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RADNAI MARTON

A lakossagi devizahitelek atdrazasanak
bumerdnghatdsa

A magyar bankok a valsag els6 idoszakaban azzal szembesiiltek, hogy finansziro-
zasi koltségeikben megjelent a magyar orszagkockazat. Ezt a tobbletkoltséget kez-
detben a devizahitelek atarazasaval sikeresen tovabb tudtak haritani, és nyeresé-
gességiik rovid tavon fennmaradt. Cikkiinkben bemutatjuk, hogy 6nmagaban ez a
1épés jelentosen hozzajarulhatott a nemfizetési ratak novekedéséhez, és a bankok
hosszi tavi nyereségességének eltiinéséhez. Modelliink szerint a profitmaximali-
zal6 viselkedés a bankok szamara - paradox médon - az alapkamat és a devizaar-
folyam emelkedésekor a kamatfelar csokkentése lett volna.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G210, G280.

A nemzetkozi irodalomban kevés, a témankhoz szorosan kapcsolddd elemzést tala-
lunk, taldn azért is, mert a devizahitelezés nem elterjedt a fejlett orszdgokban. Tavo-
labbrol azonban tobb, részletesen elemzett kérdés is kapcsolodik témankhoz.

Az amerikai jelzalogpiaci valsag hatasara jelentésen megnovekedett a csédbe ment
jelzaloghitelek ardnya az Egyesiilt Allamokban is, ott ugyan elsésorban nem a tor-
lesztorészletek novekedése, hanem az ingatlanarak esése miatt. Ennek kapcsan ott is
alkalmaznak addssegit6 programokat, amelyek koziil a legnagyobb a kormanyzati
finanszirozasat HAMP (Home Affordable Modification Program). Ennek keretében
modositjak a jelzaloghitelek feltételeit annak érdekében, hogy az adésok visszanyer-
jék fizetési hajlandosagukat és képességiiket. Hockett [2013] azzal érvel, hogy a fize-
téképesség visszanyeréséhez sziikséges tokeleiras végigtargyalasa a szereplok kozott
értékpapirositott hitelek esetében a piacon annyira kdltséges tranzakcio, hogy maga-
tél nem megy végbe akkor sem, ha esetleg igy minden szerepld nyerhetne, igy az ezt
célzo allami beavatkozas tarsadalmi szinten Pareto-hatékony lehet.

Az Egyesiilt Allamok jelzélogpiaca jelentdsen eltér azonban az eurdpai és
igy a magyar piactdl is abban, hogy szamos dllamban altaldnos jogi gyakorlat
az, hogy az adds az ingatlanrol torténd lemonddassal megszabadul az 6t terhel
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kotelezettségtdl is, ez az ugynevezett szabad elvonulas joga (walk-away clause).
Ebbdl adéddan a csédbemenetel ezen addsok esetében szandékos (stratégiai) is
lehet: amennyiben az ingatlan értéke az addssag ala esik, nem all érdekiikben
a hitelt tovabb fizetni, igy a fizetési képességen kiviil a fizetési hajlandosagot
is modellezni kell. Erre tesz kisérletet vallalatok esetében példaul Anderson-
Sundaresan [1996], a szerzéparos jatékelméleti keretben elemzi ezt a szituaciot.
A lakossagi hitelek esetében pedig Das-Meadows [2013] a jelzaloghitelt egy, az
ingatlanra vonatkozé limitaras (barrier) eladasi opcioként modellezi. A straté-
giai cs6dbemenetel hatasa empirikusan is jol megfigyelhetd, ezt vizsgalja Ghent-
Kudlyak [2011], és megallapitja, hogy az olyan szerzédések esetében, ahol van
szabad elvonulasi jog, a megfigyelheté cs6dvaldszintiség 30 szazalékkal maga-
sabb, mint azoknal a szerz6déseknél, ahol nincs. Guiso-Sapienza-Zingales [2013]
pedig azt elemzi, hogy milyen tényezdék befolyasoljak azt, hogy az adosok éljenek
is ezzel a joggal, és kiemeli, hogy nemcsak az anyagi, hanem a kulturalis magya-
razo valtozok is szignifikansak.

A jelzalogaddssagok ilyen jogi kornyezetben torténd optimalis atiitemezését
és az ilyen jelzaloghitelekbdl allo portfoliok értékelését elemzi Das [2012], vala-
mint Das-Kim [2014]. E tanulmanyok megallapitjik, hogy amennyiben az adé-
sok nemfizetésének elsddleges oka szandékos, akkor a tékeelengedés az optima-
lis megoldas a hitelez6 szamara, ha viszont a fizetésképtelenség a {6 ok, akkor a
kamatmérséklés az optimalis.

A lakossagi hitelek arazasaval is szamos cikk foglalkozik. Az drazas még jelenleg is
elterjedtebb gyakorlata a kockdzatiprémium-alapt drazas, amikor a kockazatos hite-
leket ugy arazzak, hogy a forraskoltséghez a varhato éves veszteséget, valamint vala-
milyen elvart kamatfelarat adnak hozza. A modellek emellett szamos esetben figye-
lembe veszik a kontraszelekcioé hatasat is, tehat hogy a magasabb kamatlab rontja az
adosok fizetOképességét. A lakossagi hitelek arazasnak gyakorlatarol és fejlédésérol
jo empirikus attekintést ad Edelberg [2003] és [2006].

Lassan terjed azonban az a felismerés is, hogy a hitelek arazasa visszahat a nemfizetési
ratdra is, igy az arazasi modellekbe ezt is be kell épiteni (Phillips—Raffard [2011]). Ilyen
arazasi modellt épit példaul Phillips [2013], illetve Terblanche-De La Rey [2013].

A magyar szakirodalomban viszont a devizahitelek kamatvaltozasanak hata-
sat tobb publikalt cikk is elemezte mar. Gdspdr-Varga [2011] a KSH haztartdsi
koltségvetési felvétele alapjan létrehozott adatbazison (HKFSZIM) alapul6 mik-
roszimuldcios modell segitségével elemezte a bajba jutott devizaaddsokat. Bajba
jutasnak azt tekintették, ha a haztartas nettd jovedelmének 40 szazalékat meg-
haladta a torlesztérészlet 6sszege. Szimulacidjuk szerint 2010-ben a haztartasok
10,2 szazalékat lehetett bajba jutottnak tekinteni. Megallapitottak tovabba, hogy
az esetek 52 szazalékaban minden valtozds nélkiil is bekovetkezett volna a bajba
jutas (tehat a haztartds mar a hitelfelvételtdl tulsagosan eladdsodott), az esetek
42 szazalékaban a torlesztérészlet novekedése okozta a problémat, és az egyéb
okok (allasvesztés) csak 6 szazalékot magyaraznak. Egyértelm( empirikus bizo-
nyitékot taldltak tehat arra, hogy a nemfizetés elsédleges oka a torlesztérészlet
mértéke volt, nem pedig egyéb okok.
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Pitz [2012] a hitelkamatok Osszetevoéit és az elsdsorban a svéjcifrank-hiteleket éré
koltségsokkokat elemzi. Ezek a CDS felar novekedése, a hitelek nemfizetési aranya-
nak névekedése, valamint a banki kiilonadé voltak.

