (Bajo — Barbi 2018), masrészt az is gyakori,
hogy nem optimalis id6pontban hajtjak végre a hitelkivaltast (Chang — Yavas 2009;
Agarwal et al. 2016).”

Fontos hangsulyozni, hogy a korabbi szakirodalom jellemz6en azzal a kérdéssel fog-
lalkozik, hogy mikor éri meg egy fix kamatozasu Ugyletet egy masik fix kamatozasu
Ugylettel refinanszirozni. Ez a kérdés jéval kevesebb problémat vet fel, mint az,
hogy mikor éri meg valtozd kamatozasu lgyletet fix kamatozasura cserélni, ebben
az esetben ugyanis az adds kockazatérzékenysége is kiemelt szerepet jatszik, ami
viszont nehezen megfigyelhetd valtozd. A hdztartdsok valtozo és rogzitett kamato-
z4as kozotti valasztasa az Uj hitelek esetében a szerepl6k korlatozott racionalitasara
mutat ra. A szakirodalom tapasztalata szerint a haztartasok nem prudensek, ha
a kockdzatok felmérésérél van szd, és sokkal inkdbb a két terméktipusra jellemz6 ak-
tualis kamatlab-kiilénbozet determinalja dontéseiket® (Koijen et al. 2009; Ehrmann

6 Egyes orszagokban a kamatfizetések és az el6torlesztési dij levonhatdk a fizetett addbdl, ami befolyasolhatja
a dontési szituacidt. Magyarorszagon azonban nincs hasonlé adévonzata a kamatfizetésnek.

7 Az optimalis refinanszirozasi kamatlab kiszdmitasanak modjardl szamos egyéb tanulmany is rendelkezésre
all, azonban ezek a mi gazdasagpolitikai természetii kutatasi kérdésiink szempontjabdl kisebb relevancidval
birnak. Az elméleti modellekkel kapcsolatos szakirodalom attekintését lasd Agarwal et al. (2013) és Agarwal
et al. (2016) tanulmanyaiban.

8 Ehhez a tendenciahoz az is hozzajarulhat, hogy a hitelek teljes hitelkoltségét kifejez6 mutatd (THM) szdmitasa
soran a valtoz6 kamatozasu termékek esetében biztos jovébeni informacidk hianyaban a futamidé egésze
soran a kezdeti kamatlabbal kell szamolni, ami emelked6 hozamgorbe esetén a tényleges koltségeket szinte
biztosan alabecsdili (Berlinger 2017).
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—Ziegelmayer 2014, Badarinza et al. 2018; Basten et al. 2018), nem pedig a futa-
mid& egészén varhatd pénzaramldsok nagysdga. Ahogy azonban a bevezet§ sordn
is emlitettik, ezekkel a kérdésekkel konkrét becsléslink soran nem foglalkozunk.

A kamatozds kérdése azért is relevans, mert a jelzadloghitelek kamatozdsanak jel-
lemz6 maddja a bankrendszer mérlegére is jelent6s hatast gyakorol. Az eurozéna-
ban példaul azon orszagokban, amelyekben a rogzitett kamatozasu jelzaloghitelek
terjedtek el, a bankok jellemz&en magasabb kamatkockazatot vallalnak, tehat nem
fedezik teljes mértékben a kamatpozicidjukat (ECB 2018; Hoffmann et al. 2018).
igy, bar az eladésodott haztartasok védve vannak egy kamatemelés hatésai ellen
ezekben az orszdgokban, a bankok szamdra a kamatemelés a jelzaloghiteleken elért
profit csokkenésével jar. Albertazzi és szerzétdrsai (2018) ramutatnak a t6kepiaci
adottsagok fontossagara is: azon orszagokban, ahol a hosszu lejaratu, rogzitett ka-
matozasu forrasbevonas intézményi strukturaja fejlettebb, jellemz&en magasabb
a rogzitett kamatozasu hitelek aranya. Basten et al. (2018) pedig azt taldlja, hogy
a bankok aktudlis kamatkockdazata is nagyban befolyasolja a fix és valtozé kamato-
zasu hitelek kindlati kondiciéit: ha a bank a kamatkockdzatanak nyildsat érzékeli,
akkor igyekszik a kockazatok csokkentését lehetévé tevd terméktipus felé terelni
az lgyfeleket, akar a kindlati kamatkondiciok mdédositasaval, vagy az tgyfél altal
preferalt kamatperiddus helyett révidebb (vagy hosszabb) periddus felajanlasaval.

A hiteldllomany kamatozdsanak mdédja egyben a monetdris politika transzmisszids
mechanizmusanak miikodését is befolydsolja (Calza et al. 2013). Azokban az orsza-
gokban, melyeket a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek nagyobb aranya jellemez,
a monetaris politikdnak nagyobb hatdsa van a redlgazdasagi folyamatokra. Ippolito
et al. (2018) is megerdsiti ezt a mar fennallé vallalati hiteleken keresztil bemutat-
va, hogy a valtozé kamatozads miatt egy monetaris politikai valtozas gyorsabban
hat a véllalatok beruhdzasi dontésére és likviditasara. A tanulmdny ezt a valtozd
kamatozas csatorndjanak nevezi (floating rate channel).

3. A hitelkivaltassal elérhet6 nyereség becslése

A tanulmany soran célunk az, hogy a fennallé valtozé kamatozasu jelzdloghitelek
esetében kivdlasszuk azokat a hiteleket, amelyek esetében pénziigyileg rentabilis
és realis lehet a hitel kivaltasa. A kivaltas modellezése soran az elérhetd adatok
tikrében egy masik valtozd kamatozasu jelzaloghitellel torténd refinanszirozast
vizsgdlunk. Az elemzés soran két f6 szempontot mérlegeliink és hasonlitunk 6ssze
egymadssal:

e egyrészt az adost egyszeri kéltségek terhelik, amelyek az Uj hitel felvételével,
valamint a régi hitel végtorlesztésével kapcsolatosak,

11



Dancsik Bdlint — EI-Meouch Nedim Mdrton

12

e masrészt az Uj hitel jov6beni varhatd pénzdramldsai kiilbnbéznek a kordbbi hitel
varhatod pénzaramlasaitdl. A két pénzaramlas jelenértéke kozotti kiilonbség mutat-
ja azt, hogy az adds mennyit nyer (esetleg mennyit veszit) a hitel kivaltasa révén.

A fentieket az aldbbiak szerint foglalhatjuk 6ssze:

z (Ct,régi Ct,u'j)
PV=-C,. .. + - 7, 1
kivdltds ; (1 rt)t ( )

ahol PV a hitelkivaltas jelenértékét, Cy; 4145 @ kezdeti kdltségeket, C; 4, €s C; ; rendre
a régi és Uj hitelbdl fakadd pénzaramlast jeldli a t id6pontban, r; a t idGszakra jel-
lemz6 diszkontratat (amely az 1. és t. id6szak kdzotti forward hozamok szorzataval
egyenl8), n pedig a hatralévd idGszakok szamat jeloli.

