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A globdlis jelzdlogpiac helyzete
és kihivasai

A Fold lakossagszamanak és életszinvonalanak egyiittes emelkedése megkeriilhetet-
lenné teszi az emberiség lakaskérdésének megoldasat. A tanulmany els6 része a buk-
tatokra, a vilag jelzalog-hitelezési piacainak anomalidira hivja fel a figyelmet. Ehhez
attekintjiik a kiilonbo6z6 foldrészek jelzalogpiacait, és igyeksziink megtalalni azokat
az okokat, amelyekre az e piacon kialakuld sziik keresztmetszetek visszavezethetok.
Az okok kiilonb6z6k, azonban tobb hasonldsag is megmutatkozik, példaul abban,
hogy a kezdeti idészakban a torlesztérészlet hatalmas terhet r6 a haztartasokra.
A tanulmany masodik felében a ,,torlesztorészletek jelenértékének allandosagat™ meg-
célozva egy uj jelzalogpiaci konstrukci6 kidolgozasat végeztiik el. Ez a megoldas ala-
csonyabb induld részletet és jelenértékben egyenletes torlesztési terhet biztosit a hitel-
felvevonek. Ez a lakasbérlés alternativajaként a lakastulajdon eléréséhez lehetéséget
nyujt, tovabba hatékonyan biztositana egy egészségesebb jelzaloghitel-piac 1étrejottét.
Journal of Economic Literature (JEL) kod: E43, G21, O18.

Korkép a vilag jelzaloghitel-piacairdl
Latin-Amerika

Az IMF [2012] jelentése szerint az utdbbi évtizedekben a konnyebb pénziigyi feltéte-
lek és a kedvezé csereardany-mutatok majdnem egész Latin-Amerikaban novelték a
belsd keresletet és a hitelek iranti érdeklédést, ami aldl csak a 2008-2009-es globalis
valsag évei jelentettek kivételt. Kiillonosen a jelzaloghitelek mutatnak gyors noveke-
dést példaul olyan orszdgokban, mint Chile és Brazilia. A jelzaloghitelek piacdnak
novekedése Braziliaban volt erételjes, ahol 2007 6ta a korabbi jelzaloghitelek szdma
Otszorosére novekedett, azonban ez a ndvekedési titem altaldnossagban alacsony
hitelszintet tiikroz, és jelentés lakhatési anomalidkat.

Kovidcs Levente a Magyar Bankszovetség fotitkdra és a Miskolci Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Intéze-
tének intézeti tanszékvezetd egyetemi docense (e-mail: kovacs.levente@bankszovetseg.hu).

Pdsztor Szabolcs a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Kozgazdasagtani és Nemzetkozi Gazdasagtani In-
tézetének egyetemi adjunktusa (e-mail: pasztor.szabolcs@uni-nke.hu).

A kézirat els6 véltozata 2018. augusztus 18-dn érkezett szerkeszt6ségiinkbe.

DO http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2018.12.1225


mailto:kovacs.levente@bankszovetseg.hu
mailto:pasztor.szabolcs@uni-nke.hu
http://dx.doi.org/10.18414/KSZ.2018.12.1225

1226 | KOVACS LEVENTE-PASZTOR SZABOLCS

A 2003 és 2012 kozotti idészakban a latin-amerikai jelzaloghitelek éves atlagban
- inflaciés korrekeid utan — 14 szazalékkal emelkedtek, ami nagyobb béviilést takart,
mint a feltorekvé azsiai orszagok hasonld mutatoi, de kisebbet azoknal a tulz6 nove-
kedési rataknal, amelyek Eurépaban a lakdspiaci buborék kipukkanasa el6tt voltak
megfigyelheték (IMF [2012]). A régi6 hitelexpanzidjat magas ingatlanarak és viragzé
épitési tevékenység kisérte. Az épitdipar jelenleg nagyjabol a GDP 6 szazalékdra rug.
Ez a mutat6 pedig magasabb, mint a feltérekvé azsiai és eurdpai orszagok hasonld
mutato6i. A nagyvarosi 6vezetek lakasarai pedig kozel haromszorosara novekedtek.
A jelenlegi tekintélyes boviiléstdl eltekintve, a jelzalogpiac a legtobb latin-amerikai
orszagban (Chile idit kivételével) nemzetkozi 6sszehasonlitasban ardnyait tekintve
szerénynek mondhaté. A hat leginkabb nyitott latin-amerikai orszagban (Brazilia,
Chile, Kolumbia, Mexikd, Peru és Uruguay) a jelzaloghitelek csak a GDP 7 szazalé-
kat érik el, mig a feltorekvé azsiai orszagokban ez tobb mint 20 szazalék, az Egyesiilt
Allamokban pedig t6bb mint 65 szazalék. Rdadasul, a latin-amerikai jelzaloghitelek
legnagyobb részét a kereskedelmi bankok adjak, amelyekhez a hazai betéteket hasz-
naljak fel, és ezeknek csak elenyészé része értékpapirositott. Ez a mintdzat éles ellen-
tétben all azon felzark6zo eurdpai orszagokkal szemben, ahol a valsag el6tti években
a jelzaloghitelezés soran jelentésen megnovekedett a nem banki tevékenységet végzo
pénziigyi intézmények szerepe is. Mindez leginkabb a nagykereskedelmi finansziro-
zésnak és a hatdrokon atnyulé alapoknak koszonhetd. Amig a jelzalogpiac és a teljes
hitelpiac tovabbi mélyiilése természetes lenne a jovben, a hitelek gyors béviilése szo-
rosabb ellendrzést igényel a sériilékenység felépiilésének elkeriilése és annak érdeké-
ben, hogy sikeriiljon elkeriilni a hitelpiac felfutasanak, majd kidurranasanak ciklusat,
amely a multban jelentésen sujtotta a régiot.

Kimutathatd, hogy az utdbbi évek gyors hitelnovekedésétdl eltekintve, a pénz-
tgyi kozvetités szintje Latin-Amerikdban (Chile kivételével) még akkor is mas fej-
16d6 orszagok szintje alatt marad, ha figyelembe vessziik az egy fére juté jovedel-
met. A kiillonbség egyértelmten tiikrozi a régié makrogazdasagi instabilitasanak
hosszu torténetét (ebben pedig kiemelt jelent6sége volt a hitelpiaci valsagoknak,
valamint azoknak a gyenge intézményi strukturdknak is, amelyek a hitelez6khoz
és a tulajdonosi jogokhoz kapcsoldédnak) (Cottarelli és szerzétdrsai [2005]). Latin-
Amerikaban a viszonylagosan alacsony hitel/GDP szint mogott a jelzdlogpiac sze-
rény teljesitménye 4ll: mint mar emlitettiik, a jelzaloghitelek atlagosan a GDP 7
szazalékat érik csak el, ezzel az értékkel ez a régié mas fejl6dé orszéagok szintje
alatt marad (IMF [2012]).

Cubeddu és szerzbtdrsai [2012] szerint néhany orszagban (nevezetesen Brazilia-
ban és Peruban) a jelzaloghitelek és a lakdsarak gyorsabban novekedtek, mint amit a
multbéli tendenciak és a gazdasagi feltételek magyarazhatnanak. Ez arrol tantsko-
dik, hogy a jelzéloghitelek gyors felfutasa részben olyan tényezékkel magyarazhato,
amelyek nem sajatjai a standard modelleknek. Brazilidban példaul bevezettek egy
kormanyzat altal tamogatott lakdshitelezési programot A hazam az életem (Minha
casa, minha vida) elnevezéssel (Kowaltowski és szerzbtdrsai [2015]).

A jelzaloghitelek novekedése Latin-Amerikaban egyiitt jart a helyi fizet6-
eszkozben jegyzett kotvénypiac novekedésével és a hozamgorbék hosszu tava
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szerkezetének meghosszabbitasaval (ami néhany esetben 20-30 évet is elért)
(Jeanneau-Tovar [2008]). A lakasarak ott novekedtek a leginkdbb, ahol a jelzalog-
hitelek béségesen rendelkezésre alltak. Az éves atlagos redlnovekedés a régié azon
Ot orszaga esetében, ahol a lakasarak adatai elérhetdk, jelentésen alatta marad a
felzarkdzo eurdpai orszagok 2008 el6tti idészakban mért drainak, de némileg feliil-
muljak a feltorekvé dzsiai piacok értékét.' Tudnunk kell azonban, hogy a lakdsarak
novekedése tobbnyire a varosi ovezetek magas jovedelmi szegmensének boviilését
tiikrozi, ugyanakkor ez a szegmens az, amely a leginkabb hozzaférhet a jelzalog-
hitelekhez (Hoek-Smit-Diamond [2003]). A jelent6s novekedés mogott az elérhetd
legfontosabb mutatdészamok nem jeleznek azonnali problémat, a korabbi tapasz-
talatok alapjan azonban nem lehet okunk teljes megelégedettségre sem. Latin-
Amerika olyan piac, ahol az adathidny nagymértékd, a bels6 kockazati modellek
segithetnek a kockazatok felmérésében, és ezekkel mérhet6k a lakas- és mas hitel-
szektorok anomaliai (Titularizadora Colombiana [2010]). Mas tényezdk szerint a
lakaspiachoz kapcsolodo sériilékenységek egyel6re megfelel6 mederben vannak.
A jelzaloghitelek, amelyek nagyjabol 20 szazalékat képviselik a banki hiteleknek,
tovabbra is kis részét képviselik a bankok portfélidjanak. A nemteljesité jelzdlog-
hitelek aranyait tekintve alacsonyak (nagyjabol a jelzaloghitelek 3 szazaléka), és
az addsok eladésodottsaganak indikdtorai kezelhet szinten allnak - a rendelke-
zésre allo jovedelem 35 szazaléka koriil, amely egyébként nagyjabol 60 szazalék a
feltorekvé eurdpai orszagokban (IMF [2012]).

Ebbdl a rovid attekintésbél lathatd, hogy a latin-amerikai jelzalog-hitelezés még
gyerekcipében jar. Korabban Latin-Amerikdban annak érdekében, hogy kihasz-
naljak az urbanizaciébdl fakadé elényoket, és hogy javitsak a varosi szegény réteg
életkoriilményeit, a kormanyok lakhatasi tamogatédsokkal probalkoztak. Annak
ellenére, hogy ezek a programok ténylegesen javitottak a lakdshoz jutas feltételeit,
és enyhitették a lakdashianyt, szamos kérdést nyitva is hagytak (World Bank [2016]).
Maéra mar jol lathaté az is, hogy az egyre nagyobb lakashiany feloldasa csak funda-
mentalis atalakitasok mellett lesz megvaldsithaté (IDB [2012]). Egyértelm, hogy a
kozponti forrasok nem elegenddk, a maganbefektetések kulcsfontossaguak a régioé
lakashianyanak enyhitésében.

Afrika

Ahogyan azt Latin-Amerika kapcsdn jeleztiik, a jelzalogpiac mérésének egyik lehe-
tdsége, ha a jelzalogkolcsonok aranyat a GDP-ben kifejezve hatarozzuk meg. Ebben a
tekintetben konnyen lathatd, hogy az afrikai jelzdlogpiac egészen szerény. Ez a mutatd
az egész afrikai kontinensen alacsony. A Dél-afrikai Koztarsasag 30,6 szazalékos és

' Nem szabad azonban komolyabb kovetkeztetéseket levonnunk ezekbél az adatokbol, mert a la-
késpiachoz kapcsoldddan csak szerény informdcio all rendelkezésiinkre, ez pedig megneheziti a
megfelel kockazatbecslést a legtobb latin-amerikai orszagban. A lakdsarak adatai csak hat orszag-
ban érheték el, ezek esetében is az id6horizont meglehetésen sziikos, és csak meghatdrozott varosi
ovezeteket tartalmaznak.
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Namibia 20 szazalékos értéke mar kiugronak szamit, és ezek az orszagok rendelkez-
nek alegintegraltabb jelzédlogpiaccal (CAHF [2016]). Ugyanakkor érdemes ramutatni,
hogy a jelzalogkolcsonok csak ezekben az orszagokban haladjak meg a GDP 5 szaza-
lékat az egész szubszaharai régioban.’

