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Jelzaloghitel-torlesztés forintban
és devizaban - egyszerti modellek

A devizaalapu jelzaloghitelek néhany éves népszeriiség utan, a nemzetkozi valsag
kitorését kovetden jelentds, nemegyszer elviselhetetlen terhet jelentettek a hitelfel-
vevoknek. Olyan egyszerii modellcsaladot allitunk fel, amely alkalmas a forint- és
a devizaalapu jelzaloghitelek torlesztési és adossagpalyainak 6sszehasonlitasara
és szamos, a mai devizaalapu hitelek koriili vitak szempontjabol fontos tanulsag
levonasara. Tanulmanyunk megmutatja, hogy miért referencia a fedezetlen kamat-
paritasnak megfeleld leértékel6dés melletti adossagpalya. Zart képletben adjuk
meg, hogy a devizaadds szamara mi az atvaltas az arfolyamromlas és az egyol-
dala banki kamatemelés okozta hatas kozott. Egy egyszeri modell keretében kité-
riink a forint-, illetve devizaalapt hitel optimalis nagysaganak meghatarozasara.*
Journal of Economic Literature (JEL) k6d:C63, D14, G21.

A devizaalapu hitelek 2004 és 2008 kozott egyre nagyobb teret kaptak a kelet-europai
orszagok jelentds részében, példaul Lengyelorszagban, Romaniaban, Horvatorszag-
ban, a balti allamokban és hazankban (Banai-Kirdly [2012], Bethlendi [2011], Erdés
[2010], Hudecz [2012], Zettelmeyer és szerzdtdrsai [2010]). Magas és valtozékony infla-
cids kornyezetben, stabil vagy akar er6so6d6 devizaarfolyamok mellett az alacsony
eurd- vagy a még alacsonyabb svajcifrank-kamatlab vonzoéva tette a devizaalapt hite-
leket (Brown-de Haas [2012], Fidrmuc és szerzétdrsai [2013]). Magyarorszagon a kétez-
res évek elején kiilonosen magasak és ingadozok voltak a hosszu lejaratu forintkamat-
labak, magas volt az inflacio, latszélag stabil volt mind az eurd, mind a svajci frank
arfolyama, kozelinek latszott az eurdcsatlakozas — mindez hozzajarult ahhoz, hogy
2005 és 2008 kozott az Osszes folyositott lakashitel tobb mint 80 szazaléka devizaalapu
volt, ezen beliil is elsésorban a svéjcifrank-alapu hitelek dominaltak.

A 2007-ben kirobbant nemzetkézi pénziigyi és gazdasagi vélsagnak a Lehman-
bankhaz 2008. 6szi cs6djét koveté hullama elérte a feltorekvé orszagokat, igy a

* A szerzék eztiton mondanak készdnetet értékes megjegyzéseiért Banai Addmnak, Havran
Ddnielnek, Méré Katalinnak, Sods Kdroly Attildnak és Tamdsi Bdlintnak, valamint a tanulmdny két
névtelen lektoranak.
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talzottan eladésodott kelet-kozép-eurdpai gazdasagokat is. A szoban forgd orsza-
gok valutdja meggyengiilt, Magyarorszagon 2009 tavaszan a forint a svdjci frankkal
szemben mintegy 25 szazalékot vesztett értékébol, majd némi erésodést kovetden az
eurdzéna 2011-ben tet6z8 valsdga idején tjabb 25 szézalékkal értékelddott le. Igy a
svajci franknak a devizahitelezés felfutasat jellemz6 2005-2008 kozotti 160 forintos
arfolyama el8bb 200-ra, majd 250 forintra ugrott.' A devizaban leginkabb eladéso-
dott balti orszagokban a valutatanacs miatt az arfolyam rogzitett maradt, a paratla-
nul kemény alkalmazkodast ugynevezett belsd leértékeléssel oldottak meg: jelents-
sen csokkentették a bérek és a nyugdijak nominalis értékét.”

Mas érintett orszagokban, példaul Lengyelorszagban, az arfolyamromlds hatasat
jelentds részben ellensulyozta a deviza- (eurd-, illetve svajcifrank-) kamatlab stillye-
dése (Hudecz [2012], Banai-Kirdly [2012]). Magyarorszagon a lakossagi hitelek nem
lebeg6, hanem - Eurdpaban szinte egyediil all6 mdédon - tgynevezett valtoztat-
haté kamatozastak voltak. A magyarorszagi bankok az orszag kockazati felaranak
(CDS) novekedése, a romld portfolié okozta tobbletkoltségek és a novekvo fiskalis
terhek miatt nem kovették a svajci alapkamat csokkenését, s6t tobb esetben kamat-
emelésre keriilt sor (Pitz-Schepp [2013], Banai-Kirdly [2012]). A nomindlisan jelen-
tésen megugroé torlesztérészletek és stagnald nettd nominalbérek miatt megnétt a
tizetésképtelen tigyfelek aranya.

A kormany altal 2010 utan bevezetett ,megoldasok” koziil a végtorlesztés, ame-
lyik lehet6vé tette a hitelek kedvezményes aron vald visszafizetését, egérutat jelen-
tett a modosabb rétegek szamara, mikdzben a bankrendszernek mintegy nett6 260 mil-
lidrd forint veszteséget okozott." Az ugynevezett drfolyamgt’ a terhek megosztasa mel-
lett az tigyfeleknek tobbéves jelent6s konnyitést jelent, de tanulmanyunk irasakor (2014
jaliusatol szeptemberéig) a résztvevék aranya nem érte el az 50 szdzalékot.® 2014 nyaran
és 6szén a kormany tjabb, a devizaaddsok helyzetét javitani szandékozo torvényt terjesz-
tett be, de ezek hatdsa a tanulmany megirasakor még nem volt ismert. Tanulmanyunk-
nak nem célja a kiilénb6z6 devizamentd csomagok hatasainak elemzése.

A hosszu lejaratu forint- és devizaalapd, annuitasos torlesztésti jelzalogadds-
sagok lefutasanak determinisztikus modelljeit vizsgaljuk. Tomor alakban felirjuk

' Egyedi ad6sok ennél jelentdsebb sokkot is megértek, hiszen volt, aki 141 forint/svajci frank arfo-
lyam mellett vette fel a hitelét, és volt honap, amikor 264 forint/svajci frank arfolyamon kellett vissza-
fizetnie. Mi az atlagos hitelfelvevd atlagos sokkjait vessziik figyelembe.

? Korabban egy ilyen megoldast a szakemberek lehetetlennek tartottak, egyebek kozott azért, mert
kisebb jovedelembdl nehezebbé vélik a torlesztések folytatdsa.

® 2014-ben tobbek kozott ezt a problémat kivanta orvosolni a Kuridnak a pénziigyi intézmények
fogyasztoi kolcsonszerzédéseire vonatkozo jogegységi hatdrozataval kapcsolatos egyes kérdések ren-
dezésérodl sz016 2014. évi XXXVIIL torvény.

* A végtorlesztési konstrukcié 6sszességében 370 milliard forint brutté veszteséget okozott a hite-
lez6 pénziigyi intézményeknek. Ennek mintegy 30 szazalékat a hitelintézetek a 2011. évi bankad6bdl
leirhatjak, igy a netto veszteség a teljes piacra vonatkozdan 260 millidrd forint koriil alakulna, ameny-
nyiben az intézmények a veszteségek 30 szdzalékat teljes egészében vissza tudnék igényelni.” (PSZAF
[2012].)

® A tobbszor modositott 2011. évi LXXV. térvény.

® Az igazsdghoz hozzatartozik, hogy a jogosultak korét folyamatosan bovitették, ezért is keriilt 50
szazalék ald a kihasznaltsag.
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a torlesztési folyamat egyenleteit, és stilizalt adatokon szemléltetjiik és elemezziik
a torlesztérészlet- és adossagpalydkat. Ehhez felhasznaltuk Simonovits [1992] ket-
tds indexalasu jelzaloghitelekkel kapcsolatos eredményeit (lasd példaul Lessand-
Modigliani [1975] és Fischer-Modigliani [1978]).

A cikk szerkezete a kovetkez6: roviden bemutatjuk a devizahitelezés szempont-
jabdl relevans arfolyam- és kamatkornyezetet. Ezutdn még csak annuitasosan tor-
leszt6 forinthiteleket vizsgalunk inflacids kornyezetben, rogzitett realkamatlab és
tokéletes indexalas, avagy a Fisher-egyenlet teljesiilése (Fisher [1977/1930]) mellett.
Majd elemezziik a devizaalapu hitelek visszafizetési folyamatat, kiilonos tekintettel a
fedezetlen kamatparitasra, a sokkszert leértékelésre és a devizakamatlab megvalto-
zasara. A forint- és devizaalapt addssagok és torlesztérészletek lefutasat mind nomi-
nalis, mind - a fogyasztaselmélet szempontjabol fontosabb - realértéken elemezziik.
Megvizsgaljuk a forintban, illetve devizaalapon eladésodott haztartasok helyzetét
egymashoz viszonyitva is (relativ helyzetértékelés). Végiil modellezziik a hitel 6ssze-
gének optimalis megvalasztasat a két hitelforma esetében. Tanulmanyunkat a kovet-
keztetések levonasaval zarjuk.