Az Ugylet jelenértéke akkor pozitiv, ha a pénzdramldsok (torlesztérészletek) kii-
[6nbségébdl szarmazd nyereség jelenértéke meghaladja a hitelkivaltds egyszeri
koltségeit.

A pénzaramldsok pozitiv kiilonbségét elsGsorban a kivaltd hitel révén a futamidé
alatt elérheté kamatfeldr csokkenés indokolhatja. Alacsonyabb felaru kivalté hitel
esetén az igy elérhetS nyereség annal nagyobb, minél hosszabb a hitel hatralévé
futamideje. Egy rovid hatralévé futamidejl hitel esetében a havi addssagszolgalatok
kiilonbségén nem tud annyi nyereséget elérni az Ugyfél, hogy , ki tudja termelni” az
egyszeri koltségeket. A hatralévd futamidé és a hitelkivaltds révén elérhet6 nyereség
kozott tehat pozitiv irdnyl 0sszefliggés van.

Az elérhetd nyereség értelemszeriien flgg a hitelkivaltas egyszeri koltségeitdl. Ha
a hitelkivaltas folyamata koltségmentes®, akkor a legkisebb mértékd felarcsokkenés
mellett is nyereséges a hitelkivaltas, ellenben magas egyszeri kdltségek mellett na-
gyobb feldrcsdkkenésre van sziikség. Az egyszeri kdltségek nagysaga és az elérhet6
nyereség kozott tehat negativ irdnyu 6sszefliggés all fenn.

° Természetesen a hitelkivaltds nem csekély adminisztracids igénye miatt (MNB 2018a szerint a hitelkivaltas
idGigénye megkozelit6leg 3040 nap) ebben az esetben is fellépnek nem pénzben felmerilé ,koltségek”,
ezekkel azonban nem szamoltunk elemzésiink soran.
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Az egyszeri koltségek egy része (el6torlesztési dij, folydsitasi jutalék, kbzjegyzbi dij)
az el6torlesztett/felvett hitel 6sszegétdl figg, mig mas része (foldhivatali dij, za-
logjog bejegyzése) attdl fuggetlen (1. tabldzat). A nominalisan rogzitett koltségek
miatt a nagyobb szerz6déses 0sszegen alacsonyabb felarcsdkkenés is kompenzdlja
az egyszeri koltségeket. Tehdat a fenndlld tartozds 6sszege és a hitelkivaltas révén
elérhet6 nyereség kozott szintén pozitiv 0sszefliggés van.

1. tablazat
A hitelkivaltas soran fellépd koltségtipusok Magyarorszagon 2019-ben

Koltség megnevezése Koltség dsszege Jellemzé a banki kedvezmény
e st by 11100
Ingatlanértékelés 30 000 Ft Igen
KozjegyzGi okirat kidllitasa ~50 000-150 000 Ft Igen
Zalogjog bejegyzése 17 100 Ft Nem
Folyésitas Folydsitott 6sszeg 1 szazaléka Igen
Végtorlesztés/ElGtorlesztés El6torlesztett 0sszeg 1 szazaléka Nem
L(;irlit;téogsel;i?;s)zesen (10 millio 393 000 Ft _

Megjegyzés: A kbzjegyzdi okirat kidllitdsa esetében egyedi, szerz6dés szint(i kézjegyzdi dijakat szamol-
tunk, de a szamitdsi mod bonyolultsdga miatt (lépcsézetes alap- és szerz6désosszegtdl fliggd dij, kolt-
ségdtaldny) ezt nem részleteztiik a tdbldzatban. A szémitdsok sordn a kézjegyzdbi dijak (immdr tébb
alkalommal elhalasztott vdltoztatdst kovetd) tervezetten 2019. julius 1-t6l hatdlyos nagysdgdval szd-
moltunk.

Forrds: MNB

A fenti kapcsolatok szemléltetésére kozombosségi gorbéket készitettlink (3. dbra).
A k6z6mbosségi gorbék azt mutatjak meg, hogy rogzitett hitelfeltételek (10 millié
forintos fennalld téke, 2,8 szazalékos felar) mellett, kiilonbo6z6 hitelkivaltasi kolt-
ségek esetén adott futamidejl hiteleknél legaldbb mekkora felarcsékkenésre van
sziikség ahhoz, hogy az adésnak megérje kivaltani a hitelt. Tehat a k6zombosségi
gorbén 1évs pontokra kozelitGen teljesiil, hogy

c (Ct régi Ct aj )
‘ s Lgy s — - . . 2
kivdltds tzz::‘ (1 ’; )t ( )
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3. abra

2,8 szazalékos felaru, 10 millié forintos hitel kivaltasa esetén kozombos
felarcsokkenés a hatralévé futamidé fliggvényében kiilonb6z6 egyszeri koltségek
mellett

Szazalékpont Szazalékpont

’ T ’

3,0 e L 3,0

Hatralévé futamidé (honap)

=== 128 200 Ft 158 200 Ft = 258 200 Ft
o==<358200Ft = eeeces 392 653 Ft 458 200 Ft

Megjegyzés: A fliggbleges tengelyen a feldr csékkenése, a vizszintes tengelyen a hdtralévé futamidé
hossza ldthato. A vonalak a hitelkivdltds kiilonbéz6 egyszeri kéltségei mellett mutatjdk azt, hogy az
egyes hatralévé futamidbk esetében mekkora feldrcs6kkenésre van sziikség az egyszeri koltség , kiter-
meléséhez”.

A fentiek soran targyalt jelenérték vagy ,haszon” kiszamitasa sokkal nehezebb len-
ne, ha valtozé kamatozasu hitelek rogzitett kamatozasu hitel segitségével torténd
kivaltasat akarnank értékelni. Mig egy valtozé-valtozo kivaltas, vagy egy fix-fix ki-
valtds esetén a kamatok elmozduldsdnak hasonlé hatdsa van a régi és az Uj hitel
pénzaramlasaira, és igy a kiilonbozet megkdzelitéleg dllandd marad, a valtozo és a fix
hitelek 6sszehasonlitasakor szdmolnunk kell a varatlan kamatsokkok lehetGségével,
illetve azzal, hogy az adds mennyire kockazatkerild vagy épp kockazatkedvel, azaz
mennyire szeretné elkerillni a varatlan kamatsokkok hatasait.°

Mivel az adésok kockdzati étvagyardl nem all rendelkezésiinkre informacié, ezt
a kérdést direkt mddon nem elemeztik. A becslés soran igy |ényegében azt vizsgal-
tuk, hogy a vdltozo kamatozdsu hitellel rendelkezé adds ki tudnd-e vdltani a hitelét