Dél-Afrika és Namibia utan az észak-afrikai régidban legfejlettebb a jelzalogpiac
az afrikai kontinensen. Marokkdban a jelzaloghitelek nagysaga a GDP ardnyaban 7
szazalékot tesz ki, mig Tunézidban és Egyiptomban 5,9 és 3 szdzalékot (OPIC [2006]).
Kelet-Afrikaban, Kenydban a jelzalogpiac egészen jol miikodik, viszont az arany itt is
csak a GDP 2,5 szdzaléka koriil marad. Mindez pedig csak 13 ezer darab jelzdlogkol-
csont jelent az egész orszagban (Walley [2011]). A nyugat-afrikai Ghandban és Nigé-
ridban az arany 4 szazalék koruli. A kozép-afrikai Csddban példaul mindosszesen
0,1 szazalék, Kongo esetében pedig egydltalan nem beszélhetiink jelzdloghitel-piac-
rol. Ezek a szamok egyértelmten és jol tantiskodnak arrdl, hogy mennyire alulfejlett
a jelzaloghitelek piaca Kozép-Afrikaban.

Annak ellenére, hogy a jelzalogpiac novekedésének hatalmas tere van az afrikai
kontinensen, a haztartasok dont6 tobbsége nem tud hozzaférni a jelzaloghitelek-
hez. Walley [2010] ramutat, hogy az afrikai haztartasok mind6sszesen 3 szdzaléka-
nak van megfelel6 szintl jovedelme a kolcsonok igénybevételéhez. Ez a szam ugyan
nagyobb a varosias 6vezetekben, de alapvetéen az egész kontinensen a haztartasok
legnagyobb részének mas pénziigyi forrasokat is igénybe kell vennie ahhoz, hogy a
lakhatasi sziikségleteit kielégitse.

Erdekességként érdemes ismét ramutatni, hogy a kenyai lakasfinanszirozési rendszer
az utobbi években latvanyosan novekedett mind a kolcsonok értékében, mind pedig
a kolcsonok szamaban. Itt a piac tuljutott mar a csirazasi periéduson, és varhatdan a
kovetkezd fejlédési szakaszba 1ép. Eppen ezért fontos figyelembe venni, hogy milyen
feltételei vannak a folyamatos novekedés biztositdsanak (CAHF [2016)]).

Valéjaban nem mindenkinek lenne sziiksége kormanyzati segitségre ahhoz, hogy
a lakhatési sziikségleteit kielégitse. A szegények igénye a kormanyzati beavatkozasra
egyértelm(, azonban az afrikai kontinensen jelentésen novekszik az réteg, amelyik
képes lenne jelzaloghitel felvételére. Az AfDB [2011] szerint az elmult évtizedekben
az afrikai kozéposztaly mind méretében, mind pedig vasarlderejében novekedett.
Mindez pedig leginkabb annak tudhatd be, hogy az utébbi két évtizedben jelentds
gazdasagi novekedés kovetkezett be az afrikai kontinensen. Ennek a novekedésnek
pedig az volt az eredménye, hogy a haztartasok életszinvonala jelent6sen javult, igy a
szegények koziil tobben felzarkéztak a kozéposztalyhoz; 2010-ben nagyjabol 313 mil-
1i6 £6 - az afrikai népesség tobb mint egyharmada - 2 és 20 dollar kozotti jovedelmet
realizalt naponta. Mindez pedig haromszor annyi, mint ennek a rétegnek a népessége
1980-ban, és kétszer akkora, mint 1990-ben.

Az AfDB [2011] szerint a kozéposztaly két nagyobb részre oszthatd. Létezik az
ugynevezett tradicionalis kozéposztaly, ide azok tartoznak, akik 4 és 20 dollar

? Eszak-Amerikdban és Eurépaban példaul a jelzalogkslcsonok jelenleg a GDP tobb mint 40 sza-
zalékét teszik ki. Hollandia, Irorszdg, Svéjc és Dénia esetében ez az arany pedig tébb mint a GDP 80
szazaléka (HOFINET [2017]).
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kozotti 6sszeget keresnek naponta. A masik osztaly pedig egy ugynevezett lebegd
osztaly, amelynek tagjai 2 és 4 dollar kozott fogyaszthatnak napi szinten. Ennek a
lebegd osztalynak a tagjai a tradicionalis osztaly potencialis belép6i, ha a gazdasag
tovabb novekszik. A kutatas szerint a népesség 44 szazaléka tartozhat azon kozép-
osztalyba, ahol a napi kereset 2 és 20 dollar kozott szorédik. Néhany afrikai orszag-
ban ez a csoport a népesség 10-90 szazaléka kozotti hanyadat teszi ki. Mindez
nagyobb kihivas lehet, de egyben lehet6ség is, ha megfelel6 alternativak mutatkoz-
nak a lakdspiacon (CAHF [2016]).

Az SBG [2015] szerint 2030-ra a kozéposztalyhoz tartozé haztartasok szdma a
kontinens 11 leggyorsabban névekvé orszagaban 15 milliérdl 40 millidra emel-
kedik. Az is megfigyelhetd, hogy a nagyvarosok koziil tobb hatalmas tempoban
novekszik. Kinshasdban, Nairobiban, Dar es-Salaamban példaul véarhatéan tobb
mint 70 szazalékkal novekszik a népesség 2025-re. Nigéria 7,6 millioval tobb kozép-
osztalybeli haztartassal fog gazdagodni, és Ghéna esetében is 1,6 milliéval tobb
kozéposztalybeli haztartas varhato. Szudan és Angola pedig egyenként 1-1 millié
kozéposztalybeli haztartassal béviil (Pdsztor [2017]).

Osszességében azonban azt kell latnunk, hogy az afrikai kontinens a gazda-
sagi és tarsadalmi problémak megtestesitéjeként él az emberek fejében, ahol az
intézményrendszer teljesen korrupt, és nagyrészt hidnyzik a valés kormanyzati
iranyitas. Ez al6l azonban vannak kivételek, ahol jelentds a gazdasagi és politi-
kai értelemben vett haladas. Afrika gazdasagi novekedése az Gj évezred elején
gyorsulni kezdett (éves atlagban tobb mint 5 szdzalékos volt a névekedés) (Pdsz-
tor [2017]). A kontinens novekedése legfontosabb motorjainak szamité Nigéria,
Kenya, Angola és Etiopia mellett Tanzania, Ruanda, Elefintcsontpart és Szenegal
is jelentés novekedést mutat.

Az elmondottakbdl kévetkezik, hogy az afrikai lakaspiac jelentés novekedés elé néz
mar kozéptavon is, s ezt a folyamatot erdsiti a kontinens népességének novekedése.
A jelenlegi, tobb mint 1 millidrd s népesség a kovetkez6 40 évben varhatoan 2,4
millidrdot ér majd el. Ez pedig azt jelenti, hogy az elkévetkez6 évtizedekben afrika-
iak szazmillidinak kell majd megfelel6 lakhatast biztositani. Fontos még az is, hogy
ha a jelenlegi tendenciak folytatédnak, akkor 2030-ra 300 milliéval tobb afrikai lesz
varoslaké (Pdsztor [2017]). Szamukra kiemelten fontos kérdés lesz a megfizethetd,
finanszirozhato lakdsok elérhetdsége.

Jelenleg az egyes orszagok kormanyai nem tudnak - és talan nem is akarnak -
komolyabb intézkedéseket hozni a lakashiany megolddsara, amiben megnyilna az
ut a maganbefekteték szdmara. A maganbefektetSk altal épitett, nagyobb méretd,
jo min6ségt lakdsok négyzetméterarai jelentdsen novekedni fognak, s az elkésziilt
ingatlanok infrastrukturajat (iskolak, kérhazak, parkok és egyéb szolgéltatdsok) is
meg kell teremteni. Mivel a legtobb helyi korményzatnak sztikosek a kapacitésai,
ezért még ezen szolgaltatdsok kialakitasa is noveli a kivitelezés koltségeit. Ezzel egy
id6ben az alacsony jovedelmii kolcsonfelvevok, akik hosszu tavu pénziigyi elkotelez6-
dést jelentd jelzalogkolcsonokben gondolkodnak, valéjaban nem kapnak olyan lakést,
amelyet ténylegesen megengedhetnének maguknak. Tovabbra is halmozdédnak tehat
az afrikai kontinens lakaspiaci problémai.
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Azsia

Eurodpaval valo 6sszehasonlitasban az azsiai jelzaloghitelek piaca rendkiviil heterogén,
ezért nehéz megragadni a legfontosabb jellemz6it (Kobayasi [2016]). A jelzaloghitel-
allomany Indidban 9 szdzalékot, Thaif6ldon 20 szazalékot, Hongkongban 45 szézalé-
kot, Szingapurban pedig 56 szazalékot ér el a nominalis GDP szazalékaban (Kobayashi
[2016] és HOFINET [2017]). Japanban a hasonlé mutat6 41 szazalék. A jelenlegi egy
fére juté GDP Azsiaban nagyjibol négyszer akkora, mint 1990-ben volt. Szamos azsiai
orszagban a jelzdlogpiac dramai mértékben valtozik, aminek eredménye megannyi
lehet8ség és kihivas. Varhatdan ez a régio lesz a vilaggazdasag novekedési kozpontja
az elkovetkez6 években, azonban a jelenlegi helyzet szerint szamos dzsiai orszagban a
jelzalogpiac még mindig fejlédési fazisban van (Kobayashi [2012]). Talan nem meglep6
modon a kinai jelzdlogpiac mérete a legnagyobb ebben a régiéban. A piac mérete 2004.
juniusi adatok szerint 9sszességében 1670,7 milliard dolldr (13 800 milliard renminbi/
jian), amely 2016 végére 19 600 millidrd renminbire emelkedett (Dong-Xia [2018]).
Kina utdn Japan kovetkezik a jelzdlogpiacok rangsoraban. Erdemes azonban rdmu-
tatni arra, hogy a kinai és a japan piacok szerények az Egyesiilt Allamok vagy éppen
az Egyesiilt Kiralysag jelzalogpiacaival valé 6sszehasonlitdsban. Tovabbi érdekesség,
hogy a kinai jelzalogpiac az orszag népességéhez viszonyitva aranyaiban kisebb, de ez
igaz a Hongkonggal valé 6sszehasonlitasra is.

