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Lakossagi svdjcifrank-hitelek drazdsa -
narrativan innen és tul?

Alakossagidevizahitel-valsag kezelése az elmult hat-hét év meghatarozé tarsadalmi
problémaja, gazdasagpolitikai kihivasa. A szokasos szakmai és politikai narrativa
avalsag elmélyiilésének egyik f6 okat — a forint jelentds gyengiilése mellett — abban
latja, hogy a frankhitelek atarazasa soran a bankok mérték nélkiil haritottak at
novekvo koltségeiket a teherviselésiik hataran 1évé adosokra. Empirikus elemzé-
siinkkel e nézépontot kivanjuk arnyalni. A hitelezési koltségek négy alapveté kom-
ponensének - a referenciakamatnak, az orszagkockazati felarnak, a koltségvetési
terheknek és az elszamolt hitelezési veszteségnek - a frankhitelkamatokra gyakorolt
hatasat vizsgaljuk. A grafikus megjelenités megszokott modszerétol kiindulva
1épésrol 1épésre jutunk el a komplex, egyensilyi arazasi visszacsatolasokat is integ-
raltan kezel§ vektor-hibakorrekciés modellig (VECM). Ez utdbbira épiil6 becslések
szerint a bankok a felmeriil6 koltségeiket aranyosan vagy inkabb tompitva érvé-
nyesitették a jelzaloghitelek arazasakor. Ha volt tere a gyakran emlegetett ,tisztes-
ségtelen banki magatartasnak”, akkor az inkabb a vizsgalt koltségekt6l fiiggetlen
tényezok érvényesitésében, egyfajta er6folényes indul6 arazasban kereshet6, ame-
lyet els6dlegesen a szignifikans és jelentds mértékii konstans tagok tiikroznek.*
Journal of Economic Literature (JEL) kod: D14, G21.

A lakossagi devizahitelezéssel kapcsolatos, mindinkabb dominansnak tiiné szak-
mai és tarsadalmi narrativa valahogy igy hangzik: a hitelallomanyok felépiilési
idészakaban a pénziigyi jogi szabalyozas massziv gyengeségeire és az tigyfelekkel
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szembeni nem kevésbé stlyos informacios aszimmetriara alapozva a hazai bankok
egyfajta kockazati versenyfutasba kezdtek a lakossagi jelzaloghitelezésben. Majd a
vilagmeéret(i pénziigyi valsag kirobbanasat kdvetden, kihasznalva egyoldali kamat-
lab-emelési lehetGségiiket, minden néluk keletkezd terhet (vagy még anndl is tob-
bet) a kiszolgaltatott helyzetd, a forint gyengiilésétdl amugy is sujtott hitelfelve-
vOkre héritottak tovabb. A narrativa alatamasztasara az egyik leggyakoribb érv: a
bankok akkor is emelték a kamatldbaikat, amikor a forraskoltségeik (Libor, CDS)
csokkené tendenciat mutattak.

E narrativat atvették a tarsadalom széles rétegei, a politikai véleményeket formald
kozszerepldk, s6t még a jogszabdlyalkotok is. A Kuria banki elszdmoltatast' megala-
pozd 2/2014. szamu polgari jogegységi hatarozatanak fogalomkészlete, kiilonosen a
ténylegesség, az ardnyossdg és a szimmetria elvei azt a képzetet erésitik, hogy a prob-
lémak gyokerét a bankok kezében 1év6 egyoldalu szerzédéses lehetdségek mértéket
nem ismerd (tisztességtelen) kiaknazasaban kell keresniink.

A széban forgo narrativa kialakulasahoz, illetve elfogadottsagahoz a szakma
képviseldinek megnyilvanulasai is érdemben jarultak hozza. A tobb hazai szektort
(lakossag, vallalatok, onkormanyzatok) is érint6 devizahitelezési témaban megje-
lent irdsok egy része eleve narrativ jellegt, els6dleges célja a torténet valamiféle gon-
dolati keretezése (dominansan narrativ munka példaul Banfi [2012], Banai-Kirdly
[2012], Pitz-Schepp [2013b]). Az irodalom egy masik aga vallaltan parcialis megko-
zelitést alkalmaz, mivel a vallalati és az dnkormanyzati szektor adatszolgaltatasai
inkabb lehet6vé teszik az empirikus vizsgalhatdsagot (a vallalati szektorralasd Von-
ndk [2015], az onkormanyzatira Vasvdri [2013]). A devizahitelezési problémakor
valos tarsadalmi stlyat adé lakossagi szegmensben ugyanakkor a szakirodalomban
is az empirikus adatok ,szemrevételezéses” vizsglata domindl,” alig talalunk pél-
dat magasabb szintl analitikai vagy 6konometriai mddszerek alkalmazdsara. Az
utolsé csoportba sorolhaté néhany - a késébbiekben ismertetésre keriil6 — munka
sem valtoztatta meg azonban eddig a fenti narrativat, amelyet mi ugyanakkor hia-
nyosnak és részben megalapozatlannak latunk.

Elgondolasunk Iényege, hogy az aktualis atdrazasi dontést — konkrétan a lakossagi
svajcifrank-hitelek mindenkor megfigyelhet6 kamatlab-valtozasait - nemcsak a ban-
kokat éré koltségimpulzusok kozvetlen hatasai mozgattak (miként azt Pitz—-Schepp
[20134] is feltételezte), hanem a relevans koltségeknek az egyensulyi kamatszintben
(drazasi szintben) tetten érhetd jelenléte, valamint az ebb6l fakadd komplex, egyensu-
lyi visszacsatolasok is. Az utobbiaknak a bankrendszer egészére vonatkoz6 aggregalt
empirikus vizsgalatara egy vektor-hibakorrekciés modell (vector error correction
model, VECM) keretében talaltuk meg a lehetdséget.

Elemzésiinkbe a relevans banki koltségtényez6k korét négy csoportra bévi-
tettitk: a devizakamatlabak (Libor) és a kockdzati feldrak (CDS) véaltozdsét, a
hitelportfélié6 minéségének romlasat, valamint a banki adéterheket integraltuk.

' Lasd a 2014. évi XXXVIIL, valamint a 2014. évi XL. torvényeket.

? Minden, korabbi irasokban mar 4ltalunk is hivatkozott erényével egyiitt is ide sorolhaté — sok
egyéb irds mellett — példaul Pdles-Homolya [2011], Hudecz [2012], Szigel-Fdykiss [2012] és Balds [2013],
mikozben Balds és szerzbtdrsai [2015] az idit6 kivételek kozé tartozik.
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Alapvet6 kérdésiink a kovetkezd. Mennyiben befolyasoltak ezek a koltségkompo-
nensek, illetve a konstans tagokba stirtis6d6 egyéb tényezok az tigyfeleknek fel-
szamitott kamatok alakulasat? Az empirikus vizsgdlatokhoz felhasznalt havi gya-
korisagu adataink feldlelik a 2005 januarja és 2013 decembere kozotti idészakot,
vagyis a lakossagi frankhitelek egyoldalt banki kamatvaltoztatasi lehetdségének
teljes id6szakat. Munkank nyoman egy, a korabbiaknal sokkal arnyaltabb kép bon-
takozik ki, amelyben kozponti szerepet kap az egyensulyi arazasban rejlé vissza-
csatolds (a VECM hibakorrekcids tagjai), valamint a banki er6folény folyamatos
jelenlétére utald konstans tag. Az arazasi egyenletben szerepld koltségek egyiitt-
hatoi nem kis részben ellentmondanak a szokasos narrativanak (példaul az idézett
torvényben is rogzitett szimmetria, a ténylegesség és az aranyossag is tobb eset-
ben érvényesiil), az aktudlis koltségsokkok kozvetlen drazasi hatasainak ugyan-
akkor szinte semmi jelét nem talaltuk az altalunk alkalmazott modellkeretben.

