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DANCSIK BALINT

Szamit-e a devizahiteles mult?

A lakashitelkamatok rogzitésérol szolo dontés vizsgalata
mikroszint(i adatokon

A tanulmanyban azt vizsgaljuk, mi befolyasolja a haztartasokat abban a donté-
siikkben, hogy a hosszabb id6re rogzitett kamatlabat vagy a valtozo kamatozast
részesitik-e elonyben lakashitel-felvételiik soran. Kiilon hangsilyt fektetiink az
adosok devizahitelekkel kapcsolatos korabbi tapasztalataira. A kérdést egy, a
2015 6ta folyositott lakashitelek adatait tartalmazo, mintegy 60 ezer iigyletet
magaban foglalé mintan probit modellel vizsgaljuk. Eredményeink azt mutatjak,
hogy a devizahiteleken elszenvedett arfolyamveszteség noveli annak valészinii-
ségét, hogy az adods legalabb ot évig rogzitett kamatozasu hitelt vesz fel. A devi-
zahiteles multon kiviil noveli a kamatrogzités valoszintiségét az is, ha az tigyfél-
nek magasabb a jovedelme, illetve ha nagyobb a hitelosszeg-fedezetérték arany.
Kevésbé valészinii viszont a kamatrogzités, ha a hitel futamideje hosszabb, ha
az iigyfélnek volt mar korabban jelzaloghitele, ha a hitelfelvétel idépontjaban
magasabb a rogzitett és valtoz6 kamatozasu termékek kozotti kamatkiilonbozet,
vagy ha a hitel folydsitasa hitelkozvetitd iigynokon keresztiil torténik.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: D14, G20, G21, R20.

Bevezetés

A lakashitelek szerepe mind mikro-, mind makroszinten vitathatatlanul fontos a
magyar gazdasagban. Szamos haztartas mérlegében tobb életszakaszon éativelGen is
jellemzden a lakdshitel jelenti a legnagyobb kotelezettséget, amivel a legjelent6sebb
vagyonelemiiket - a lakastulajdonukat - finanszirozzak (Boldizsdr és szerzdtdrsai
[2016]). A nemzetgazdasag szintjén pedig e hitelek az allomany volumene miatt érde-
melnek figyelmet: Magyarorszagon a haztartasok ingatlanhitelei 2016 végén mint-
egy haromezer-milliard forintos dllomanyt képviseltek, ami az éves GDP kozel 8,6
szazalékanak felel meg. Ilyen nagysagu allomany egyrészt a bankrendszer mérlegére,

* Jelen tanulmdny a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos allaspontjat.
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jovedelmezdségére és igy a szektor pénziigyi stabilitdsara, mdsrészt a monetaris poli-
tika transzmisszidjara is érdemi hatdssal van.

A hitel felvételekor a haztartas a hitel tobb tulajdonsagardl is donteni kényszeriil.
A dontés kereteit részben jogszabalyok biztositjak, példaul a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) 2015. januar 1-jét6l érvényes ,addssagfékszabalyai” meghatarozzak, hogy az adds
jovedelme és a fedezetként szolgald ingatlan piaci értéke fiiggvényében mekkora mér-
tékben addsodhat el. A jogszabalyi kereteken beliil a bank hitelkinalata is befolydsolja a
dontést: a kockazatkeriildbb szereplok az el6irt szabalyoknal szigorubb kritériumokat is
alkalmazhatnak, ami tovabb szikitheti a leend6 ados dontési lehetdségeit.

Az egyik legfontosabb dontés, amelyet a hdztartasnak meg kell hoznia, a hitel
kamatozdsara vonatkozik. A kamatozas mddja szempontjabdl az egyik végletet a
rovid tavu referenciahozamhoz kotott vdltozo kamatozdsi hitelek jelentik, mig a
masik végpontot a teljes futamiddre rogzitett kamatozdsii termékek. A két véglet
kozott szamtalan koztes pont létezik: Magyarorszagon példaul az 5-10 éves kezdeti
rogzitésii termékek igen gyakoriak, de egyes bankok mar 20 évre rogzitett kamato-
zasu hiteleket is kinalnak. Mds orszagokban hibrid innovativ termékek is elé6fordul-
nak, példaul olyan konstrukcid, amelynél a hitel egyik része rogzitett kamatozdsu,
mig a maradék része véltoz6 kamatozdsu.' Lehet8ség van olyan termék kialakitisara
is, amely alapvet&en valtozé kamatozdsu, de a kamatldb nagysaga a futamidé alatt
legfeljebb csak egy bizonyos mértékkel véltozhat.”

A nemzetkozi szintéren id6ben és keresztmetszetben is rendkiviil sokféle, hogy az
egyes orszagokban mekkora a valtozé/rogzitett kamatozasu hitelek aranya (1. dbra).
A nyugat-eurdpai orszagokban jellemzG6en a hosszabb idétavra rogzitett kamatozdst
tigyletek dominalnak, mig a mediterran orszagokban nagyobb sulyt képviselnek a
valtoz6 kamatozasu tigyletek. A kelet-kozép-eurdpai orszagok esetében nincs egyér-
telmt tendencia: Magyarorszagon, Csehorszagban és Szlovakidban az utébbi években
a jelzdloghitelek tobbségének kamatozasat legalabb egy évre rogzitették, mikozben
Romaniaban és Lengyelorszagban nem terjedtek el ezek a konstrukciok. Kiilon emli-
tést érdemel az Egyesiilt Allamok, ahol nemcsak a rogzitett kamatozésu hitelek ara-
nya kimagasl6 (mintegy 90 szazalék), de a kamatrogzités hossza is egészen egyediil-
allo (jellemzden 30 év). Eurdpaban egyediil a dan jelzaloghitel-piac kozeliti meg ezt
a mértéket, de a rogzités hossza itt is ,,csak” kozel 20 év atlagosan, mig Németorszag-
ban, Franciaorszagban, Belgiumban és Hollandiaban 7-10 év kozott alakul ugyanez
az érték (Campbell [2013]). Az dbrardl a rogzitett kamatozasu termékek aranyanak
id6beli valtozasa is leolvashato: az elmult harom évben példdul az EU-tagorszagok
tobbségében emelkedett ezen hitelek ardnya.

Magyarorszagon a fennallé jelzaloghitel-allomany nagyobb része még mindig val-
toz6 kamatozasu, azonban az Gjonnan kotott szerzédéseken beliil 2010 elejét kovetéen
érdemben megemelkedett az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek aranya (2. dbra).
Az emelkedé tendencia egészen 2013-ig tartott, azota relative stabil az 4j kibocsatas
megoszlasa a kamatozas mddja szerint. Az utdbbi idészakban a szerzédéses 6sszeg

' Ezen kombindlt termékek példaul Svédorszagban jellemzék (Hullgren-Soderberg [2016]).
*Belgiumban példaul ez a mérték torvényileg szabalyozott: legfeljebb 300 bazispont (Sven-Erik [2015]).
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1. dbra
Az éven beliil valtoz6 kamatozasu jelzdloghitelek aranya az 4j kibocsatason beliil egyes EU-
tagorszagokban 2013 és 2016 negyedik negyedévében
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Orszdgroviditések: BE: Belgium, CZ: Csehorszag, DE: Németorszdg, DK: Dania, ES: Spanyolor-
szag, HU: Magyarorszag, IE: [rorszdg, IT: Olaszorszdg, NL: Hollandia, PL: Lengyelorszag, PT:
Portugélia, RO: Romdnia, SE: Svédorszag, SK: Szlovakia, UK: Egyesiilt Kiralysag.

Megjegyzés: Olaszorszag esetében a korabbi adatpont 2014 els6 negyedévét takarja.

Forrds: European Mortgage Federation, National Bank of Slovakia.

alapjan megkozelit6en az tigyletek 50-60 szdzaléka esetében volt legalabb egy évig
rogzitve a kamatlab nagyséaga.

A rogzitett kamatozdsu hitelek dominanciaja a jelen id§szakot megel6zGen utol-
jaraa 2000-es évek elején, a nagyvonala dllami tamogatasok idején volt jellemzé.
Ezt az idészakot a véltozé — pontosabban szélva a véltoztathaté® — kamatozast

? A valsg kitorése elétt folyositott hitelek esetében ugyanis a bankoknak lehet8ségiik volt arra, hogy a
kamatlabat egyoldald, kevéssé transzparens modon, aszimmetrikusan véltoztassak. A tapasztalatok sze-
rint a bankok éltek is ezzel a lehetéséggel, és a valsag kitorését kovetden jelentésen emelték a mdr fenndllo
svéjcifrank-alapu jelzaloghitel-portfolié dtlagos kamatldbat, ami bar természetesen nem volt fiiggetle-
nithetd a forraskoltségek ez id6ben jellemz6 emelkedésétdl, valamint a bankokra harulé speciélis alla-
mi terhektdl sem (Schepp-Szabé [2015], Schepp—Matrai-Pitz [2016]), mindenképpen fogyasztovédelmi
aggalyokat vetett fel. Az igynevezett tisztességtelen, egyoldalu kamatemelések okozta talfizetéseket a
bankok 2015-ben voltak kételesek visszafizetni az tigyfeleknek a 2014. évi XXXVIIL. és a 2014. évi XL.
torvény elSirdsai és az MNB rendeleteiben részletesen szabdlyozott elszdmoldsi mdédszertan alapjan.
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2. dbra

Uj lakdscélu hitelszerzédések volumene kamatozds és denomindacié szerint
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Forrds: MNB [2017a].

devizahitelek korszaka kovette. Kijelenthet6 tehat, hogy az utébbi években fordul
eld el6szor a magyar haztartasok esetében, hogy piaci alapon, éven tul rogzitett
kamatozas mellett vesznek fel lakashitelt - annak ellenére, hogy ezért jelentds
felarat kotelesek fizetni.*

A tanulmanyban azt a kérdést vizsgaljuk, hogy mi befolydsolja azt, hogy a hitel fel-
vételekor egy haztartas rogzitett kamatozdsa vagy valtozé kamatozast konstrukeiot
valaszt. A kérdést egy, a lakashitel-folydsitasokat 2015 elejétdl 2017 els6 negyedévéig
tartalmaz6 mikroszinti, keresztmetszeti banki adatbazison probit modellel vizsgal-
juk. Az okok feltdrasa kozben kiemelt figyelmet forditunk arra, hogy kihat-e az tigy-
felek dontésére az, ha a multban negativ tapasztalatuk volt a devizahitelekkel. Ha e
kérdésre igen a valasz, az azt jelezheti, hogy a devizahitelezés tartds hatast gyakorolt
a magyar lakossag kockazathoz vald viszonyara: a kockazatvallalasi hajlandésagara
vagy a kockazatok észlelésének modjara. Ennek tiikrében legf6bb torekvésiink az,
hogy megmérjiik a multban elszenvedett arfolyamveszteségnek a kamatrogzités valo-
szinlségére gyakorolt parcialis hatasat a devizahiteles multtal potencialisan ossze-
fiiggd kontrollvéltozok szerepeltetésével.

