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2018/3. szam (5. évfolyam): Gazdasag és Pénzlgy

KOVACS LEVENTE

HITELTORLESZTESI ALGORITMUSTIPUSOK,
TORLESZTESI KARAKTERISZTIKAK
ES PENZUGYI KOVETKEZMENYEIK

Kovdcs Levente

A bankszektorban a hitelek egyenletes torlesztérészletének meghatdrozasa évsza-
zadok 6ta valtozatlan médon torténik, mikozben a hitel devizaneme alapvetden
atalakult. Korabban aranyalapt pénzeket hasznaltak, és a szamitasokhoz felhasz-
nalt kamatlab meghatarozasa kapcsan a pénz elértéktelenedésével nem foglalkoz-
tak. Jelen tanulmdnyban azt mutatjuk be, hogy az aranypénzek idején kialakult
hiteltorlesztési téblakat — a modern pénz kiszdmithatatlan elinflalédédsanak a ve-
szélye miatt - 4j modon kell meghatarozni. Az 4j mddszerektdl azt varjuk el, hogy
a potencialis kamatszintvéltozasok hatdsait ne nagyitsak fel, tovabba olyan tor-
lesztési karakterisztikat adjanak, amelyek a lakossagi hiteleknél az életciklusnak,
vallalati hiteleknél pedig az tizleti aktivitasnak jobban megfelnek.

JEL-kédok: E43, G21, G32

Kulcsszavak: hitel-torlesztorészletek, torlesztési képletek, torlesztési karakterisz-
tikdk

1. BEVEZETO

A hosszu futamideji hitelek kapcsan két feladat megoldasat ttzzik ki: a
torlesztOrészleteket tegyiik egyenletesebbé, valamint a kamatldbvéltozasnak a
torlesztOrészlet valtozasara gyakorolt hatdsat mérsékeljik. Az elébbire altalano-
san alkalmazott megoldds a nominalisan, dsszegében azonos torlesztérészletek
meghatarozasa. Ezen megoldds mellett a hosszt futamid6k esetében a valtozo ka-
matlabbol fakado torlesztdrészlet-valtozas kockazatanak csokkentésére optimalis
megoldast nem talaltak. Ugyanis az annuitdsos mddszertan esetében a kamat-
labvaltozas hatdsa a torlesztérészlet-valtozasban hatvanyozottan jelentkezik (1. 1.
tabldzat); a teljes futamiddre - jelzaloghitelek esetében tobb évtizedre — a kamat-
labfixdlas megfelel6 és likvid pénzpiaci fedezeti termékek hidnyaban, valamint a
kamatfixaldsi extra koltségek miatt nem alakult ki.
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1. tablazat
Annuitasos hitel torlesztorészleteinek kamatlabfiiggése

Kamat (R) Torlesztorészlet Novekedés Novekedés

3% 55460 Ft

4% 60 598 Ft 5138 Ft 8,48%
5% 65996 Ft 5398 Ft 8,18%
6% 71 643 Ft 5 648 Ft 7,88%
7% 77 530 Ft 5887 Ft 7,59%
8% 83 644 Ft 6114 Ft 7,31%
9% 89973 Ft 6 329 Ft 7,03%
10% 96 502 Ft 6530 Ft 6,77%

Megjegyzés: Hitelosszeg 10 ooo ooo Ft, futamidd 240 hénap
Forrds: sajat készités

Az utdbbi idében a jelzaloghiteleknél fogyasztovédelmi szempontok alapjan ala-
kitottdk ki a ketté kombindacidjat, amelyben a kamatfixdlas — a pénzpiaci lehe-
tdségek alapjan - tobbéves ciklusokra torténik (MNB, 2018). Ez a kombinacié
igen sikeres lehet, ha a kamatperiédusok kezdetei éppen ,,jé”, alacsony kamat-
szintli és mérsékelt kamatvéltozas-varakozasu idépontokra esnek. A kockazata
viszont az, ha valamelyik kamatperiodus kezdete igen ,,rossz”, magas kamatszin-
tl és/vagy jelents kamatemelkedés-varakozasu idépontra esik, ugyanis ekkor a
torlesztbrészletek emelkedése sokkhatédst okoz(hat). A kovetkezdkben ismerte-
tendd, optimalis konstrukciok ezeket a tipushibakat korrigaljak.

2. AZ ANNUITASOS HITELEK PROBLEMATIKAJA

A pénziigyi szamitasok egyik kedvelt feladata a hitelek annuitdsos, 6sszegében
alland¢ torlesztorészletének a meghatdrozasa. Ezt az egyetemi tankonyvek rend-
szerint az 6rokjaradékbol vezetik le, és jutnak el a kovetkez6 eredményhez (a ké-
sébbiek miatt legyen r az alapkamatléb, m a hitel kamatfelara és legyen R = r + m,
n pedig a torlesztérészletek szdma, gyakran id6egységben kifejezve):

Felvett hitelosszeg

Torlesztérészlet = — 1 (®

R R(A+R)"
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Ezzel a képlettel papiron nem szeretiink szamolni, s nincs is ra sziikség, hiszen
a pénziigyi szamologépek és a szamitdgépek az algoritmusat ismerik. Kordbban
pedig a kamat/futamidd (AF : r,n) parokat a tan- és szakkonyvek fiiggelékében, az
un. annuitastablazatokban kozolték.