Eldzetes kitérd

Miel6tt az adatok, az empirikus mddszertan és konkrét eredményeink bemutatdsara
ratérnénk, néhany megjegyzés erejéig ki kell térniink két, a kozelmultban a Kozgaz-
dasagi Szemle hasabjain megjelent tanulmany (Kirdly-Simonovits [2015] és Radnai
[2015]) témank szempontjabol is fontos feltevéseire, eredményeire, illetve kovetkezte-
téseire. Ehhez tovabbi tirtigyet adnak empirikus vizsgalataink mds forrasbol fakado,
de végs6 soron mégiscsak hasonld kovetkezményekkel jaro korlatai is.

Kiraly-Simonovits [2015] tokéletes elorelatas és a gyakorlatban szokasos annuitas-
szerl torlesztés esetére — zart formaban felirt képletekkel és a kapcsolodd numerikus
érzékenységvizsgalatok bemutatdsaval — hatdrozza meg a forintban, illetve a deviza-
alapon nyujtott valtozé kamatozasu jelzaloghitelek nominalis és real-addssagpalyait.
Ismertetnek egy olyan kompakt modellt is, amely alkalmas forint-, illetve devizaalapa
hitelek optimalis nagysaganak 6sszehasonlitasara.

Mindezekbdl alapveté megallapitasok adodnak a devizaalapt hitelek jellemzirdl,
amelyek egyarant relevansak a problémat 6vez6 szakmai vitdk, valamint a gazda-
sagpolitikai és a piaci kornyezet altal kivaltott hatdsok tekintetében. A szerzék egyik
legfontosabb megallapitasa, hogy a forintaddsokhoz képest ,,[6]nmagaban a beko-
vetkezett leértékel6dési sokk atlagosan nem mosta el a devizaadosok joléti eldnyeit”
(19. 0.). Valtozatlan kalibraciok mellett az egyoldali kamatemelések hatdsat is figye-
lembe véve, a szerzék azt is levezetik, hogy ,,a 6 szazalékos atlagos hitelkamatlab koze-
lében 1 szazalékpont kamatemelés koriilbeliil 8,2 szazalékos, az atlagosan végrehajtott
2 szazalékpont kamatemelés nagysagrendileg 16,8 szazalékos arfolyam-leértékel6dés-
sel volt egyenértékii” (20. 0.). Ez viszont mar elégséges ahhoz, hogy a devizahitelesek
tobbsége, a késébbi (2006-2008 kozotti) hitelfelvevék Gsszességében mar rosszabb
helyzetbe keriilhetnek, mint a forinthitelesek. Ebben a racionalis hitelfelvevét alapul
vevo, determinisztikus modellezési megkozelitésben tehat az egyoldalu kamateme-
1és lehetdsége perdontd: ,,a devizaaddsok relativ helyzete az egyoldalt banki kamat-
emelések nélkiil jobb lenne, mint a forinthiteleseké” (24. o.). Nyitott kérdés marad
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azonban egyrészt az, hogy a forinthitelek esetében is felmeriilé egyoldalu kamat-
emelési lehetdség mennyiben arnyalja ezt a kovetkeztetést, masrészt pedig az,
hogy nem tudjuk, mennyiben médositana ezen az dsszképen, ha a modellben a raci-
onalis hitelfelvevd feltevése helyett a kockazatészlelés és a kockazatértékelés egyéni
korlatainak vagy — még altalanosabban - a nem raciondlis hitelfelvev6i magatar-
tasnak az inkabb életszer( feltevésével élnénk. Akarhogy is legyen, a koltségoldalrdl
megalapozott egyoldali kamatemelések lehetdsége racionalis hitelfelvevét feltételezd
modellkeretben mindenképpen a relevans kérdések korébe tartozik.

Radnai Mdrton irdsa egy nagyszabasu analitikus profitmaximalizdlé modellt
vezet le a lakossagi devizahitelek arazdsara, amely mogott az a meglatas huzodik
meg, hogy a koltségsokkok tovabbharitdsaval a bankok a nemfizetési veszteségei-
ket novelik, igy ezzel az onsorsronto viselkedésiikkel voltaképpen sajat profitjukat
assak ala (Radnai [2015]). Empirikus elemzésében a szerz6 kiszamolja a tényleges
arfolyam- és kamatvaltozasok hatdsat egy 15 éves annuitasos hitel esetére, amely-
bél a svéjcifrank-hitelek esetében 2013-2014-re 80 szazalékos torlesztdrészlet-
névekmény adddik, ,,amelybdl 60 szazalékot az arfolyamvaltozas, a fennmaradé
20 szazalékot pedig a kamatvaltozas magyarazza” (133. 0.), ami egybevag szdmos
mas, a napi gazdasagi sajtobdl is jol ismert kozelité kalkulacié eredményével. Az
viszont mar inkabb meglep6, hogy mindezekre, tovdbba a kiilonféle, a devizahite-
leken beliil pénznemenként tovabb nem differencialt lakossagi hitelfajtak MNB-t6l
szarmazo idGsoraira alapozva milyen kovetkeztetéseket von le. A bankok viselke-
dését naiv jelz6vel illeti, ,,hiszen amikor a nemfizetési ratak meredeken elindultak
felfelé, mar csokkenteni kellett volna a felarat” (136. o.). Meg kell jegyezniink még,
hogy Radnai Marton elkiilonit egy ugynevezett alapkamatot és egy kamatfeldrat,
amelybdl az el6bbi nagyjabol a referencia-kamatlab (svéjci frank esetében ez a svajci
frank Libor) és az orszagkockazati felar (CDS) 6sszege. A kamatfeldr ugyanakkor a
banki profitra a nem teljesit6 hitelek aranyvaltozasan keresztiil visszahat6 exogén,
koltségektol fiiggetlen arazasi komponens. A kérdés szamunkra ugyanakkor az,
hogy az alapkamat ebben a felfogasban helyesen reprezentalja-e az sszes relevans
koltséget, és hogy a tényleges banki reakciok valoban olyan naivak voltak-e, mint
ahogy Radnai [2015] sugallja?

A most bemutatdsra keriild, a svajcifrank-hitelek (at)arazasi dontéseit és a relevans
koltségeket komplex, egyensulyi dinamikaban becslé vektor-hibakorrekcidés model-
lek segitségével ettdl arnyaltabb kép bontakozik ki: a hazai bankok tébb szempont-
bdl igenis tekintettel lehettek — valdszintileg épp sajat jol felfogott eredményességiik
érdekében - tigyfeleik tehervisel6 képességére. Mikozben modelliinkben is szinte tel-
jes egészében tovabbharitjak a hitelezési veszteségeket, az orszagkockazatot, ha van is
ilyen, csak részlegesen. Az adoterhek esetében ugyanakkor szisztematikusan éppen
ellenkez6 mozgast tapasztalunk, a referencia-kamatléb esetében pedig nem mutat-
hat¢ ki vilagosan megragadhaté irany vagy szignifikans kapcsolat.

Empirikus vizsgalataink a bankrendszer viselkedését csak aggregalt médon
képesek megragadni, ugyanis nem rendelkeziink az egyes bankokra vonatkozd
koltség- és arazasi adatokkal. Latnunk kell azonban, hogy az dltalunk most béveb-
ben is hivatkozott szakirodalom szemléletével ez a megkozelités egyaltalan nem
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ellenkezik. A determinisztikus modellek reprezentativ szereplék feltételezésével
élnek, ezzel egyfajta atlagos viselkedést helyezve a vizsgalat kozéppontjaba, ami
végeredményben ugyantgy lehetetlenné teszi az egyedi esetekre és szereplokre
vonatkozé kovetkeztetéseket, mint a banki adatokat aggregalt médon hasznositd
vektor-hibakorrekciés modell.

