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1. Bevezetés

Dolgozatomban a haztartasi devizahitelezéssel liaglam. A pénzlgyi valsag
magyarorszagi megjelenése jelm®n megvaltoztatta a haztartasok devizahitel-felvét
szokasait.

A devizahitelezés 2004-es terjedékétkezdve nagyon nagy sebes$ég
allomanynovekedeést figyelhetiink meg. Ebben a ldgsdacsony kockazati tudatossaga és
likviditasi korlatai, valamint a fokoz6d¢ piaci wanyben néveky banki kockazatvallalas
jatszott bszerepet. A lakossag az arfolyamkockazatot kevéste figyelembe, mint a
kamatkllénbdzet miatti olcsobb torles#szletet (Bethlendi, Czeti, Krekd, Nagy, Palotai
[2005]).

A vélsag magyarorszagi megjelenése sok véltozagitha lakossagi motivaciokban,
ezeket vizsgadlom a dolgozatban. Arra keresem asztalaogy a valsag megjelenéséttel
illetve utan mennyiben befolydsolta az embereketelfbivételi dontéseiben a
devizaarfolyamok, illetve a kamatok és kamatkllGdték alakulasa, ehhez az MNB
adatbazisat hasznalom. Meg kell emliteni, hogy kodsdgot természetesen az altalam
vizsgaltakon kivil szamos egyeb tényez befolyasolja a hitelfelvételben, illetve a Wata

oldalon is torténtek szigoritasok. Ezekre askésekben meg kitérek.

2. A haztartasi devizahitel-felvétel és az arfolyamvé#ébzas, valamint a
kamatkilonbozet valtozasanak kapcsolata

A kovetked fejezetben a magyarorszagi haztartdsok devizadlwmhany
valtozasanak arfolyamvaltozassal, hitelkamattidfvié kamatkiloénbozettel valdo kapcsolatat
vizsgalom. Arra keresem a valaszt, hogy a pénziigisdg magyarorszagi megjelenése
megvaltoztatta-e a lakossag hitelfelvételi szokass ha igen, hogyan. Megfélehdatok
2006 decemberétalinak rendelkezésre. Az elemzés kimeneteléteza hefolyasolja, hiszen
igy is elegend megfigyeléssel dolgozhatunk a valsagsttel hitelfelvételi szokasok

vizsgalathoz. igy az elemzés képontjaul ezt az idbontot valasztottam, és 2009



decemberéig havi bontasiu adatokat hasznalva keresemmgyarazatot a devizahitelek

allomanyvaltozasara, a haztartasok dontéseinek/éuidira.

Leginkabb a likviditaskorlatos haztartdsok kedvedik devizahiteleket, hiszen az
alacsonyabb kamatok alacsonyabb tortggstzletekben tikrézinek. A haztartasok az
arfolyamkockazatot kevésbé veszik figyelembe, manwallalati szektor, valésziteg a
hozzaértés és a negativ tapasztalatok hianya riathztartasok jelefis része forinthitelhez
alacsonyabb jovedelme miatt nem is juthat, hiszeanyos torleszirészlet/jovedelem arany
alatt a bankok nem hiteleznek. Ezek a haztartdsekédbé kockézatkefigk, mint a
vallalatok, vallaljak az arfolyam ingadozasabol remzd veszélyt az alacsonyabb
torleszbrészletért. A haztartdsok devizahitel iranti kextsl természetesen szamos egyeb
tényed is befolyasolja, mint példaul a bankok kindlatiomasa, az altaluk folytatott
marketingtevékenység vagy éppen a hitelezési édtészigoritdsa. Ezen tényéavizsgélata
azonban tulmutat dolgozatom témajan, a kovetkieen az arfolyamvaltozas, a kamatok,

illetve kamatkilonbozetek devizahitel-felvétellald kapcsolatanak elemzését végzem el.

El6szor statisztikai modszerek alkalmazasa nélkllekestepet az eredményekkel
kapcsolatos varakozasokrol, majd a kialakult elinbldyességét statisztikai mdédszerekkel,
korrelacio-és regresszidszamitassal probalom igazoMivel a pénzlgyi Vvalsag
megjelenésének hatdsat vizsgalom, készdkot kulonitettem el az elemzéshez. A3 2B08
augusztusaig tart, a masodik 2008 szeptemle2@09 decembereéig.