Hudecz [2012] harom kelet-eurdpai orszagban hasonlitja 6ssze a devizahitelezés
torténetét. Megallapitja, hogy a jelentés hasonldsagok ellenére meglep6 kiilonb-
ségek is vannak. Bar Lengyelorszdgban Magyarorszdghoz hasonléan jelentds, 40
szazalékos a devizahitelek ardnya, ez a lengyel bankrendszerben nem jart 2008
utdn a nemfizetési ratak dramai megnovekedésével. Ennek oka kettés: egyrészt
a zlotyt 2008 el6tt érte mar egy sokk, igy a valsag soran er6sddni tudott a svajci
frankhoz képest, mig a forint gyengiilt. Masrészt a lengyel kamatfelarak rogzitve
voltak, mig a magyarok a valsagot kovetéen emelkedtek. Roméaniaban szintén
kisebb a devizahitelek nemfizetési rataja, aminek elsédleges oka pedig az, hogy
a devizahitelek 80 szazaléka euréban van, szemben a magyar hitelekkel, amelyek
donté tobbsége svajci frankban denominalt.

Szigel-Fdykiss [2012] szerint a magyar haztartasok GDP-aranyos, bankhitelhez
kapcsolodé becsiilt kamatterhe a tobbi eurdpai orszaghoz mérve a legmagasabbak
kozé tartozik. 2011-ben nagyjabol olyan szinten volt, mint ami a magyarnal tobb
mint kétszer nagyobb GDP-aranyos haztartasi eladésodéssal rendelkez6 orszagokat
jellemezte, Kelet-Kozép-Eurdpaban pedig a legmagasabb volt.

Berlinger-Walter [2013], [2014] javaslatot tesz a devizahiteles probléma rendezésére,
amelynek kézéppontjaban a jévedelemaranyos torlesztrészlet all. A megoldast, ame-
lyet elsdsorban diakhitelrendszereknél alkalmaznak, a gyakorlatban azért javasoljak a
szerzok, mert ugy latjak, hogy a probléma f6 oka a torleszt6részletek haztartasi jovedel-
mekhez képesti tul nagy mértéke. Tovabba részleges devizakonverziot és a kamatfelarak
szabalyozassal torténd, kockazat szerint differencidlt rogzitését ajanljak.

A devizahitelek nemfizetési aranyanak emelkedését, valamint eltérését a forinthite-
lekétél az MNB is felismerte — Kirdly [2012] utalt rd el6adasaban, illetve az MNB 2012.
novemberi pénziigyi stabilitasi jelentése is kitér erre a jelenségre (MNB [2012]).

A kormany - a kozvélemény fokoz6dé nyomasanak és a koltségvetési kény-
szernek engedelmeskedve — 2010-ben elvonta a képz6do latszatnyereséget a bank-
adoval (ahelyett, hogy szabalyozassal csokkentette volna a kamatfelarakat), majd
pedig 2011 végén elinditotta a végtorlesztési programot, amely nem vette figye-
lembe, hogy a torlesztorészletek emelkedésének nem csak az arfolyamvaltozas az
oka, és csak egy korlatozott kor tudta igénybe venni. Valodi segitséget a raszoru-
loknak ezért csak az arfolyamgat konstrukcidja hozott, amelynek hatasai meg is
jelentek a nemfizetési ratak csokkenésében.

2014-re jutott el a kormany (a Karia dontésének nyoman) oda, hogy felismerje, a
probléma oka az arfolyamvéltozas mellett a kamatemelés is. A kezdeti kamatok visz-
szadllitdsara és a kamatemelések miatt keletkezett nyereség visszautalasara az orszag-
gytlés tobb torvényt is hozott.

A magyar szakirodalom tehat empirikusan mar megallapitotta, hogy a deviza-
hiteles probléma {6 kivalto oka a torlesztorészletek (ezen belil a devizaarfolyamok,
valamint a kamatfeldrak) emelkedése, és tobb javaslat is késziilt arra, hogy a szaba-
lyozo kezelje ezt a problémat (egyet ezek kozott meg is valdsitott). Azzal a kérdéssel
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azonban ismereteink szerint nem foglalkozott senki, hogy vajon a bankok a val-
sag kirobbanasat kovetden miért emelték meg a kamatfeldrakat. Vajon ésszert
volt-e ez szamukra? Tovabba a torlesztorészletek visszaallitasa milyen hatasokkal
fog jarni a nemfizetési ratdkra, illetve a bankrendszer nyereségességére? Cikkiink-
ben ezeket a kérdéseket vizsgaljuk elsésorban formalizalt modellek segitségével.

Egy egyszer(i modell

Egy olyan egyszeri, egyperiodusu modellel tekintjiik at az atarazas hatasat, amely
a hitelkockazat modellezésében altalanos Merton-modell egy modositasa (Merton
[1974]; ismerteti példdul Radnai-Vonndk [2010]). Tegyiik fol, hogy a bank az idészak
elején egyetlen tigyfelének az id6szak végén lejard jelzaloghitelt nyujt, az egyszer(-
ség kedvéért Osszesen 1 egység mértékben. Az iigyfél nem rendelkezik megtakari-
tassal, tehat ha id6szaki hiteltorlesztésre fordithat6 jovedelme kevesebb, mint a havi
részlet, akkor cs6dbe megy. A nemfizetési valdszintség a modellben tehat endogén:
a hiteltorlesztésre fordithat6 jovedelem és a torlesztorészlet fiiggvénye. Modelliink-
ben a cs6dbe menetel tehat nem lehet szandékolt, mivel Magyarorszagon — ellentét-
ben az amerikai szabalyozassal - a hitelekté] nem lehet megszabadulni a lakas visz-
szaaddsa esetén, és nem létezik a magancséd intézménye sem.

A bank a kamatfelar beallitasaval profitot maximalizal, azaz azt a felarat allapitja
meg, ahol a varhatd jovedelme a legmagasabb. Modelliinkben a kontraszelekcié hata-
satdl eltekintiink, mivel es6sorban az dtarazasokat vizsgaljuk, ahol az sokkal kevésbé
lép fel a bankvaltas magas koltségei miatt. Feltételezziik, hogy a fedezetet csak részle-
gesen lehet érvényesiteni, igy a hitel értékének csak d-szerese tériil meg, ezért a cséd
esetén bekovetkezd veszteség (Loss Given Default, LGD) rataja 1 —d.

A jovedelem egy valoszintségi valtozo:

I:Q—R D

A torlesztorészlet Osszege a hitel tékedsszegének, az alapkamatnak és a kamatfelar-
nak az 6sszege.

R=1+b+m. )

Annak valészintsége, hogy az tigyfél csédbe kertil, megegyezik annak valoszintiségével,
hogy jovedelme kisebb, mint a térlesztérészlet. Ez az eloszlasfiiggvénybdl olvashato ki:

PD=P(I<R)=F,(R). ©)

A bank bevétele cs6d esetén a torlesztorészlet d-szerese, egyéb esetben maga a tor-
lesztorészlet.

REV=d(14+b+m), ha I<R, egyébként REV=1+b+m. 4)
A bank koltsége a hitel t6kedsszege névelve az alapkamattal.

COST=1+0. (5)
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A bank profitja pedig a bevételeinek és koltségeinek kiilonbsége varhato értékben:

I1=E(REV — COST) = (1 — PD)(1 4 b+ m) + PD[d(1 + b+ m)| — (1 4+ b) =
=1 —PD)1—d)(1+b+m)—(1+b)1—d)+dm=m—PD(1—d)(1+b-+m)=
=m—F(1—-d)1+b+m)— max, 6)

ahol I1 a profit, REV a bevétel, COST a koltség, I a jovedelem értékét jellemz6 vald-
szinliségi valtozo, R a torlesztorészlet, b az alapkamat, m a kamatfelar, PD a nem-
fizetési valdszintiség, F a hiteltorlesztésre fordithat6 jovedelem eloszlasfiiggvénye.
A profit tehat nem mads, mint a kamatfelar csokkentve a hitelosszeg periodus végi
értékének (14 b+ m), a cs6dvaldszintségnek (PD) és a nemfizetés esetén bekovet-
kezd veszteségnek (LGD =1 — d) a szorzataval.