[résunk tovéabbi felépitése a kovetkezd: el6szor részletesen bemutatjuk az dltalunk
hasznalt adatokat, majd ezt kovetden kitériink sajat korabbi kapcsolodé munkaink
eredményeire. Az empirikus részben szisztematikusan, 1épésrél 1épésre mutatjuk be
azokat a mérlegeléseket, amelyek nyoman a grafikus megfigyelésen alapulé (korre-
lacios) vizsgalatoktdl az egységgyok- és kointegracios teszteken keresztiil eljutunk
az altalunk vélasztott vektor-hibakorrekcids modellig. Az eredmények értelmezését
néhany gazdasagpolitikai, illetve az uralkodé narrativara vonatkozé kovetkeztetés
koveti, végiil a szokasos dsszefoglalassal zarunk.

Az empirikus vizsgalatokhoz felhasznalt adatok, valamint
a grafikus megtigyelésen alapulé megkozelités

A kovetkezékben bemutatott modellek becslésekor 2005 janudrjatdl indulé havi
gyakorisagu, 108 megfigyelésbdl allé idésorok adatait hasznaljuk fel. A 2013.
decemberrel zaruld id6szak volt gyakorlatilag az az iddszak, amelyben a lakossagi
devizahitelezésben lehetdség nyilt a bankok egyoldali kamatmdédositasara. Mivel
a modellben szerepld valtozok tobbségéhez havinal nagyobb gyakorisagu ada-
tok nem fognak rendelkezésre allni, egy esetleges jovobeli ellenérzé vizsgalatban
sem lesz robusztusabb adatbazisunk. Lehetdségként igy az marad, hogy a jovében
bevonhatd lesz egy vagy tobb olyan valtozo, amely szignifikdns osszefiiggésekkel
tovabb bévitheti modelliinket. Noha az idésoros vizsgalatokhoz a megfigyelések
szama elégségesnek tlinik, azt azért vilagosan kell latnunk, hogy a kilenc év ezzel
egyltt sem tul hosszt idGszak, rdadasul a valsag kitorése ennek nagyjabol a koze-
pére esik. E nagy tarsadalmi horderejti kérdéssel kapcsolatban felmeriild versengd
narrativak empirikus megalapozottsaganak vizsgalatara azonban nem kinalkozik
mas lehetdségiink, mint az elérhet6 adatok alapos szemiigyre vétele és a modellek-
bél adddé tanulsagok helyes megfogalmazasa. Ez a gyakorlat egyébként meglehe-
tésen elterjedt a szakmanak azokon a teriiletein - igy példaul a hazai monetdris
makrodkonondmiai vizsgalatokban -, ahol a kovetkeztetésekre alapot add idésorok
hossza nemigen feleltethet6 meg a kornyezeti peremfeltételek viszonylagos stabili-
tasaval kapcsolatos elvi igényeknek.

Ami az dltalunk felhasznalt adatok forrasat és jellegét illeti, a lakossagi szegmens-
ben vizsgalt svajcifrank-alapu hitelek kamatainak idésorai a Magyar Nemzeti Bank
honlapjarol szarmaznak és a h6 végi allomannyal stlyozott atlagos évesitett kamat-
labakat foglaljak magukban. Kiilon vizsgaltuk a lakdscél (LAKAS) és a szabad fel-
hasznalasu jelzaloghitelek (szaBaD) allomédnyaira szamitott kamatsorokat. A bankok
kiils6 forraskoltsége a bankkozi referencia-devizakamatok és az orszagkockazatot
kifejez6 CDS-felar id6soraival valt megragadhatova. A teljes forraskoltség alapar-
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komponense (referenciahozam) alapvetéen befolyasolja a banki forrasok koltségba-
zisat fiiggetleniil attol, hogy valtoz6 kamatozasu vagy referencia-kamatlabhoz kotott
hitelezési konstrukciorol van-e sz6. Az alaparat a svajci jegybank honlapjan elérhetd
harom hoénapos svajci frank Libor (CHFLIBOR) fedezetlen bankkozi kamatlabakkal
becstiltiik a ho végi adatok felhasznalasaval.

A teljes forraskoltség masik komponense az a felar, amely a kiilonb6z6 kocka-
zatokhoz fiz6d6 koltségek alakulasat tiikrozi. Pales-Homolya [2011] arra is ramu-
tatott, hogy a hazai bankok tobbségénél a felar leginkabb az orszdgkockazat ala-
kulasat tikrozi. A forraskoltségek kockdzatok miatti novekedése tehat egyrészt az
orszagkockazatot kifejez8 6téves CDS-felarral (cps) kozelithetd. A havi frekvenciaju
szamokat a Reuters adatbazisabdl nyertiik a napi adatok atlagolasaval. Szamitasaink
soran a hitelkamatok, a Libor és a CDS értékeit a konnyebb értelmezhetéség érdeké-
ben egyarant bazispontban vettiik figyelembe.

A hitelportfélié minéségi valtozasa azért 1ényeges az drazas soran, mert a nem ren-
desen teljesit6 hitelek aranyanak emelkedése a veszteség tulzott elszamoldsara 6sz-
tonzi és kotelezi a bankokat, amelyek koltségei — feltételezésiink szerint — megjelennek
a kamatok szintjén. A bankszektor eszkozmindségének alakuldsat leggyakrabban a
- bankok hitelmindsitési kategdridja alapjan megkiilonboztetett — problémas hitelek
ardnyéval szokds mérni. Ilyen adatsor a PSZAF 4ltal kozzétett adatokbol nyerhetd,
ha a nem problémamentes hitelek dllomanyat viszonyitjuk a mindsitési kotelezettség
ald tartozo hitelallomanyhoz. Ide szamit minden olyan hitel, amelynek torlesztése
késett, illetve ahol a hitel teljes futamidejét tekintve veszteség varhatd. Mivel a beso-
rolds alapja végsé soron a varhatd veszteség, igy az a késedelmek alapjan felallitott
kategoriakhoz képest elméletileg pontosabban képezi le a portfoliomindség alakula-
sanak hatdsat a banki terhekre (Balds [2009]).

Az elérhet6 adatok alapjan ugy tlinik, hogy a lakascélu hitelek mindsége — éppen
a hitelek mogott allo fedezet miatt — altaldban jobban alakult a teljes hiteldllomany
mindségéhez képest. 2010 masodik felét6l (a moratoriumok érvénybelépésétdl) azon-
ban a tobbi hiteltipushoz viszonyitva rosszabb lett. A portféliomindség lényegi rom-
lasa 2009 folyaman kovetkezett be. A nemfizetés tehat nagyjabol egy év késleltetéssel
jelent meg, amikor a valsag tlinetei mar a realgazdasagban is megjelentek, csokkentve
ezzel a lakossag fizetési hajlandosagat. Mivel a problémas hitelek aranyanak idésora
csak negyedéves bontasban dllna rendelkezésre, ezért havi gyakorisaga szamitasa-
inkhoz - a fenti megfontoldsokra tekintettel — a kovetelések utan elszamolt érték-
vesztést (ERTEKV) vettiik figyelembe, ami szintén kifejezi a nem fizet6 hitelek okozta
veszteséget, 1évén a két adatsor erésen korrelal egymassal. Az elszamolt értékvesztést
avaltozok konnyebb értelmezhetdsége érdekében a hitelallomany aranyaban fejeztiik
ki, a havi adatokat pedig az MNB adatbézisa szolgaltatta.