2.1.A haztartasi hiteldllomany és az arfolyamvaltozas &pcsolata

A kovetked alfejezetben a lakossagi devizahitel-adllomany édewizaarfolyamok
kapcsolatat vizsgadlom. A magyar haztartasok deiteleinek dond része svéjci frank alapu,
azonban a 2008 szeptemberében Magyarorszagrdiriegywalsag hatasara csokkent ezek
aranya, és parhuzamosan noévekedésnek indult aakyd hitelnydjtas (emellett a japan jen
alapu hitelek is egyre fontosabba valtak 208ly.-tFontos még megemliteni, hogy 2008.
februar 26-an a Monetaris Tanacs eltordlte a farfotyam euréval szembeni savos
rogzitését, és lebég arfolyamrendszerre tért at, ami az arfolyam nabyohértéki



ingadozasanak lehetegét vonta maga utan (bar az arfolyam a vizsgaibgusban nem

lépett ki a kordbban meghatarozott intervallumbdl).

Mint az 1. abrabdl lathatd az eurd, illetve svdjeink arfolyamok egyuttmozgast
mutatnak, igy a kilénbdz alapd devizahitelek megléte az elemzés kimenegh n

befolyasolja.

1. abra: Az eur0- és sv@jci frank arfolyamanak alakul&a 2006 decemberét 2009
decemberéig
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Forréas: sajat adat(jpés

A haztartasi devizahitel-allomany forintban kifepéizértéke két dolgot foglal magaba.
Egyrészt a tranzakciokat, vagyis a hitelfelvételesszafizetés kulonbségeét, masrészt egyéb
atértékebdést. Utobbit legnagyobb részben az arfolyamvaitaedzi ki, de megjelennek
benne egyéb ar- és volumenvaltozasok hatasai i2. Abra a lakossagi devizahitelek

allomanyat mutatja.



2. abra: A haztartasok devizahitel-allomanyanak alakuésa 2006 decemberét 2009
decemberéig (mrd forint)
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Forréas: sajat adat(jpés

Ahhoz, hogy a lakossag motivacioira vonatkozoajund kdvetkeztetéseket levonni,
az Uj szeradések értékének vizsgalatat kell elvégeznink. Erelldnére érdekes lehet a
hiteladllomany és az arfolyamok kapcsolatdnak elesmzéigy dolgozatomban ezt is
megvizsgalom. A devizahitelek nagy része a vizsigéizak elején svajci frank alapu volt,
majd 20086szebl terjedni kezdett az eurd alapu hitelnydjtas. Migsgalatunk kezdetén,
azaz 2006 decemberében az (j devizahitelek csupaazaléka volt eurd alapu, addig 2009
decemberében ez az érték tobb mint 77 szazalékeuba és svajci frank arfolyamok 1.
diagramon szemléltetett egytittmozgasa miatt azonkbanvarunk szamotté\kilonbséget a
hitelallomany és az egyes arfolyamok valtozasa s$@lptanak elemzésekor. A korrelacio

ertéke a két arfolyam alakulasa kozott 0,96.

A 3. bra az elemzett peribdusban szemlélteti aangn felvett devizahitelek értékét.



3. abra: Uj devizahitelek értékének alakulasa 2006 denbere és 2009 decembere
kozott (mrd forint)
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Forras: sajat adatgpés
Az abrardl latszik, hogy a 2008 szeptemberébenrazagba bedyizé valsag hatasara a
devizahitel-felvétel hirtelen zuhanni kezdett, majD9 tavaszatél bedllt egy egyenletesnek
mondhatd, 40 milliard forintos havi értékre. Enradéipjan a megfigyelt itszakot két részre

bontva vizsgalom tovabb. A hatarvonal 2008 augusseés szeptembere kozott van.

A kovetkedkben ebben a két ddzakban elkilonitve vizsgadlom a hitelfelvétel,
valamint a hitelallomany és az egyes arfolyamok ckafatdt. Ehhez diként a
korrelacioszamitas eszkodzét hasznalom. Ezerbgpé@m a két valtozd kozotti kapcsolatot
szamszdisiti, a kapcsolat ésségét a mészam 0-hoz, illetve 1-hez és -1-hez valo kdzelsége
jelzi. A méwszam azonban nem mond el semmit az ok-okozati kkgiosl, erre csak
k6zgazdasagilag kovetkeztethetinkof&tdulhat az is, hogy a korrelacio csak a véletlen

miive, igy a kapott eredményeket fenntartasokkalkedeInliink.