Az elsé jelzdlogkolesont a China Construction Bank (CCB) bocsatotta ki 1986-
ban, 2005-ben pedig az elsé jelzaloggal fedezett papirjat (MBS). 2011 végén az
orszagban a kinn levé jelzalogkotvények egyenlege 1,04 ezer millidrd dollar volt,
amely 6,6 ezer milliard renminbinek felelt meg. Ennek pedig az éves novekedési
tteme kozel 15 szazalék volt (uo.). A nemteljesité hitelek allomanya stabilan 0,3
szazalék maradt 2011-ben. A kinai dontéshozdk szamadra az egyik legnagyobb kihi-
vast a lakasarak novekedésének kordaban tartasa jelenti. A hatésagok kiilonb6z6
intézkedéseket vezettek be, de a kinai dllampolgdroknak erds a hajlandésaga az
olyan kézzelfoghato eszkozok vasarlasara, mint az ingatlanok. Mindez még akkor
is igaz, ha az ingatlant csak 70 évre vasarolhatjak meg, tehat a tulajdonjog 70 évre
sz0l (Glaeser és szerzétdrsai [2017]). Az azsiai orszagok leggyakoribb jelzalogkol-
cson-tipusai a valtoz6 kamatozasu jelzdloghitelek (adjustable rate mortgage, ARM),
az egy ideig fix, majd valtozé kamatozdasu konstrukcid és a rogzitett kamatozasu
jelzaloghitelek (fixed rate mortgage, FRM). A tipikus keletkeztetd kovetelmények a
jelzaloghitelek esetében azt mutatjak, hogy a hitelfedezeti arany (loan to value, LTV)
70 szazalék és 80 szazalék kozott mozog. Vietnam mutatdja a legalacsonyabb: 50
szazalék, mig Indidé a legmagasabb: 85 szdzalék. A jelzaloghitelek futamideje val-
tozd, ugyanis Indiaban, Indonéziaban és Dél-Koreaban 20 év, mig Kindban, Japan-
ban, Malajzidban és Vietnamban 30 év.

Cacnio [2014] 13 dél-azsiai és délkelet-dzsiai orszagtanulmany segitségével arra
mutat ra, hogy a jelzdloghitel-dllomany nagysaga nem jelent kockézatot a régids ban-
kok pénziigyi stabilitasara. Kumar [2014] India kapcsan azt hangstlyozza, hogy a teljes
hitelallomanyon beliil a lakashitelek aranyanak novekedése negativ kapcsolatot mutat a
nemteljesitd hitelek (non-performing loans, NPL) szamanak novekedésével.
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Az eddigi attekintésiink alapjan megallapithatd, hogy néhany orszagban a jel-
zalogpiac rendkiviil gyorsan novekszik, azonban a piac még mindig szerénynek
mondhato néhany fejl6do vagy fejlett orszaggal valo osszehasonlitasban. Az azsiai
orszagokban a jelzalogkolcsonok 6sszértéke és GDP-hez viszonyitott aranyuk még
mindig rendkiviil jelentéktelen.

A kihivasok azonban latvanyosan sokasodnak, ugyanis a harmadik évezred elején
tovabbra is India a leggyorsabban novekvd gazdasagok egyike, ahol a gazdasagi nveke-
déstleginkabb a hazai fogyasztas hajtja. Az orszagban a varosiasodas foka jelenleg a tel-
jes népesség 32 szazalékat teszi ki, de ez 2030-ra varhatoéan 40 szazalékot ér el. Kedvezdk
a demografiai adottsagok is, ugyanis a népesség 66 szazaléka 35 évnél fiatalabb. 2015
és 2022 kozott varhatdan 380 milli6 indiaival gyarapszik a kozéposztaly, ami kihivast
jelent az orszag lakaspiaca szamdra. Lindfield [2016] szerint 2030-ra a Fold népességé-
nek kézel 55 szézaléka vdrosokban fog lakni. Atlagosan a varosok lakonépessége évente
3 szazalékkal novekszik. Néhany dzsiai nagyvaros gazdasagi és lakossagi értelem-
ben 6nallé orszdgokhoz hasonlithatd. Az olyan nagyvarosok, mint Bangkok, Manila,
Tokid, hatalmas részt képviselnek az egyes orszagok GDP-jében. A lakashoz jutas
azonban még mindig nehézkes sok-sok dzsiai szamara. Yoshino-Helble [2016] elem-
zése arra mutat rd, hogy a koltséghatékonysag szempontjabdl a jelzaloghitelek kama-
tanak csokkentése a legel6nyosebb a keresletoldali intézkedések koziil a lakasvasarlas
esetében. A lakasbérlok szamara pedig a pénzbeli timogatas a leghatékonyabb. Ezen
utdbbi kovetkeztetés az dllami beavatkozas sziikségességére hivja fel a figyelmiinket.

Egyesiilt Allamok

Boeing-Wadell [2016] szerint az Egyesiilt Allamokban a 2008-as vélsag elétt és utin
is jelentés maradt a bérlakasok szerepe. Ez leginkabb annak tudhatd be, hogy a mun-
kaer$ mobilitasa joval nagyobb, mint példdul az Eurdpai Unidban (Barslund-Busse
[2016]). Jol ismert tény, hogy nagyrészt a magas ingatlanarak miatt sokak szamara
az ingatlantulajdonlas inkabb nyugdijas korban és vidéki telepiiléseken valik 4lta-
lanossa. A tényleges lakastulajdonosok (és nem a bérbeadas céljaval vasarlok) sza-
mara a jelzalog-hitelezés akkor valhat jelentés mértékiivé, amikor a torlesztérészlet
a bérletért fizetett havi dij alternativajava valik. Ez pedig leginkabb csak alacsony
kamatkornyezetben valdsul meg, egyébként nem valds a valasztasi lehetéség. Hatal-
mas anomalidkat okozhat - és okozott is — az igynevezett elsétalasi jog, amely klasz-
szikusan amerikai jogi megoldas. A 2008-as valsag végsé kivalto oka is az volt, hogy a
korabbi hitelfelvevék a kamatok meredek emelkedése miatt egyre nagyobb torleszto-
részleteket voltak kénytelenek visszafizetni. Egy pont utan pedig a havi torleszt6-
részlet jelentdsen meghaladta a bérleti dij szintjét, és a jellemz&en a tarsadalom sze-
gényebb részébe tartoz6 adosok (tehat akiknek a hiteleit eleve magasabb kamatozasu,
nagyobb kockazatot jelentd, ugynevezett masodrend jelzalogpapirokkal fedezték)
tomegesen adtak vissza az ingatlanjaik kulcsét a hitelez6knek. Az is igaz tovabba,
hogy a korabbi, kockazatosabb jelzalogaddsok altal hasznalt (és egyben elhasznalt/
lelakott) tomegingatlanok piaci dra a toredékére esett rovid id6 alatt, és ebbdl (végs6d
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okként tehat az elsétdlasi jogbol!) adéddan valtak mérgezetté nagy volumenben az
amerikai jelzdlogpapirok.

Lathato tehét, hogy az Egyesiilt Allamokban lezajlott mésodrendd jelzaloghitel-
(subprime) valsag a pénziigyi rendszer diszfunkciondlis mikodésének kovetkezmé-
nye volt (Gerlach [2012], Kirdly ]2016]). Jol tudhatd, hogy egyszerre hozott 1étre tulzott
lakossagi eladésodast és egy olyan drnyékbankrendszert, atlathatatlan, strukturalt
termékpiacot, amelynek elsddleges jellemzéje a ,,hozamvadaszat” volt. Ennek var-
hat6 kovetkezménye volt 2007 nyaran a buborékok kipukkanasa és a finanszirozasi
és likviditasi valsag kialakulasa.

Ez a mésodrendu piac 1990-t6l valt igazan népszerivé, leginkabb az alacsony
kamatok és a hitelbirdlat felpuhuldsa kovetkeztében. Gramlich [2004] rdmutatott,
hogy e hitelek volumene 1994 és 2000 kozott 6tszorosére novekedett. Kirdly [2016]
szerint azonban az igazi boom csak a harmadik évezred elején kovetkezett be. 2001 és
2007 kozott a masodrendii jelzaloghitelek volumene meghatszorozédott. Mig 2001-
ben a masodrendi jelzaloghitelek a teljes jelzaloghitel-allomany 5 szazalékat adtak,
addig ez az arany 2007-re meghaladta a 15 szazalékot. 2007 végén az amerikai hdz-
tatasoknak 0sszesen 13 ezer milliard dollarnyi hitele volt (a GDP tobb mint 100 sza-
zaléka), amibdl 10 ezer millidrd dollar volt a jelzaloghitel, ezen beliil 1400-1500 mil-
lidrd a masodrend( hitel (MBA [2007], IMF [2008]).

Ebben a vélsdg el6tti idészakban az Egyesiilt Allamok torténetének egyik legnagyobb
ingatlanar-novekedése kovetkezett be. Shiller [2007] szerint alakdingatlanok értéke — az
ezt terliletileg is mér6 Case-Shiller-index szerint — 2000 és 2006 juniusa kozott 226 sza-
zalékra novekedett. Az értékpapirositas és a lakasar-novekedés kozott pozitiv vissza-
csatolds miikodott: a lakasarak novekedése novelte a hitelkindlatot, a novekvé hitelvo-
lumen pedig tovabbi lakdsar-novekedést generalt (Mian-Sufi [2009]).

Latnunk kell, hogy a masodrendd hitelek felfutdsa annak volt az eredménye, hogy
az alacsony kamatkornyezetben a jelzaloghitelek kibocsatdi fellazitottdk a hitelezési
standardokat, nyitottak a kockdzatosabb tarsadalmi rétegek felé, illetve olyan ter-
meékeket kindltak, amelyek a kevésbé hitelképes adésok szamara is elérhetévé valtak
(Demyanyk-Hemert [2011]). A buborék kipukkanasa utan pedig latvanyosan befa-
gyott az amerikai jelzdlogpiac.

A 2008-as valsag kapcsan egyértelmtien kideriilt, hogy a jelzaloghitel alapvetéen
nem hibas termék, viszont a koriilmények szerencsétlen egybeesése esetén nagyon
koénnyen azza valhat.

Eurépa

Ebben a részben rovid attekintést adunk az eurdpai jelzalogpiaci valsag el6tti
helyzetrdl és napjaink tendencidirél. Kiilon csoportban kezeljiik az EU15-6t,
a 2004 el6tt csatlakozott tagorszagokat és a 2004 utan csatlakozokat (EU12),
néhany esetben pedig az eurdovezet orszagaira is utalunk. Ezt a felosztast legin-
kabb azért alkalmazzuk, mert a két régié jelzdlogpiaca alapveté tulajdonsagait
tekintve kiillonbozik egymastdl.
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JELZALOGPIAC AZ EU U] TAGALLAMAIBAN « Az EU 2004 utan csatlakozott tagor-
szagaiban a Szovjetuni6 Osszeomldsa és az allamszocialista gazdasagpolitika leépii-
lése utan a szabalyozdi és az intézményi keretrendszer reformjaval megteremt6dott a
folyamatos piacgazdasagi novekedés lehet6sége. A transzformacids valsagot kovetéen
a haztartdsok jovedelemnovekedése volt a bankpiacok egyik legfontosabb huzoereje.
A bankok megkezdték jelzalog-hitelezési tevékenységiiket. A jelzalogpiacok kialakulasa
a transzformacios orszagok pénziigyi fejlédésének része volt (Roy [2008]).

