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Lakossagi devizahitelezés Magyarorszagon: problémafelmérés

és a frankhitelek banki arazasanak empirikus vizsgalata®

Kivonat

Tanulményunk els6 felében a hazai szakmai és kozéleti vitdkban korabban nem latott,
strukturalt attekintést nyujtunk a hazai lakossagi deviza-eladdsodas mozgatoérugdir6l,
kitérve a nemzetkdzi Osszevetésben is egyediilalld hazai folyamatok azonositod
jegyeire, a szektor-specifikus sajatossagokra, a deviza-eladéosodds mikro-szintii
racionalis motivumaira. Emellett részletesen elemezziikk a racionalitas korlatait, a
kockazatészlelés mikro-szintli nehézségeit, valamint az azt nehezitd specifikus makro-
kortilményeket. A tanulmany elso részének zarasaként nem mulasztjuk el a feleldsségi

dimenzidk korabbi érvelésen alapuld — hangstlyozottan szubjektiv — attekintését sem.

A tanulméany masodik, empirikus része svajci frank alapu hitelek arazdsa mogott
meghuzodd okokat és tényezOket kutatja. A bankokat éré koltségsokkok kozé
alapvetden a devizakamatok és a kockazati felarak véltozasat, a hitelportfolio
romlasat, valamint a banki kiilonadokat soroljuk. Felmeriil a kérdés, hogy ezek a
koltségek milyen 0Osszefiiggésben allnak a deviza alaptl hitelek kamatainak
alakulasaval, illetve milyen mértékben harithattdk tovabb a bankok az Oket érd
sokkokat tigyfeleikre. Az empirikus vizsgalatok eredményei alapjan mind a lakascéli,
illetve szabad felhasznalasu jelzaloghitelek kamatait, mind pedig a kdltségsokkokat
képviseld valtozokat elsérendi integralt folyamatoknak tekintjiik. A tesztek tovabba
egyértelmiien alatdmasztjak a kointegracios kapcsolatok létezését, és leginkabb azt
valdszintsitik, hogy egyetlen kointegrald vektor létezik mindkét jelzdlogkamat
esetében. A kointegraldo vektorok elemeinek mindegyike szignifikdns és pozitiv,
vagyis a banki koltségsokkok feltehetden valoban tovagytiriiztek a hazai bankok altal
érvényesitett kamatokba. Végiil a vektor-hibakorrekcios modellek magyarazd ereje

lényegesen feliillmulta a benchmark autoregressziv modellekét.

" Jelen tanulmany a PTE KTK K6zgazdasagi és Regionalis Tudoményok Intézete szervezésében 2011. december
1-én megtartott szeminariumi el6adas szerkesztett anyaga, melynek elsé része az elkésziiltét kovetden minimalis
valtoztatasokkal beépiilt a Magyar Orszaggyiilés 2002 és 2010 kozti lakossagi deviza-eladdsodas okait és
felelOseit vizsgald ad hoc bizottsdganak szakért6i anyagaba. Koszonettel tartozunk a KRTI szeminarium
résztvevoinek a hasznos észrevételeikért, kiilon kiemelve Rappai Gabornak, a szeminarium felkért opponensének
a kritikai hozzéaszolasat, valamint Balatoni Andrasnak és Darvas Zsoltnak a hozzajuk eljuttatott irott anyaghoz
fiizott kommentjeit. Emellett hasznositani tudtuk Schepp Zoltan deviza-eladosodas targyaban 2011 8szén tartott
eléadasaihoz (Habilitacios eléadas, PTE KTK 2011. 09. 23.; MKT 49. Vandorgytlés, Pécs, 2011. 09. 30.; IV.
Szamvitel Konferencia, Pécs, 2011. 10. 25.) kapott megjegyzéseket is. Az esetleg megmaradt hibak a sajatjaink.
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I. A lakossag, a vallalatok és a kozszféra

devizafinanszirozasa kozti eltérések

A devizalapu finanszirozas/eladosodds nem specifikusan magyarorszagi
jelenség, Eurdpa tobb orszagaban is jelentds felfutdsa volt tapasztalhaté az
ezredfordulotdl kezdédden, mint azt az Eurdpai Rendszerkockazati Tanécs
(ESRB: European Systemic Risk Board) 2011. novemberben, az EU hivatalos
lapjdban megjelent ajanlasabol szarmazo két dbra is mutatja:

1. abra: A lakossagnak és a nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott devizahitelek aranya
az osszes nyujtott hiteleken beliil az Eurdopai Unioban 201 1. aprilisaban
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2. abra: A hitelintézetek altal nyujtott devizahiteleken beliil az eurdoban, ill. mas devizaban
(elsodlegesen CHF) denominalt hitelek megoszlasa az Europai Unioban 201 1. aprilisaban
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A fenti két abra alapjan ugyanakkor megkapjuk a legfontosabb indikacidkat arra
is, hogy miért épp Magyarorszag esetében valt rendszerszintii, a redlgazdasagot
¢s a gazdasagpolitikat bénitd problémava a lakossagi devizahitelezés:

1. A hasonlo, vagy esetenként meég magasabb devizahitel-ardnyt mutato
tobbi KKE-orszaghoz (Lettorszaghoz, Litvanidhoz, Bulgaridhoz) képest
alapvet6 eltérések vannak az arfolyamrendszerben. Mikozben a nevezett
orszagokban az eurdhoz kotott szlik sdvos vagy merev arfolyamrezsimek
miatt kezdetektdl explicit rendszerkockazati dimenziot hordozott a
devizahitelezés, addig Magyarorszagon 2001 ¢és 2008 kozott széles
(£15%-0s) savos arfolyamrdgzités volt, majd 2008 tavaszatol rugalmas
arfolyamrendszer keriilt bevezetésre. Az eur6hoz szorosan kotott
arfolyamrendszerben felvett eurd hitelnél minden szerepld szamara a
kezdetektdl vildgos, hogy az arfolyamrendszer radikdlis valtozésa vagy
Osszeomldsa a hitelekhez kapcsolodo lakossagi és banki kockdzatokat
drasztikusan novelné. Ez azonban kiilsé sokkok (mint a 2008-as valsag)
esetén az arfolyamrendszer fenntartdsahoz sziikséges koltségvetési alkal-
mazkodas tarsadalmi elfogadottsagara is pozitiv hatassal van, miként azt a
balti orszagok esetében meg is tapasztalhattuk. Magyarorszag esetében
viszont az Osszetétel csapdajanak jol ismert jelensége all eld: egyéni
szinten mindenki a hasznok (devizahitelek koltségelonyei, bankpiaci
térnyerési lehetdségek) kiaknazasaban, kvazi privatizalasaban érdekelt,
mikdzben a rendszerkockéazatok 6hatatlanul tarsadalmiasulnak.

2. Tovébbi fontos eltérés mutatkozik a mar emlitett orszdgokhoz képest a
lakossagi devizajovedelmekben. Magyarorszdg esetében nagysagren-
dekkel kisebb a kiilf6ldon dolgozd vendégmunkasok altal hazautalt deviza
aranya, mint pl. Romanidban, ahol ezek a bevételek a haztartasok szintjén
a devizahitelek arfolyamkockéazataval szemben természetes védettséget
generalhatnak.

3. Mikozben a hozzank hasonld devizahitelezési arannyal bird orszagokban
a devizahitelezés dominansan eurdban (vagy euro6 alapon) zajlott, akozben
Magyarorszagon nagyon magas az egyeéb devizak (elsOsorban svajci
frank) aranya. A svajci frank alapu hitelek probléméjaval szintén kiizdd
Lengyelorszagban ¢és Ausztridban ugyanakkor a teljes devizaadossag
aranya a magyarorszaginak csak a felét, illetve negyedét éri el.

Osszefoglalva tehat Europan beliili kiilonleges pozicionk jellemzéit: a termé-
szetes fedezettség szinte teljes hidnya, a nem explicit rendszerkockézatok és a
magas svajci frank ardny a meghatarozoak. Mindehhez parosul a magyar
gazdasag kiilfolddel szembeni vagyoni pozicidja (2011 6szén 200 milliard euro
feletti teljes kiils6 kotelezettség, és 50 milliard eurd koriili nettd kiilsé adossag-
allomany).



Tisztazni kell azt is, hogy melyek a legfontosabb eltérések a lakossag, ill. a
deviza-, vagy deviza alapti finanszirozasban szintén érintett egyéb hazai
szektorok (nem pénziigyi vallalatok, kozszféra) helyzete kozott. Itt harom plusz
egy kérdés bir kiemelt jelentoséggel: akamat meghatarozasi modja, a
refinanszirozas jellege, a kockazatészlelés elvarhato szintjének eltérése, tovabba
az érvenyesithetd hitelfedezet tarsadalmilag érzékeny volta.

I.

A valtoz6 kamatozasu, tobbféle devizdban elérhetd tdkepiaci (hosszu
futamidejli) finanszirozas az 1980-as évek végétdl, az Un. xenopiacok
felfutasaval parhozamosan, az e piacon dominans londoni bankhdzak
egyik meghataroz6 termék-innovaciojaként vilagszerte elterjedt a
bankkd6zi piacokon és a nagyvallalati hitelezésben. A konstrukcid 1ényege,
hogy a kamatoz6 peridodusok (tipikusan 3 vagy 6 honap) elején az aktudlis
pénzpiaci feltételeket tiikr6z6 referencia kamatldbakhoz igazitjak a
kamatbézist, amelyhez a futamidd alatt nem valtozd, a konkrét ados
hitelfelvételkor megbecsiilt bonitasat tiikr6zé kamatfeldr adodik hozza.
Leggyakrabban a szamos pénznemben (USD, EUR, CHF, JPY, stb.)
jegyzett londoni bankk6zi kamatlab, az an. LIBOR szolgal a kamatbazis
meghatarozasara. E konstrukciok az ugyanezeken a piacokon szintén
elérhetd professzionalis kockézatmenedzselési technikakkal (kiilonféle
kamat, ill. devizafedezeti ligyletekkel) parositva az ados szamara leg-
kedvezdbb pénznem/kamatozasi mod portfoliok felépitését és folyamatos
illesztését 1s lehetdvé teszik. A magyar allam mar évtizedek ota fedezi
kiilsé forrassziikségletét hasonld elven kibocsatott kotvények révén, €s
azok kockdzatmenedzsmentje keretében is hasonld eszkozoket hasznalt és
modszereket kovetett elobb az MNB, majd idével a feladatokat atvevo
AKK. A hazai vallalati szektorban ugyanakkor a 90-es évek masodik
felétdl kezdédden jelent meg elébb a forint kamatbdzishoz (BUBOR),
majd a 2001-es devizaliberalizacidt kovetden a devizakamatok bazisahoz
kotott hitelezés. Nagy, és sajnos teljes mértékben tisztazatlan kérdes
ugyanakkor, hogy a lakossag devizaalapl jelzaloghiteleinek ezredfordulot
kovetd megjelenésekor miért nem alltak eld a piac szerepléi hasonlo
termékkel, ill. a szintén realis alternativanak tekinthetd rogzitett (teljes)
kamatterhti konstrukciokkal?' Egyfajta eredendd biinként értelmezhet6 az

! Konkrét, tényszeri tampontok hidanyaban csak a bankok akkori informacioit, varakozasait és érdekeit leképez6
logikai megfontolasokkal kisérletezhetiink a hosszabb idszakokra fixen rogzitett teljes kamatterhii devizahitelek
hianyanak okat firtato kérdés megvalaszolasa soran:

a)

b)

Az ezredforduld kornyékén az Osszes vezetdé devizaban torténelmileg kirivoan alacsony pénzpiaci
kamatok és a hosszabb lejaratokon emelkedd hozamgdrbék voltak jellemzéek. Lejarati prémiumok
(egyfajta likviditasi kompenzacid) 1étezése esetén a hosszabb tava refinanszirozashoz bevonhatd fix
forrasok a teljes futamidd soran varhatdan tobbletkdltséggel jartak volna gy a bank, mind a végsé
soron finanszirozott lakossagi iigyfelek szamara.

Emelked6 hozamgdrbe esetén rogzitett kamatozasnal az elsé fizetendd {igyfélrészlet bizonyosan
magasabb, ami ellentétes lehetett volna a piaci térnyerésben érdekelt bankok iizleti érdekeivel.
E kontextusban az alkalmazott kamatok megcélzott kamatmarzs-tartalma is fontos koriilmény lehet.
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a tény, hogy a kamatozas megvaltoztatdsanak lehetdségét az esetek széles
korére alkalmazhato, ,,gumi” klauzuldkkal bastyaztak ald a bankok 4altal
megfogalmazott szerzédéses konstrukciok. Figyelemre mélto tény, hogy
az ebbOl szarmazd mai valds probléméakat mar-mar latnokszeriien
detektalta a Magyar Nemzeti Bank 2004. aprilisi Stabilitasi Jelentésében
megjelent rovid tanulmany: ,,Ha a bank nem koti referencia-kamatlabhoz
a viszonylag hamar atarazodo termékét, akkor a romlo forrdasbevonasi
koltsegek teljesen atterhelhetoek a hitelfelvevore, aki a hosszu lejaratu
hitele alatt kiszolgaltatotta valik a hitelezonek.” Az e problémat
reflektdlo, a referencia-kamat bdazist vagy rogzitett kamatot eldird
jogszabaly megsziiletése azonban ezt kovetden még 7.5 (!) éven at,
egészen 2011 végéig varatott magara.

2. A nagyobb 0Osszegli egyedi hitelkihelyezések mogé a bankok mindig
konkrét forrasokat csoportositanak, e nélkiil azok megfeleld kockazati
arazasa nem 1is volna lehetséges. Mdas a helyzet azonban a retail
szektorban, ahol standardizalt termékekkel kell megjelenni. Itt a
refinanszirozasi csatorndk széles skalaja johet szoba (pl. devizakdtvények
kibocsatasa, anyabanki betétek kolcsonvétele, nemzetkozi bankpiaci
forrasok bevonasa, forintforrasok devizalapra szintetizalasa, stb.), melyek
kozott az egyoldalian kamatvaltoztatas lehetdsége mellett a bankok
szabad atjarast kaptak. Ezzel szoros Osszefiiggésben a visszafizetést
garantald jovedelmekhez kapcsolédd egyedi kockéazatok vizsgélata
hattérbe szorult, és atvette helyét az ingatlanbiztositék értékelési tartaléka,
ill. a hitel ingatlanfedezeti hdnyada. Barmennyire természetesnek tiinik is
mindez, van azért egy fontos hatuliitéje: a valasztott refinanszirozasi mix
maga is koltségsokkok hordozodja lehet, melyek iigyfelekre torténd
tovabbharitisa a bankok legelemibb érdeke, ¢és legkézenfekvdbb
reakcidja.”