Végiil bevontuk a vizsgalatba a bankoknak a - vizsgalt id6szak folyaman szamot-
tevéen megvaltoztatott — adofizetési kotelezettségeit is. Ebbe beleértjiik a tarsasagi-
ado-fizetési kotelezettséget (év kozben addelbleg, év végén adofizetési kotelezettség),
illetve a pénziigyi szervezetek 2010 6ta fizetend6 kiilonadojat, mas néven a ,valsag-
adot” (Lvon). Ehhez hozzaadtuk a végtorlesztés okozta kozvetlen veszteségeket is,
mivel 2011 végén annak terhére csokkent jelentés mértékben a valsagado, tovabba a
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pénziigyi tranzakcios illeték koltségeit is figyelembe vettitk. A Magyar Allamkincstér
adataibdl lathatjuk, hogy korabban is voltak a bankokat érinté kiilonadok, am ezek
mértékiiket tekintve nem érték el a valsagado szintjét. Az adatokhoz az MNB és a
PSZAF szolgalt forrasként. Az 6sszesitett elvonasokat az értékvesztéshez hasonléan
a hiteldllomanyhoz viszonyitottuk, a jobb értelmezhetdség érdekében tehat a tobbi
valtozéhoz hasonléan ezek az adatok is ardnyszamok.’

A vizsgalatokhoz felhasznalt adatok alakuldsat szemlélteti az I. dbra.

1. dbra
A svéjcifrank-alapu haztartasi jelzaloghitelek allomanyainak kamatai és banki
koltségkomponensei
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LAKAS: lakdscéla svajcifrank-hitelek dllomanyi kamatlaba, szaBaD: szabad felhasznalasa
svajcifrank-jelzdloghitelek kamatlaba, cCHFLIBOR: 3 honapos svdjci frank bankko6zi kamatla-
bak, cps: Magyarorszag otéves orszagkockazati felara, ELVON: sszesitett banki adoterhek a
banki hitelallomany aranyaban, ERTEKV: a banki kovetelések utan elszdmolt értékvesztés
a banki hitelallomdny aranyéban.

Forrds: MNB, PSZAF, Swiss National Bank, sajat szerkesztés.

A lakdscélu hitelek kamatlabai egészen 2009 aprilisaig 6t szazalék alatt maradtak,
majd ezt kovetGen hat szazalék koriil alakultak. A svajcifrank-alapua szabad felhasz-
nalasu jelzaloghitelek kamatlabai a vizsgalt id6szak folyaman b6 egy szazalékkal
haladtak meg ezt a szintet. A CDS-felar értéke 2008 6szén a pénziigyi valsag kovet-
keztében nagymértékben emelkedett, majd ezutan tendenciajaban csokkent, noha
2010 els6 felében és 2011 végén (a nemzetkdzi és a hazai pénziigyi piacok turbulenciai
miatt) ismét megugrott. A portfolié mindségét becslo értékvesztés 2009-t61 mutatott
hatdarozott és szinte folyamatos romlast. A koltségvetési terhek id6sora is emelkedd

? Az adatokkal kapcsolatos tovabbi informaciok megtalalhaték Schepp-Pitz [2014] 159-162. o.
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tendenciat jelez, vilagosan titkkrozve a valsagado, a végtorlesztés és a tranzakcios ille-
ték jelentéségét. Az 1. dbra alapjan keletkez6 els6 benyomast tovabb erdsiti, ha a val-
tozok kozti korrelacios matrixot is szemiigyre vessziik (1. tabldzat).

1. tabldzat
Korrelacios matrix a koltségtényezok és a kamatok szintjeire

LAKAS SZABAD  CHFLIBOR ELVON CDSs ERTEKV
LAKAS 1,00 1,00 -0,69 0,32 0,70 0,69
SZABAD 1,00 1,00 -0,68 0,34 0,68 0,72
CHFLIBOR -0,69 -0,68 1,00 -0,35 -0,46 -0,62
ELVON 0,32 0,34 -0,35 1,00 0,11 0,60
CDS 0,70 0,68 -0,46 0,11 1,00 0,23
ERTEKV 0,69 0,72 -0,62 0,60 0,23 1,00

Az 1. tablazat els6 két soraban szereplé dolt szamok a megfigyeléses vizsgalatok
lényegét emelik ki. Az egyik leggyakoribb érv a bankok aranytalan és aszimmet-
rikus, sokszor gatldstalannak is tekintett arazasi gyakorlatanak alatamasztasara,
hogy a hitelek utani kamatok a Libor-kamatlab nulldra zuhanasa ellenére emelked-
tek (negativ korreldcid), amibdl azt a kovetkeztetést szokds levonni, hogy a deviza-
hitelesek terhei a banki forraskoltségek csokkenése ellenére néttek. Hasonld - igaz
valamivel ritkabban el6forduld — megallapitas az, hogy ebben a megkozelitésben a
pozitiv korrelacids egyiitthatok szintén igazoljak a kockazati felar, az adéterhek és a
hitelveszteségek tovabbharitasat.

Ez a néz6pont azonban mddszertanilag tobb szempontbdl is problematikus:

- egyrészt figyelmen kiviil hagyja, hogy az emlitett valtozok (a hitel-, illetve a
Libor-kamatlabak) kozotti korreldcio csak akkor lenne értelmezhetd, ha a valtozék
stacionerek lennének;

- masrészt megfeledkezik arrdl, hogy a véltozok integraltsaga esetén a kointegralo
vektor tobb valtozot (kézenfekvGen: tovabbi koltségkomponenseket) is tartalmazhat.

Bar a gyakorlott szemlél6 az 1. dbrdt latva aligha vonna kétségbe, az empirikus részben
késdbbiekben kozolt formalis tesztek is azt mutatjék, hogy egységgyokot csak a vizsgalt
id6sorok els6 differenciai nem tartalmaznak. Az viszont egy idésorok szemrevételezésé-
ben komoly gyakorlattal rendelkezd szemlélé szamara sem vilagos (talan még sokadik
pillantasra sem), hogy az 1. dbrdban talalhat6 valtozok kozott — a két hitelkamatlab nyil-
vanvald egyiittmozgasan tilmenden — milyen Osszefiiggések érvényesiilhetnek.

Nyitott kérdés tehat, hogy miként célszerd, illetve szakszert szemlélniink azt a képet,
amelyet az 1. dbra tar elénk. Az elterjedt narrativikban megszokott parcialis megko-
zelités ugyanis félrevezetd lehet, mert nem veszi figyelembe a koltségkomponensek
komplex dsszefiiggéseit, tovabba a kointegracio elméletének majd 30 éves felismeréseit
(utdbbirdl Darvas [2004] ad alapos, mindenki szamara konnyen elérheté magyar nyelvii
attekintést, Rappai [2013] pedig szemléletes gyakorlati alkalmazasokat).
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Az eddigi ,,megfigyeléses” vizsgalatokbdl biztosan nem deriil ki, hogy az altalunk
vizsgalt négy koltségtényezo tekintetében érvényesiilt-e szektorszintl tovabbharitas,
illetve hogy a két hitelfajta, a lakascéld, illetve a szabad felhasznalasu hitelek kamatai
tekintetében milyen hasonldsagok és eltérések allnak fenn. A kévetkezd empirikus
vizsgalatok soran ezekre a kérdésekre keressiik a vélaszt.

Vektor-autoregressziv (VAR) és vektor-hibakorrekciés (VEC)
modellek

Miel6tt 1épésrél 1épésre bemutatnank az altalunk leginkabb relevansnak tekintett
modellhez vezetd utat, és annak becslési eredményeit, néhany mondat erejéig ki kell
térniink az e témaban és hasonl6 adatokon korabban elvégzett vizsgalataink ered-
ményeire. Anndl is inkabb, mert ezek egy része még kifejezetten ala is timasztotta az
altalunk most drnyalni kivant dltalanos szakmai narrativat.

