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Még egyszer az optimalis jelzdloghitel-torlesztési
palyakrol

Ebben a rovid cikkben visszatérek egy Kiraly Juliaval egyiitt korabban vizsgalt kér-
déshez: inflacio esetén a hitelfelvevo szempontjabol hogyan lehetne javitani a hagyo-
manyos jelzalogtorlesztési palyan? A valasz kézenfekvé: a torlesztorészletnek ne
a nominalis, hanem a realértéke legyen allandé. Allandé iitemii inflaciét, jovedelem-
novekedést és kamatlabat feltételezve, a leheto legegyszeriibb optimalizaciéos modell-
ben elemezziik a kérdést, s ugy tiinik, az indexalas bevaltja a reményeket, kiilonosen

gyorsabb inflacid, novekedés és észszerii elérelatas esetén.”
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Revisiting the optimal repayment path for mortgages
ANDRAS SIMONOVITS

In this short paper I revisit a problem we studied with Julia Kiraly: in case of inflation,
how could the repayment path of a mortgage be improved for the borrower? The
answer is clear: it is the real, not the nominal value of the repayment that should be
constant. Assuming constant inflation, income growth and interest rate, we ana-
lyze the problem in the simplest possible model. It appears that indexation is prom-

ising, especially for faster inflation, growth and rensonable foresight.
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Bevezetés

Az ingatlanszerzést (lakas vagy haz vasarlasat) megkonnyité jelzalogkolesonok
nagyon fontos szerepet jatszanak a legtobb orszag gazdasagaban. Az 1970-es évek
stagflacids kornyezetében amerikai kozgazdaszok is javasoltdk a kettésen inde-
xalt jelzalogkolcsont, amelyek esetében a kamatlab mellett a torlesztOrészletek is
kovetik az inflaciot, de végiil nem vezették be; Latin-Amerika tobb orszagaban
viszont a tartds két szamjegyti inflacios kornyezetben alkalmaztak. Az ameri-
kai masodrendi jelzdlogkolcsonoktdl a devizaalapu magyar megfelelokig ter-
jedé kiilonféle jelzalog-konstrukciok 2007-t61 kezdve sok bajt okoztak az érintett
orszagokban. A 2025 szeptemberében indulé Otthon Start hitel (3 szazalékos fix
hitelkamatlab) Magyarorszagon ujbdl reflektorfénybe allitotta a kérdést. Szamos
publicisztika foglalkozott a konstrukci6 varhaté kedvezd és kedvezotlen hatasai-
val. Az intézkedés néhany honap alatt — szamomra meglepé mddon - jelentdsen
emelte az ingatlanarakat. Furcsa médon viszont szinte senki sem foglalkozott
a hagyomanyos hiteltorlesztési képlet mar Franco Modigliani (1974) altal hang-
sulyozott gyenge pontjaval: ha eltekintiink is az infldci6 valtozasatdl és a kamat-
labak azt koveté mozgasatol, a havi torlesztérészlet nominalisan dllandd; emiatt
pedig az indulo torlesztdrészlet redlértékben tul nagy, a zard részlet viszont tul
kicsi. A kozgazdasagilag indokoltabb dllandé realértékii indexalt torlesztés alkal-
mazasa segitene ezen a probléman.

A kovetkezékben visszatérek a jelzalog-hitelezés Kiraly és Simonovits (2015) altal
alkotott minimalista modelljének egyes részleteihez, de elhagyom az azéta Magyar-
orszagon a haztartdsok szamara f@szabalyként mar betiltott devizaalapu hitelezést.
Nullanak veszem az 6nrészesedést, valamint figyelmen kiviil hagyom az egyéb meg-
takaritdsokat. A kiindulépont: a hagyomanyos torlesztés részleteinek értéke mere-
deken emelkedik az inflacids rata és a nominalis kamatlab fiiggvényében, hogy
a torlesztési palya realértékben anndl gyorsabban lejtsen lefelé. Ahhoz, hogy a két
torlesztési modszer nyujtotta jolétet szamszer(sitsiik, be kell vezetniink valamilyen
életpalya-hasznossagfiiggvényt. Altalanositva az idézett cikkben hasznalt logarit-
mikus hasznossagfiiggvényt, most egy realisztikusabb CRRA (allandé relativ koc-
kazatkeriilési) fiiggvényt alkalmazunk. Ennek segitségével meghatarozhatjuk a két
modszer ingatlanoptimumat és a keletkezd jolétet. Az elnydjtottabb indexalt tor-
lesztésben nagyobb az dsszes torlesztés redlértéke, mint a hagyomanyosban. Ennek
ellenére tobb jolétet hoz, kiillondsen gyorsabb inflacié vagy gyorsabban emelkedd és
jol eldrebecstilt realjovedelmek esetén.