Tegytik fel, hogy a PD(1+ b+ m)=F,(1+ b+ m) nemfizetési valdszintség fiigg-
vény kétszer derivalhatd. Vizsgaljuk meg, hogyan valtozik a profit a kamatfelar val-
toztatdsdra!

32_1_8PD(1+b+m)
om om

Tegytik fel, hogy az alapkamat megvaltozasa el6tt a bank profitot maximali-

(1-d)(1+b+m)—PD(1+b+m)(1—d). (7)

zalt, azaz fennallt, hogy gﬂ = 0. Konnyen belathaté ekkor, hogy ha a kamat-
m

feldrat a bank olyan mértékben csokkenti, amilyen mértékben az alapkamat emel-
kedik,azaz m = b ,— b, + m, tovdbbra is profitmaximumban lesz. Ugyanis ekkor
b,+m =b,+mg és mivel

OPD(1+b+m) OPD(14+b+m)d(1+b+m) OPD(1+b+m)

- > 8
om d(1+b+m) om a(1+b+m) ®)
ezért, ha
OPD(1+b, +m,)
o - —PD —d)=o,
O(1+b+m) (1=d)(1+b, +m,) = PD(1+b, +m,)(1-d)=0 ©
akkor
OPD(1+b,+m
1= a(§+b_1i_m)1)(1_d><1+b1+m1)_PD<1+b1+m1)(1—d):0, (10)

vagyis az Gj kamatfelar tovabbra is profitot maximalizal.

Vegyiik észre: had =1, azaz abank kovetelése a fedezetbdl teljesen megtériil, akkor
a profit kamatfelar szerinti derivaltja mindig 1, igy nincs belsé optimum, azaz a ban-
kot csak a verseny korlatozza a kamatfelar megallapitasakor. Magas, de 1-nél kisebb
d esetében lesz ugyan belsé optimum, azonban ez valészintileg magasabb kamatfel-
arhoz vezet, mint amit a verseny lehetévé tesz. Alacsony d esetében viszont a bels6
optimum alacsonyabb lesz a kiils6 korlatnal.

Amennyiben a jovedelem eloszlasfiiggvénye (F,) megvaltozik, mas lesz az opti-
mumpont is. Feltételezhetd, hogy a valsag soran az eloszlasfiiggvény némileg balra
tolodott — ez azt jelenti, hogy a modell szerint a banknak a torlesztérészletet még
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csokkentenie is kellett volna. Ha az eloszlasfiiggvény éppen ugy valtozik, hogy az uj
jovedelem a régi jovedelem ardnyos transzformaltja lesz, akkor konnyen belathato,
hogy a jévedelemaranyos torleszt6részlet az optimdlis a bank szdmara.'

Ha ugyanis a két eloszlasfiiggvényre fenndll az az osszefiiggés, hogy az I jove-
delmet egy c konstanssal megszorozva barmely I esetén rendre ugyanazt a valoszi-
ntliséget kapjuk, azaz:

PD,(R)=P,(I<R)=F,(R)=F,(cR) =P (I < cR) = PD (cR), (11)
és ha a véltozas el6tt a bank profitot maximalizalt, tehat fennallt

om _ OPD,(1+b+m)
Om om

akkor a valtozas utan abban az esetben maximalizal profitot, ha a torlesztrészletek

c-szeresiikre véltoznak, hiszen ekkor PD értéke és m szerinti derivaltja is megegye-
zik a korabbival:

om _ OPD, [c(1+b+m)|
om Oom

(1—d)(14+b+m)—PD,(1+b+m)(1—d)=0, (12)

(1=d)(1+b+m)—PD,[c(1+b+m)|(1—d)=0. (13)

A modell bovitése devizahitelezés esetére

Most vizsgaljuk meg a devizahitelezés esetét az iménti modellben! A jel6lések val-
tozatlanok, azokat minddssze a lejaratkor érvényes S keresztarfolyam boviti (fel-
tessziik, hogy hitelnyujtaskor a keresztarfolyam 1). Feltessziik tovabba, hogy a hite-
lezés kulfoldi devizaban torténik, de az tigyfél jovedelmét hazai devizaban kapja,
és a bank a profitjat is abban maximalizalja, igy ezeket a tételeket a keresztarfolya-
mon at kell valtani.

A modell ekkor a kovetkezére modosul. A jovedelem egy valdsziniiségi valtozo:

I:Q— R (14)

A torlesztorészlet Osszege a hitel t6kedsszegének, az alapkamatnak és a kamatfelar-
nak az 0sszege, hazai devizara atvaltva.

R=S(1+b+m). (15)

Az iigyfél csédvaldszinlisége annak a valoszintisége, hogy jovedelme a torlesztorész-
leténél kevesebb. Ez az eloszlastiiggvénybdl olvashato ki:

PD=P(I<R)=F,R). (16)

A bank bevétele cséd esetén a torlesztOrészlet d-szerese, egyéb esetben maga a tor-
lesztorészlet.

Kosz6nom az ismeretlen birdlonak ezt az észrevételt.
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REV=dS(1+b+m), hal<R, egyébként REV=S(I+b+m). (17)
A bank koltsége a hitel tékedsszege novelve az alapkamattal, atvaltva hazai devizara.
COST=S(1+b). (18)

A bank profitja pedig a bevételeinek és koltségeinek kiilonbsége varhato értékben:

IT1=E(REV — COST) = (1— PD)S(1+ b+ m) + PD[dS(1 + b+ m)| — S(1+ b) =
=S(1—PD)(1 —d)(1+b+m)—S1+b)1—d)+Sdm=Sm—SPD(1—d)1+b-+m)=
=Sm —SF[S(1+ b+ m)|(1 —d)(1+ b+ m) — max. (19)

A problémat konnyen visszavezethetjiik az el6z6re, ha c-vel jeloljiik a leértékel6dés
itemét, azaz c= S — 1, és az alabbi kozelitéseket (kihasznalva, hogy S kozel egyenldé
1-gyel, b és m pedig nullahoz kozeli értékek):

SQ+b+m)~S+b+m=1+b+m+c, (20)
SQA+b)~S+b=1+b+c. (21)

Ami ekvivalens az egyszeriibb problémaval, azzal az eltéréssel, hogy b helyére b+ c-t
kell helyettesiteniink. Az egyszeriibb probléma megoldasat alkalmazva tehat

m=b,—b+c,—c,+m,=b,—b+1-8 +m, (22)

azaz akkor marad profitmaximumban a bank, ha a kamatfeldrat olyan mértékben
csokkenti, amilyen mértékben az alapkamat emelkedik, plusz amennyivel az drfolyam
leértékelddik a kiilfoldi devizdhoz képest.