Az (1)-es eredményhez révidebben is eljuthatunk a kovetkez6é modon:

— A hiteldsszeg pontosan egyenld a torlesztorészleteknek (X)) az R=r+m szerint
diszkontalt jelenértékével, azaz

Xi
Felvett hitelosszeg = Z 1(1 TR )
1=

— Az annuitas elvardsa szerint a torlesztérészletek egyenldek, azaz
X=X=X ©)

— Az altalanos mértani sorozat forméja és 6sszegképlete:

q"-1
Sumar Ty g s @

— a (2)-es képletbdl a (3)-as egyenléség miatt az X kiemelhetd, tovabba jelen
esetben az a1=¢=1— Osszefiiggések alapjan

1 n
e 1 r) 1
Felvett hitelosszeg = Xx — X % , (5)
HR Rl
ebbdl
_ Felvett hitelosszeg ><(1+R)><(1+R 1)7 — Felvett hitelbsszeg xR

N R ©

1+R 1+R

oz

— Az (1)-es ésa(6)-os képletek azonossagit a kovetkezd
1 —R

atrendezéssel lathatjuk be:

%_R(liR)" (HLR)n_ 1

— Mindkét oldal dtrendezve:

1 ~ R
1 T\~ 1
Ex(l_(1+R)n> T

1
— A bal oldalon az  torttel valo osztds megfelel az R-rel mint reciprokkal valé
szorzasnak, igy pedig a két szamlalo és a két nevezd is azonos, azaz a két oldal
egyenld.
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Ezzel az (1) és (6) képletek azonossagat igazoltuk.

Egy konkrét példa kapcsan a klasszikus annuitasos torlesztérészletek nominalis
és jelenértékét (NPV) r szerint diszkontadlva mutatja az 1. dbra. A kamatlabakat itt
és a kovetkezdkben is éves alapon adjuk meg, a felvett hitelosszeget pedig H-val
jeloljiik.

1. abra
A klasszikus annuitasos hitel torlesztérészleteinek nominalis és jelenértéke

90 000 Ft

80 000 Ft

70 000 Ft

60 000 Ft ~

Nomindlis
~
50 000 Ft ~
\

Torlesztdrészlet

== == NPV

40 000 Ft

30000 Ft

— DN O QNI o~ DS
— N < O 0 N

113
129
145
161
177
193
209
225

Futamidé (honap)

Megjegyzés: H=10 000 000 Ft, R =1+ m, r = 3%, m = 4%, n = 240 hénap
Forrds: sajat szerkesztés

Amint lathatd, a nomindlisan allandoé torlesztérészletnek az az ,,ara”, hogy az in-
dulé torlesztbrészlet viszonylag magas, aztdn az idé mulasaval az inflacié miatt
a havi torlesztési teher elinflalodik. A jelzaloghiteleknél ez ellentétes a lakossdgi
életciklussal, hiszen a fiatal lakasvasarlokat a lakdsvésarlast kovetd években tal-
terheli, majd kés6bb, amikorra a munkahelyi jévedelem is varhatéan stabiliza-
16dik, illetve megemelkedik, a torlesztési teher elenyészévé valik. A beruhazasi
hiteleknél is hasonld a helyzet, ugyanis az 4j beruhdzds hatasara a vallalat jo-
vedelemtermeld képessége az id6 elérehaladtaval emelkedni fog, mikozben a hi-
telteher ezzel ellentétesen csokken. Azaz az indul6 idészak itt is tul-, mig a zard
id6szak alulterhelt.
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A hitelez6i kockazatok miatt érdemes még megnézni a téketartozas értékét és
jelenértékét a futamidé soran. Az el6z6 konkrét példandl maradva, ezt mutatja
meg a 2. dbra.

2. abra
A klasszikus annuitdsos hiteltGke-tartozas nominalis
és jelenértékének valtozasa

12 000 000 Ft
10 000 000 Ft
\
hY
8 000 000 Ft ~
N\
6 000 000 Ft ~ -
- \\ Nominalis
4000 000 Ft

N
N \ — — NPV
N
2000 000 Ft S
N
0 Ft

— O QN 0 I~
AN N 1 DN

TOketartozds

Futamidd (honap)

Megjegyzés: H=10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, n = 240 hénap
Forrds: sajat szerkesztés

Amint az varhat6 is volt, a t6ketartozds — a kezdeti talterhelés miatt — gyorsan
csokken.