A tanulmany szerkezete a kovetkez6: egy tomor szakirodalmi attekintést kovetden
bemutatjuk a hagyomanyos torlesztést, majd ratériink az indexalt torlesztésre. Az ezt
kovet6 szakaszban 6sszehasonlitjuk a két eljarast, végiil levon juk az elemzésiinkbél
adodo kovetkeztetéseket. Az 1. fiiggelékben a legegyszertibb modellben analitikusan
(»papiron ceruzaval”) igazoljuk, hogy rogzitett ingatlannagysdgnal a hagyomanyos
torlesztés kisebb életpalya-hasznossagot ad, mint az indexalt. A 2. fiiggelékben vazol-
juk az egzogén paraméterek valtozasanak lehetséges hatasat.
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Szakirodalmi attekintés — didhéjban

Modigliani (1974), valamint Lessard és Modigliani (1975) mar fél évszazada hangsu-
lyoztak, hogy gyors inflacié esetén a hagyomanyos jelzalogtorlesztési palya fejnehéz,
és helyette az indexalt, realértékben allando torlesztési palyan alapulé modszert dol-
goztak ki. Simonovits (1991) az atmenet elszabaduld inflaciés korszakaban javasolta
ezt a megoldast, de 6 sem talalt itthon meghallgatdsra. Buckley és szerzétarsai (1993)
visszatértek a kérdéshez, és nyomatékosan hangsulyoztak a bérdinamika jelentéségét
is: az indexalt torlesztés veszélybe keriilhet, ha a torlesztorészlet az induld jovedelem
tal nagy részét koti le, és a csaladi jovedelem realértéke csokken. A mostani cikk ira-
sakor jelent meg Incze (2025) tanulmanya, amely kivalé szakirodalmi 6sszefoglalojan
tul a hitelfelvevd jovedelmi palydjahoz igazodé torlesztési palydk szerepét modellezte.'
A nagyszamu cikk koziil, amelyek az amerikai jelzalog-hitelezés finomabb részleteivel
nagyon igényesen foglalkoznak, harom irast emelek ki: Campbell és Cocco (2003) cik-
két, amely a vagyoni kockazatot kezel6 haztartasok rogzitett és valtoztathaté kamat-
labu jelzaloghitelek kozotti optimalis valasztasat mutatja be, Campbell és Cocco (2015)
cs6édbe menekiilési modelljét, valamint Boutros és szerzétarsai (2025) tanulmanyat,
amely a jelzaloghitelek torlesztési palyajat és a torlesztési idét modellezi.

A Magyarorszagon 2010 koriil 6sszeomlé svajcifrank- és forintalapt jelzaloghitelek
rendezésére Berlinger és Walter (2013) tett unortodox javaslatot. A kérdéskort elmé-
letileg elemezte Kiraly és Simonovits (2015). De a tanulsag valtozatlanul érvényes:
a forintalapu indexalt jelzdlog csokkenthette volna a devizaalapu hitelek vonzerejét.
Kovacs és Pasztor (2018) attekintette a globalis jelzalogpiac helyzetét és kihivasait.
Kritikusan értékelték a hagyomanyos (allandé nominalis torlesztérészletii) jelza-
loghiteleket, elmagyaraztak a devizaalapu hitelek szerepét, és javasoltak az allando
realértéki torlesztés bevezetését. A Bodzasi (2019) szerkesztésében megjelent angol
nyelv{i kotetben szamos szerz6 elemezte a devizaalapu hitelek hazai sorsat. Itt jelent
meg Berlinger (2019) tanulmanya a valtozé kamatlabu jelzdlogkolcsonok hazai torté-
netérol. Kovacs és Nagy (2020) az irasuk cimében is szerepeltették e cikkem 6 fogal-
mat: a redlértékben allando torlesztérészletet. Mélyrehatoan ismertették a kettdsen
indexalt jelzaloghitel kérdéskorét, alapvetden tdimogatva annak bevezetését, de jelez-
vén annak korlatait is: ha a hitelfelvevé csaladi jovedelmének palyaja még az altalanos
inflaciétol is elmarad, akkor az indexalt torlesztés veszélybe kertilhet. Banai és szerz6-
tarsai (2022) kritikusan elemezték a valtoztathatd torlesztorészletii jelzdloghiteleket.