PELDA « Hogy a modell kovetkeztetései konnyebben érthetdk legyenek, az ered-
ményeket egy szampéldan is bemutatjuk. Tegyiik fel, hogy az tigyfelek éves jove-
delme [~eloszlast kovet 1,66 millié forint varhato értékkel és 25 szdzalék, azaz 415
ezer forint szorassal (a I-eloszlas paramétereit ezekbdl az értékekbdl kiszamitva
k=16,t=0,10375). A jovedelemeloszlasnak azért valasztottuk a I-eloszlast, mert
Habich—Spéder [1999] tanulmanydban k6zolt empirikus jovedelem-eloszlasi ada-
tok igen jol kozelitheték vele. Az tigyfeleknek a bank egyéves lejarata, 1 mil-
li6 forint 6sszegii fedezetlen devizahitelt nyujt, melyet év végén kell a kamattal
novelve és az akkor érvényes arfolyamon torleszteniiik. A fedezetlen hitel miatt az
LGD, tehat a veszteség csdd esetén 100 szazalék. Kezdetben a deviza kamatlaba,
b=2 szazalék. 20 szazalékos kamatfelarndl (m) példaul a PD 13,87 szazalék, ami
a Iteloszlas eloszlasfiiggvényének értéke a torlesztérészlet értékénél, 1,22 mil-
lié forintndl [1,22=1 x (14 0,02+ 0,20)]. A profit értéke a hitel t6kedsszegének
a szdzalékdban pedig a korabbi képlet szerint IT=Sm —SPD(1 —d)(1+b+m) =
=1x0,2—1x0,13867 x 1 x 1,22=10,03082, azaz 3,082 szazalék.

A modell egyes paramétereit és a szamitasok eredményét az 1. tabldzatban fog-
laltuk ossze:
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1. tablazat
A profit alakulasa a kamatfelar fiiggvényében, alapeset
Alapkamat (b) = 2 szazalék, leértékel6dés (c) = 0 szazalék

Karr(l;ant)felér Teij; 1k;1nr;1at Torlesztérészlet J i')sx;eé(izlse;n PD Profit Torlesztoérészlet Torlesztés
(1+b+m)

szazalék szazalék a jovedelem szazalékaban
15 17 1,17 25 10,81 2,348 70 60
16 18 1,18 25 11,39 2,562 71 60
17 19 1,19 25 11,98 2,742 72 60
18 20 1,20 25 12,59 2,889 72 60
19 21 1,21 25 13,22 3,003 73 60
20 22 1,22 25 13,87 3,082 73 60
21 23 1,23 25 14,53 3,127 74 60
22 24 1,24 25 1521 3,138 75 60
23 25 1,25 25 1591 3,113 75 60
24 26 1,26 25 16,62 3,054 76 60

Lathato, hogy a profitmaximum 22 szazalékos kamatfelar koriil van, ahol a PD 15,21
szazalék, a profit pedig 3,138 szazalék. A 2. tabldzat megmutatja, hogy mi torténik,
ha a hazai deviza leértékel6dik 4 szdzalékkal.

2. tdbldzat
A profit alakuldsa a kamatfelar fiiggvényében, 4 szazalékos leértékelddés
Alapkamat (b) = 2 szazalék, leértékel6dés (c) = 4 szazalék

Kamatfeldr Teljes kamat ;rjesytgrészlet Jovedelem PD  Profit Torlesztorészlet Torlesztés

(m) (b+m) (1+b+m)x szOrasa
szazalék x(1+¢) szazalék a jovedelem szazalékaban

15 17 1,22 25 13,66 -1,020 73 60
16 18 1,23 25 14,34 -0,962 74 60
17 19 1,24 25 15,05 -0,942 75 60
18 20 1,25 25 15,77 -0,959 75 60
19 21 1,26 25 16,51 -1,014 76 60
20 22 1,27 25 17,27 -1,107 76 60
21 23 1,28 25 18,04 -1,238 77 60
22 24 1,29 25 18,83 -1,407 78 60
23 25 1,30 25 19,64 -1,614 78 60
24 26 1,31 25 20,47 -1,859 79 60

A profitmaximum most 17 szazaléknal van, ahol a PD és a torleszt6részlet a jovede-
lem aranydban kozel megegyezik a korabbi esettel, de a profit mar negativ, —0,942
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szazalék. A fenntartandé kamatfelar 5 szazalékkal csokkent, amely kozel megegyezik a
4 szazalékos leértékelddéssel. Mi torténik viszont, ha a bank fenntartja a kamatfelarat?
A PD 18,83 szazalékra emelkedik, és a profit -1,407 szdzalékra csokken.

Néveljiik most az alapkamatot is 4 szazalékra! A profit a 3. tdbldzat szerinti érté-
keket veszi fel.

3. tabldzat

A profit alakulasa a kamatfelar fiiggvényében, 4 szazalékos leértékel6dés
és 2 szazalékos alapkamat-emelkedés mellett

Alapkamat (b) = 4 szazalék, leértékel6dés (c) = 4 szazalék

Kamatfeldr Teljes kamat spjesptrésaler Jovedelem oy o6 s neqstéresalet Torlesztés

(m) (b+m) (1+b+m)x szorasa
szazalék x(1+0) szazalék a jovedelem szazalékaban

15 19 1,24 25 15,05 -3,022 75 60
16 20 1,25 25 15,77 -3,039 75 60
17 21 1,26 25 16,51 -3,094 76 60
18 22 1,27 25 17,27 -3,187 76 60
19 23 1,28 25 18,04 -3,318 77 60
20 24 1,29 25 18,83 -3,487 78 60
21 25 1,30 25 19,64 -3,694 78 60
22 26 1,31 25 20,47 -3,939 79 60
23 27 1,32 25 21,31 -4,222 80 60
24 28 1,33 25 22,16 -4,543 80 60

Az optimum most 15 szazalékos kamatfelarnal van, a profit pedig —3,022 szazalék.
Az optimalis kamatfelar tehat 2 szazalékponttal csokkent, ami éppen az alapkamat
emelkedésével egyezik meg. A fenntartott kamatfelar 20,47 szazalékos PD-t és 3,939
szazalékos veszteséget eredményezett volna.

Amennyiben a valtozast kovetSen nincs olyan pont, ahol a bank profitot tud elérni,
a bank a tovabbiakban nem fog hitelezni, de a meglévé allomanyt természetesen
a fentieknek megfelel6en kell ataraznia. Az eredmény azért is érdekes, mert arra is
ramutat, hogy az indexalt hitelek nyujtasa (adott alapkamat + fix kamatfelar fenntar-
tasa) fedezetlen hitelek esetében a bank szdmdara nem profitmaximalizal6 viselkedés.

A modell bovitése tobb periddus és annuitasos hitel esetére

Jeloljiik i-vel az egyes id6szakokat, amelyekbdl 0sszesen T van:
ii1,., T (23)
Az egyes iddszaki jovedelmek fiiggetlen, azonos eloszlasu valoszintiségi valtozok:

I[:Q— R (24)
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A torlesztOrészlet 6sszege az alapkamat és a kamatfelar 6sszegének, valamint a leja-
ratnak a fiiggvénye, minden idészakban egyenl6 (a hitel osszege 1).

R=fb+m,T). (25)
Mivel annuitdsos a hitel, az ismert formula felhasznaldsival
1
flb+mT)=(b+m)1-—|. (26)
(1+b+m)

A torlesztérészletek jelenértékének osszege (az ligyfél tokekoltségével diszkontalva)
a hitel 0sszege, azaz 1:

S PV(R) = Z = 27)

i=1 <1 +b+ m)

Az ugytél csédvalodszinlisége annak a valoszintisége, hogy jovedelme kevesebb, mint
a torlesztOrészlet. Ez az eloszlasfiiggvénybdl olvashato ki:

PD=P(I.<R)=F(R). (28)

Az annuitds és az id6szaktdl fliggetlen eloszlas miatt feltételezhetjiik azt is, hogy a
jovedelem eloszldsa id6ben Markov-tulajdonsagu, azaz az i-edik id6szaki feltételes
cs6dvaldszintliség allando, amibdl a feltétel nélkiili csédvaloszintiség

PD,=PD(1—PD)" . (29)

A bank bevétele cs6d esetén a hatralévé hiteltartozas d-szerese, egyéb esetben maga
a torlesztorészlet:

i—1

(1+b+m) =S R(1+b+m)

REV, =d , ha L <R, egyébként REV,=R. (30)

A bank koltsége pedig a kamatfelar és a lejarat fliggvénye, amely id6szaktdl fiiggetlen:

C=fbT). (31)

Ismét az ismert annuitas képlet felhasznalasaval:

F(b,T)=bj1—— (32)
(1+0b)

A koltségek jelenértéke (a bank tékekoltségével diszkontdlva) a hitel 6sszege, azaz 1.