10 példdnak okdért a 2018 elétt folyositott jelzdloghitelek esetében az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek
IRS feletti felara joval magasabb volt, mint a valtozd kamatozasu hitelek rovid bankkozi kamat feletti felara.
Ez arra utal, hogy a hazai lakossag prémiumot volt hajlandé fizetni a torleszt6részletek valtozatlansagaért
cserébe, amihez vélhet&en a devizahitelezés soran szerzett negativ tapasztalatok is hozzajarultak (Dancsik
2017).
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pénziigyileg rentdbilis médon egy mdsik vdltozé kamatozdsu hitellel.** A becslési
eredményeinket azonban véleményiink szerint (és figyelembe véve a bevezets fe-
jezetben hangsulyozott implicit feltételezéseket) értelmezhetjik kiterjesztéen: ha
becslésiink alapjan az adds kaphat ilyen valtozé kamatozdasu hitelt, akkor hason-
16 felar mellett rogzitett kamatozasu hitelt is fel tud venni, vagyis potencialisan
csokkenthetné refinanszirozassal kamatkockazatat. Ezzel a kiterjesztéssel atlagosan
semleges kockazati étvagyat feltételezlink, ez alatt azt értve, hogy az addsok csak
a kamatkockazat fedezésének piaci arat (vagyis az IRS és a BUBOR kiilonbségét)
hajlanddk megfizetni a kamatkockazat fedezéséért. Ha kockdzatkeriil6k az ligyfelek,
akkor ezzel aldbecsliljiik a tényleges hitelkivdltdsi lehetéségeket, ha kockdzatked-
vel6k, akkor pedig tulbecsiiljiik azokat. A rogzitett kamatozdsu hitelek kordbbi magas
feldra arra utal, hogy az lgyfelek hajlanddk prémiumot fizetni a biztonsagért (vagyis
kockazatkeril6k), de a hazai pénziligyi kultira nem mentes az azonnali el6nyok tul-
értékelésétél sem. Utdbbi hajlam afelé mutat, hogy az adésok az aktudlisan kisebb
torlesztbrészlettel jard terméket valasztjak, ami viszont inkabb a — nem feltétlen
tudatos — kockazatkedveld attit(idre utalhat. Osszességében tehat nehéz megal-
lapitani, hogy a kockadzatsemlegesség feltételezése miatt mely irdnyba torzithat
becslésiink kiterjesztése.

Becslési stratégiank a fentiek tiikrében a kovetkez6:

1. Kiszamoljuk, hogy a 2004 és 2014 koz6tt?? folyodsitott valtozd kamatozasu hitelek
jelenleg milyen feldrral rendelkeznek, mely l1épéshez sziikségiink volt a bankok
altal 2004-2009 kozott folydsitott hitelek esetében alkalmazott kezelési koltség
becslésére;?

2. A 2015 és 2018 kozott folyositott valtozd kamatozdsu hitelek mintajan megbecsiil-
juk, hogy a kilonboz6 jellemzékkel bird hitelekre jelenleg milyen felar jellemzé.
Egyuttal e [épés részeként megbecsiiljik a kdzelmultban folydsitott hitelek felarat
befolydsold tényez6k felarra gyakorolt parcidlis hatasat;

1 Az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek forrdskoltség feletti felaranak korabbi, tulzott mértéke szintén
amellett szdl, hogy e hiteleket ne szerepeltessiik a becslésben. Ennek oka, hogy ha mintankba e hiteleket is
belevennénk, akkor becslésiink soran az aktudlis helyzethez képest tulbecsiilnénk a kivalté felarak mértékét.

12 A 2015 utdn folydsitott valtozd kamatozasu jelzéloghitelek esetében nem becsultiink felarat, mivel azt
feltételeztiik, hogy a tényleges felar jobban leirja a valdségot, mint amit becsiilni tudtunk volna az adott
szerzGdésre vonatkozoan.

13 Az aktuadlis kamatlabakra vonatkozdan ugyan birtokunkban vannak szerz6désszint(i adatok, azonban
a forintositott hitelek a fogyasztonak nyujtott hitelrél sz616 torvény egy korabbi, mar nem hatalyos
verzidja alapjan keriltek szerz6désre, igy a kamatldbon kivil egyéb koltségek is az addsséagszolgélat
részét képezik. Ezek kozil a legjelentésebb az ugynevezett kezelési koltség, ami a legtobb bank esetében
nem elhanyagolhatd tételt jelentett. A becslés els6 Iépéseként igy korrigaltuk a kamatldbakat a kezelési
koltségekkel, amelyhez a tiz legnagyobb bank mar nem folydsitott, deviza (és forint) alapu jelzaloghitelekre
vonatkozé kondicios listaiban talalhaté kezelési koltségeket vettlik figyelembe. Mivel a pontos kezelési
koltségek szerzGdéstipusonként eltérhetnek egyazon bankon belil is (pl. normal vagy kedvezményes
kezelési koltség, ill. kezelési koltség nélkili hitelek), igy becsléslinkben emiatt mindenképp torzitas lép fel.
Emellett feltételezhetd, hogy a kondicids listdban szerepld kezelési koltség kategoriak ellenére ligyletszinten
eltérhettek ettdl a bankok, igy becsléstink vélhet6en ez okbdl is torzitast tartalmaz.
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3. A 2004 és 2014 kozott folydsitott hitelek egyes jellemzbi és az el6z6 pontban meg-
becsult egyttthatok/felarak segitségével megbecsiiljik, hogy e hitelek jelenleg
milyen felar mellett kaphatnanak hitelt;

4. Megvizsgdljuk, hogy a jelenlegi felar és a kivaltd hitel becsiilt felara kdzotti kilon-
bozet elegendd-e ahhoz, hogy az ligylet hatralévd futamideje alatt kompenzaélja
az addst a hitelkivaltas egyszeri koltségeiért;

5. Végezetiil egyéb olyan potencidlisan kizaré tényezéket (kordbbi nemteljesités,
magas életkor, magas hitelfedezeti mutatd, alacsony jovedelem) is megvizsgalunk,
amelyek megakaddlyozhatjak a hitelkivaltast.

Azt is fontos kiemelni, hogy szdmitdsaink csak és kizardlag arrél szélnak, hogy a je-
lenlegi szabalyozds mellett piaci alapon nagysagrendileg hany szerz6dés esetében
éri meg pénziigyi szempontbdl a hitelkivaltas, ami kozel sem jelenti azt, hogy ezen
addsok (1) tudataban vannak ennek a lehetdségnek, és (2) hajlanddak is kihasznalni
azt. Ahogy a bevezet6ben is emlitettiik: a forintositast kovetéen az addsok az el6-
torlesztési dij teljes elengedése mellett valthattak volna ki hiteleiket, azonban 2015
végéig mindossze 45 millidrd forint értékben kotottek kivaltd szerz6déseket, ami
a potencialis dllomanynak alig masfél szazaléka volt.* igy becsléseink semmiképp
sem azt tikrozik, hogy milyen hitelkivaltasi volumenekre szdmitunk a jov6ében, in-
kabb arra hivjak fel a figyelmet, hogy tekintettel arra, hogy a valtozé kamatozasu
hitelek érdemi része mar alacsony hatralévé futamiddvel, alacsony hitelosszeggel
és/vagy alacsony felarral rendelkezik, az dllomany egy jelentds részénél nem varhaté
el, hogy az addsok kiilsé 6sztonzés nélkil rogzitett kamatozasu hitelre valtsanak.