A kamatlabvaltozas hatasét a torlesztrészletre az 1. tdblazat mar bemutatta, most
ezt fliggvényalakban is megadjuk; az (1)-es fliggvény R szerinti teljes derivaltja:

—_1+ 1 " n
R? "R*(1+R)™  R(1+R)"! )

X'(R) = —Felvett hitelosszeg n n 5
(F RO+ R)")
Amint az 1. tabldzatban be is mutattuk és a derivalt fliggvénybdl is lathatd, az 1

szazalékpontos kamatlab-emelkedésnek a torlesztOrészletre gyakorolt hatasa hat-
vanyozott, normal kamatszint mellett annak a tobbszoérése!

Ezek a problémdk az aranypénzek idején nem jelentkeztek, hiszen akkor a torlesz-
tési teher a teljes futamid6 sordn azonos volt, pl. havonta 6 darab azonos aranyér-
me vagy aranyra valthat6 bankjegy.
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3. AJELENERTEKBEN ALLANDO, OPTIMALIS JELZALOGHITEL

A jelzalog-hitelezés elterjedésének egyik feltétele, hogy az alapkamatlab legyen
viszonylag alacsony (dltalanos tapasztalat szerint 10% alatti, e felett ugyanis tar-
sadalmi szinten megfizethetetlen az indulé havi torleszt6részlet!), és a kamatszint
valtozasa lehetSleg ne legyen hektikus.

A multban ugyanis éppen ezen okok miatt terjedtek el tobb kelet-kozép-eurdpai,
illetve kozép- és dél-amerikai orszagban a kozvetitd devizas (pl. svajci frank, ame-
rikai dollar) jelzaloghitelek. Ugyanis ezek esetében joval alacsonyabbak voltak
az indul¢ torlesztOrészletek, a varhatd - jelenértékben kozel allandé - torlesztési
karakterisztikdk pedig jobban megfeleltek a lakossagi életciklusnak. A gazdasagi
valsag hatdsdra azonban éppen ezen orszagokban a keresztarfolyam drasztikus
romldsa, az USA-ban pedig az elsétdlasi jog - mint a jelzalogpiac dsszeomlasanak
eredendd oka - lerombolta a jelzdlogpiacot. Az arfolyamvaltozas kapcsan a de-
viza- kontra forintalapu hitelterhek valosagos és elméleti 6sszevetését elvégezték
(Kiraly-Simonovits, 2015). A piaci szélséséges hatdsok miatt és optimédlis kozvetits
deviza nélkiil erre a megolddsra azonban nem lehet stabil jelzalogpiacot felépi-
teni. Meg kell még emliteni, hogy az optimalis torlesztési karakterisztikat meg-
célozva, a nemzeti devizdkra alapozva is lehetett volna — a devizaalapu hitelek
matematikai és optimalis letiikrozése révén — megfeleld torleszt6részlet-képletet
bevezetni. Ennek meghatarozdsa nemrég sikeriilt is (Kovacs—Pdsztor, 2018). Eb-
ben a torlesztorészleteket a (8)-as képlet hatdrozta meg.
1+r+ m)i

Felvett hitelosszeg - ( T+

Xi= 1 1
m m(l+m)m

®)

A képlet levezetését és jelentdségét a hivatkozott tanulmany mutatja be.

Az optimélis jelzalogtorlesztési eljardshoz, amelyben a torlesztorészleteknek nem
anominalis, hanem a jelenértéke allando, az el6z0 rész elején megismert levezetés
analdgidja alapjan juthatunk el (Kovdcs—Pasztor, 2018):

— A hitelosszeg pontosan egyenlé a torlesztérészleteknek az r + m szerint
diszkontalt jelenértékével, azaz
n Xi

i=1 (1+ 7+ m)! (o)

Felvett hitelosszeg = Z
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— Az rszerint diszkontalt torlesztérészletek egyenléségét az alabbi Osszefliggés
adja meg:
Xi=Xox(1+71)! (10)
ahol X_ a hitelfelvételkori id6pontra szdmolt torlesztérészlet jelenértéke, ezt az
el6z6 képletbe helyettesitve:

Felvett hiteld Zn Xo( +1)"
elvett hitelosszeg = —_—
g i=1 (1 +7r+m)t (1)
— Az altalanos mértani sorozat forméja és osszegképlete:
. qn_
Su=ay Xt 4"t =ayx (12)

q-1

a (11)-es képletbenq = a;, = ;Lm , ezen Osszefiiggések alapjan és X_kieme-

T+
lése utan
1+7r \"
1+7r -1 (13)
Felvett hitelosszeg = X x x (1+T+m)
1+r+m 1+r 4
1+r+m

Ebbdl a (10)-es képletbeli X, visszairdsa, majd egyszerfisitések utdn az i-edik
torlesztorészletet kifejezve:

¥ = Felvett hitelosszeg x (1 + 1)t _ — Felvett hitelésszegxm x (1 + r)it

¢ 1+r \" 14+r \"
1+7r ><(1+r+m) -1 (1+r+m) -1
1+r+m 1+r 1 (14)
1+r+m

Azaz ezen optimalis torlesztérészlet meghatarozas mellett azonos lesz minden
torlesztérészlet jelenértéke. A szokasos példanal maradva, a torlesztési karak-
terisztikakat, azaz a torlesztérészletek nomindlis és jelenértékét mutatja meg a
3. dbra.
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3. abra
Az optimalis jelzaloghitel torlesztérészleteinek nominalis és jelenértéke

120 000 Ft
110 000 Ft
100 000 Ft /
90 000 Ft //
80 000 Ft / Nomindlis
70 000 Ft — — NPV
60 000 Ft / —_—

50 000 Ft

P
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— N 1" N
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145
163
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199
217
235

Futamidé (honap)

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Ennek az eredménynek a jelentsége az, hogy a jelzdloghitel torlesztési terhe -
amennyiben a hitelfelvevé jévedelme értékében allandé (pl. az alapkamattal fo-
lyamatosan emelkedik) — allandé marad. Azaz az indulé id6szakban nem jelent
talterhelést (a szokdsos példanknal maradva, 78 ezer helyett 61 ezer forint); igaz,
a torlesztérészletek a zar6 iddszakra sem inflalédnak el. Példaul, amennyiben
valaki aranymosasbdl él (ideérheté minden stabil jovedelmi foglalkozas!), ha a
hitel felvételekor havonta egy hetet kellett aranyat mosnia a havi torleszt6részlet
megfizetéséhez, akkor a teljes futamidé alatt is minden hénapban éppen egy he-
tet kell ezért dolgoznia. Ennek az 6j szemléletnek érdekes - sziik jovedelemval-
tozasi korlatok mellett értelmezhet6 — elméleti vetiilete az, amikor az aktualis
torlesztOrészletet az aktualis jovedelemhez kotik, cserébe pedig futamidé-valtoz-
tatast alkalmaznak (Berlinger-Walter, 2013).

A képlet mésik eredménye az, hogy a jelzalog-hitelezést még a magas kamatszint-
tel kiiszkod6 orszagokban — pl. a kordbban emlitett, egykori kozvetité devizas jel-
zaloghiteleket alkalmazé orszagokban is — ugy lehet bevezetni/alkalmazni, hogy
a torlesztOrészletek a teljes futamidé alatt megfizetheték maradnak. Az indul6
havi torleszt6részletek pl. 20 éves futamidd és 4%-os kamatfelar esetén a hitelosz-
szeg 0,6%-at teszik ki, az alapkamat mértékétél fiiggetlenil.

A kamatszint valtozasa a torlesztOrészletek 6sszegében konkrét példa esetében fix
osszegként jelenik meg (1. 2. tdabldzat).
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2. tablazat
Optimalis jelzaloghitel els6 havi torlesztorészletének kamatlabfiiggése

Alapkamat 1. torlesztorészlet (FY) Novekedés %)

1% 60 631 Ft

2% 60 664 Ft 32,94 Ft 0,0543%
3% 60 697 Ft 32,94 Ft 0,0543%
4% 60 730 Ft 32,94 Ft 0,0543%
5% 60 763 Ft 32,95 Ft 0,0543%
6% 60 796 Ft 32,95 Ft 0,0542%
7% 60 829 Ft 32,95 Ft 0,0542%
8% 60 862 Ft 32,96 Ft 0,0542%
9% 60 895 Ft 32,96 Ft 0,0542%
10% 60 928 Ft 32,96 Ft 0,0541%

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, m = 4%, n = 240 hénap
Forrds: sajat készités

Azaz a kamatlabvaltozdsnak a kockazata ezen mddszer mellett egy igen mérsékelt
értéknovekedésben jelenik meg, amely a valtozok osszetett fiiggvénye. Ez a fugg-
vény - a Magyarorszagon jellemz8 kamatszintek és futamid6k mellett — linedris
fiiggvénnyel nagyon jol kozelitheté. A (14)-es képlet r szerinti teljes derivaltja is

ezt mutatja meg:
n

o Hm(1 +1r)=2 (1—i)(1+r+m)((1jr%) —1)*'"’”(%)11]
i (1) = 2

(1+4+r+m) ((%)n - 1) (15)

A tbketartozas vizsgalatat most sem felejthetjiik el. A konkrét példanknal marad-
va, a t6ketartozas értékét és jelenértékét a 4. dbra mutatja meg.
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4. abra
Az optimalis jelzaloghitel-t6ketartozas nominalis és jelenértékének valtozasa

12 000 000 Ft

10 000 000 Ft
\
8 000 000 Ft

\§ ~
S N
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% N \ Nominalis
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AN N I N A NN NN~ AN
—_— o - - - N

Futamidé (hdénap)

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Azaz a tékefogyds a klasszikus annuitdsos hitelnél lassabban kovetkezik be.