E:PV( )= E: € -1 (33)

= (1+0b)

A vérhato profit ebben az esetben

IT = E{i[PV(REV) —Pv(COST)]] =

i=1
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T[L—MXRWR+PD@Q@—PD@QY21@+b+nﬁ—§fR@+b+nﬁj—c
:Z: (1+b) - -
7‘P—PD@QYR+PDQQP—PD@QT2i@+b+nﬁ—§fR@+b+nﬁﬂ
:2; o I
—1— max. »

Megjegyezziik, hogy a korabbi idészakokban mar csédbe ment tigyfelekbdl szarmazd
bevétel egy adott idészakban nulla, igy 6ket a képletben mar nem is szerepeltettiik.
Mivel m nullahoz kozeli szam, a profitfiiggvény jol kozelithetd az alabbi értékkel:

(14+b+m) => R(1+b+m) "’

j=1

_ [1=PD(R)| R+PD(R)1-PD(R)| 'd

Il ~ -
; (1+b—|—m)t

—1— max. (35)

Lathato, hogy a fiiggvényben b 6nalléan nem, csak b+ m szerepel, igy a korabbi
okfejtéssel beldthaté, hogy ha m 1gy vdltozik, hogy b vdltozdsdt ellensiilyozza, és
kordbban a profit maximdlis volt, a valtozdst kovetden is az marad.

A modell bévitése tobb periodus, devizahitelezés
és annuitdsos hitel esetére

Jeloljiik i-vel az egyes id6szakokat, amelyekbdl 0sszesen T van:

i:1,...,T (36)
Az egyes id6szaki jovedelmek fliggetlen, azonos eloszlasu valdszintségi valtozok:
I[:Q— R (37)

A torlesztOrészlet Osszege az alapkamat és a kamatfelar dsszegének, valamint a lejarat-
nak fiiggvénye, minden idészakban egyenld (a hitel 6sszege 1), hazai devizara atvaltva:

R=Sf(b+m,T). (38)
Mivel annuitdsos a hitel, az ismert formula felhasznadldsaval
1
flb+mT)=(b+m)l-—r|. (39)
(1+b+m)

A torlesztérészletek jelenértékének osszege (az tigyfél tékekoltségével diszkontalva) a
hitel 6sszege hazai devizaban, azaz S:
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iPV(R):iL—S. (40)

i=1 (1+b+m)i B

Az ugytél csédvalodszintlisége annak a valoszintisége, hogy jovedelme kevesebb, mint
a torlesztOrészlet. Ez az eloszlasfiiggvénybdl olvashato ki:

PD=P(I,<R)=F/(R). (41)
Ismét feltételezziik, hogy a jovedelem eloszldsa id6ben Markov-tulajdonsagu, igy
PD,=PD(1—PD)" . (42)

A bank bevétele csdd esetén a hatralévd hiteltartozas d-szerese hazai devizdra 4t-
valtva, egyéb esetben maga a torlesztorészlet:

ooi-l R o
(1+b+m) —ZE(1+b+m) !

j=1

REV =dS , ha [ <R, egyébként REV,=R. (43)

A bank koltsége pedig a kamatfelar és a lejarat fiiggvénye, amely iddszaktol fligget-
len, és hazai devizdra van atvaltva:

C=Sfb, T). (44)

Ismét az ismert annuitas képlet felhasznalasaval:

F(b.1)=b1-——|. (45)
(1+0b)

A koltségek jelenértéke (a bank tokekoltségével diszkontalva) a hitel 6sszege hazai
devizdban azaz S.

zT:PV(C) = ET: € __s (46)

i=1 (l—i-b)i a

A vérhato6 profit ebben az esetben:

1= E{ZT:[PV(REV) - PV(COST)]} =

i=1

1—PD(R)| R+PD(R)[1-PD(R)| " dS (1+bm)”

il
(1+b+m) >
j=1

» |

T

: (1+b)

1
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) [1—PD(R)| R+PD(R)[1~PD(R)| " d|S(1+b+m)— ZR(1+b+m) -

=2 : -
i=1

(1+b)
—S — max. 47)

A fenti meglehetdsen bonyolult képletet egyszer(isithetjiik a mértani sor 6sszegkép-
letének tobbszoros felhasznaldsaval. El6szor a mar megfizetett tartozas jovoértéké-
nek képletét egyszersitsiik:

i*lB i,j_B (1—|—b-|—m)171_1_
;S(1+b+m) —S(1+b+m) w1l

_R (1+b+m) " —1
_§<1+b+m) pe— (48)
Visszatérve a célfiiggvényre, amit tagonként egyszertisitiink:
T
1—-PD(R)|(1+0b
1-PD(R)[ 1= PD(R)|1+ +m>] ~1/(1+b+m)
1-PD(R) | 1+b L+5
R + PD(R)dS
14+b 1—PD(R)_1 1= PD(R)|(1+b+m)
b b ~1t(140)
T
L pp(R)] {[I—PD(R)](I—H)—Fm)] -
1+b+mRAPD(R)|| 1+b B 1+b B
1+b  bim | 1-PD(R)  [1-PD(R)|(1+b+m)
1+b 14b a
—S — max. 49)

Felhasznalva, hogy b és m nulldhoz kozeli szamok, a fenti kifejezést az alabbi alakra
egyszersithetjiik:

~[1- PD(R)]R[I PD<); +PD(R)dS[II_IzDD<52;__11—
_ RdPD(R ![1 PD(R)| — [IPD(R)]Tl}
b+m | 1-PD(R)—-1  1-PD(R)-1 |
:{1_[1—PD(R)]T} m—R—i—dS —§ — max. (50)
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A fenti képlet m szerinti derivaltja
_ /
PD(R) RPZD <R)—1{1—[1—PD(R)]T}+
PD(R)

+ ~R+dS|T[1—PD(R)] ' PD'(R) SR. (51)
m

R
PD(R)
Mivel a derivalt masodik tényezdje (R, azaz a torlesztérészlet m kamatfelar szerinti
derivaltja) pozitiv, a maximumbhely sziikséges feltétele az, hogy az els6 tényezé nulla
legyen. Abban a specialis esetben, ha d=0, a tényezében nem fog szerepelni 6nal-
léan S, igy amennyiben R valtozatlan marad, a profitfiiggvény is a maximumbhelyén
marad. Tehat, ha nincs fedezeti megtériilés, és akdr az alapkamat, akdr a devizadr-
folyam valtozik, a profitmaximalizdlé banknak ugy kell viltoztatni a kamatfeldrdt,
hogy a fizetendd havi részlet, R ne vdltozzon.

Ha d nem nulla, a megoldas nem ilyen szép, de kozelité megoldasnak akkor is elfo-
gadhato, hiszen S kis kamat esetén jol kozelitheté TR-rel, azaz az id6 és a torlesztd-
részlet szorzataval, ami mar nem fligg kozvetleniil S-t6l, csak R-t6L.