A devizahitelezés makrogazdasagi kornyezete

Miel6tt modelliinkkel néhdny egyszerd szamitast bemutatunk, osszefoglaljuk a
devizaalapt hitelezés magyarorszagi felfutdasanak f6bb jellemzdit.

Erdemes eldljaroban tisztazni a kétféle fogalom kiilonbségét: a devizahitelt devi-
zaban folydsitjak, és devizaban torlesztik, ezzel szemben a devizaalapt hitelt a bank
forintban foly6sitja, és az adosok forintban torlesztenek. A bankok pozicidja szem-
pontjabol nincs kiilonbség a kétféle konstrukeid kozott, mivel a bazeli iranyelvekkel
Osszhangban 1év6, Magyarorszagon is érvényes szabalyozas zart devizapozicio tar-
tasat irja el8. Igy mind a devizahitelekhez, mind a devizaalapt hitelekhez megfelelé
devizaforrassal kellett rendelkezniiik, amit nemegyszer mérlegen kiviili, ugyneve-
zett devizacsere-ligyletekkel szereztek be.

A magyar bankrendszer haztartasok szamara nyujtott teljes devizahitel-alloma-
nya 2000 janudrjaban mindéssze 1,4 milliard forint volt, ez 2003 végére mar 100
milliard forintra nétt (ennek kozel 90 szdzaléka ekkor még eurdhitel volt). Az igazan
gyors devizaalapu hitelnovekedés azonban csak ekkor, a tamogatott lakashitelezés
feltételeinek megszigoritasat kovet6en indult meg. A dinamikat jol érzékelteti mas,
devizaalapt hitelezésben jelentds szerepet jatszé kelet-eurdpai orszaggal valo ossze-
hasonlitas (1. dbra).

A devizahitelezés kialakulasat és felfutdsat elemz6 tanulmanyok altaldban kieme-
lik a bizonytalan és magas inflaciés kornyezetet. A magyar inflaciot a kétezres évek
elején a korabbi két szamjegyti értékrdl ugyan sikeriilt lenyomni atlagosan 5 sza-
zalékra, de a valsagot megel6z6 években az inflacid joval a 3 szazalékos inflacids
cél felett, a 4-8 szazalékos tartomdnyban ingadozott. Ilyen magas és volatilis infla-
cios kornyezetben a hazai kamatldbak is magasak és valtozékonyak voltak. Az arfo-
lyamok és a hazai kamatlabak ingadozdsa nem mutatott jelent6s eltérést, s6t szamos
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1. dbra

A devizaalapt hitelek aranya a haztartasi hiteleken beliil néhany kelet-eurdpai orszagban,
1997-2013 (decemberi adatok)
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Forrds: a hivatkozott orszagok nemzeti bankjainak honlapja.

periddusban az arfolyam mutatkozott stabilabbnak. A 2. dbrdn a svajcifrank-arfo-
lyam ingadozasat mutatjuk be specidlis szemiivegen keresztiil: a devizahitel felfuta-
sat jellemz6 2004. januar és 2008. szeptember kozotti idoszak atlagarfolyamat tekin-
tettitk 100 szdzaléknak.

Lathato, hogy a valsag el6tt, 2006-ig szinte mozdulatlan volt az arfolyam, 2006-
2008-ban *10 szazalékos ingadozas jellemezte, de jelentds kilengések nélkil. S6t a
valsag eldtt a forint ingadozasi savjanak eltorlését kovetéen inkabb nominalis erd-
s6dés volt jellemz8. Mindez jelentdsen megvaltozott 2008 ¢szét kovetden, amikor
Magyarorszagot is elérte a pénziigyi valsag, és a forint a svajci frankkal szemben
tobb lépésben 2013 végéig mintegy 55-60 szazalékkal értékelddott le. Azok szamara,
akik 2007-2008-ban a legerésebb forinton vették fel a svajcifrank-alapu hiteleket, ez
75-80 szazalékos leértékelddést jelentett.

A volatilitas mellett a dontésben jelentds szerepe volt a devizaalapt és a forinthitelek
kozott kialakult jelentés kamatlabkiilonbségnek. A 3. dbra a forint- és a svajcifrank-
alapu lakashitelek teljes hiteldij mutatojat (THM) hasonlitja 6ssze. J6l lathato, hogy a
svéjci frank nagyjabol 6 szazalékos teljes hiteldij mutatdjahoz képest 6 szazalékkal maga-
sabb — atlagosan 12 szdzalékos - volt a forinthitelek teljes hiteldij mutatéja.

Ebben a kornyezetben a kozeli eurézona-csatlakozas illuzidja, valamint a vilag-
piacon tapasztalhaté rendkiviil alacsony kamatlabakat okozo pénzbdség mellett
mind a devizaalapu hitelek kereslete, mind a kinalata dinamikus névekedésnek
indult (4. dbra).
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2. dbra
A svajci frank/forint arfolyam alakuldsa, 2000-2013
(2004-2008 étlagérfolyam = 100 szdzalék)*
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* A 100 szézaléknal magasabb érték jelzi a forint leértékel§dését.
Forrds: a Magyar Nemzeti Bank statisztikai id6sorai.

3. dbra
A piaci kamatozasu forint- és svajcifrank-alapu lakéshitelek indulaskori teljes hiteldij
mutatoja (THM), 2005-2008
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Forrds: a Magyar Nemzeti Bank statisztikai id6sorai.
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4. dbra
Az 1j folyositasu lakashitelek devizélis dsszetétele 2005-2013"
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* A 2005 el6tti id6rdl ilyen statisztika nem 4ll rendelkezésre.
Forrds: a Magyar Nemzeti Bank statisztikai idsorai.

Lathato, hogy a svéjcifrank-alapu hitelek folydsitasi aranya 2005-ben 70, 2006-ban 80,
2007/2008-ban pedig mar 90 szazalékos volt, igy a teljes lakashitel-allomanyon beliil
aranyuk elérte a 60 szdzalékot. A valsag kitorését koveten azonnal visszaesett a svaj-
cifrank-alapt hitelek ardnya, és atmenetileg megnétt az eurdhiteleké, mig 2009 végé-
t6l gyakorlatilag tjra 100 szazalékossa valt a forinthitelek folyositasa. Fontos azonban,
hogy 2009-t6] a kibocsatas nominalis nagysaga lényegesen kisebb volt, mint korab-
ban, ezért ez a valtozas allomanyi szinten nem volt jelent6s hatassal, a lakashiteleknek
még 2014 kozepén is tobb mint 50 szazaléka devizaalapu hitel.

A Lehman-cs6dét (2008 oktoberét) kovetGen a magyarorszagi devizaadosok helyzete
tobb okbdl is sulyosan romlott: a roml6 jévedelmi helyzet (munkanélkiiliség, redlbérek
csokkenése) mellett jelentdsen leértékel6dott a forint a svajci frankhoz képest. A deviza-
adosok helyzetét tovabb rontotta, torlesztérészleteiket tovabb emelte a bankok egyoldala
(bar az akkori térvények szerint térvényes) kamatemelése. Az atlagos allomanyi kamat-
labemelések jol latszanak az 5. dbrdn: mig a forint allomanyi atlagkamatok csokkentek,
addig a svajcifrank-alapt hitelek atlagkamatait a hitelintézetek a pénziigyi valsag kit6-
rését kovetden — elsdsorban az orszag kockazati felaranak és igy a banki forraskoltségek
megugrasa miatt — atlagosan kozel 2 szazalékponttal emelték.

Mindezeket a tényezdket, koriilményeket igyeksziink kis kalibralt modelljeinkben
tigyelembe venni. A kalibraciohoz még felhasznaltuk, hogy a jelzaloghitelek szokaso-
san hosszu lejaratak voltak, a devizaalapu lakashitelek atlagos futamideje 20 év volt.
Tanulmanyunkban elsdsorban a lakashitelekre koncentralunk, de megallapitasaink
tobbsége érvényes valamennyi hosszabb lejaratu annuitasos torlesztésti hiteltipusra.



JELZALOGHITEL-TORLESZTES FORINTBAN ES DEVIZABAN \ 7

5. dbra
A piaci kamatozasu forint- és svdjcifrank-alapu lakdshitelek atlagos allomanyi kamatanak
valtozasa 2005. januarhoz képest, 2005-2013 (2005. januar = 0)
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Forrds: a Magyar Nemzeti Bank statisztikai idsorai.

