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Tual draga az olcso hitel — a csaladi
otthonteremtési kedvezmény tamogatott
hitelkamatainak vizsgalata

Az ujonnan szerz6dott lakashitelek volumenének mintegy 15 szazalékat a csaladi
otthonteremtési kedvezményhez (CSOK) kapcsolodo, allamilag tamogatott hitelek
teszik ki. Az aggregalt kamatstatisztikak alapjan ezen taimogatott lakashitelek atla-
gos teljes iigyleti - azaz az allami tamogatassal valo kiegészitést is tartalmazo -
kamatlaba érdemben meghaladja a piaci alapu lakashitelek atlagos kamatlabat. Ez
a kamatkiilonbozet mar 2021 els6 felében is meghaladta az 1 szazalékpontot, majd
ajegybanki kamatemelési ciklus elindulasaval parhuzamosan tovabb emelkedett.
Tanulmanyunk f6 kérdése, hogy a piaci és a tamogatott lakashitelek kamatlaba
kozotti kiilonbség indokolhato-e a CSOK-hitelek eltéro osszetételével és magasabb
kockazataval. A tamogatott jelleg parcialis hatasanak azonositasa érdekében kétfé-
leképpen is sziiriink a kamatlabakat befolyasolo egyéb valtozokra: egyrészt OLS-
regressziot futtatunk a hitelkamatokra egyéb kontrollvaltozok bevonasaval, mas-
részt kihasznaljuk, hogy egyes addsok piaci és tamogatott hitelt egyarant felvettek,
ami az azonos koriilmények miatt természetes kontrollt jelent az 6sszetételhatas
jelentds részére. Eredményeink alapjan a CSOK-hitelek magasabb iigyleti kamat-
labat nem az 6sszetételhatas okozza. Meglatasunk szerint a kamatkiilonbozet f6
oka a banki verseny hianya a tamogatott hitelek piacan, amely a jogszabalyi kere-
tek azon sajatossagabol adddik, hogy az ligyfél mindenképpen rogzitett kamatlabat
fizet, és nem érdekelt a banki ajanlatok egymas kozotti versenyeztetésében.”
Journal of Economic Literature (JEL) kod: G21, G51, H32.

A csaladi otthonteremtési kedvezmény (CSOK) és a tamogatas mellé igényelhetd
kamattamogatott lakashitel 2015. junius 1. 6ta érhetd el a gyermeket neveld, illetve gyer-
meket vallalé csaladok szamara otthonteremtési célokra. Kezdetben a legaldbb harom
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gyermeket nevel6 vagy vallalo csaladok a 10 milli6 forintos tamogatasi 6sszeg mellé
tovabbi 10 milli6 forint értékben vehettek fel kamattamogatott lakashitelt. A 2016-ban
kibgvitett CSOK keretében azonban mar a kétgyermekes csaladok szamara is elérhe-
t6vé valt a kamattamogatott CSOK-hitel 10 milli6 forintig, mig a haromgyermekesek
szdmara 15 milli6 forintra emelkedett a felvehetd hitelosszeg (1. tdbldzat).'

1. tablazat
A CSOK keretében igényelheté tamogatas és kamattamogatott lakdshitel
maximalis mértéke (forint)

Gyermekek  Uj ingatlan épitése vagy vasarlasa Hasznalt ingatlan vasarldsa vagy bévitése
szdma . . ] A ] . . )
a tamogatas a tdmogatott hitel a tamogatas a tamogatott hitel
Osszege Osszege Osszege Osszege
600 000 - 600 000 -

2 600 000 10 000 000 1430 000 10 000 000
3 10 000 000 15 000 000 2200 000 15 000 000
4+ 10 000 000 15 000 000 2750 000 15 000 000

Forrds: Pénziigyminisztérium.

A feltételek teljesiilése esetén vissza nem téritendé CSOK-tamogatas mellett a prog-
ramhoz kapcsol6dd tamogatott hitelfelvétel is jelents szerepet tolt be a lakasvasarlas
és -épités finanszirozasaban. A 2021 tavaszan szerz6dott lakdshitel-volumen mintegy
20 szazaléka volt tamogatott konstrukcio (1. dbra), amely az év utols6 negyedévében
30 szazalék f6lé emelkedett, majd 2022 tavaszan az 50 szazalékot is meghaladta. Ez
az emelkedés elsdsorban mar az MNB Zo6ld Otthon Programjanak volt kdszénhetd,
mikozben a CSOK mellé igényelheté kamattamogatott hitelek aranya 15 szazalék
koriil ingadozott az Gjonnan folyésitott lakéshitel-kibocsatéson beliil.”

A tanulmany kézéppontjaban e hitelek arazasa all. A tamogatott CSOK-hitelek
arazasi kereteit jogszabaly rogziti,’ amely a tdmogatott hitelek kamatlabat oly médon
hatédrozza meg, hogy

1. egyrészt korlatot szab a maximalis tigyleti — azaz az allami kamattamogatast is
tartalmazo - kamatlab mértékének,*

' 2021 oktdberétdl a konstrukcié kiegésziilt a z6ld CSOK-hitellel, amely allami kamattdmogatast
nydjtott a jegybank dltal elinditott Z6ld Otthon Program eleve kedvezd, fix kamatozast hiteléhez.
Igy a kétgyermekesek 10, a legaldbb hdrom gyermeket neveldk 15 milli6 forint erejéig 0 szazalékos ka-
matozasu finanszirozast vehettek igénybe a megfeleld energetikai mindésitéssel rendelkezé 1j lakasok
vasarldsa vagy épitése soran.