4, Felhasznalt adatok és mddszertan

Vizsgalatunk soran a hitelintézetek mérlegében 1évé lakossagi hitelszerz6dések ada-
tait szerz6désszinten tartalmazé adatbazisokra tdmaszkodtunk. Rendelkezésiinkre
alltak a Kdézponti Hitelinformaciés Rendszer (KHR) 2018 masodik negyedévére vo-
natkozoé adatai, amelyekhez anonimizdlt médon hozzakotottiik a Magyar Nemzeti
Bank L11 kodu adatszolgdltatasabdl szarmazo hitelkockazati adatokat (jovedelem-
aranyos torlesztérészlet mutatd, hitelfedezeti mutatd), valamint a Nemzeti Ado
és Vamhivataltél kapott személyijovedelemadd-bevalldsokbdl szarmazd adatokat.

Elemzésiink el6tt megtisztitottuk adatbazisunkat a kiugrd és vélhetGen hibas ér-
tékektél annak érdekében, hogy ezek ne torzitsak nagy mértékben becsléseinket.
Az adatbazist megtisztitottuk a szélsGséges értékektdl, amelyhez a legtdbb valtozd
esetében az 1. és 99. percentilist vettlik viszonyitdsi alapnak. Az adatok tisztitdsa és

1 Bajo — Barbi (2018) hasonld jelenségrél szamol be Olaszorszaghol: bar 2007-ben gyakorlatilag teljes
mértékben eltorlésre keriiltek a refinanszirozashoz tartozé egyszeri koltségek, a hitelkivaltassal é16 addsok
aranya minddssze 13 szazalék volt a mddositast kovetd nyolc és fél évben.
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a mar eredetileg is hidnyzé adatok kdvetkeztében a jévedelmi és addstarsi viszonyo-
kat nem tartalmazo elemzéseinkben 361 252 db jelzaloghitel-szerz6dés szerepelt,
mig az el6bbi adatokkal is dolgozéd mddszereink 288 893 db megfigyelés figyelembe
vételével késziiltek.' Végs6 eredményeinket mindenhol a teljes halmazra vetitettik,
igy azok a 379 852 db, 2004-2014 kozott folydsitott valtozéd kamatozasu jelzaloghitel-
szerz6déshez képest mutatjak a kivalthatdsagi aranyt és az egyéb megoszlasokat.®

A kivalto hitelek felaranak becslését a 2015 elsé és 2018 masodik negyedév kozott
folydsitott valtozé kamatozdsu jelzdloghitelek mintdjan végeztik, amely a legsz(-
kebb bankrendszeri minta esetében 77 713 db szerz6dés alapjan késziilt. A 2. tdb-
ldzatban és a 3. tdbldzatban a folydsitas id6pontja szerint kettébontva lathatok
a felhasznalt jellemz&k leird statisztikai, egyrészrél a 2004—2014 kdzott folydsitott
hitelekre vonatkozdan, amelyek az elemzési halmazt jelentették, masrészrél a 2015.
januar—-2018. junius kozott folydsitott hitelekre vonatkozdan, amelyek a kivaltasi
feldr meghatarozasaban jatszottak szerepet. EI6bbieknél a valtozék 2018. junius
végi id6pillanatban vett értékei, mig utdbbiak esetén a szerz6déskotés idépontjdban
jellemzé értékek voltak a mérvadok.

2. tablazat

A 2004-2014 kozott folydsitott valtozo kamatozasu jelzaloghitel szerz6désekhez
tartozo valtozok leird statisztikai

Valtozo Darabszam Atlag Median Sz6ras Minimum | Maximum
Felar* 364 949 4,56 4,36 1,74 0,07 15
Kozombbssegifeldr | 350 749 4,75 1,47 10,02 0,20 59,25
kiilonbség
F?nnallo . 379852 | 4534396 | 3142305 | 4860 102 1 99 300 000
t6ketartozas
Hatralévé futamidé 377 095 9,46 8,85 5,62 0,003 31,60
Jovedelem 302749 | 3211436 | 2594197 | 2320615 | 166256 | 25000000
addstarsanként
Addstars 329 557 0,48 0 0,50 0 1
Eletkor** 329 557 46,05 45 8,46 12 89
SzerzGdéstipus*** 381 130 0,48 0 0,50 0 1

*A 2004-2009 kozotti szerz6dések esetén kezelési koltséggel korrigdlt feldr.
**Ha adostdrsak is kapcsolddtak az tgylethez, akkor az adds és addstdrsak dtlagos életkordval szamoltunk.
***Szerzddéstipus esetében 0 jeldli a lakdscélu, 1 a szabad felhaszndldsu jelzdloghitel szerzédéseket.

15 Az elemzésbe bevont szerz8dések szamat a 2004—2009 kozotti szerz6dések esetében tovabb csdkkentette,
hogy csak a tiz legnagyobb bank esetében korrigaltuk kezelési koltséggel a feldrakat.

16 Mindezek a forintositott hitelek esetén rendre 237 819 db, 187 167 db megfigyelést jelentettek az egyes
elemzéseknél, esetlikben a teljes vizsgalati halmazt 250 525 db megfigyelés tette ki, igy eredményeinket
és megoszlasainkat erre a statisztikai sokasagra aranyositottuk fel.
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3. tablazat

A 2015. januar—2018. junius kozott folyositott valtozé kamatozasu jelzaloghitel
szerz6désekhez tartozo valtozok leird statisztikai

Valtozo Darabszam Atlag Median Sz6ras Minimum | Maximum
Feldr 88 959 3,38 2,91 1,32 0,08 15
Szerz6désosszeg 87751 7925319 | 6500000 | 5544318 150 043 30 000 000
Eredeti futamidé 89 251 15,85 15,05 6,59 1,02 31,00
;?j\:;(:ae:gkent 79602 | 3984491 | 3124783 | 2956716 | 200105 | 25000 000
Adostars 83 939 0,53 1 0,50 0 1
Eletkor* 83 939 39,60 39 8,89 16 83
Szerzédéstipus** 89510 0,20 0 0,40 0 1

*Adostdrs esetén dtlagos életkorral szamoltunk.
**Szerzddéstipus esetében 0 jeléli a lakdscélu, 1 a szabad felhaszndldsu jelzdaloghitelszerzédéseket.

s _

A becslés sordn tehat — az el6z6 fejezetben ismertetett f6bb 0sszefliggések alap-
jan — azt vizsgaltuk meg, hogy az egyes addsok kaphatnanak-e olyan kivalté hitelt,
amellyel elegendd feldrcsokkenést tudnak elérni ahhoz, hogy a hatralévé futamidé
alatt kompenzalja Gket az egyszeri koltségekért. A becsléshez a kovetkezdkre volt
szlkségilnk:

¢ a jelenleg fizetendG feladr (vagyis a hitelkoltség és a 3 havi BUBOR kiilonbsége),
e egy Uj hitellel elérhet6 felar,

¢ a fennallé t6ke nagysaga,

¢ a hatralévé futamid6 nagysaga,

¢ a hitelkivaltas koltsége.