Annuitdsos forinthitel inflaciés kdrnyezetben

A devizahitelek természetrajzanak jobb megértéséhez el6szor az annuitasos forint-
hiteleket vizsgaljuk meg inflaciés kornyezetben. Legyen D > 0 a hitel kezddértéke,
T a futamidd, és legyen t=1, 2, ..., T a hiteltorlesztési iddszakok indexe. A t-edik
id6szak végi torlesztorészlet legyen B, az idészaki kamattényez (= 1+ kamatlab)
R, és az idészakvégi tartozas D, akkor definicid szerint igaz a kovetkezd azonossag:

D,=RD, ,—B, t=1,2,..,T—1 T, D,adott. (1)

A tovébbiakban sziikségiink lesz az 1. id6szak kezdete és a t-edik id6szak vége kozotti
halmozott kamattényezére, amely a kamatos kamat tomoritett alakja:

R=R R, R Q)

t—17"t
A jelenérték segitségével a tartozas idobeli alakulasa zart alakban megadhaté mint a
kezd¢ tartozas és a korabbi torlesztések fliggvénye:

R,'D,=D,—R;'B,—R;'B,—---—R/! R, 'B,. ?3)

t—12r-1"

Rendezve (3) osszefiiggést:

D,=R,D,—RR,'B,—RR,'B,—---—RB,_ —B. (4)
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A hitelfutamid6 (T') lejartaval a tartozas elttinik, tehat a (3) értelmében
D, :R;1B1+R;Bz +"'+R;l—1BT—1 +R;IBT' Q)

A hosszu lejaratu lakossagi hitelek esetében a hitelnyujté a torlesztési idGszak egészére
id8ben véaltozatlan nominélis B torlesztést ir eld.” Ekkor (5) 8sszefiiggésbdl adodik:

D,=R;'"+R,;'+---+R,'  +R,'[B. (6)

Egyszer(i esetben, ha a kamattényezd id6ben dllandé: R, =R, azaz R, = R', akkor a mér-
tani sorozat osszegképletét alkalmazva (R= 1), a képletek tovabb egyszertisédnek:
R'—1 R-1
y =7~ 7B azaz B:< )
(R—1)R
A valésagban a kamattényezd véltozasa miatt akar minden idészakban wjraszamol-
jak a torlesztést, ugy téve, mintha a kamattényezd a kovetkezékben mar nem valtozna.

D 7)

1. TETEL « Ha a hagyomdnyt kovetd hitelezé minden idészakban ugy dllapitja meg
az esedékes torlesztést, mint ha a kamattényezd és a megfeleld torlesztés viltozatlan
maradna, akkor ez utobbi értéke a t-edik idbszakban

:%DH, t=1,.., T, ®)
1R

mig az adossdg (1) szerint alakul.

t

Bar az alapeset mindenki szamadra kozismert, az 9sszehasonlithatdsag kedvéért ezt
is szemléltetjiik. A kiindul6 addssag 10 millio forint, a futamidd T=20 év. A banki
gyakorlattol eltéréen az annuitasos torlesztést évenként és nem havonta szamitjuk,
de ennek a kovetkeztések szempontjabol nincs jelentésége. A kamatlabat ebben a
kiindul¢ fiktiv példaban valasszuk 6 szazalékra (ez tartalmazza a lakossagi hite-
lek kockazati felarat is), azaz R=1,06. Az alapfutdsban még eltekintiink az inflacio-
tol, tehat kozombos, hogy a 6 szazalék real- vagy nominalkamatlab. A 6 szazalékos
kamatlabvalasztast indokolja, hogy a késdbbiekben a valdsdghoz kalibralva adatain-
kat, ez egy jo kiindulépontot jelent. 6 szazaléknak fogjuk venni a hazai redlkamatla-
bat, illetve a devizahitelek kamatlabat is - azaz a 6 szazalék egyfajta ,inflaciomentes”
kiindulé lakossagi kamatlabként fog funkcionalni -, 6sszhangban a magyar kétezres
évek valdsagaval. Még egyszer hangsilyozzuk, hogy ez a 6 szazalékos real-, illetve a
devizahitel-kamatlab nem alapkamat, nem bankkozi kamat, hanem a lakossagi iigy-
félszegmens kockazatat is tartalmazo egyfajta teljes hiteldij mutato.

A 6. abrabol jol lathatd, hogy ha a nomindlis torlesztérészlet a torlesztési idészak
egészében fix, akkor eleinte ennek a kamattartalma nagy, és a téketorlesztés tar-
talma kicsi, azaz az addssag nominalis értéke egyre gyorsuld litemben csokken.

7 A véltozatlan torlesztérészlet feltétele valdjiban csak a lakossagi hitelekre jellemzd, és torténelmi
okai vannak. Ennek részletes kifejtése meghaladja a jelen tanulmany kereteit.
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6. dbra
Egy 10 millié forintos, 6 szazalékos kamatozasu, 20 éves futamideju hitel annuitassal
szamitott torlesztOrészletei és adossagpalyaja
Ezer forint
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NN RN RRINIRIRInIninininininl
-1 000
-2 000
-3 000
-4 000
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-6 000
-7 000
I Annuitdsos addssag
-8 000

1 Annuitdsos torlesztdrészlet
-9 000

Torlesztési
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-10 000 T T
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6. 7. 8 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20.
Az annuitasos torlesztés a lakossagi hitelekre jellemz6, a vallalati révidebb futam-
ideju hitelek altalaban a t6két egyenld részletekben torlesztik, és emellett fizetik az
esedékes kamatokat, a hosszabb, elsésorban projektfinanszirozé hitelek pedig ugy-
nevezett bullet és ballon torlesztési tipusuak,’® azaz a hitelezési id6 soran jobbara csak
kamatfizetés van, a t6ketorlesztés a torlesztési iddszak végén torténik. Az annuitasos
torlesztéshez képest az egyenletes tGketorlesztés ,,orrsulyos”, azaz a torlesztorészletek
csokkennek, hiszen a kamatok a t6ke csokkenésével csokkennek; a bullet és a ballon
torlesztési tipusu hitelek pedig ,.farsulyosak™.

A forint-, de kiilonosen a devizaalapu hitelek természetrajzanak megértését meg-
konnyiti, ha bevezetjiik az infldcidt, és az alapesetet realvaltozokkal is leirjuk. Ehhez
sziikségiink lesz a t-edik idészak arindexére (1 4 inflacios rata): p, a t-edik id6szak
végi halmozott arindexre: P,.=p P, |, P = 1. Ezek segitségével bevezethetjiik a real-
értékeken szamitott kamattényez6t, torlesztést és a addssagallomanyt is:

R="t, b=-t ¢ d=-L 9
t Pt t P t P ()

* A ballon torlesztési tipusu hitel olyan hitelkonstrukcié, melynek jellemzéje a viszonylag hosszu
tlirelmi id6, amikor a tiirelmi id6 lejartaig a hitelfelvevé alacsony tékedsszegeket torleszt, dontden
csak a kamatot fizeti, és a téke jelent8s részét a hiteltorlesztés utolsé szakaszaban torleszti vissza.
A bullet torlesztési tipusa hitel olyan hitelkonstrukcio, amelyben a téke jelentds részét a torlesztési
id6szak végén fizetik vissza.
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[rjuk 4t az (1) dinamikat realértékekre:

D_RD., B w0
P p P, P

t t—1 t

A (9) segitségével (10) egyszertisithetd:
dt: rtdr—l - bt’ t=1,2,..., 7T, do adott. (11)

Vizsgaljunk meg a kiilonboz6 inflacios ratak melletti adossagpélyakat! A redlkamatlab
legyen az alapfutasnak megfelel6 6 szazalék (amely tehat tartalmazza a lakossagi hite-
lek kockazati felarat is), és tételezziink fel tokéletes indexalast, azaz a nomindlis kamat-
tényezd legyen a real-kamattényezd és az inflacids tényezd szorzata. Ezt a feltevést akar
a kozismert Fisher-egyenlet ex post teljesiiléseként is értelmezhetjiik, leegyszertsitve:
nominalis kamatlab ~ realkamatlab + inflacios rata.

Kiilonboz6 inflacids ratak feltételezése mellett a torlesztérészletek realértékére igen
eltérd lefutasu palyakat kapunk: magasabb inflacié mellett a tokéletes indexalas eseté-
ben az induldrészlet egyre magasabb, de a torlesztérészletek redlértéke egyre gyorsab-
ban csokken. Az inflacidmentes esetben éppen az alappalyat kapjuk vissza (7. dbra).

7. dbra
A torlesztérészletek realértéke — killonboz inflacids ratak és rogzitett redlkamatlab
(r=1,06) mellett

Ezer forint
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...-..._____*__\( L e p:1,10
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600 Tl
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Torlesztési
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Megjegyzés: a hitel lefutasaban a valtozasok diszkrét id6pontokban térténnek, a jobb dssze-
hasonlithatosag érdekében - a szokdsoknak megfelelden — a lefutasokat folytonos vonallal
abrazoltuk. Az egyes évek az egyes intervallumoknak felelnek meg - azaz a hitel 0. pontban,

azaz az els6 év elején indul, és a 20. pontban, azaz a 20. év végén fut ki. A torlesztések ,,év
kozben” torténnek, a hitelnagysag a 0. pontban 10 000, a 20. pontban 0.
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A magas inflacié okozta magas nomindlis kamatlab a hitelfelvevé szamara a
hitel kezdérészletét szinte elviselhetetlentil megemeli, példaul 10 szazalékos infla-
ci6 melletti magas nominalis kamatlab miatt egy 20 éves hitel esetében mar az elsé
évben a hitelosszeg kozel 20 szazalékat kell ,,visszafizetnie”. Az addsok tobbsége nem
latja at, hogy az annuitasos torlesztés sajatja, hogy eleinte szinte alig torleszt tokét
- csak kamatot fizet. Ez 6nmagéban eltantorithatja a hitel felvételétdl — ahogy ez a
magyar forinthitelpiacon is tortént a tamogatott lakashitelek korszaka elott és utan.
Ezt az inflacié okozta médosulast, amely kisebb 6sszegnél csak ,érzéki csalodas”,
de nagyobb kolcsonnél tényleges akadaly, mar a hetvenes évek amerikai inflacids
idszakaban is elemezték, példaul Lessand-Modigliani [1975] és Fischer-Modigliani
[1978], illetve a kilencvenes évek magyar piacara alkalmazta Simonovits [1992].”