Hagyomanyos torlesztés

Az egyszeruség kedvéért havi helyett évi torlesztéssel és nulla onrészesedéssel sza-
molunk. A fész6vegben nem foglalkozunk az inflacios index (1 + inflacios rata) és
a kamatszorzo (1 +kamatlab) id6beli valtozasaval, jelolésiik p és R. Legyen t=1,2, ..., T

' Egyes orszégokban - koztiik Magyarorszdgon — hasonlé mddszereket alkalmaznak a didkhitelre,
ahol a torlesztérészlet az ados bérét koveti (Berlinger, 2009).
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a torlesztési évek indexe, T a torlesztési id6. B-vel jelolve a nominalisan allandoé éves
torlesztérészletet, az év végi tartozas, D, dinamikdjat a kovetkezd egyenlet irja le:

D,=RD, ,—B, t=1,2,..,T, (1)

ahol D, a jelzalog eredeti értéke, az ingatlan dllandé dras értéke.
Ha megoldjuk az allandé egytitthatds linedris differenciaegyenletet, és kikotjiik, hogy
D, =0, akkor a hagyomanyos (dlland6é nominalis érték) torlesztorészlet:

R-1
B — ﬁDO’ ahol ﬁ == W, R > 1 (2)
A tovébbiakban -t hagyomdnyos torlesztési egyiitthatonak nevezzik.
Ugyanezt kapjuk a jelenérték-egyenletbdl is:

b-3E
t=1 R
Alkalmazva ugyanis a mértani sorozat dsszegképletét:
B(R ~1)
0= m vagy  D,=B/3.

A vizsgalatunkbol kizart kamatmentes (R = 1) kolcson torlesztorészlete természete-
sen B=D,_/T. Ahogy n6 a kamatlab, egyre inkdbb gy né a torlesztérészlet is.

Ideje bevezetniink a realvaltozokat is, amelyeket a megfelel6 nagybettik kisbetts
valtozataval jeloliink:

B D

b=— ¢é d=—, t=12,..,T 3)
p p

Erdemes az (1) tartozdsdinamikai egyenletet is realvéltozdkra 4tirni:

D, RD B

7::* ;:11 —7, t:1,2,...,’T.

p pp p

Bevezetve a redlkamatszorzo r=R/p képletét, a redldinamika:

d=rd, —b, t=12,..,T. 4)

Az 1. példaban az alapparaméter-értékeken a jelenlegi Otthon Start program piaci
alternativéjat szemléltetjiik.

L példa
R=1,065, D,=50 M Ft és T=25 év. A hagyomanyos éves indexalt torlesztérészlet,
B=4,1 M Ft, havi szinten 342 E Ft.

Ha az optimalis ingatlanértéket akarjuk vizsgalni, akkor célszert valamilyen élet-
palya-hasznossagfiiggvényt feltételezniink. Z-vel jelolve a csaladot képviseld sze-
mélynek a jelzaloghitel megnyitasakor hatralévo élettartamat:

4
U(c,s <o €45 Do)=Y 8'u(c,» D), ©)
t=1
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ahol 0 < § < 1 az éves leszamitoldsi egyiitthatd, az u(c, D,) pedig a t-edik évbeli
hasznossag.

Feltessziik, hogy a csalad az éves nettd jovedelmét (y,) két célra haszndlja fel:
fogyasztasra és hiteltorlesztésre:

y=c+b, t=12,..,Z 6)
A (6) képlet figyelembevételével c, csak D -6l fligg, ezt behelyettesitve (5)-be:
T 4
V(D,)=Y"8'u(y,—BD,/p', D))+ >_ 8'u(y,, D,) )
t=1

t=T+1

Minél értékesebb (nagyobb és/vagy jobb minéségii) az ingatlan, annal kényelmeseb-
ben lakik benne a csalad, de annal kevesebb pénziik marad fogyasztasra a torlesztési
id6szakban. A ketté kozotti optimumot kell megtalalni.

Az optimilis D kielégiti a kdvetkezd implicit egyenletet:

V/(Do) = iér [_ul/(yt _ﬁDo/pr’ Do)ﬁ/pt +u£ (yt _ﬂDo/pr’ Do)}""

+ > 8wy, D) ®)

t=T+1

ahol u/ és u. a hasznossagfiiggvény két parcialis derivéltja.
Az elemzést megkonnyiti, ha CRRA jellegti hasznossagfiiggvényt tételeziink fel:

u(ct, D0> = (1—7)71 (ctld’ +HD;77),

ahol 1/ a relativ kockazatkeriilési egytitthato, x> 0 pedig az ingatlan relativ hasz-
nossaga a fogyasztashoz képest.”

Elméleti fontossaga miatt érintjitk a y=1 paraméterértéki Cobb-Douglas-
hasznossagtiiggvényt:

u(c, D) =log c,+r log D,.

Egyébként a Kirdly és Simonovits (2015) cikkben ezt a sz€lsé esetet valasztottuk
a numerikus szemléltetésben.

A modell adatait megadva, D, numerikus médszerrel kozelitéen meghatarozhatd. De
el6tte bemutatjuk az egyszertiibb, indexalt torlesztést.