A becslés sordn a legkomolyabb felmeriil§ probléma, hogy nem tudjuk kozvetleniil
megfigyelni azt, hogy a mar hitellel rendelkez6 addsok jelenleg milyen kamatok mel-
lett kapnanak 4j hitelt. Mivel a kivaltd hitelhez tartozé kamatfeldr nélkiil nem lehet
meghatdrozni, hogy milyen feldrcsdkkenést érnének el az addsok a hitelkivaltas
soran, igy kulonféle statisztikai mddszerek segitségével kivaltasi feldrakat becsultiink
minden szerz6désre vonatkozdan. Az elérhet6 adatbazisokban rendelkezésre allé
informaciok azonban igy is jéval szlikebbek voltak, mint amit a bankok felhasznal-
nak az drazdasi dontés sordn, igy a becslésiink érdemi bizonytalansagot tartalmaz.

A becslés bizonytalansagait mérséklendd négy kiilonb6z6 becslési megkozelitést is
alkalmaztunk. Ennek egyrészt robusztussagi oka van, masrészt 0ssze akartuk vetni
az egymast kiegészit6, kilonbozé elénydkkel, hatranyokkal rendelkezé becslések
eredményeit. Becsléseinkben alapvetden kiilon kezeltiik a lakascélu és a szabad
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felhasznalasu jelzaloghitelek dllomanyat. A négy becslésben a kivaltd hitelek felarat
az egyszer(it6l a komplex felé tartva az alabbi mdédszerekkel kozelitettik.

4.1. Bankrendszeri atlagfelar médszer

Legegyszer(ibb megkozelitésiink sordan a 2015. januar—2018. augusztus kozott fo-
lydsitott, valtozé kamatozasu jelzaloghitelek hiteltipusonként vett atlagfelarat hoz-
zarendeltik minden 2004—-2014 kozott folydsitott, valtozd kamatozasu jelzaloghitel
szerz8déshez (kiilon a lakascély, és kiilon a szabad felhasznalasu termékekhez), és
ezt vettiik kivaltasi feldrnak. E becslésben azzal az egyszer(sits feltételezéssel éltiink,
hogy minden jelzadloghitellel rendelkez6 adds a kbzelmultban jellemzé — lakascélu
hitel esetén mintegy 3 szdzalékpontos, szabad felhasznalasu hitel esetében kozel
4,4 szazalékpontos — atlagos felar mellett juthatna jelenleg hitelhez.

4.2. Felar alapu eloszlas médszer

Kiszamitottuk kilén-kulon a lakascélu és a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek-
re a 2015. januar—2018. junius kozott folydsitott valtozéd kamatozasu hitelek felar
szerinti eloszldsat percentilisekre bontva. Az igy kapott feldrakat hozzarendeltiik
kiilon a 2004-2009 kozott, majd a 2010-2014 kozott folydsitott, hitelcél szerint
kiilonvélasztott, valtozé kamatozasu jelzaloghitel szerz6dések megfelel felar sze-
rinti percentiliseihez,'” és ezt vettlk kivaltasi felarnak. E becslés soran tehat azzal
a feltételezéssel éltiink, hogy az adds az Ujonnan folydsitott hitelek esetében is az
eloszlas hasonld pontjan helyezkedne el, mint a korabban folydsitott hitelek felar
szerinti eloszldsaban, vagyis az adds kockazatossag szerinti relativ pozicidja nem
valtozott az elmult években.

4.3. Median felar modszer

E mddszer esetében a banki kondicids listdk alapjan azzal a feltételezéssel éltiink,
hogy a kamatlabat/felarat elssorban az adds jovedelme?® és a felvett hiteldsszeg
hatdrozza meg. Ennek megfelel6en e két dimenzidn belll kategdridkat képeztliink
mindkét hiteltipusra vonatkozdan, és e kategdridk metszetében vizsgaltuk meg
a 2015. januar és 2018. junius kozott folydsitott jelzaloghitelek median felarat (4.
tabldzat, 5. tabldzat). E median értékeket bankrendszeri szinten és bankonként is
megképeztik.

17 A 2004-2009 kozotti hitelek esetében a kezelési koltséggel korrigélt felarak alapjan képeztiik a percentiliseket.

18 Az adatbazisban csak az SZJA-kételes (bevallott) jovedelemrdl allt rendelkezésiinkre informacio, igy
a jovedelemadatunk nem tartalmazza sem a szocialis transzferek, sem a nyugdijak értékét, tovabbd az
esetleges fekete jovedelmekrdl sincs informacionk.
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Eves jovedelem

600 000 — 2400000 - 4 800000 — 7 200 000 - 9600 000 —
2400000 4 800 000 7 200 000 9600 000
0-
500 000 4,13 4,13 4,13 4,13 4,13
500 000 -
2000 000 3,90 3,61 3,48 3,18 3,09
0o
[ 2 000000 -
% 4000 000 3,09 3,06 2,91 2,91 2,91
"
o 4000 000 -
o
§§ 6000 000 2,91 2,91 2,91 2,90 2,65
@
A 6 000 000 -
8 000 000 2,91 2,91 2,91 2,71 2,57
8000000 -
10 000 000 2,91 2,91 2,90 2,65 2,50
10 000 000 — 2,91 2,91 2,66 2,57 2,41
Eves jovedelem
600 000 — 2400000 - 4 800000 - 7 200 000 — 9600 000 —
2400000 4800 000 7 200 000 9 600 000
0-
500 000 5,18 5,18 5,18 5,18 5,18
500 000 —
2000 000 5,86 5,39 4,78 4,83 4,26
0o
1) 2 000000 -
% 4 000 000 5,62 5,16 4,76 4,40 4,26
"
o 4000 000 -
o
ag 6000 000 5,31 4,79 4,54 4,34 3,98
@
A 6 000 000 -
8000 000 4,79 4,72 4,41 4,01 3,87
8000000 -
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
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A hitelek fennallé tartozasa, valamint az adés jovedelme szerint képzett kategoériak
alapjan a régi hitelekhez is képesek voltunk ,kivaltasi feldrakat” rendelni. Osszesen
haromféle feldrat rendeltlink az egyes szerz6désekhez:

1) minden szerz6désnél a sajat bankjanal elérheté median felarat,

2) a sajat bankjanal és a teljes bankrendszerben elérhet6 median felar kozil az
alacsonyabb feldrat,

3) valamint a legkedvez6bb felari bank median felarat.