Mivel az arfolyamvaltozasok hatdsai a lakossagitékgkben (hitelfelvételben) csak
késsbb jelentkeznek, a korrelaciokat késleltetve iz&moltam. Az Uj szetwések dsszege
esetén a legnagyobb értékek, vagyis a tesgdab kapcsolat 2 honapos késleltetés esetén
figyelhetb meg, vagyis a haztartasok az arfolyamok valtoazagfagosan 2 honappal kéb
reagalnak. A hitelfelvétel és az arfolyamok koziggativ kapcsolatot varunk, hiszen ahogy
né az arfolyam, agy valnak a devizahitelek relatiagfva a helyettesitési lebséget kinalé

forinthitelekhez képest, vagyis a haztartadsok etbes csokkentik hitelfelvételiiket. A teljes
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hitelallomany kapcsolatat az arfolyamokkal késtédenélkil szamoltam, hiszen ez az érték a
hitelfelvétel és -visszafizetés mellett az arfolyaditozasbdl eretl atértékeddést is
tartalmazza, ami pedig azonnali értékvaltozastreéyez a devizahitelek allomanyaban. Itt
az arfolyamok valtozasanak ketthatasa van. Egyrészt adl# emlitett hitelfelvételbeli
csokkenés miatt negativ, masrészt a hitelek atléiddse miatt pozitiv kapcsolatot varunk. A
két hatds egymashoz viszonyitott nagysagatol fiigggaeredmény. Szamitdsaim eredményeit
az 1. tdblazat foglalja 6ssze:

1. tablazat: Korrelaciok 1.

Devizahitel-allomany | Uj szerzsdések (2 hénapos
(késleltetés nélkil) késleltetéssel)
EUR (2006.12.-2008.08.) -0, 21 -0,17
CHF (2006.12.-2008.08.) -0,02 -0,10
EUR (2008.09-2009.12.) 0,97 -0,78
CHF (2008.09-2009.12.) 0,99 -0,82

Adatok forrasa: MNB

A tablazatbdl leolvashat6, hogy az arfolyamok a&# glzsgalt iddszakban sem a devizahitel-
allomannyal, sem az Uj hitelek értékével nem aktgék kapcsolatban.

A masodik idszakban az &llomany nagyondé®r pozitiv korrelaciét mutat az
arfolyammal, vagyis ahogy az arfolyar#itip gy rott a lakossagnal Iévhitelek nagysaga. Ez
az ertéek azonban az arfolyamok valtozasa miattitékébdésen kivil a tranzakciokat is
tartalmazza. Azt latjuk tehat, hogy az arfolyam ekiadése esetén az atértékéls
allomanynovel hatadsa sokkal nagyobb a hitelfelvétel csokkenésgeagy forditva, a forint
felértékebdése miatti &llomanycsokkenésisen tilkompenzalja a hitelfelvétel ndvekedését.
Ahhoz azonban, hogy lakossag motivacioira vonat&onzddjunk kovetkeztetéseket levonni,
az Uj szeradések 6sszege értékenek kapcsolatat kell megvimsgélbz arfolyamokkal. Mint
lathatd, negativ a korrelacio ezen két valtoz6 Koadmasodik idszakban, vagyis hasraz
arfolyam, csOkken a hitelfelvétel. A kapcsolat pediokkal efsebb, mint a korabbi
idészakban, vagyis a haztartdsok jobban reagalnakrfayamvaltozasra, mint a valsag

megjelenés étt, amikor a korrelacio a két valtozé kozott iggreggének mondhato.



A kovetkedkben regresszidoszamitassal vizsgalom a fenti v@kté@apcsolatat, ehhez
az EViews5 programot hasznalom. A kétiddakra vonatkozéan szezonalisan igazitott,
logaritmizalt adatokat hasznalva, kétvaltozos reggds egyenletek segitségével vizsgalom
az egyes valtozék szignifikanciajat, valamint anmakciokra és hitelallomanyra gyakorolt
hatasanak szamstetrtekét. A 2. tablazat a magyarazo valtozok resgiés paramétereit és a

p-értékeket tartalmazza:

2. tablazat: Regresszios paraméterek és p-értékek 1.