Indexalt torlesztés

Ratériink az indexalt torlesztorészletii jelzaloghitelre, ahol egyszertisddnek a képlete-
ink, fiiggetlenedve az inflacids ratatol. A (4) egyenletben b, helyett b-t irunk:

? Valéjaban & is fiigg y-t6l, erre még az 1. a) tdbldzatban visszatériink.
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Redldinamika:
d=rd,_,—b. (4)
A (2) 6sszefiiggés analdgidjara a valtozatlan realtorlesztés értéke (d, = D, jeloléssel):

~ ~ r—1
b=pd, f=—

r>1, (i)

ahol ( az indexdlt torlesztés egyiitthatéja. Alland6 redlkamatlab esetén az értéke
fiiggetlen az inflaciétol, és minél nagyobb az inflacid, annal inkabb meghaladja
a hagyomanyos torlesztési egyiitthat6 (lasd a 4. tdbldzat 2. oszlopat, amelynek elsé
sordban szerepel [3).

2. példa
p=1,044, R=1,065, D,=50 M Ft és T=25 év. Az éves indexalt torlesztorészlet,
b=2,577 M Ft, havi szinten 214,8 E Ft.

Fennall az

y=c+b t=12,..,Z (6)
A (7) egyenlet helyett a hasznosségfiiggvény:

v(do):iétu(yt—ﬁdo, dy,)+ i S'u(y, dy). 7)
Optimumban

()= 8 = )= D e () @

Ha a redljévedelem-pdlya dlland6 (y,=y), akkor (7) egyszertiisodik:

v(d))=>"6uly, —Bd,, )+ Y 'y, d,) ?)

t=T+1

Alternativ X =T, Z-re bevezetjiik a leszamitolasi egytitthatok osszegét:

X
Ty —Z&f 5, has<1 vagy 7,=X, ha &=1.

Ekkor az j eletpalya-hasznosségfﬁggvény tomorebben is felirhato:

V(do):TTu(y_Bdo’ do)+(Tz_TT)u(y’ d,). (9)
A bels6 optimumfeltétel:

0= _TTul/(y - ﬁdo’ o)ﬁ—’_T U ()’ ﬁdo’ 0) (Tz_ TT) Ll(y, do)' (ﬁ))
Parcialisan derivalva a CRRA hasznossagfiiggvényt és behelyettesitve a kapott par-
cialis derivaltakat az optimumfeltételbe (kihasznélva, hogy u, = —rd, ”, fiiggetleniil

c vagy y értékétol):



180 | SIMONOVITS ANDRAS

¢ B=1,kd,", azaz 7,d]f=T1kC.

Bevezetve a j1= 1/ jelolést és p-edik hatvanyra emelve mindkét oldalt, majd vissza-

helyettesitve c=y — (3d-t:

Tﬁdoﬁ“ =TyR'c =T, K" (y —Bdo).

Rendezéssel az ingatlanoptimum explicit alakban kifejezhetd:
Bt ~

d=r12") (11)

BTy + B" Ty

3. példa

Z=60¢v,y=1,r=1,02, 3=0,051. Az 1. a) tablazatban  és k kapcsolatat vizsgal-
juk, rogzitve a kovetkez6 tablazatbeli d = 3,885 értéket. A kivalasztott sor adatait
dolt szamokkal jeloljiik.

1. a) tabldzat
Kockazatkeriilési és ingatlanpreferencia (T'=25 év, 6=0,98)

Kockézatkerdilési Ingatlan-
preferencia

v K

1 0,140
2 0,680
3 3,299
4 16,000
5 77,603
6 376,386

Az 1. b) tdabldzat y=4 paraméterérték esetén mutatja x paraméterérték hatasat
az ingatlanoptimum és az éves torlesztOrészlet értékére, az éves csaladi jovede-
lem ardnyaban.

A folytatashoz valaszt kell adnunk arra, hogy mennyivel csokkenti a csalad jolétét
az optimalistdl eltérd értékil ingatlan és fogyasztas. A joléti gazdasagtanban meg-
szokott modszert alkalmazva azt kérdezziik: d = d; esetén mekkora < 1 szdimmal
kell beszorozni az eredeti y jévedelmet, hogy az (17y, d;) optimumban a hasznossag-
fiiggvény értéke lesiillyedjen a nem optimalis d, ingatlan eredeti jovedelmi palya
melletti hasznossagara? Képletben:

Wb/’ do] = W[U)” d;]
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1. b) tablazat
Ingatlanpreferencia, optimalis ingatlan és indexalt torlesztérészlet,
az éves csaladi jovedelem aranyaban

Ingatlanpreferencia Ingatlanoptimum Torleszt6részlet
K d, b

8 3,374 0,173

12 3,666 0,188

16 3,885 0,199

20 4,062 0,208

24 4,210 0,216

Behelyettesitve (9) megfeleljébe:

U ()’ - Bdo’ do) + (Tz - TT) u(y, do) =Tl (77)/ - Bd()’ dg) + (TZ - TT) u(ny, d;)
Tovabblépiink a CRRA-specifikdcio behelyettesitésével (c=1—~):
Tlly—5d,) + k5 d,’ |+ (= 7)l + 6 dg) = illny — B+ k()] +

(Tz - TT)[(U)’)U + H(dg)0]~

Numerikus modszerekkel az 7(d,) kapcsolat kozelitéen kiszdmithato. A k=16 pre-
ferenciaérték mellett az ingatlanoptimum 80, 90,..., 120 szazaléka mellett vizsgaljuk
a joléti veszteséget. Lefelé 2, folfelé 1,2 szazalék a széls6 veszteség (2. tdbldzat).

2. tabldzat
Ingatlanérték és joléti veszteség (y=1)

Ingatlanérték Relativ jolét
dy U
3,108 0,980
3,496 0,996
3,885 1,000
4,273 0,997
4,662 0,988

A 2. tabldzat is valosziniisiti, hogy az indexalt jelzaloghitel joléti tobblete nem annyira
az értékesebb ingatlanbol, mint inkabb a fogyasztas kisimitasabdl szarmazik.
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A két torlesztési modszer 6sszehasonlitasa

Elészor visszatériink a hagyomanyos kolcson ingatlanoptimumanak numerikus
elemzésére x =16 preferencia esetén. Itt a valtozd redlértékd torlesztés miatt nem
tudjuk kiemelni a leszamitolasi egyiitthato-hatvanyszorzokat — eleve numerikus
megoldasra kényszeriiliink. Ekkor mar nincs sziikségiink az dllandé realjovedelem
feltevésére sem, helyette az y,= ¢’ feltevéssel éliink. El8szor g= 1,03 novekedési szor-
zéval, p=1,04 inflaciés indexszel és 6 = 0,98 leszamitolasi egyiitthatéval szdmolunk,
azutan érzékenységi vizsgalatokat végziink.

A hagyomadnyos torlesztés ingatlanoptimuma, D, = 4,49 jéval alacsonyabb az inde-
xalténdl: d; =5; az indulé torlesztés pedig b, =0,34. Az 1. dbra a két palyat egyiitt
mutatja. Az elsé magasabbrol indul, és alacsonyabban ér véget, atlaga 0,221; ellentétben
az indexalttal, amely realértékben végig 0,256. Kés6bb megmutatjuk, hogy az indexalt
rendszer altal biztositott jolét koriilbeliil 5 szazalékkal nagyobb, mint a hagyomanyosé:
ennyivel nagyobb jovedelemre lenne sziikség a hagyomanyos torlesztési rendszerben,
hogy elérjék az indexalt jelzalog mellett az eredeti jovedelem altal nyujtott jolétet.

1. dbra
A hagyomanyos és az indexalt torlesztérészletek, realértékben (T =25 év, Z=60 év, y=4)
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Legel8szor azt szamoljuk ki, hogy adott fix dras ingatlanérték mellett hogyan csok-
kenti ajolétet az inflacid. A korébzbiaknak megfelel6en njeloli a csokkent jolétet p infla-
ciods szorzo esetén. Csak a [ct ( p)]t _ fogyasztasi palyék hasznossagat kell kiegyenliteni:

ti;étc[ (p)o = i;é’ [nct (1)]U = n”tzz;étc[ (1)0,

azaz

7 l/a P 1/0
n= Z(Stct(p)ﬂ Zétct(l)ﬂ .
t=1 t=1
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Ennek alapjan numerikusan kiszamithatjuk a jolét-inflacio6 fiiggvényt. A 2. tdb-
lazatot kovetve, a 3. tabldzatban az inflacids ratat 0 és 5 szazalék kozott 1éptetjiik,
mikézben a realjovedelem novekedési iiteme 3 szazalék. Ha nincs inflacio, akkor
- ahogyan mar lattuk - realértékben az indexalt torlesztést kapjuk vissza. Amint az
inflacié 0-rdl 4 szazalékra novekszik, a torlesztési egyiitthatd 5,1-r6l 8,7 szazalékra
emelkedik, a relativ jolét pedig 1-rél 0,909-re siillyed. Itt és a tobbi tablazatban az
iranyado paraméterértékek kimenetét délt szamokkal jeloljiik.

3. tabldzat
Az inflacios rata joléti hatdsa a fogyasztasi palyara,
fix ingatlanérték mellett (¢=1,03, 6=0,98)

Inflacids rata Torlesztési egytitthatd Relativ jolét

100(p—1) g n

0 0,051 1,000
1 0,058 0,984
2 0,064 0,967
3 0,071 0,949
4 0,079 0,930
5 0,087 0,909

Erzékenységi vizsgalatainkban azt elemezziik, hogyan médosul a két eljdrdsban az
ingatlanoptimum és a torlesztérészlet realértéke, illetve a hagyomanyos torlesztés
értékvesztése.