A legtobb orszagban az atmeneti iddszakban magankézbe keriilt a korabbi allami
lakasallomany, azonban a haztartasok lakastulajdonukat nem hasznéltdk fedezet-
ként finanszirozasi szitkségleteikhez. Az 1990-es években fokozatosan kiépiiltek a
jelzalog- és hitelpiacok, ami - ahogyan azt kordbban emlitettiik — egyben a pénziigyi
integracié mélyiilését is jelentette. A hitelezés gyors felfutdsaval az Gjonnan csatlako-
zott EU-orszagokban a teljes hiteldllomany GDP-beli aranya a 2000-es 17 szazalékrol
2007-re 55 szazalékra emelkedett. Ezen beliil a haztartasok jelzaloghitel-allomanya
2000-ben még a GDP 5 szazalékat sem tette ki, azonban 2007-re meghaladta a GDP
25 szézalékat. Ezen atlagos statisztikai adatok jelentdsen szérdédnak: 2007-ben a haz-
tartasi hitelek allomanyanak GDP-beli aranya Horvatorszagban, Lettorszagban és
Esztorszagban meghaladta a 40 szdzalékot, mig Roménidban és Szlovédkiidban nem
érte el a 20 szazalékot. A kiilonbségek még erdteljesebbek, ha a rendelkezésre allé
jovedelmet és a haztartasi hitelallomanyt vetjitk 6ssze. Amig ez a mutat6 64 szazalé-
kot ért el Lettorszagban és 79 szdzalékot Esztorszégban, addig Romanidban csak 23
szdzalékot mutatott (Beck és szerzdtdrsai [2010]).

A jelzéloghitelek aranya a teljes haztartasi hitelallomanyon beliil ugyancsak jelen-
tdsen szorodott az tjonnan csatlakozott orszagok esetében. Amig 2007-ben a jelzalog-
hitelek a hztartasi hitelek 80 szazalékat képviselték Esztorszagban, addig ez az érték
Romanidban minddsszesen 20 szézalék volt. Atlagban a jelzaloghitelek a haztartasi
hitelek 56 szazalékat tették ki 2007-ben az tjonnan csatlakozott EU-orszdgokban. Ez
pedig leginkabb arra utal, hogy a jelzdloghitelek csak egy - jollehet 1ényeges — kom-
ponensét képezték a teljes haztartasi hiteleknek (uo.).

Fontos tovabba ramutatni arra is, hogy mind a régi, mind az 4j EU-tagorszagok
esetében jelentds kiilonbségek mutatkoztak abban, hogy a jelzdlogkolcsonoket milyen
fizet6eszkozben denomindltak. Ennek azért kell kiemelt figyelmet kapnia, mert a fel-
vett hitel fizet6eszkozének hatdsa van a hitelek megfizethet8ségére és a haztartasok
anyagi sériilékenységére. Az EU régi tagallamaiban majdnem minden héztartasi és
jelzaloghitelt sajat fizetéeszkozben jegyeztek/jegyeznek, mig az EU 4j tagallamaiban
a jelzdlogkolcsonok jelents hanyadat kiilfoldi fizetGeszkozokben (eurdban, illetve
svédjci frankban) tartottak nyilvan. A haztartdsi hitelek gyors novekedését részben
a kereslet 0sztonozte, ami mogott a magasabb jovedelmek és a magasabb varhato
jovébeli jovedelmek édlltak. Az, hogy az alacsonyabb kamatot jelentd kiilfoldi fizets-
eszkozok nagyobb jelentdséget kaptak, azzal is magyarazhato, hogy a felértékel6d6
helyi fizetéeszkozok kapesan racionalis varakozasok alakultak ki, amit leginkabb a
Balassa-Samuelson-hatas magyarazott.

A kilfoldi fizet6eszkozben jegyzett jelzalogkolcsonok aranya azonban jelentds
szdrast mutatott az uj EU-orszagok esetében. Ez a mutat6 kevesebb mint 1 szazalék
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volt a Cseh Koztarsasagban, tobb mint 50 szazalék Magyarorszagon és majdnem 90
szazalék Romaniaban. Ez mar akkor kiilondsen nagy kockazatot hordozott maga-
ban Magyarorszag esetében, ahol ezen jelzalogkolcsonok jelentds része svajci frank-
ban volt denominalva, amely jéval volatilisebb, mint az euré (ECB [2009]). A valtozo
kamatozast kolcsonok aranya ugyancsak eltért az egyes orszagok kozott, a részara-
nyuk Magyarorszagon, Szlovékidban és Szlovéniaban a 80 szazalékhoz kozelitett.

A JELZALOGPIAC AZ EU REGI TAGALLAMAIBAN ES AZ EUROOVEZETBEN o AZ
eurdovezetben a jelzalogkolcsonok nagysaga 1999-ben a GDP 27 szazalékat tette ki,
a valsag eldtti évben, 2007-ben pedig a GDP 42 szazalékat. Ez a novekedés az ala-
csony kamatlabaknak és a jelzalogpiac intenzivebb versenyének tudhaté be, amely
leginkabb az alacsonyabb kamatfeldrakban oltott testet. A jelzalogkolcsonok atlagos
nagysaga novekedett, amit lejarati idejiik novekedése is segitett. Raaddsul a valsag
el6tti években az intenziv verseny miatt olyan 4j jelzalogpiaci termékeket vezettek
be, amelyek lehet6vé tették a lakossag szamadra a magasabb tartozas/t6ke aranyu kol-
csonok felvételét. Az egy fore jutd eladésodottsag mutatdja az eurdovezet egészében
rekordmagas szinten allt 2007-ben, és az 1999-es évvel vald 6sszehasonlitasban kisebb
szorast mutatott az orszagok kozott, ami annak volt a bizonyitéka, hogy a kevésbé
eladosodott haztartasok az eladésodottsag tekintetében felzarkoztak, és a lakdsarak
eltérd titemben emelkedtek (Bouyon [2017]).

1999 és 2007 kozott a haztartasok brutto teljes kamatfizetési kotelezettsége Bel-
giumban és Németorszagban cs6kkent, novekedett Spanyolorszagban, Hollandia-
ban,’ Portugdlidban és Finnorszagban. Olaszorszdgban viszonylag alacsony szinten
maradtak 2007-ben, és némileg magasabbak voltak (nagyjabol 4 szazalékkal) Német-
orszagban, Spanyolorszagban, Portugalidban és Finnorszagban. 1999 és 2007 kozott
a lakasvasarlashoz kapcsolodé kolcsonok leginkabb Gorogorszagban (30,3 szazalék)
novekedtek, mig a legkevésbé (3,0 szazalék) Németorszagban. A lakdsarak nagyobb
mértékben Spanyolorszagban (11,9 szazalék) novekedtek, mig a legkevésbé Ausztri-
aban (1,2 szazalék) (Bouyon [2017]).

Nyugat-Eurépaban a haztartasi jelzaloghitel-allomany a GDP szazalékaban kifejezve
2000 és 2007 kozott a GDP 42 szazalékarol 50 szazalékara novekedett tigy, hogy a haztar-
tasi hitelek dllomanya jelentds valtozékonysagot mutatott. Olaszorszagban elérte a GDP
30 szazalékat, mig Dédniaban a 124 szazalékdra ragott. Ausztriaban a lakasok 54 szazalé-
kat jelzaloghitel segitségével vették meg, mig Hollandidban majdnem 90 szazalékuk kelt
el ilyen formaban. Atlagban a jelzdloghitelek a haztartasi hitelek 72 szdzalékat tették ki
2007-ben Nyugat-Eurdpéaban. A valtozé kamatozasa kélcsonok aranya nagyobb véltozé-
konysagot mutatott. A kolcsonok egyharmada volt ilyen Franciaorszagban és Daniaban,
ugyanakkor Portugaliaban 95 szazalékuk (Beck és szerzdtdrsai [2010]).

A 2008-asjelzalogpiaci valsagot kovetGen a pénziigyi rendszerek szabalyozasa meg-
valtozott, és a jelzalogmenedzsment is eldvigyazatosabb lett. 2008 6ta a hiteldllomany
nagyfoku leépiilése figyelheté meg néhany EU-orszagban, leginkabb olyanokban,

® A kamatfizetési kotelezettség rendkiviil magas volt Hollandidban, de e mogétt a jelzalogkdlcsont
felvett haztartdsok magas aranya is meghuzédik.
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mint [rorszag, Portugélia, Spanyolorszég, ahol jelentés tuleladésodottség volt meg-
tigyelhetd. Ezekben a gazdasagokban a jelzalogkolcsonok 2016-os brutté allomanya
sokkal alacsonyabb volt, mint a 2007-es értékek, ugyanakkor az utébbi években egy
szerény novekedés mar megtigyelhet6 (Bouyon [2017]).

2016-ban a jelzalogkolesonok piaca tobb szempontbdl is kettds képet mutatott.
Néhany orszagban tovabbra is kizarélag valtozé kamatozasu jelzalogkolcsonoket nytj-
tanak, mig mashol hosszu tavon rogzitett kamatok vagy ezek valamilyen valtozata van
érvényben. Fontos azonban, hogy az a tendencia kezd kirajzolédni, mely szerint a rog-
zitett kamatok a domindnsak, ugyanis a kolcsonok felvevoéi a jelenleg elérhet6 kedvezd
feltételeket probaljak kihasznalni, tovdbba tudatosabb dontéseket hoznak.

Az EU-ban a kint 1év6 kolcsonok nagysaga 2015-r61 2016-ra 1,4 szazalékkal csok-
kent, ami tobbek kozott az angol font brexit miatti leértékel6désének tudhatoé be.
Figyelmen kiviil hagyva az arfolyamok valtozasat, a lakossagi kolcsonzés nagysaga
167 millidrd euréval emelkedett. Az utébbi 10 év tendencidi alapjan az EU jelzalogpi-
acan pedig 6t domindns orszagot kell megemliteniink: Egyesiilt Kiralysag, Németor-
szag, Franciaorszdg, Hollandia és Spanyolorszag. Ezek egytittesen az EU teljes lakos-
sagi jelzaloghitel-dllomanyanak 81 szazalékat adtdk 2016-ban (uo.).

Az utébbi id6ben a jelzdloghitelek kamatvaltozasanak a trendje megfordult, és
bizonyos esetekben a kamatlabak mar emelkedni kezdtek.

Masfajta kettésség mutatkozik meg abban, hogy amig példaul a mediterran orsza-
gokban a lakastulajdonlas fontos az egyének életében, addig példaul Németorszagban
az emberek leginkdbb lakast bérelnek, és mas eszk6zokbe fektetnek be. Komoly hetero-
genitast mutatnak a hdztartdsok abbol a szempontbdl is, hogy jelzaloghitelek felvétele
mellett vasarolnak lakast, vagy sem. Hollandidban példaul a lakasvasarlasok 60 sza-
zaléka esetében jellemz6 a jelzalogkolcson felvétele. Romania viszont éppen ellentétes
képet mutat, ugyanis a lakossag 0,9 szazalékanak van jelzdlogkolcsone, és a lakdstu-
lajdonosok 95,6 szazaléka jelzaloghitel felvétele nélkiil jutott lakdshoz."

Az, hogy az EU jelzalogkolcson-addsainak masok a preferenciai a fix vagy éppen a
valtoz6 kamatozasu jelzdloghitelek tekintetében, leginkabb az eltérd szabalyozéi kor-
nyezetnek és kulturalis tényezéknek tudhat6 be. Az azonban feltétleniil igaz, hogy
az alacsonyabb jelzalogkolcson-kamatt kornyezetben a rogzitett kamatlabu konst-
rukci6 valt népszeriibbé, ugyanis a fogyasztok igyekeznek elényt kovacsolni az olcsd
pénzbdl még akkor is, amikor a kamatlabak emelkedésnek indulnak. Ez a folyamat
leginkabb Spanyolorszagban figyelheté meg, ahol 2016 végén az 1j kolcsonok kozel
58 szazalékanak volt valamilyen kezdeti fix kamatperiodusa, 6sszehasonlitva a 2015
végi 37 szazalékos értékkel (uo.).