[rdsunk egyik szerzéje korabban mar tébb, Pitz Ménikéval kozés munkéjaban
igyekezett feltarni a devizaalapu hitelek kamatemelkedése mogott allo tényezéket.
Pitz-Schepp [2013] strukturalis vektor-autoregresziv (Structural Vector Autoregressive,
SVAR) modellezési eljarast alkalmazva, 2005 januarja és 2012 marciusa kozotti havi
adatokon nem céfolta azt a hipotézist, hogy a banki koltségsokkok tovabbgytriizhettek
a hazailakossagi svajcifrank-hitelek kamataiba. Pitz-Schepp [2014] azonban az itt vizs-
galtakkal azonos — 2005 januarja és 2013 decembere kozotti — havi adatokon ugyanazzal
a modszerrel mar csak sporadikus nyomat talalta az 9sszefliggésnek. A csak kismér-
tékben eltérd adatbazison kapott élesen ellentmondé eredményekre az lehet a kézen-
fekv6 magyarazat, hogy a SVAR-mddszer a valtozok kozotti rovid tava dinamikus kol-
csonkapcsolatokra helyezi a hangsulyt, és kiilondsen érzékeny az esetleges struktura-
lis torésekre. A most bemutatasra kerilé vektor-hibakorrekcios (VEC-) modell sem
elé6zmény nélkiili: Schepp—-Pitz [2012] mar kozolt 2005 els6é negyedéve és 2012 elsd
negyedéve kozotti negyedéves adatokon alapuld eredményeket, amelyek azonban
egyes, lényegesen kisebb szabadsagfok melletti valtozok esetében a mostanindl gyen-
gébb mindségili adatok felhaszndlasaval sziilettek meg. Alapvet6 kiilonbség minden itt
emlitett el6zmény és a most bemutatasra keriilé6 modellek k6z6tt, hogy a lakascéla és a
szabad felhasznalasu hitelek kamatai korabban mindig kiilon 6sszefliggésrendszerben
kertiltek egybevetésre a koltségtényezokkel, mikozben most egyetlen, integralt modell-
ben vizsgaljuk a kéltségkomponensek mellett a kétféle kamatvéltozot.*

Ha meg akarjuk haladni a grafikus megfigyelésen alapuldé modszertant, akkor elsé
lépésben a megfigyelhetd valtozok integraltsagi fokat kell tisztaznunk, amelyre vonat-
kozdban a kiterjesztett Dickey-Fuller- (ADF-) probak eredményeit a 2. tdbldzat kozli.’

* Ezt az utébb nagyon is kézenfekvonek tiiné innovaciét a Kozgazdasagi Szemle egyik anonim lektora-
nak az alternativ megkozelitési lehetdségekre vonatkozé megjegyzése inspiralta, amit eztton is koszoniink.

* A ,kibévitett” Dickey-Fuller- (augmented Dickey-Fuller, ADF) I(1) probdknél a késdbbi modellekkel
osszhangban fix 2, az ADF I(2) probdknal pedig fix 1 késleltetést alkalmaztunk, de ellendriztiik, és az ered-
mények robusztusak mind a késleltetés mértékére, mind az alternativ egységgyokprobakra vonatkozoan.
Itt és a tovabbi vizsgalatoknal az EViews 8 6konometriai programcsomagot hivtuk segitségiil.
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2. tabldzat
Egységgyokprobak - kiterjesztett Dickey—Fuller- (ADF) probak eredményei

H, hipotézis LAKAS SZABAD  CHFLIBOR  ELVON cps ERTEKV
1143 0925 0991 1,888 2,133 1,893

ADE (1) (0.70) (0.78) (0.75) (0.34) (0.23) (1.00)
3784 5518  -6347 1357 6,97 915

ADFI(2) (0.00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

Megjegyzés: zarojelben a p-értékek.

i

Az ADF-prébak minden kétséget kizaréan alatdmasztjak az el6z6 részben mar felva-
zolt gondolatot: a valtozok kozotti kapcesolatok értékei minden esetben tartalmaznak
egységgyokot, elsd differenciaik ugyanakkor stacionerek. Fontos tanulsag mar ezen
a ponton, hogy az 1. tdbldzatban kozolt korrelacios egyiitthatdk irrelevansak, 6nma-
gukban nem is értelmezhetdk.

A tovabblépésnek innentdl két utja lehet: egyrészt a valtozok differenciaira felirt
vektor-autoregressziv (VAR-) modell tanulmanyozasa, masrészt élve a dinamikus
egyensulyi kolcsonhatasok létezésének feltételezésével, kointegracids probak elvég-
zése, és az ezek nyoman identifikalt kointegrald vektor(oka)t hasznosité vektor-
hibakorrekciés modell (VECM) vizsgélata.

A differencidkra felirt VAR-modellel kapcsolatban el6zetesen tisztazni kell az ide-
alis késleltetési mértéket, vagyis azt a koriilményt, hogy hany periddusra visszate-
kintve célszert szerepeltetni a valtozdkat a modellben, amelyek egyébként azonosak
a VECM-modell endogén valtozéival (3. tdbldzat).

3. tabldzat
A VAR késleltetési kritériumok attekintése (differenciakban megadott valtozdokkal)

Késleltetés LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2655,8 - 9,08e+15 53,77 53,93 53,836
1 -2587,5 126,78 4,74e+15 53,12 54,22 53,567
2 -2553,3 59,46 4,96e+15 53,16 55,20 53,985
3 -2529,8 37,93 6,51e+15 53,41 56,40 54,620
4 -2509,0 31,10 9,19¢+15 53,72 57,65 55,308
5 -2472,1 50,73 9,62e+15 53,70 58,57 55,672
6 -2427,3 56,16 8,87e+15 53,52 59,34 55,875
7 -2399,7 31,22 1,21e+16 53,69 60,45 56,426
8 -2371,2 28,76 1,72e+16 53,84 61,55 56,960

LogL: log likelihood; LR: szekvencialisan modositott likelihood ardny tesztstatisztikaja
(5 szazalékon); FPE: végsé eldrejelzési hiba (Final Prediction Error); AIC: Akaike-féle infor-
macios kritérium; SC: Schwarz-féle informaciés kritérium; HQ: Hannan-Quinn-féle infor-
macids kritérium.

Megjegyzés: a kritériumok altal indikalt késleltetések dolt szamokkal lathatok.
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Bar az 6t alkalmazott késleltetési kritérium nem ad egybehangzé eredményt,
azért az elmondhatd, hogy a kritériumok tobbsége (az 6tbél harom) a differen-
cialt valtozok esetében egyetlenegy késleltetést lat indokoltnak, ezért a kés6bb,
a 6. tabldzatban kozvetleniil 6sszevetheté moédon bemutatdsra keriil6 VAR- és
VEC-modellek esetében is ezt alkalmaztuk. E16bb azonban lassuk a kointegracids
tesztek eredményeit a korabbiakkal, illetve a szintbeli megkozelitéssel 6sszhang-
ban all6 két késleltetés mellett!

A 4. tablazatbél vilagosan kivehetd, hogy mindkét teszt egybehangzdan két
kointegrald vektor 1étezésére utal, igy a kovetkezd 1épésben most mar eljutunk az
egyik kulcskérdésig, mikozben a kointegrald vektorok normalizalt egyenleteire
koncentraljuk a figyelmiinket.

4. tdblazat
A Johansen-féle kointegracids eljaras teszteredményei

Kointegralo Nyomteszt Maximalis sajatérték-teszt
vektorok Sajat kritikus . kritikus .
maximalis  érték teszt- erték valo- teszt- érték valo-
szama (H,) statisztika (5 szazalék) szinliség”  statisztika (5 szzalék) szinliség"
0 0,3339 122,82 95,75 0,00 43,07 40,08 0,02

1 0,3255 79,75 69,82 0,01 41,74 33,88 0,00

2 0,1664 38,01 47,86 0,30 19,30 27,58 0,39

3 0,0882 18,71 29,80 0,51 9,79 21,13 0,76

4 0,0806 8,92 15,49 0,37 8,91 14,26 0,29

5 0,0002 0,02 3,84 0,90 0,02 3,84 0,90

* MHM-val6szintiség, lasd MacKinnon-Haug—Michelis [1999].