* Az MNB statisztikai szerint 2017 aprilisaban az éven beliil valtozé kamatozasu termékek teljes hi-
telkoltség mutatoja (THM) atlagosan 3,96 szazalék volt, ehhez képest a legaldbb egy-, legfeljebb 6téves
kamatrogzitést tartalmazd lakashiteleket 5,69 szdzalékos, mig az 5-10 éves kezdeti rogzitésii terméke-
ket 6,74 szdzalékos dtlagos THM-mel folydsitotték.
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A tanulmany a kovetkezéképp épiil fel: a témaval kapcsolatos szakirodalom ered-
ményeinek felvazolasat kovetden ismertetjiik a rendelkezésre all6 adatokat és az alkal-
mazott modszertant, majd bemutatjuk a becslési eredményeket, végiil 6sszegezziik a
tanulmdny legfontosabb megallapitdsait.

A szakirodalom megallapitasai

A valtozé és rogzitett kamatozasu hitelek kozotti valasztast szamos korabbi tanulmany
vizsgalta, amelyek zome az Egyesiilt Allamok jelzaloghitel-piacdra koncentrélt. A tanul-
manyok tobbsége kérddives adatok vagy egy-egy bank folydsitasai alapjan vizsgalta a
kérdést. Erdemi a heterogenitds abban a tekintetben, hogy a kamatozas moédjat vizsgalva
mit tekintenek az egyes tanulmanyok ,,valtozo6”, illetve ,,rogzitett” kamatozasu hitelnek.
Az Egyesiilt Allamokkal foglalkozé tanulmanyok péld4ul tobb esetben a 7-10 éven beliil
véltoz6 kamatozasu termékeket mar valtozéonak mindsitik, mig mas tanulmanyokban
barmely éven tul rogzitett kamatozasa terméket rogzitettnek tekintenek. Tekintettel arra,
hogy a sztikebben vett régiora és Magyarorszagra vonatkozoan tudomdsunk szerint nem
allnak rendelkezésre korabbi eredmények a témaban, igy a kovetkezkben csak a fejlett
orszagokra vonatkozo kovetkeztetéseket ismertetjiik.

Ehrmann-Ziegelmayer [2014] az euré6vezet haztartasain vizsgalja a kérdést.
A tanulmdny szerint a kamatozas modjarol sz016 dontést alapvetden hdrom tényezd-
csoport befolyasolja: I. a haztartas jellemz6i, 2. az tigylet jellemzd6i, valamint 3. a mak-
rogazdasagi és pénzpiaci kornyezet. A tanulmany megallapitasai szerint azon tigyle-
tek esetében, ahol a haztartast nagyobb jovedelemvolatilitas jellemzi (munkanélkiili
is tartozik a haztartashoz), nagyobb eséllyel rogzitik a kamatldbat. A makrogazdasagi
valtozok is megerdsitik ezt a tendenciat: stabilabb makrogazdasagi kornyezetben (ala-
csonyabb munkanélkiiliség) novekszik a valtozé kamatozasu hitelek aranya. A haz-
tartas nagyobb Osszesitett jovedelme ekdzben szintén a valtozé kamatozas felé tereli
az addsokat, ami arra utal, hogy a nagyobb jovedelem alkalmasabb lehet a valtozo
torlesztérészletek okozta kockdzatok kezelésére.” A jovedelem nagysiga és a rogzi-
tés hossza kozotti negativ kapcsolatot tobb masik tanulmany is azonositotta (példaul
Hullgren-Soderberg [2016]), de van olyan tanulmdny, amely pont ellenkezden, a pozi-
tiv elGjelt hatasra hivja fel a figyelmet (Finke és szerzétdrsai [2005]).

Ehrmann-Ziegelmayer [2014] kutatasa szerint az tigyfelek relativ eladdsodott-
saga (amit a tanulmdny a jovedelemaranyos torlesztorészlettel mér) negativ kap-
csolatban all a kamatrogzitéssel, ami sok esetben sokkal inkabb kényszert, és nem
valasztast jelent az ados részérdl, hiszen a kifeszitett pénziigyi helyzetben 1évé
haztartas nem feltétleniil engedheti meg magénak a rogzitéssel® gyakran egyiitt

® Bacon-Moffatt [2012] szintén kimutatja ezt a hatdst (egyesiilt kirdlysagbeli addsokra), egyuttal arra
is felhivja a figyelmet, hogy a nagyobb jévedelemmel rendelkezé haztartasok mas valtozokra (példaul a
rogzitett és valtozo kamatozasu termékek kamatkiilonbozetére) is eltéréen reagélhatnak.

° Ha a hozamgorbe normalis, azaz emelkedd, akkor a rogzitett kamatldbnak ceteris paribus maga-
sabbnak kell(ene) lennie a véltozé kamatlabnal. Ennek ellenére a megvaldsult tigyletek alapjan tobb
eurdpai orszagban is alacsonyabb a rogzitett hitelek 4tlagos kamatszintje, mint a valtoz6 kamatozdsu
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jiré magasabb kamatldbat.” Az tigylet jellemz8i kozott mind a szerz8dott dsszeg,
mind a futamidé nagysaga negativ iranyu kapcsolatban 4ll azzal, hogy az adds
rogziti-e a kamatlabat.

Fontos szerepe van az ados kockazatvallaldsi hajlanddsaganak is. Campbell-Cocco
[2003] szerint a likviditaskorlatos, alacsonyabb kockazatkeriiléssel jellemezhet6
haztartasoknak a valtozé kamatozdasu hiteleket éri meg valasztani, mig a jovedelmi
bizonytalansiggal, nagyobb hitelosszeggel és alacsonyabb kockazatvallalasi kedvvel
jellemezhet6 addsoknak a rogzitett kamatozas éri meg jobban. Coulibaly-Li [2009]
empirikusan is igazolja a kockazatvallalasi hajland6sag relevanciajat.

Az eddigi tapasztalatok alapjan az arjellegti valtozoknak sok esetben dominans
szerepe van a kamatozas maddjarol szolé dontés meghozatalaban (Dhillon és szer-
z8tdrsai [1987]). Vickery [2007] az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralyséag jel-
zaloghitel-piacat vizsgalva jut arra a kovetkeztetésre, hogy elsdsorban a kiilonb6z6
termékek kamatkiilonbozetének koszonhet6 az, hogy el6bbi orszag piacat a rogzi-
tett hitelek, mig utobbiét a valtozé kamatozasu hitelek uraljak. Koijen és szerzétdar-
sai [2009] szintén az Egyesiilt Allamokra mutatja be - idésoros adatokon -, hogy
a két termék kozotti arkiillonbséget tiikrozé valtozok jelentds mértékben megma-
gyarazzak a két termék kozotti dontést.

Abban azonban nincs teljes egyetértés a szakirodalomban, hogy pontosan melyek
azok az arjellegti valtozok, amelyek befolyasoljak a dontést a rogzitett és valtozd
kamatozasu hitelek kozott. Koijen és szerzétdrsai [2009] szerint a hossza tava kot-
vények kockazati feldra szamit, amit a hdztartasok egy egyszer(, adaptiv varakoza-
sokat kifejez6 dontési szaballyal kozelitenek (nevezetesen a hosszt tavi kamatlab
és a kozelmult rovid lejaratd kamatlabai atlagdnak kiilonbségével). Ezzel szemben
Coulibaly-Li [2009], valamint Badarinza és szerzétdrsai [2017] a rogzitett és valtozo
kamatozasu hitelek atlagos kamatldbanak kiilonbségét talalja szignifikdnsnak, mig
Ehrmann-Ziegelmayer [2014] a hosszu és rovid lejaratu kamatlabak aktualis kiilon-
bozetét. Utdbbi tanulményok eredményei azt jelzik, hogy a haztartasok nem feltét-
leniil racionalisan valasztanak hiteltipust, hiszen a két kamatlab kiilonbozete pusz-
tan a rovid lejaratu kamatlabak varhaté emelkedését is jelezheti. Ha a varakozasi
hipotézis teljesiil, és a két termék kozotti kamatkiilonbozet tisztan a kamatvéarako-
zasokat tartalmazza, akkor egy racionalis haztartasnak valéjaban mindegy lenne,
hogy melyik konstrukciot valasztja, hiszen az egyik konstrukcidval a jelenben, mig
amasik konstrukciéval a késébbi években nyer.® A tapasztalatok - a becsiilt idészak-
tél és mintatdl fiiggden — mindkét hipotézist alatamasztottak mar, mikozben egyes

ugyleteké (lasd Aczél és szerzdtdrsai [2016] 31. 0.). Ezeket a statisztikdkat azonban a megvalosult iigy-
letek Gsszetételhatdsa is torzitja, ami kiilondsen azon orszagokban jelentds, melyekben kirivoan magas
egyik vagy masik konstrukcié aranya.