Devizaalapt hitelek

A devizaban képz6d6 adossag a dollarizacié egy sajatos fajtdja. Az esetek tobb-
ségében az adds pozicidja fedezetlen, megtakaritasa, jovedelme hazai pénzben
keletkezik. A devizaalapu hitelek elterjedésének tobbféle magyarazata van: a
hazai és kiilf6ldi nominalis és realkamatlab kiilonbsége mellett szerepet jatszik
benne a hazai inflaciés rata és kamatlabak nagy ingatagsaga (volatilitasa, sz6-
rasa), a kulfoldi arfolyamok és kamatlabak ezekhez képest nagyobb stabilitasa
(kisebb szorasa) (lasd Fidrmuc és szerzdtdrsai [2013], Banai-Kirdly [2012], Pitz-
Schepp [2012]), valamint az olcsé forrasokra tamaszkod6 banki hitelkinalati
boom kialakuldsa. A devizaalapu hitel nem hibds, de semmiképpen sem kocka-
zatmentes termék, amivel kapcsolatban a fogyasztovédelemnek lehetnek felada-
tai (hasonl6 esetet targyal Heidhues-Készegi-Murooka [2012] az amerikai hitel-
kartyakkal kapcsolatban).

A devizaalapu hitelek vonzerejét hazankban és szamos mds kelet-kozép-eurodpai
EU-tagallamban fokozta az a varakozas, hogy az eurdcsatlakozasig hatralévé ido-
ben nem lesz jelentés valtozas sem a devizakamatldbakban, sem az arfolyamok-
ban, azaz a csatlakozasig hatralévé - sokak meggy6z6dése szerint rovid — idében
nem teljesill a fedezetlen kamatparitas. A fedezetlen kamatparitas ex post fennal-
lasa esetén a hazai deviza leértékelddésének liteme éppen kifejezi a hazai és kiil-
foldi kamatlab kozotti kiillonbséget:

hazai kamattényezé = kiilfoldi kamattényezé x leértékelédési tényezd,
avagy kozelitSleg:

hazai kamatlab — kiilfoldi kamatlab ~ hazai deviza leértékelddési iiteme.

’ A bankok altal kialakitott kezdetben kedvezményes kamatozasu hitelek éppen a kezdeti torlesz-
torészleteket csokkentette, igy alkalmas volt az ellenkez6 irdnyu érzéki csalddds kivéltasara. A magas
addssdg alacsony kamat mellett alacsonyabb torlesztérészlet/jovedelem hdnyadost eredményez, és
vallalhaténak tlinik.
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A fedezetlen kamatparitds'® azonban két okbol sem feltétleniil teljesiil. A kamat-
kiilonbozetbe tartdsan beépiilhet egyrészt Magyarorszag orszagkockazata miatt
az ugynevezett devizakockdzati feldr, masrészt a kiilonb6z6é kamatfutamidék
kozott érvényesiilé ugynevezett lejdrati kamatfelar (Schepp [2008]). Ebben az
esetben tartésan elképzelhetd a fedezetlen kamatparitasnal alacsonyabb leérté-
kel6dés vagy akar stabil arfolyam, s éppen ez tortént Magyarorszagon a kétez-
res években a devizahitelek felfutasakor. Elemzésiink soran kiemelt jelentdségt,
mintegy referenciapalya lesz a kamatparitdsnak megfeleld leértékel6dés melletti
addssag és torlesztérészlet alakulasa.

Elészor azt vizsgaljuk, hogyan alakul a devizaalapu addssagdinamika devizaban.
Eddigi jeloléseink logikajat kovetve (csillaggal jelolve a devizaban adott kamatténye-
z6t, adossagot és torlesztést):

D, =RD, ,—B,, t=12,..,T. 12)

Mivel a bankok mind a tartozast, mind a torlesztést forintban kotelesek nyilvan-
tartani, és devizaalapu hitelek esetében az tigyféllel is forintban szamolnak el, ezért
szlikségiink lesz a kiils6 valuta drfolyamadra (a hazai valutdban kifejezve): E,, és rela-
tiv valtozasara:

e,=E,JE (13)

t—1°

Az egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy E =1, azaz csak a relativ valtozast figyeljiik.
Ennek megfelel6en a devizaalapu hitelek forintra atszamitott torleszt6részlete és a
hétralévo téke:

B,=BE, ¢é D,=D,E,. (14)
Az 1. TETEL helyére 4j tétel 1ép.

2. TETEL » Ha a hitelezé minden iddszakban ugy dllapitja meg az esedékes torlesztés
devizaértékét, mint ha a deviza-kamattényezé és a megfeleld torlesztés devizaértéke
a jovében valtozatlan maradna, akkor a t-edik iddszaki torlesztés deviza- és forintér-
téke rendre

. R —1 . . .
== ¢s B =BE, (15)
1-R

B t—1—1) t-1 t t
mig a devizaaddssdg a (12) képlet, forintra dtszamitva pedig a (14) képlet szerint alakul.

A (15) képletbél lathato, hogy a devizaalapt hitelek torlesztérészletei aranyosak az
arfolyam-leértékelédéssel: 15 szazalékos leértékelddés 15 szazalékkal, 50 szazalékos

' A fedezett kamatparitas mindig teljesiil, hiszen a hatéridés devizaarfolyamra (f) az arbitrdzsos
arazas miatt mindig teljesiil, hogy megegyezik az azonnali drfolyam és a kamatkiilonbozet 6sszegével,
pontosabban: f/s=(1+1)/(1+ i), ahol s az azonnali (spot) rfolyam, i a hazai, i pedig a kiilfoldi ka-
matlab. A fedezetlen kamatparitds ugyanezt a varhat arfolyamra mondja ki: s°/s=(1+1i)/(1+i"), am
ennek ex post teljesiilése tobb okbdl is meghitisulhat.
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leértékelddés 50 szazalékkal noveli meg a torlesztérészletet. Ha nincs leértékelddés,
azaz a forint arfolyama stabil, akkor a forintra atszamitott torlesztdrészlet is stabil
lesz — a pélya lefutasa tokéletesen meg fog egyezni az alapesettel.

Alakitsuk at a devizaadossag lefutasanak képletét! Szorozzuk be (12) dsszefliggés
mindkét oldalét E,=e E, -gyel:
D,E,=ReD, \[E, —BE, t=12,..,T

t—17"t—-1

Vezessiik be a beszdmitott forintkamat-tényezé fogalmat, amely a devizakamat-té-
nyez0 és a leértékel6dési tényez6 szorzataval egyenld, azaz (12) jeloléseit haszndlva

R =R,

Ekkor formailag a devizaalapu hitel forintban kifejezett lefutasdnak egyenlete éppen
olyan, mint a forinthitel, avagy mint a devizahitel adossaglefutdsanak (1), illetve (12)
egyenlete, csak R, illetve R helyett R, kamattényezével:

D,=RD, ,—B, t=12,..T (16)
Bar a bank nem szamol ilyen képlettel és ilyen kamattényezével, de hasznalata segit
a forint- és a devizaalapu hitel 6sszehasonlitdsaban.

Azon a palyan, ahol teljesiil, hogy R, =R, = R'e,, ott a hitelfelvevé kamatterhe
szempontjabol k6zombas, hogy forint- vagy devizaalapu hitelt vett fel, csak éppen az
utobbi nominalis forint-torlesztérészlete nem allandé. Ez a pélya elég specialis, ezért
ezt referenciapalyanak fogjuk tekinteni. Ezen a palyan érvényesiil a korabban elem-
zett fedezetlen kamatparitas (hazai kamattényez6 = kiilfoldi kamattényezd x leér-
tékelddési tényez6). Ha R, > R, mindvégig teljesiil, azaz a devizaleértékeldés iiteme
alacsonyabb, mint a kamatparitasnak megfelel6 titem, akkor a forinthitel dragabb,
mint a devizaalapu tarsa; ha viszont R, < R, mindvégig teljesiil, azaz a leértékelddés
a kamatparitasnak megfelelé titemnél gyorsabb, akkor a forinthitel olcsébb, mint a
devizaalapu tarsa. A vegyes esetet késébb vizsgaljuk.

A kovetkez6kben a devizaalapt hitelek redl- és nomindlis torlesztérészleteinek,
valamint adéssagpalyajanak alakuldsat elemezziik a hasonl6 nagysagu és futamidejt
forintalapu hitelhez képest. Vizsgaljuk meg el6szor a devizaalapu hitelek nominalis
torlesztdrészleteinek alakuldsat kiillonb6z6 devizaleértékelddési ratak mellett (azaz
egyeldre eltekintiink a hazai inflaciotol)! A korabbiakban megindokolt kalibracié
alapjan legyen a vizsgalt hosszu lejaratu jelzaloghitelek esetén a hazai nomina-
lis kamatldb 12 szazalék, a kulfoldi nomindlis kamatldb 6 szazalék, a futamidd
tovabbra is 20 év, és a hitelosszeg 10 milli6 forint. A valasztott paraméterek mel-
lett a fedezetlen kamatparitasnak éppen az évi 100[(1,12/1,06) — 1] = 5,66 szdzalé-
kos éves leértékel6dési titem felel meg. A 8. dbrdn a devizaalapt hitelek nominalis
torlesztérészleteinek lefutdsat egy éppen ennek megfelel6 egy ennél gyorsabb és egy
ennél lassabb leértékel6dés, valamint stabil arfolyam mellett vizsgaljuk a hasonlo
Osszegli és futamidejdi forinthitel torlesztorészleteihez viszonyitva.