? 2016 és 2022 masodik negyedéve kozott dsszesen 709 millidrd forint timogatott hitelt vettek fel
a hdztartasok a program keretében.

?16/2016. (I. 10.) korméanyrendelet az 4j lakdsok épitéséhez, vasarlasahoz kapcsolédé lakascéla
tamogatdsrdl, valamint 17/2016. (II. 10.) korményrendelet a hasznalt lakds vasarlasahoz, bévitéséhez
igényelhet6 csaladi otthonteremtési kedvezményrol.

* A vonatkoz6 rendeletek szerint a timogatott hitelek tigyleti kamatliba nem haladhatja meg az AKK
Zrt. altal havi rendszerességgel kozzétett, az 6téves névleges futamidejti dllamkotvénynek a kozzétételt
megel6z6 harom naptdri hénapban tartott aukcidin kialakult dtlaghozamok adott aukciokon elfoga-
dott mennyiségekkel sulyozott szamtani atlaga 130 szdzalékanak 3 szdzalékponttal novelt mértékét.
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1. dbra
A hazai hitelintézetek altal kotott lakashitel-szerzédések volumene tamogatott
és piaci bontésban

Milliard forint Szézalék
160 - 80
I Tamogatott lakashitelek 1 Piaci lakashitelek
140 70
Kamattamogatott CSOK aranya a lakashiteleken beliil (jobb tengely)
120 60
Tamogatott lakashitelek ardnya (jobb tengely)
100 I ‘ 50
80 F' - 40
'IW H I
60 - ‘Il - 30
40 - AT - 20
~, AL 2l T el
20 A H - 10
:‘.-:~ i
O LI I B B O T 1T T T LI T LI T T O
1.3.5 7.9 11(1. 3. 5. 7.9.11J1. 3. 5. 7. 9. 11J1. 3. 5. 7. 9. 11[1. 3. 5. 7. 9.11|1. 3. 5. 7. 9.111. 3. 5.
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Megjegyzés: a tamogatott lakashitelek korébe a CSOK-hitelek mellett a 341/2011. (XII. 29.)
kormdnyrendelet szerinti otthonteremtési, kamattdmogatassal érintett hitelek, a 2021-ben
elinditott otthonfeltjitasi hitel és a 2021 oktdberében elindult Z6ld Otthon Program kereté-
ben nyujtott lakashitelek is beletartoznak.

Forrds: MNB.

2. masrészt rogziti, hogy a kamattamogatas mértéke az el6bbi maximumkorlat
figyelembevétele mellett meghatarozott tigyleti kamatlab 3 szazalékponttal csok-
kentett mértéke.

E két kitétel lényegében azt jelenti, hogy az tigyfél altal fizetend kamatlab pontosan
3 szazalék lesz a futamid6 egésze alatt, mig a kamattamogatas mértéke legfeljebb az
Otéves allampapirpiaci hozam 130 szdzaléka lehet. Ut6bbi csak abban az esetben tel-
jesiil, ha a hitelintézet a jogszabaly 4ltal megengedett legmagasabb {igyleti kamatldbat
alkalmazza az adott hitel esetében.

A kamattamogatas ilyen modja kockazatokat rejt az allam szamara, hiszen a bank
a minél magasabb tigyleti kamatlab megallapitasdban érdekelt, mikozben az tigyfeleket
avégig fix 3 szazalékos iigyfélkamatlab nem 6sztonzi arra, hogy versenyeztessék a hitel-
intézeteket, és ezzel minél alacsonyabb tigyleti kamatlabat érjenek el.

A piaci alapt és a tamogatott lakashitelek szerz6déses dsszeggel sulyozott ligyleti
kamatlabat 6sszehasonlitva nem alaptalan feltevés, hogy az allami kamattdémogatas
torzitast okozhat az tigyleti kamatlab banki megéllapitasa soran (2. dbra). A két ter-
méktipus kozott 2018 masodik fele 6ta folyamatosan pozitiv kamatkiilonbozet all
fenn, azaz a tamogatott lakashitelek teljes atlagos tigyleti kamatlaba magasabb, mint
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a piaci alapon szerz6dott hitelek atlagos kamatlaba. Ez a kiilonbozet 2021 elso felé-
ben atlagosan kozel 1,3 szazalékpont volt, majd a jegybank kamatemelési ciklusanak
meginditasaval parhuzamosan fokozatosan emelkedni kezdett. Fontos hangsulyozni,
hogy az iigyfél természetesen az esetek tobbségében’ igy is jobban jar a timoga-
tott hitel 3 szazalékban rogzitett tigyfélkamatlabaval, az allam azonban potenciali-
san a szitkségesnél (indokoltnal) magasabb Gsszeget fizet ki tdmogatas formajaban.