PELDA o A Kkiterjesztett modell miikodését ismét egy példan illusztraljuk. Tegyiik fel,
hogy a vélsag el6tt a svéjci frank alapkamata 2 szazalék volt. A bank atlag 10 millié forin-
tos, 15 éves, annuitasos svdjci frank-hiteleket nyujtott, amit éves részletben kell vissza-
fizetni. Az addsok jovedelme I™-eloszlasu, 2 millié forintos atlaggal és 500 ezer forintos
szorassal. Az LGD 50 szazalékos, azaz csdd esetén a fennmarado tartozas fele tériil meg.

El6szor a 4. tdbldzatban nézziik at a 6 adatokat, és azt, hogyan alakulnak az els6 két
év fizetési kotelezettségei az egyes kamatfelarszintek mellett. Az 1. dbrdn a vizszintes
tengelyen a kamatfelarat szerepeltettiik, a fiiggéleges tengelyen pedig a PD és a var-
hatd profit jelenértéke lathaté a hitelosszeg szazalékaban.

1. dbra

A profit és a cs6dvaldszintliség alakuldsa a kamatfelar fliggvényében, alapeset
(LGD = 50 szazalék)

Szazalék

35 A
30 Id6szaki PD

251 Osszes profit jelenértéke

a hitel aranyaban

20 A
15 4

10 A

0 T T T T T T T T T Kamatfelar (szézalék)



4. tabldzat
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A profit alakulasa a kamatfelar fliggvényében, alapeset
Alapkamat (b) = 2 szazalék, leértékel6dés (c) = 0 szazalék
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Kamat- Teljes kamat

Kapott

Iddszaki Kumuldlt Fizetett Hatralévé

Profit

feldr (m) (b4+m)  tsrleszts- R .
, torlesztrészlet tartozas jelenértéke
(szazalék) részlet PD (sz4zalék)
1. év

0 2 0,78 0,07 0,07 0,78 9,42 0

1 3 0,84 0,16 0,16 0,78 9,46 0,06
2 4 0,90 0,31 0,31 0,78 9,50 0,13
3 5 0,96 0,59 0,59 0,78 9,54 0,21
4 6 1,03 1,06 1,06 0,78 9,57 0,29
5 7 1,10 1,81 1,81 0,78 9,60 0,39
6 8 1,17 2,96 2,96 0,78 9,63 0,51
7 9 1,24 4,62 4,62 0,78 9,66 0,64
8 10 1,31 6,91 6,91 0,78 9,69 0,81
9 11 1,39 9,94 9,94 0,78 9,71 1,01

2. év
0 2 0,78 0,07 0,15 0,78 8,83 0,00
1 3 0,84 0,16 0,31 0,78 8,91 0,06
2 4 0,90 0,31 0,62 0,78 8,98 0,13
3 5 0,96 0,59 1,18 0,78 9,05 0,20
4 6 1,03 1,05 2,11 0,78 9,11 0,27
5 7 1,10 1,78 3,59 0,78 9,18 0,36
6 8 1,17 2,87 5,83 0,78 9,23 0,45
7 9 1,24 4,40 9,02 0,78 9,29 0,56
8 10 1,31 6,43 13,35 0,78 9,34 0,68
9 11 1,39 8,95 18,90 0,78 9,39 0,80
Teljes id6szak, 1-15. év
Kamatfeldr (m) Teljes kamat (b+m)  Osszes profit jelenértéke TorlesztSrészlet

(szazalék)

a hitel szazalékéban

a jovedelem szazalékaban

O 00 N N Ul kW~ O

O 00 N N Ul R W

—_
= O

-0,3

7,0
14,1
20,8
26,4
30,4
32,0
30,6
26,2
19,4

39
42
45
48
51
55
58
62
66
70
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Lathato, hogy a profitmaximalizald felar nagyjabdl 6 szazaléknal talalhato, ezt
hozzdadva a 2 szazalék alapkamathoz, 8 szazalék kamat adédik. A nemfizetési rata
itt 2,96 szazalék, a profitmaximum pedig 32 szazalék. Noveljiik meg most az alapka-
matot 2 szazalékrdl 6 szazalékra! A 2. dbra mutatja, mi torténik.

2. dbra
A profit és a cs6dvaldszinliség alakuldsa a kamatfelar figgvényében,
4 szazalékos alapkamat-emelkedés

Szazalék
30
Idészaki PD
20 A B
Osszes profit jelenértéke
a hitel aranyaban
10 A
0
-10 4
-20 4
-30 T T T T T T T T — Kamatfelar (szézalék)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Megfigyelhetjiik, hogy a profitmaximum esetében a kamatfeldr mar csak 2,66 szaza-
lék. A profitmaximalizalo viselkedés tehat az lenne, ha az alapkamat novekedésének
terhét a kamatfelar csokkentése ellenstlyozna (a torlesztérészlet a jovedelem aranya-
ban igy marad kozel valtozatlan). Ha azonban a bank a kamatfelar 6 szazalékos szin-
ten tartdsa mellett dont, a nemfizetési rata 13,78 szdzalékra emelkedik, és a termék
veszteségessé valik (-7,1 szazalék).

Most vizsgaljuk meg, mi torténik, ha az alapkamat nem véltozik, hanem leértéke-
16dik a forint a svajci frankhoz képest, mondjuk 20 szazalékkal (3. dbra).

A profitmaximalizdlé kamatfeldr most 4 szazalékndl van, tehat ismét a bank részé-
r6l a kamatfelar csokkentése a racionalis, mintegy 2 szazalékos mértékben. Ismét
igy biztosithatd nagyjabdl a torlesztérészlet valtozatlansaga a jovedelem aranyaban.
Ha a bank fenntartja a 6 szazalékos kamatfeldrat, profitja kisebb, a nemfizetési rata
10,46 szazalék, a profit jelenértéke 1,9 szazalék.

Most pedig vizsgaljuk meg, hogy mi torténik, ha mind az alapkamat megemelkedik
4 szazalékkal, mind pedig a svajcifrank-drfolyam megnd 20 szazalékkal (4. dbra).

A profitmaximum itt 0 szazalékos kamatfelarnal érhetd el, azaz a banknak ugyan-
azon a kamaton kell hitelezni, mint ahol magat finanszirozni tudja! Igy persze az 50
szazalékos LGD miatt veszteséges lesz (a varhato profit -12,9 szazalék), de még igy is
jobban jar, mint ha fenntartja a 6 szazalékos kamatfelarat, mivel akkor a PD 34 sza-
zalék, a vesztesége pedig -30,8 szazalék lenne.
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3. dbra
A profit és a cs6dvaldszintiség alakuldsa a kamatfelar fiiggvényében,
20 szazalékos leértékelédés
Szazalék
30
25 A Idészaki PD

207 Osszes profit jelenértéke

15 - a hitel aranydban

10 -
5 - \
0

-5

-10
—15

-20 T T T — Kamatfelar (szdzalék)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

4. dbra
A profit és a cs6édvaldszintiség alakulasa a kamatfelar fiiggvényében,
20 szazalékos leértékel6dés és 4 szazalékos alapkamat-emelkedés
Szazalék
60

50 Idészaki PD
401 Osszes profit jelenértéke
30 a hitel aranydban

20 A
10

0
~10 4
20 -
30 -

-40 T T T T T T T T T Kamatfelar (SZéZalék)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Most vizsgaljuk meg az eredeti helyzetet (2 szazalék alapkamat, nincs leértékel6dés)
nem 50, hanem 100 szazalékos LGD (fedezetlen hitelezés) mellett (5. dbra)!