3. A devizafinanszirozdshoz kapcsolodd kockéazatok észlelése terén
természetesen nagy kiilonbségek mutatkoznak az egyes szektorok kozott.
A magyar allam kiilon szervezettel (AKK) rendelkezik erre a feladatra, az
onkormanyzatok €s a nagyobb vallalatok pedig professzionalis tandcsadok
segitséget kérhették (€s sok esetben kérték is) a hasonld finanszirozasi

c) A fix kamatozés erésen megkdtotte volna a bankok kezét a refinanszirozasi menedzsment soran. Az igy
nyert szabadsagot viszont a rugalmas kockazatmenedzsment és ésszerti forrasdiverzifikaciéo mellett arra
is felhasznalhattak, hogy valos forraskdltségiiket és forraskockazatukat egymas eldl, de az tigyfelek és a
szabalyoz6 hatosagok eldl is elrejtsék.

d) A bankrendszer felelds vezet6i — a pénzvilagban akkoriban vilagszerte dominans gondolkodasmoddal
Osszhangban — valdszinlileg megbiztak az akkoriban sikeresnek tind great moderation stabilizacios
politika (alacsony inflacié mellett is mérséklédo kilengésii lizleti ciklusok, és emellett szamottevd
gazdasagi novekedés a fejlett ipari orszagokban) fenntarthatosagaban.

> A tanulmany masodik felében Skonometriai modszerekkel is kimutatjuk, hogy a lakossag svajci frank alapa
jelzaloghiteleinek arazasakor négy kézenfekvd koltségdimenzid azonosithatd szignifikdnsan, és a megfeleld
elgjellel: a referencia kamat (CHF LIBOR) értéke, az orszag szuverén adoskockazatat tiikrozé CDS felar, a
hitelportf6lido mindségének romlasa és az allami elvonasok (benne kiemelten a banki kiillonadé terhekkel).
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dontéseik meghozatala el6tt. A kisebb hazai véllatokrél ugyanez méar nem
mondhatd el. Sok esetben a koltségverseny tolta el Oket a deviza-
finanszirozas irdnyaba, ugyanakkor viszont egészen elképesztd carry trade
spekulaciok sem voltak ritkak a vélsag el6tti hazai gyakorlatban.’
A kockazatok tudatosulasa ebben a korben is meglehetosen alacsony
mértékil, ahogy arra Bodnar Katalin tobb empirikus (kérddives) vizsgalata
vilagosan ramutatott. A lakossag esetében a helyzet még rosszabb.
A pénziigyi kultura alacsony szintje (kozoktatasi hidnyossagok) ¢€s a
konkrét szerzédések jellemzoéit illetd alulinformaltsag egylittesen
tragikusan gyanuatlannd és védtelenné tették a lakossagi hitelfelvevok
javat. Kozismert tény, hogy a lakossdg nagy része a kamatszamitas elemi
szabdlyait sem ismeri, ¢és fogalma sincs a kiilonféle torlesztési struktarak
sajatossagairdl, nemhogy azoknak a gazdasagi és pénzpiaci folya-
matoknak a természetérdl, amelyek mentén a megkotott hitelszerzddések
a banki kamatmodositast lehetové tették. Ebben a kdzegben a pénziigyi
paternalizmus modern formainak alkalmazdsa mellett megfontolasra
érdemes érvek szélhattak volna.*

4. Téarsadalmi hatasaiban egymashoz talan nem is mérhetd jelenség, ha
bedolt vallalati hitelek miatt bevont banki fedezetek korét a ténylegesen
lakott lakossagi ingatlanokon foganatositott végrehajtasok tomeges
megjelenésével vetjiik Ossze. A rendelkezésre allo ingatlanfedezetek
ervényesitése jol koriilhatarolhatd egyedi esetekben még talan megoldast
jelenthetett volna a beddlt hitelekre. A valsdg hatdsara azonban témeges
kilakoltatasok fenyegettek az ingatlanpiac 4altalanos mélyrepiilése
kozepette. A kozelmultig érvényes hazai eréviszonyokat dnmagaban is jol
jellemzi, hogy ez az implicit rendszerkockazat a valsdg hatasdra nem a
bankok beddlésének esélyeként, hanem az iigyfelek tomeges
ellehetetlentilésével fenyegetd tarsadalompolitikai krizisként expona-
lodott. Persze akarmilyen erdsek is az egyes retail iigyfeleikkel szemben a
bankok, ez a tarsadalmi csapda azért Oket is szoritja, és a beldle valod
mieldbbi kilabalds nekik is elemi érdekiikk a banki kiilonadd és a
kedvezményes végtorlesztési lehetdség szamukra sokkold hatasatol
fiiggetlentiil 1s.

? Ezen iigyletek soran a vallalkozas alloeszkozeinek és/vagy ingatlanvagyonanak fedezete mellett felvett CHF
(esetleg JPY, EUR vagy USD) hitelforrasokat a magasabb kamatot fizet6, amde arfolyamkockazattal terhelt
devizakban (pl. torok lirdban, vagy egyszeriien forintban) fektették be, és ehhez a bankok partnerek voltak.

* A vonatkoz6 pénziigyi viselkedéstani aspektusokat, ill. a pénziigyi paternalizmus kapcsolodd megfontolsait és
lehetOségeit targyalja Szabd Zoltan (2019).



II. A deviza alapu eladosodas gazdasagilag
racionalis motivumai mikroszinten

Az ) évezred elején lezajlott kiilsd wjraeladdsodas folyamata meglehetdsen
komplex jelenség, melyben az elmult néhany évtized hazai gazdasag- és
tarsadalomfejlédésének szadmos sajatossaga egymassal kdlcsonhatasban jatszott
meghatarozd szerepet. TOszavakban: az angolszdsz maganfogyasztdsi mintdk,
nyugat-europai tipusu tarsadalmi biztonsag iranti igény ¢és a dél-europai tipusu
teljesitmények tartés Osszeegyeztethetetlensége; az iméntieket forszirozé — ma
mar lathatdban — fenntarthatatlan tizleti modellek ¢és hatalmi politikak; a
tOkeakkumuldcido hidnyossagai ¢és a megtakaritasok alacsony ardanya -—
Osszefliggésben a rezsikiaddsok magas aranydval, mely utdbbit részben az
er6folényes piacok, részben az alacsony jovedelmek predeterminalnak.
A komplex problémakor legalabb mozaikszerti felfejtéséhez a legkézenfekvobb
kiinduldépontot az eladdsodas racionalis motivumainak szambevétele jelenti,
melyhez kézzelfoghatd segitséget nyujtanak a Schepp (2008) altal részletesen
targyalt tényezOk, nevezetesen az elvart devizakockazati prémium létezeése, ill.
ténylegesen realizalodd lejarati kamatprémium Magyarorszag esetében
nemzetkozi Osszevetésben kiemelkedden kedvezdtlen tulajdonsagai. E két
tényez0 onmagaban is a forint alapu hitelektdl a devizahitelek iranyaba tereli a
racionalis hitelfelvevoket. Ehhez tarsul még azonban egy a piaci alapi banki
forintkamatok szintjébdl eredd raciondlis motivacido (konkrétan azok jozan
tervezés mellett megfizethetetleniil magas szintje), valamint a hitelek iranti
igény intenzitdsa, mely utobbi tényez6t aligha lehet megérteni a hazai
lakashelyzet és lakaspolitika konturjainak felvazolasa nélkiil.

1. Két, azonos osztalyba tartozo, de eltéré denominacioji pénziigyi eszkoz
(pl. azonos hatralévo futamidejli allamkotvény vagy bankbetét) esetében a
fedezetlen kamatparitds szerint az arfolyam varhatd valtozasa
kompenzélja a hozameltéréseket. Amennyiben azonban az egyik eszkoz
addicionalis (pl. default vagy likviditasi) kockazattal rendelkezik, akkor a
befektetdk azon egy kompenzacidt, a szakméaban kockazati prémiumnak
nevezett hozamkomponenst is elvarnak. Ez azonban azt is jelenti, hogy a
varhaté leértékelédés a kamatkiilonbségnél kisebb. Egy példaval
szemléltetve: amennyiben a magyar allamkotvény 8%, a német viszont
2% éves hozamot fizet, akkor azonos kockazat esetében a forint eurdval
szembeni 6%-os varhatd leértékelddése (egyfajta vart tokeveszteség)
kompenzalja a magasabb folyd jovedelmet. Ha azonban a magyar
kotvények esetében magasabb a kockdzat, és a befektetok mondjuk 4%
kockézati prémiumot varnak el a forintban denominalt papirtol, akkor a
varhato leértékelodés mar csak 2%. A devizaban eladésodd magyar
aktorok oldalarol szemlélve ugyane kockéazati prémium létezése egyfajta
koltségmegtakaritast igér, hiszen a varhato arfolyamoldali veszteség
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kisebb, mint a kamatmegtakaritds. Hosszabb lejarata hitelkonstrukciok
esetében rdadasul a kamatmegtakaritas a teljes fennall6 téketartozasra
vetiil, mig az arfolyamoldali veszteség mindig csak az aktudlisan fizetett
kamatot és tOketorlesztést terheli. Mindekdzben persze a teljes fennallo
adossag is atértekelddik, de alapértelmezésben nem valik esedékessé.
Mindehhez azt is hozza kell tenni, hogy a gyakorlati tapasztalatok szerint
rugalmas arfolyamrendszerben utdlag jellemzéen nem szokott bekovet-
kezni a kamateltéréseket kompenzald arfolyamvaltozas, sét inkabb a
magasabb kamatot fizetd pénzek szoktak felértékelddni. A pénziigyi
piacok professziondlis szerepléi hatalmas tételekben igyekeznek ezt a
gyakorlati megfigyelést kiakndzni a kordbban mar emlitett carry trade
stratégia keretében, melynek historikus eredményességérdl Darvas (2009)
kozolt nemzetkozileg is iranymutatd eredményeket. Tudni kell azonban
mindezek mellett azt is, hogy carry trade komoly kockézattal jar: bar a
magasabb kamati pénz az iddszakok tobbségében nem értékelddik le, de
eldre nem meghatarozhaté idokozonként azért az aktudlis iddszak
kamateltérését messze tilkompenzalod arfolyamveszteségek is be szoktak
kovetkezni. A pénziigyi piacok profi aktorai ezt tudva altalaban
tartalékolnak is tokét, de egy deviza alapu lakashitelét a folyo jovedelmét
kifeszitve torlesztd adds szamara a hasonlo idészakok végzetesek tudnak
lenni. Kevesen voltak olyan eldrelatok, hogy a devizahiteliik
forinthitelhez mért torlesztési megtakaritasaibol biztonsagi tartalékot
képezzenek. De még ha igy is tettek volna, a 2008 6sze o6ta bekovetkezett
arfolyamvaltozasok tartossaga és mértéke egyiittesen akkor is gyilkos
erdvel rendithették volna meg a torlesztési képességiiket.

2. A téma szempontjabol kiemelten fontos, ugyanakkor a pénziigyi
kozgazdasdgtan sokat kutatott kérdése a kiilonbozé futamidejii
kamatok/hozamok 0Osszefiiggése, szakszoval a hozamgorbe kérdéskore.
A legegyszerlibb, és a gyakorlatban is leginkdbb hasznalt megkdzelités a
hozamgorbe véarakozasi hipotézise,” mely a hozamgorbe arbitrazs-mentes-
ségét 1mplikdlja. Eszerint hosszabb iddszakot szemlélve (statisztikai
értelemben, ¢€s eldretekintd szemléletben) mindegy hogy valtozo vagy
rogzitett kamatra addésodunk el, mert a jovObeni pénzpiaci kamatok atlaga
meg fog egyezni a mai tdkepiaci kamattal. A kamatozdsi modd
megvalasztasanal az adossagszolgalatra felhasznalhatd bevételeink jellege
adhat tampontot. Ha jovedelmeink prociklikusak,® akkor érdemesebb
lehet valtoz6 kamatot valasztanunk, ha viszont rugalmatlanok, akkor
a rogzitett kamatozas lehet az ajanlatosabb.’” A gyakorlatban azonban a

> EHTS: Expectations Hypothesis of the Term Structure

® A prociklikus itt azt jelenti, hogy az iizleti ciklusokkal egyiitt valtozik: konjunkturaban emelkedik, recesszioban
merséklodik.

7 Vilagosan kell latni, hogy a kamatozas tekintetében nem létezik olyan egyértelmii elkiilonités a kockazatmentes
megoldasra, mint a devizanem tekintetében. Egy forinthitelnek nincs arfolyamkockézata, a devizahitelnek
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hozamgorbe az esetek nagy tobbségében emelkedd, ami arra utal, hogy a
pénziik forgatdsardl hosszabb idére lemondé befektetk elvarnak egyfajta
kompenzacidt. Ezt a komponenst a szakma lejdrati (masként: likviditasi
vagy hataridos) kamatprémiumnak nevezi, és amennyiben ez létezik,
akkor a valtozo kamatra torténd eladosodas olcsobb alternativat kinalhat a
rogzitett kamatozasinal. Nemzetkozi keresztmetszeti adatokat szemlélve
ugyanakkor az is vilagossa valik, hogy egyfajta trade off 1¢étezik. Ha egy
pénznemben az utdlag megfigyelhetd atlagos kamatprémium nagyobb,
akkor ott az elére nem vart kamatmozgasok is nagyobbak. Mindezek
mellett Schepp (2008) azt is megmutatta, hogy a forint esetében extrém
rossz a valtozd kamatozas varhatdé koltségmegtakaritds és kedvezdtlen
meglepetés ardnya. A forint védelmében az elmult évtizedben tobbszor is
végrehajtott intenziv jegybanki kamatemelések a valtozd kamatbazisu
forintaddsokat nagyon kedvezétleniil érintették.® Nem csodalkozhatunk
tehat, ha a forintban megtapasztalt kamatkockazat az éveken keresztiil alig
érzékelhetd arfolyamkockézatot is kedvezObb szinben tiintette fel a
hitelfelvevOk szdmara. Ezzel szemben az aktorok (Gigy bankok, mind
adosok) kockazatvallalasi hajlandosagat is vildgosan jelzi az a tény, hogy
forint helyett nem a mar jelentds koltségmegtakaritast igérd eurora, hanem
az anndl mind arfolyam- mind kamatkockazati dimenzioban extrémebb
profila svijci frankra esett a valasztds az esetek dontd tobbségében.