A javulé munkaerdpiaci helyzet, a gazdasagi novekedés és az alacsony kamatkor-
nyezet eredményeképpen az EU aggregalt brutté kolcsonzési mutatoi kovették/kove-
tik a 2012-ben indult névekvé tendenciat, és mar olyan szintet érnek el, amely 2007-
ben, a valsag el6tt volt megfigyelhetd. A jelzalogpiacok jelentés novekedése miatt
szamos orszagban szigoribb makroprudencialis szabédlyokat vezettek be annak érde-
kében, hogy megel6zzék a piac tilheviilését. A legfontosabb intézkedések a szigortibb

* https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Housing_statistics.
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LTV-szabalyok vagy éppen azon kolcsonok szabdlyozasa, amelyek meghaladjak az LT V-
kiiszobértéket. Erre pedig azért van sziikség, hogy megovjak azokat az addsokat, akik-
nél kevesebb sajat toke all rendelkezésre az 4j lakasok megvasarlasara. A svéd Financial
Supervisory Authority szabalyozasahoz hasonl6 amortizacids szabalyokat irtak el (SBA
[2017]), amelyek az olyan addsok szaméra, akik esetében a hitelkorlat-mutatok (loan to
income, LTI) magasabbak 4,5-nél, sokkal szigorubb korlatokat vezettek be.

A globalis jelzalogpiaci helyzetkép 6sszefoglaldsa utan a kovetkezékben elemezzitk
a jelzaloghitelek torlesztési paramétereit, valamint pénziigyi matematikai levezetés-
sel alatamasztva egy Uj jelzdloghitel-konstrukcidt ismertetiink. Ennek célja az, hogy
a globalis helyzetkép sordn bemutatott problémakat és kockdzatokat valds, a gyakor-
latban alkalmazhat6 megoldassal mérsékeljiik, illetve oldjuk fel.

A jelzéloghitelek jellemz6i

A jellemz6k és kovetkezményeik meghatarozasahoz és szemléltetéséhez néhany egy-
szersité feltevést fogunk alkalmazni, amelyeket el6zetesen 6sszefoglalunk.

Az elmult évtizedek elérhet6 adatai alapjan megvizsgaltuk az éves atlagos refe-
renciakamatok (1 havi BUBOR, 1 havi LIBOR), az inflacié, az atlagbér és a lakas-
rindex alakuldsdt Magyarorszag, Németorszag és az Egyesiilt Allamok esetében.
Az alapadatokbdl a teljes id@szakra az els6 év adataibol kiindulva, kamatoskamat-
szamitassal minden évre aggregalt novekedési adatokat képeztiink. Ezen adatsorok
kozotti korrelacids osszefiiggéseket vizsgaltunk orszagonként, és igen magas kor-
reldcios egyiitthatokat kaptunk.’

Ez természetesen nem okozott kiilonos meglepetést, hiszen az arvéltozas az élet
szinte minden teriiletét athatja, és ahogy a korrelacids egytitthaté mutatja is, ez a
vizsgalt adatsorok vonatkozasaban erGs egytittmozgast mutat. Két-harom évtize-
des tavlatban a rovidebb idészakok zavarai kisimulnak, és az adatsorok megmutat-
jak, hogy a vizsgalt valtozok kozott milyen sorrend allithato fel. Ezekre a kovetkezd
novekvé relacids sorrendet kaptuk: Magyarorszag: inflacié < lakasar < referenciaka-
mat < 4tlagbér. Egyesiilt Allamok: inflaci6 ~ atlagbér < lakasarindex ~ referenciaka-
mat. Németorszag: lakasarindex < inflaci6 < referenciakamat ~ dtlagbér. A koriilbe-
lil egyenld jelet (=) akkor alkalmaztuk, amikor az atlagos éves eltérés kisebb volt 0,2
szazaléknal. Az aggregalt adatsorok alapjan meg kell emliteniink, hogy a legkisebb
és a legnagyobb novekedésti adatsorok kozott az éves atlagos killonbség jellemzéen

> Magyarorszag: (BUBOR ésinfldci6; 1996-2017) = 0,9510, (inflacié és atlagbér; 1960-2017) = 0,9918,
(inflacié és lakasarindex; 1990-2017) = 0,9746.

Németorszag: (LIBOR és infldcid; 1987-2017) =0,9898, (LIBOR és dtlagbér; 1992-2017) =0,9752,
(LIBOR és lakasarindex; 1970-2017) = 0,8007.

Egyesiilt Allamok: (LIBOR és inflacio; 1987-2017) = 0,9834, (LIBOR és atlagbér; 1987-2017) =0,9831,
(LIBOR és lakésérindex; 1987-2017) =0,9776.

Az adatforrasok a magyarorszagi adatok esetében: (KSH, a), (KSH, b), (MNB, a), (MNB, b). A nem-
zetkoziek esetében: Destatis (2018), Fred Economic Data (2018), Bureau of Labor Statistics (2018), US
Inflation Calculator (2018), Inflation.eu (2018), Global-rates.com (2018) és EconStats.Tm (2018). Az
idSintervallumokat az adatok létezése, illetve a megtaldlt internetes elérhet6ség hatdrolta be.
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nem érte el a 2 szazalékot, azaz hosszu tavon az atlagbér-novekedés jellemzéen egytitt
mozog az egy honapos referenciakamattal és a lakasarindexszel.

Ezen adatsorok erds korrelacidi miatt a tovabbiakban a modellalkotds és a kovet-
kezmények levonasa soran azzal a kozelitéssel éliink, hogy a fenti négy adat szazalé-
kos valtozdsa azonos.

A klasszikus annuitdsos hitel torlesztérészletének jellemzdje

A pénziigyi szamitdsok egyik kedvelt feladata a hitelek annuitdsos, 6sszegében
allandé torlesztérészletének a meghatdrozasa. Ezt az egyetemi tankonyvek rendsze-
rint az 6rokjaradékbol vezetik le, és jutnak el a kovetkezé eredményhez (a késGbbiek
miatt legyen r az alapkamatlab, m a hitel kamatfelara [legyen R=r+m], n pedig a
torlesztérészletek szama, gyakran idéegységben kifejezve):

Torlesztérészlet = Fellvett hlteiosszeg . 1)
R R(1+R)

Az (1) eredményhez a kovetkezd — nem szokdsos — uton is eljuthatunk.
A hitelosszeg pontosan egyenl6 az X, torlesztorészleteknek az R =r+ m szerint disz-
kontalt jelenértékével, azaz

Xi

Felvett hitelosszeg = - )
;;@+m
Az annuitasi kovetelmény szerint a torlesztorészletek egyenldk, azaz
X=X=X 3)
Az altalanos mértani sorozat formaja és osszegképlete:
n . n _ 1
S =a =g x q . 4
! Zq R ()

A (2) képletbdl a (3) egyenldség miatt az X kiemelhetd, tovabba jelen esetben az

1
a =q= Osszefiiggések alapjan
1 =4 1+ R g8 P n
1 thT4
Felvett hitelosszeg = X x X s . (5)
1+R 1
1+R

Ebbél X-et kifejezve, majd a trividlis egyszertisitéseket elvégezve:

Felvett hitelosszeg x (1 + R) L 1 o
X — 1+R _ —Felvett hitel6sszeg x R 6)

N -1 1 -1
1+R 1+R
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Az (1) és a (6) képletek azonossagat a kovetkezo atrendezéssel lathatjuk be:
1 —R

1 1 1)
T e || 1
R R(1+R) [1+R]
Mindkét oldalt atrendezve:

1 B R

= i )

L 1 -+
Y ) S — n
R\ (yry)  (FR)
A bal oldalon az 1/R torttel vald osztas megfelel az R-rel mint reciprokkal valé szorzas-
nak, igy pedig a két szamlalo és a két nevezé is azonos, azaz a két oldal egyenlé.

Ezzel az (1) és (6) képletek azonossagat igazoltuk. Ez az igazoldas nem volt
oncély, hanem a kés6bbi levezetés logikajat és az eredményekre valé rahangolo-
dast készitette eld.

Egy konkrét példa kapcsan a klasszikus annuitasos torlesztérészletek nominalis
és jelenértékét (NPV) az r, azaz az alapkamat szerint diszkontalva mutatja az 1. dbra.
A Felvett hitelosszeget H-val jeloljiik. A tovabbiakban kamaton, illetve kamatlabon
az éves kamatot, illetve kamatlébat fogjuk érteni és hasznalni.

1. dbra
A klasszikus annuitdsos hitel torlesztérészleteinek nomindlis és jelenértéke
(H=100000, r=3,m=2, R=r+m, n=240)

Forint

700

650

600 —— Nomindlis

550 NPV

500 -

450

400

350 1

300 T T Honap
—~ 1B N B N o~ 1B R N N 3 ) i 3 Y
—~ a8 ¥ 1n ~ ® & ~ o

[N
(o)}
— —

155
169.
183
211
225
239

Forrds: sajat szerkesztés a vazolt modell alapjan.

Amint lathatd, a nominalisan alland¢ torlesztérészletnek az az ,,ara”, hogy az indulé
torlesztorészlet viszonylag magas, majd az id6 muldsaval a diszkonttényez6 1éte miatt
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a havi torlesztési teher folyamatosan inflalédik. Ha a lakasvasarlok munkahelyi jove-
delme (példaul el6léptetések vagy a hosszabb munkatapasztalat elismerése miatt) az
évek soran a modellben feltételezett atlagbér-novekedésnél gyorsabban névekszik,
tovabba feltételezve azt, hogy a lakasberendezés koltsége és a gyermekvallalas tobb-
letkoltsége is a lakdsmegvasarlast kozvetleniil kovetd idészakra esik, akkor a jelza-
loghitelek torlesztési paraméterei ellentétesek a lakossagi életciklussal, hiszen a lakas-
vasarlokat a lakdsvasarlast kovetd években tulterhelik, majd a futamidé masodik
felében a terhelhet6ségiikhoz képest alulterhelik. Beruhazasi hiteleknél is hasonlé a
helyzet, ugyanis az j beruhazas hatasara a vallalat jovedelemtermel6 képessége az
id§ el6rehaladtaval emelkedni fog, mikozben a hitelteher ezzel ellentétesen csokken,
azaz az induld idészak tal-, mig a zaro6 idGszak alulterhelt.

A kamatlabvaltozas hatasat a torleszt6részletre az (1) fliggvény R szerinti teljes
derivaltja adja meg:

—1 1 n
—+ +
Rz 2 n n+1
X’(R) = —Felvett hiteldsszeg x R (1 + R> R<21 + R> . (7)
1 1
R (1+R)

Ezt a hatasaban jelentds kockazatot az 1. tdbldzatban és a 2. dbrdn is megmutatjuk.

1. tabldzat
Annuitasos hitel torlesztOrészleteinek fiiggése a kamatlabtdl (hitelosszeg 100 000 forint,
futamidd 240 honap)

Kamat (R) TorlesztOrészlet Nominalis névekedés Szazalékos
(szazalék) (forint) (forint) novekedés
0 417
1 460 43 9,40
2 506 46 9,09
3 555 49 8,78
4 606 51 8,48
5 660 54 8,18
6 716 56 7,88
7 775 59 7,59
8 836 61 7,31
9 900 63 7,03
10 965 65 6,77

Forrds: sajat szerkesztés.