7 Ezt tamasztja ala Johnson-Li [2013] is egyesiilt allamokbeli adatokon, illetve Holmberg és szerzé-
tdrsai [2015] svéd adatokon.

¥ Parhuzamba allithaté ez a jelenség a forinthitel és devizahitel kozotti vélasztassal is: utébbi
esetben akkor nincs jelentésége annak, hogy mely konstrukciot valasztja az tigyfél, ha a fedezetlen
kamatparitds teljesiil, azaz a kamatkiillonbozet tisztan az drfolyamok késébbi alakuldsat tiikrozi
(Kirdly-Simonovits [2015]).
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tanulmanyok esetében a kamatkiilonbozetnek nincs szignifikans magyarazo ereje
a kamatrogzités kapcsan (Leece [2000]).”

A haztartasok dontését intézményi adottsagok is befolydsoljak. A bankok forras-
szerzési lehetdségei példdaul meghatarozhatjak, hogy a hitelkinalati oldal hajlandé-e
egyaltalan hosszua tavon rogzitett kamatozasu hiteleket folydsitani. Fuster-Vickery
[2014] péld4ul kimutatja, hogy a rogzitett kamatozasu hitelek kinélata jelentésen visz-
szaesett az Egyesiilt Allamokban, amikor az értékpapirositasi folyamatot fesziiltségek
jellemezték. Ez a jelenség értelemszerten a hitelfelvevék kamatozasrol szolo donté-
sét is érintette. Az értékpapirositott jelzaloghitelek masodlagos piacara pedig a jegy-
banki nem konvencionalis intézkedések [példaul a Fed altal vasarolt jelzalog-fedezett
értékpapirok (mortgage-backed securities, MBS)] is hatottak, ami a valtozé és rogzitett
kamatozasu hitelek relativ forraskoltségét — és igy relativ arazasat — is megvaltoztatta,
szintén kihatva a fogyasztok dontésére (Krainer [2010]).

A kamatozas médjarol szolé dontést nem csak pénziigyi szempontok befolydsoljak.
Campbell-Cocco [2003] ramutat, hogy amennyiben a hitelfelvevé révid id6n beliil el
kivan koltozni a jelzaloggal terhelt ingatlanbdl, akkor jobban megérheti neki valtozé
kamatozasu hitelt felvenni, hiszen a kozeljovében (emelkedd hozamgorbét feltételezve)
igy végig alacsonyabb kamatot fizethet a koltozésig. Ugyanakkor fontos szerepe van a
tagabb értelemben vett intézményi kornyezetnek is: példaul a koltozés varhatd idépontja
lényegtelen az olyan orszdgokban, ahol hordozhatd a jelzélog, és azt a kévetkezd ingat-
lanra atviheti az adds. Ugyanigy befolyasolhatja a dontést az is, ha a rogzitett és valtozo
kamatozasu hitelek esetében eltérd koltsége van az el6torlesztésnek (Campbell [2013]).
Szerepe lehet annak is, hogy a hitelfelvevé milyen ,keretbe helyezi” (framing) a dontési
szitudcidt: Mori és szerzbtdrsai [2009] a kilataselmélet kisérleti titon torténd tesztelé-
sével ramutat, hogy a hitelfelvevék nagyobb eséllyel valasztjak a rogzitett kamatozasu
hiteleket, ha arra a valtoz6 kamatok ellen kotott biztositasként tekintenek, mint ha két
wveszteséghelyzet” kozotti valasztasként értelmeznék a helyzetet.

Szerepet kaphat a pénziigyi kultura altaldnos szintje is a dontés soran. Bucks-Pence
[2008] az Egyesiilt Allamok adésait vizsgélva azt talalja, hogy bar a hitelfelvevék tobbsége
tisztdban van a jelzaloghitelezéssel kapcsolatos fogalmak jelentésével, aldbecsiilik annak
mértékét, hogy a valtozé kamatozast termékek esetében a kamatlab mekkora mértéki
kilengéseket produkalhat. A jelzalogpiac meg nem értése és az informacios aszimmetria
miatt az addsok esetenként szamukra elénytelen tizleteket is kothetnek (Woodward-Hall
[2010]). Bergstresser—Beshears [2010] szintén arra hivja fel a figyelmet, hogy a 2000-es
években (szintén az Egyesiilt Allamokban) azok adésodtak el véltoz6 kamatozés mellett,
akik nem értették meg teljesen e konstrukcié kockazatait.

Kifejezetten a magyar jelzdloghitel-piacrdél nem sziiletett még a kamatozas
madjarol (a kamatperiddus hosszardl) sz6l6 dontést vizsgald tanulmany. Aczél és

’ A rogzitett kamatozast termékek terjedésében a jelenlegi hozamkérnyezetben szerepe lehet a
kirfvéan alacsony kamatszintnek is. A nullakézeli szinten 1év6 r6vid lejaratt kamatok a hdztartasok
kockazatait egyiranyuva teszik: a kamatlab emelkedésének joval nagyobb a valdszintisége, mint a
kamatlab cs6kkenésének. Ez a haztartasokat a rogzitett kamatozasu termékek iranyédba terelheti,
még akkor is, ha az egyirdnyu kamatvarakozdsok a hozamgorbe meredekségében - és igy a két ter-
mék kamatkiilonbozetében - is megjelennek.
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szerzOtdrsai [2016] érinti a kérdéskort, és felhivja a figyelmet arra, hogy a lakashite-
lek feldra részben Osszetételhatds miatt tér el a régio tobbi orszaganak hasonld érté-
kétdl. A szerz6k bemutatjak, hogy a magyar lakdshitelpiacon annak ellenére magas
a rogzitett kamatozasu hitelek ardnya, hogy azok relative dragak a valtozé kama-
tozdasu hitelekhez képest. Ennek lehetséges okaként a devizahitelezés tapasztalatat
és az emiatt kialakult kockdzatkeriilést jelolik meg."” Banai-Vdgé [2017] szintén
kiemeli a devizahitelezés szerepét a hitelkereslet alakitasaban, els¢sorban annak
mennyiségi vonatkozasaban. Az MNB pénziigyi stabilitasi jelentései is érintik a
témat, az MNB [2016] példaul ramutat, hogy a rogzitett kamatozasu hitelek piaca
joval koncentraltabb, mint a véltoz6 kamatozasu hitelek piaca, ami akar kevésbé
intenziv versenyhez is vezethet ezen a piacon. MNB [2017b] pedig arra hivja fel a
figyelmet, hogy a rogzitett kamatozasu hitelek BIRS feletti felara érdemben meg-
haladja a véltoz6 kamatozasu hitelek BUBOR feletti felarat.

A nemzetkozi szakirodalom alapjan tehat két f6 kovetkeztetés rajzolodik ki: egy-
részt az intézményi tényezok jelentésen befolydsoljak a haztartasok dontéseit, igy az
egyes valtozok hatasa tekintetében nehéz univerzalis allitasokat megfogalmazni, emi-
att a kovetkez6kben mi sem fogalmazunk meg varakozasokat az egyiitthatok el6je-
lével kapcsolatban. Mdsrészt viszont ugy tinik, hogy az arjellegti valtozoknak szinte
minden vizsgalt tanulmdnyban kitiintetett a szerepiik, még ha nem is egységes for-
maban szerepelnek az egyes modellekben.

Felhasznalt adatok és mddszertan

A kamatrogzitésrol sz6l6 dontés vizsgalatanak alapjaul a Magyar Nemzeti Bank
L11 kodu adatszolgaltatasa szolgal, melyben a 2015. januar 1-jét kovet6 folyositasok
esetében tigyletenként talalhatok adatok a hitelek kiilonb6z6 hitelkockéazati jellem-
z6ir6l (példaul az tigyfél jovedelme, a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatdja-
nak nagysaga, a hitelosszeg és a fedezet értéke), valamint 2017 elsé negyedévétél a
kamatozas médjardl is." Bar az adatbdzisban az ezen idészak alatt a hitelintézetek

" Kézismert tény, hogy a hazai lakossagi hitelezést 2004 és 2010 kozott a devizaalapu hitelek,
azon belill is kiemelten a svajcifrank-alapa hitelek dominaltak. Ezt az id6szakot a bankok kozotti
kockazatalapu verseny (Kirdly-Nagy [2008], Banai és szerzbtdrsai [2010]) jellemezte, amely miatt
olyan haztartasok is hitelhez jutottak, amelyeknek hosszu tavi fizet6képessége nem volt biztositott.
Mindez késébb a nemteljesité hitelek ardnyanak éles emelkedésében is kititkozott, 2014 végére mar
mintegy 140 ezer jelzaloghitel-szerz6dést érintett a probléma (Dancsik és szerzétdrsai [2015]). A ki-
alakult helyzet szocidlis szempontjai miatt rendszeresen megjelent a sajtoban is, f6leg a kezelésére
sziiletett 4llami intézkedések (végtorlesztés, arfolyamgat, Nemzeti Eszkozkezeld, elszamolas, forin-
tositas) bevezetése idején. Mindez biztositotta, hogy a devizahitelezés és a véltozd torlesztérészletek
veszélye a tarsadalom széles rétegében tudatosuljon.