3. A forintkamatok szintje 6nmagaban is fontos kérdés. Az eurd-zona
adossagvalsagahoz kapcsoloddan szinte naponta hallhatjuk manapsag,
hogy érett, és igy viszonylag alacsony potencidlis novekedési rataval
rendelkezd orszagok esetében mar a 7% feletti kamatok is fenntarthatatlan
palyara helyezhetik az allamadossagot, ha annak mértéke az éves bruttd
hazai jovedelem (GDP) 100%-4ahoz kozeli. Természetesen felzarkdzési
orszagokban ennél magasabb kamatok is fenntarthatoak lehetnek, miként
azt €pp az elmult két évtized hazai allamadossagi palyaja mutatja. Egy
haztartdas szamara azonban 10%-ot jelentdsen meghaladé kamatszint
mellett hosszabb tavra (lakdshitelek esetében 20-25 évre) az éves
osszjovedelmet jelentdsen meghaladd Osszegben eladosodni egzisz-
tencialis ongyilkossaggal érhet fel. Marpedig a tamogatott lakéshitel
konstrukcidktol eltekintve 2002 és 2008 kozott a forintkamatok inkabb
tullépték, mint elérték ezt a felvallalhatatlan szintet, mint azt az MNB
historikus adatai is mutatjak:

viszont van, és teljesen vilagos, hogy a bevételeinktdl eltérd hitel-devizanem valasztasaval 0j kockazati
dimenziot nyitunk. A kamatozasi mod esetében ezek a hatarok joval elmosodottabbak, a prociklikussag is csak
egyfajta 6kolszabalyként értelmezhets. A kamatkockazati kitettséget minimalizald fix/valtozo addssagportfolio
meghatarozasa nagyon bonyolult empirikus kérdés.

¥ Emlékeztetéiil: 2003 és 2008 kozott kétszer is eléfordult, hogy az MNB egy 1épésben 300 bazispontot emelt a
jegybanki alapkamaton.



3. dbra: A lakascélu forinthitelek atlagos THM-je Magyarorszagon 2002 és 2011 kozott
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Egy szamszakilag egyszerli példaval élve: egy évi 12%-o0s kamatozasu
hitel havi kamatterhe annyiszor tizezer forint, ahany milli6 forintnyi a
hitelosszeg. 5 millios hitelnél tehat csak a havi kamatok 50 ezer forintot
tesznek ki, és akkor még egyetlen fillér tokét sem torlesztett az ados. Ez
az esetek tobbségében vallalhatatlan terhet jelent, és a felvett piaci alapt
forinthitelek alacsony szdma azt is jelzi, hogy ezzel a lakossadg nagyrészt
tisztaban 1s volt. Ugyanakkor az 06nallo lakdshoz (pontosabban a
lakhatashoz) vald hozzajutas minden ifju generacid szamara természetes
igény. A 90-es években az erdsen inflatorikus pénziigyi kornyezet, és még
az iménti abrabelit is jelentésen meghalad6 forintkamatok, valamint az
akkoriban teljesen megbizhatatlan hazai ingatlan nyilvantartas
gyakorlatilag teljesen ellehetetlenitették a hitelbdl torténd ingatlan-
vasarlast, a magantulajdontt bérlakasok nyugat-europaihoz hasonlod
rendszere pedig azota sem alakult ki hazankban. A lakasvasarlasra 2002-
tél néhany €évig a tdmogatott lakashitelek nyujtottak redlis alternativat, e
rendszer felszamoléasat kovetden viszont komolyabb eldzetes megtaka-
ritdsok és/vagy csaladi tamogatas hianyaban a devizahitel felvétele az
egyetlen elérhetd utja maradt. Az évtizedes multra visszatekintd
kielégitetlen igényekre tekintettel nem lehet csodalkozni azon, ha még a
kockazatot realisan érzékeld lakosok koziil is sokan ezt véalasztottak.’

° Ezzel egyaltalan nem zarjuk ki azt a nagyon is realis lehetéséget (inkdbb gyakorlati tényf) sem, hogy a
devizahitelekbdl vasarolt lakdsok egy el nem hanyagolhat6 része (koziiliik is foként az értékesebbek) kifejezetten
spekulativ megfontolasu ingatlanbefektetések volt. Az atlagos, 5 millid forint koriili kezd6 hitelnagysag azonban
nem ennek dominancidjara utal.



A forinthitelek Eurépaban kirivoan magas kamatszintje nehezen
értelmezhetd a bankpiaci verseny torzulasai, illetve a pénziigypolitikai
szabalyozokornyezet fondksagainak bemutatasa nélkiil. Ezekre hamarosan
ki is fogunk térni, elobb azonban alljon itt inkabb a Darvas (2011)
tanulmanyabol kolcsonzott Osszehasonlitds, mely a hazai viszonyok
kiilonleges voltat dobbenetes modon érzékelteti:

4. abra: Kamatlabak néhany europai orszagban 2011 dprilisaban

Table 5: Selected interest rates in euro-area and non-euro area countries, April 2011

Corporate loans Household loans Government bond yields
in:IJE dti‘:uzzdim (:nv::; ::: Housing  Consumption 2-year 10-years
Euro area
Belgium 4.5 2P 39 6.3 24 4.3
Germany 54 31 4.1 6.2 18 33
Greece 5.5 5.6 4.3 10.2 196 139
Ireland 5.5 3.2 3.5 6.4 99 9.8
ltaly 49 2.7 3.0 ’6 3.0 48
Portugal 6.7 5.0 34 9.8 10.2 9.2
Spain 4.8 3.2 3.2 .5 =553 5.3
Non-euro area
Czech Republic 46 n/a 46 1389 1.7 4.1
Hungary 8.9 n/a 104 234 n/a 1
Poland 9.2 n/a 7.2 159 5.0 6.1
Romania 119 n/a 9.0 118 n/a ’3
Sweden 4.2 n/a 4.5 n/a 28 33
United Kingdom n/a n/a 46 .5 1.2 3.8

Vegyiik észre, hogy a haztartdsok még a gyakorlatilag csédben 1év6
Gorogorszagban is 2,5-szer alacsonyabb kamat mellett tudtak felvenni
arfolyamkockazattol ~ mentes,  hazai  pénznemben  denominalt
jelzéloghiteleket 2011. &prilisban, mint amilyen kamaton magyar
haztartasok forintban. Ehhez tényleg minden kommentar felesleges.

4. A hazai lakaspolitika torténeti kacskaringoit korabban mar tobben is
részletesen  targyaltak.' Ezért itt csak egy olyan momentum
felvillantasara szoritkozunk, amely e kontextusban altaldban nem, de
legalabbis nem a fontossaganak megfeleld sullyal kertil eld. Vilagosan ki
kell emelni, hogy a sajat tulajdonu lakas értéke a hdztartasok tobbsége
esetében  egészségteleniil nagy hanyadot képvisel a teljes
vagyonportfolion beliill. Sokak szamara az univerzalis befektetési,

' A Magyar Orszaggyiilés Alkotmanyiigyi, igazsagiigyi és ligyrendi bizottsaganak ,,A 2002-2010 kozti lakossagi
deviza-eladosodas okainak feltarasat és az esetleges kormanyzati feleldsség feltarasat” vizsgald albizottsaga
szamara, pl. 2011 oktéber-november folyaman késziiltek - késébb a jelentésben is nyilvanossagot latott -
hattéranyagok.
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vagyonOrzési-tovabborokitési motivumok kiemelt jelentdséggel birnak a
lakascélu ingatlan megvasarlasa soran. Mindekozben a rendelkezésre allo,
szabadon elkdlthetd folyo jovedelmekhez képest még a rezsikiadasok
fedezése is sulyos tehertételt jelent. Ha ehhez hozzéavessziik a konnyen
likviddé tehetd pénziigyi eszkozok alacsony szintjét, vagy meég
altalanosabban a folyd megtakaritasi képesség gyengeségét, akkor
befektetés elméleti (raciondlis, dontéseiben tudatos egyént feltételezo)
nézOpontbol valdjaban egy extrém kockazatos portfoliovalasztassal van
dolgunk. Magas remélt hozam (folyd lakbér-megtakaritas és trendszer(i
értéknovekmény), magas varhato kockazat (a buborékosodasra hajlamos
ingatlanpiac nagy visszaeséseket képes produkalni, mint azt jelenleg is
latjuk), tovabba alacsony varhato likviditas kombinalodnak. Mindehhez
jarul még a munkaerd piaci lehetOségeket korlatoz6 foldrajzi/fizikai
roghoz kotottség kialakulasa.
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II1. A racionalitas korlatai, és a kockazatészlelés
nehézségei mikroszinten

Az el6z6 részben a kockazatvallalds tudatossagat, illetve a teljes kori
kockazatészlelést feltételezve vazoltuk fel a devizahitelek felvétele mogotti
egyéni nézOpontot. Most viszont arra a kérdésre keressiikk a valaszt, hogy
amennyiben e feltételezések nem, vagy csak részben alljadk meg helyiiket, akkor
mely gyakorlati jelenségek vallnak kiemelkedéen fontossa, és miként
modosulhatnak kovetkeztetéseink. Ennek érdekében kitériink a hazai pénziigyi
kultara hidnyossagaira, a hitelnyujto/hitelkozvetitd szervezetek €s a hitelfelvevd
ugyfél viszonyat jellemzd informdacids aszimmetridkra, valamint a szereplok
viselkedésének néhany nem racionalis aspektusara, mely utébbiak megértésében
a peénziigyi viselkedéstan nyujthat fogodzokat. A kérdéskor megértéséhez
nélkiilozhetetlennek tlinik a kockdzatokat megfeleld sullyal elétérbe helyezd
tarsadalmi kommunikacios kozeg hidnyanak az érzékeltetése is.

1. A hazai lakossag legelemibb pénziigyi kérdésekben vald atlagos
tajékozottsaiga megdobbentdéen alacsony. Ennek okat az iddésebb
generaciokndl a rendszervaltozas eldtti, nagyrészt piaci-idegen pénziigyi
intézményrendszer szimplifikaltsagdban, ¢és a pénziigyi ismeretek
altalanos tarsadalmi terjesztésének hianydban kereshetjiik. A kozoktatés
ugyanakkor (Isten tudja hany, idokozben véghezvitt reform ellenére) a
kétszinti bankrendszer 1étrejottét kovetd 2,5 évtized (!) alatt sem volt
képes arra, hogy ezt nagy fontossagu tarsadalmi feladatot felvallalja.
Joggal félthetjiik tehat a fiatalabb generacidkat is. A hasonlod kijelentések
alatdmasztasara altalaban felmérések eredményeit szoktdk hivatkozni, de
enn¢l talan sokkal beszédesebb az, ha idehaza is elterjedt konkrét
pénziigyi termékek ¢és jelenségek példdjan illusztraljuk a helyzetet.
A foly6szadmla hasznélatdnak kényelmi €s biztonsagi eldnyei ellenére
pénzes postasok tomegei viszik készpénzben héazhoz a kiilonféle
nyugdijakat, és valnak nem ritkan rablétamadasok aldozatava. Hosszas
sorok kigyoznak a postahivatalokban fizetések és nyugdijak kifizetését
kovetden, sarga ,.csekkeket” szorongatva markukban. A személyi
kolcsonok és aruhitelek uzsora magassagi kamataik ellenére is rendkiviil
népszerliek, de a még dragabb hazhoz vitt gyorskdlcsonokre is komoly
igény mutatkozik még a kozéposztaly korében is.'' Sokan igényeltek
hitelkartyakat is annak ellenére, hogy nem csak atlag feletti, de meg csak
jol tervezhetd, folyamatosan képzddd szabadon elkolthetd jovedelemmel
sem rendelkeztek. Az emberek nagy részét a legegyszeriibb kamat-

A szegényebb telepiiléseken elterjedt uzsora és annak egyéb alfajai mas, a devizahitelezésben kozvetleniil nem
érintett tarsadalmi rétegekben jellemzbek.
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szamitasi kérdések is megoldhatatlan feladatot jelentenek.'? gy az
egyetlen orientacidés pont hitelfelvételnél a teljes rendszeres (altalaban
havi) torlesztési teher nagysaga, melyhez implicit feltevésként jarul annak
allandosaga. E feltevest mas hiteltipusok (pl. forint alapll aruvasarlasi
vagy fogyasztasi kolcsonok) hasonld tulajdonsagai taplaljak, hiszen a
kiilonféle tipusok elkiilonitése ismét csak strukturalt ismeretek megléteét
kovetelné meg. E helyzetet észlelve 2007-t61 kezddddéen az MNB, a
PSZAF és az ASZ egyiittmiikodésbe fogott a pénziigyi kultira emelését
célzo erdfeszitéseik integralasara. Barmilyen nemesek is e torekvések, azt
azért tisztan kell latnunk, hogy a konkrét, deviza-eladdsodési probléma
alapvetden nem a fenti intézmények, hanem sokkal inkabb a mindenkori
oktatasi kormanyzat feleldsség- és kompetenciakore.