A 8. dbrdn jol lathato, mit jelent az arfolyam leértékel6dése a devizaalapt ados
»mindennapjaiban™ bar a devizaalapu hitel torlesztérészlete a forint hitelénél
alacsonyabbrol indul, az id6 elérehaladtaval hamarosan feliilmulja azt. Nagyon
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8. dbra
Devizaalapu hitel torlesztérészletei forintban a forintalapt hitel torlesztérészleteihez
viszonyitva, kiilonboz6 leértékel6dési titemek mellett

Szazalék
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400 "."‘ Mérsékelt
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350 - leértékelddés
300 4 Magas
T e (10 szazalék)
250 leértékel6dés
2004 e : Kamatparitdsnak
...... megfelelé
1504 e leértékel6dés
1004 et e -
50 - —
Torlesztési
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1. 2. 3. 4. 5 6. 7. 8. 9. 10.11.12.13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20.

alacsony, egyenletes éves leértékel6dés mellett a forinthiteleshez képest meglévé
kezdeti torlesztérészletbeli elény szinte végig megmarad, de a fizetend6 részlet igy
is kozel 50 szazalékkal megemelkedik. Amennyiben az éves leértékel6dés éppen
a fedezetlen kamatparitasnak felel meg, gy az adésnak mar a 8. évtél a hasonlo
nagysagu forinthitel torlesztérészleteit meghaladé kifizetésekkel kell szamolnia.
Ha a devizaadds olyan hitelt vett fel, amelynek torlesztérészletét jovedelmébdl csak
valtozatlan arfolyam mellett tudta volna fizetni, akkor a futamidé soran likvi-
ditasi valsagba keriilt, hiszen az ugyanolyan forintaddssaghoz képest jelentdsen
megndttek a torlesztérészletei. Ha pedig raadasul a hitelnagysagot a forinthitel
induld torlesztdrészletéhez igazitotta, és akkora hitelt vett fel, amelynek terheit,
ha forintban veszi fel, mar nem tudta volna indulaskor sem vallalni, akkor mar kis
leértékel6dés mellett is sulyos fizetési nehézségekkel szamolhatott.

Nem nehéz belatni, hogy amennyiben a hazai inflaciés rata kisebb, mint a leértéke-
16dés titeme, akkor a torlesztérészletek redlértéke is nd; ha a két titem éppen megegye-
zik, akkor a torlesztOrészletek redlértéke valtozatlan marad; és a redlérték csak akkor
csokken, ha az inflacié gyorsabb a leértékel6désnél. Igy redlértelemben a forinthite-
lek folyamatosan csokkend redlértékéhez képest csak akkor kedvezdbb lefutasdban
a devizaalapu-hitelek torlesztérészlete, ha az inflacids rata jelentésen meghaladja a
leértékel6dés iitemét. Ne felejtsiik el, hogy devizahitelezés meghatarozoan azokban
az orszagokban alakult ki, ahol magas és valtozékony volt az inflacid, ezért magas
volt a nominalkamatldb mas, alacsony inflacios kornyezettel jellemezhet6 orszagok-
hoz képest (mint példaul Svéjc). Alacsony inflacié mellett (példaul Csehorszag) valo-
szintileg ki sem alakul az a kamatkiilonbozet, ami a devizahitelezés egyik kivaltd
oka volt. A devizaalapu hitelek felvételekor az adds ezt a kedvezé a helyzetet vetitette
ki a jovore, és a forinthitelek torlesztérészleteinek realértékeihez hasonld csokkend,
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raadasul alacsonyabb szintrél indulé redlpalyara szamitott. Ex post ezzel szemben
jelentds forintleértékel6déssel és dezinflacioval szembesiilt.

Eddig az adodsok torlesztési palyajat vizsgaltuk. Térjink at az addssagpalya
elemzésére!

A 9. dbrabol latszik, hogy csekély éves leértékel6dés mellett a forinthitelek és a
devizahitelek nomindlis addssagpalydja szinte egybeesik, de jelentésebb leértéke-
16dés mellett a devizaalapt hitelben eladésodott haztartas a futamidd egy részében
nomindlisan magasabb addssdggal néz szembe, mint a hitel felvételekor. Figyeljiik
meg, mennyire ,kimélyil” az addéssagpalya 10 szazalékos leértékelddés mellett!

9. dbra
A forinthitelek és a devizaalapt hitelek nomindlis addssagpalydja kiilonb6z6 titemit
leértékelddés mellett
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Az eddigiek azt sugalljak, hogy a devizaalapt addsok rosszul jarhatnak a forinthi-
telesekhez képest: megnd a nominalis torlesztérészletiik, kimélyiil az addssagpa-
lydjuk, még realértékben sem mindig csokken a torlesztorészletiik. Ha azonban a
felszini jelenségeknél mélyebben, kozgazdasagi nézépontbdl akarjuk 6sszevetni a
két csoport helyzetét, akkor nem szabad elfelejteniink, hogy a devizaalapu hitelek
vasarldi az ugyanakkora forinthitelt vasarlé tarsaikhoz képest kezdetben — éppen a
nominalis kamatkiilonbozet miatt — élvezték az alacsonyabb torlesztérészletek el6-
nyét: ezt a killonbozetet elfogyaszthattak, megtakarithattak az ,es6s napokra” stb.,
ami mindenképpen joléti elényt jelentett szdimukra. Ezt tobbféle mddon is figye-
lembe tudjuk venni. Az egyik legegyszer(ibb lehetéség, hogy — megfeleléen meg-
valasztott diszkonttényezd alkalmazasaval — Osszehasonlitjuk a torlesztérészletek
jelenértékét, azaz a hitel teljes és tényleges terhét.

Alland6 kamatlédbak esetén a forint- és a devizaalapu hiteleknek a hitelfelvétel id6-
pontjara a teljes futamidét figyelembe vevé leszamitolt jelenértéke (PV):
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T . T ~
PVY=)"R'B é PV=) R'B.

t=1 t=1
Valtozo kamatldbak esetén visszatériink a korabban, a (2) képletben bevezetett hal-
mozott kamattényez6khoz:

T o T .
PY=> R B, é PV=Y) R B.
t=1 t=1

Minél kisebb a futamidé egészére vagy csak egy részére szamitott jelenérték, annal
kisebb volt az adds tényleges hitelterhe, azaz a hitelfelvétel id6pontjara szamitott
jelenérték az ados tényleges anyagi terhelését jelenti. Trivialis azonossag, hogy az
azonos valutaban szamitott torlesztési részlet pénzaramlasanak a hitel tényleges
kamatlabaval szamitott jelenértéke maga a teljes hitelosszeg.

A devizaalapu és a forinthitelek jelenérték-alapu 6sszehasonlitdsahoz ugyanazt
a kamatlabat kell alkalmaznunk a diszkonttényezében. Minél alacsonyabb kamat-
labat valasztunk a diszkontalashoz, annal kevésbé vessziik figyelembe a devi-
zaaddsoknak a kezdeti torlesztérészletekbdl adddd elonyét és joléti nyereségét a
forintadéshoz képest, de erételjes leértékelédés esetén annal rosszabbnak latjuk
a helyzetiiket. Minél magasabb a vélaszt ott kamatlab, annal inkabb a kés6bbi,
~vesztes” évek értékelddnek le, azaz még jelentds arfolyam-leértékel6dés mellett is
felértékel6dik a devizaaddsok joléti elonye.

Az addsok tényleges helyzetének Osszehasonlitasahoz valtozé kamatlabat, alta-
laban valamelyik pénzpiaci kamatlabat szokas valasztani. Az altalanos tanulsa-
gok nem csorbulnak azonban, ha az illusztracié kedvéért mi az eddig hasznalt,
12 szazalékos forintkamatlabat haszndljuk a diszkontalashoz, megjegyezve, hogy
ezzel felértékeljiik a devizaaddsok kezdeti joléti elényét a forintaddsokéhoz képest.
A jelenérték képletébdl és az alkalmazott kamatlabbdl kovetkezik, hogy ebben az
esetben a forinthitelesek teljes futamidére szamitott jelenértéke éppen az altaluk
felvett hitel értéke lesz (10 millié forint).