"' Az adatszolgéltatasban a bankok minden negyedév végén elkiildik a teljes hiteldllomanyra vonat-
koz6 adataikat, igy a 2017. els6 negyedévi adatszolgaltatdsban a kordbban folydsitott hitelek kamatpe-
riédusardl is szerepel informdcié. Nem tudunk viszont kamatperiédust kapcsolni azokhoz az tigyle-
tekhez, melyek 2015-6t kovetden keriiltek ugyan folyositasra, de valamilyen oknal fogva (jellemzéen
el6torlesztés) még 2016 vége eldtt megsziintek. Az adatszolgaltatds részletes leirdsa és a tartalmazott
valtozok elérhet6k a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.
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altal kotott osszes haztartasihitel-szerz6dés elérhetd, mi a vizsgalatunkat kifeje-
zetten a lakdshitelekre szukitjiik.

Az adatbézisban szerepl6 anonim azonositok lehetévé teszik azt is, hogy az adat-
bazist a Kézponti Hitelinformécios Rendszer adataival is 6sszekossiik. Igy olyan
valtozok is elérhetévé valnak, mint a szerz6déses Osszeg, a hitel lejarata, valamint —
bizonyos megkétésekkel'” - az {igyfél korabbi hiteltorténete. Ezt a tényt kihasznalva
alkalom nyilik arra, hogy az utébbi bé két év folyositasairol megallapitsuk, hogy az
tgylet mogott 1évé tigyfél vagy tigyfelek korabban rendelkeztek-e devizahitellel, ha
igen, akkor milyen 6sszegben, és azon dtlagosan mekkora drfolyamveszteséget szen-
vedtek el. Vizsgdlni tudjuk az adés életkorat is, a lakhelyének elhelyezkedését (megye),
valamint azt, hogy van-e adostdrs az tigylet mogott, vagy az ados egyediil vette fel a
hitelt. Végiil rendelkeziink informécidval arrol is, hogy a hitelt mely bank folydsitotta,
és milyen idépontban kototték a szerzédést.

Az adatbazis elsdsorban a pénziigyi stabilitas szempontjabol relevans informaciokat
tartalmazza, igy a haztartasi kérd6ivekbdl szarmazoé adatbazisokhoz képest hatranya,
hogy t6bb olyan szociodemografiai jellemz6rél nem all rendelkezésre adat, amelyek
esetleg hatast gyakorolnak az iigyfél kamatozas médjéra vonatkozé déntése soran. Igy
példaul nincs informécionk az tigyfél iskolai végzettségérol, a haztartas nagysagarol, a
gyerekek szamardl, illetve az adds esetleges koltozési szandékairdl sem.

Nagy elénye viszont az adatbazisnak, hogy tartalmazza a folydsité bank nevét, igy
vizsgalatunkat le tudjuk sziikiteni azon intézményekre, amelyek ténylegesen folyo-
sitanak hosszabb tavra rogzitett kamatozasu hiteleket. Erre azért van szitkség, mert
amennyiben az {igyfél el6bb nem terméket, hanem bankot valaszt,"” akkor az iigyfe-
lek egy része esetében az dltalunk vizsgalt dontési helyzet valéjaban nem is all fenn,
hanem a bank kiléte determinalja a dontést (3. dbra). Ezt a lehetséges szelekcios tor-
zitast mi oly modon tudjuk kezelni, hogy csak azoknak a bankoknak a korére sziikit-
juk vizsgalatunkat, amelyek esetében az adott negyedévben kotott hitelszerzédések
koziil legalabb 25 szdzalék éven tdl rogzitett kamatozasu."

*? Csak azokrdl az iigyfelekrél rendelkeziink informacioval, akik az MNB elsé teljes kort (2012-ben
létrejott) KHR-adatszolgaltatasdnak idépontjaban €16 tigylettel rendelkeztek, vagy az azt megel6z6
id8szakban (f6szabalyként 6t év, de ha az tigyfél el6torlesztette a késedelmes tartozast, akkor egy év)
késedelembe estek (KHR =Kozponti Hitelinformacids Rendszer). Ez azt jelenti, hogy adatbazisunk
nem tartalmazza a végtorlesztett devizahiteleket. Tovabbi hidnyossdga az adatbdzisnak, hogy nem
tartalmazza a koréabbi hiteleken elszenvedett kamatemeléseket, mikozben ez a tényezd is sok esetben
hozzajarult a torlesztSrészletek volatilitasahoz, és igy szerepe lehet a rogzitett és valtozo kamat kozotti
dontés soran. Az ebbdl fakadé torzitast azonban mérsékli, hogy az elszdmolds sordn a kamatemelések
miatti ,talfizetéseket” az tigyfelek kamatos kamattal visszakaptdk, igy ex post nem érte &ket pénziigyi
hétrany a banki egyoldald kamatemelések miatt. A mintdnkban pedig csak olyan hitelek szerepelnek,
melyek folydsitdsa mar az elszamolas bejelentését kovetden tortént, igy a hitelfelvevék mar tudatdban
voltak annak, hogy a kordbbi kamatemelések visszafizetésre keriilnek.

" Aczél és szerzétdrsai [2016] szerint példaul vannak arra utald jelek, hogy az iigyfél a bank kivé-
lasztdsa sordn nem teljesen raciondlisan dont, és olyan tényez6k, mint a kordbbi hiteltorténet vagy a
bank ,,brandje”, befolyasolhatjik a dontést. Ezenkiviil foldrajzi okokbol is korlatozott lehet az tigyfél
dontési szabadséga.

" Mivel azonban nem rendelkeziink a priori ismeretekkel az iigyfél dontésének hierarchidjarol,
ezért robusztussdgi okok miatt a teljes mintan is elvégezziik becsléseinket.
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3. dbra
Az tugyfél dontési szituaciojanak kétfajta hierarchidja a terméktipus kivalasztasanak
els6bbségét (I.), illetve a folydsitd bank kivalasztasanak elsébbségét (I1.) feltételezve

@ o

Rogzitett Viltozo

Rogzitett Valtozo

Forrds: sajat szerkesztés.

A mintéban az ellenkez6 iranyt szelekcids torzitas is felmeriilhet, példaul a lakastaka-
rék-pénztarak hitelfolyositésai jellemzéen rogzitett kamatozasu tigyletek. Ezt a torzi-
tast azonban kisebbnek értékelhetjiik, mint az ellenkez6 iranyu eset torzitdsat. Ennek
egyik oka, hogy az tigyfelek lakastakarék-pénztarakhoz valé vonzddasa kisebb lehet,
mint egy kereskedelmi bank esetében, mivel a pénztarak csak relative sztik kort szol-
galtatasokat nyujtanak (megtakaritas és hitelnyujtas), példaul folydszamla-vezetést
és pénzforgalmi szolgaltatasokat egyaltalan nem. Masrészt a lakastakarék-pénztarak
altal folyosithato hitel 6sszege korlatozott, és sok esetben nem elegend6 ahhoz, hogy az
tgyfél megvasarolhassa az ingatlant. Ilyen esetben az tigyfél mindenképpen arra van
kényszeritve, hogy mas intézmények mas konstrukciéit is megvizsgalja, tehét a tanul-
manyban vizsgalt dontési helyzet esetitkben nagyobb eséllyel all fenn.

A minta fenti médon torténd lesztkitése, valamint a hianyzo értékek, a nyilvanva-
16an hibés értékek és a kiugré értékek kisziirését™ kdvetden 60 138 iigylet maradt az
adatbazisban. A szukitett mintaban szereplé valtozok leird statisztikdit és a valtozok
kozotti korrelaciokat a Fiiggelék F1. és F2. tabldzata tartalmazza.

A fenti adatbdzison az aldbbi probit modellt becsiiljiik.'®

" A mintdbdl a szerz8déses dsszeg, a kordbban felvett devizahitelek dsszege, a jovedelem és a fu-
tamidé szélsGséges értékeit szlirtiik ki a minta e valtozok szerinti alsé és felsé 0,1 szazalékénak kido-
bédsaval. Nem szerepeltettiik tovabba a mintaban azon intézményeket, melyek a vizsgélt periédusban
1500-n4l kevesebb lakashitelt folydsitottak. Ennek oka az volt, hogy a rogzitett és valtozé kamatozasu
hitelek adatbazisbol szamolt ardnya ezen intézményeknél nem vagott egybe az egyéb statisztikdkbol
szdmolt ardnnyal, igy adatmindségi aggalyok meriiltek fel.

' Binaris célvaltozé esetén a leggyakrabban alkalmazott két modszer a normélis eloszlast feltéte-
lez6 probit és a logisztikus eloszlast feltételezd logit modellek alkalmazasa. A két modell eredménye-
iben akkor lehet jelentés eltérés, ha a mintdt nagyobb ardnyban jellemzik szélsGséges értékek. Jelen
tanulmanyban probit modellt alkalmazunk, elsésorban azért, mert a t¢émaban sziiletett korabbi tanul-
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Pr(Fix, =1|x) = Pr(Fix] > 0|x)=¢(x), 1)

Fix! = 3, + (,kamatkiil. + 6 h, + 6,5z, + 6,hiteltort, 4+ ,id6, + ~,bank, +
+ysmegye; + € @)

ahol Fix, jeloli, hogy az i-edik szerz6dés kamatléba rogzitett-e, vagy sem, mig h,
sz, hiteltort, a haztartast, a szerz6dést és az tigyfél hiteltorténetét jellemz6 vekto-
rok. Kamatkiil, a szerz6déskotés honapjaban a rogzitett és a valtozé kamatozasu
hitelszerz6dések mediankamatlabanak kiilonbozetét jelenti bankrendszeri szinten.
A modell bizonyos verzidiban kétértékili valtozokkal kontrollalunk a szerzédésko-
tés negyedévére, a folyosito bankra, valamint az tigyfél lakohelyére is. A negyedéves
kétértéki valtozokkal kontrollalni tudunk az orszagos gazdasagi folyamatok valto-
zasara, a banki kétértékii valtozokkal az egyes bankok hitelkinalati sajatossagaira,
mig a megye kétértékd valtozokkal az tigyfél kozelebbi kornyezetének gazdasagi
adottsdgaira. Az i-edik szerzédéshez tartozoé hibatagot -vel jel6ljiik, ¢(.) a norma-
lis eloszlas kumulativ eloszlasfiiggvényét jeloli.