2. Az el6z6 pontban leirtak alapjan nincs mit csodalkoznunk, ha a
hitelnyujté és hitelfelvevé fél viszonyat — az erdpozicidok nyilvanvalo
egyenldtlenségén talmenden — komoly informécids kiilonbségek 1is
jellemzik. ElsOre azt gondolhatnank, hogy a banki oldalon a
tajékozatlansag, informaciohiany lehetosége kizart. Ez biztosan igy is van
a termékfejlesztd, sot nagy valosziniiséggel a dontéshozd banktisztviselok
szintjén, de nem feltétleniil igaz a deviza-alapu hiteleket tomegtermékként
arusitdo lgyintézOkre. A kulcsfontossagu kérdés az, hogy volt-e realis
esélye annak, hogy a hitelfelvételhez kapcsolodéan a szimpla
nyilatkozatok formalis aldiratdsan tulmend tényleges kockazatfeltaras
minden esetben megvalosuljon? A valasz csak az lehet, hogy aligha.
Ehhez ugyanis egyszerre lett volna sziikség szakmailag kompetens,
sziikség esetén a kozvetlen fonokei altal eldirt tizletpolitikai célok arnyalt
érvényesitésére képes, nagy személyes integritasu ligyintézore, és a végso
hitelfelvételi dontést csak a ténylegesen megismert kockéazatok
mérlegelését kovetden meghozo ligyfelre. Nem azt allitjuk, hogy az ehhez
hasonld helyzetek kizartak, de azt feltétleniil, hogy az esetek nagy
tobbségeében nem voltak jellemzdek. 4 hazai gyakorlatban elterjedt,
devizalapu, egyoldaluan valtoztathato kamatozasu hitelek valojaban
olyan  komplexitisu  kockazati  jellemzokkel — birnak, ami azok
tomegtermékkent valo értékesitéséhez a ténylegesen rendelkezésre allonal
sokkal fejlettebb pénziigyi kulturdt kivant volna meg. Az informacios
aszimmetridk ezt annyiban tetézik, hogy a tajékozottsdg adott eloszlasa
mellett a hitelnyjtonak egyoldalt erdfeszitését kivanjak meg a valos
kockazati attitlid szempontjabol adekvat hitelfelvevéi dontés meghozatala
érdekében. Erre pedig vagy van érdekeltsége a hitelnyjtoé félnek, vagy

2 E sorok iréjanak gazdasagi képzések egyetemi hallgatoinak szazaival szerzett évtizedes tapasztalatai
tamasztjak ala, hogy a probléma nem csak a kevésbé iskolazott rétegekre jellemzd, és alapvetden kdzoktatasi
hianyossagokra vezethetd vissza.
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nincs. 2009 o6ta, az erdsen megvaltozott koriilmények folytan ez az
érdekeltség egyre intenzivebben megjelent. 4 vilagméreti pénziigyi-
gazdasagi valsag 2008 Oszi kitérése elott azonban az informdcios
aszimmetria athidaldsdra iranyuld banki érdekeltség nem volt jelen. Még
sulyosabb ellenérdekeltseg erhetd tetten azokban az esetekben, amikor a
tomegtermékként kezelt hitelt kozvetitokon keresztiil értekesitettek.
E kozvetité  szervezetek ugyanis jutalékos (gyakorlatilag iigynoki)
forméaban dolgoztak, ami egyoldalu érdekeltséget teremtett szdmukra a
hitel értékesitése sordn. Mivel jovedelmiik a ténylegesen kikozvetitett
hitelek szamatol és értékétdl fiiggott, ezért Ok kifejezetten ellenérdekeltek
voltak a valés kockdzatok feltardsaban.” Ezért ezt az értékesitési formdt a
devizahiteleknel mar a kezdet kezdetén meg kellett és meg is lehetett volna
tiltani.

. A gazdasagi, ill. a pénziigyi viselkedéstan szdmos olyan jelenséget leir,
amelyek relevansak Iehetnek a hitelfelvevéi dontés irracionalis
dimenzioinak feltarasakor. A helyzetfelmérés terén mutatkozo tulzott
onbizalom (overconfidence), a sajat képességek ¢€s teljesitmények
dtlagfelettiségének vélelmezése (overplacement), ezzel 0sszefliggésben a
munkapiaci lehetdségekkel €és a jovobeni jovedelmekkel kapcsolatos
tulzott optimizmus, a hitelre vonatkoz6é nem egyértelmii (pl. kockézati)
informécidk elfogult, az eldzetes meggydzddést alatdmasztod értékelése
(confirmation bias) és tovabbi vagy tucatnyi, a szakirodalombdl ismert
jelenség valamilyen kombindcioja jatszhatott szerepet a konkrét
esetekben.'* Ezen torzit6 hatasokat a bankok értékesitési gyakorlata
tovabb erdsitette, a mérséklésiikben ugyanakkor a fogyasztovédelemért
felelds hatosdgok fontos 1épéseket mulasztottak el. Itt kiemelten kell
targyalnunk harom kérdést: a teljes hiteldij mutato (THM) adott
kontextusban félrevezeto voltat, a halasztott torlesztésu hitelkonstrukciok
igyet, valamint a banki hitelrekldmokat.

A teljes hiteldij mutatdt azzal a fogyasztovédelmi szandékkal tettek
kotelezévé, hogy a kiillonbozd bankok azonos osztidlyba sorolt
hiteltermékeinek valds koltségviszonyait (4razasat) Osszehasonlithatova
tegyék. E mutatd valdban jelentds segitséget nyujthat a rogzitett
kamatozasu (pl. fogyasztasi vagy személyi) hitelek jarulékos koltségeinek
vilagossa tételében. Teljességgel alkalmatlan ugyanakkor a THM arra,
hogy valtozo kamatozasu, devizaalapu hitelek arazasat hasonlitsuk ossze
vele, és meg kevesbé arra, hogy azok teljes futamidore elorevetitett

" Hogy a kockazatok a kozvetitéknél mennyiben tudatosultak azt nehéz megitélni, de végsé soron nem is fontos.
Minél inkabb igen, moralisan annal inkabb megkérddjelezhetd a tevékenységiik, de az éles ellenérdekeltségiik a
valds kockazatok tigyfelekkel torténd ismertetésére igy is, tigy is fennall.

1 Részletekért 1asd pl. Szabo (2009)
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fajlagos kéltsegét megjelenitse. Ennek az egyszerli magyarazata az, hogy
a mutatd meghatdrozasakor csak a legelsé periodus, elére ismert
kamatterhét lehet alapul venni, a késébbi kamatvaltozasi lehetéségeket
nem. Emellett az arfolyamoldali hatasok teljes mértékben kimaradnak
beldle, azok 1étezésére csak egy disclamer labjegyzet utal. A bankok és
hitelkozvetitok ugyanakkor a termékertékesités soran kifejezetten
¢pitettek arra, hogy a forint-, ill. a deviza alapt hitelek (utébbiakra
nézvést kedvezdbb) teljes hiteldij-mutatdit Osszevetettek. Teljesen
érthetetlen, hogy a feliigyeld hatésagok miért tolerdltak hosszu éveken
keresztiil, hogy egy fogyasztovédelmi eszkozbdl a fogyasztok tudatos
megtévesztésének eszkoze lett.

A halasztott téketorlesztésti konstrukciok egy osztalyat kifejezetten azért
alakitottak ki a bankok, hogy a tOketorlesztési komponenst nem
tartalmazo, alacsonyabb elsé részletekkel fogjak meg az tigyfeleket."”
Mindezt néhany esetben még azzal is tetézték, hogy a futamidd elején
kedvezményes (,,akcids”) kamatperiodusokat allitottak be, ami a
leginkabb a fizetendd részletek nagysagara érzékeny hazai tigyfeleket még
tavolabb tolta a késObbi valds terhek helyes felméresétol. Az irraciondlis
hitelvevOi magatartas talan legszembet{indbb példdja az, amikor az elsd
fizetendd részlet €s a futamidd honapjai szdmanak szorzata még a felvett
hitel 0sszegét sem adta ki. Ebben az esetben kifejezetten debilnek kell
lenni ahhoz, hogy valaki az elsd periodus részletét tekintse a késdbbi
hitelterhek tényleges indikatoranak. Masfeldl viszont Ilehetetlen
vélelmezni, hogy a bankok ne tudatosan probaltdk volna manipulalni a
hitelfelvevok dontési terét ezekben az esetekben.

Végiil nem hagyhat6 sz6 nélkiil a hitelreklamok iigye sem. Ezek néhany
bank esetében a fogyasztasi cikkek esetében jol ismert er0szakos eladas
Osztonzési metddusokkal 1s versenyre keltek: nagy gyakorisaggal
sugarzott TV-reklamokban infantilis szereplok nyultak hitelekért
gyakorlatilag barmilyen cél érdekében, ujsaghirdetésekben viszont (de
még az oriasplakatokon is...) csak nagyitoval lehetett megtaldlni a
kockazatokra utald megjegyzéseket. Az agressziv reklampolitika
kordaban tartdsdban szerepe lehetett volna szamos allami intézménynek
(PSZAF, reklamfeliigyeleti hatosdg, Versenyhivatal), de a jelek arra
utalnak, hogy egyikiikk sem érzett kiemelt felelosséget az iigyben, a
koordinalt fellépés hianyarol nem is beszélve. Talan az lehet erre a tétova
hozzaallasra a magyarazat, hogy bar eltéré reklamportfoliot alkalmazva,
de valgjaban valamennyi hazai nagybank alkalmazta ezeket a manipulativ

1 Voltak/vannak azért a piacon olyan halasztott t6ketdrlesztésii konstrukciok is, amelyeket a banki kihelyezési,
ill. az tigyféloldali kockazatok egyiittes mérséklése motival. Ilyen pl. az, amikor a hitel mellé egy lakastakarék
pénztari szerzédést is kotnek, melyek allami tamogatasa a késobbi torlesztési terheket mérsékelheti.
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eszkozoket. Talan egy ahhoz hasonld, jogszabalyban eldirt restrikcid
segithetett volna, mint amilyet a gydgyszerek reklamozéasa soran (EU-s
kovetelményhez igazodva) alkalmaznak.
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IV. Az egyéni kockazatészlelést torzito makrokoriilmények

Az eddigieckben még nem szoltunk azokrol a makroszintli, intézményi és
pénziigypolitikai koriilményekrol, amelyek az egyéni szintli korlatokhoz
hozzaadodva jelentdsen nehezitették a devizahitelekhez kapcsolddo kockazatok
realis észlelését, ill. felmérését. Ezek harom {6 korbe csoportosithatok: a fiskalis
¢s monetaris politika kedvezdtlen elegyérdl, eurd bevezetésével kapcsolatos
kérdés évtizedes politikai elmaszatolasardl, valamint a hazai bankpiac eltorzult
versenyhelyzetérdl lesz sz6 a tovabbiakban. Sajatos intézményi koriilmeényként e
rész végén tériink ki a magan nyugdijpénztarak 2008-as kotelezd portfolio
valasztasanak hatésaira is.

1. A vizsgalt idészakban Magyarorszdgon a laza fiskalis ¢és szigoru
monetaris politika kombinacidja érvényesiilt, melynek kivaltdé oka a
fegyelmezetlen koltségvetés volt, ugyanakkor viszont a monetaris politika
az arfolyamhatdsokkal szembeni védetts€ég hamis illizidjanak
kialakitasdban jatszott kozre. ElsOként emlitend6 a 2002-t6l egyre
agresszivebben novekvo allamadossag, amely intenziv kiszoritasi hatast
gyakorolt a hazai megtakaritasok piacain, felfelé iranyuld jelentds
nyomast gyakorolva ezzel a forinthitelek kamatszintjére. Masodrészt
azonban nem hanyagolhato el a 2001-t8l kozvetlen inflacios célkitlizést
kovetd hazai monetaris politika szerepe sem. Mivel a magyarorszagi
monetaris transzmissziénak a fenti idészakban kozismerten az arfolyam
volt a legfontosabb csatorndja, ezért az MNB a forint érdemi és/vagy
tartdos gyengiiléseit tipikusan kamatemelésekkel kompenzalta az altala
alkalmazott Taylor-szaballyal &sszhangban.'® Ezzel az a benyomasa,
gyakorlati tapasztalata keletkezhetett a gazdasagi szereplOknek, hogy a
forint arfolyama bizonyos stabilitasi jellemzokkel bir, és a gyengiilések
csak atmeneti jellegiiek.'” gy bar a devizafinanszirozas iranydba a
felelotlen fiskalis politika orientalta a hazai adosokat, annak
(arfolyam)kockazataval szemben latens védelmet akarva/akaratlanul
mégis a monetaris politika nyQjtott nekik. Ennek tényszerii
kovetkezménye az amugy is talsdgosan alacsony szamu és tulterhelt
adofizet6tdl a devizaadossagot vallald hazai aktorok felé iranyuld, burkolt
jovedelem-tjraclosztds. Egészséges kit ebbdl a helyzetbdl csak a
koltségvetés konszolidalasan keresztiil vezethetett, kiilondsen az egészen

' Bér fontos lenne tudni ra a valaszt, de nyilvanosan még sehol nem szembesitették az MNB egykori és jelenlegi
dontéshozoit (Monetaris Tanacs) az MNB szakértdinek azzal az évekkel ezel6tti kutatasi eredményével, mely
szerint a forint/eurd arfolyam a jegybanki kamatreakciot leird tin. Taylor-szabaly legszignifikansabb valtozodja,
mikdzben az Gn. optimalis reakciofiiggvényben nem is lenne helye? Szintén hasznos lenne tudni, hogy vajon az
arfolyamsav 2008 tavaszi eltorlésekor felmertilt-e ez a kérdés legalabb dontéshozoi szinten?

'7 Ez olyannyira igy van, hogy a forint euréval, ill. svéjci frankkal szembeni arfolyam a kritikus idészakban
stacionernek tlint (lasd: Darvas-Schepp, 2007), ami szinte példatlan a nemzetkézi gyakorlatban. A
devizaarfolyamok ugyanis gyenge reverziv tulajdonsagokkal rendelkeznek, amit a piaci zsargon véletlen
bolyongasnak (a kozgazdasagi-okonometriai terminologia pedig elsérendii integraltsagnak) hiv.
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elképeszté 2006-os deficit utan. Sajnos azonban a koltségvetés 2007-
2008-as ,,félfordulata” mellett a lakossdgi hitelfelvételek dinamikaja
nemhogy mérs€klédott volna, de inkabb exponencidlisan emelkedett.
Felmeriil a kérdés, hogy miért nem hivta fel egyetlen politikai erd sem
ebben az 1iddben (az allami koltségvetési poziciok részleges
stabilizalasanak idején, 2007-2008-ban) a kozfigyelmet arra, hogy a
megszoritasok nyoman romlo lakossagi poziciokat kompenzalo, gyorsuld
itemi eladdsodas fenntarthatatlan? Tartok tdle, hogy erre csak politikai
érdekekbe agyazott novekedési percepciok mentén kaphatnank valaszt.
Az egyre veszélyesebb (hiszen egyre rosszabb addsoknak nyujtott)
hitelekbdl finanszirozott lakossagi ingatlanvasarlas és fogyasztas révén
ugyanis a novekedési dinamika joval kevésbé tort meg a politikailag
kié¢lezett idészakban, mint az tortént volna nélkiile. Akkor a pénziigyi
kockdzatok wvallaldsa tiint a kisebb politikai arnak minden politikai
szerepld szamara. Ma mar tudjuk, hogy ezt kamatos kamattal kellett
megfizetni.