Ezzel az elkulonitéssel a hitelkivaltds gyakran ad hoc jellegét igyekeztiink szamitasba
venni: az elsé valtozatban az ligyfél csak a sajat bankjanak ajanlatat veszi figyelembe,
a masodik valtozatban a sajat bankjan kivil még ,,néhany bankét”, amit a bankrend-
szeri atlaggal kozelitettlink, végil a harmadik valtozatban alaposan megversenyez-
teti a bankokat és a legjobb feldrud ajanlat mellett dont. Irdnyadd eredménynek azt
a kivaltasi aranyt vettik, amely a sajat banki és teljes bankrendszeri becslés koziil
a kedvez6bb feldrat veszi alapul (2. mddszer), igy a becsléseink eredményeit 6sz-
szegz6 8. és 9. tabldzatban is ennek eredménye szerepel, mig a masik két becslés
eredményét kilon, a 10. tdbldzatban mutatjuk be.

4.4. Linedris regresszié mdédszer

A negyedik mddszer sordn linearis regresszidval becsultik a bankok arazasi fliggvé-
nyét. A becsléshez a 2015. januar—2018. junius kozott folydsitott, valtozd kamatoza-
su jelzdloghitelek mintajat haszndltuk fel. Célvaltozénk a 3 hdnapos BUBOR feletti
feldr volt, mig magyardzo valtozdként a szerz6déses 0sszeg logaritmusat és ennek
négyzetét, a futamidG6t és négyzetét, az ligylethez tartozé addsok és addstarsak
atlagos jovedelmének logaritmusat, az addsok és addstarsak atlagos életkorat és
ennek négyzetét vettiik figyelembe, tovabba binaris valtozdkkal kontrollaltunk adds-
tars jelenlétére, valamint a szerz6dés tipusara. A valtozok kozotti multikollinearitast
variancia inflalé faktorral ellendriztik, és nem talaltuk zavard mértékdinek.

A becsléseket bankrendszeri szinten, valamint bankonként is elvégeztiik, OLS-reg-
ressziok futtatasaval. A bankrendszeri modellt megbecsultik ugy is, hogy a folydsitd
bankokra binaris valtozdkkal kontrollaltunk, valamint e kontrollvaltozok nélkal is.*®
igy 6sszesen 12 modellt becsiiltiink meg.

A teljes bankrendszer modelljeinek becsilt koefficiensei a 6. tdbldzatban latha-
tok.2° A modell altal becsilt egyltthatok irdnya az intuicidonak, valamint a korabbi

19 A bankonként futtatott regressziok esetében lényegében azt engedjiik meg, hogy az egyes szerzdéses
jellemzGk feldrra gyakorolt parcidlis hatdsa bankonként eltér6 legyen, mig a banki fix hatdssal becsilt
bankrendszeri modell esetében erre nincs lehet&ség. Utdbbi modellben az egyedi banki jellemzéket a bank
dummy-k fejezik ki, azonban az egyéb valtozok parcidlis hatdsa egységes minden intézmény esetében.

20 A kulon-kulon banki regresszidk output tablait adatvédelmi okokbdl nem szerepeltettiik eredménytabla-
zatunkban.
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tanulmanyok (Aczél és szerzétdrsai 2016; Méré és Vdgo 2018) éltal becsult modell-
eredményeknek is megfelel. A modellek magyarazdereje (R? statisztika alapjan)
a bankrendszeri becslés esetében 44 szazalékot ért el, mig a bankonkénti becslés
esetében 8 és 72 szdzalék kozott szérddik. Itt ismét felhivjuk a figyelmet a becslésbél
fakadd bizonytalansagokra (kiilondsen a bankszintld modellek esetében), amelyek
elsésorban az elérhetd adatok szlk korébdl fakadnak. A modellek magyardzéerejét
azonban a kutatasi kérdésiink szempontjabdél — kiilondsen annak tikrében, hogy
becslési eredményeinket csak portfdlidszinten tartjuk relevansnak — 6sszességében
elegenddének tartjuk.

6. tablazat
A bankrendszeri mintan becsiilt linearis regressziok output tablai

Valtozok Célvaltozo: BU(I:z)R feletti felar | Célvaltozo: BU(;Z)R feletti felar
Ln(Szerz6désosszeg) —1,966*** —2,264***
Ln(Szerz6désosszeg)? 0,0508*** 0,0633***
Futamid6 —0,00657* 0,0117***
FutamidG? 0,000499*** —0,000196**
Ln(Jovedelem/addstarsak szama) —0,301*** —0,264***
Adostérs —0,134%** —0,134%**
Eletkor —0,0300*** —0,0159***
Eletkor? 0,000365*** 0,000209***
Szabad felhasznaldsu jelzaloghitel 1,506%** 1,451***
Bank dummy Nem Igen
konstans 26,48%** 26,47***
Megfigyelésszam 77 713 77 713
R? 0,336 0,441

Megjegyzés: A banki indikdtor vdltozékat csak a (2)-es egyenlet tartalmazza, melyek becsiilt koefficien-
seit adatvédelmi okokbdl nem szerepeltettiik eredménytdbldzatunkban.

**% c0,001; ** p<0,01; * p<0,05

A modellek megbecslését kovetéen a becsiilt egylitthatdk és a kordbban folydsi-
tott valtozd kamatozdsu hitelekrdl rendelkezésre allé informacidk felhasznalasaval
»Kivalto hitel” feldrakat prediktaltunk a régi dllomany szerz6déseihez. A kiilonb6z6
becslési formak eredményeit kihasznalva ez esetben is meg tudtuk adni adésonként
a sajat banki ,,ajanlatot”, a bankrendszeri , atlag ajanlatot”, és a legjobb bank ,ajan-
latat”. A linedris regresszidknal is azt a feltevést tekintettlk a valdsaghoz legkozelebb
allénak, hogy az adds a sajat banki és a bankrendszeri ,, atlag ajanlat” kozil valaszt,
és a kedvez6bb felarut veszi figyelembe hitele kivaltdsanal. Ennek megfeleléen az
Osszesit6 eredménytdblazatokban a teljes bankrendszeri regresszids egyenlet ily
maddon kapott felaraival szamolt eredményei [athatok.
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Az egyes modszerek el6nyeit és hatranyait a 7. tdbldzat tartalmazza.