A fenti modell célvaltozoja 1 értéket vesz fel, ha az tigylet kamatlaba legalabb
Ot évig rogzitett, és 0-t, ha valtoz6 kamatozasu a hitel, vagy a kamatlabat 6t évnél
révidebb idére rogzitették a szerzédéskotés idépontjaban. Ahogy az elézékben
is emlitettiik, az egyes tanulmanyok eltérnek abban, hogy becsléseik soran mit
tekintenek valtozé kamatozasd hitelnek. Mi az 6téves periodust valasztottuk
hatdrvonalnak:" a hazai bankok tébbsége ugyanis kindl legalabb 6t évig rogzitett
kamatozasu terméket, mig az e feletti szegmensekben (tiz év felett rogzitett vagy
a futamidd egészére rogzitett kamatlab) csak a bankok egy sziik része aktiv, ami
jelentésen lesztikitené a mintankat. A magyarazé valtozok kozott szerepeltetiink
1. ahaztartast jellemz6 valtozokat (h), mint az ados és adostars jovedelmének loga-
ritmusa, valamint dtlagos életkoruk; 2. az tigyletet jellemz6 véltozdkat (sz)), mint a
szerz8déses Osszeg és a futamidé logaritmusa, hogy van-e addstars az tigyletben,
kozvetité igynokon keresztiil tortént-e a folydsitas, a hitelosszeg aranyat a fedezet
értékéhez képest, illetve hogy mekkora a torlesztérészlet nagységa a havi jovede-
lem ardanyaban. 3. Végiil pedig kiemelten kezeljiik az adésok hiteltorténetével és
azon beliil is devizahiteles multjukkal kapcsolatos informaciokat (hiteltort), igy
szerepeltetjiik a modellben azt, hogy korabban volt-e mar barmilyen jelzaloghi-
tele az tigyfélnek, illetve hogy atlagosan mekkora arfolyamveszteséget szenvedett
el korabbi devizahitelein.' E16bbi véltozéval az ligyfél ,hitelezési tapasztalatat”

manyok nagyobb része is inkébb ezt a modellt valasztotta. Becsléseinket azonban logit modellel, illetve
OLS-regresszioval is elvégeztiik, és fontosabb eredményeink nagysaga, eldjele és szignifikanciaszintje
is stabilnak bizonyult (az eredményeket a Fiiggelék F3. és F4. tabldzata tartalmazza).

7 Robusztussigi okokbol azonban modelliinket ugy is megbecsiiltiik, hogy a célvaltozé minden éven
tul rogzitett kamatozdsu tigyletnél 1 értéket vett fel. Az eredményeket a késébbiekben tdrgyaljuk.

¥ A véltoz6 tulajdonképpen egy szorzat: az adds korabbi devizahitelének futamideje soran ta-
pasztalt atlagos szazalékos arfolyamgyengiilés mértékét szorozzuk Ossze az tigyfél altal felvett
Osszes devizahitel millié forintban kifejezett Gsszegével. A tobbi véltozd részletesebb leirdsat a
Fiiggelék F1. tdbldzata tartalmazza.
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tudjuk felmérni, mig utébbi valtozéval azt, hogy mekkora veszteséget szenvedett
el a devizahitelezés sordn. Azon hitelszerzédéseket figyelembe véve, ahol az emli-
tett valtozokrol volt informacié (mintegy 71 ezer tigylet), 25 ezer addsnak volt mar
korabban jelzdloghitele, 15 ezer addsnak volt valaha devizahitele, és 11 ezer adds-
nak deviza-jelzéloghitele. A becslés soran kontrollalunk arra is, hogy él-e még az
tigyfélnek valamely devizahitele."”

Szerepeltetjiik a modellben a hitelfelvétel honapjara bankrendszeri szinten jel-
lemz6 kamatkiilonbozetet is (amit az 6t éven tul rogzitett kamatozasu és a valtozd
kamatozasu hitelek kamatldbai havi medianjanak kiillonbozeteként kapunk). Azért
abankrendszeri és nem az egyedi banki értékeket szerepeltetjitkk a modellben, mert
a lakastakarék-pénztarak esetében valtozo kamatozast konstrukcidk hianyaban
nem tudjuk eléallitani ezt a kiillonbozetet a bank szintjén. A bankrendszeri szintii
érték haszndlatat indokolja az is, ha feltételezziik: a leendd tigyfél tobb bank ese-
tén is megvizsgalja a rogzitett és valtoz6 kamatldbak kozotti kiilonbozetet, miel6tt
hitelfelvételi dontést hozna.

Fontos felhivni arra a figyelmet, hogy a becsiilt modell egyiitthat6i nem feltétle-
nil ok-okozati jellegti kapcsolatot mutatnak. Mivel a rogzitett kamatozas jellem-
z6en magasabb kamatlabbal és igy ceteris paribus magasabb torlesztérészlettel jar,
ezért az tigyfél a rogzités hatdsdra is donthet gy, hogy mas 6sszegben és/vagy mas
futamidével veszi fel a hitelt. Akkor beszélhetnénk kétséget kizaréan ok-okozati
kapcsolatrol, ha tudnank, hogy az tigyfél el6bb dont a kamatrogzitésen kiviili fel-
tételekrdl (6sszeg, futamidd), és csak ezt koveten arrdl, hogy rogziti-e a kamatla-
bat. Ez azonban nyilvanvaldan erds feltételezés lenne, ami a valésdgban nem allja
meg a helyét. A szamunkra legfontosabb valtozé (a devizahiteleken elszenvedett
arfolyamveszteség nagysaga) esetén azonban nem all fenn a forditott kauzalitas
problémaja. A devizahiteles mult parcidlis hatasanak azonositasa soran a legfon-
tosabb torekvésiink az, hogy a devizahiteles multtal potencidlisan korreldld valto-
zokat kontrollvaltozéként szerepeltessiik a modellben. Ilyen valtozé lehet példaul
az életkor (akinek volt mar devizahitele, az potencialisan idésebb), a jovedelem-
aranyos torlesztérészlet mutatdja és az, hogy él-e még a devizahitele az tigyfélnek
(e valtozok a devizahitelesek potencidlisan magasabb eladésodottsagara kontrol-
lalnak), valamint a jelzaloghiteles mult (ami a devizanemtdl fiiggetleniil a hitele-
zéssel kapcsolatos tapasztalatot ragadja meg).

Eredmények

A becslések eredményeit az 1. tdbldzat tartalmazza. Osszesen négy modell eredmé-
nyeit mutatjuk be: az (1)-(3) modellek sztikitett mintan késziiltek, csak azon ban-
kok részvételével, amelyek a szerz6déskotés negyedévében aktivak voltak a rogzi-
tett kamatozasu hitelek piacan. A (4) modell a teljes minta felhaszndlasaval késziilt.

" Figyelembe vessziik természetesen, hogy a korabbi devizahitelek mdra mar szinte kivétel nélkiil
forinthitelekké valtak.
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1. tdblazat
A probit modellek becslési eredményei

Célviltozo: 6t éven tul rogzitett-e a hitel kamatlaba?

Csak olyan bankok, amelyek kinaltak

Viltozé" rogzitett hitelt az idészakban Minden bank
oy () 3) 4)
LN_JOV 1,903 0,668 0,637* 0,329
LN_JjOV2 -0,0742*** -0,0267** -0,0252* -0,0126
JT™M 0,00245** 0,00242° 0,00248* 0,00238*
D_JELZ_TORT -0,0141 -0,0469™** -0,0491* -0,0527
KOR -0,00408" -0,00203* -0,00180* -0,00132"
ARFVESZT 0,0556™** 0,0416 0,0424™* 0,0391
ARFVESZT2 -0,00437"* -0,00314** -0,00314™* -0,00296™*
LTV -0,000645™* 0,00310%** 0,00291*** 0,00203***
ELO_FX -0,0374 -0,0310 -0,0332 -0,0287
LN_FUTIDO -0,1417% -0,0699** -0,0677°** -0,0721°**
LN_SZERZOSSZ -0,0164 -0,0359** -0,0304 -0,07817°
D_UGYNOK -0,0930** -0,0939*** -0,0946*** -0,0541"**
D_ADOSTARS 0,06327* 0,0260% 0,0225 0,0259**
KAMATKUL_HAVI -0,499** -0,595*** -0,597°* -0,544*
D_NEGYEDEV igen igen igen igen
D_BANK igen igen igen
D_MEGYE igen igen
KONSTANS -10,56"** -3,024 -3,092 -0,856
N 60 138 60 138 60 138 77 788
Pszeudo R’ 0,0123 0,0795 0,0814 0,1647

A véltozok leirdsat a Fiiggelék FI. tdbldzata tartalmazza.

Megjegyzés: a szignifikanciaszintek szamitasa robusztus standard hibak alkalmazasaval tortént.
* 10 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, *** 1 szdzalékon szignifikans.

Forrds: sajat szerkesztés.