4. A JELENERTEKBEN EMELKEDO, OPTIMALIS BERUHAZASI HITEL

A beruhdzadsi hitelek is jellemz&en hosszu futamidej hitelek, amelyeket miik6dé
és alapvetden hitelképes véllalatoknak nyujtanak a bankok. A hitel visszafize-
téséhez igy nemcsak az 4j beruhdzas varhat6 bevételét, hanem a mar mikods
vallalat mas tevékenységeinek bevételét is figyelembe veszik és fel is haszndljék a
hitelintézetek. Ennek kozismert bizonyitéka az, hogy a beruhazasi hitelek foly6-
sitdsa utdni tirelmi id8szak alatt, amikor a beruhazas zajlik, és az 1j egység még
nem termel bevételt, a hitelintézetek legalabb kamattorlesztést kérnek. Ennek a
forrdsa pedig csak az egyéb bevételekbdl, vagy 6nmagabol a beruhdzasi hitelb6l
lehetséges.

Az 4j beruhazdsokbdl szarmazo elsé bevételek a beruhdzas befejezése utan in-
dulnak, és jellemz&en id6ben elnyujtva futnak fel. Azaz a természetes beruhdzasi
igény a tiirelmi idészak alatti teljes (t6kére és kamatra vonatkozo) torlesztési mo-
ratérium, majd a beruhdzas megvaldsitdsa utdn a torlesztérészletek folyamatos,
pl. z szerinti emelkedése. A korabbi levezetéshez hasonldan hatarozzuk meg ezt
a képletet is:
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— A hitelosszeg pontosan egyenlé a torlesztérészleteknek az r + m szerint
diszkontalt jelenértékével, azaz
n Xi

i=1t(1+7r+m)t (6)

Felvett hitelosszeg = Z
— Azr+zszerintdiszkontalt torlesztOrészletek egyenléségét az alabbi osszefiiggés

adja meg:

Xi=Xox(1+71+2)! (17)

ahol X_ a hitelfelvételkori id6pontra szamolt torlesztérészlet jelenértéke, ezt az

el8z0 képletbe helyettesitve:
Xox(1+71+2)

Q+r+m) (8)

n
Felvett hitelosszeg = Z
i=1

— Azaltaldnos mértani sorozat formaja és dsszegképlete:

n i1 an-1
Sn:a1 Zi:l q :al>< q-1 (19)
1+4r+z
a (18)-as képletben g = a, = ———, ezen Osszefiiggések szerint
(18) p q=a1=1 g8

(1+r+z)"_ 1
1+r+z MAr+m

1+r+m ltrt+z
1+r+m

(20)

Felvett hitelosszeg = Xy x

Ebbdl a (17)-es képletbeli X, visszairdsa, majd egyszerfisitések utdn az i-edik
torlesztdrészletet kifejezve:

_ Felvett hitelosszeg x (1 + 1 +2)"

i (1+r+z)n_1
1+r+z U+r+m (21)
1+4r+m 1+r+z_1

1+r+m
_ Felvett Hitelosszeg x (z —m)(1 + 1+ 2)""!

n
() 1

A torlesztérészletek értékét és jelenértékét az 5. dbra mutatja meg a torlesztorész-
letek 2%-0s emelkedése mellett.
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5. abra
Az optimalis beruhazasi hitel torlesztérészleteinek nominalis és jelenértéke

150 000 Ft

130 000 Ft /

110000 Ft //
90 000 Ft
/ Nominalis
70 000 Ft / NPV
50 000 Ft

Torlesztérészlet

30000 Ft
o O H OO OO0 A O A O
AMtONIIONMINGO OO AN
o NN

Futamidé (hénap)

Megjegyzés: H=10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, z = 2%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Azaz létezik és egyértelmiien meghatdrozhaté olyan beruhdzasi hiteltorleszté-
si képlet, amelyben a torlesztérészletek az r alapkamat, az m kamatfeldr és a z
bevételnovekedés fiiggvényében is emelkednek. Az X , alap torlesztérészlet nem
tiigg az alapkamattol! Azaz a magas kamatszinttel kiiszkodd orszagok esetében is
nemzeti devizaban teszi lehetévé bankhitelek révén a gazdasag fejlesztését.