. A monetaris uni6 célszeriliségét vizsgald optimalis valutadvezet elmélete
ritkan jut olyan egyértelmii kovetkeztetésre, mint amilyen Magyarorszag
esetében az ezredforduld kornyékén adodott. A Magyar Nemzeti Bank
2002-ben hozta nyilvadnossagra a szamszerlsithetd hatdsokat tartalmazo
részletes elemzését, mely szerint a GDP 0,7-0,9%-at kitevd éves
novekedési tobbletiink adddhatna mintegy 2 évtizeden keresztiil, ha
belépnénk az eur6zéndba. A 2008-as konvergencia elemzés megismételt
vizsgélatai ezt annyiban pontositottadk, hogy a nett6 haszon talan
valamivel kisebb, de tovabbra is egyértelmiien pozitiv. Ugyanez az anyag
ramutatott arra is, hogy az eltelt (é¢s a mi mostani vizsgalatunk
szempontjdbol is elsddlegesen relevans) iddszakban kedvezd és
kedvezdtlen valtozadsok egyarant torténtek, utobbiak kozott a
privatszereplok novekvO devizaadossagat is nevesitve. Le kell szogezni,
hogy az MNB allaspontjaval ellentétes vélemények nem kaptak hangot.
2001-ben Orban Viktor miniszterelndk és Jarai Zsigmond jegybankelnok
egyetértésben terveztek 2006-os eurd bevezetést. A Medgyessy kormany
koltségvetési intézkedéseire reagalva az MNB elndke 2003-ban mar 2008-
as csatlakozasi lehetdséget emlitett, és azt 2003. jaliusban a kormany is
hivatalos céldatumnak tiizte ki. 2004 majusdban ugyanez a kormany
2010-re moddositott (bar a pénziigyminiszter 2009-et is elképzelhetonek
tartott). Gyurcsany Ferenc miniszterelnokként 2005 Gszéig (a vitatott
koltségvetésen kiviili PPP elszamolasok briisszeli ,,bukasaig”) 2010-et
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emlegetett, am a 2006 nyari hivatalos Konvergencia program mar
semmilyen idépontot nem tartalmazott."®

Most tal a tényen, hogy 2002 ¢és 2008 kozott ezen alapvetd
nemzetstratégiai kérdés tarsadalmiasitott megvitatasa helyett gyakorlatilag
egy politikai bohdzatot lattunk,” még arrél sem feledkezhetiink meg,
hogy mennyiben vezethetett ez az inkonzekvens kommunikaci6 a
kockazatok szisztematikus alulbecsléséhez a devizahitelek szerepldi (tgy
a hitelfelvevok, mind a bankok) esetében! Ha az arfolyamvaltozasok
volatilitdsat vagy az egyoldali kamatvaltoztatasokra késztetd jovoben
koriilmények valoszinliségi eloszlasat nem is mérték fel a szereplok (mert
nyilvan nem tették), azzal talan még az alacsonyabban iskolazott
hitelfelvevok is kalkulaltak, hogy a hitel 15-25 éves futamidejébdl
mennyit tolthetlink még a forint érdban. Ha visszatekintve szemiigyre
vessziik az akkori kormanyzati kommunikéciot, akkor egészen biztosak
lehetiink benne, hogy az euro-iranyu arfolyamkockazati kitettseg
idotartamat szisztematikusan és jelentésen alulbecsiilhették az aktorok.
Nem gondolhatjuk viszont, hogy ugyanez a magyarazat valtozatlan
formaban €rvényes a frank-relaciora, hiszen ahhoz vagy a frank-6vezethez
kellene csatlakoznunk Lichtenstein mintajara (ami csak viccként meriilhet
fel), vagy Svajcnak is csatlakozni kellene az euro-ovezethez, marpedig ez
sem meriilt fel a vizsgalt idészakban. Ugyanakkor azt latni kell, hogy
svajci frank az eurdhoz (illetve korabban a német markdhoz) képest
nagyon stabil, 15%-ndl kisebb maximalis kilengésti arfolyamot mutatott
¢évtizedeken keresztiil. A valsdgot kovetden azonban 30% felettit erdsodott
a frank az eur6hoz képest, amire nemhogy a hazai aktorok, de
gyakorlatilag a pénziigyi vilag egyetlen szerepldje sem szamitott. Ezen a
ponton vissza kell csatolnunk egy fontos gondolat erejéig a hazai
monetaris politika lehetdségeire: a forint svajci frankkal szembeni
arfolyamanak érdemi befolyasolasara egyetlen hazai szerepld sem képes,
beleértve ebbe a nemzeti bankot is. A védettség hamis illuzioja mar a
valsag kitoréseének pillanataban, 2008 szén darabokra tort.

. A hazai bankrendszer elmult két évtizedének torténetével kapcsolatban
nivos kutatasok allnak rendelkezésre, melyek koziil Varhegyi Eva munkéi
feltétleniil kiemelendOk. Mégis inkabb Banai ¢és tarsai (2010) tollabol
szdrmazik a szdmunkra relevans 2002-2008 iddszakot is talan
legtalalébban jellemz0 leirds a lakossagi piac vonatkozasaban. Eszerint a

'® A Bajnai kormany 2009-ben mar azzal haritotta el az allasfoglalast a kérdésben, hogy arra a valasztasokat
kovetden felalld 0j kormanynak kell valaszolni. Orban Viktor miniszterelnok 2011 januarjaban beszélt errdl
explicite, és akkor 2020 el6tti csatlakozast nem tartott valosziniinek.

' Amennyiben ugyanis valoban az lenne a célunk, hogy csatlakozzunk barmikor is az euré-6vezethez, akkor a
célravezetd ut egy széles korii tarsadalmi konszenzuson alapuld céldatum kijeldlésén, majd a szandékok
komolysaganak 1épésrol 1épésre torténd fokozatos hitelesitésén keresztiil vezetne.
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Lkockdzat alapu verseny gyozott az arverseny felett”. Ez magaba siirit
szamos lényeges megfigyelést: bar a hazai piacon uralkodo, az europai
Osszevetésben parjat ritkité kamatmarzsok széles teret engedtek volna a jo
ugyfelekert folytatando arversenynek, ehelyett a devizahitelek felfutasaval
egyre gyengébb, és igy egyre kockazatosabb tligyfélkorrel boviiltek a
banki portfoliok a méretverseny kozben. Sokan értetleniil allnak a kérdeés
eldtt, hogy a nyugat-eurdpai piacokon egymassal éles arversenyben allo
anyabankok leadnybankjai vajon miért folytattak homlokegyenest
ellenkezd lizletpolitikdt a magyar retail piacon? A valaszt valosziniileg a
sajatos piaci erdpoziciokban kereshetjik. Az OTP 6rokolt dominéans
szerepl® sem probalta meg a hitelezés oldalan kikezdeni. A Postabank is a
betétek oldalan nétte ki magat — fenntarthatatlan modon — a masodik
szamu szereplové. A 2001-es monetaris politikai rezsimvaltast, valamint a
toke-, ill. devizapiaci deregulacidt kovetden 1) perspektivak nyiltak az
aktiv tiigyletek oldalan, méghozzd immar regionalis perspektivaban.
Az OTP-nek egyediilallo méretti tigyfélkore és halozata volt. A kiilfoldi
tulajdontt bankoknak viszont anyabankjaikon keresztiil olcsd forrasai
voltak, amit az osztrdk tulajdont bankok esetében a hazai piacukon
kialakitott frankhitelezés tapasztalatai is erdsitettek. Szamukra U
novekedési perspektivak nyiltak a fiokhalozatuk fejlesztésére ¢és
ugyfélkorik bovitésére. A toke akkumuldlasanak forrdsa esetiikben is
magas nyereséghdnyad volt, akarcsak az OTP-nél. Erdsen €It az a hit is,
hogy a belathatd idon beliil varhaté euro-zéna csatlakozas elindit majd
egyfajta konszolidacidt, melynek folytdn a nagyobb bankok jobb eséllyel
maradnak talpon a prognosztizalt fuziokat és felvasarlasokat kovetden
megtisztuld piacon. A jovObeni pozicidikat félté hazai bankmenedzserek
ezért vallaltak egyre novekvd Tligyfélkockazatokat a piaci dinamika
sodrasdban a lakossag eladdsodasa szempontjabol kiilonosen kritikus
utolsd két évben, 2006 ¢és 2008 Oszei kozott. A sors fintora, hogy a
tobbnyire magyar menedzsereket a valsag kitorése ota folyamatosan
valtjak fel a romeltakaritassal megbizott kiilfoldi nemzetiségli vezetdk,
mikozben a tevékenység sulypontja az lizletszerzéstdl a workout irdnyaba
fordult hatraarcot.

E ponton érdemes kitérni arra a gyakran felmeriilé kérdésre, hogy vajon a
Magyar Nemzeti Banknak lett volna-e eszk6ze annak megakadalyozésara,
hogy a deviza alapu hitelek rendszerprobléméava néjék ki magukat? Bar ez
a kérdés a jogszabalyalkotd szintjén sokkal hatékonyabban lett volna
orvosolhatd, azért az MNB eszkoztelenségére vald gyakori hivatkozas
sem teljesen allja meg a helyét. Az érvényes jogszabdlyi keretek ugyanis
lehetové tett€ék a forrasdenominacid szerint differencialt tartalékképzési
kotelezettség eldirasat. Tudni kell azonban azt is, hogy a 2004-es
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EU-csatlakozast kovetéen a kotelezd tartalékokra piaci kamatot kell
fizetni a jegybanknak. Emellett fontos koriilmény, hogy az inflacios
célkovetésen alapuld, idehaza 2001-ben bevezetett monetaris politikai
rezsimben az eredetileg a bankrendszerrel kapcsolatos prudencialis
célokat szolgald eszkoznek mar egy masfajta, sokkal puhabb szerepkor
jut, nevezetesen a banki likviditds finomhangoldsa. Ezért a banki
devizaforrasok megkiilonboztetett kezelése csak egy olyan komolyabb
kurzusvaltas keretébe illesztve mitkodhetett volna, melynek altalanosabb
célja jegybanki szemszogbdl az aktiv oldali monetéris szabalyozasra valo
visszatérés. A devizaforrasok — akar nagyséagrendileg! — nagyobb
tartalékkotelezettsége vilagos indikacio lehetett volna a bankok szamara.
Egy hasonlo 1épés a hazai bankrendszer domindns szerepldjének piaci
helyzetét erdsithette volna tovabb. Ennek mérlegelése viszont nem
tartozott az MNB feladatkorébe. Mindemellett az MNB vezetése —
kiilonosen a 2007-es elndkvaltast kovetden - volt abban a helyzetben,
hogy erésebb nyomast gyakorolhatott volna a kormdanyzat irdnyaba a
problémak jogszabalyi szintli kezelése érdekében. A probléma sulyanak
észlelésében ugyanis a jegybank nyilvanvaléan a kormany elétt jart.”
Paradoxnak tiinik, de a kozben publikussa valt jegybanki anyagok (lasd:
Csajbok és tarsai 2010) szakmai érvelésébdl az korvonalazodik, hogy az
arfolyamsav 2008 tavasz eltorlése mogott részben épp az allhatott, hogy a
latens arfolyambiztonsdgon keresztil a bankok fedezetlen deviza-
hitelezését motivald tényezd megsziinjon. Ha ez az interpretacid helyt
allo, akkor az arfolyamsav megsziintetése minimum 1, de inkabb 2 évvel
késdébb tortént a sziikségesnél. A 1€épés megtételéhez azonban a kormany
egyetértése is kellett, és akkoriban mint emléksziink, egészen mas témak
voltak a politika napirendjén...

4. Bar nem sorolhato a devizalapl eladosodas okai kozé, de a problémak
2008 0Oszi gyors kiélezOdés€éhez kozvetve hozzajarult egy eddig
méltatlanul keveés figyelmet kapd sajatos intézményi koriilmény,
nevezetesen a magan-nyugdijpénztari  kotelez6  portfoliovalasztas
hihetetleniil balszerencsés 1d0zitése. A kordbban reméltnél joval
szerényebb befektetési eredményeket latva a Gyurcsdny-kormany oly
modon probalta meg a nyugdijpénztari tagok nyugdijba vonulaskor
varhat6 jaradékat novelni, hogy a nyugdijig hatralévd 1d6 fliggvényében a
korabbi magyar allampapir-dominancidju befektetésektdl a cizellaltabb
Osszetételli, magasabb hozamot igéré portfoliokba terelte at a
pénztartagok megtakaritdsait. Amennyiben a nyugdijig hatralévé i1d6
meghaladta az 5 évet, akkor — ellenkezd kezdeményezd nyilatkozat

92007-ben Kiraly Jilia alelnok asszony kezdeményezésére széles fokusza kutatasok indultak a
bankrendszerben, ill. a pénziigyi piacokon felgyiilemlett fesziiltségek vizsgalatara, melyek késébb, a
valsagkezelés iddszakaban értékesen hasznosultak.
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hidnydban — az atsorolds automatikusan tortént 2008. oktober 1-1
hatarnappal. Ha valaki akarta volna, akkor sem tudta volna ezt a valtast
szerencsétlenebbiil iddziteni, hiszen a kockdzatosabb eszkozoket (pl.
részvényeket) nagyobb aranyban tartalmazo portfoliok kialakitasara
kozvetleniil a valsag kirobbanésa, €s a nagyaranyu tokepiaci esés elott
keriilt sor.”' Ez a valtas a friss kibocsatasa magyar allampapirok keresletét
is jelentdsen meérsé€kelte, ami hozzajarult a piac néhany héttel késdbb
bekovetkezd kiszaradashoz. Az ezzel parhuzamosan végbement
forintgyengiilés renditette meg eldszor komolyan a devizahitelesek
helyzetét, ¢és vezetett el az IMF-EU irdnydba megfogalmazott
segitségkéréshez, ill. a nem sokkal késébbi hitelfelvételhez.

2! Tisztan kell latni, hogy ez nem a nyugdijalapok kezeléinek portfoliomenedzselési teljesitményeit, hanem a
penetransan szerencsétlen id6zitést indikalja.
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V. A feleloségi dimenziok kérdéskore

A felelosségi kérdéskor sommads Osszefoglalasa valahogy igy hangozhatna: ha
demokratikus jogallamban gondolkodunk, akkor 1. tisztességes szerzOdéseket
kell kotni, és az elemi szakmai szabalyokat be kellene tartani (bankrendszer
felelossége); 2. megkotott szerzOdeéseket be kell tartani, €s felndtt emberként
feleldsséget kell vallalnunk a koradbbi, idokozben tévesnek bizonyult
dontéseinkért (adosok felelossége); 3. a 1étezd jogszabalyokat be kell tartatni,
illetve sziikség esetén fejleszteni kell azokat, viszont nem lenne szabad
infantilizdlni a valasztokat. (a magyar adllam és 0nallo jogositvanyokkal
rendelkez0 fiiggetlen szervezetek felelossége).

A tovabbiakban — fentebbi elemzésiinkre alapozva — megkiséreljiik listaszertien
0sszegyljteni mindazokat a tévedéseket és mulasztdsokat, amelyeket a nevezett
szereplok elkovettek. Hangsulyoznunk kell, hogy ezek jelentds része utdlag valt
nyilvanvaléva, vagy akér csak érzékelhetdvé. Megértésiik tehat leginkabb a
jovobeni hibak kivédésében lehet segitségiinkre.