Devizahitel-allomany Uj szerddések
Regresszios p-érték Regresszios| p-érték
parameéter parameéter
EUR (2006.12.-2008.08.) -9,42 0,0068 -3,41 0,1031
CHF (2006.12.-2008.08.) -10,94 0,0317 -3,53 0,2396
EUR (2008.09-2009.12.) 1,18 0,0000 -22,95 0,0001
CHF (2008.09-2009.12.) 1,14 0,0000 -17,08 0,0010

Adatok forrasa: MNB

Hasonl6 kovetkeztetésekre juthatunk regresszidsaaralkalmazasaval is, mint a korrelacios
egyutthatok esetében. Lathatjuk, hogy a valsaty ebm minden valtoz6 szignifikans. Az U
szerddések, mint eredményvaltoz6 esetében az eurd égjai $rank arfolyama, mint
magyarazo6 valtozo még 0,1-es szignifikanciaszistan szignifikans, vagyis a valsagtela
hitelfelvétel alakulasaban nem jatszott szerepetadmlyamok alakulasa. Tekintsik az
egyutthatokat 0,05-0s szignifikanciaszinten! A d@ahitel-allomany, mint eredményvaltoz6
esetében a valsagotl a regresszidos paraméterek negativak, és abszékben 10 korul
alakulnak. Az arfolyamok ebben azoéskakban stagnaltak vagy csok&emtendenciat
mutattak. gy elmondhatjuk, hogy az arfolyam egyzsdékos csokkenésese, azaz a forint
felértékebdése a hitelallomanyban tiz széazalékos emelkedéstimegnyez. Mivel a
hitelallomany az arfolyamvaltozas miatti és a tektzOk miatti atértekédést tartalmazza, és
az arfolyamvaltozds miatt a hitelallomanynak ceteparibus csokkennie kellene,
megallapithatjuk, hogy a tranzakciok értéke, vagyistelfelvétel és visszafizetés kulonbsége

ebben az esetben pozitiv, vagyis a lakossag nattbielvevo. A valsag megjelenése utan
9



ezen egyutthatok értéke pozitiv és 1 kordli. A é=sbk arfolyam ceteris paribus a teljes
allomany cstkkenését vonja maga utan, és ezt nvar kmmpenzalja tll a hitelfelvétel
novekedése. Ha az arfolyam 1 szézalékkal novekszka hiteldllomanyt néveli, mint

lathatjuk 1 szazaléknal kicsit nagyobb mértékben.

Ha az Uj szekmések Osszegét tekintjuk, akkor lathatjuk, hogyéatsag edtt az
arfolyamok nem szignifikhns magyarazovaltozoi elfetvételnek. A valsag megjelenése
utdn mindkét arfolyam szignifikdns fliggetlen vafiea valik. A tablazatbdl leolvashatjuk,
hogy a paraméterek negativak és abszolut értéklagryyok. Szamitdsaink eredményeit
ertelmezve azt mondhatjuk, hogy 2008 szeptembexeldszazalékos leértékdes 17-23
szazalékos csokkenést eredményez az U] &kések 6sszegeben, azaz a hitelfelvételben, és
forditva, 1 szazalékos arfolyamcsokkenés a hitgdfel nagymértdk novekedését
eredményezi. A korrigalt Rértékek is azt mutatjadk, hogy a valsdg megjeleredste az
arfolyamok alakulasa Iényegében nem magyaraztéedehvételt. Mig a 2008 augusztusaig
tarto idhszakban a svajci frank alapu hitelek esetén 2uaz leitelek esetén pedig kevesebb
mint 9 szazalékban magyarazta az eredményvaltondagyarazovaltozék alakulasa, addig
2008 szeptembere 6tadbbinél méar 52 utdbbinal pedig 66 szazalékban.

A fentiekl®l, kulonésen az Gjonnan felvett hiteleket figyelembéve érdekes, a
h&ztartdsok magatartasara vonatkoz6 kovetkeztetegelkhatunk le. Szamitasaink tanulsagai
ertelmében a pénzigyi valsag megjelenése kovetiazig lakossag hitelfelvételi dontéseinél
jobban figyelembe veszi az arfolyam alakulasat, tmkordbban. A haztartasok
kockézatkeritbbé valtak, az arfolyamok valtozasaval kapcsolatrmkozasaikat beépitik
hitelfelvételi dontéseikbe, tehat hitelfelvételiokasaik feledsebbnek mondhatdk, mint a
korabbi idbszakban. Még inkabb alatamasztja ezt az elméletdtaaarra gondolunk, hogy az

arfolyamok a késleltetett hitelfelvételi értékekk@sebben korrelalnak.