Az 1. tdbldzat alapjan azt latjuk, hogy a szokasos kamatszintkornyezetben 1 sza-
zalékpontos kamatlab-emelkedésnek a torlesztorészletre gyakorolt hatasa hat-
vanyozott, normal kamatszint mellett annak 6-8-szorosa! Ugyanezt a gyors
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2. dbra
A (7) képlet alapjan az annuitdsos hitel torlesztérészleteinek kamat szerinti meredeksége
(H=1,R=0-20, n=240)

Meredekség
1,0
0,9 A
0,8
0,7

0,6

0,5

Kamat
(szazalék)

0)4 T T TrTrTr—Tr—Trr—Tr—T T T T 1T 1T 1T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Forrds: sajat szerkesztés a vazolt modell alapjan.

3. dbra
A klasszikus annuitdsos hitel téketartozdsa nominalis és jelenértékének véltozasa
(H=100000, r=3, m=2, n=240)
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Forrds: sajat szerkesztés a vazolt modell alapjan
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emelkedést mutatja a derivalt fiiggvény abrazoldsa is. Az I. dbrdrdl (amely konvex!)
is lathato, hogy a piaci realitason beliili kamatlab-véltozas olyan mértékben hat a
torlesztOrészlet valtozasara, hogy az a kamatkornyezet lehetséges elszabadulasa ese-
tén tarsadalmi szint(i problémadkat okozhat.

A hitelez6i kockazatok miatt érdemes megnézni a futamidé alatt fennall6 téke-
tartozas értékét és jelenértékét. Az el6z6 konkrét példanal maradva, ezt mutatja
meg a 3. dbra és konkrét értékekkel a Fiiggelék F2 tdbldzata.

Amint az varhato is volt, a t6ketartozas — a kezdeti tulterhelés miatt — gyorsan
csokken. Osszefoglalasképpen meg kell jegyezni, hogy a hagyomdnyosan magasabb
kamatszint(, tovabba a jelentésebb kamatemelkedéssel veszélyeztetett orszagok sza-
mara a jelenleg alkalmazott klasszikus annuitdsos, azaz a nemzeti fizetéeszkézben
nomindlisan rogzitett torlesztrészlet szamitasa helyett el kell késziteni egy j, a
fogyasztok szamara kedvezdbb torlesztorészlet-szamitdsi modszert. A cél az, hogy
a torlesztérészletek a teljes futamidé alatt a tdrsadalom szdmdra megfizetheté mér-
tékiek legyenek. Ennek egyik lényegi eleme az, hogy az j torlesztérészlet-szamitas
kamatvaltozasi hatdsa jelentdsen mérsékeltebb legyen.

A jelenértékben dllando jelzdloghitel-konstrukciok

A globalis jelzalogpiaci helyzetkép alapjan allithatjuk, hogy a klasszikus jelzalog-
hitelezés elterjedésének egyik feltétele, hogy az alapkamatlab legyen viszonylag ala-
csony (altalanos tapasztalat szerint 10 szdzalék alatti, e felett ugyanis tdrsadalmi
szinten megfizethetetlen az indulé havi torlesztérészlet!), és a kamatszint valtozasa
lehetbleg ne legyen hektikus.

A multban ugyanis éppen ezen okok miatt terjedtek el tobb kelet-kozép-europai,
illetve kozép- és dél-amerikai orszagban a kozvetit$ devizds (példaul svajcifrank-
vagy dollaralapu) jelzaloghitelek. Ezek esetében ugyanis joval alacsonyabbak voltak
azinduld torlesztdrészletek, a varhato torlesztési tulajdonsagok (a gyors piaci térnyeré-
siik, azaz népszeriiségiik alapjan)® jobban megfeleltek a - kordbban koriilirt - lakosségi
életciklusnak és igényeknek, ugyanis a nominalisan éllandé deviza-torlesztorészlet
forintellenérték-terhét a jellemzden ellentétesen jelentkezd arfolyam-novekedés és a
forint-diszkonttényezé egytittes hatasa hatarozta meg: ha ezek egymast kioltottak,
akkor a torlesztérészletek jelenértékben kozel allandok lettek.

A gazdasagi vélsag hatasara azonban éppen ezen orszagokban a keresztarfolyam
drasztikus romldsa, az Egyesiilt Allamokban pedig az elsétalasi jog — mint a jelzalog-
piac 6sszeomlasanak eredendé oka — lerombolta a jelzalogpiacot. Az érintett orsza-
gokban utdlag tobb elemzést is végeztek a kutatok, igy példaul a svajci frank/forint
arfolyamvaltozds kapcsan a hitelterhek valdsagos és elméleti Gsszevetését végezték el
(Berlinger-Walter [2013], Kirdly-Simonovits [2015], Radnai [2015]). E tanulmanyok

% Példaul 2003-2008 kozott a jelzalog-hitelezéshez kozvetité devizat alkalmazé kelet-kézép-eurd-
pai orszdgokban az 0j hiteleknél a devizahitelek ardnya 70 szdzalék koriil volt (https://www.mnb.hu/
letoltes/hatteranyag-1002.pdf).


https://www.mnb.hu/letoltes/hatteranyag-1002.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/hatteranyag-1002.pdf
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egyontet(i megallapitdsa, hogy a lehetséges szélsdséges piaci hatasok miatt optimalis
kozvetité deviza hidnyaban ezekben az orszagokban nemzeti fizetéeszkozben a koz-
vetité devizas (példaul svéjci frank, dollar) megoldasra nem lehet stabil jelzalogpia-
cot felépiteni. Ezen megoldassal kapcsolatban azonban meg kell még emliteni, hogy
az optimalis torlesztési paramétereket megcélozva, a nemzeti devizékra alapozva is
lehetett volna — a devizaalapu hitelek matematikai és optimalis letiikrozése révén —
megfelel§ torlesztérészlet-képletet bevezetni.

AZ IDEALIS JELZALOGHITEL-KONSTRUKCIO KEPLETE A KOZVETITO DEVIZAS ANA-
LOGIA ALAPJAN « Amennyiben a jelzdloghitel felvétele egy alapkamatmentes (k= 0)
idealis devizara atszamolva torténne, amelynek a kalkulalt arfolyamat folyama-
tosan és pontosan a nemzeti fizet6eszkoz alapkamata alapjan hatdrozndnak meg,
akkor a kozvetitd, idedlis devizara dtszamolt eladésodasnak a havi terhe alacso-
nyabb szintrél indulna, a torlesztési teher pedig a kozvetité devizaban - az annuités
alapjan - nomindlisan szinte allandd lenne. A torlesztérészlet a hitelfelvevé nemzeti
devizédban azonban folyamatosan és pontosan annyival emelkedik, mint amennyi
a nemzeti devizdnak az alapkamata alapjan szamolt arfolyam-novekedésbdl ado-
dik, ez pedig nagysagrendileg (lasd az erre vonatkozdan az 5. labjegyzetben emli-
tett 0,951-es korrelacios egytitthatot!) az inflacioval lesz azonos. Ahogy a korrela-
cids osszefliggéseknél emlitettiik, az dtlagos infldcio < dtlagos béremelkedés kozotti
Osszefiiggés alapjan a havi torlesztérészlet a jov6beli havi jovedelemnek csokkend
(egyenl@ség esetén dllando) része marad.

Az igy elmondottak szerint a kozvetit§ deviza esetében a torlesztdrészlet képlete
(r=0 miatt):

Felvett hiteld
Idedlis devizdban a torleszt6részlet = elvett hitelosszeg . (8)
11
m m(l + m)n

Az arfolyamvaltozashoz a jovobeli hiteltorlesztési értékek egyenléségi kovetelmé-
nye alapjan juthatunk el. Ha ,most” az idedlis deviza egységnyi ara X forint, és
mivel egy év alatt a forinthitel az (1 + k + m)-szeresére, az idealis deviza viszont
(1+ m)-szeresére novekszik, ezért egy év milva az arfolyam X(1 +k+m)/(1+ m)
lesz, azaz az arfolyam évente az (1+ k+ m)/(1+ m)-szeresére véltozik. Az egyenlet-
bél a torlesztorészletet kifejezve, tovabba az drfolyam valtozasat beépitve, az i-edik
torlesztdrészletet a nemzeti devizaban kifejezve a (9) képletet kapjuk:

Felvett hitelosszeg x [W]
X = tm ) ©)
r.r
m m (1 + m)”

Ilyen idedlis deviza természetesen nem létezik, az idedlis kozvetité devizas konst-
rukciohoz nincs is ra sziikség! A (7) torlesztérészletet meghatérozo fliggvény a jelen-
értékben pontosan éllandé fiiggvénnyel igen jol korrelal (p > 0,999). Eppen ezért a
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grafikus dbrazolast és a tovabbi elemzést nem most, hanem a kovetkezd pont ered-
meényeinél végezziik majd el.

Amennyiben 2008-ban nem tor ki a vilaggazdasagi valsag, és a biztonsagos tarta-
lékvalutanak szamito svéjci frank nem értékelddik fel jelentdsen, akkor a devizahite-
lesek egy a jelenértékben, azaz a havi torlesztési teherben kozel dllandé konstrukeid
elényeit a mai napig élvezhették volna.

AZ OPTIMALIS — JELENERTEKBEN PONTOSAN ALLANDO - JELZALOGHITEL-
KONSTRUKCIO KEPLETE o Az optimalis jelzdlogtorlesztési eljarashoz, amelyben a
torlesztOrészleteknek nem a nominalis, hanem a jelenértéke végig és pontosan éllandd,
az el6z6 pont elején megismert levezetés logikaja alapjan juthatunk el. A hitelosszeg pon-
tosan egyenld a torlesztérészleteknek az r+ m szerint diszkontalt jelenértékével, azaz

u X
Felvett hitelosszeg = 27’1 (10)
i=1 (1 +r+ m)

Az r szerint diszkontalt torlesztOrészletek egyenléségét a (11) osszefiiggés adja meg:
X =X,1+7), (11)

ahol X, a hitelfelvételkori id6pontra szamolt torlesztérészlet jelenértéke. (Zardjelben itt
érdemes megemliteni, hogy a torlesztérészletek z mértéki folyamatos novekedését is el
lehet érni ugy, hogy a zardjelen beliil az 1+ r + z tényez6t szerepeltetjiik. Ennek valla-
lati beruhazasi hitelek esetében lehet jelentésége.) Ezt az el6z6 képletbe helyettesitve:

X, (1+7)
Felvett hitelosszeg = 20(7>,
i=1 (1 +r+ m)
Az altalanos mértani sorozat formédja és 9sszegképlete:
n i n _ 1
Sn:aIZq lzalxq . (12)
i=1 q—1
. 147 . _ o : . .
A (12) képletben g =a, = e’ ezen Osszefliggések alapjan és X kiemelése utan:
r+m

[ 14r ]n_l

1+r (\tr4m

1+r+m 1+r
1+r+m

Ebbél a (11) képletbeli X, visszairdsa, majd egyszertsitések utdn az i-edik torleszto-
részletet kifejezve:

Felvett hitelosszeg = X x

(13)

¥ - Felvett hitelosszeg x (1 + r)i B —Felvett hitelosszeg x m(l + 1’)1‘7l (14)
i RS b |
Ltr \l4rtm I+r+m
1+r+m 1+r

1+r+m
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azaz ezen optimalis torlesztérészlet-meghatarozas mellett a teljes futamidé alatt pon-
tosan azonos lesz minden torlesztdrészlet jelenértéke. A szokasos példanal maradva,
a torlesztdrészletek nomindlis és jelenértékét mutatja meg a 4. dbra és konkrét érté-
kekkel a Fiiggelék F2. tabldzata.