A torlesztérészlet értékének az alapkamat-valtozastdl valo fiiggése — a hasonlo
képlet miatt — az optimalis jelzdloghitelhez hasonléan dllandé (1. 3. tdbldzat).
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3. tablazat
Optimalis beruhazasi hitel els6 havi torlesztorészletének kamatlabfiiggése

. .y Novekedés
Alapkamat 1. torlesztorészlet (FY) %)

1% 50 691 Ft

2% 50 725 Ft 34,266 Ft 0,0676%
3% 50 760 Ft 34,267 Ft 0,0676%
4% 50 794 Ft 34,268 Ft 0,0675%
5% 50 828 Ft 34,269 Ft 0,0675%
6% 50 862 Ft 34,269 Ft 0,0674%
7% 50 897 Ft 34,270 Ft 0,0674%
8% 50 931 Ft 34,271 Ft 0,0673%
9% 50 965 Ft 34,272 Ft 0,0673%
10% 51 000 Ft 34,272 Ft 0,0672%

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, m = 4%, z = 2%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

A (21)-es képlet r szerinti teljes derivalt fiiggvénye:

L Hem= DA+ -0+ m) (HEEE) - 1)+ nem -2 (HE) |
Xi (T’) =

1+r+2z\" 2
“”“”W(ﬁ) ‘1)

(22)

Ahogy a 3. tablazatban is lathatd, a referenciakamat szokdsos kamatszintje mellett
linedris gorbével jol kozelithets a derivaltfiiggvény.

A téketartozas nominalis és jelenértékét a 6. dbra mutatja be.
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6. abra
Az optimalis beruhazasi hitel-t6ketartozas nominalis és jelenértékének
valtozasa

12 000 000 Ft

10 000 000 Ft =
~
~
\\
8 000 000 Ft ~

v -
-2 N \
2 N
E 6 000 000 Ft ~
% \\ Nominalis
= 4000000 Ft
N — — -NPV
2 000 000 Ft A
\
0 Ft
— AN N = AN N~ DN
— N I NN AN O 0N~ N
L B B B I B o\ Bl N |

Futamidé (honap)

Megjegyzés: H =10 000 000 Ft, r = 3%, m = 4%, z = 2%, n = 240 honap
Forrds: sajat szerkesztés

Ahogy lathatd, a t6ketartozds csokkenése a kordbbiaknal még lassabban kévet-
kezik be. A torlesztési terhek viszont akkorra valnak jelentésebbé, amikorra a
bevétel felfutasa is bekovetkezik. Ennek az ,ara” az, hogy a t6ketartozds — akar
atmeneti novekedés utani - leépiilése a zaro fazisra koncentralodik.

Az 1j, optimalis modszer egyértelm elénye, hogy a torlesztési karakterisztika a
klasszikus annuitasos modszernél sokkal jobban illeszkedik az 4j beruhazasok
varhato bevételéhez, a torlesztérészlet alapkamatlab-, illetve alapkamatvaltozas-
tfuggése pedig alacsony. Ezek a tulajdonsédgok globdlisan is kiszamithaté és fo-
lyamatos gazdasagi novekedést tesznek lehetévé, megfelel hitelintézeti aktivitas
alapjan.

5. A LEHETSEGES HATASOK
TARSADALOMPOLITIKAI KOVETKEZMENYEI

Az optimdlis képlet szerint torlesztett hitelkonstrukcidk el6nyeit és hatranya-
it érdemes Osszevetni. Az elény az, hogy a teljes futamidé alatt allando, vagy a
varhaté bevételnovekedéshez igazitott fizetési terhelést lehet vele meghatérozni.
Amennyiben a kamatlab a teljes futamidére rogzitett, akkor a rendszeres tor-
lesztési kotelezettség is eldre, a teljes futamiddre meghatdrozhatd. Amennyiben
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a hitelezés valtozé kamatlab alapjan torténik, akkor a futamidé alatt bekovet-
kez6 kamatszintvaltozas a torlesztérészletekben gyakorlatilag linedrisan és a
kamatszintvaltozds mértékében jelentkezik.

Hétranyként azt lehet kiemelni, hogy - a kordbban megszokottdl eltérs-
en - a torlesztorészletek nem inflalédnak el. Valtozé kamatlab esetén pedig
a torlesztérészletek csak egy iddszakra ismertek elére (ez lehet a kovetkezd
torlesztOrészlet, de lehet tobb torlesztési ciklusra is rogziteni), igy az azt kovetd
torlesztérészlet pontos mértéke némi bizonytalansagot hordoz, amennyiben a
referencia-kamatlédb id6kozben valtozni fog. A bankok oldalardl nézve, a hitel-
kinnlev8ség durationje hosszabb, ami torlesztési fegyelmezetlenség esetén hat-
rany, fegyelmezettség esetén viszont elény. Tovabba, az optimalis mddszerek sem
képesek kezelni a munkahely elvesztésébdl fakado jovedelemkiesést, a gazdasagi
valsagok idején a jovedelemszint befagydsat, az egyes ingatlanpiacok erésen hek-
tikus mozgasat stb. Itt emlitjitk meg, hogy az dltalanos alkalmazasahoz a jelzalog-
hitelezés jogszabalyi kereteit az 0j konstrukciohoz kell igazitani; pl. értelmetlen a
mai jovedelmet a 20 év mulva esedékes torleszt6részlettel Gsszevetni.

Osszefoglalva: az elényok fogyasztovédelmi szempontbdl kivénatosak, a hétré-
nyok viszont a szokdsos annuitdsos konstrukcioknal jellemz6éen alacsonyabbak.