7. tablazat

A kivalto hitel felaranak megbecsléséhez alkalmazott médszerek elényei és
hatranyai

Bankrendszeri atlagos
felar mellett

Felareloszlas alapjan

Median felar
(hitel6sszeg és
jovedelem alapjan)

Linearis regresszidoval
becsiilt felar

megragadja a két

legkomplexebb,

> .. . . . legf legatfogdbb; a lehetd
2 | joellendrzése a tobbi | konnyen értelmezhetd, eg] ontlos’abb Y egat 9,g°bb a ? S
Q becslésnek intuitiv befolyasold tényez6t; legtobb relevans

™ outlierek kevésbé informacidt beépiti

befolyasoljak a felarba

E VAT el LT egyéb befolydsold nagy bizonytalansagu
< tulsagosan a régebbi és mostani . gy L .y 2 y 7 .
[ L X . . tényez6ket figyelmen pontbecslést ad;

g leegyszerdUsitett felareloszlast, kihagy Kiviil ha outlierek befolvasolidk
I fontos jellemzéket &y Yasol

A fenti mddszerek szerint becsliilt ,kivalto” feldrakat 6sszehasonlitottuk a szerz6dés
aktualis — kezelési koltséggel korrigalt — feldraval, és megvizsgaltuk, hogy a ketté ko-
zotti kiilonbség meghaladja-e a szerz6déshez tartozd kozombdsségi felarcsokkenés
mértékét. Amennyiben meghaladta, Ugy tekintettiik, hogy az addsnak pénziigyileg
megéri kivaltani hitelét, mig ha alatta maradt, akkor ellenkez6leg, nem éri meg
kivaltani a tartozast.

5. Becslési eredmények

Eredményeink alapjan a 2015 el6tt folydsitott teljes valtozo kamatozasu jelzaloghi-
teldllomany mintegy 38—47 szazaléka (651—803 milliard forint) esetében kinalkozik
lehet8ség pénzigyileg rentdbilis hitelkivaltasra. Szerz6désszam alapjan ez a szerz6-
dések 20-29 szazalékat jelenti (8. tabldzat).”* Csak a forintositott hiteleket vizsgalva
az dllomdany mintegy 40-48 szazaléka esetében (499—-603 millidrd forint) lehet sz6
pénziigyi szempontbdl elényods hitelkivaltasrél, ami e szerz6dések 20—29 szdzalékat
jelenti (9. tabldzat).

21 Az 4dllomanyalapu hitelkivaltasi arany minden eredményiink esetében meghaladja a szerz8désalapu
aranyt. Ennek oka, hogy a hosszabb futamidejl hitelek esetében — ahol ceteris paribus jobban megérheti
a hitelkivaltas — jellemz&en a fennalld tartozas is magasabb.
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A pénziigyi szempontok mellett azonban kérdéses lehet az is, hogy az adés egyal-
taldn kaphat-e hitelt barmely banktél. Ebben megakadalyozhatja az, ha az életkora
tulsdgosan magas, a jovedelme nem elég nagy, az tigylet aktualis hitelfedezeti mu-
tatéja tul magas, vagy ha mar esett késedelembe. E szempontok szerint?? sz(ikitve
a sokasagot azt kapjuk, hogy a 2015 el6tt folydsitott valtozé kamatozasu jelzaloghi-
teldllomdny 22-31 szazaléka esetében lehet redlis a kivaltas (a szerz6dések 13-21
szazaléka), mig a forintositott hiteldllomany esetében ez az érték 20-28 szazalék
(a szerz6dések 12—-19 szazaléka).

Tovabb sz(ikitheti a piaci alapon ténylegesen kivalthatd hitelek kérét az a tény, hogy
a fennallé valtozé kamatozdsu jelzaloghitelek kozott (azon beliil is a forintositott
hitelek dllomanydban) jelentds a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek allomanya. Mi-
vel jelenleg nincs érdemi kibocsatasa a szabad felhaszndldsu jelzaloghiteleknek, igy
arra vonatkozodan, hogy ezek a hitelek milyen kamatlabbal keriilnének folydsitasra,
kevés informacidval rendelkeziink. Ennek megfelel6en ezen hitelcélu hitelek kivaltd
feldraira vonatkozd becsléslink nagyobb bizonytalansagot tartalmaz. Alapvetéen
becslésiink soran is elkilonitettik mar a két termékpiacot, de érdemes hiteltipus
szerint is megvizsgalni a ténylegesen kivalthato hitelek dllomanyat. Ha széls6séges
maodon azzal a feltételezéssel élnénk, hogy piaci kinalat hianyaban a szabad felhasz-
nalasu hitelek kivaltasa egyaltalan nem lehetséges, akkor becslésiink szerint a 2015
el6tt folydsitott valtozé kamatozasu jelzaloghitelek 16—22 szazaléka lenne kivalthatd
(a szerz6dések 12—-15 szazaléka), mig a forintositott hitelallomany 14-20 szazaléka
(ami a szerz6dések 9—13 szazalékat jelenti). E feltételezést azonban tulzénak érez-
zik, igy f6 eredményiinknek a szabad felhaszndldsu jelzaloghiteleket is tartalmazé
22-31 szazalékos aranyt tartjuk.

22 A sz(ir6 feltételek a kdvetkez6k voltak: 60 év feletti életkor, 100 szazalék feletti aktudlis hitelfedezeti mutatd,
1,5 millié forint alatti éves jovedelem, volt multbéli késedelembe esés.
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Ki vdlthatja ki a hitelét?

Median felaras és linearis regressziéval becsiilt felaras elemzésiink soran az irdnyadd
eredményeken feliil fontosnak tartottuk elemezni, hogy miként valtozik a kivalthaté
hitelek dllomanya (a korlatozo tényezéket mar figyelembe véve) a sajat banki, atla-
gos bankrendszeri, illetve legjobb ajanlattal rendelkez8 bank ajanlata szerint képzett
felarral. Az ide tartozo hipotetikus modellek 2015 el6tt folydsitott valtozd kamato-
zasu forinthitel-allomdanyra vonatkozé eredményei a 10. tdbldzatban lathaték. Azon
modszerek esetében, amelyekben azt feltételezziik, hogy az adés sajat bankjanal
vdltja ki hitelét, hasonlé eredményeket kapunk, mint azon médszereknél, amelyek
figyelembe veszik az atlagos banki felarat is és a kedvez6bb felarral szamolnak.
A 2015 el6tt folydsitott valtozé kamatozasu jelzaloghitel-allomanyt tekintve 24-31
szazalék (407-527 milliard forint) kozott szérddott a kivalthaté allomany aranya,
ami a szerz6dések 17-21 szazalékat tette ki. Ugyanez az arany a forintositott hitelek
21-28 szazaléka (263—355 millidrd forint) kozott alakult allomanyi szinten, amely
szerz6désszam szerint a forintositott hitelek 14—19 szazalékat jelentette.