Lathato, hogy a profitmaximum némileg alacsonyabb, 6 helyett 4,8 szazalékos
kamatfelar mellett van, azonban a profit jelenértéke is joval alacsonyabb, 32 helyett
23,2 szazalék.
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5. dbra
A profit és a cs6dvaldszintliség alakuldsa a kamatfelar fiiggvényében, alapeset
(LGD =100 szé4zalék)

Szézalék
25 4

20 A Idészaki PD

157 Osszes profit jelenértéke

a hitel aranyaban

10 A

-10 4
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A masik szé€ls6 eset, a teljesen fedezett hitelezés esetében alacsony kamatok eseté-
ben itt is n a profit a kamatfelar fiiggvényében, azonban az egyperiédusos esettel
szemben itt van bels6 optimum. Ennek oka az, hogy ahogy né a csédok aranya, bar a
nyujtott hitelek teljesen megtériilnek, azonban az tigyletek egyre nagyobb része feje-
z6dik be az eredeti 15 éves lejarat el6tt, ami utdn mar nem lehet tovabbi kamatfelarat
realizalni rajtuk. A belsé optimum igy itt 8,52 szdzalékos kamatfelar és 50,3 szazalé-
kos profit mellett van (6. dbra).

6. dbra
A profit és a csédvaldszintiség alakulasa a kamatfeldr fliggvényében, alapeset
(LGD =0 szézalék)

Szazalék

60
Idészaki PD

50 .
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Empirikus elemzés

A kamatfelar alakuldsa

El6szor tekintsiik at a kamatfelarak valtozasat a 2005 és 2014 kozotti idészak-
ban! A 7. dbrdn a svéjcifrank-hitelek felarat lathatjuk (a felar esetiinkben a hitel-
kamat és a 3 honapos LIBOR kiilonbsége, azt nem bontottuk tovabb helyi és
CDS-felarra).

7. dbra

Ot éven tuli lakascélu svajcifrank-hitelek kamata és kamatfeldra 2005 és 2014 kozott

Szazalék

7 -
Az 6t éven

6 T e tuli lakascélu
svéjcifrank-hitel
kamata

5 -
A svéjcifrank-hitel
kamatfeldra

4 .

3 .

2 .

1 .

O T T T T

2005 2007 2009 2011 2013

Forrds: MNB [2014].

Erdekes modon a 2006 és 2008 kozotti idészakban a modelliinknek megfeleléen,
ellentétes iranyban mozog a svdjcifrank-alapkamat és a bankok altal alkalmazott
kamatfelar, igy az alkalmazott kamatok nem valtoznak lényegesen. E mogott azon-
ban minden bizonnyal inkabb a bankok koz6tt er6s6dé verseny huzddott meg,
hiszen ez volt a magyar devizahitelezés ,,csicsidészaka” 2008-t6l kezdve a kamat-
felar névekedésnek indul, el8szor csak mérsékelt titemben, majd 2008 6szén ugras-
szertien — ekkor torténik meg a svajci jegybank jelentds mértékt kamatcsokkentése,
amit a bankok teljes mértékben ,,lenyelnek”, s6t a feldrat enyhén még emelik is. Ezt
kovetSen a felar stabilan 6 szazalék koriil marad.

Hasonl6 tendenciak érvényesiiltek az eurdhitelek piacan is (8. dbra). Ebben az
esetben csak a szabad felhasznalasu hitelekrél volt adatunk, ez indokolja, hogy a fel-
arak némileg magasabbak a svajcifrank-hiteleknél. A kamatfelar 2006-ig cs6kken,
ezutan 2008-ig fix (itt kisebb lehetett a verseny), majd 2009 végén megugrik 8 sza-
zalékra, és ott is ragad.
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8. dbra
Az 6t éven tuli szabad felhasznaldsu eurdhitelek kamata és kamatfeldra 2005 és 2014 kozott
Szazalék
10 4
Az 6t éven
91 tuli szabad
g felhasznalasa
eurodhitel kamata
77 Az eur6hitel
64 kamatfelara
5 .
4 .
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Forrds: MNB.

A forinthitelek esetében azonban gyokeresen mas a helyzet (9. dbra). A kamatfelar
2008-ig esik, majd 2009 és 2010 kozott atmenetileg itt is emelkedésnek indul, de
ezutan ujra csokken, és 6 szazalékon stabilizalodik. Itt 2012 utan figyelhet6 meg a
kamatfelar és a kamat ellenirany mozgasa, amit modelliink jésol.

9. dbra
Az 6t éven tuli szabad felhasznalasu forinthitelek kamata és kamatfelara 2005 és 2014 kozott
Szézalék
20 4
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Forrds: MNB.
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A torlesztorészletek alakuldsa

Vizsgaljuk meg, hogyan alakultak a torlesztérészletek az egyes devizanemek ese-
tében! Ehhez elméletben kiszamoltuk egy 15 éves annuitasos hitel torlesztérészleté-
nek véltozasat a devizaarfolyam-valtozas és a kamatvaltozas kovetkeztében. El6szor
a svajci frank esetét mutatjuk be (10. dbra).

10. dbra
A svijcifrank-hitel torlesztérészletének valtozasa az arfolyamvaltozas hatdsara,
valamint a teljes hatds 2005 és 2014 kozott

Szazalék
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Lathatd, hogy 2009-ig a részletek lényegében valtozatlanok, majd 2009-ben 40 sza-
zalékkal emelkednek, aminek felét az arfolyamvaltozas, felét a kamatemelkedés
okozza. 2011 végén ujabb jelentés emelkedés kovetkezik be, majd bedll a 80 szazalé-
kos emelkedés, amelybdl 60 szazalékot az arfolyamvaltozas, a fennmaradé 20 szaza-
lékot pedig a kamatvéltozas magyarazza.

Kissé mas a kép az eurdhitelek esetében (11. dbra). Itt mind az arfolyam-emelke-
dés, mind pedig a kamatemelés hatdsa kisebb, mint a svajci frank esetében. A tor-
lesztérészlet mara mintegy 35 szazalékkal emelkedett, amib6l 25 szazalékot az arfo-
lyamvaltozas, 10 szazalékot pedig a kamatemelkedés okoz.
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11. dbra
Az eurdhitel torlesztérészletének valtozasa az arfolyamvaltozas hatasdra,
valamint a teljes hatds 2005 és 2014 kozott

Szdzalék
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15 éves részlet
401 valtozasa
Arfolyam-
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10 4
A
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A 12. abradn lathatjuk, hogy a forintnal most is teljesen mas tendenciak figyelheték
meg. A torlesztérészletek 2009-ig kisebb, azt kovetden jelentdsebb mértékben csok-
kentek, 2014-re mintegy 40 szazalékkal.

12. gbra
A forinthitel torlesztdrészletének véltozdsa az arfolyamvaltozds hatdsara,
valamint a teljes hatds 2005 és 2014 kozott

Széazalék
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A nemfizetési ratak alakuldsa

Modelliink tesztelése érdekében statisztikai sszefiiggést szerettiink volna vizsgalni
a kamatfelar- és devizaarfolyam-valtozasok, valamint az egyes lakashitelek nemfi-
zetési ratai kozott. Sajnos azonban mivel a nemfizetési adatok idésora elég rovid
(az MNB csak 2010 6ta publikalja ezeket a negyedéves gyakorisagt adatokat) és
aggregalt (nincs devizanemenként adatunk, csak a devizakra 6sszességében), ezért
bizonyité ereji statisztikai vizsgalatot végezni nem tudunk, a bemutatott tények
illusztraciénak minésiilnek.
A 13. dbrdt az MNB pénziigyi stabilitasi jelentésébdl vettiik at.