Ahogy az inflaciés rata emelkedik, ugy csokken az ingatlanoptimum, 4 szazalé-
kos inflacional mar csak az éves realjovedelem 4,5-szerese, és a torlesztérészlet az
id6 mulasaval 34-r6l zuhan 13 szazalékra, mikozben az atlag 22 szazalékra csokken.

4. tablazat
Az inflacios rata hatdsa az ingatlanoptimumra és a hagyomanyos torlesztési palyara
(g=1,03, §=0,98)

Inflacios Ingatlan- Kezd6 Atlagos Zard
rita optimum torlesztérészlet

100(p—1) D, b EV° b;
0 5,00 0,256 0,256 0,256
1 4,87 0,278 0,247 0,219
2 4,74 0,299 0,238 0,186
3 4,62 0,320 0,230 0,158
4 4,49 0,340 0,221 0,133
5 4,37 0,360 0,213 0,112
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Mostantol kettévalasztva mutatjuk be a két torlesztési eljarast. Az 5. tabldzatban az
inflaciot 4 szazalékon rogzitjiik, a realjovedelem névekedési iitemét 0-rol 4 szazalékra
léptetjiik. Ha nincs novekedés, akkor a hagyomanyos ingatlanoptimum 3,8-szeres, és
a torlesztési részlet realértéke 29-r6l 11 szézalékra zuhan, mikézben az atlag 19 sza-
zalék. Az indexalt optimumok nagyobbak. Minél nagyobb a névekedési iitem, annal
nagyobbak az ingatlanok és a realtorlesztések optimumai, valamint az optimumok
kozti kiillonbségek az indexalt torlesztés javara. A tablazat utols6 oszlopaban a valto-
zas egyik okat, az életpalya-jovedelem novekedését is feltiintetjiik. Az életpalya-jove-
delem ldtvényosan névekszik, képlete Y=T,hag=1,és Y=g(g' — 1)/(g—1),hag> 1.
A gyors redljovedelem-novekedéssel mar tullépiink modelliink keretein: ennyire fel-
ivel$ palyan senki sem fog 60 évig ugyanabban az ingatlanban maradni.

5. tdblazat
A csaladi redljovedelem novekedési titemének hatasa a két ingatlanoptimumra és a két
torlesztési palyara (p=1,04, 6=0,98)

Redljovedelem Hagyomanyos torlesztés Indexdlt torlesztés Eletpalya-
novekedési , B , ,, : N . jovedelem
Giterme ingatlan- kezd6  atlagos z4rd ingatlan- torlesztd-

(szézalék) optimum torlesztdrészlet optimum  részlet

100(g—1) D, b; Eb° b; d, b° Y

0 3,80 0,288 0,187 0,112 3,88 0,199 60,0

1 4,07 0,308 0,200 0,120 4,32 0,221 82,5

2 4,30 0,326 0,212 0,127 4,69 0,240 116,3

3 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256 167,9

4 4,66 0,353 0,230 0,138 5,27 0,270 247,5

Ezen a ponton kitériink arra az esetre, amikor a hitelfelvevé feliilbecstili a csalad jove-
delmének realnovekedési titemét. Egyszerii szamitassal igazolhato, hogy ekkor létezik
egy kritikus tényleges novekedési titem, amely folott a keletkez6 novekedési kiilonbség
ellenére érvényesiil az indexalt torlesztés folénye a hagyomanyossal szemben, de a kriti-
kusnal lassabb novekedési iitem esetén annyira nagy a valodi jovedelempalyahoz tartozo
optimalisnal nagyobb ingatlan torlesztési terhe, hogy a teljes joléti hatds negativ. Az évi
3 szazalékos realndvekedéshez tartozd (5,00; 4,49) ingatlanpar esetében a kritikus nove-
kedési titem 1,2 szazalék; ekkor az indexalt torlesztés optimumanal nagyobb ingatlan
okozta kart éppen ellenstlyozza a kiegyenlitett fogyasztasi palya haszna.

A bevezetésben mar utaltunk a realbér ingadozasa altal okozott problémara.
A 6. tdbldzatban most egy négyéves jovedelemciklust modelleziink:

Ag, ha t = 4k

0, ha t =4k+1
§i=& T ~Ag, hat=4k+2’

0, hat=4k+3
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ahol |Ag| a maximalis kitérés, k pedig egy természetes szam. Ha Ag> 0, akkor
a ciklus elején né a realjovedelem; ha Ag <0, akkor a ciklus elején csokken a real-
jovedelem. Az 5. tdbldzat szamitdsaihoz képest ciklikusan valtoz6 novekedési
titemre folirva, a 6. tdbldzatban érdekes képet kapunk. Minél alacsonyabb/maga-
sabb az indul6 jovedelemdinamika, annal alacsonyabb/magasabb mindkét ingat-
lanoptimum és a hozzd tartozé torlesztési palya. Még bonyolultabb lenne véletlen
jovedelmi palyat modellezni.