Amennyiben azzal a feltételezéssel éliink, hogy minden adds a legkedvez6bb fel-
arajanlattal rendelkez6 banknal vdltja ki hitelét, a kivaltasi ardny joval meghaladja
a tobbi modellben tapasztaltakat. A 2015 el6tti dlloméany 38—-43 szazaléka (656—-746
millidrd forint), szerz6désszamot tekintve pedig 27—32 szazaléka valthato ki ezen
modszerek eredményei alapjan. A forintositott hiteleknél szintén magasabb hitel-
kivaltasi arany lathatd, az allomany 35—-40 szazalékanal (442-503 milliard forint)
a hitelt megéri és ki is lehet valtani, ami a szerz6dések 25-30 szazalékat teszi ki.
Ez az eredmény azt mutatja, hogy a fogyasztéi tudatossag novekedésének jelentbs
hozzaadott értéke lehet a banki verseny élénkitésében, és egyuttal a haztartasi
kamatkockazat mérséklésében is.

10. tablazat

A medidn felar és a linearis regresszioval becsiilt felar becslési médszereinek
hitelkivaltasra vonatkoz6 eredményei a 2015 el6tt folyositott valtozé kamatozasu
forinthitel-allomany korében

Kivalthat6 hiteldllomany (Mrd Ft)
1. médszer: Saz'étn:é:déstzlgr:os 3. médszer:
Sajat banki - L. - Legjobb banki
aianlat banki ajanlat aisnlat
! kéziil a kedvezébb !
Median felar 407 527 746
(hitel6sszeg és jovedelem alapjan) (24%) (31%) (43%)
. Teljes bankrendszeri 445 501 656
MGEETE regresszio (26%) (29%) (38%)
regresszioval
becsiilt felar Egyedi banki 435 _ 672
regressziok (25%) (39%)
Osszes becslési médszert 407-445 501-527 656—746
figyelembe véve (24-26%) (29-31%) (38-43%)
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6. Konkluzié

A tanulmdnyban arra tettlink kisérletet, hogy megbecsiiljiik, hogy piaci alapon
a valtozé kamatozasu jelzéloghitel-allomany mekkora része lehet kivalthatd pusztan
pénzigyi szempontokat mérlegelve. Motivacionkat az adta, hogy a valtozé kamato-
zasu jelzdloghitelek dllomdanyat tovabbra is jelent&snek értékelhetjik, és egy szél-
s@séges kamatsokk a torlesztérészletek emelésén keresztiil szamos sériilékenyebb
haztartast hozna pénziigyileg kifeszitett helyzetbe. MNB (2019) arra is ramutat,
hogy szdmos haztartas nincs tisztaban a valtozé kamatozas alapvetd fogalmaival és
koncepcidjaval, ami elGrevetiti, hogy egy esetleges kamatemelés az addsok érdemi
részét felkésziletlenl érintheti.

Becslésiink sordn azt vizsgaltuk, hogy a valtozé kamatozasu jelzaloghitellel rendel-
kez6 addsok milyen felar mellett lennének képesek felvenni egy Uj valtozé kamato-
zasu jelzaloghitelt, és hogy a felarak kiilonbsége elegendé-e ahhoz, hogy kitermelje
a hitelkivaltas koltségeit. Eredményeink alapjan ez az ardny relative alacsony, az
allomdny 22—-31 szazalékat teszi ki, amiben jelentds szerepe van a hitelkivaltasi kolt-
ségek magas szintjének. Ha elfogadjuk azt a feltételezést, hogy az adds hajlandé
megfizetni a kamatrogzités jelentette forraskoltség-tdbbletet a torlesztérészletek
kisebb valtozékonysdga érdekében, akkor a becsiilt arany indikaciot jelenthet arra
vonatkozdan is, hogy piaci alapon nagysagrendileg mekkora tér allhat rendelkezésre
a rogzitett kamatozasu hitel felvételével torténd hitelkivaltasra.

Az el6z6 fejezetben bemutatott eredményekbdl kiolvashatd, hogy a hitelkivaltds
kéltségei, valamint a fenndllo dllomdny jellemzdi tiikrében a vdltozé kamatozd-
su hitelallomdny érdemi része esetében nem vdrhato el, hogy piaci alapon, kiilsé
6szténzbk nélkiil, a fogyasztok tudatos hitelkivdltdsa révén vdltozzon a kamatozds
mddja éven tul régzitett kamatozdsra. E tekintetben problémat jelent, hogy az ado-
sok potencidlisan alacsony pénziigyi tudatossaga és informaltsdga miatt még abban
az esetben sem élnek feltétlenil a hitelkivaltas lehet&ségével, ha ezt pénzigyileg
egyértelmUen rentdbilis médon tehetnék meg.

Az addsok rogzitett kamatozasra torténd attérésének megkdnnyitése érdekében sza-
balyozdi |épés sziiletett a Magyar Nemzeti Bank részér6l. Az MNB 2019. aprilisdban
ajanlast adott ki a bankok szdmdra, amely szerint az intézmények a sériilékenynek
tekinthetd, 10 éven tuli hatralévd futamidejl valtozé kamatozasu jelzaloghitellel
rendelkez6 addsokat célzottan keresik meg a rogzitett kamatozdasra torténé atallas
ajanlataval. Az ajanlds alapjan a bankok csak a szerz6désmaodositas soran kdzvetle-
nal fellépd koltségeket terhelik ra az addsra, valamint ajanlatukban nem kinalnak
a szerz6dés aktualis feldranal magasabb feldrat az ligyfél szdmara.

Véleményiink szerint az MNB-ajanlas tobb olyan problémat is kezel, amely jelenleg
potencialisan a hitelkivaltasok utjaban all. Egyrészt a bankok az ajanlas alapjan
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célzottan megkeresik a sériilékeny (hosszu hatralévé futamidével rendelkezé) tgy-
feleket és tajékoztatjak a kamatkockazat jelenségérdl. Ezzel egyid6ben rogzitett
kamatozasu hitelkivaltasi — pontosabban szerz6désmaddositasi — lehetdséget is ki-
nalnak szdmukra, ezzel célzott médon novelve pénzlgyi tudatossagukat. Masrészt
a szerz8désmadositas révén szamos hitelkivaltadshoz kapcsolddo koltség elkeril-
hetd, ami jelentésen emeli a rogzitett kamatra vald attérés esélyét. Harmadrészt
az ajanlas jo gyakorlatnak tartja, ha a bank legfeljebb a kordbbi felarral megegyez6
felarat ajanl az ligyfélnek, és a szerz6désmaddositast kovetben csak a kamatrogzi-
tés hosszanak megfeleld referenciakamat forraskoltségtobbletét fizetteti meg a fo-
gyasztéval. Ezzel olyan addsoknak is kinyitja a lehet&séget a kamatrogzitésre, akik
jelenleg csak a kordbbinal magasabb feldr mellett juthatnanak hitelhez. Negyedrészt
a szerz6désmaddositassal olyan addsok kamata is rogzitésre keriilhet, akik uUj hitel
felvételére — életkoruk, jovedelmiik vagy hitelfedezeti ardnyuk miatt — mar nem
lennének képesek.
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