A 10. dbra a hitelfelvétel idépontjaban mutatja a jelenértékeket, végpontnak a
torlesztési iddszak kiilonbdz8 idépontjait tekintve. Igy a kiilonboz4 hitelfelvevdk
addigi terhe a torlesztési id6szak minden pillanataban 6sszehasonlithatova valik.
Tehat példaul a 6. évnél szerepld értékek azt mutatjak, hogy egy 10 millios 20 év
lejaratu hitel esetében a torlesztési id6szak els6 6 évében tortént részletfizetések-
nek a hitelfelvétel id6pontjara diszkontalt jelenértéke a forinthitelnek a legmaga-
sabb (6 millié 110 ezer forint). A kiilonbo6z6 iitemben leértékel6d6 forint mellett
is a devizahiteleké mind alacsonyabb, még jelentds, évi 10 szazalékos leértékels-
dést feltételezve is csak 5 millié 682 ezer forint. A 18. évig tortént részletfizetése-
ket visszadiszkontdlva mar ,fordul a kocka™ 18 év alatt a forinthitelek jelenérté-
ken szamitott dsszterhe mar alacsonyabb (9 millié 706 ezer forint), mint a gyors
leértékel6dési palyaé (13 milli6 282 ezer forint).

Altaldnossagban is elmondhatjuk, hogy a torlesztési idészak kezdetén a devizaadd-
sok élveznek jelenértékel6nyt, azaz alacsonyabb az addssagterhiik, amit alacsony leér-
tékel6dési item mellett végig meg tudnak Orizni. Nagy leértékel6dési litem esetén a
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10. dbra

20 éves futamideji forint- és devizaalapu hitelek jelenértékei a torlesztési idészak
kiilonb6z6 iddpontjaig, 12 szazalékos kamatlabbal diszkontalva

Milli6 forint

16 A

Valtozatlan
drfolyam

14 4
Meérsékelt

12 1 (2 szazalék)
leértékel6dés

Magas
(10 szdzalék)
leértékel6dés

Kamatparitasnak
------ megfelel6
leértékel6dés

—— Forinthitel

Torlesztési

1. 2. 3. 4. 5. 6.

7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20.

torlesztési idoszak masodik felében mar elvesztik a kezdetben szerzett jelenértékels-
nyiiket, és ha a torlesztési iddszak egészét tekintjiik, akkor nagy leértékel6dési titem
mellett egyértelmtien ,,rosszabbul jarnak”, mint a forintadésok.

Valtozatlan drfolyam mellett - nem meglepé médon - a devizaados a torlesztési
id6szak alatt végig ugyanakkora jelenérték-nyereségre tesz szert. Kis leértékelédés
mellett a devizaados kezdeti elénye egyenletesen csokken. Amennyiben a leértéke-
16dés éppen a kamatparitasnak megfeleld, akkor forintkamatlabbal diszkontalva a
torlesztési idészak egészét tekintve ugyanolyan helyzetbe keriilnek - de a torlesz-
tési idészakban végig a devizaados van jobb jelenérték-pozicidban. Végiil, ha ennél is
magasabb a leértékel6dés iiteme, akkor a devizaadds elveszti kezdeti helyzeti el6nyét,
és a jelenértéken szamitott terhe sokkal magasabb, mint a forinthitelesnek. Ezen a
ponton még egyszer felhivjuk a figyelmet, hogy a devizaalapu adoésok jelentds
része a vallalhatonal nagyobb hitelt vett fel (ennek indokairdl az utolsé pontban
még szolunk), igy a forinthitelesekhez viszonyitott el6nyét a teherviselési képességét
jelentésen meghaladd torlesztérészletek miatt nem tudta élvezni.

A magyar devizaaddsok mai (2014. évi) helyzetét tekintve a torlesztési idészak
6-10. événél jarunk, azaz a devizaadosok tobbsége — abrank alapjan — még élvezi
joléti elonyét. Eddig allandé titem leértékelddést tételeztiink fel, most megvizs-
galjuk a Magyarorszagon a valdsagban bekovetkezett sokkszert leértékel6dések
esetét. A 2005-2008 kozott devizaalapon eladdsodott hitelfelvevék a torlesztési
idészak elsé (kinek rovidebb, kinek hosszabb) szakaszdban a kamatparitdsnal
alacsonyabb leértékel6dést, bizonyos idészakokban felértékelédést ,élveztek”, a
valsagot kovetéen azonban a legtobb évjarat — ki mar 2008-t6] kezd6ddéen, ki csak
a 2010. évi, illetve a 2011. évi leértékel6dési hullamtdl kezdve — a kamatparitds-
nak megfelel6nél sulyosabb leértékelddést szenvedett el. Kivételt a nagyon korai,
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2004-2005. évi adosok jelentenek, akik szinte végig a kamatparitasnak megtfeleld
leértékelédési palya ,alatt” haladtak.

Az egyszerliség kedvéért 6t évjaratot vizsgalunk, amelyek csak abban kiilon-
boznek egymastdl, hogy a valsag el6tt hany évvel el6bb vették fel a hitelt. Jeldlje
7, hogy a valsaghoz képest mikor vették fel a hitelt: 7=-4, -3, -2, -1, 0, azaz fel-
tételezziik, hogy a védlsag a 0. évben kovetkezett be. A tényleges folyamatok sti-
lizalt képével osszhangban azt is feltételezziik, hogy a valsag bekovetkeztekor
eldszor 25 szazalékkal, majd két év mulva tjabb 25 szazalékkal értékelédik le a
forint, azaz dsszesen 56 szézalékos a leértékel8dés. Igy egyes kohorszok torlesz-
torészletei is a valsag évében 25 szazalékkal, majd 6sszesen 56 szazalékkal ugra-
nak meg, és onnantél kezdve stabilizdlédnak." Az el6z8kben elvégzett vizsga-
latokkal 6sszhangban meghatarozzuk valamennyi kohorsz torleszt6részleteinek
a hitel kezdépontjara szamitott jelenértékét a torlesztési idészak minden egyes
idépontjara, majd ezt dsszehasonlitjuk a forinthitelesek hasonlé médon szami-
tott nettd jelenértékével. A I11. dbrdn azt mutatjuk be, hogy a devizaaddsok mek-
kora jelenértékeldnnyel, azaz mennyivel kisebb 0sszesitett adossagteherrel ren-
delkeztek a torlesztési idészak egyes idépillanataiban a forinthitelesekhez képest.
Amig a palyak a pozitiv tartomanyban futnak, addig a devizaaddsok joléti eldnye
érvényesiil. A vizszintes tengelyen most a jobb attekinthetéség érdekében a val-
sag kitorésének idépontjat tekintjiik nullanak.

11. dbra

A devizaalapt hitelek forinthitelekhez viszonyitott jelenértékel6nye a kiilonb6z6
kohorszokat (r=-4, -3, -2, -1, 0) éré arfolyamsokkok esetén, a valsag bekovetkeztéhez
(0. id6pillanathoz) képest (12 szdzalékos kamatlabbal val6 diszkontalds mellett)

Szazalék
40
— 7=0
L — .
\A:j.“‘. T=-1
30 A O
SN s T=-2
25 4
T=-3
20
...... =4
15 4
10
5 -
Torl -
0 e . . . Tor esztési

T T T T T T T T T T T T T T T év
-4.-3.-2.-1. 0. 1. 2. 3. 4 5 6. 7. 8 9.10.11.12.13. 14. 15. 16. 17. 18. 19.

"' Ez nincs teljes dsszhangban a ténylegesen bekovetkezett késébbi forintleértékelédésekkel, de vizs-
galatunk szempontjabdl ez most Iényegtelen.
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Ez az eredmény meglepd: ebbdl az kovetkezne, hogy a devizaaddsok a torlesz-
tési idészak egészét tekintve minden idGpillanatban ,,jobban jartak”, azaz 6sszesi-
tett adossagterhiik kisebb volt az ugyanakkora hitelt ugyanakkor felvett forinthi-
telesekhez képest — ha tudtak fizetni a hiteliiket a megnétt torlesztérészletek mellett.
Még a valsag évében felvett devizaados is kozel 5 szazalékos jelenértékelénnyel ren-
delkezik a torlesztési id6szak végéig. Onmagdaban a bekivetkezett leértékelédési sokk
datlagosan nem mosta el a devizaadoésok joléti el6nyét.

Eddigi vizsgalataink sordn a magyarorszagi devizaalapu hitelek torténetének
egy nagyon fontos jellemz4jétdl eltekintettiink: a bankok egyoldali kamatemelé-
sétdl. Mint szo6ltunk rdla, az orszagot ért kockazati sokk idején a bankok - ami-
kor forraskoltségeik erételjesen megugrottak — 2 szazalékponttal megemelték a
devizaalapu hitelek kamatlabait. Ha a kamatsokkot is beépitjiik szimulaciénkba,
feltéve, hogy a valsag kitorésének évében és az azt kovetd évben is egy-egy sza-
zalékponttal emelkedtek a hitelkamatlabak, akkor az el6z6 a szimulaciotol jelen-
tésen eltéré eredményt kapunk: csak a korai devizaaddsok (7=-4 vagy -3 év)
jelenértékelénye marad meg, a tobbieké (7=0, -1 vagy -2 év) a torlesztés soran
eltinik, a gorbék a negativ tartomanyba futnak be. Akik tehat ,messze” a valsag
idépontjatol vettek fel devizahitelt, azok ,,jol jartak”, a tobbiek mar ma is ,,joléti
vesztésben” vannak. Ez az eredmény 0sszhangban van mds szakértéi szamita-
sokkal is (12. dbra)."”