I. A magyar kormanyok ¢€s allamapparatus, ill. a fliggetlen intézmények
felelOssege:

a. A magyar kormdnyok 2002 és 2008 kozott gyakorlatilag teljes
mértékben negligaltak a lakossag deviza-alapt eladdsoddsanak
rendszerkockézatat.

b. A 2002-t61 elindult feleltlen koltségvetési koltekezés a kiszorito
hatdson keresztiil kozvetleniill hozzajarult a forintforrasok
dragasagahoz.

c. A lakastdmogatdsi rendszer valtozasai széles korben tették
vallalhatatlanna a forintalapi lakésfinanszirozast, és serkentették
ezzel a devizahitelek keresletét.

d. A lakossag fel¢ irdnyuld kormanyzati kommunikacio fokuszaban
2006-ig a gazdasagi novekedés stabil alapjainak — nyilvanvaléan
nem megalapozott — hangstlyozasa €s az eurd belathaté idon, fél
¢vtizedes tavlaton beliili hazai bevezetése allt, ami a privat
pénziigyi kockézatvallalasra, ezen beliil a lakossagi hitelfelvételre
is kifejezetten batoritolag hatott.

e. A 2006-os koltségvetési ,,félfordulatot” kovetéen — vélhetden
anovekedési iitem mérsékeltebb csokkenése érdekében — a
Gyurcsany-korméany cinizmussal hatdros vaksdggal szemlélte a
lakossag egyre gyorsuld iitemii eladosodasat. A jogszabalyi
kornyezet modositasdnak lehetdsége fel sem meriilt, de még
a veszélyekre figyelmeztetd kommunikdcid szintjén sem Ovta a
korméany a mind kockazatosabb koriilményektdl a lakossagot.
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f. A magan-nyugdijpénztari kotelezd portfolido-valasztas 2008-0szi
jogszabalyi 1ddzitése az erre iranyulo kifejezett szadndékok 1étezése
esetén sem lehetett volna szerencsétlenebb.

g. A Magyar Nemzeti Bank ugyan a kormanyoknal sokkal el6bb
észlelte és kommunikalta is a keletkezo rendszerkockazatokat, de
1épései nem voltak olyan erdteljesek, hogy érdemben mddositsanak
a devizahitelezésben érintett aktorok motivacidjan. Nem vilagos,
hogy a forrdsok de facto denominacidja szerint markansan eltérd
kotelezd tartalékrata eszkdzéhez a jegybank miért nem nyult hozza,
az viszont a késObbi torténések ismeretében bizonyossaggal
kijelentheté, hogy a rugalmas arfolyamrendszer 2008 tavaszi
bevezetése kései 1€pésnek bizonyult a devizahitelekhez kapcsolodo
motivacidés tér — kockdzatok megtapasztaltatasdn keresztiili —
atalakitdsara. A megel6z6 években viszont nem sikeriilt egyetértést
teremteni e kérdésben a kormany és az MNB kozott.

h. Az inflacios célkitlizést kovetd monetaris rezsim 2002-t6l
kezd6dden tobbszor keriilt konfliktusba az arfolyamcélokkal. Az
MNB mozgastere a passziv oldali monetaris szabalyozas keretei
kozeé szorult, és a kamatpolitikdnak az arfolyam befolyasolasan
keresztiil kifejtett hatdsa valt az inflacios folyamatokat leginkébb
befolydsolo tényezdvé. A monetaris politika latens védelmet
nyujtott a devizapasszivakkal bird szereploknek, és ez a tartds
hazai bevezetésig hatralévd minddssze néhany évesnek vélt
1d6szakra nézvést is.

i. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete a teljes vizsgalt
idészakban képtelennek bizonyult arra, hogy megfeleld stllyal
jelenitse meg a fogyasztovédelmi érdekeket a devizahitelezés
folyamataban. M¢ég olyan eklatans jelenségek esetében sem lépett
kozbe, mint amilyen hitelkozvetitok tomeges megjelenése a
devizahitelek teritéseénél, vagy a THM félrevezetd alkalmazasa,
nem is beszélve a manipulativ reklamok kérdéskorérél. A PSZAF a
jelenségekhez mérten elkeseritden erdtlen, csak a kockazatok
¢szlelésének dokumentéalasara alkalmas Iépéseire csak az a
kézenfekvé magyarazat kinalkozik, hogy a szervezet vezetdi nem
akartak vagy nem mertek élesebben konfrontdlddni a kormanyzati
struccpolitikaval, illet6leg a bankrendszerrel.

2. A hazai bankrendszer feleldssége:
a. A hazai bankok gy emelték a lakossagi szektor devizahitelezését
novekedési versenylik kozponti termekévé, hogy kezdetektdl

tisztaban voltak a kockdzatok aranytalan megosztasaval.
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A kidolgozott szerzddéses megoldasok eleve abbol indultak ki,
hogy jelentésebb sokkok vagy rendszerszintli problémak fellépése
esetén azokat az ligyfelekre — kritikus tomeg elérése esetén rajtuk
keresztiil az aktudlis kormanyra — lehessen tovabbharitani. Tették
mindezt annak tudataban, hogy az ligyfelek elsoprd tobbségének
nyilvanvaldan nem alltak, és nem is allhattak rendelkezésre olyan
eszkozok, amelyek segitségével e kockazatokat fedezhették volna.
A moral hazard fogalmat ez a magatartas biztosan kimeriti.

. Az tigyfelek kockazati tdjékoztatasa a formalis eldirasoknak ugyan
megfelelt, de a ténylegesen fenndlld informacids aszimmetridk
felszdmolasa tipikusan nem is allt a bankok szandékaban. S6t mi
tobb: az informdacids aszimmetridkra alapozva igyekeztek verseny-
elényt szerezni a termékek valds tulajdonsagait elrejtdé konstrukciok
(halasztott torlesztés, kezdeti akcios kamatidészak, stb.), &s
manipulativ informaciok, ill. rekldamok alkalmazasaval. A hitel-
kozvetitOk bevonasa a devizahitelek tomeges teritésébe az ligyfelek
realis kockazati felvilagositasat olyannyira ellehetetlenitette, hogy
az a banktulajdonosi érdeket is sértette a hitelportfolié mindségének
szisztematikus rontasan keresztiil.

. Az egyoldalian véaltoztathatd hitelkamatok révén keletkezd
forrasgazdalkodasi flexibilitdst a bankrendszer a milkddési
eredmény fokozéasara hasznalta fel, de ez addiciondlis kockdzatok
beemelésével is egyiitt jart. A nagymértékii lejarati mismatch, és a
szintetikus uton eldallitott devizaforradsok 2007-t61 rohamosan
fokozodd ardnya csak elvétve pdrosult a hitelezési aktivitas
ujragondolasaval.

. Barmennyire forszirozza néhdny megnyilatkoz6 szakértd, ill.
szeretnék adosok szazezrei, a deviza-alapu hiteleket csakis akkor
tekinthetnénk hibds-terméknek, ha bizonyitani lehetne, hogy az
ugyfelek wvallalt kockizatat nem kompenzalta a devizaalapu
hitelfelvétel hozamakeént interpretalhaté koltségmegtakaritas. Bar
utolag sokan érzik gy, hogy e kompenzacié ardnytalan, €s idoben
kedvezdtlen megoszlasu volt, de a tények, ill. az MNB folya-
matosan publikalt kalkuldcidi ezt nem tdmasztjak ala egyértelmiien.
Visszatekintve atlagosan nem jartak rosszabbul a devizahitelesek (a
2011-ben bevezetett arfolyamrogzitéstdl, ill. a végtorlesztési
lehetdségtdl fliggetleniil sem), mint a forinthitelesek. Ha pedig ma
megkérdeznék a devizahitekkel porul jart honfitarsainkat arrol,
hogy a devizahitelek forinthitelekhez vett kamatelonyét mérték-e
fel rosszul, vagy inkabb a vele jar6 kockazatokat becsiilték ala,
akkor valoszinilileg a nagy tobbség az utdbbira szavazna.
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3. A lakossag feleldssége:

A legelemibb pénziigyi és jogi ismeretek hidnya.

Elemi aranyérzek hianya a célok és lehetOségek Osszevetésekor.
Perspektivikus, hosszabb horizontu tervezés és kalkulacio hiatusai.
A privat hasznok és tarsadalmi kockazatkezelés kombinaciojat
valos opcionak, s6t természetesnek tarté gondolkodasmad.

e. Reflexiv, 6nkritikus szemlélet hattérbe szorulasa.*

o o

22 Egy a XX. Szazadi magyar torténelembdl kdlcsonzott (igaz kissé profan) parhuzammal élve: ne felejtsiik el,
ez azért nem a téeszesités volt! Nem kényszeritettek ra bankarok senkit fegyverrel, hogy devizahitelt vegyen fel.
A teljes felelsséget masra haritani nem lehet és nem is méltanyos. Az okulast egy ilyen attitid kicsit sem segiti.
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VI. Az empirikus vizsgalatok motivacigja

Tanulmanyunk empirikus részének elkészitését az motivalja, hogy az egyik
vitalis fontossagl kérdésben el0rehaladast érjiink el a lakossagi devizahitelezési
folyamatok Okonometriai modszerekkel megalapozott vizsgalatdban. Célunk
annak megertése, hogy a lakossagnak nyUjtott devizaalapi jelzaloghitelek
esetében a hazai bankok &razdsat mennyiben hataroztdk meg az Oket érd
kiilonféle koltségsokkok. E korben ugyanis nem csak a forint leértekelddése, és
az ebbdl szarmazo arfolyamoldali hatdsok jelentenek problémat, hanem a
kamatok folyamatos valtozéasa (emelkedése) is, hiszen idehaza nem alakult ki a
referencia-kamathoz kotott fix adosfelarak nemzetkozileg (illetve a hazai
vallalati és Onkormanyzati szféraban is) megszokott rendszere. A meglévo
szerzOdéses struktirdk keretében a bankok viszonylag konnyen tudtik/tudjak
tovabbharitani az ket ér6 koltségsokkokat a lakossagi hitelfelvev6kre.” Kérdés
azonban, hogy itt kizarolag a kereslet, illetve az ligyfelek bankok altal sem
kivant ellehetetleniilése szabta hatarok érvényesiilnek-e, vagy mérheté szerepe
van-e¢ a tényleges koltségsokkoknak? Bar a jozan intuicié az utobbi iranyaba
mutat, erre vonatkozo, a ,,szemrevételezéses” modszeren tilmutatd empirikus
tamponttal eddig nem rendelkeztiink.

A bankok helyzetével foglalkoz6 idevago irodalom tobbnyire a valsag, illetve a
valsagkezelés bankrendszerre gyakorolt hatdsat vizsgalja, ugyanakkor
felerdsodtek a bankok szerepe €s felel0ssége koriili vitak is. A valsag soran
tapasztaltak utdn egyre inkdbb egyértelmii, hogy sziikség van feliilrél torténd
korlatozasra a pénziigyi stabilitds fenntartdsa érdekében. Az allami szabalyozas
indokoltsaga abbol fakad, hogy a pénzintézetek profitorientalt magatartasa karos
hatdsokat vonhat maga utan: a verseny fokozodéasaval a valsagot megel6zo
é¢vekben a bankok egyre kockazatosabb hiteleket nyujtottak, amire a
fogyasztdsosztonzd gazdasagpolitikdhoz kotdédo hitelexpanzid miatt kereslet is
volt. Banai ¢és tarsai (2010) a lakossagi piacon végbemend egészségtelen
versenyrdl irnak, mely soran a kockazat alapu verseny gyo0zott az arverseny
felett. Igy a bankok nem voltak 6sztondzve a széles kamatrések sziikitésére.
A pénziigyi piacok sajatossdga a szoros Osszefonddasbol fakadod intenziv
»fertdzésveszely” i1s. A szabalyozas tehat jogosnak tekinthetd, ugyanakkor
csokkenti a bankrendszer jovedelmezdségét, mikozben ndhetnek a pénziigyi
szolgaltatasok dijai. Varhegyi (2010) emellett az allami bankmentések moralis
kockazatara ¢és versenytorzitd hatasara is felhivja a figyelmet. A bankok
hitelezési szerepének jelentdsége a kereslet visszaesésében, és végiil a gazdasagi
novekedés lassulasdban rejlik. A hitelezési aktivitds lanyhuldsanak és az
alkalmazkodasi folyamat részét képezd szigorodo feltételek feloldasat a dragabb
forrasok és a rosszabb addosmindség neheziti.

3 Az ebben rejlé komoly rendszerkockazatra az MNB mar nagyon koran, a 2004. juniusi pénziigyi stabilitasi
jelentésben felhivta a figyelmet.
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A bankok helyzetét és motivacioit magyardzo irdsok mellett megjelentek olyan,
a bankokat a valsag szimbdlumaként felfogd vélemények, melyek a
bankrendszerre terhelnék a felelosséget, és toliikk varndk a koltségek viselését.
Ehhez kapcsolddoan alakult ki az a vita is, miszerint a bankok a kamatszint
alakitasan keresztiil az tigyfelekre haritjak a pénziigyi valsag révén kirdtt
bankadot. Pales ¢s Homolya (2011) az arazasi szokasok banki gyakorlatarol és a
kilfoldi  forraskoltségek elmult években tapasztalt alakuldsarol —irnak.
Tanulmanyukban megallapitottdk, hogy 2010 6ta feler6sodott a kockéazatalap
arazas jelentOsége, eldtérbe kerlilt az orszagkockazat érvényesitése az arakban.
Felmeriil tehat a kérdés, hogy jogosan terhelheté-e a bankszektor a valsag
koltségeivel, illetve milyen tényezOk allnak a hitelkamatok alakulasa mogott.
E tanulmany a deviza alapi jelzaloghitelek darazasat meghatdroz6 okokat
vizsgalja az iddsor-elemzés alapveté okonometriai eszkozeinek (kointegracio,
VEVM) segitségével.

Tanulmanyunkban elsdként a bankokat éré koltségsokkokat ¢és azok
mérdszamait mutatjuk be. Ezt kovetden az elérhetdé adatokat és a hozzajuk
fliz6do restrikciokat vessziik szamba, amit az empirikus vizsgalat leirdsa €s az
eredmények értelmezése kovet. A stacionaritdsi vizsgalatot kovetden a
kointegracios tesztek, illetve a vektor-hibakorrekcids modellek futtatasi
eredményeit mutatjuk be. Az irast 6sszegzéssel €s a tovabbi kutatasi lehetdségek
felvazolasaval zarjuk.
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VII. A lehetséges koltségsokkok és méroszamaik

A hazai bankokat megitélésiink szerint mindenekel6tt az aldbbi négy iranybdl
érték az Aaltaluk nyujtott devizalapt hitelekkel 0Osszefiiggésbe hozhato,
szamottevo koltségsokkok:

l.