2. dbra

A piaci és a tamogatott lakashitelek atlagos kamatlaba, a tamogatott hitelek
jogszabaly szerint rogzitett maximalis kamatlaba, valamint a piaci és a tdmogatott
kamatok kozotti killonbozet

Szazalék Szazalékpont
14 1 r 14
12 o 12
10 4 - 10
8 1 -8
6' ....... . ‘:o.‘ ’., ..... . L 6
\——\...'-..“-""‘/" 0.'.
44 r 4
21 -2
0 0
/2 T e e e e
1. 3.5 7 9. 11.{1. 3. 5. 7. 9. 11.]1. 3. 5. 7. 9. 11.{1. 3. 5. 7. 9. 11.|1. 3. 5. 7. 9. 11.|1. 3. 5.
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Atlagos kamatkiilénbozet a tamogatott és a piaci hitelek kozott (jobb skéla)
—— Piaci lakdshitelek - 4tlagos kamatléb
------ Tamogatott CSOK-hitelek- maximaélis kamatlab

Tamogatott CSOK-hitelek- atlagos kamatlab

Megjegyzés: az dbra alapjaul szolgalé kamatlabak tigyleti kamatldbak, azaz tartalmazzak az al-
lami kamattamogatas mértékét is. A statisztikaban évesitett kamatlabak szerepelnek, amelyek
a statisztikai modszertannak megfeleléen enyhén meghaladhatjak a szerz6déses kamatlabat.
Ennek koszonhetd az is, hogy a CSOK-hitelek atlagos kamatlabat mutatd idésor egy-egy ho-
napban enyhén meghaladja a jogszabaly altal megengedett maximalis kamatlabat. A piaci alapt
lakashitelek id6sora az 6sszes piaci alapt lakashitelt tartalmazza, kamatperiddustdl fiiggetleniil.
Forrds: MNB-adatok alapjan sajat szerkesztés.

A 2. abrardl leolvashato az is, hogy a tamogatott lakdshitelek atlagos kamatléba jol
illeszkedik a jogszabaly altal rogzitett maximalis kamatlabhoz, ami arra utal, hogy
abankok kihasznaljak a rendelkezésre allé arazasi teret, és jellemzden a legmagasabb
kamatlabat szabjak ki a tamogatott hitelek esetében.

® Az ligyfelet jelentds hatrdny éri ugyanakkor, ha nem teljesiti a CSOK-szabalyozas éltal elSirt gyer-
mekvaéllalasi feltételeket, és a magas tigyleti kamatot kell megfizetnie — visszamendélegesen is.
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Tanulmanyunk hipotézise, hogy ezt az arazasi diszkrepanciat nem az iigyfelek
eltéré osszetétele okozza, hanem vélhetéen a megfelelé 6sztonzdk és igy a verseny
e piacon tapasztalhaté hidnya. A leir¢ statisztikak alapjan lathaté kamatkiilonbo-
zetet ugyanis az is okozhatna, hogy a bankok a timogatott lakashiteleket kifejezet-
ten kockazatosabb haztartasoknak folydsitjdk, vagy ezek a hitelek kisebb dsszegtiek,
rovidebb kamatperiddusuak, esetleg a hitelfelvevék olyan telepiilésen élnek, ahol az
ingatlanpiac kevésbé robusztus. Célunk, hogy erre az 9sszetételhatasra kontrollal-
junk, és kimutassuk, hogy az ilyen tuton tisztitott kamatkiilonbozet is pozitiv, azaz
ezek a termékek bizonyos értelemben tularazottak.

A hazai hitelpiaci verseny hianyossagaival szamos korabbi tanulmany foglalkozott,
amelyek f6 konkluzidja, hogy a bankok kozotti verseny a vallalati szegmensben erésebb,
mig alakossagi szegmenst tobbnyire banki eréfolény jellemzi (Mdéré-Nagy [2003], [2004],
Molndr és szerzbtdrsai [2007], Kézdi-Csorba [2013], Hosszti—-Dancsik [2018]). A 2002-
2003-as évek kamattamogatott lakashitelei kapcsan Szalay-Toth [2003] kiemeli, hogy az
eszkoz- és forrasoldali timogatasok révén a bankok 7-9 szazalékpontos kamatmarzsokat
voltak képesek elérni, bar ennek 6sszehasonlitdsa a piaci alapt hitelekkel — megfelel6
piac hidnydban - nehézkes volt (Kirdly-Nagy [2008]). Aczél és szerzétdrsai [2016] pedig
mikroszint{i adatok alapjan hivja fel arra a figyelmet, hogy a 2010-es években elérhetd
allamilag tamogatott hitelek esetében az dllami tamogatas szignifikans nével6 hatast
gyakorolt az tigyleti kamatlabra, egyéb tényezokre valé kontrollalast kvetGen is.

Adatok és modszertan

A kutatési kérdés vizsgélatahoz mikroszint(i adatbézis allt rendelkezésiinkre,® amely
2017-t61 2022 masodik negyedévéig szerz6dés- és addsszinten tartalmazza a hazai
hitelintézetek” altal a héztartasoknak nyujtott lakéshitelek f6bb jellemz8it, mindenek-
el6tt azt, hogy az adott hitelt piaci alapon vagy allami kamattamogatas mellett kotot-
ték-e meg. Rendelkezésiinkre 4ll az egyes hitelek szerzédéses dsszege, a szerz6désko-
tés és a lejarat napja, az évesitett kamatlab szerz6déskori nagysaga, a hitel kamatperi-
6dusanak hossza, a folydsitaskori hitelfedezeti mutaté (a hitelosszeg és a fedezet piaci
értékének hanyadosa), valamint a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd nagysaga.
Adatminéségi aggalyok miatt a mintat a modellezés soran a 2018-ban és azt kovetden
folydsitott hitelekre sztkitettiik. Tekintettel arra, hogy a CSOK-hitelek kamatperio-
dusa a jogszabalynak megfelel6en 5 év, igy az adatbazisunkat t6bb modell esetén is
lesztikitettiik a hasonlé kamatperiodusu lakashitelekre a piaci hitelek esetében is. Az
egyéb tamogatott lakashitel-konstrukciokat, beleértve a jegybank Z6ld Otthon Prog-

° Technikailag az adatbazis tobb, a bankok altal az MNB-nek nyujtott adatszolgéltatas (K23, L10,
L11, HITREG) 6sszekotésével adddott, amelyek részletes adattartalma megtaldlhaté a www.mnb.hu
oldalon. Az adatbézisok esetében az egyes addsok anonimitdsa az 9sszekapcsoldst megel6zden és azt
kovetden is teljes mértékben biztositott.