6. tabldzat
A csalddi redljovedelem novekedési ciklusanak hatdsa a két ingatlanoptimumra és a két
torlesztési palyara (p =1,04, 6=0,98, g,=1,03)

Novekedési Hagyomanyos torlesztés Indexalt torlesztés
titem ciklusa P . iy . - .
ingatlan- kezdo atlagos z4rd ingatlan-  torlesztd-
optimum N o optimum részlet
torlesztorészlet
Ag Dy b; Eb’ b; d, b°
-0,10 4,15 0,315 0,204 0,123 4,68 0,240
-0,05 4,33 0,328 0,213 0,128 4,86 0,249
0,00 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256
0,05 4,61 0,349 0,227 0,136 5,10 0,261
0,10 4,70 0,356 0,231 0,139 5,15 0,264

A 7. tabldzatban a leszamitolas er6sodésének hatasat vizsgaljuk. Minél erésebb a lesza-
mitolds (minél kisebb a leszamitolasi egytitthatd), annal kisebb mindkét ingatlanopti-
mum és a két torlesztérészlet-sorozat. Példaul leszamitolas nélkiil a két ingatlanoptimum
rendre 4,88 és 5,44, erds, 6=0,96 leszamitolasnal csak 4,20 és 4,69 évnyi jovedelem.

7. tdbldazat
A leszamitolasi egytitthato hatasa a két ingatlanoptimumra és a két torlesztési palyara
(g=1,03, p=1,04)

Leszamitolasi Hagyomadnyos torlesztés Indexalt torlesztés
itthat¢

cgyuthato ingatlan- kezdé atlagos zard ingatlan-  torlesztd-

optimum n o optimum részlet
torlesztérészlet

0 D; b; Eb° b; d, b°

1,00 4,88 0,370 0,240 0,144 5,44 0,279

0,98 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256

0,96 4,20 0,318 0,207 0,124 4,69 0,240

A 8. tabldzatban a realkamatlab emelkedésének hatdsat vizsgaljuk. Az alapsorbol
indulva, 2 helyett 4 szazalékos redlkamatlab esetén mindkét ingatlanoptimum ész-
revehetden csokken, és a torlesztorészletek hasonloan emelkednek.
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8. tdblazat
A redlkamatlab hatasa a két ingatlanoptimumra és a két torlesztési palyara
(g=1,03, p=1,04, §=0,96)

Redlkamatlab Hagyomanyos torlesztés Indexalt torlesztés
100(r—1) . P . .y . - .
(szézalék) ingatlan- kezd6 atlagos zaré6 ingatlan-  torlesztd-
optimum N . optimum részlet
torlesztorészlet
D, by Eb° by d, b°
2 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256
4,30 0,359 0,233 0,140 4,77 0,274
4 4,12 0,376 0,244 0,147 4,55 0,291

Végiila 9. tablazatban a tervezési idtav hatasat vizsgaljuk. Lathato, hogy amint alul-
rél felfelé haladva rovidiil az id6tav, ugy csokken mindkét eljards ingatlanoptimuma
és ennek megfelelden a torlesztérészlet.

9. tablazat
A tervezési idotav hatdsa a két ingatlanoptimumra és a két torlesztési palyara
(g=1,03, p=1,04, §=0,98)

Id6tav Hagyomanyos torlesztés Indexalt torlesztés

(év) . o , - : 3 ,
ingatlan- nyito atlagos zard ingatlan-  torlesztés
optimum optimum

Z Dy by Eb° b, d, b°

30 4,14 0,314 0,204 0,122 4,59 0,235

40 4,30 0,326 0,212 0,127 4,78 0,245

50 4,41 0,334 0,217 0,130 4,91 0,251

60 4,49 0,340 0,221 0,133 5,00 0,256

Kézenfekvd, hogy a tanulmany tovabbfejlesztésében meg kell vizsgdlni, mennyire
érzékenyek eredményeink tovabbi paraméterek valtozasara, példaul a s relativ ingat-
lanérték és a v kockazatkeriilési egytitthatdra.