4. dbra
Az optimalis jelzaloghitel torlesztérészleteinek nomindlis és jelenértéke
(H=100000, r=3, m=2, n=240)

Forint
1000 -
900 -
800 —— Nomindlis
700 NPV

600

500

400 Hoénap

)
o o
=

- 8 = Y = 9
—~ o JF © ~

121
136
151
166
181.
196
211
226

Forrds: sajat szerkesztés a vazolt modell alapjan.

Ennek az eredménynek a jelentdsége az, hogy a jelzaloghitel torlesztési terhe, ha a hitel-
felvevd jovedelme értékében allando (példaul az alapkamattal folyamatosan emelkedik,
de ne feledjiik, hogy Magyarorszagon a névekedés ennek a hdromszorosa volt az elmult
évtizedekben), akkor dllandé marad. Tehat az indul6 idészakban nem jelent tdlterhe-
lést (a szokdsos példanknal maradva, 660 helyett 506 forint), igaz, a torleszt6részletek
a zaro idGszakra sem inflalédnak el. Példaul amennyiben valaki aranymosasbdl (ide-
érthet6 minden stabil jovedelm foglalkozas!) él, akkor ha a hitel felvételekor havonta
egy hetet kellett aranyat mosnia a havi torlesztérészlet megfizetéséhez, akkor a teljes
futamidd alatt is minden honapban pontosan egy hetet kell ezért tennie.

A képlet masik eredménye az, hogy a jelzalog-hitelezést még a magas kamatszint-
tel kiiszkod6 orszagokban — példaul a korabban emlitett, egykori kozvetité devizas
jelzaloghiteleket alkalmazo orszagokban - is Ggy lehet bevezetni/alkalmazni, hogy
a torlesztOrészletek a teljes futamidé alatt megfizethetSk (csak inflacioval emelkedd
jovedelmeknek azonos szdzalékai) maradnak.

A (14) képlet r szerinti teljes derivaltja mutatja meg a torleszt6részletnek az alap-
kamat-valtozastdl valo fuggését:
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Hm(l—kr)F2 (l—i)(l—i—r—i—m) [IH’] -1 +nm[1+r]
1+r4+m 1+r+m

X/(r)= (15)

2

(147 +m) [W] ~1
l+r+m

oo

Az indul6 havi torlesztérészletek — ugyanis a késébbi torlesztérészletet nem
ismerjiik - példaként 20 éves futamidd és 2 szdzalékos kamatfelar esetén a hitel-
Osszeg 0,5 szazalékat teszik ki, gyakorlatilag az alapkamat mértékétdl fiiggetlendil.
Ugyanis a kamatszint valtozdsa a torlesztérészletek osszegében egy konkrét példa
esetében fix dsszegként jelenik meg, lasd ezt a 2. tdbldzatban’ és az 5. dbrdn. Ez
a tulajdonség a teljes futamidé sordn is megmarad, ugyanis — ahogy a 6. dbrdn
is lathato - példaul a torlesztdrészletek kamat szerinti meredekségének gorbéje a

60. honapban is kozel linedris.

2. tablazat
Optimdlis jelzaloghitel elsé havi torlesztérészletének kamatlabfiiggése
(H= 100 000, m=2, n=240)

Alapkamat 1. torlesztérészlet  Nomindlis novekedés — Szdzalékos

(szazalék) (forint) (forint) novekedés
0 505,8833

1 506,3049 0,4216 0,0833
2 506,7265 0,4216 0,0833
3 507,1480 0,4216 0,0832
4 507,5696 0,4216 0,0831
5 507,9912 0,4216 0,0831
6 508,4128 0,4216 0,0830
7 508,8343 0,4216 0,0829
8 509,2559 0,4216 0,0829
9 509,6775 0,4216 0,0828
10 510,0990 0,4216 0,0827

Forrds: sajat szerkesztés.

Tehét a kamatldbvéaltozasnak a kockazata ezen modszer mellett a vizsgalt kamattar-
tomanyban mérsékeltebb torlesztrészlet-novekedésben jelenik meg, mely a valto-
zoknak Osszetett fliggvénye. Ezek a konkav(!) fiiggvények - a jellemz6 kamatszintek
és futamid8k mellett - linedris fiiggvénnyel jol kozelithetok.®

7 Amennyiben a 2. tdbldzatot az 1. tdbldzattal hasonlitjuk dssze, akkor az adatokndl figyelembe
kell venni, hogy jelen tabldzat 0 szazalék alapkamat + 2 szazalék kamatfeldr szintrél indul, mely az 1.
tabldzatban az R-szazalékos szintnek felel meg.

® A gyakorlati alkalmazas esetében az idSkozbeni hitelallomany-csokkenés miatt a torlesztérészlet
Ujraszamoldsa még ennél is kedvezsbb torlesztérészlet-valtozast eredményez.
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5. dbra
A (15) képlet alapjan az optimalis hitel els6 havi torlesztdrészleteinek kamat szerinti meredeksége
(H=1,r=0-20, m=2, n=240)

Meredekség
0,0041140
0,0041135 A
0,0041130
0,0041125 A

0,0041120

0,0041115 ~

Kamat
(szazalék)

0,0041110 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Forrds: sajat szerkesztés a vazolt modell alapjan.

6. dbra

A (15) képlet alapjan az optimalis hitel 60. havi torlesztérészleteinek kamat szerinti meredeksége
(H=1,r=0-20, m=2, n=240)

Meredekség
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0,75
0,65
0,55

0,45

0,35
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0)25 T ——Trr—Trr——Trr——Trr——Tr—Trr— 17— 1T/ 717 17 1T 1T 1T 1T 1T 7T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Forrds: sajat szerkesztés a vazolt modell alapjan.
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A t6ketartozas vizsgalatat most sem felejthetjiik el. A konkrét példanknal maradva,
a téketartozas értékét és jelenértékét a 7 dbra, konkrét értékekkel pedig a Friggelék
F2. tdbldzata mutatja meg.

7. dbra
Az optimalis jelzdloghitel t6ketartozasa nominalis és jelenértékének valtozasa
(H=100000, r=3, m=2, R=r+m, n=240)
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Forrds: sajat szerkesztés a vazolt modell alapjan.

A 3. dbrdval val6 6sszevetés alapjan - figyelve a vonalak gorbiiletére — lathato, hogy
tékefogyas a klasszikus annuitasos hitelnél lassabban kovetkezik be. Ezt konkrét
értékekkel a Fiiggelék F2. tdbldzata mutatja be. A hitelez6 intézmény szamara ez azt
jelenti, hogy a hitelkinnlevéség id6tartama hosszabb, azaz a hitelkockazati kitettség
a futamidé alatt 6sszegében nagyobb.

A lehetséges hatasok tarsadalompolitikai kovetkezményei

A 2008. évi valsag utan a gazdasag élénkitése érdekében a jegybankok szinte egy-
ségesen rendkiviil alacsony szintre vitték le a jegybanki alapkamatokat. Ezek hata-
sara a pénzpiaci kamatszintek is hosszu id6re rekordalacsony szintre, nulla kozelébe
keriiltek. A tartésan alacsony kamatszintek rendkiviil csébitok voltak a jelzalog-
hitelek esetében, hiszen ekkor a torlesztérészletek is rekordalacsony szintre estek.
Tapasztalatunk és a tanulmdny elején rajzolt globalis helyzetkép alapjan is tudjuk,
hogy a jelzaloghitelek ott és akkor képesek elterjedni, ahol a gazdasagi és politi-
kai stabilitds, valamint kiszamithatosag mellett jol miikodik a bankszektor, és az
alapkamatszint tartésan 0-10 szazalék kozott mozog. Jelentds onrész hianyaban
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ugyanis ekkor valhat a jelzaloghitellel torténé lakastulajdon-szerzés a lakasbérlés
valos alternativéjavd.” Amennyiben az alapkamat a 10 szdzalékos szintet megha-
ladja, akkor egy feltételezett 6nrész nélkiili ingatlanvésarlas esetén a jelzaloghitelek
havi torleszt6részlete jelent6s mértékben meghaladja az alternativ lakhatdsi megolda-
sét, alakdsbérlését, amijellemzben az ingatlan értékének 0,8-1 szazaléka koriil van."
A bérleti dijaknal érzékelhetéen magasabb havi torlesztérészletek mellett a jelzalog-
hitelezés, azaz a jelzaloghitelre hagyatkoz6 lakasszerzés nem indul el.

Az optimalis képlet szerint torlesztett hitelkonstrukciok el6nyeit és hatranyait érde-
mes Osszevetni. Az elény az, hogy a teljes futamidé alatt dllando vagy a varhat6 bevétel-
novekedéshez igazitott fizetési terhelést lehet velitk meghatarozni. Amennyiben a kamat-
14b a teljes futamidére rogzitett, akkor a rendszeres torlesztési kotelezettség is elére, a
teljes futamidére meghatérozhaté. Amennyiben a hitelezés valtozékamatlab-alapon tor-
ténik, akkor a futamidd alatt bekovetkez6 kamatszint-valtozas a torlesztérészletekben
gyakorlatilag linearisan és a kamatszintvaltozas mértékében jelentkezik.

Hatranyként azt lehet kiemelni, hogy a korabban megszokottdl eltéréen a torlesztd-
részletek nem inflalédnak el. A torlesztdrészlet pedig még a kamatszint valtozatlansaga
esetén is honaprol honapra emelkedik. A bankok oldalarél nézve a hitelkinnleviség
id6tartama hosszabb, ami torlesztési fegyelmezetlenség esetén hatrany, fegyelmezett-
ség esetén viszont elény. Tovabbd az optimalis mddszerek sem képesek kezelni a mun-
kahely elvesztésébdl fakado jovedelemkiesést, a gazdasagi valsagok idején a jovedelem-
szint befagyasat, az egyes ingatlanpiacok erésen hektikus mozgasat stb.

Osszefoglalva, az elénydk a korabban bemutatott peremfeltételek esetén fogyasz-
tovédelmi szempontbol kivanatosak, a hatranyok viszont a klasszikus annuitdsos
konstrukcioknal jellemzéen alacsonyabbak.

Bemutattuk, hogy az optimalis hiteltorlesztési konstrukcio esetében az alapkamattdl
fiiggetleniil egy 100 ezer forintos, 20 éves futamidejd, valtozé alapkamatu és 2 szazalékos
kamatfeldru jelzaloghitel indulé havi torlesztérészlete koriilbeliil 500 forint, azaz a hitel
osszegének 0,5 szdzaléka." Mikdzben a piaci bérleti dij globalisan az ingatlanérték 0,8-1
szdzaléka kozott mozog. Igy megfelel hitelezdi védelmet biztosit jelzaloghitel-konstruk-
ci6 esetén, onrész nélkiili ingatlanvasarlas mellett is, a havi torlesztérészlet alatta marad
a bérleti dijnak. Ez utébbi llitas két évtizedre el6retekintve akkor igaz, ha a kordbban

® A végleges lakasvasarldsi vagy -bérlési dontéshez befektetsi szempontbdl példaul az ar/bérleti dij
(Price to Rent, P/R) mutatét is meg kell vizsgalni; hiivelykujjszabély alapjan, ha P/R 1 és 15 kozott
van, akkor vésdrolni érdemesebb, e felett pedig bérelni. Fontos azonban, hogy ez a mutat¢ pillanatnyi
adatok altal meghatarozott allapotot jelez, azaz senkit sem szeretnénk arra biztatni, hogy ezen mutatd
alapjan Los Angeles helyett Detroitban vasaroljon ingatlant.