7 Az adatbazis az 6sszes hazai hitelintézet altal folyositott lakashitelt tartalmazza, azonban a vizsga-
16dast lesztikitettitk azon bankokra, amelyek aktivabbak a CSOK-hitelek piacén, igy modelljeinkben
osszesen tiz hitelintézet folydsitasai szerepelnek.
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ramjaban folydsitott hiteleket, szintén kisztirtiik a mintabol. Az adatbazis ilyen médon
torténd sziikitését, valamint az egyéb adattisztitast kovetden is mintegy 50 ezer meg-
tigyelésiink maradt, mig abban az esetben, amikor nem csak 5 éves kamatperiodusu
hitelek szerepelnek, 156 ezer a megfigyelésszam.

Azadatbazis alapjan 6sszehasonlitva a piaci alapt és a tamogatott hiteleket, lathatd,
hogy érdemi kiilonbség van egyes - a hitelkamatot érdemben befolyasol6 - tényez6k-
ben, igy egyaltalan nem zdarhato ki, hogy az osszetételhatas szerepet jatszik a tanul-
many altal vizsgalt kamatkiilonbozet kialakulasaban (2. tdbldzat). A tamogatott hite-
leket atlagosan alacsonyabb hitelosszeggel és hosszabb futamidével az alacsonyabb
jovedelmu haztartasoknak folyositjak — e tényezdk ceteris paribus mind magasabb
kamatlabat indokolnak (Aczél és szerzétdrsai [2016]). Ugyanakkor a jévedelemara-
nyos torlesztérészlet mutatd és a hitelfedezeti mutatd esetiikben atlagosan alacso-
nyabb, ami pedig alacsonyabb kamatlabat indokol.

2. tabldzat
Az adatbéazisban szerepl§ piaci alapti és tamogatott lakashitelek atlagos értékei megadott
valtozok szerint

Kamatlab Hitelosszeg Futamidé Jovedelem JT™M HFM
(szazalék) (forint) (hénap) (forint) (szazalék) (szdzalék)
Piaci alapu 4,7 13 277 452 200 568 857 29,3 52,0
Tamogatott 5,8 9579 692 238 520 862 27,3 45,9
(CSOK)
Kiilonbség 1,1 -3697 760 38 -47 995 -2,1 -6,0

JTM: a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutato.

HEFM: hitelfedezeti mutatd.

Megjegyzés: 2018 és 2022 masodik negyedéve kozott folydsitott hitelek alapjan.
Forrds: sajat szerkesztés.

Célunk, hogy az dsszetételhatdst kiszlirve eldontsiik, hogy egy hitel tamogatott
jellege ceteris paribus novelden hat-e a kamatlabra. Ezt két kiillonboz6 megkoze-
litéssel vizsgaljuk.

1. OLS-regressziot futtatunk a rendelkezésiinkre allo keresztmetszeti adatbazison,
a célvaltozo a hitel kamatlaba, a kontrollvaltozok a hitelkamatokat jellemzen megha-
tarozd fobb tényezdk, és f6 magyarazo valtozonk a hitel tamogatott jellege (kétértéki
valtozd), interakcidban a hitel szerz6déskotésének negyedévével. Kontrollvaltozdként
egyrészt a hitelkockdzatot megragadé valtozokat szerepeltetiink (a jovedelemaranyos
torlesztGrészlet mutatd, hitelfedezeti mutato, az adosok jovedelme), masrészt a hitelosz-
szeg nagysagat, amely mérethatékonysagi okokbol fontos a bankoknak, és a banki kon-
dicios listak alapjan is jellemzGen negativ kapcsolatban all a kamatlabbal. A makrogaz-
dasagi kornyezet és a hozamkornyezet valtozasara a negyedévek kétértéki valtozdval
kontrollalunk. Ha a kontrollvaltozéink megfelel6ek, akkor az interakcios tag egyiitthato6i
negyedéves frekvencian mutatjak a tdimogatott jelleg kamatlabra gyakorolt atlagos hata-
sat. Ezt a regressziot tobb formaban is megbecsiiljiik: szektorszinten intézményi kétértéki
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véltozok szerepeltetésével, valamint bankonként is futtatunk regressziét. Utobbi esetben
az interakcids tag egyiitthatdjat az egyes bankok adott negyedéves CSOK-hiteleken beliili
piaci részesedésével sulyozzuk, és igy kapjuk meg az Gsszetételhatastol megtisztitott atla-
gos kamatkiilonbozetet a piaci és a tamogatott hitelek kozott.