Az 5. tabldzat adhat tampontot a hitelfelvevok szempontjabdl talan legfontosabb kér-
désnek a megvalaszolasahoz: milyen mddon és mennyiben hatarozzak meg a lakos-
sagi svajcifrank-jelzaloghitelek kamatszintjét az altalunk vizsgalt tényezok.

5. tdblazat
Normalizalt kointegralé vektorok

LAKAS SZABAD CHFLIBOR ELVON CDS ERTEKV
Kointegrald B 0 0,337 -4,1107"  0,368"" 0,892
vektor 1 (0,299) (0,593) (0,104) (0,132)
Kointegralo 0 i -0,128 -526777  0,218" 1,078
vektor 2 (0,370) (0,734) (0,129) (0,164)

Megjegyzés: zaréjelben a standard hibak.
1 szézalékos szinten, ™ 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.
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A kointegralé vektorokban megjelené egyiitthatok tobb esetben szignifikansak, az
drazasban tehat valoban érvényesiil az altalunk vizsgalt, ténylegesen felmeriil6 koltségek
egy része. A paraméterek raadasul viszonylag jol is értelmezheték, mikozben a bevezetd-
ben leirt, szokdsos narrativanak tobb tekintetben markansan ellentmondanak.

- A LIBOR, vagyis a referencia-kamatbazis nullatdl szignifikansan nem kiilonboz6,
a két hitelre nézvést eltérd eldjelti pontbecslésti egyiitthatdval jelenik meg az egyes
vektorokban (amelyek koziil egyébként a pozitiv el6jelii a nagyobb abszolut értékii).
Ez nem tdmasztja ald azt a médszertanilag hibds kétvaltozés nézépontbdl adodo, a
hazai szakmai gyakorlatban megszokott narrativat, amit a grafikus megfigyelésen
alapul6 vizsgalatok soran mar korabban illusztraltunk. Kiilonosen fontos ez a meg-
figyelés azért, mert a LIBOR, illetve a két kamatvéltozé 6nmagaban szemlélve tényleg
ellentétesen mozog, és ez a politikai vitak érveléseinek is gyakori eleme.

- A koltségvetési elvonas (ELVON) esetében az egytitthatd becsiilt értéke mind-
két hiteltipusnal még 1 szazalékon is szignifikdnsan negativ el6jeld, kifejezetten
magas abszolut értékkel. E szerint a gyakorlatban a bankok kozterheinek 2010-t61
elindult tendenciézus novekedése nem jart egyiitt a hitelkamatok emelkedésével,
s6t ennek kimondottan az ellenkezdje érvényesiilt. Itt ugyan nem leliink szim-
metridra, hiszen forditott ardnyossag érvényesiil, de a konkrét helyzet (emelked6
terhek) ismeretében mindez aligha vethet6 a bankok szemére. Persze az eredmé-
nyek részben azt is tiikrozhetik, hogy a valsag kitorését kovetden a hitelkamatok a
romlé banki eredmények, valamint az ebbdl fakaddan csokkend ,,hagyomanyos”
banki addterhek mellett is emelkedhettek. A banki kozterhek kapcsan becstilt
negativ egyiitthatok viszont vilagosan ellentmondanak Radnai [2015] naiv banki
arazasra vonatkozo hipotézisének.

- A kockazati felarat reprezental6 cps valtozo egyiitthatdja a két hiteltipusnal
pozitiv, igaz, csak a lakascélu hitelek egyenletében szignifikans (5 szazalékon). Ez
aztjelenti, hogy a szimmetria egyértelmiien érvényesiil, hiszen alakossag szamara
felszamitott hitelkamatok tendencidjukban igenis kovették az orszagkockazati
felarat annak mind névekvé, mind pedig csokkend szakaszaiban. Az 1-nél szig-
nifikansan kisebb egyiitthaté ugyanakkor a koltségkomponens volatilis jellegére
tekintettel azt is jelentheti, hogy egyfajta dvatossag jellemezte a banki parcialis
arazasi gyakorlatot.

- A portféliomindség (ERTEKV) szimmetrikusan és mindkét hitelfajta tekinte-
tében szinte tokéletesen aranyosan jelenik meg, hiszen az egyiitthatok 1-t6l sem
térnek el szignifikansan. Mindez persze a hiteleiket késedelem nélkiil teljesité
adosokat kedvezétleniil érinti, hiszen a hitelportféliok a valsag kitorését kovetden
- a deviza-, illetve munka- és ingatlanpiac alakuldsaval 6sszefiiggésben - gyakor-
latilag folyamatosan romlottak. Az viszont megint csak egyfajta raciondlis (par-
cidlis) arazasi megkozelitést sugall, hogy a nem teljesité hitelekre képzett banki
értékvesztés hatdsa a szabad felhasznalasu hitelek kamatdban intenzivebben jele-
nik meg, mint a lakascélu hiteleknél, hiszen a nem teljesit6 hitelek ardnya is az
el6bbiek kozott magasabb. El kell ismerni ugyanakkor, hogy a portfélié minéségé-
nek romlasahoz kapcsolédéan kibontakozé kép 6nmagéban szemlélve nem mond
ellent a Radnai [2015] altal sugallt interpretacionak.
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Utolsé lépésben mar a kointegral6 vektorokra alapozva vektor-hibakorrekcios
modellt is becsiiltiink, amelynek eredményeit a vektor-autoregressziv modellével par-
huzamosan kozoljiik a 6. tabldzatban. Ezekben modellekben az a kozos, hogy becslést
adnak az endogén valtozok, koztiik az altalunk kiemelten figyelt hitelkamatok val-
tozasaira. Mellettiik még a portfolié mindségét reprezentald értékvesztési valtozora
vonatkozé eredményeket kozoljiik, hogy az dnsorsrontd banki magatartas érvényes-
ségét is szemiigyre vehessiik.

6. tdbldzat
VAR- és VECM-eredmények

VAR-differencidkra VECM

D(LAKAS) D(SZABAD) D(ERTEKV)  D(LAKAS) D(SZABAD) D(ERTEKV)

Kointegracios ~ ~ _ -0,072"**  -0,080" 0,164
egyenlet 1 (0,013)  (0,020)  (0,095)
Kointegréacios _ ~ ~ 0,058"** 0,060  -0,107
egyenlet 2 (0,010) (0,016) (0,077)
D(LAKAS) - 1 0,593 0,667 0,131 0,344 0,402"* 0,639
(0,120) (0,174)  (0,789) (0,113)  (0,176)  (0,847)
b(szapap) —1 0139 -0,306"  -0,185 -0,200"  -0,376™  -0,034
(0,091) (0,132)  (0,599) (0,080)  (0,124)  (0,599)
D(LIBOR) - 1 -0,087*  -0,073 -0,019 -0,068"  -0,048 0,083
(0,030) (0,043)  (0,197) (0,026)  (0,041) (0,197
evon) -1 01 0,005 0,049 0,008 0,011 -0,094
(0,009) (0,013)  (0,060) (0,010)  (0,016)  (0,076)
b(cDs) 1 0,003 0,009 0,033 0,009 0,005 0,066
(0,006) (0,009)  (0,039) (0,006)  (0,009)  (0,042)
p(errky) -1 0003 -0,015 0,156 0,007 -0,019 0,115
(0,016) (0,024)  (0,107) (0,015)  (0,024)  (0,116)
CONSTANS L1112 1,769 8,059 1,769 2,543 6,317
(0,528) (0,768)  (3,482) (0,477)  (0,741)  (3,569)
R 0,35 0,19 0,03 0,51 0,31 0,06
R’ korrigélt 0,31 0,14 0,03 0,47 0,26 -0,01
F-statisztika 8,89 3,96 0,47 12,83 5,52 0,84
VAR VECM
Akaike-TK 52,778 52,432
Schwarz-IK 53,834 54,089

Megjegyzés: zarodjelben a standard hibak.
1 szazalékos szinten, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikans.