12. dbra

A devizaalapt hitelek jelenértékel6nye a forinthitelekhez képest a kiilonb6z6 kohorszokat
(r=-4,-3,-2, -1, 0) érd arfolyam- és kamatsokkok esetén a vélsag bekovetkeztéhez

(0. id6pillanat) képest (12 szdzalékos kamatlabbal val6 diszkontalds mellett)

Szazalék
35 e
.. .
30 X
\. "‘
25 - o\ .
\ .
.\. '.’
20 4 NN T .
NN e
15 YN T,
’\. ........ N
N S
T T— T=-4
2 L W
N R e
-5 4
-10
15 Torlesztési
] | | | | | T ,

T T T T T T T T T T T T T T T T T év
-4.-3.-2.-1. 0. 1. 2. 3. 4 5 6. 7. 8 9.10.11.12.13. 14. 15. 16. 17. 18. 19.

' Lasd példéul DeFacto blog Index.hu 2014. februar 26. http://index.hu/gazdasag/defacto/2014/02/24/
itt_az_igazsag_a_devizahitelekrol/.
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A kamatemelés azonban, ellentétben a leértékel6déssel, nem linedris hatasu,
ezért érdemes altalanosan is meghatarozni a kamatldbemelés és a leértékel6dés
kozotti atvaltast. Fix kamatlab esetén a devizaalapu hitel forintjelenértéke:

o T
PV =) "R'B.
t=1

Behelyettesitve (15)-ot:
—1 D

Rog21tve a hazai kamattenyezc’it és PV-t, a kévetkezd E(R)) 4tvaltasi fiiggvényt
kapjuk:
R,—1 1-RT

*

1-R" R—-1

E(R')=

Ha a fenti eredményt az eddigi kalibracié (T'=20 év, R, = 1,06) mellett szamszer{i-
sitjiik, akkor azt kapjuk, hogy ha 6 szazalékrol 7 szazalékra emelkedik a svajci frank
kamatlaba, akkor ahhoz, hogy az adds helyzete ne valtozzon, az arfolyamnak 7,6
szazalékkal kell er6sodnie, a svdjci frank kamatlabanak 6 szazalékrdl 8 szazalékra
val6 emelkedését pedig 14,4 szazalékos arfolyam-erdsodésnek kell ellentételeznie.
Megforditva, ez azt jelenti, hogy a 6 szazalékos atlagos hitelkamatlab kozelében 1
szdzalékpont kamatemelés koriilbeliil 8,2 szazalékos, az atlagosan végrehajtott 2
szazalékpont kamatemelés nagysagrendileg 16,8 szazalékos arfolyam-leértékel6-
déssel volt egyenértékii. A devizaalapu hitelt felvettek nominalis torlesztérészlete
tehat az atlagos 55 szdzalékos leértékel6dés mellett a kamatemelés kovetkeztében
még atlag 16,8 szazalékkal nétt.

Az optimalis nagysagu jelzaloghitel megvalasztasa

Eddig adottnak vettiik a jelzaloghitel nagysagat, és az egyes hitelfelvevok jolétét
csak a hitelpalya jelenértéke alapjan hasonlitottuk ssze. Ebben a pontban az
optimalis hitelnagysag meghatdrozasara tesziink kisérletet adott redljovedelem-
palya mellett. A pénziigyi megtakaritastdl eltekintiink. Samuelson [1937] életpa-
lyahasznossag-fiiggvényét alkalmazzuk (ami a legegyszerlibb szokasos konkav
hasznossagi fiiggvény), de nemcsak a fogyasztasnak, hanem a lakdstulajdonnak
is tulajdonitunk hasznossagot.

Legyen a t-edik idészakban az egyén nominalkeresete W, torlesztése B, fogyasz-
tasa C,. Realvaltozokra attérve,

w=—"L, b=—"+L é ¢ =—L. (17)

Feltételezziik, hogy a hitel kamatozasa rogzitett, igy elhagyjuk a kamattényez6 id6-
indexét. Mivel nincs pénziigyi megtakaritds, a realfogyasztas [vo. (7)]:
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G=Ww _b’ br:ﬂrDO’ ﬁt:( R-1 > (18)

t t t T,T)p

t

ahol 3, a redlértékeken szamitott torlesztési hdnyados.

A legegyszertlibb életpalyahasznossag-fliggvényt valasztjuk: a hitel idGtarta-
mara optimalizdljuk a szokasos logaritmikus fogyasztashasznossagi fiiggvényt,
és végtelen id6tavra a lakas logaritmikus hasznossagat. A torlesztési iddszak
lejarta utani fogyasztas hasznossagat nem szerepeltettiik, hiszen az modelliinkben
fiiggetlen a vélasztott lakdsnagysagtol.” Legyen k> 0 a jelzdloghitel 4ltal elérhet6vé
valt lakds/haz relativ éves hasznossaga. Feltéve, hogy a lakast teljes egészben hitel
finanszirozza (LTV =100 szazalék), azaz a hitel hasznossaga megegyezik a lakoin-
gatlan hasznossagdval," az életpalya-hasznossig

T o) T
U(cl, oo Cp DO> = 6'loge, + kY 8'logD, = §'loge, +KkAlogD,, (19)
t=1 t=1 =1
ahol 6 <1 az éves leszdmitoldsi tényezo, és
o
_ 20
1-6 20

a végtelenre Osszesitett leszamitolasi tényezd. Ekkor meghatarozhaté az optimalis
jelzalog nagysaga (3. TETEL).

3. TETEL » Az optimdlis jelzdlog nagysagit a kovetkezo egyenlet hatdrozza meg:

T —(St
—@—i—ﬂ, ahol 0<D,< min &. (1)
ow,—BD, D, =17 3,

0:

MEGJEGYZES « K6z0s nevezdre hozds utdn a (21) egyenlet egy T+ 1-edfoku egyen-
letté valik, amelynek T+ 1 gyoke van. A monotonitas miatt a (21) egyenletnek legfel-
jebb egy pozitiv gyoke van, s belathatd, hogy a (21) egyenletnek van pozitiv gyoke, de
ez analitikusan dltaldban nem hatdrozhaté meg. Szimulaci6éink soran mi is numeri-
kus kozelitést alkalmaztunk.

B1zoNYITAs « A (18) fogyasztasi palyat behelyettesitve a (19) hasznossagfiiggvénybe,
és derivalva az igy kapott U[D |-t D, szerint, adodik az optimalis jelzdlognagysag
(21) sziikséges feltétele.

" Realistabb modellben természetesen figyelembe kellene venni a lakasnagysagtol fiiggd fogyaszta-
si kiaddsokat, példaul a rezsikoltségeket.

** A hitel/fedezet ardnynak (loan to value, LTV) egyszerii optimumfeladatunk szempontjibél nincs
jelentdsége, hiszen ha mondjuk a hitel/fedezet arany o része a logaritmikus hasznossagi fiiggvény
miatt log(aD) =loga +logD, és a konstans az optimalizédlasban nem jatszik szerepet. Ebbél az is ko-
vetkezik, hogy a hitel/fedezet ardny szabdlyozasa nem befolyasolja az optimalis hitelnagysagot, csak a
fogyaszt6 6sszhasznossagit.
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Van olyan eset, amikor konnyen adhaté explicit képlet az optimalis hitelnagy-
sagra: ha a realbér konstans: w,= w és nincs inflacid, azaz P,= P= 1. Ekkor a realér-
tékeken szamitott torlesztési hanyados:

R-1
1= 22
* 1-RT (22)
és leegyszer(isodik az optimalis hitelnagysagot meghatarozé egyenlet:
s(1-6")3
L0)p __x (23)
(w—5D,)(1-8) D,(1-0)
rendezve
KW (1 —-R" )
D; = (24)

(1-6" +5)(R—1)

Altalanossdgban is igaz, amit az egyszer( esetben a (23)-(24) képletbdl kiolvasha-
tunk: az optimalis jelzalognagysag

- egyenesen aranyos a realjovedelemmel: nagyobb jovedelembdl aranyosan na-
gyobb hitelt és nagyobb lakast tudunk finanszirozni;

- nd (de nem aranyosan) a hitel futamidejével: hosszabb futamid6 mellett kisebb
a [ realértékeken szamitott torlesztési hanyados;

- egyenesen aranyos a lakastulajdonlds hasznossagaval: relative minél fontosabb
szamunkra a lakas, annal nagyobb lakast vesziink (és annal nagyobb hitelt is vesziink
tel) a tobbi sziikséglet csokkentése aran;

- és kozelitéen forditva aranyos a kamatlabbal: minél ,,dragabb” a hitel, annal
kisebb lakast engedhetiink meg magunknak, és annal kisebb hitelt is vesziink fel.

Inflacids kornyezetben ismételten feltételezziik a tokéletes indexalast, avagy a Fisher-
egyenlet teljesiilését, azaz hogy a nominalis kamatlab egy az egyben egyiitt n6 az
inflacios rataval. Inflacié mellett a redlértékeken szamitott torlesztési hanyados ()
mar nem lesz konstans, és nem tudunk zart képletet adni az optimumra. Ugyan-
akkor belathatd, hogy az inflacié okozta magasabb nominalis kamatlab ,jobban”
emeli a realértékeken szamitott torlesztési hanyadost, mint amennyire az aremelke-
dés csokkenti, azaz emelked6 inflacios rata mellett csokken az optimum.