2. A masodik megkozelitésiink soran az adatbazisnak azt a fontos tulajdonsagat hasz-
néljuk ki, hogy anonim azonositdink lehetséget adnak azon addsok azonositasara,
akik lakdsvasarlasuk sordn piaci és timogatott hitelt egyardnt felvettek.® Kutatési kérdé-
stink szempontjabol ez azért rendkiviil szerencsés helyzet, mert esetiikben a hitelfelvétel
ugyanattol a banktol, ugyanazon a napon, azonos fedezet bevonasa mellett és — termé-
szetesen — azonos addsok (azonos jovedelemmel) tekintetében tortént. Ebben az esetben
akét hitel kamatkiilonbozete minimalis dsszetételhatast tartalmaz csak (példaul az eltérd
hitelsszeg és futamidé miatt), amelyre szintén kontrollalunk egy OLS-regresszidval.

Eredmények
A regresszids becslések eredményei

A szektorszint becsléseink eredményét a 3. tdbldzat mutatja. Kiilon modellt becsiiltiink
a minden kamatfixalasi kategoriat tartalmazé mintara (ebben az esetben a kiilonb6z6
kamatperiodusu hitelek eltéré arazasi gyakorlatdra a kamatperiodusbol képzett kategoria-
valtozd’ és a folyositds id6szakara kontrollalé negyedéves kétértékii valtozok interakcidjé-
val kontrollaltunk), illetve az 6téves kamatperiodusu hitelekre sztikitett mintara. Utobbi
mintét kettébontottuk a CSOK-hitelekre és a piaci hitelekre, hogy az egyes magyarazd
valtozok viselkedését a két mintan kiilon-kiilon is megvizsgalhassuk.

A minden kamatperiodust tartalmazd, legnagyobb elemszamu mintaban a kontroll-
valtozoink szignifikansak, és a vart elGjellel szerepelnek a becslésben, ezzel megfelel-
nek a témaban sziiletett korabbi becsléseknek (Aczél és szerzdtdrsai [2016], Méré-Vigo
[2018], Dancsik-El-Meouch [2019]). A kozéppontban all6 interakcids valtozdnk — amely
negyedévente mutatja a tamogatott jelleg kamatlabra gyakorolt hatasat — 2018 els6
negyedévétdl egészen 2018 harmadik negyedévéig negativ, majd 2018 negyedik negyed-
évétdl folyamatosan pozitiv és szignifikans, azaz ettdl a negyedévtdl a becslésiink alap-
jan a tamogatott jelleg az sszetételhatastol sztirten is noveli az tigyleti kamatlab nagy-
sagat. Az egyiitthatd mérete ezt kovetGen is hullamzik: ennek f6 oka az lehet, hogy
mig a timogatott hitelek esetében a bevezetésben bemutatottak alapjan a jogszabaly-
ban rogzitett allampapirpiaci hozam szerint rendkiviil gyorsan bekévetkezik az atara-
z6das, addig a korabbi tapasztalatok alapjan a hitelpiac egészében a hosszt hozamok
valtozasa csak lassan gytirtzik at a lakashitelkamatokba (MNB [2021], Hajnal-Lados

® Ez jellemz8en abban az esetben képzelhetd el, ha dnmagaban a tamogatott hitel nydjtotta
finanszirozds nem volt elegendé az ingatlan megvasdrlasahoz, és egy masik, piaci hitel felvételére
is sziikség volt.

® A kategériak a kovetkezSk voltak, kévetve az MNB kamatstatisztikai publikaciéjanak megbon-
tasat: legfeljebb 1 éves kamatperiodus, 1-5 éves kamatperiddus, 5-10 éves kamatperiodus, 10 évnél
hosszabb kamatperiodus.
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3. tdblazat
A szektorszintti OLS-regresszi6 eredményei (célvaltozo: a lakashitel szerzédéses kamatlaba)

Magyarazo valtozok Minden Csakaz 6téves  Csakaz otéves  Csak az 6téves
kamatfixalast kamatperiddust kamatperiodusi kamatperiodust
hiteleket piaci lakashiteleket CSOK-hiteleket

tartalmazo minta

Jovedelem logaritmusa ~ -0,26™* -0,02* -0,31° 0,06
Hiteldsszeg logaritmusa -0,68"** -0,447% -0,57** 0,03**
Futamidé 0,00 0,00 0,00 0,00*
JTM 0,01 0,01 0,01 0,007**
HFM 0,00 -0,00"** 0,00 -0,00"**
Negyedév kétértékil igen igen igen igen
Negyedév x Kamatfixaldas ~ igen nem nem nem

kategéria interakcids
kétértékd valtozok

Bank-kétértéki valtozok igen igen igen igen
CSOK-kétértékl valtozok

2018.1. -0,88*** -0,78***

2018. 1L -0,48"** -0,33***

2018. I1I. -0,34*** -0,3"*

2018.1V. 1,82 1,63

2019.1. 0,40 1,017

2019.11. 1,117 1,257

2019. I1I. 0,63 0,85

2019. V. 0,15 0,47

2020. 1. 0,21 0,46

2020. 11. 0,35%* 0,6°*

2020. I11. 0,76*** 1,05%**

2020. V. 0,59 0,88**

2021. 1. 1,12 1,354

2021.11. 1,247 1,357

2021. I11. 1,01 1,197

2021.1IV. 1,22 1,38

2022. 1. 2,037 2,08

2022.11. 3,657 3,57

Konstans 16,4 0,00 0,00 0,00
Elemszam 155 684 49 776 22 003 27773
R 63,7 69,00 64,00 72,80

JTM: a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutato.