A két minta elemszamanak kiilonbségébo6l lathato, hogy bar a bankok tobbsége aktiv
volt a rogzitett hitelek piacan a vizsgalt iddszakban, de a kozel 18 ezres kiilonbséget
semmiképpen sem nevezhetjiik elhanyagolhaténak. F6bb eredményeink tekinte-
tében azonban a két modellcsalad azonos irdnyu hatdst becsiil, igy eredményeink
robusztusak a fent kifejtett szelekcids torzitasra. Az (1)-(3) becslések csak a felhasz-
nalt kétértékil valtozok korében térnek el: az (1) modell csak az id6, a (2) modell
az id6 és a bank, végiil a (3) modell az id6, a bank és a megye kétértékd valtozo-
jat is tartalmazza. A (4) modell szintén mindharom kétértékd véaltozot tartalmazza
magyarazo valtozoként. A 2. tabldzatban a (3) modell alapjan feltiintetjiik az egyes
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valtozdk egységnyi valtozasanak a becsiilt valdszintiségre gyakorolt 4tlagos parcia-
lis hatasat is mind a probit, mind a robusztussagvizsgalatként alkalmazott logit és
OLS-keretrendszerekben is. A modelljeink magyarazé ereje nem kifejezetten magas,
azonban a tanulmany kézéppontjaban sokkal inkabb a felhasznalt magyarazo valto-
zOk hatasa all, nem pedig az, hogy mennyiben tudjuk el6re jelezni az tigyfél valasz-
tasat. Igy az esetleges kihagyott véltozok, valamint a forditott kauzalitas probléméja
jobban aggaszt minket, mint a modelljeink teljes magyarazo ereje.

2. tdabldzat

A (3) modell becslési eredményei alapjan szamitott atlagos margindlis hatasok a kiilonboz6
modellekben

Célvaltozo: 6t éven tul rogzitett-e a hitel kamatlaba?

Valtozd" Probit Logit OLS
LN_jOV 0,0002 -0,000 0,0011
JTM 0,0008™** 0,0009*** 0,0009***
D_JELZ_TORT -0,0177 -0,017 -0,016™*
KOR -0,000*** -0,000*** -0,000"**
AREVESZT 0,0141 0,0140*** 0,0140%**
LTV 0,0010*** 0,0009*** 0,0009
ELO_FX -0,011 -0,011 -0,011
LN_FUTIDO -0,023*** -0,013** -0,012**
LN_SZERZOSSZ -0,010** -0,010** 0,011
D_UGYNOK -0,033*** -0,033*** -0,033***
D_ADOSTARS 0,0078 0,0085* 0,0085*
KAMATKUL_HAVI -0,208*** -0,209"* -0,205***

" A véltozok leirdsat a Fiiggelék FI. tdabldzata tartalmazza.

Megjegyzés: a szignifikanciaszintek szamitdsa robusztus standard hibak alkalmazésaval tortént.
* 10 szazalékon, ** 5 szdzalékon, ™ 1 szazalékon szignifikéns.

Forrds: sajat szerkesztés.

A becslési eredmények alapjan az tigyfél jovedelme és a rogzitett kamatozas valaszta-
sanak esélye kozott pozitiv kapcsolat van. Ez a hatas azonban részben egy kihagyott
valtozé hatasat tiikrozheti, és lehetséges, hogy valéjaban a magasabb végzettség hatdsa
jelenik meg az egytitthatoban. A négyzetes tag negativ el6jelébdl lathato, hogy a jove-
delem egységnyi novekedésének hatasa csokken a jévedelem nagysaganak fiiggvé-
nyében. Az atlagos marginalis hatasok esetében az is lathatd, hogy a valtozé elveszti
szignifikanciajat, ami azt jelzi, hogy a magyarazo valtozok szamos kombindcidja ese-
tén fordul el6, hogy a jovedelem valtozdjanak egységnyi novelése nem hat szignifi-
kansan a rogzités valoszintiségére. Emogott azonban részben a folyositd bankot jelold
kétértéki valtozdként szerepeltetése 4ll: a bankok ugyanis elére meghatarozzak, hogy
milyen jovedelm tigyfeleknek folydsitanak, igy a kétértékd valtozé részben tartal-
mazza az tgyfél kockdzati profiljaval kapcsolatos informaciokat is. Ha ugy vizsgaljuk
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a jovedelem valtozé margindlis hatasat, hogy a bank nem szerepel kétértéki valtozo-
ként, akkor 1 szazalékon is szignifikans, pozitiv el6jeli eredményt kapunk. A jovede-
lemaranyos torlesztOrészlet (yTm) — amely korabbi tanulményokban az eladésodott-
sag relativ szintjének kozelitésére szolgalt — el6jele szintén pozitiv, azonban itt a fordi-
tott kauzalitds is el6fordulhat: a rogzitett kamatok jellemz&en magasabbak a valtozd
kamatoknal, igy el6bbiek vélasztasa ceteris paribus magasabb torlesztérészlethez és igy
magasabb jovedelemaranyos torlesztorészlethez vezethet.

A hitelosszeg fedezetértékhez viszonyitott ardnya (LTV) szintén pozitiv kapcsolatban
all a kamatrogzitéssel. Erre magyardzat lehet az, hogy mivel az tigyfél a magasabb rtv-
vel nagyobb mértékben van kitéve a lakdsarak ingadozasanak, ezt a magasabb kocka-
zatot tompithatja a kamatlab rogzitésével. A hosszabb futamid6, valamint a nagyobb
szerzbdéses Osszeg ekozben tobb modellspecifikacio szerint is a valtozé kamatozds felé
forditja az addsokat. Ebben szerepe lehet annak, hogy a pénziigyi szempontbdl kifeszi-
tett haztartdsok nagyobb eséllyel kényszeriilnek ra a véltoz6 kamatozasi termék vélasz-
tasara, mivel annak alacsonyabb kezdeti kamatlaba miatt adott jovedelemszint mellett
magasabb hitelosszeget tudnak felvenni. A futamidd elnydjtasa szintén e haztartasok
érdekében 4llhat, mivel igy jobban simithatjak az ad6ssdgszolgalat terheit.”” Az adéstars
jelenléte tobb specifikacid szerint is kismértékben noveli a rogzitett kamatozasu hitel
valasztasanak esélyét. Ha tigynok kozvetitette a hitelt, akkor viszont ceteris paribus mint-
egy 3 szazalékkal nagyobb annak esélye, hogy valtozé kamatozasu lesz a hitel. Utobbi
eredmény egyuttal fogyasztovédelmi szempontokat is felvet: kérdéses, hogy a kozvetité
tigynokok minden esetben az tigyfél legjobb érdekeit szolgaljak-e.

A modellben szerepeltetett arjellegti valtozonk erésen szignifikans, és hatédsa is
jelentds. A rogzitett és valtozo kamatozdsu termékek medidn kamatkiilonbozetének
100 bazispontos emelkedése mintegy 20-21 szazalékkal csokkenti a rogzitett kamato-
zast termék vélasztdsanak valdszintiségét. Modelliinkben kiprobaltunk egy alternativ
valtozot is, amely a rogzitett kamatozasa termékek tényleges felarat igyekezett kozelite-
ni,”" azonban ez nem bizonyult szignifikansnak. Mindez arra utal, hogy a héztartasok

*% Az eredményeket azonban gyengiti, hogy a futamidd és a szerzddéses dsszeg kozott nem elha-

nyagolhat6 a korreldcid (a korrelacios egytitthaté nagysaga 0,53), igy felmeriil a multikollinearitas
gyanuja. A becslést elvégeztiik oly mddon is, hogy el6bb a szerzédéses dsszeg valtozdjat, majd a
futamidé-véltozot hagytuk ki a magyarazé valtozok koziil, de az eldjelek és szignifikanciaszintek
nem valtoztak oly mddon, hogy a fenti kovetkeztetések megvaltoztatasdra késztessenek minket.
A két valtozé magas korrelacidjara érdemes ugy tekinteni, mint a pénzigyi kifeszitettség két, szo-
rosan Osszekapcsolodo tiinetére: a kifeszitett haztartasok (amelyek nagyobb hitelosszeget vesznek
fel) ceteris paribus inkabb valtozé kamatozasu hitelt vesznek fel magasabb futamid6 mellett, hogy
ki tudjék gazdélkodni a havi addssagszolgélatot. Mindezt megerdsitik a szikitett (a kifeszitett hdz-
tartdsokat nem tartalmazo) mintdn végzett eredményeink is, ahol mind a két valtozé mar pozitiv
elgjellel szignifikans a becslésekben (ldsd késébb a 3. tdbldzatban).

*' Az alternativ véltozot ugy szamoltuk, hogy a rogzitett és valtozé termékek kamatkiilonboze-
tébdl kivontuk a hozamgorbe emelkedése miatt indokolt részt (utobbit az 6téves BIRS és a harom-
havi BUBOR kiilonbozetével kozelitettiik), és az azon felill maradoé ,tiszta” prémiumot szerepel-
tettiik a modellekben. Erdemes hozzatenni azonban, hogy az altalunk vizsgalt minta a gazdasagi
ciklusok és a kamatkornyezet véltozasa szempontjabol kifejezetten rovid, és a fenti arjellegii val-
tozok és a kamatrogzités kozotti hosszi tava kapcsolatot hosszabb mintdn, a magyardzé valtozok
nagyobb szdérdsa mellett lehetne azonositani.
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valasztasuk soran csak a két kamatlab kozotti aktualis kiilonbozetet veszik figyelembe,
mig a rovid lejaratt kamatlabak varhato palydjaval nem kalkulalnak.

Az tigyftél hiteltorténetét megragado véltozok szignifikansnak bizonyultak. A becs-
lések azt mutatjak, hogy ha az tigyfélnek mar volt korabban tapasztalata jelzaloghite-
lekkel, akkor nagyobb eséllyel valasztja a valtoz6 kamatozasu hiteleket. Ez arra utalhat,
hogy a tapasztaltabb hiteladdsok batrabban véllaljak a valtozo torlesztérészletek jelen-
tette kockazatot. A multban arfolyamveszteséget elszenvedd adésok viszont varako-
zasunknak megfeleléen nagyobb eséllyel valasztjak a rogzitett kamatokat. Egymillié
forint elszenvedett arfolyamveszteség atlagosan mintegy 1,4 szazalékkal noveli a rog-
zitett kamatozasu termék valasztasanak esélyét, azonban a parcialis hatds csokken az
arfolyamveszteség novekedésével, amit a négyzetes tag negativ elGjele jelez (4. dbra).