2.2. A haztartasi hiteldllomany és a kamatkulénbdzekapcsolata

A kovetkedkben a haztartasi hiteldllomany és a kamatokyvélélamatkilénbozetek
kapcsolatat vizsgalom.

A 4. abra a forint és eurg, illetve svajci frank@l lakossagi hitelek forinthitelekhez
viszonyitott kamatkilonbozeteinek alakuldsat mat&p06 decembere és 2009 decembere
10



kozott. Az atlagkamatok az MNB lakossagi hitelkamkah vonatkozo statisztikaibol a
kilénb6sd hiteltipusok kamatainak hitelallomany szerinti yaiott atlagaként keriltek
kiszamitasra. Meg kell ezen a ponton jegyezni, hagyminalis forint lakashitel kamatok
torzitast tartalmazhatnak, hiszen az allami lakasgatasi rendszer ezen hitelek esetében

realértéken alacsonyabb kamatot eredményezhet.

4. abra: A haztartasi forint €s eurd, illetve svajci fank alapu hitelek

kamatkllonbozetének alakulasa 2006 decembere és 20ecembere kdzott
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Forréas: sajat adat(jpés

Az abrardl leolvashatd, hogy az atlagos svajciKrhitelek kamatkilonb6zete magasabb az
eurd alapu hitelekénél, vagyis a svajci frank biehtlagkamata alacsonyabb, és a vizsgalt
idoszakban a kezdeti csOkkenést kéeet a kamatkulonbozetek emelkedésének lehetlink
szemtanui. A legjelefisebb ugras 2008 szeptemberében figyélheteg az eurd- és
forinthitelek kamata kozo6tt, ugyanekkor — kisebbrt@éen ugyan- de a svdjci frank
hitelekkel szamitott kamatkulonb6zet is novekedésimelult. Et6l az idponttdl kezdve

pedig a két kamatkilonbdzet egylttmozgasa figyélhetg.

Ha Osszevetjik a kamatkulonbozetek alakulasat elféditétel értekének 3. abran
szemléltetett alakulasaval, negativ kapcsolatainiat Ez nem egyezik vérakozasainkkal,
miszerint a kamatkulonbozet csokkenése, vagyis \azaleitelek forinthitelekhez képesti
relativ dragulasa csokkenti a devizaalapu hiteffidt. Fontos azonban megemliteni, hogy
mivel a hitelkamatok folyamatosan emelkedtek a igggft idoszakban, elképzelhigthogy a

11



kamatkilénbdzet emelkedése ellenére a magasablia kadthatok miatt a hitelfelvétel
visszaesett. Az egyes deviza alapu hitelek atlagkaimak alakuldsat a kévetkediagram

szemlélteti.

5. abra: A haztartasi svgjci frank és eurodhitelek atlgkamatanak alakulasa 2006

decembere és 2009 decembere kHzott
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Forras: sajat adatgpés

A diagramrél leolvashatd, hogy mig a svéjci fraéipa hitelek kamatai folyamatosan és
nagyjabol egyenletesen novekedtek, addig az eutdeki kamata allandé ingadozasok
kiséretében dsszességében enyhén csokkent. fgnittall fenn az arfolyamoknal megfigyelt
egyuttmozgas, ezéltal a korrelacios értékeknél sarhatunk az arfolyamoknal tapasztalt,
hasonld, azonos kapcsolatot tikideredményeket. A kamatokkal valé kapcsolat esetén
negativ irAnyt valdszirsitink, hiszen hadéna kamat, azaz dragulnak a hitelek, csokken a

hitelfelvétel.

Miutan a lakossag devizahitel-felvételi mozgatoivgo6 vonatkozéan probalok
kovetkeztetéseket levonni, csak az Uj hitelfelvédgbcsolatat vizsgalom a kamatokkal és
kamatkllonbozetekkel, az arfolyamvaltozast is baaao teljes allomany vizsgalatatol
eltekintek. Arra a kérdésre keresem a valaszt, hagypénziigyekben kevésbé jartas
haztartdsok valoban tobbre értékelik-e az alacsorigszbrészleteket, mint amennyire az
arfolyamkockazattol tartanak. Ehhez ismét a kociélaés regresszidszamitas eszkozet
hasznalom.
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Mint azt a 3. abra is mutatja, 2008 szeptemberé&@eénziigyi valsag megjelenésekor
jelents valtozdsok torténtek a devizahitel-felvételbergreitt is a két, 2.1. alfejezetben

hasznalt idszak elkilonitett elemzését végzem el.