HFM: hitelfedezeti mutato.

1 szézalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns egyiitthato.
Forrds: sajat szerkesztés.
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[2022]). 2021-ben 1 és 1,2 szazalékpont kozott volt a ,.tisztitott” kamatkiilonbozet a piaci
és a tamogatott lakashitelek kozott, amely — a kamatemelési ciklus felgyorsulasaval par-
huzamosan - 2022 elsé negyedévében mar 2 szazalékpontra, majd a masodik negyed-
évre mar 3,6 szazalékpont koriili szintre emelkedett.

Az téves kamatperiodusu hitelekre lesziikitett mintaban a CSOK-valtozok egyiittha-
toja hasonlo, enyhén magasabb értéket vesz fel, mint a nagyobb mintdban. A kontrollval-
tozok koziil a jovedelem szignifikanciaszintje érdemben alacsonyabb, mig a hitelfedezeti
mutaté egyiitthatéjanak az eldjele is valtozik. Ha ezt a mintat kettébontjuk CSOK-os és
piaci hitelekre, egyértelmtien latszodik, hogy a vart egytitthatoktol valo eltérést a CSOK-
hitelek okozzak. Esetiikben sem a jovedelem, sem a hitelosszeg egyiitthatdja nem magatol
értet6dd. Ez arra utal, hogy e hitelek drazdsa nem a szokdsos banki arazas logikajat koveti.

Az el6bb bemutatott becslésben banki szint( kétértéku valtozokkal kontrolldltunk
az egyes bankok eltér¢ arazasi gyakorlatara, azonban a becslés hatranya, hogy a tobbi
kontrollvéltozé esetében szektorszinten egy egyiitthatot feltételez, mikozben az egyes
bankok eltéréen vehetik figyelembe ezeket a valtozokat a hitelkamatok megéllapitasa
soran. E hatds kikiiszobolése érdekében a fenti, 6sszes kamatfixalasi kategoriat tartal-
mazd mintan végzett regressziot a tamogatott hitelek piacan részt vevé jelentésebb ban-
kok esetében kiilon-kiilon is megbecsiiltiik, majd a CSOK és a negyedévek kétértékd
valtozéinak interakciodira kapott egytitthatokat az egyes bankok CSOK-hiteleken beliili
piaci részesedésével stlyoztuk. A becslési eredményeket az egyedi banki adatokra vald
tekintettel nem mutatjuk be, azonban az &sszesitett hatasokat robusztussagi okokbdl
a 3. dbrdn szerepeltetjiikk. Az egyes banki regressziok esetében a kontrollvaltozok min-
den esetben szignifikdnsak voltak, és a vart el6jellel szerepeltek a modellben.

3. dbra
A szektorszint(i és az egyedi szint( regressziok alapjan kapott CSOK-egyiitthatok negyedévente

Széazalékpont
5 -
—— CSOK-egyiitthatok (szektorszint(i regresszio)
4
------ CSOK-egyiitthatok (szektorszintti regresszio, csak 5 éves kamatperiodus)
3 -
CSOK-egyiitthatok (egyedi banki eredmények 6sszesulyozasa)
2 -
1 1
0
-1
_2 T T T T T T T T T T T T T
I IIL 1L Iv.| I I I Iv.| I IL IL IV.| L IL IL IV.| L IL
2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Forrds: sajat szerkesztés.
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Az azonos adosok dltal felvett hitelek kamatkiilonbozete

Masodik megkozelitésiinkhoz a teljes mintat lesztkitettitk azon adésokra, akik egy-
azon napon vettek fel taimogatott és piaci alapu lakashitelt is. Feltételezésiink szerint
ebben az esetben a kamatlabak kiilonbségét potencidlisan magyarazé dsszetételhatas
- mivel ugyanazon adésokrdl, ugyanazon fedezetrdl van sz6 — minimalis."’ A teljes
négy és fél éves id6szakon 886 ilyen iigyfelet azonositottunk a mintdnkon beliil."
Esetiikben a két hitel kozotti atlagos kamatkiilonbozetet megvizsgalva lathatd, hogy
a regresszios becslés eredményéhez hasonléan 2018 harmadik negyedévéig negativ,
majd ezt kovetden pozitiv értéket tapasztalunk.

4. tdbldzat
A piaci és a timogatott lakashitelt azonos napon felvevé tigyfelek hiteleinek
kamatkiilonbozete és a megfigyelések szama negyedévente

25, 50. 75. Atlag CSOK-hitelt és piaci
percentilis  percentilis  percentilis lakdshitelt* egy napon
felvevé addsok szama
2018. 1. -2,8 0,0 0,5 -0,7 26
2018. II. -1,9 0,3 0,8 -0,2 66
2018. II1. -1,5 0,1 1,0 -0,2 48
2018.IV. -0,4 2,1 3,1 1,7 33
2019. 1. 1,3 1,7 2,5 1,8 23
2019. II. 1,2 1,9 2,5 1,7 26
2019. I11. 0,3 0,8 1,3 0,8 47
2019. IV. 0,1 0,4 1,1 0,4 52
2020. I. 0,1 0,5 1,1 0,4 32
2020. I1. -0,2 0,8 1,7 0,7 34
2020. III. 0,3 0,9 1,8 1,0 58
2020. IV. -0,1 0,7 1,9 0,9 33
2021. 1. 1,0 1,8 2,2 1,6 71
2021. II. 1,3 1,7 2,0 1,6 87
2021. I1I. 1,2 1,9 2,5 1,6 107
2021. IV. 1,4 2,3 2,6 1,9 76
2022. 1. 1,7 33 3,5 2,2 37
2022. II. 3,2 4,0 4,8 3,6 30
Osszesen 0,4 1,3 2,1 1,2 886

* A piaci hitelek kdztt csak az 6téves kamatperiédusu hiteleket figyelembe véve.
Forrds: sajat szerkesztés.