4. dbra
A rogzitett kamatozas valasztasanak becsiilt valoszintisége az elszenvedett
arfolyamveszteség kiilonboz6 értékei mellett

Szazalék

100
95 szézalékos konfidenciaintervallum
95 4
@ Becsiilt valoszintlség
90 -

85 1
80 1
75 1 [ ]
70 Y

65 - L

60 -
55 1 i
Arfolyam-

50 T T T T T T T T T T VeSZteSég
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (millié6 forint)

Megjegyzés: az abran a rogzitett kamatozasu hitel valasztasdanak becsiilt valoszintisége lat-
hat6 az elszenvedett arfolyamveszteség fliggvényében, mig a tobbi valtozot a minta atlagan
rogzitettiik. 10 milli6 forintig tiintettiik fel az drfolyamveszteséget, azonban a mintédban 1évé
devizahiteles multuakra jellemz6 atlagérték ennél érdemben alacsonyabb (1,5 milli6 forint),
mig a valtozé maximuma 23 milli6 forint.

Forrds: sajat szerkesztés.

Az elébbi eredmények arra utalnak, hogy a devizahitellel kapcsolatos rossz tapaszta-
latok modositottak az tigyfelek kockdzathoz vald viszonyat: vagy a kockazatvallalasi
hajlanddsagot csokkentették, vagy az addsok kockazati tudatossagat (a kockdzat ész-
lelésének képességét) javitottak. A becslés természetesen csak a mintdban részt vevo
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addsokrol szolgal kozvetlen bizonyitékkal, de tekintettel arra, hogy a devizahitele-
zés jelensége tobb szazezer haztartdst érintett, valamint éveken keresztiil orszagosan
is meghatdroz6 téma volt, talan nem kovetiink el nagy hibat, ha feltételezziik, hogy a
jelenség az egész orszag pénziigyi kultdrajara befolyast gyakorolt. Igy a devizahiteles
ytraumanak” érdemi szerepe lehetett abban, hogy 2010-et kovetSen jelentdsen megnétt
a rogzitett kamatozdsu hitelek aranya az 6j kibocsatason beliil.*> Mindazonaltal ismét
hangstlyozzuk: a rendelkezésiinkre all6 adatok nem alkalmasak arra, hogy ezt a hatast
kimutassuk, és az allitast igazoljuk. Az ilyen kutatasi kérdés alatamasztasara hosszabb
idésoros adatokra lenne sziikség, azonban ezek sajnélatos médon csak aggregalt szin-
ten érhetdk el, és nem mentesek a strukturalis torésektol.

Robusztussagvizsgalatként elvégeztiik a modelljeink becslését ugyanazon cél- és
magyarazé valtozok felhasznaldsaval, logit keretrendszerben, valamint OLS regresszios
becsléssel is.” A véltozék egyiitthatéinak eléjele, nagységa és szignifikanciaszintje is sta-
bilnak bizonyult, az eredményeket a Fiiggelék F3. és F4. tabldzata tartalmazza.

Elvégeztiik probit becsléseinket egy sztikebb mintan is: felmeriil ugyanis annak
kockézata, hogy a kifeszitett pénziigyi helyzetben 1év6 addsok szamara az egyetlen
realis valasztasilehetéséget a valtozo kamatozasu tigyletek jelentik, mivel a magasabb
kamatlabbol fakado torlesztorészletet — valtozatlan hitelosszeget feltételezve — mar
nem tudndk kifizetni. Ezért a mintat lesztikitettiik azon adésokra, akiknek a jove-
delemaranyos torlesztdrészlet mutatdja kisebb volt, mint 35 szazalék, a hitelfedezeti
aranya pedig nem haladta meg a 60 szdzalékot. Eredményeink a fontosabb magya-
razé valtozok tekintetében ezen a sziikebb mintan is stabilnak bizonyultak (3. tdbld-
zat), azonban - ahogy korabban is emlitettiik — a futamidé és a szerzédéses osszeg
valtozoja is elGjelet valtott. Ez meger6siti kordbbi érvelésiinket, amely szerint e két
valtozé kamatrogzitésre gyakorolt negativ el6jelii hatasat az eredeti modellkeretben
valdban a kifeszitettebb pénziigyi helyzetben 1év6 addsok indukaltak. A relativ érte-
lemben kevésbé eladdsodott hdztartasok esetében viszont éppen ellenkezé a hatds:
e haztartasok a nagyobb futamidé és szerzédéses Gsszeg jelentette bizonytalansagot
épp a kamatlab rogzitésével igyekezhetnek ellensulyozni.

Végiil becslésiinket elvégeztiik oly moédon is, hogy a célvéltozé minden éven tul
rogzitett kamatozasu hitel esetében 1 értéket vett fel (a korabbi 6téves korlat helyett).
Az eredményeink szerint (4. tdbldzat) az arfolyamveszteség valtozoja ebben a modell-
keretben is a korabban megszokott médon pozitiv el6jelet vesz fel. Elveszti viszont
szignifikancidjat a jelzaloghiteles multat megragadé véltozo, valamint el6jelet vélt a
jovedelemaranyos torlesztrészlet mutatoja, valamint elGjelet valt a jovedelemaranyos

2 A modelliink szempontjabol ez azt jelenti, hogy van egy nem megfigyelt valtozé (,fél-e az adds
a torlesztérészletek valtozasatol?”), ami a devizahitelezés jelensége és nyilvinossaga miatt majdnem
minden hitelfelvevénél pozitiv értéket venne fel, mi viszont csak a tényleges veszteséget elszenvedd
adésok tapasztalatait tudjuk mérni. Igy az adatbdzisunk a devizahiteles multnak csak ezt az tigyfél-
szint( ,,tobblet-” hatdsat tudja feltérképezni, mikozben a devizahitelekkel kapcsolatos nemzetgazdasa-
gi szint( tapasztalat mint intézményi adottsdg a modelljeink konstansédban szerepel.

 Bar OLS esetén a regresszié altal becsiilt értékek nem minden esetben foghatok fel valészintiség-
ként (az értékkészlet negativ értékeket is tartalmazhat), az egyiitthatok a valdszintségre gyakorolt
parcidlis hatasként értelmezheték ebben a keretben is (Wooldridge [2009]). E becslés sordn azonban
heteroszkedaszticitas 1ép fel, igy a becslést ennek korrigaldsaval végeztiik el.
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3. tdbldzat
A probit modellek eredményei a pénziigyi és vagyoni szempontbdl kifeszitett helyzetben
1év6 addsokat nem tartalmazoé mintdn

Célvaltozo: 6t éven tul rogzitett-e a hitel kamatldba?

Csak olyan bankok, amelyek kinaltak

Valtozé* rogzitett hitelt az idészakban Minden bank
(1) (2) (3) (4)
LN_JOV 1,859*** 1,046 1,060* 0,793*
LN_JOV2 -0,0734 -0,0410% -0,0412* -0,0298
JTM 0,00392** 0,00428*** 0,00444™*** 0,00599™**
D_JELZ_TORT -0,0356" -0,0903*** -0,0941*** -0,100***
KOR -0,00359™*** -0,00272** -0,00260*** -0,00184™*
ARFVESZT 0,0699*** 0,0706*** 0,0709* 0,07317°%
AREVESZT2 -0,00541** -0,00468* -0,00466 -0,00551**
LTV 0,000252 0,00348™*** 0,00310*** 0,00128™*
ELO_FX -0,122** -0,126™* -0,126™* -0,144*
LN_FUTIDO 0,00960 0,0942*** 0,0943*** 0,0941***
LN_SZERZOSSZ 0,0578%* 0,0356* 0,0456™** -0,0323%
D_UGYNOK -0,330" —0,0777 -0,0784** -0,0302
D_ADOSTARS -0,0148 -0,00660 -0,0128 -0,00788
KAMATKUL_HAVI -0,446* -0,594*** -0,597* -0,588**
D_NEGYEDEV igen igen igen igen
D_BANK igen igen igen
D_MEGYE igen igen
KONSTANS -11,86"** -7,185" ~7,554™** -5,227*
N 24 062 24 062 24 062 32032

" A véltozok leirdsat a Fiiggelék FI1. tdbldzata tartalmazza.

Megjegyzés: a szignifikanciaszintek szamitasa robusztus standard hibak alkalmazasaval tortént.
* 10 szézalékon, ™ 5 szdzalékon, ™ 1 szdzalékon szignifikdns.

Forrds: sajat szerkesztés.

torlesztorészlet mutatd (JTM) valtozé. Ennek oka az lehet, hogy a korabbiakhoz képest
olyan hiteleket is rogzitettnek tekintiink, amelyeknek a kamatlaba a révidebb kamat-
periédus miatt nem sokkal magasabb a valtoz6 kamatozasu hitelekhez képest, és igy
a forditott kauzalitds problémaja kevésbé érvényesiil. Egyuttal a modell magyarazé
ereje is jelentésen novekedett, a pszeudo R* érték f6 modellkeretiinkben egészen 26
szazalékig emelkedik, ami arra utal, hogy a modellben szerepeltetett magyarazé val-
tozok valéban érdemi részt magyardznak a kamatrogzitésrél szolé dontésbél, azonban
abban mar kisebb szerepiik van, hogy ez a rogzités hosszabb, legaldbb 6téves legyen.
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4. tabldzat
Probit modellek kibdvitett célviltozo mellett

Célviltozo: 1 éven tul rogzitett-e a kamatlab?