Az alabbi tablazat a kamatok és kamatkulonbozetshizedhitel-felvétellel szamithato
korrelacioit tartalmazza. Erdekes, hogy a kamatifizetek esetén is késleltetett értékek
mellett szamolhatjuk a legnagyobb korrelaciot, pealhaztartasok elvileg mindig az aktualis
hitelkamatok alapjan dontenek a hitelfelvéielrMiutdn azonban a hitelfelvételt hosszas
mérlegelés ékzheti meg, vagyis a haztartdsok hosszasan tajékapntak a kilonbdz
lehetségekél a dontés éitt, azt nem feltétlendl a legaktualisabb ajanlditiében hozzak
meg. Igy érthét a szamitasok mutatta eredmény. Ennek megmielegy honappal

késleltetett eredmeényeket kozIok.

3. tablazat: Korrelaciok 2.

Uj szerzédések (1
honapos késleltetés)

Kamatkulonb6zet HUF-CHF (2006.12.-2008.08.) -0,78
Kamatkulonbdzet HUF-EUR (2006.12.-2008.08.) -0,63
Svéjci frank kamatok (2006.12.-2008.08.) 0,83
Euré kamatok (2006.12.-2008.08.) -0,24
Kamatkulonbézet HUF-CHF (2008.09-2009.12.) -0,94
Kamatkulonb6zet HUF-EUR (2008.09-2009.12.) -0,96
Svajci frank kamatok (2008.09-2009.12.) -0,51
Euré kamatok (2008.09-2009.12.) 0,67

Adatok forrasa: MNB

A tablazatbdl leolvashatd, hogy a kamatkilonbozétel felvett devizahitelek értéke kozott
mindig negativ a kapcsolat. Mint kordbban emlitettéz azt jelenti, hogy annak ellenére,
hogy kedve#ébb feltételekkel, vagyis a forinthitelekhez képestativ olcsébban lehet

devizahitelhez jutni, ezek allomanya mégis csOkkeagy forditva, a devizahitelezés
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dragulasa ellenére is ezt a format preferéljakziantasok a hazai valutaban felvett hitelekkel
szemben. Ha vizsgalédasunkat a két kordbban meghatidiszakra végezzik el, az 4.
abra alapjan lathatjuk, hogy az @lslészakban a kamatkilonbozetek csdkkentek, vagyis a
relativ dragulas ellenérestt a devizahitel-felvétel, bar a kapcsolat gyengébkét valtozo
ko6zott, mint a masodik periodusban. A jelenségetatrsonyabb torlesaeszletekkel
magyarazhatjuk, hiszen igy a likviditaskorlatos thétasok is hitelhez juthattak. Az eurd
kamatokkal valé kapcsolat nem mondhatéseek 2006 decembere és 2008 augusztusa
kozott. Tekintve, hogy ebben azgrakban a devizahitelek nagy része svajci frargalalt,

€s az eurodhitelek még az allomany 3 szazalékattsték ki, érthet az eredmény. A svajci
frank kamatokkal a kapcsolatésy am pozitiv, ami ellenkezik varakozasainkkal.hiafjuk,
hogy az atlagkamat emelkedett, igy azt mondhakjogy a hitelezés dragulasa ellenésé a

lakossag devizahitel-felvétele.

Mindezekl®l arra kovetkeztethetiink, hogy a valsag megjeleredét a kamatok,
illetve kamatkulonbozetek alakulasa nem a vart yioan befolyasolta az embereket a
hitelfelvételben. Azt mondhatjuk, hogy a lakossag@nsara a kamatkilénbbzet megléte
elegend motivaciot szolgéltatott ahhoz, hogy a devizabhket valasszk a forinthitelek

helyett.