' Elméletben elfordulhat az, hogy a bank a két hitelt nem egymastél fiiggetleniil drazza (ami
a megkozelitésiink mogottes feltétele), és e két hitelt egy portfolicként kellene kezelniink a vizsgalodas
soran. Ez a felvetés azonban ellentmond a banki gyakorlatnak, amely a lakossagi tigyletek esetében
hitelezési szabédlyzatokban és kondicids listakban lefektetett automatizmusokon és porfolidszintd 4ra-
zason, nem pedig egyedi, igyfélszint{i drazason alapul.

"' A tdmogatott és a piaci lakashitelt is felvevék szama ennél jéval magasabb, azonban az adésok
igen jelentds része nem 6téves kamatperiédus mellett veszi fel a piaci hitelét. Mi azonban elemzésiinket
csak ezen hitelekre fokuszdltuk az 6sszetételhatds minél pontosabb szirése érdekében.
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Ezeket a kamatkiilonbozeteket azonban tovabbra is torzithatja dsszetételhatas,
hiszen egyaltalan nem biztos, hogy az adds a két hitelt azonos hitelosszeggel, azonos
futamiddvel vette fel. E maradék osszetételhatasra vald kontrollalas érdekében tjabb
OLS-regresszidt becsiiltiink, amelynek célvaltozéja minden érintett adds esetében
az adott adds tamogatott és piaci alapu hitele koz6tti kamatkiilonbozet, mig magya-
razé valtozoként a negyedév kétértékii valtozoja mellett a hitelosszeg és a futamidd
nagysagaban a két felvett hitelben tapasztalhat6 kiilonbséget szerepeltetjiik (5. tdbld-
zat). E becslés soran a konstans és az egyes negyedévekhez tartozo kétértékd valto-
zok egyiitthatdjanak osszege adja meg szdimunkra negyedévente a tdmogatott jelleg
maradék Osszetételhatdstdl sziirt hatdsanak becsiilt nagysagat. Az egyszeri atlagok
és az Osszetételhatastodl szirt becsiilt hatdasok dsszehasonlitasat a 4. dbra mutatja.

5. tabldzat
A piaci és a tamogatott lakashitelt azonos napon felvevé tigyfelek hitelei
kamatkiilonbozetének tisztitdsa a maradék Osszetételhatdstdl (célvaltozéd: kamatkiilonbozet)

Magyaraz6 valtozok Egyiitthaté  Standard hiba t P>t
Hitelosszeg-kiilonbozet -0,00 0,00 -10,83 0,00
Futamidé-kiilonbozet -0,00 0,00 -3,64 0,00
Negyedév kétértékii valtozd

2018. 1L 0,48 0,27 1,77 0,08
2018. II1. 0,41 0,29 1,43 0,15
2018.IV. 2,39 0,31 7,78 0,00
2019.1. 2,70 0,34 8,05 0,00
2019. II. 2,50 0,32 7,71 0,00
2019. III. 1,53 0,29 5,34 0,00
2019.1V. 1,08 0,28 3,84 0,00
2020. L. L11 0,31 3,58 0,00
2020. 1L 1,42 0,30 4,67 0,00
2020. I1I. 1,70 0,28 6,16 0,00
2020.IV. 1,64 0,31 5,33 0,00
2021.1. 2,13 0,27 7,94 0,00
2021.II. 2,17 0,26 8,30 0,00
2021. I1II. 2,15 0,26 8,40 0,00
2021. IV. 2,30 0,27 8,60 0,00
2022. 1. 2,85 0,30 9,51 0,00
2022. 1L 4,17 0,31 13,30 0,00
Konstans -0,64 0,23 -2,80 0,01
N 886

R 44%

Forrds: sajat szerkesztés.
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4. dbra
A piaci és a tamogatott lakdashitelt azonos napon felvevé tigyfelek hitelei
kamatkiilonbozetének alakuldsa — egyszerti atlag és regresszioval sziirt kiilonbozet

Szazalékpont
4 -
—— Kamatkiilonbozet (azonos adds, maradék Osszetételhatastol sziirt)
3 -
Kamatkiilonbo6zet (azonos ados)
2 -
1 -
I
I
O /\"
,1 m
_2 T T T T T T T T T T T T T
L. 1. O Iv.| L Im. ur. 1v.| L. 1. O Iv.| L . oI 1v.| L. 1L
2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Forrds: sajat szerkesztés.

Osszegzés és kovetkeztetések

Tanulmanyunk célja annak vizsgalata volt, hogy a tdimogatott lakashitelek piaci alapt
tarsaikhoz képest fennallé magasabb tigyleti kamatlabat az 9sszetételhatas okozza-e.
A kérdést kétféle megkozelitéssel is megvizsgalva ugy latjuk, hogy a két terméktipus
eltérd osszetételére vald kontrollalast kovetGen is szignifikdns kamatkiilonbozet all
fenn, azaz a timogatott hitelek kamatlaba - elsdsorban az allam szempontjabdl - sziik-
ségteleniil magas lehet. Kiilonboz6 becsléseink alapjan elmondhato, hogy a tisztitott
kamatkiilonbozet nem tér el jelentsen a hivatalos kamatstatisztikabdl szamithato
— Osszetételhatds altal torzitott — kamatkiilonbozettdl (5. dbra).