A két modell osszevetésével fontos felismerésekre juthatunk, amelyek koziil az elso,
hogy a VECM magyarazo ereje érdemben haladja meg a VAR-modellét, és ez nem-
igen szarmazhat masbdl, mint a erdsen (1 szazalékon is) szignifikans hibakorrekcids
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tagokbdl. Eszerint az egyensulyi kamatszintnek, illetve az abbdl szarmazé visszacsa-
tolasnak lényegi szerepe van a kamatvaltozasok alakulasa tekintetében is. Ez min-
denképpen 4j eredmény, ami a kointegralé vektorokkal kapcsolatban mar leirtakkal
egyltt nem erdsiti a szokasos narrativat.

Vannak azonban tovabbi, tételes szambavételre érdemes megfigyelések is a kama-
tok tigyében.

- A kamatok elérejelzése soran a konstans tag mindkét kamattipus és mindkét
modellvarians esetében szignifikans és pozitiv, raaddsul kifejezetten jelentésnek
mondhatd. Mindez az altalunk bevont tényezékon tulmend koltségtényezdk és/vagy
arazasi szempontok létezésére utal, egyuttal azok merevségét, id6beli stabilitasat is
jelzi. Ittlogikailag egyforman felmeriilhet a bankszektorban atfogdan jelen 1év6, indo-
kolatlanul magas bankiizemi koltség, vagy a mar a hitelfelvétel pillanataban érvénye-
sitett er6folényes drazas lehetdsége — mi intuitive inkdbb az utébbira hajlunk.’ Az
mindenesetre kifejezetten feltéing, hogy a kétféle hitelfajtanal érvényesiild, az altalunk
mérvadonak tekintett VEC-modell esetén 177-254 bazispontnyi konstans tag nagy-
sagrendileg épp megfelel annak, amit a banki elszamoltatas keretében, dontéen az
egyoldali kamatemelések ellentételezésére hivatkozva, a magyar allam a hitelfelvevok
szamara visszatérittetett a bankoktdl — persze jogi érvekre hivatkozva.

- Mindkét modell magyarazdereje jelentdsen eltér a két hitelfajtara nézve: a lakas-
célu hitelek korrigalt r* értéke tobb mint kétszerese (VAR) vagy kozel kétszerese
(VEC) a szabad felhasznaldsuakénak. Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy a szabad fel-
hasznalasu hiteleknél nagyobb lehet a kimaradt valtozok szerepe. Mivel a hitelkama-
tok megel6z6 periddusbeli valtozasa kolcsondsen és egy kivétellel minden esetben
szignifikans, ezért a kiillonbség nehezen tulajdonithaté masnak, mint a lakdscélu
hitelek esetében mindkét modellben szignifikansan és negativ el6jellel megjelend

o

el6z6 periddusbeli Libor-kamatlabak valtozasanak. Ez bizonyos mértékig egybe-
cseng a szokasos megfigyelésekkel, hiszen a referenciakamat el6z6 periédusbeli
csokkenése eszerint a hitelkamat kovetkezé iddszaki emelkedésével jar egyiitt. Ne
feledkezziink meg azonban arrol, hogy az egyensulyi arazas oldalarol a hibakorrek-
cios tagokon keresztiil ezt semmi sem erdsiti! A kamatok eldrejelzése tekintetében
kapott magyarazderé ugyanakkor a hasonlé nagysagu és komplexitasu adatokon
elvégzett iddsoros vizsgalatokhoz képest 6sszességében elfogadhato szintd, kiilono-
sen a VEC-modellben a lakdscéla hitelekre kapott 0,5 kozeli érték.

- A portféliomindség becslése tekintetében a modellek nem nyujtanak érdemi
segitséget, a korrigalt r* mindkét esetben negativ. Ezek alapjan nehéz tgy érvelni,
hogy az tigyfelek fizet6képességének, illetve -készségének, ezen keresztiil pedig a
banki portféliok romlasanak alapvet okat az emelkedé kamatokban, a koltségeiket
»onsorsrontd” modon érvényesité bankok arazasi politikajaban kellene keresni. Az
altalunk kifejezetten vitatott narrativa helyett az elmaradt allami segitség, de még
inkabb e segitség folyamatos igérete kinal kézenfekvé alternativat. A ,naiv” banki
hipotézist mindenesetre el kell vetniink.

° Mint arra egyik lektorunk is felhivta a figyelmet, a hazai bankok eszkdz- és jovedelemardnyos
koltségei érdemben csokkentek a kétezres években, és immar nem haladjak meg az eurdpai atlagot.
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- A 6. tabldzat utolso6 két soraban kozolt informacids kritériumok — némileg meg-
lep6 mddon és a magyarazder6knél tapasztaltakkal ellentétben, de — nem utalnak
a VAR- és VEC-modellek kozott szamottevé kiilonbségre. Ez ugyanakkor egybe-
cseng azzal, hogy a modellek hibatagjainak itt most nem kozolt abrai is nagyfokua
hasonlosagokat mutatnak.

Osszességében elmondhatd, hogy a VEC-modellek hosszu tévi kapcsolatokat
jelz6 eredményei jelentésen arnyaljak a rovid tava dinamikdra koncentralé VAR-
modellekbdl, valamint még inkabb a hazai gyakorlatban igen elterjedt megfigyelésen
alapulé modszer nyoman adodo kovetkezetéseket. A becsiilt kointegracios egyiittha-
tok arra utalnak, hogy hosszabb tavon a bankok az altalunk megragadott négy kiemelt
dimenzioban felmeriil6 koltségeiket aranyosan vagy inkdbb tompitva érvényesitet-
ték a jelzaloghitelek arazasakor. Ha volt tere a ,,tisztességtelen banki magatartasnak”,
akkor az inkabb a vizsgalt koltségektdl fiiggetlen tényezok kezdetektdl torténd érvé-
nyesitésében, egyfajta er6f6lényes indul6 arazasban kereshetd, amit a szignifikans és
jelentés mértékl konstans tagok jeleznek.

Gazdasagpolitikai kovetkeztetések és gazdasagelméleti dilemmak —
verseng0 narrativak

A lakossagi devizahitelek problémakorére vonatkozé empirikus vizsgdlataink
ramutattak arra, hogy a kormanyzati valsagkezelés — hétkoznapi gazdasagi fogal-
makra tamaszkodo - kozponti narrativajanak egyik eleme nehezen vagy inkabb
sehogy sem allja meg a helyét. Rendszerszinten szemlélve, a hazai bankok els6d-
legesen nem az - egyébként stlyos és tartos szabalyozasi hianyossagként értéke-
lend6 - egyoldalt kamatemelési lehetdség mértéktelen kiaknazdasa révén szoron-
gattdk meg a devizaalapu jelzaloghitelt felvevé lakossagi tigyfeleiket. A sokszor
reménytelenné valt egyedi addsi élethelyzetek — az arfolyam oldalan realizalt
sulyos veszteségek mellett — sokkal inkabb az indulé kamatok rendszerszinten
érzékelhetd, jelentds monopolarazasanak és az igy keletkezd extraprofit fennma-
raddsanak a kovetkezményei.