Csak olyan bankok, amelyek kinaltak

Viltozé" rogzitett hitelt az idészakban Minden bank
(1) (2) (3) (4)
LN_JOV 5,282 1,808 1,819 1,004
LN_JOV2 -0,2017 -0,0729** -0,07317 -0,0396™**
JTM -0,00297*** -0,00110* -0,00103* -0,000533
D_JELZ_TORT 0,00352 -0,0219 -0,0249 -0,0337°*
KOR -0,00525*** -0,00241** -0,00220*** -0,00159***
ARFVESZT 0,0659*** 0,0320™ 0,0334*** 0,0318***
ARFVESZT2 -0,00531*** -0,00316"* -0,00321** -0,00328™*
LTV -0,00202*** 0,000979™*** 0,000681* -0,000125
ELO_FX 0,0296 0,0403 0,0385 0,0338
LN_FUTIDO -0,651** -0,450** -0,447** -0,372***
LN_SZERZOSSZ -0,158 -0,109 -0,0984 -0,1437
D_UGYNOK 0,399 -0,0282™* -0,0289** -0,0110
D_ADOSTARS 0,224 0,0480*** 0,0439™** 0,0451***
KAMATKUL_HAVI -0,678*** -0,761*** -0,764*** -0,705***
D_NEGYEDEV igen igen igen igen
D_BANK igen igen igen
D_MEGYE igen igen
KONSTANS 27,717 -6,6167* —7,041* 2,204
N 60 240 60 240 60 240 78 098
Pszeudo R’ 0,1053 0,2565 0,2591 0,3175

" A véltozok leirdsat a Fiiggelék FI1. tdbldzata tartalmazza.

Megjegyzés: a szignifikanciaszintek szamitdsa robusztus standard hibak alkalmazdséval tortént.
* 10 szézalékon, ™ 5 szdzalékon, ™ 1 szdzalékon szignifikdns.

Forrds: sajat szerkesztés.

Kovetkeztetések

A tanulmanyban a 2015 6ta lakashitelt felvevd haztartasokat vizsgaltuk abbol a
szempontbdl, hogy a hitelfelvétel soran milyen kamatozasu (valtozd vagy hosszabb
tavra rogzitett kamatozast) terméket valasztanak. Az elemzést egy mintegy 60 ezer
tigyletet tartalmazé mintan, probit modellel hajtottuk végre. Az adatok alapjat a

s

legtobb korabbi tanulmannyal ellentétben nem haztartasi kérdéivek, hanem banki
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adatszolgaltatasok adtdk. Ennek hatranya, hogy tobb fontos szociodemogratiai valto-
zéra nem tudtunk kontrolldlni, elénye viszont, hogy a folydsité bank kilétét is ismer-
titk. Ennek akkor van jelentésége, ha az tigyfél el6bb bankot valaszt, és csak azutan
terméket, hiszen ekkor el6fordulhat, hogy a bank altal kinalt termékvalaszték széles-
sége fliggvényében fel se meriil az tigyfél szamara a rogzitett és valtozé kamatozasu
termékek kozotti valasztds lehet6sége. Ebben az esetben a teljes minta vizsgélata sze-
lekcios torzitassal jarna, és félrevezeté eredményekhez vezetne.

A probit modellek eredményei alapjan azt talaltuk, hogy a devizahiteleken elszenve-
dett arfolyamveszteség érdemben noveli annak valoszintiségét, hogy az adds legalabb ot
évig rogzitett kamatozasu hitelt vesz fel. Ezen eredmények alapjan megfogalmaztuk azt a
hipotézist, hogy a devizahitellel érintett csaladok szamat, valamint a jelenség tarsadalmi
beagyazottsagat tekintve a devizahiteles ,,trauma” érdemi hatast gyakorolhatott a rogzitett
kamatozasu hitelek 2010-et kovetd elterjedésében. Ennek az allitasnak a kozvetlen bizo-
nyitasara azonban a tanulmanyban bemutatott adatbazis nem alkalmas.

A devizahiteles multon kiviil noveli a kamatrogzités valoszintiségét az is, ha az tigy-
félnek magasabb jovedelme van, és nagyobb a hitelfedezeti mutatoja. Kevésbé valo-
szin{ viszont a kamatrogzités, ha az tigyfélnek volt mar korabban jelzédloghitele, ha a
rogzitett és valtozd kamatozasu termékek kozotti kamatkiilonbozet emelkedik, vagy
ha a hitel folyositasa hitelkozvetitd tigynokon keresztiil torténik. Nagyobb eséllyel
valasztja az tigyfél a valtozé kamatozast akkor is, ha nagyobb hitelosszeget vesz fel, és
- ett6] nem fiiggetlenithetéen — hosszabb futamidét vallal. Amellett érveltiink, hogy
utdbbi jelenséget a kifeszitett pénziigyi helyzetben 1évé haztartasok indukaljak, amit
az e haztartasok kihagyasaval végzett becsléseink is megerésitettek.

Modelljeinket robusztussagi vizsgalatnak is alavetettiik. Egyrészt lefuttattuk becs-
léseinket a teljes elérheté mintdn (ami olyan bankokat is tartalmazott, amelyek nem
kinaltak az adott iddszakban rogzitett kamatozasu terméket), masrészt a kifeszitett
pénziigyi vagy vagyoni helyzetben 1év6 haztartasok kizarasaval is. Végiil logit modellt
és OLS-regressziot is futtattunk azonos cél- és magyarazé valtozok mellett, valamint
megvizsgaltuk a modellkeretiinket oly mddon is, hogy a célvaltozénk minden éven
tal rogzitett hitel esetén 1 értéket vett fel. F6 eredményeink mindegyik modellkeret-
ben robusztusnak bizonyultak.
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F3. tabldzat

A tanulményban szereplé cél- és magyarazé valtozokkal futtatott logit modell eredményei

Célviltozo: 6t éven tul rogzitett-e a hitel kamatlaba?

Csak olyan bankok, amelyek kinaltak

Viltozé" rogzitett hitelt az idészakban Minden bank
(1) (2) (3) (4)
LN_jOV 3,079 0,988* 0,938* 0,474
LN_jOV2 -0,120*** -0,0396% -0,0372% -0,0183
JTM 0,00397*** 0,00443*** 0,00453*** 0,00437***
D_JELZ_TORT -0,0222 -0,0768** -0,0803* -0,0867
KOR -0,00658™** -0,00339*** -0,00303*** -0,00229***
ARFVESZT 0,0903* 0,0675* 0,0690*** 0,0641**
ARFVESZT2 -0,00708™** -0,00510™* -0,00511** -0,00483™*
LTV -0,00103™** 0,00487*** 0,00455*** 0,00335***
ELO_FX -0,0594 -0,0499 -0,0540 -0,0471
LN_FUTIDO -0,230*** -0,0663™** -0,0626™* -0,0824***
LN_SZERZOSSZ -0,0266 -0,0594™*** -0,0502** —0,124
D_UGYNOK -0,145 -0,155 -0,156 -0,0958™**
D_ADOSTARS 0,103°** 0,0461** 0,0403* 0,0455*
KAMATKUL_HAVI -0,822™** -0,981*** -0,983*** -0,912**
D_NEGYEDEV igen igen igen igen
D_BANK igen igen igen
D_MEGYE igen igen
KONSTANS -17,09%** -4,520 -4,645 -1,210
N 60 138 60 138 60 138 77 788

" A valtozok leirdsat a Fiiggelék FI. tdbldzata tartalmazza.
Megjegyzés: a szignifikanciaszintek szamitdsa robusztus standard hibak alkalmazasaval tortént.
* 10 szézalékon, ™ 5 szdzalékon, ™ 1 szdzalékon szignifikdns.

Forrds: sajat szerkesztés.
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F4. tablazat
A tanulmanyban szereplé cél- és magyardzo valtozokkal futtatott OLS-regresszié eredményei

Célvaltozé: 6t éven tul rogzitett-e a hitel kamatldba?

Csak olyan bankok, amelyek kinaltak

Valtozé* rogzitett hitelt az idészakban Minden bank
(1) (2) (3) (4)
LN_jOV 0,728 0,242™* 0,233* 0,119
LN_JOV2 -0,0284*** -0,00961** -0,00919* -0,00451
JTM 0,000921*** 0,000897*** 0,000915*** 0,000828™**
D_JELZ_TORT -0,00513 -0,0161* -0,0169* -0,0167
KOR -0,00154*** -0,000753***  -0,000674* -0,000509***
AREVESZT 0,0208™** 0,0143*** 0,0147% 0,0127**
ARFVESZT2 -0,00164*** -0,00107** -0,00108™* -0,000934***
LTV -0,000238™* 0,00102°** 0,000957*** 0,000646™**
ELO_FX -0,0136 -0,0104 -0,0111 -0,00942
LN_FUTIDO -0,0532** -0,0131** -0,0125** -0,0149**
LN_SZERZOSSZ -0,00605 -0,0135™** -0,0117° -0,0263**
D_UGYNOK -0,0336* -0,0337** -0,0338"* -0,0183"**
D_ADOSTARS 0,0240*** 0,00979** 0,00851% 0,00886™*
KAMATKUL_HAVI -0,186 -0,206* -0,206™ -0,179
D_NEGYEDEV igen igen igen igen
D_BANK igen igen igen
D_MEGYE igen igen
KONSTANS —3,554*** -0,650 -0,692 0,0903
N 60 138 60 138 60 138 77 788

* A véltozok leirdsét a Fiiggelék F1. tabldzata tartalmazza.

Megjegyzés: a szignifikanciaszintek szamitasa robusztus standard hibak alkalmazdsaval tortént.
* 10 szézalékon, ™ 5 szdzalékon, *™ 1 szdzalékon szignifik4ns.

Forrds: sajat szerkesztés.
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