Az Osszetételhatason til a kamatlabak kozotti kiilonbség egyik lehetséges oka az is,
hogy az dllamilag timogatott hitelek adminisztracidja miatt a bankoknak olyan miiké-
dési tobbletkoltségeik meriilhetnek fel, amelyeket nem tudnak teljes egészében athari-
tani az adosokra. Az atharitds korldtozottsaga miatt racionalis lehet ezeket a koltsége-
ket a kamatlabban érvényesiteni. Ezt az érvet azonban gyengiti, hogy egyrészt a CSOK-
hitelek esetében is felmeriil egy 30 ezer forintban maximalizalt biralati dij, valamint
értékbecslési dij, masrészt a kamatkiilonbozet akkor is fennall a timogatott és a piaci
alapu hitelek kozott, ha a két konstrukci6 atlagos teljes hiteldijmutatdja (THM) kozotti
kiilonbozetet vizsgaljuk, amely a piaci alapt hitelek esetében az egyéb — atharitott — kolt-
ségek és dijak hatasat is tartalmazza. Harmadrészt az érvet gyengiti az is, hogy a vissza
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5. dbra
A hivatalos kamatstatisztikaban a timogatott és a piaci alapt lakdshitelek atlagos
kamatkiilonbozete és a becslésekbdl adodo tisztitott kamatkiilonbozetek tartomanya

Szazalékpont
4_
A kiilonboz6 becslések kozépértékei
—— Atlagos kamatkiilonbézet (hivatalos kamatstatisztika)
3_
2_
1_
0
1A
_2 T T T T T T T T T T T T T
. 1. o Iv.| . I I Iv.| L. I I 1Iv.| . 1. 1. Iv.| L IL
2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Megjegyzés: az abran talalhato sav a killonboz6 becslések kozépértékeinek tartomanyat jelo-
li, nem konfidenciaintervallumot.
Forrds: sajat szerkesztés.

nem téritendé CSOK-tamogatassal egytitt a bankok koltségtéritést is kapnak, ami a tamo-
gatassal egylitt jar6 adminisztraciot kompenzalja. Végezetiil fontos hangsulyozni azt is,
hogy az azonos adds altal felvett piaci és tamogatott hitelek kozott is érdemi kamatkiilon-
bozetet talaltunk, mikozben a két hitel sok esetben kozos adminisztracidjanak koltségeit
nagyobb aranyban tudja érvényesiteni a bank a piaci hitel drazasaban.

A két termék kozotti kamatkiilonbozet nagysaga idében nem allando, azonban itt
nem foglalkoztunk részletesen a kiilonbozetet meghatarozo tényez6k azonositasaval.
Meglatasunk szerint a kiilonbozet dinamikajat elsésorban a hosszt hozamok valto-
zasanak piaci és tamogatott termékek kamatlabdba torténd eltérd iitemt begytirtizése
vezérelheti. E kérdés vizsgalata tovabbi jovébeli kutatas témaja lehet.

Véleménytiink szerint a kamatkiilonbozet fennallasa mogott elsdsorban az huzédhat
meg, hogy a jogszabalyi keretek (fix szinten rogzitett tigyfélkamatlab) nem jelentenek
megfelelé 6sztonzot a fogyasztod szamara a bankok versenyeztetésére, akik szamara igy
racionalis a jogszabalyi maximumnak megfeleld szinten arazni ezeket a hiteleket. A jog-
szabaly ilyen mddon torténé kialakitasa mellett szOlt, hogy egyrészt a rogzitett tigyfélka-
matlab segiti a termék fogyasztok altali széles kdrt megértését és ismeretét, masrészt a ver-
seny hidnya a program elinditasat kovetd évek alacsony kamatkornyezetében csak alacso-
nyabb extrakoltségekhez vezethetett. A jelenlegi magasabb kamatkérnyezetben azonban
eredményeink alapjan érdemesnek tartjuk megfontolni a kapcsolddé rendeletek médosi-
tasat oly modon, hogy ne az tigyfél altal fizetend6 kamatlébat rogzitsék a jogszabélyban,
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hanem az allam altal fizetend6 tamogatas mértékét. Ez a valtozas lehet6vé tenné, hogy
a tamogatott hitelek kamatlababan is érvényesiiljon a verseny hatasa.

Az aktualis helyzet véleményiink szerint tobb szempontbdl is karos. Az allam sza-
mara indokolatlan koltségekkel jar, ami a kamatkornyezet éles emelkedésével egytitt
mar szignifikans tobbletkiadast jelent. A hitelfelvevok oldalardl pedig fogyasztové-
delmi aggalyokat vet fel, hogy bar a magasabb tigyleti kamatok latszélag nem érin-
tik 6ket, de a gyermekvillalasi feltételek nemteljesiilése esetén az emelt kamatlabat
kell megtizetniiik - visszamendlegesen is. Utobbi esetben a torlesztérészletek jelen-
tésen — a piacinal indokoltnal nagyobb mértékben — emelkednek az tigyfél szamara.
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