Mikéozben az arfolyamoldali kockdzatok észlelésével és értékelésével kapcsola-
tos hitelfelvevdi magatartas még mindig teljesen érintetlen kutatasi teriilet, addig
viszonylag kézenfekvd tampontok allnak rendelkezésiinkre azzal kapcsolatban,
hogy mi késztethette a racionalis hitelfelveviket arra, hogy elfogadjanak egy ilyen
extrakamat-tényezdt. Az okokat részben a forintban denominalt jelzalogkamatok
europai 0sszevetésben mindvégig kirivoan és egyediildlléan magas szintjében kell
keresni. Ha valaki ugyanis szdimottevo kiils6 forras bevonasaval kivant lakast vasa-
rolni, vagy rendkiviil draga forinthitelt vehetett fel, vagy devizahitelt. Kiilonben
kénytelen volt lemondani a hitelfelvételrol.

A 7 tdbldzat az Eurépai Jelzalog Szovetség (EMF [2014]) statisztikai alapjan veti
6ssze a forintalapu jelzaloghitelek kamatait tobb eurdpai orszagcsoport atlagos jel-
zaloghitel-kamataival.
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7. tabldzat
Lakossagi jelzaloghitelek reprezentativ kamatlabai az EU-tagallamokban, 2005-2013

Ev  Magyarorszdg 2.legmagasabb KKE-10 4tlaga EU-28 atlaga PIIGS 4tlaga Ausztria

2005 13,15 6,98 4,55 4,42 3,52 3,58
2006 11,05 5,74 4,76 4,66 4,14 3,80
2007 11,34 8,31 5,96 5,55 4,96 4,79
2008 11,67 9,09 6,63 6,04 5,40 5,32
2009 13,15 10,09 5,94 4,79 3,21 3,71
2010 9,77 8,97 5,16 4,11 2,82 2,71
2011 10,87 8,23 5,01 4,36 3,60 2,86
2012 12,66 7,51 4,63 4,18 3,53 2,71
2013 9,64 6,90 4,06 3,67 3,22 2,39
atlag 11,48 8,44 5,19 4,67 3,82 3,54

2. legmagasabb: az adott évben a Magyarorszagon kiviili orszagok koziil a legmagasabb ka-
matszint{i orszag értéke, KKE-10: Bulgdria, Csehorszdg, Esztorszdg, Horvatorszag, Lengyel-
orszag, Lettorszag, Litvdnia, Romania, Szlovékia, Szlovénia; PIIGS: Gérogorszag, Irorszag,
Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag; EU-28: az Eurdpai Uni6 tagallamai (2015-ben).
Forrds: EMF [2014] 72. o. 4. szamu melléklet alapjan sajat csoportositasban.

Mi is ismerjitk mindazokat az érveket, amelyeket a magas hazai kamatok indoka-
ként szoktak felsorolni, koztiik is legel6l a , fiskalis alkoholizmus” és a ,, koraszii-
lott joléti allam” toposzait, s az ezek nyoman fellép6 kiszoritasi hatast, tovabba a
monetdris politika részben épp a devizahitelezés miatt sziikds mozgasterét, szinte
endogén beagyazottsagat. Mégsem tartjuk megalapozottnak azokat a jellemzéen
verbalis vagy grafikus megfigyelésen alapulé megkozelitéseket, amelyek valami-
téle kiils6 kényszerbdl vezetik le a kétezres évek forintkamatainak magas szintjét.
A forintkamatok atlagos szintje harmadaval haladta meg az utana kovetkezd leg-
magasabb eurdpai jelzalogkamat szintjét, tobb mint kétszeresen (120 szazalékkal)
a kelet-kozép-europai orszagok atlagos kamatszintjét, és pontosan haromszorosan
az eurdpai adossagvalsagtol leginkabb sujtott, a vizsgalt idészakban gyakorlati-
lag cs6dbe ment Gorogorszagot is magaban foglalé PIIGS orszagcsoport (a ,,régi”
EU-periféria) atlagat. Eddig még nem taldlkoztunk olyan modellekkel és empiri-
kus vizsgalatokkal, amelyek vallalkoztak volna (képesek lettek volna) elfogadhatd
magyarazatot adni az egyediilalléan magas hazai jelzalog- (és egyéb lakossagi)
forintkamatok mar-mar abszurd magas szintjére.

Marpedig amikor valamely elméleti-analitikus megkozelitésben a forintalapu jel-
zaloghitelek kamatat kezeljiikk viszonyitasi alapként (mint azt egyebek kozott Kirdly-
Simonovits [2015], Schepp [2008] vagy akar a Defacto blog [2014] e targyu bejegyzése
is teszi), akkor akarva-akaratlanul ugy tesziink, mintha a széban forg6 idészakban a
forintkamatszint amugy normalis, de legaldbbis a kozgazdasagtan korszert eszkozeivel
jol értelmezhetd lenne. Errél azonban sz6 sincs: ha a forintadésok jelzaloghitel-felvételi
dontései racionalisak voltak, akkor azok magyarazataval egyelére ados a szakmank.
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Osszegzés

A devizahitelezés komplex problémakore még szamos kihivast rejt a kutatok szamara.
Helyenként szélséségesek a véleménykiilonbségek, az ezermilliardos jovedelematren-
dez6désekhez erds tarsadalmi érdekek fiz6dnek. Egyeldre a kozgazdaszkozosség is
inkdabb tartézkodik néhany kiemelt fontossagi szakmai kérdés megvalaszolasatol,
s6t mar azok vizsgalatatol is. Alig tudunk valamit a hitelfelvevék kockazatészlelési
és -értékelési hianyossagainak okairdl és mibenlétérdl, szinte semmit sem azokrdl a
mikroszint hitelfelvevéi magatartasi sajatossagokrol, amelyeket a pénziigyi viselke-
déstannak kellene targyalnia, és amelyek szétfeszitik a racionalis szerepléket vélelmezd
modellek kereteit. S miként erre irdsunk igyekezett ramutatni, még a leginkabb vizsgalt
banki magatartassal kapcsolatban sincsenek igazan megbizhato ismereteink.

A kozéleti vitakban megszokott, dm sajnos a szakmai nézetekbe is begytrtizé
narrativak, illetve a problémakezelésben el6térbe helyezett torvényalkotas fogalom-
készlete fontos kérdésekben vezethetnek vakvaganyra benniinket. A hazai aggregalt
banki adatokon alapulé vektor-hibakorrekciés modelljeink fontos és nem kis rész-
ben meglepd eredményekre vezettek: a hazai bankok igenis tekintettel lehettek
tigyfeleik tehervisel6 képességére. Mikozben modelliink is alatamasztja a hitelezési
veszteségek szinte egy az egyben torténd tovabbharitasat, az orszagkockazat okozta
veszteség esetében, ha érvényesiil is hasonlo, az atharitas csak részleges. Az adoter-
heknél ugyanakkor épp az ellenkez6jét — a szisztematikusan ellentétes mozgast —
tapasztaltuk. A referenciakamat esetében sem ragadhaté meg vilagosan az irany,
és szignifikans kapcsolatot sem tudtunk kimutatni.

A Kuria fogalomkészletét visszaidézve: a svéjcifrank-hitelek bankok altal felszamitott
kamatainak egyensulyi arazasi szintjei tobbnyire ardnyosan és szimmetrikusan jelenitik
meg a ténylegesen felmeriil6 koltségeket. Ahol az aranyossag vagy a szimmetria érdem-
ben sériilt, ott jellemzden a hitelfelvevé szamara kedvezd irdny1i eltérés jelent meg. Ezzel
szemben nagyon is valoszinti, hogy mar a kezdeti kamatok is egyfajta erdfolényes dra-
zdsi szintet tiikroztek, amely a vizsgalt 2005-2013 évek soran mindvégig fenn is maradt.
Nem talalkoztunk sem onsorsronto, sem naiv banki arazasi magatartassal. Sorskérdése-
ket ignorald, illetve naivitasrol arulkodé szakmai megkozelitésekkel anndl gyakrabban.
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