A tanulmany bemutatta, hogy a referenciakamattol fiiggetleniil egy 10 mil-
lié forintos, 20 éves futamideju és 4%-os kamatfelaru jelzaloghitel indulé havi
torlesztorészlete 60 ezer forint. Jelenleg az albérleti dijak az ingatlanérték o,8-1%-a
koriil jarnak. Azaz megfelel6 hitelez6i védelmet biztositd jelzaloghitel-konstruk-
ci6 esetén, 6nrész nélkiili ingatlanvasarlas mellett is, a havi torleszt6részlet alatta
marad az albérleti dijnak. Ez utébbi kijelentés két évtizedre eléretekintve akkor
igaz, ha az ingatlanérték, az albérleti dijak, a jovedelmek és igy a torlesztérészletek
is egyiitt mozognak, pl. az inflaciét kévetik. Igy az optimélis jelzélog-konstrukcié
alkalmazaséaval globalisan is megoldhat6 a Fold népességének ingatlanhoz jutta-
tasa, ugyanis — ahogy be is mutattuk - az ingatlanhoz jutas koltsége alatta marad
az albérlet alternativdjanak. Ez a szegény, feltorekvé népesség egyetlen lehetésége
a sajat er6bol torténd lakdshoz jutasnak.

A maximum 20 éves futamidé alkalmazasa pedig etikus is, hiszen redlis lehet§sé-
get biztosit arra, hogy a lakossagnak az 4tlagos munkdban toltott ideje (40-50 év)
mellett a sajat lakason feliil még legyen lehetésége tovabbi vagyont is felhalmoz-
ni. Ezt a lehet6séget pedig a polgdri fejlédés pénziigyi feltételének tekinthetjiik.
Ugyanis ha ,nem azért éliink, hogy egyiink”, akkor ,,nem csak azért dolgozunk,
hogy legyen hol laknunk”.
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6. OSSZEFOGLALAS

A Kklasszikus annuitdsos hiteltorlesztések alapveté problematikaja, hogy egyrészt
lakossagi jelzdloghiteleknél a hiteltorlesztési karakterisztika nem illeszkedik a
lakossag életciklusdhoz, beruhdzasi hiteleknél pedig a novekvé bevételekre ala-
pozhat¢ tizleti tervhez. Masrészt a kamatszint mértéke, illetve valtozékonysaga
a torlesztérészletek mértékében, illetve valtozasaban hatvanyozottan jelentkezik.
Ezeket a problematikus tényezéket sziintetik meg az optimalis hiteltorlesztési
tuggvények (vo. a Mellékletben kozolt tablazatokat).

Az optimalis jelzdloghitel i-edik torlesztérészletének a képlete (r — alapkamat, m
- kamatfeldr, n - torlesztérészletek szama, H - hitelosszeg):
—Hm(1+7r)i?t
14+r "
(1 +r+ m) -1
Az optimalis beruhdzasi hitel i-edik torleszt6részletének a képlete (r — alapkamat,

m — kamatfeldr, z - torlesztérészlet-emelkedés, n — torlesztOrészletek szdma, H —
hitelosszeg):

i =

_H(z—m)(1+r+z)i_1
B 1+r+z\"
(1+r+m) -1

i

Az 1j, optimdlis konstrukciok bevezetésével a hitelintézetek 1j (magas kamat-
szinttel kiiszk6d6) piacokon jelenhetnek meg. A forrdsokat nemzeti devizakban
elegend biztositaniuk, a véltozé kamatlab alkalmazdsa nem kovetel meg hossza
futamidejii, fix kamatozasu és draga forrasokat, igy dsszességében relative olcsoén
tudjak a forrasokat fedezni. Az optimadlis konstrukciok esetében - a jelenértékben
allandositott torlesztérészletek miatt — a hiteldllomanyok durationje novekszik,
azaz a pénzintézetek a meglévé likviditasukat dtlagosan hosszabb idére helyez-
hetik ki.

Az optimalis hiteltorlesztési fliggvényekhez 1j és latvanyos matematikai leveze-
tésekkel jutottunk el. Az optimalis konstrukciok alkalmazasa az tigyféloldalon
alacsonyabb kezdeti torlesztérészleteket eredményez; a torlesztérészletek jelen-
értékének allandodsaga, illetve az elére tervezett nominalis emelése azonban a
lakossagi jelzalog-, illetve a véllalati beruhdzasi hitelek természetes fogyasztoi
igényéhez igazodik. Ennek az az ara, hogy a torlesztSrészletek folyamatosan, pl.
havonta, negyed- vagy félévente valtoznak, ami a bankokt6l némi informatikai
fejlesztést, az tigyfelektdl pedig nagyobb odafigyelést igényel.
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Az optimalis hiteltorlesztési fiiggvények esetében a kamatszint mértékének, il-

letve valtozékonysaganak a torlesztOrészletre gyakorolt hatdsa mérsékelt és kozel

linedris.