A mésodik idszakban forditott a helyzet, a kamatkulonbdzetekekédtek, igy
megallapithatjuk, hogy a keduda feltételek ellenére csokkent a devizahitel-fediieA
kapcsolat itt nagyon é&s. Erre kézenfeky magyarazatul a pénzigyi valsag magyarorszagi
megjelenése szolgél. A hirtelen megemelkedettsdtieeszletek, a kialakult médianyomds, a
megvaltozott kinalati feltételek mind a devizalet®s visszaszorulasat eredményezték. A
kamatokkal valo kapcsolat vizsgalatakor ellentéttgelii korrelacios értékekre jutunk a
kulonbo® devizatipusok esetén. Ez az egyes atlagkamatekkelt) iranyd mozgéasaval
magyarazhatd. Fontos azonban, hogy ezéseak végén mar az eurd alapu hitelkonstrukciok
kerlltek ebtérbe, mig a svajci frank alapu hitelezés szaméttewesztett jeletiségéll.
Latjuk, hogy a helyzet forditott, mint az &igizsgalt peribdusban, vagyis az euré kamatokkal
valé kapcsolat pozitiv, a svjci frank kamatokkallov kapcsolat negativ, viszont egyik
esetben sem beszélhetiinkskorrelaciordl. Az eurékamatok kezdetben csékkenteajd
stagnaltak, altalanossagban az Uj smézek értékének csokkenését tapasztalhatjuk. Aisvdj
frank kamatok mindvégig enyhe ndvekedést mutattgly, ez alapjan is a hitelfelvétel

csokkenését tapasztalhatjuk.
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Lathatjuk, hogy a valsag megjelenése utan a fédtéjavulasa (pl. kamatkilonbozet-
emelkedés) ellenére csokkent a devizahitel-felvétet mondhatjuk tehat, hogy a kamatok
alakuldsa nem a vart iranyba befolyasolja a hitgdtelt, és nem jatszik déhtszerepet az

emberek dontéseiben.

A kovetkedkben egyszér kétvaltozos regressziok segitségével, szezonalisan
igazitott, logaritmizalt adatok hasznalataval ptobészamszéisiteni a devizahitel-allomany
és tranzakciok kamatokkal és kamatkulonbozetted \apcsolatat. Az aldbbi tablazat az

egyes regresszids paraméterek értékét és a hoza#joko p-értékeket tartalmazza.

4. tablazat: Regresszios paraméterek és p-értékek 2.

Uj szerzodések
Regresszios| p-érték
paraméter

Kamatkulonb6zet HUF-CHF (2006.12.-2008.08.) -1,05 0,0000
Kamatkulonb6zet HUF-EUR (2006.12.-2008.08.) -1,71 0,0000
Svéjci frank kamatok (2006.12.-2008.08.) 1,56 0,0000
Eur6 kamatok (2006.12.-2008.08.) -1,50 0,0000
Kamatkilénbdzet HUF-CHF (2008.09-2009.12.) -7,15 0,0017
Kamatkilénbdzet HUF-EUR (2008.09-2009.12.) -5,12 0,0000
Svéjci frank kamatok (2008.09-2009.12.) -13,28 0,0000
Eur6 kamatok (2008.09-2009.12.) 4,63 0,2245

Adatok forrasa: MNB

Tekintstuk a valtozokat 0,05-0s szignifikanciaszmnté tablazatbdl lathatjuk, hogy az eurd
kamatok a valsdg megjelenése utan nem szignifikhagyarazévaltozéja a devizahitel-
felvételnek. Lathatjuk tovabb& azt is, hogy a v@lsétt a kamatkilénbbzet 1 szazalékos
csokkenése a hitelfelvétel értekének 1-2 szazalékumdkedését vonta maga utan, tehat hiaba

dragultak a devizakonstrukciok, mégis tobb hitedttek fel az emberek, mint amennyit
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visszafizettek. Ez egybecseng azzal, amit a kan@aamitas utan mondtunk, miszerint nem
a kamatkulonb6zet mértéke, hanem a megléte a faatesnberek szamara. A valsag utan az
egyutthatok abszolat értékben tdbbszordsikre ndlteke Ebben az iibzakban a
kamatklilonbozetek tobbnyire novekedtek. Szanierer azt mondhatjuk, hogy a
kamatkilonbozet 1 szdzalékos emelkedése ellenérezbzalékkal csokkent a hitelfelvétel. A
svjci frank alapu hitelek esetén a valsag meggslersdtt pozitiv, 1,5 koruli, utdna negativ,
abszolut értékben 13 korili a kamatra vonatkozdithgtd. A svajci frank hitelek kamata
csaknem toretlenil emelkedett. Iigy azt mondhatjatgy a valsag étt 1 szazalékos
kamatemelkedés esetén masfél szazalékos emelkeg@siztalhatunk a tranzakciokban, a
valsag utan pedig tébb mint 13 szazalékos csokkenggyis sokkal drasztikusabb reakciot.
Az eur6é kamatok csak a valsagitelszignifikansak. A regressziés paraméter értéke i
varakozasainknak megfedein negativ, am fontos megjegyezni, hogy az allonekkpr még
rendkiviil kicsi volt. A korrigalt R értékei itt az arfolyamokkal ellentétben mindkét
idészakban hasonléan alakulnak, ez alapjan azt mgoéhaiogy nem torténtek olyan
drasztikus valtozasok, mint az arfolyamok hatastées