Kovetkeztetések

Minimodelliinkben visszatértiink a Kiraly Julidval kordbban vizsgalt kérdésre:
hogyan érdemes a hagyomadnyos hiteltorlesztési palyat hozzailleszteni az inflacio-
hoz? Szamos egyszersito feltevést tettiink: nullanak vettiik az onrészesedést, figyel-
men kivil hagytuk az egyéb megtakaritasokat, elfeledkeztiink az ingatlan és az
egyéb fogyasztas kolcsonhatasardl. Tovabbi megszoritas: allando inflaciot és kamat-
labat feltételeztiink; ha ezt feloldjuk, akkor a banknak idénként moédositania kell
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a torlesztdrészletnek akar a nominalis, akar a redlértékét. Gyorsan novekvé redljove-
delem esetén elkeriilhetetlen az ingatlancsere modellezése. Hasonléan vizsgalni kell
a redljovedelem vértnal lassabb ndvekedését, sét varatlan csokkenését is. Ugy érzem,
hogy minden hianyossaga ellenére modelliink valdszintsiti az indexalt jelzalogtor-
lesztés gyakori folényét a hagyomanyossal szemben. Persze 6vatlan alkalmazasa visz-
szalithet, de még mindig jobbnak ttinik, mint a devizaalapu hitelek vagy a kamatta-
mogatas. A koltségvetés szerepe kozombosnek tiinik.
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Fuggelék

1. fiiggelék: Két iddszakos elemzés

Taldn nem felesleges a legegyszer(ibb két idészakos (T=2) modellben bemutatni az
alaposszefiiggéseket, mindenekel6tt azt, hogy az inflacid fix redljovedelem esetén
is csokkenti a hagyomanyos torlesztés nyujtotta életszinvonalat. Foltessziik, hogy
a realkamatlab nulla: r=1, azaz a nominalis kamatlab egyenlé az inflacids rata-
val: R—1=p — 1. Elészor rogzitjiikk a D ingatlanértéket. A hagyomanyos torlesztés
(amely fiigg az arindextdl) és az inflaciotdl fiiggetlen indexalt torlesztés képlete rendre

_Dp* _D,
B(p)—p_H és B(l) 5
Attérve a redlértékre:

_Dyp _ D
bl(p)—p+1 és bz(p) p+1<b1<p).

Osszeadva a két redltorlesztést, a nulla redlkamat miatt visszakapjuk az ingatlan érté-
két: b,(p) +b,(p) = D,, maga utdn vonva a b.(p) = —b/(p) dsszefiiggést.

Elegendd csak a fogyasztas életpalya-hasznossagara szoritkoznunk:
v(p)=u(y=b(p))+uly=b.(p))

Belatjuk, hogy v/(p) <0, tehat v(p) <v(1), hap > 1.

Valéban, v'(p) = —u’(y -b (p))b{(p) - u(y —b, (p))bZ’ (p)

Tudjuk, hogy c,(p) <c,(p), tehat u’(c1 (p)) > u/(c2 (p)), ebbél adodik, hogy v/(p) <0.

Ha D értéke is valaszthato, akkor a hagyomdnyos torlesztés ingatlanoptimumat kicsit
emelve, az indexalt torlesztésnél kicsit csokkentve az optimalis fogyasztast, mind
a fogyasztas, mind az ingatlan hasznossaga nagyobb marad, mint a hagyomanyosé.
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2. fiiggelék: Egzogén iddbeli viltozdsok kezelése

A f6szovegben feltettiik, hogy az inflacids rata id6ben allandd. Most feloldjuk ezt a fel-
tevést (Simonovits, 1991). Legyen p, a t-edik év inflacids szorzéja, P, =P, | p, pedig
at-edik évarszintjea 0. évhez képest. Bevezetve az R, — 1 valtoz6 kamatldbat, amelyet
egy évre a bank elére lat, a hagyomanyos torlesztés két alapegyenlete:

D,=RD, ,—B, t=12,..,T, (1)

1

ahol D, a t-edik év végi tartozas, a t-edik iddszaki torlesztés pedig a naiv varakoza-
son alapuld

R >1. 29

t

R —1
Bt: ,B[Dt, ahol Bt == I_%j)

Kitéré: 1991-ben a Magyarorszagon terjesztett vilagbanki szakértéi anyagban, ame-
lyet az OTP akkori szakértéi megmutattak nekem is, tokéletes elérelatas szerepelt,
s ez jogosan csokkentette az anyag vonzerejét.

A redlvaltozok definicidja értelemszertien médosult:

B D
b=—" é d=—" t=12,...,T, (3)
R :
és
R D B
d="t20 2t p—=1,2,..,T
p B, F
Altalanositva a redlkamatszorzo r=R, /p, képletét, a redldinamika:
d=rd, —b, t=12,..,T. )

A valdsagban a realkamatlab is valtozik, de sokkal lassabban, mint a nominalis, ezért
ettél a bonyodalomtdl eltekintiink. Az indexalt torlesztés egyenletei valtozatlanok.
Fel kell adnunk azonban a redljovedelmek dlland6 novekedési iitemének feltevését.