13. dbra

Kiilonbozé tipusu lakossagi hitelek nemfizetési (NPL) rataja 2010 és 2014 kozott
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Forrds: MNB [2014] 40. o. 42. dbra.

Lathatd, hogy a deviza-jelzaloghitelek nemfizetési rataja, egy-két visszaeséstol elte-
kintve, folyamatosan emelkedik, és mara 24 szazalék koriil van, tehét jelentésen maga-
sabb a forint-jelzaloghitelek 12 szazalékos értékénél. A fedezetlen forinthiteleknél pedig
jol megtigyelheté a nemfizetési arany csokkenése. Mindkét tendencia sszhangban
all modelliinkkel. Az egyetlen ellentmondas a forintlakashitelek névekvé nemfizetési
ratdja, ami egyrészt arra utal, hogy vannak a nemfizetésnek torlesztérészlettdl fiigget-
len okai is (munkanélkiiliség, szandékos nemfizetés), masrészt viszont elképzelhetd,
hogy a fedezetlen forinthiteles tigyfelek egy része a hitelkivalto termékeknek koszénhe-
téen a fedezett hitelek kozé terel6dott at, illetve itt jelenik meg a végtorlesztés hatasa is.
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Miért nem csokkentették a kamatfeldrat a bankok?

A bankok tanusitott viselkedését (tehat hogy a kamatfelarakat megemelték, majd szin-
ten tartottak ahelyett, hogy csokkentették volna) tobb ok is magyarazhatja.

Kezdetben (2008-2009 tajan) elképzelhetd, hogy a verseny miatt a kialakult
kamatfelarak alacsonyabbak voltak a profitmaximumnal, igy némi emelés ,, még
belefért”. Késdbb azonban a felarak stagndldsa mar nem magyarazhaté modelliink
keretei kozott, hiszen amikor a nemfizetési ratak meredeken elindultak felfelé, mar
csokkenteni kellett volna a felarat.

Mi magyarazhatja a bankok ,naiv” viselkedését? Egyrészt bizhattak abban, hogy a
magas fedezettség miatt cs6d esetén a bekovetkezd veszteség (LGD) alacsony lesz,
ezért a fedezetbdl teljesen megtériilnek akkor is, ha a cs6dvaldszintiség a korab-
ban vartnal magasabb lesz. Ezt a magyarazatot erdsiti az, hogy a bankok altalunk
ismert gyakorlataban az itt ismertetett felar-optimalizaldsi szamitdsokat csak a
fedezetlen hitelezés (folydszamla, bankkartya, aruhitel) esetében végzik el, a fede-
zett hitelezés esetében nem. Ahogy azonban most is bemutattuk: tobb periédus
esetén a célfliggvényben a nemfizetés valdszintisége (PD) mindenképpen szerepel,
hiszen a fedezet érvényesitése miatti tigyfélvesztés kovetkeztében csokken a bank
profitja — igaz, csak hosszu tavon.

Masrészt a megtakaritdsok késleltették a cs6dok bekovetkezését, tehat egy ideig
nem érzékelték a nemfizetési arany dramai emelkedését. Emellett a problémat
a hitellejaratok kitolasaval probaltak megoldani, ami enyhitette a hatast, de teljesen
nem sziintette meg.

Kézenfekvéen meriil fel a megbizo-iigynok probléma és az ebbdl adodé erkolesi
kockazat is: a magyar bankvezetés tudta, hogy menesztik, ha veszteséges lesz a bank,
igy minél tovabb igyekezett fenntartani a nyereségesség latszatat (a 2008-ban hiva-
talban 1év6 banki elsé szamu vezetdk tulnyomo tobbségét menesztették is 2012-re).
Megjegyezziik, hogy ez az erkolcsi kockazat a szabélyozok oldalardl is felléphetett:
rovid tavon szamukra is kedvezdébb volt a felarakat szabalyozatlanul hagyni - el6-
szOr a pénziigyi stabilitas iranti aggodalom (Bajnai-kormany), majd pedig a maga-
sabb bankaddbevétel (2010 utdni elsé Orban-kormény) miatt.

Kovetkeztetések

Az elméleti részben bemutattuk, hogy ha a bank gy moddositja kamatfelarat az alap-
kamat- és a devizaarfolyam-valtozas hatasara, hogy a torlesztérészlet nem valtozik,
akkor nemcsak az tigyfelek nemfizetési valoszinlisége marad valtozatlan, hanem a
bank is profitmaximumban marad - még akkor is, ha ekkor esetleg veszteséget rea-
lizal. Ha az tigyfelek jovedelme csokken, és ezért a jovedelemeloszlasi fliggvény val-
tozik, akkor az optimalis torlesztérészlet még csokken is.

Az empirikus elemzésben kozolt illusztraciok azt mutatjak, hogy a cikkiinkben
leirt, kiterjesztett tobbperiédusos modell jol leirja a magyar bankrendszerben elsésor-
ban 2008 és 2011 kozott lezajlo folyamatokat, tehat hogy a kamatfeldrak megemelése
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jelent6sen hozzajarult a nemfizetési ratak emelkedéséhez, és a lakossagi devizahitele-
zés veszteségessé valasahoz, igy egyfajta ,bumeranghatast” valtott ki.

A cikk irasanak idején a kormany altal a targyban hozott torvények teljes vég-
rehajtdsa még nem tortént meg, igy nem tudhatjuk, hogy ennek a szabalyozasnak
milyen hatdsa lesz az tigyfelek fizetési hajlandésagara nézve. Modelliink alapjin az
prognosztizdlhato, hogy a nemfizetési ratdk jelentésen csokkenni fognak, ezdltal a
bankok vesztesége a visszautalt 0sszegnél sokkal kevesebb is lehet. Mivel azonban a
torlesztérészlet csokkentése erkolesi kockazatot hordoz, ehhez az is sziikséges, hogy
a visszautalt 0sszegekkel az tigyfelek ne rendelkezhessenek szabadon, hanem a tarto-
zasaikat csokkentsék, valamint ezenttl a hitelek nemfizetésének egyértelmi negativ
kovetkezményekkel kell jarnia (kilakoltatasi moratérium feloldasa stb.).

A teljes hatast azonban nehéz szamszer(siteni. Egyrészt nem ismerjiik az empi-
rikus PD(R) fiiggvényt, masrészt tobb, adosmentd intézkedés (végtorlesztés, arfo-
lyamgat, értékesités) is tortént, amelyekkel modelliink nem szamol. Végiil pedig
egyaltalan nem biztos, hogy a banki értékvesztések megfeleléen vannak képezve
példaul az arfolyamgat-szerz6dések esetében, ahol a forintgyijtészamla halmo-
26d6 egyenlegét az iigyfeleknek egyel6re nem kellett torleszteniiik, igy a nyereség
is kisebb lesz az egyébként indokoltnal.

Mivel a bankadd bevezetésével a hitelezésen keletkezett nyereséget a kormany korab-
ban elvonta, az egyoldalu kamatemelések miatti osszegek tigyfeleknek torténd vissza-
tizetése mellett a korrekt megoldas az lenne, ha a bankadot legalabb részlegesen (a
keletkezett veszteségnek megfelel6 mértékben) ,visszautalnak” a bankok szamara, bar
ez politikai kovetkezményei miatt nyilvan nem valészin. E nélkiil azonban - a kiil-
foldi tulajdonosok dontésétdl fiiggden — akar bankes6dok is varhatok, és a leginkabb
érintett négy-6t bank allamositasa valhat sziikségessé.
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