Osszefoglaléan elmondhatjuk, hogy 2008 augusztusdigkamatkiilonbozetek
csokkenése ellenére a haztartasok egyre tobb deltavettek fel, mig ezutan rohamos
csokkenésnek indult ez a tipusu hitelfelvétel. \fadpezdetben a haztartasok szamara csupan
a kamatkilonbozet megléte, nem pedig annak novekeslagy cstkkenése szolgaltatott
motivaciot az eurd, illetve svajci frank alapu hetefelvételéhez. A valsag megjelenése utan
sem a vart iranyba befolyasolja a haztartasokfaltetelét a kamatkilonbdzetek valtozasa. A
svajci frank hitelek kamatanal a valsagtehél sokkal drasztikusabb lakossagi reakciokkal
szembesilhetiink 2008 szeptembere utan, am azdjigkfuhogy ezen hitelek allomanya

jelentsen visszaesett a valsag megjelenése utan.

Természetesen a lakossagot az Aaltalam vizsgéltyanioltozason és kamatokon
kivil szdmos egyéb tényes befolyasolja a hitelfelvételben. Gondolnunk keta is, hogy a
meédia nyomasa, a valsag miatt keltett panik haazsdnitelfelvétel az arfolyamok és kamatok
valtozasatél fuggetlentl is csokkenhetett. Fontaisyed a hitelfelvételben a jovedelem
alakuldsa, valamint az ezzel kapcsolatos varakézésmik a valsdg megjelenésének, a
munkahelyek bizonytalanna valasanak kdvetkeztédentjsen romlottak.
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Megvaltozott a kinalati oldal, azaz a bankok magasa is, ami szintén befolyasolta a
lakossagot a devizahitel-felvételben. A véalsdg mlegesének kovetkeztében a bankok
kockazatvallalasa csokkent, ezaltal csokkent Hitéllatuk. Csaknem minden bank
megszintette a svajci frank hitelek akcios kamadtigerd folyositasat, és szamos teljesen
felfiggesztette ezt a tipusu hitelnydjtast, masdkamatok jeleriis emelését valasztottak.
Jellemz volt a nem ar jelleg feltételek szigoritdsa is. Ennek kovetkeztében&cs frank

hitelek gyakorlatilag teljesen étitek a piacrol.

A fejezetben vizsgalt visszaesés tehat nagybarngarftasok kdvetkezménye. Etib
fakad a haztartasok megtakaritdsainak novekedésaitellbetét mutatdé csdkkenésében
szerepet jatszott az is, hogy egyes bankok 200&rvégt szamjedy betéti kamatokkal

probaltdk megtakaritasra 6sztondzni tgyfeleiket.

3. Konkluzio

Dolgozatomban a haztartasok devizahitel-felvételbefolyasold tényewket
vizsgaltam. Végs tanulsagként elmondhatjuk, hogy a pénziigyi valségjelenése utan a
devizahitel-felvétel visszaesett. Ez természetesenédia nyomasanak, a fizetésképtelenné
valas lehdisége megjelenésének és tudatosulasanak, valamibankok megvaltozott
kinalatanak, szigoritasainak is koszédh&mondhatjuk azonban, hogy hidba valtak a valsag
megjelenése utan relativ olcséva a devizahiteldak@ssdg mindinkabb figyelembe veszi az
arfolyamkockazatot, és beépiti az arfolyamok vdtdwal kapcsolatos varakozasait
devizahitel-felvételi dontéseibe. Mig korabban anktkilonbozet puszta megléte elegend
volt ahhoz, hogy a haztartasok a devizakonstrulatipkeferaljak a forinthitelekkel szemben,
a valsdg megjelenése utan kockazatkdbtie valtak, és az arfolyamkockazatot figyelembe

véve csokkentették a devizahitel-felvételt.
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