A bankkozi referencia devizakamatok valtozasa: a vonatkozd
pénznemben jegyzett LIBOR alakulasa alapvetéen befolyasolja a
banki forrasok koltségbazisat, legyen sz akér valtozod kamatbéazison
beszerzett hosszu forrasokbol, akar valamely szintetikus Uton
(devizaswap) keletkeztetett devizarefinanszirozasrol. Amennyiben a
hiteleket referencia-kamathoz kototten nyujtottdk volna, ugy az
empirikus vizsgalatok soran 1-re kellene korlatozni e teljes mértékben
exogénnek tekinthetd valtozd értekét. A hazai koézhangulatot
ugyanakkor jol jelzi az a vdarosi legenda, miszerint olyankor is
emelkedni szoktak a lakéshitelek kamatai, amikor a LIBOR ¢épp
csokken. Az viszont tény, hogy az utobbi harom évben (2008 oktdbere
o0ta) a CHF LIBOR-ok trendszerli csokkenése a hitelkamatok
trendszerli emelkedésével parhuzamosan ment végbe.

Kockazati feldrak valtozésa: a hitelkamatok moddositdsanak a
szerzOdésekben is gyakran szerepldé hivatkozasi alapjat jelentik a
relevans CDS jegyzések mddosulasai. Nehezen volna vitathato, hogy
a banki forraskoltségeket hosszabb tavon gy a magyar szuverén
kockazat, mind az esetenként szintén rendelkezésre all6 anyabanki
mutatok romldsa novelheti. Meg kell azonban jegyezniink, hogy e
koltségkomponens jelentds részben nem exogén, ugyanis visszacsatol
rd — tobb egyéb tényezd mellett - a bankrendszer egészének,
esetenként még az egyes bankoknak a megitélése 1s. Marpedig
utobbiakat a bankok korabbi iizletpolitikai dontéseinek sikere,
valamint a bankrendszer egészének ebbdl is eredeztethetd stabilitasi
pozicidja alapvetden hatarozza meg.

A hitelportfolid mindségi valtozasai: a nem rendesen teljesitd hitelek
aranyanak emelkedése fokozott tartalékképzésre 6sztonzi és kotelezi a
bankokat, amelynek koltséghatasait normadlis koriilmények kozott is
igyekeznek a rendben teljesité hitelek bevételein kompenzalni a
bankok (az egyéb bevételek novelése, a koltseéghatékonysag fokozasa
¢s a betéti kiadasok mérséklése mellett). Bar a hitelportfolio romlasi
dinamikaja kiilondsen a valsag kirobbanasa oOta Oltott szembedtld
mértéket, err6l a komponensrdl kiilonosen nem allithatd, hogy a
bankok korabbi dontéseitdl fliggetlen kovetkezmény volna.

Allami elvonasok: a korabbi években kiemelkedd jovedelmezoséget
felmutatd hazai bankokat a valsag nyoman elébb szerény, majd 2010
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kozepétdl nemzetkOzi Osszevetésben is parjat ritkitdé mértéka
kiilonadok terhelik.24 Mar ezek kivetésekor is élesen mertilt fel az a
kritika, hogy a bankok e terheket tigyis tovabb fogjak haritani az
tigyfeleikre. A szubjektiv tapasztalatokon, ill. a napisajtdé hiradasain
tulmutatd ismeretekkel azonban nem rendelkeziink e targyban.
Valgjdban még a kiilonadod konkrét mértékére vonatkozd informaciot
sem lehet kozvetleniil kinyerni a rendelkezésre 4ll6 hiteles statiszti-
kakbol. A PSZAF, pl. e tételeket az egyéb nem kamatbevételek mas
tételeivel Osszevontan publikalja. E koltségkomponenssel kapcso-
latban még le kell szogezniink azt is, hogy exogenitasat csak olyan —
toliink tavol allo — érvek felvallalasaval lehetne vitatni, miszerint a
kiilonadok a korabbi banki magatartds logikus kovetkezményei,
kivetésiik egyfajta sorszerii biintetés.

* A devizahitelesek megsegitésére tobb lépésben meghozott kiilonféle kormanyzati 1épéseket (konkrét eljarasi
szabalyok — pl. koltségkivetési technikdk — részletekbe mend szabalyozasatél a tobb éves arfolyamgat
lehetdségén keresztiil a kedvezményes végtorlesztési lehetdségig) azért nem szerepeltetjiik e felsorolasban, mert
lehetetlennek lattuk azok megfeleld indikatorokkal torténd mérését. Azonban természetesen ezek is valamilyen
koltségsokként értelmezhetdk.
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VIII. Az adatbazis

Az elemzés soran negyedéves gyakorisagu, a 2005 és 2011 méasodik negyedéve
kozotti kamatszintek €s azok meghatarozo tényezdinek iddsora képezte
adatbazisunkat. A svdjci frank alapu hitelek kamataira vonatkozo adatokat az
MNB honlapjan elérheté, ho végi allomannyal sulyozott atlagos évesitett
kamatlabakbol szamitottuk a havi adatok atlagat képezve. A teljes hitelmutato
adatok a devizaalapu jelzéloghitelekre vonatkozo torvényi szabdlyozas miatt
csak 2010 tavaszaig lettek volna eleérhetoek. A lakascelt hitelek kamatai
(lakas jz) egészen 2009 aprilisaig 5 szazalék alatt maradtak, majd ezt kovetden
6 szazalek koril alakultak. A svajei frank alapt szabad felhasznaldsa
jelzaloghitelek kamatai (szabad jz) rendszerint bé 1 szdzalékkal haladtdk meg
ezt a szintet. A teljes kamat alapar (referenciahozam) komponensét a Svijci
Nemzeti Bank honlapjan elérhetd 3 honapos svijci frank LIBOR fedezetlen
bankkd6zi kamatokkal (/ibor) becsiiljiik ugyancsak a havi adatok atlagolasaval.
Pales és Homolya (2011) szobeli interjuk alapjan megallapitottak, hogy a
bankok leggyakrabban az 1, 3 és 6 honapos bankkozi referenciahozamokat
alkalmazzak az alapar meghatarozasahoz.

A teljes kamat masik komponense tehat a felar, mely a kiilonb6z6 kockaza-
tokhoz fiiz6d6 koltségek alakulasat tiikkrozi. Pales és Homolya tanulmanya arra
is rdmutat, hogy a hazai bankok tobbségénél a felar leginkabb az orszagkockazat
alakulasat tiikrozi. A forraskoltségek kockazatok miatti novekedeése tehat
egyrészt az orszag szuverén kockazatat kifejez6 5 éves CDS felarral (CDS)
kozelithetd. A negyedéves szamokat a napi adatok atlagabol szarmaztattuk, az
adatokat a Thomson Reuters adatbazisdbol meritettiik. Az allamaddssag-
torlesztési kockazat biztositasi tranzakcidinak arazasa 2008 utolsd negyedévére
ugrott meg hirtelen a valsaghoz fliz6déen. A CDS felarak ezt kovetden
folyamatosan csokkentek, majd 2010 végére emelkedtek meg ismét.
Szamitasaink soran a hitelkamatok, a LIBOR és a CDS értékeit a kdnnyebb
értelmezhetdség érdekében azonos nevezdére hoztuk a szazalékos formaban
megadott kamatok 100-al, a bazispontban mért CDS értékek 10000-el valo
osztasaval.

A Dbankszektor eszkdozmindségének alakuldsit a bankok hitelmindsitési
kategoridja alapjan megkiilonboztetett problémas hitelek ardnyaval (problem)
becsiiltiik. Az adatsort a PSZAF altal kozzétett adatokbol nyertik a nem
problémamentes hitelek allomanyanak a mindsitési kotelezettség ala tartozo
hitelallomanyhoz vald viszonyitasdval. Ide tartozik minden olyan hitel, mely
késedelembe esett, illetve a hitel teljes futamidejét tekintve veszteség
felmeriilése varhatdo. Mivel a besorolas alapja a varhaté veszteség, igy a
késedelmek alapjan felallitott kategoriakhoz képest elméletileg pontosabban
képezi le a portfolio-mindség alakuldsanak a banki terhekre gyakorolt hatasat
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(Balas 2009). A lakascélu hitelekre vonatkozoan csak 2009-t61 allnak
rendelkezésre adatok, az ardny novekedésének dinamikdja azonban hasonldan
alakult mindkét adatsor esetén. A haztartasok hiteleinek mindségére
vonatkozoan csak 2006-t0l all rendelkezésre negyedéves bontasu iddsor, igy bar
ezek az adatok jobban kozeliten€k a lakascélu hitelek allapotat, ugyancsak az
1dosor hossza miatt mégsem alkalmaztuk Oket. Az elérhet6 adatok alapjan tgy
tinik, hogy a lakdscélu hitelek mindsége éppen a hitelek mogott allo fedezet
miatt altalaban jobban alakult a teljes hiteldllomany mindségéhez képest, 2010
masodik felétdl a moratériumok érvénybe 1épésével azonban rosszabb lett a
tobbi hiteltipushoz viszonyitva. A teljes hiteldllomanyra vonatkoz6 arany
szintén a valsagot kdvetden, 2009 végén ndtt meg hirtelen. A nemfizetés tehat
nagyjabol 1 év késleltetéssel jelent meg, amikor a valsag hatdsai mar a
redlgazdasagi szinten is megjelentek, €és ezzel csokkent a lakossag fizetési
hajlandosaga. A nemfizetésbdl fakadd koltségek becsléséhez a kovetelések utan
elszamolt értékvesztés is jO mutatd lehet, a két idésor erdsen (0,8) korreldl
egymassal.

A banki tarsasagi és kiilonadd adatait szintén a PSZAF adatbazisabol, a
bankszektor eredmény kimutatdsabol vettiikk. A tarsasagi addo mértekét az
adofizetési kotelezettseég sor, a kiilonado mértékét az egyeb nem kamateredmény
sor szamaival becsiiltik. Mindkét adatsort a kamatraforditasok ardnyaban
(a kettd Osszege az elvon valtozo) vettiik figyelembe. A hitelintézeti jaradékot, a
hitelintézetek, illetve a pénziigyi szervezetek kiilonaddja a Magyar Allam-
kincstar kozponti koltségvetésrol kozzétett informécidi alapjan ennél ponto-
sabban azonosithatd. A hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok kiilonadojat
2005-2006-ban fizették a bankok nagyjabdl évi 35 milliard forint értékben.
2007-t6l ezt valtotta fel a hitelintézeti jaradék, mely évi 13 millidrd forint koriil
alakul. A pénziigyi szervezetek kiillonaddjat 2010 masodik negyedévétdl kezdte
el fizeti a bankszektor, évi 120 millidrd forintos értékben, melyet 2010-ben két
részletben, 2011-t8l négy részletben negyedévenkeént fizet meg.
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5. abra: A vizsgalt valtozok idobeli alakuldsa
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IX. Empirikus eredmények

Az alabbi tablazat a vizsgalat ala vont idésorok egységgyok tesztjeit mutatja,
melyeket a rendelkezésiinkre 4all6 adatsorok hossziusagdhoz (26 negyedév)
igazodva 1 illetve 2 késleltetés mellett, a konstans tag lehetéségének szokasos
feltételezése mellett futtattuk. Az alkalmazott egységgyok tesztek a kibdvitett
Dickey-Fuller teszt (ADF), Phillips-Perron (PP), valamint a GLS alapu Dickey-
Fuller teszt (DFGLS). A Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) teszt
nullhipotézise a stacionaritds, az alternativ hipotézis pedig az egységgyok
létezése. A tesztek e széles korének alkalmazisat a kis minta okdn indokolt
Ovatossag magyarazza. A tesztek egybehangz6 eredményei szerint mindegyik
1dosor tartalmaz egységgyokot: a CDS, a problémas hitelek és az adok 1désora
els6 fokon integraltak (I(1)). A lakashitelek, a szabad felhasznalast
jelzaloghitelek €és a bankkozi hitelek kamatainak iddsorai ugyanakkor masod
rendli integralt folyamatok (I(2)), ezeket kétszer differencidlva kapunk
stacionarius iddsorokat. A tabladzat a valtozok elsd differencidira vonatkozé
eredményeket mutatja.

1. tablazat: a valtozok egységgyok, ill. stacionaritdsi tesztjeinek eredményei

valtozo d(lakas jz) d(szabad jz) d(problem)
késleltetés 1 2 1 2 1 2
ADF -2,61 -2,21 -2,095 -3,198** -2,844* -2,44
PP -2,438 -2,46 -4,102%**
DFGLS -1,92% -1,57 -1,579 -2,361%*%  _2.005%**% D 503**
KPSS 0,267 0,177 0,262

valtozo d(cds) d(libor) d(elvon)
késleltetés 1 2 1 2 1 2
ADF -4,037%%* -3,13%* -2,634 -1,733 -3,807%** -3,65%*
PP -3,6% 2,481 7,172k
DFGLS -4,094%** -3, 157%** -2,698%** -1,774%* -3,883#** 3 T HA*
KPSS 0,072 0,25 0,052
A formalis tesztek eredményei a kamatok idOsoraira a kozgazdasagi

elméletekhez nehezen illeszthetd eredményt adnak, melyek nyilvan az idészakot
jellemzd (nem-lineéris) trendek kovetkezményei. A mostaninal hosszabb
1ddszakot szemlélve ugyanakkor valoszintileg elsé rendii integraltsagot kapnank,
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amit a LIBOR esetében szadmos kordbbi empirikus eredmény (pl. Schepp, 2007)
is aladtdmaszt. A masodrendli integraltsdg praktikus okokbol is elég nehezen
képzelhetd el olyan valtozok esetében, melyek a gyakorlatban egy bizonyos
értéktartomanyt nem hagynak/hagyhatnak el (negativ €rtéket, pl. nem vesznek
fel). A tovabbi empirikus vizsgalatainkban ezért ugy tekintink a harom
kamatvaltozora is, mintha azok els6 rendl integraltak lennének.

A kovetkezd logikus 1épés a Johansen-féle kointegracios teszt futtatasa. Ennek
keretében arra kaphatunk valaszt, hogy Iéteznek-e a vizsgalt (els6é rendi
integraltnak tekintett) valtozoinkat egymashoz kapcsold dinamikus egyensulyi
Osszefiiggések, illetve hogy azokat hany kointegralé vektor reprezentilja a
legnagyobb valoszinliséggel. A tesztek futtatdsa sordn a kordbbi egységgyok
tesztekhez, 1ll. a késobbi vektor-hibakorrekcios modellekhez hasonldan 1 elemi
késleltetést alkalmaztunk és megengedtiik a konstans tag lehetdségét.