Az optimalis devizaalapu hitelnagysagot (D,) hasonlé médon hatarozzuk meg,
mint a forintalaput (24), csak ekkor a realértékeken szamitott torlesztési hanyados a
devizakamatlabat tartalmazza, és korrigalni kell a leértékel6déssel (E ), azaz kamat-
paritds esetén
- R-1 33)
b 1-RT
Az optimalis hitelnagysdgra is ugyanazok érvényesek, amit a forinthitel esetében
elmondtunk, azzal a kiegészitéssel, hogy az optimalis hitelnagysag forditottan ara-
nyos a leértékel6déssel.
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Arra a kérdésre, hogy forint- vagy devizaalapu addssag esetén nagyobb-e az
optimalis hitelnagysag, nem tudunk egyértelm valaszt adni, mert a valasz fiigg a
kamatlabak, a leértékelddés és az inflacid ratdjanak megvalasztasatol. Természe-
tesen ha sem inflacio, sem leértékel6dés nincs, de teljesiil, hogy nomindlis kamat-
lab = redlkamatlab = devizakamatlab, akkor mindkét adossag realértékeken szami-
tott torlesztési hanyadosa megegyezik, igy az optimalis hitelnagysag ugyanakkora
a forintalapon és a devizaalapon eladdsod¢ hitelfelvevd szamara. Ennél altalano-
sabb feltevések mellett csak gyengébb, a kalibralt modell jellemz6itél nem fliggetlen
konkluziét tudunk megfogalmazni.

Tételezziik fel, hogy ex post érvényesiil mind a Fisher-egyenlet (nomindlis kamat-
lab ~ redlkamatldb + infldcié), mind a fedezetlen kamatparitas (leértékelddés ~
kamatkiilonbozet), a hazai realkamatlab megegyezik a devizahitelek kamatlabaval
(r=R) és legyen valamilyen nullétdl eltérd allandé {itemd inflacié. Intuiciénk azt
sugallnd, hogy ekkor a két optimum kozott nem lehet kiilonbség: amit a deviza-
ados megnyer a réven (az inflacio és a fisheri 6sszefiiggés miatt magasabb a forint-
adods nomindlis kamatlaba, azaz alacsonyabb a devizaadds indul6 torlesztSrészlete),
azt elvesziti a vamon (a kamatparitasnak megfeleld leértékel6dés hamar elviszi ezt
a nyereséget). A realértékeken szamitott torlesztési hanyadokra leforditva: a forint-
alapon elad6sodd szamara real torlesztési hanyada folyamatosan csokken, a deviza-
alapon elad6sodéé konstans; és a két relativ torlesztési hanyad palydja egy ponton
metszi egymast: az ,elény” a torlesztési idGszak elején a devizaaddsndl, a vége felé a
forintaddsnal lesz. A devizaadds optimalis hitelnagysagat zart alakban is meg tudjuk
adni, hiszen a két feltétel (Fisher-egyenlet és kamatparitds) egytittes teljesiilése miatt
a redlértékeken szdmitott torlesztési hanyados konstans.

A (22) figyelembevételével igy a devizaalapu hitel optimalis értéke:

N mw(l - R**T)

P = ) 1) ey

A forintalapu hitel optimalis nagysagat csak numerikus moédszerrel tudjuk meg-
hatarozni. Az optimumokat vizsgalva, azt kapjuk, hogy a realkamatlab és az inf-
lacié megvalasztasatol fiigg, hogy forintalapon vagy devizaalapon nagyobb-e a
hiteloptimum. Ha kell6en alacsony a forint-realkamatlab, és van inflacio, akkor
devizaalapon nagyobb az optimadlis hitelnagysag. Magas forint-realkamatlab és
alacsony infldcids rata valasztasa mellett azonban az adédik, hogy forintalapon
érdemes nagyobb hitelt felvenni.

Egy plauzibilis paraméterérték-egyiittes (xr =1/3, 6=0,95, w=3 milli6 forint,
T=20 év)" mellett, ha az inflaciot a magyar jegybank céljan régzitjikk (p —1=3

* A 95 szézalékos szubjektiv diszkonttényez elfogadhaté valasztas logaritmikus hasznossagi fiigg-
vény esetén. Erdemes lenne az optimalizalasit megismételni a fogyasztdi (hitelfelvevéi) viselkedésre job-
ban jellemzé hiperbolikus hasznossagi fiiggvénnyel is. A w=3 milli6 forint egy 20 éven at konstans évi
3 milli6 forintos redlbért feltételez (ezzel eléggé besziikitettiik hitelfelvevénk jovéjét) — valdszintleg ér-
demesebb lenne egy enyhén emelkedé redlbérfeltevés mellett is megismételni a szamitast. A k=1/3 ala-
kashasznalatbol eredd hasznossagot megfelelé mértékben mérsékli a fogyasztas hasznossagahoz képest.
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13. dbra
A deviza-, illetve forintalapu hitel optimalis nagysaganak fliggése a (realdeviza) kamatlabtdl,
milli¢ forint (k =1/3, 6 =95 szazalék, w=3 milli6 forint, T=20 év, p — 1 =3 szdzalék)

Millié forint

18 A
Forint
16 —— Deviza
14 4
12 4
10 4
8 -
Kamatlab
6 T T T T T T T T T T T T T (szézalék)

szazalék), akkor a 13. dbrdn lathatd, ahogy egyre magasabb redl- (azaz deviza-)
kamatlab mellett eleinte a devizaban felvett hitel, majd a forintalapt hitel optimuma
a magasabb (13. dbra).

Magyarorszagon 2004-2008 kozott a devizaalapon eladésodé polgar dltalaban
4-7 szazalékos devizakamatlabbal (atlag 6 szazalék), és 4-8 szazalékos inflacids kor-
nyezettel (atlag 6 szazalék) szembestilt, mig a piaci alapt forinthitelek kamatlaba
10-13 szazalék (atlag 12 szazalék) volt. Ilyen kornyezetben nagyon leegyszertsitett
modelliink a forinthitel optimumanadl egyértelmtien magasabb, ha nem is lényegesen
- mindGssze 3-5 szazalékkal — magasabb optimalis devizahitelt jelez.

Kovetkeztetések

Tanulmanyunk kifejezetten egyszer(i modellek segitségével elemezte a devizaalapu
hitelezés néhdny, eddig a szakirodalomban nem feltart jellegzetességét.

A cikk egyik eredménye, hogy bemutattuk, milyen inflacios és arfolyampalyak
(valojaban milyen real le- és felértékel6dés) mellett tekinthetd végs6 fokon ugyan-
olyannak a devizaalapu és a forintaddsok helyzete. Ehhez definidltuk a hitelélet-
palyanak megfeleld, a fogyasztoi helyzet jellemzésére szolgald jelenérték palya-
jat. Megmutattuk, miért referenciapdlya a fedezetlen kamatparitasnak megfelel6
arfolyampalya, és hogy ezen a palyan a devizaban és a forintban eladésodottak
a torlesztési iddszak egészét tekintve ekvivalens teherrel (azonos jelenértékkel)
néznek szembe. A valddi drfolyampalyakat elemezve, kideriilt, hogy a devizaadé-
sok relativ helyzete az egyoldala banki kamatelemelések nélkiil jobb lenne, mint a
forinthiteleseké. Tovabbi kutatds targya lehet a jelzalogaddsok helyzetének nem-
zetkozi 0sszehasonlitasa.
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Sikeriilt egyszert képletet adni az arfolyamvaltozas és a kamatldbvaltozas kozotti
atvaltasra, amit valos adatokkal illusztraltunk is. A magyar devizaalapt hitelezés
feltételei kozott a svajci frank 1 szdzalékpontos kamatlabemelése nagyjabol 8-9 sza-
zalékos egyszeri arfolyam-leértékelddéssel volt egyenértéki. Ezzel valaszt adtunk
a devizaalapon eladdsodott magyar haztartasok helyzetromlasanak eddig ténysze-
riien nem vizsgalt kérdésére: a hasonld forinthitelesekhez képesti joléti veszteségiik
az arfolyam- és kamatsokkbdl egyiittesen adddik, pusztan az arfolyamsokk joléti
elényiiket nem erodélta. Tovabbi kutatdsok kiindulépontja lehet az itteni eredmé-
nyek felhasznaldsa a nem teljesité hitelek alakulasanak vizsgalataban.

A torlesztorészletek realértékének bekapcsolasa elsGsorban a fogyasztasi model-
lek miatt lényeges. Az altalunk alkalmazott egyszerti optimummodell valéban csak
kezdetleges kovetkeztetések levonasara alkalmas — egyszert feltételek kozott képes
megmutatni, mely esetben keletkezik nagyobb forint-, és mely esetekben nagyobb
devizaaddssag. Belattuk, hogy a modell feltevéseit a valos adatokkal kalibralva, a
devizaalapt hitelek optimuma magasabb, mint a forintalapiiaké. Eredményiinket a
tényleges viselkedéssel nem vetettiik ossze, ez jelen esetben nem is volt célunk, azon-
ban a modell tovabbfejlesztheté mas, az irodalomban is vizsgalt teriiletek, példaul
talzott eladdsodas, nem teljesités stb. elemzésére.
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