' Az erre vonatkozo statisztikdk szerint az Egyesiilt Allamokban az ingatlanbérleti dijak a 2008-
as valsagot megel6z6 években - hiivelykujjszabaly alapjan - az ingatlanérték 1 szazalékat tették ki.
T6bb tanulmany (Kishor-Morley [2015], Krainer-Wei [2004]) és a relevéns statisztikdk szerint (Case-
Schiller Composite 20 és CoreLogic HPI (NSA) a valsag hatasara ez az érték dtmenetileg megemel-
kedett megkozelitSleg 1,5 szdzalékra, majd ismét az 1-1,2 szdzalékos tartomdnyba siillyedt. Fontos
azonban, hogy ez az ardny az eurdpai kontinensen jellemz8en 1 szdzalék alatti, aminek leginkabb az
az oka, hogy a hanyadot az 6nkormdnyzati, illetve a lakasszovetkezeti bérleti dijak jelentés mértékben
lefelé torzitjak. Az eurdpai orszédgok felében a lakdsok tobb mint 50 szdzalékat a piaci ar alatt bérlik
(Philiponnet-Turrini [2017]).

"' 4 sz4zalékos kamatfelarnal pedig 0,6 szazaléka.
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leszogezett peremfeltételeknek megfeleléen az ingatlanérték, a bérleti dijak, az atlagbér
és igy a torlesztérészletek is egyiitt mozognak, példéul kovetik az inflaciot.” Igy az opti-
malis jelzalog-konstrukeci6 alkalmazasaval globalisan is el6segithet6 a Fold népességé-
nek ingatlanhoz juttatdsa, gyakorlatilag fiiggetleniil az egyes térségek kamatszintjétol.

Kovetkeztetések és javaslatok

Ahogyan arra a tanulmanyunk elején - a vilag jelzaloghitel-piacairol 6sszeallitott kor-
képben - ramutattunk, a vilag orszdgainak ingatlanigényéhez képest az egyes foldré-
szeken/régidkban eleve magasabb a referenciakamat szintje, és mivel globalisan tobb
foldrészen/régidban is jellemz6 a kamatlab ingadozasa, Gj mddszertan szerinti jelza-
loghitel-konstrukciora van sziikség. Ugyanis a kamatldb-ingadozas kérdését — annak
hagyomadnyos értelmében, tudniillik a valtoz6 kamatozasu konstrukecié szerint — nem
kezeli. A jelenleg alkalmazott klasszikus, annuitasos jelzdlog-konstrukciok — a kamat-
érzékenységek miatt — a teljes futamid6t tekintve nem biztositanak a lakasbérlés helyett
kiszamithaté lakashoz jutasi megoldast, mikozben szamos szegényebb orszdgban a
gyors népességnovekedés a lakashelyzetet folyamatosan tovabb rontja. A tobb évti-
zedes futamiddk alatt — a kamatok valtozasatdl fiiggéen - hektikusan alakulhatnak
a torlesztdrészletek. A bemutatott torlesztési paraméterek alapjan a klasszikus jelzd-
loghitel éppen az elsé iddszakban terheli tul a fiatal csaladokat, mikozben az elénye a
zar6 id6szakban, a torlesztérészletek elinflalodasakor jelentkezik. Ez éppen ellentétes
atermészetes emberi életciklussal, amely szerint egyrészt az emberek a munkatapasz-
talat birtokdban egyre magasabb jovedelemre tesznek szert, masrészt a gyermekek fel-
né6tté valasa utan a csaladok eleve kisebb koltséggel szembesiilnek. Ezzel pedig sokak
szamara, kiilonosen a jelentés 6nrész hidnyaban, a sajat lakashoz jutas helyett csak a
lakasbérlés marad a lakhatas egyetlen megoldésa.

Eszlelve a sokasodo kihivésokat, tanulmanyunkban 4j, eddig nem ismert, nemzeti
devizara alapozott jelzaloghitel-konstrukciokat hataroztunk meg. El6szor az idea-
lis kozvetitd devizas véltozatot targyaltuk, majd egy matematikai levezetés eredmé-
nyét, amelynek a célja az, hogy ne a nominalis torlesztdrészlet legyen allandd, hanem
a torlesztOrészlet jelenértéke. A meghatarozott két — gyakorlatilag egybeesd — képlet
alapjan az induld torleszt6részlet elsésorban a kamatfelartol és nem az alapkamattol
figg. A kés6bbi torlesztorészletek pedig mindig az alapkamat mértékével emelked-
nek. A futamid6 soran a kamatkockazat, azaz a kamatszintvéltozas hatasa csak és
pontosan ennek mértékében jelenik meg a torlesztérészletekben.

Az optimdlis, allando torlesztorészlet jelenértékre meghatdrozott képlete:

—Felvett hitelésszeg x m(1+r)
X = gxm(1+r) _ .

t 1+r ) 1
I+r+m
" Az infldci6kovetést tobben trividlisnak tekintik, azonban az 6sszefiiggéseket érdemes mélyebben

is megvizsgalni, beleértve az ingatlandr és a jovedelem kapcsolatat is (Knoll és szerzdtdrsai [2017]).
A maltbeli adatok esetében mar bemutattuk az Gsszefiiggést.
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A megadott 4j jelzalog-hitelezési formulak bevezetése széles korti tarsadalmi hatassal
jarna, ugyanis pénziigyi szempontbdl globalisan biztositand — még a magas kamat-
szinttel kiiszkodd orszagokban is - a lakasbérlés alternativajaként a sajat lakas-
hoz jutast. Ez 6nmagaban is a globalis polgarosodasi folyamat egyik jelentds lépése
lehetne, amiért érdemes a jelenlegi gyakorlat és szabalyozas idészakos feliilvizsgala-
tanal ennek a konstrukcidnak a bevezethetéségét megvizsgalni.
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Figgelék
Fl. tabldzat
A vilag néhany orszaganak altalanos lakéshitelpiaci helyzetképe 2018 juniusdban

Orszag Jelzaloghitel Jegybanki Inflaciés Atlagos Atlagos  Jelzalog- Lakas-
kamata alapkamat rita  havinetté lakasar/ hitel a vasarlas
(szézalék) (szazalék) (szazalék) kereset jovedelem jovedelem elérhetdsége
(dollar) szazalékaban  (HAI)*
Argentina 26,2 40 26,4 657 10,68 286 0,35
Ausztrilia 4,5 1,5 1,9 3114 7,41 56 1,78
Brazilia 11,5 6,5 2,9 483 16,26 216 0,46
Dél-afrikai 10,5 6,5 4,5 1153 3,49 42 2,39
Koztarsasag
Egyesﬁlt 4,3 2 2,8 2983 3,34 24 4,15
Allamok
Egyesiilt Arab 4,0 2,25 3,5 3067 4,88 36 2,79
Emirségek
Egyesiilt 3,2 0,5 24 2392 9,31 63 1,58
Kiralysag
Egyiptom 15,4 16,75 11,5 164 12,68 208 0,48
Franciaorszag 1,9 0 2,0 2184 9,93 61 1,65
India 9,6 6,25 4,9 517 9,73 112 0,89
Japan 1,2 -0,1 0,6 2534 12,64 71 1,41
Kanada 32 1,25 2,2 2320 6,12 40 2,47
Kina 5,0 4,35 1,8 956 28,2 224 0,45
Lengyelorszag 3,8 1,5 1,7 889 9,77 70 1,44
Magyarorszag 54 0,9 2,8 688 13,32 113 0,89
Mexiko 11,2 7,5 4,5 457 7,8 97 1,03
Németorszag 1,9 0 2,2 2545 8,05 48 2,07
Olaszorszag 2,4 0 1 1749 9,88 63 1,58
Oroszorszag 11,5 7,25 2,4 578 11,44 155 0,65
Romania 34 2,5 5,4 654 9,1 63 1,60
Spanyolorszag 2,3 0 2,1 1517 8 50 2,01
Svédorszag 2,5 -0,5 1,9 2547 10,52 63 1,59
Szingapur 2,2 1,12 0,1 3067 22,2 139 0,72
Torokorszag 13,5 17,75 12,2 504 8,95 124 0,81

* HAI (Housing Affordability Index): azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkezd
héztartds egy atlagos lakds (65 m®) hitelbdl torténé megvasarldsdhoz sziikséges jovedelem
hényszorosaval rendelkezik. A hiteltermék paraméterei a kamatlabon kiviil végig valtozatla-
nok. LTV =70 sz4zalék, PTI =30 szdzalék, futamidé = 15 év.

Forrdas: NUMBEO (2018) https://www.numbeo.com/property-investment.
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F2. tabldzat
Havi torlesztési tablazat
(H=100000,r=3, m=2, R=r+m, n=240)

Klasszikus annuitdsos (a torlesztrészletek nomindlisan allandok)

Hé NPV havi kamatrész  t8kerész t6kemaradvany NPV
torlesztSrészlet t6kemaradvany

1. 660 658 417 243 99 757 99 508

2. 660 657 416 244 99 512 99 017

3. 660 655 415 245 99 267 98 526

4. 660 653 414 246 99 021 98 037

5. 660 652 413 247 98773 97 548
101. 660 513 291 369 69 527 54 029
102. 660 512 290 370 69 156 53607
103. 660 510 288 372 68 785 53 186
104. 660 509 287 373 68 411 52766
105. 660 508 285 375 68 036 52 346
106. 660 506 283 376 67 660 51926
107. 660 505 282 378 67 282 51507
108. 660 504 280 380 66 902 51089
109. 660 503 279 381 66 521 50671
110. 660 501 277 383 66 138 50 254
111. 660 500 276 384 65 754 49 837
112. 660 499 274 386 65 368 49 421
235. 660 367 16 644 3259 1812
236. 660 366 14 646 2613 1449
237. 660 365 11 649 1963 1086
238. 660 364 8 652 1312 724
239. 660 363 5 654 657 362
240. 660 362 3 657 0 0

Forrds: sajat szamitas.
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Az F2. tablazat folytatdsa

Optimalis formula (a torlesztérészletek NPV-je dllando)

Ho6 havi NPV havi  kamatrész t6kerész  téke- NPV
torlesztOrészlet torlesztOrészlet maradvény t6kemaradvany
1. 660 507 506 417 90 99910 99 661
2. 660 508 506 416 92 99 818 99 321
3. 660 509 506 416 94 99 724 98 980
4. 660 511 506 416 95 99 629 98 639
5. 660 512 506 415 97 99 532 98 297
101. 660 651 506 338 313 80 696 62 709
102. 660 652 506 336 316 80 380 62 307
103. 660 654 506 335 319 80 060 61905
104. 660 656 506 334 322 79 738 61 502
105. 660 657 506 332 325 79 414 61099
106. 660 659 506 331 328 79 086 60 695
107. 660 661 506 330 331 78 755 60 290
108. 660 662 506 328 334 78 421 59 885
109. 660 664 506 327 337 78 083 59 479
110. 660 665 506 325 340 77 743 59072
111. 660 667 506 324 343 77 400 58 665
112. 660 669 506 323 346 77 054 58 256
235. 660 909 506 23 887 4524 2516
236. 660 912 506 19 893 3631 2014
237. 660 914 506 15 899 2732 1512
238. 660 916 506 11 905 1828 1009
239. 660 918 506 8 911 917 505
240. 660 921 506 4 917 0 0

Forrds: sajat szamitas.
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