2. tablazat: a Johansen-féle kointegracios teszt eredményei

Maximalis sajatérték teszt Nyom-teszt
Valtozok  H, Stat.  Krit. é. (0,05) p** Stat. Krit. é. (0,05) p**
lakas jz =0  68,17* 33,88 0,000 115,959* 69,819 0,000
libor <=1 18,46 27,58 0,457 47,786 47,856 0,051
cds <=2 16,73 21,13 0,185 29,322 29,797 0,057
problem <=3 960 14,26 0,240 12,595 15,495 0,131
elvon <=4 3,00 3,84 0,083 2,998 3,841 0,083
szabad jz =0 49,896* 33,877 0,000 98,826* 69,819 0,000
libor <=1 23315 27,584 0,160  48,930* 47,856 0,040
cds <=2 15,093 21,132 0,282 25615 29,797 0,141
problem <=3  g523 14,265 0,328 10,521 15,495 0,243
elvon <=4 1,998 3,841 0,158 1,998 3,841 0,158

* A nullhipotézist elutasitjuk 5 szazalékos szignifikancia szinten

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-értékek

A 2. tablazatban prezentalt tesztek egyértelmiien aldtamasztjak a kointegracids
kapcsolatok 1étezését (a zérus vektorszam lehetdségét egyértelmiien kizarjak), és
leginkdbb azt valosziniisitik, hogy egyetlen kointegrald vektor létezik mindkét
jelzalogkamat esetében.”” Természetesen elsésorban az érdekel minket, hogy a

» Noha a szabad felhasznalast jelzaloghitelek kamatait tartalmazo esetben a nyom-teszt inkabb két vektor
1étezését valoszinisiti, a maximalis sajatérték teszt ott is hatarozottan az egyetlen vektor létezését indikalja. Nem
all szandékunkban elhallgatni, hogy egynél tobb vektor esetén a kapcsolatok interpretalasa is nehezebb lenne.
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hitelkamatokra felirt normélegyenletek milyen kapcsolatot jeleznek a kiilonféle
koltségsokkok iranyabol. Ezeket mutatja a 3. tablazat.

3. tablazat: a normalizalt kointegralo vektorok egyiitthatoi (és a standard hibak)

libor CDS problem elvon

lakas jz -1 0,436 0,309 0,087 0,025
(0,066) (0,068) (0,011) (0,004)

szabad_jz -1 0,458 0,306 0,098 0,027
(0,106) (0,124) (0,016) (0,07)

Mint az a 3. tablazatbol egyértelmiien kivehetd, valamennyi egylitthato
szignifikdns és pozitiv mindkét lakossagi hitelkamat vonatkozisaban. Ezek
alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a banki koltségsokkok a varakozasoknak
megfelelden valoban tovagylriiztek a hazai bankok 4ltal érvényesitett
kamatokba. Mint megfigyelhetd, a kiilonféle koltségtényezOk hatdsanak
intenzitasa megegyezik azok sorrendbe rendezésével. Ugyanakkor nem szabad
elfedkezni arr6l, hogy az egylitthatok értéke — a LIBOR kivételével — az
indikatorok definici0jatdl is fiigg, ezért messzemend kovetkeztetések levondsara
nem alkalmas. Ezzel egyltt is figyelemre méltd, hogy a mindenféle eldzetes
paraméter korlatozas nélkiil becsiilt egyiitthatok 6sszege mennyire megkdzeliti
az l-et mindkét hiteltipus esetében. Az egyes koltségtényezdkhodz tartozo
egylitthatok a két hiteltipust Osszevetve mindekdzben csak kisebb eltéréseket
mutatnak. Talan az egyetlen kivétel a problémas hitelek aranya, mely a szabad
felhasznalasu hitelek esetében nagyobb hatést gyakorol.*

A jelzdloghitel kamatok koltségoldali meghatarozottasagnak érzékeltetésére egy
tovabbi lehetOséget kinal a vektor-hibakorrekcios modellek futtatdsa, melyek
alkalmat adnak a kamatvaltozasok (mintan beliili) eldrejelzésére is.
E modellekben a valtozok késleltetett differencidi mellett a 3. tablazatban
bemutatott kointegracidés kapcsolatokat reprezentald hibakorrekcids tagok is
szerepelnek, mikoézben szimultdn becslés késziil a kamatok, ill. a koltség-
indikatorok valtozasanak (differenciainak) eldrejelzésére. E szimultdn becslé-
sekbdl persze elsOsorban a kamatvaltozdsokra adott eldrejelzések lehetnek
érdekesek. Mi kiilondsen arra voltunk kivancsiak, hogy a hibakorrekcids tagok
mellett mely koltségindikator késleltetett értéke marad €és milyen eldjellel
szignifikéns, illetve hogy mennyivel nagyobb az elérejelz6 er6 a VECM, mint a
kézenfekvl benchmarknak tekinthetd AR(1) modell esetében? Modelljeinkben a
lakasceln, ill. a szabad felhasznédlasu jelzaloghitelek kamatait a 3. tablaban
kozolt hibakorrekcios modellekkel 6sszhangban kiilon-kiilon allatottuk be az

*® Ebben pedig az indikatorok képzése mar nem jatszhat szerepet, hiszen azok mindkét esetben ugyanazok.
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egyéb valtozok mellé, és a 4. tablazat is igy mutatja a két vektor-hibakorrekcios
modell futtatdsi eredményeit.

4. tabldzat: a becsiilt VECM-modellek egyiitthatdi és teszteredmények’’

lakas jz szabad jz
Viltozo Egyiitthato Valtozo Egyiitthato
(standard hiba) (standard hiba)
[t-statisztika] [t-statisztika]
Hibakorrekcios tag -0,134 Hibakorrekcios tag -0,154
(0,027) (0,036)
[-4,907] [-4,277]
D(LAKAS JZ(-1)) 0,860 D(SZABAD JZ(-1)) 0,913
(0,089) (0,128)
[9,627] [7,132]
D(LIBOR(-1)) -0,159 D(LIBOR(-1)) -0,151
(0,066) (0,087)
[-2,421] [-1,733]
D(CDS(-1)) -0,084 D(CDS(-1)) -0,067
(0,034) (0,047)
[-2,46] [-1,433]
D(PROBLEM(-1)) 0,008 D(PROBLEM(-1)) 0,032
(0,008) (0,011)
[0,998] [3,055]
D(ELVON(-1)) 0,004 D(ELVON(-1)) 0,003
(0,001) (0,001)
[3,735] [2,164]
R? (AR(1)) 0,90 (0,60) R’ (AR(1)) 0,82 (0,48)
korrigalt R* (AR(1)) 0,87 (0,58) korrigalt R* (AR(1)) 0,76 (0,45)
F-statisztika 25,645 F-statisztika 13,354
Akaike info. krit. -11,903 Akaike info. krit. -11,326
Schwarz info. krit. -11,559 Schwarz info. krit. -10,983

A vektor-hibakorrekciés modellek 4. tdblazatban lathato futtatdsi eredményei
kapcsan hamar szembedtlik, hogy az eldrejelz6/magyardzo er6k onmagukban
szemlélve 1is tekintélyesek. Ennél is figyelmre méltobb azonban — a

T A becslés soran természetesen a kointegrald vektor valamennyi elemére szimultan becslés késziilt, de ebbdl a
4. tdblazatban csak a két lakossagi kamatra vonatkozd részt szerepeltetjiik a konnyebb attekinthetoség végett.
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megfigyelések szerény szamara, illetve a becsiilt valtozok viszonylag magas
szamara vald tekintettel is — az elsOrendli autoregressziv modellek magyarazo-
erejhez mért novekedés, mely mindkét hiteltipus esetében tapasztalhatd. Az R*
érték a lakashitelek esetén 0,6-rol 0,9-re, a szabad felhasznalasu hiteleknél 0,48-
ol 0,76-ra emelekdik az AR(1)-hez képest a VECM specifikacioban. A mindkét
esetben magasan szignifikdns autoregressziv tagok mellett e szerint a
hibakorrekcios komponensek és az egyéb szignifikans késleltetett valtozok is
érdemben segithetik a kovetkezd 1d6szaki lakossadgi kamatvaltozasok
megerteset.

A koltségsokkokat reprezentdldé valtozokkal kapcsolatban az aldbbi
megfigyelések tehetok:

* A hibakorrekcios tagok eldjele a varakozasoknak megfeleléen negativ, és
komplex egyensulyi visszacsatoldsi mechanizmus — a korabbi
kointegracios tesztekkel Osszhangban — szignifikdns erdvel jelen van.
A 4. tablaban ki nem bontott hibakorrekcids tagokban egyébként egész
pontosan a 3. tdblaban megadott normalegyenletek koszonnek vissza.

* A LIBOR-kamatokkal kapcsolatban azt a meglepé megfigyelést tehetjiik,
hogy negativ elgjellel szerepelnek, 1gaz az egyiitthatd csak a lakashitelek
eseteben szignifikdns. Mindez egybevag a kordbban mar emlitett varosi
legendaval, miszerint a londoni bankk6zi frankkamatok csokkenését a
hazai lakossagi hitelek kamatainak emelkedése kiséri. A realis 0sszkép
kialakitdsa érdekében azonban nem szabad megfeledkezniink két
dologrol: egyrészt a negativ egyiitthatdé azt is jelenti, hogy a bankkdzi
kamatok emelkedése a lakossagi kamatok csokkenését indukalja; masrészt
a bankkozi kamatok egy attételes mddon, a hibakorrekcios Osszefiiggés
komplexebb csatorndjan keresztiil is hatnak. Azt pedig a 3. tablazatban
mar lattuk, hogy épp a referencia-kamatok egyiitthatéja a legnagyobb a
normalegyenletben, és az eldjelek is szignifikdnsan pozitivak.

* A CDS-felarak késleltetett valtozasai mindkét modellben negativ elgjellel
szerepelnek, am ismét elmondhaté hogy csak a lakashitelek esetében
szignifikdns az érték. A kép arnyalasdban a bankkozi kamatokkal
kapcsolatban imeént leirt érvek lehetnek Ujfent a meérvadoak, de azt nem
tagadhatjuk, hogy a negativ elgjel itt talan még meglepdbb. Hajlunk egy
olyan intuitiv (és persze spekulativ) interpretiaciora, miszerint a
kointegrald vektorbdl szarmazo hibakorrekcids tag ebben a dinamikus
kontextusban a koltségsokkok tovabbharitdsanak piaci/ligyféloldali
korlatjat is reprezentalja.

* A problémas hitelek részardnya (mint a hitelportf6li6 mindségének
romlasat jelképezd indikétor) mindkét modell becslésében a
varakozasoknak megfeleld pozitiv eldjelet kap, de szignifikansnak csak a
szabad felhasznalast hiteleknél bizonyul. Ez ugyanakkor 6sszhangban all
a 3. tablazatban bemutatott egymastol érdemben eltérd egyiitthatokkal, ¢s
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azzal a ténnyel is, hogy e hitelcsoporton beliil a rosszul tejesitd hitelek
aranya magasabb. Az MNB 2011. juniusi adatai szerint a torlesztési
késedelem nélkiili deviza lakashitelek aranya 77%, mikozben a szabad
felhasznalast jelzaloghiteleknél ugyanez az ardny csak 63%. A nagyobb
portfolio-kockazat érvényesiilhet tehat az arazasban is.

* A bankokat terheld adok proxyjaként szerepld elvon valtozé minkét
modellben szignifikdnsan pozitiv, és szignifikans. A magasabb egylitthato
¢s t-statisztika alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy e komponens szerepe
a lakéshitelek esetében nagyobb. Ez megérzésiink szerint esetleg
Osszefiigghet azzal, hogy a deviza alapon folyositott lakashitelek atlagos
nagysaga mintegy 40%-kal magasabb,28 igy az addk tovabbharitasa — a
kordbban mar emlitett, valamivel jobb portfolio-mindséggel Ossze-
fliggésben is — e hiteleknél nagyobb eséllyel kecsegtet.

* A VEC-modellek konstansai nem szignifikdnsak, és abszolut értékiik is
igen csekély.

* Az MNB 2009 elejétdl negyedéves frekvencian publikalt, a haztartasi hitelosszetételre vonatkozo adatai
szerint az atlag nagysagok 7,24 millio, ill. 5,12 milli6 forint voltak 2011. jinius végén. (Az itt szerepld atlagos
nagysagok meghatarozasahoz a szerzédések szamara is sziikség van, az viszont csak 2011-t6l all rendelkezésre.)
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X. Az empirikus vizsgalatok tanulsagai és lehetséges folytatasa

frasunk a svajci frank alapu hitelek kamatai és az arazasban szerepet jatszo
koltségsokkok kozti Osszefiiggéseket vizsgalja, vagyis a devizakamatok és a
kockazati feldrak valtozasanak, a hitelportf6li6 romldsanak, és az addterhek
mértékének meghatdrozd szerepét. Az empirikus eredmények alapjan
megallapitottuk, hogy a valtozok kozott kointegracios kapcsolat all fenn,
legvaldsziniibben 1-1 kointegrald vektorral mindkét vizsgalt lakossagi
kamattipus esetében. A kointegralo vektorok egylitthatdoi pozitivak és
szignifikansak, vagyis a banki koltségsokkok felteheten valoban tovagytirliztek
a bankok altal érvényesitett kamatokba. Végiil a VEC- modellek magyarazo
ereje lényegesen felilmulta a benchmarknak tekintett AR(1) modellét.
A kovetkezd 1épés egyrészt az adatbazis fejlesztése lehetne, ahol a sokkokat
kifejez6 valtozok feliilvizsgalataval, illetve a megfigyelések szdmanak
novelésével lehetne pontositani az empirikus tesztek eredményeit. A megfeleld
valtozok megtalalasdhoz a banki gyakorlat mélyebb felmérése lenne sziikséges,
melyek alapjan az egész bankszektorra érvényes meghatarozo arazasi tényezoket
kellene beazonositani. A koltségsokkok hatdsa ugyanakkor jelentdsen eltérhet az
egyes bankokat tekintve — a mérlegféosszeg alapjan szamitott bankad6 mértéke,
pl. jelentdsen novelte a bankok polarizaltsagat — igy érdemes lehet akar
jovedelmezOség alapjan csoportokat képezni. Masrészt a rovid tava sokkok
megragadasa érdekében célszerli lehet strukturdlis VAR modellt becsiilni, majd
impulzusvalasz-fliggvények segitségével abrazolni az egyes hitelkamatok
sokkokra adott reakciojat. A strukturalis torés kezelésére ugyanakkor egy idoben
valtozo paraméterii bayesi VAR modell lehetne alkalmas.
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