Az optimdlis hitelkonstrukciok lakossdgi oldalon az albérlet valds és erds alter-

nativajat biztositjak, igy alkalmazasuk globalisan az emberiség lakdskérdésének a

megolddsahoz, véllalati oldalon pedig az 4j beruhdzasok vérhat6 bevételéhez iga-
zithatd hiteltorlesztési karakterisztikdjuk révén a hitelre alapozott, fenntarthatd
gazdasagi novekedéshez nyujtanak 4j megoldasokat.

MELLEKLET

1/A. Hiteltorlesztési tablazat

Klasszikus annuitdsos hitel

Hlte(ll(:)ts)szeg Fut&l‘gldo li:l:;[; . Kamatfelr
10 000000 20 3% 4%

Evi egyszeri

torlesztés!

Ev Eves torl. NPt\é r]ives Kamatrész  TOkerész  TOkemar. T(’)’IESIXar.
1 943 929 916 436 700 000 243 929 9756 071 9471913
2 943 929 889 744 682925 261 004 9 495 066 8950011
3 943 929 863 829 664 655 279 275 9215792 8433755
4 943 929 838 669 645 105 298 824 8916 968 7922 611
5 943 929 814 242 624 188 319 741 8 597 227 7 416 043
6 943 929 790 526 601 806 342123 8255103 6913 519
7 943 929 767 501 577 857 366 072 7 889 031 6414 504
8 943 929 745 146 552232 391 697 7 497 334 5918 465
9 943 929 723 443 524 813 419 116 7078 218 5424 865
10 943 929 702 372 495 475 448 454 6629 764 4933 167
11 943 929 681915 464 083 479 846 6149 918 4442 832
12 943 929 662 053 430 494 513 435 5636483 3953 316
13 943 929 642770 394 554 549 375 5087108 3464073
14 943 929 624 048 356 098 587 832 4499 276 2974 552
15 943 929 605 872 314 949 628 980 3870296 2484 196
16 943 929 588 226 270921 673 009 3197288 1992 444
17 943 929 571093 223810 720119 2477 169 1498 728
18 943 929 554 459 173 402 770 527 1706 641 1002472
19 943 929 538 310 119 465 824 464 882177 503 093

20 943 929 522 631 61 752 882177 0 0
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1/B. Hiteltorlesztési tablazat

Optimalis jelzdloghitel

Hlte(ll(:)ts)szeg Fut(z:@l\r{;ldo 11(:‘1::11; . Kamatfelar
10000 000 20 3% 4%

Evi egyszeri

torlesztés!

Ev | Evestorl NPt\b{rlives Kamatrész ~ Tokerész ~ Tdkemar. Télljg;/ar.
1 750 094 728 247 700 000 50 094 9949 906 9660 103
2 772 597 728 247 696 493 76 103 9873 803 9307 006
3 795775 728 247 691 166 104 608 9769 194 8940 197
4 819 648 728 247 683 844 135804 9633390 8559 142
5 844237 728 247 674 337 169900 9463490 8163289
6 869 564 728 247 662 444 207 120 9256 370 7752 064
7 895 651 728 247 647 946 247 706 9008 664 7 324 868
8 922 521 728 247 630 606 291 914 8716 750 6 881 083
9 950 197 728 247 610 172 340 024 8376726 6420 063
10 978 702 728 247 586 371 392 332 7 984 394 5941139
11 1008064 728247 558 908 449156 7535238 5443 616
12 1038305 728247 527 467 510839 7024399 4926772
13 1069 455 728 247 491 708 577 747 6446 653 4 389 857
14 1101 538 728 247 451 266 650 273 5796 380 3832090
15 1134584 728 247 405 747 728 838 5067 542 3252663
16 1168 622 728 247 354728 813 894 4253 648 2650733
17 1203 681 728 247 297755 905 925 3347723 2025427
18 1239791 728 247 234341 1005450 2342273 1375838
19 1276 985 728 247 163 959 1113 026 1229 247 701 022

20 1315294 728 247 86 047 1229 247 0 0
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1/C. Hiteltorlesztési tablazat

Optimadlis beruhdzdsi hitel

Hitelosszeg Futamidé Alap- Kamatfeldr Novekedés
(Ft) (év) kamat (z)
10000 000 20 3% 4% 2%
Evi egyszeri
torlesztés!

Ev | Evestorl. NI;Xrlives Kamatrész  Tékerész  TOkemar. Téllj:r;/ar.
1 636 259 617 727 700 000 -63 741 10 063 741 9770 622
2 668 072 629 722 704 462 -36 390 10 100 131 9520 342
3 701 475 641 949 707 009 -5534 10 105 665 9248 115
4 736 549 654414 707 397 29 153 10 076 512 8 952 851
5 773 377 667 122 705 356 68 021 10 008 491 8633413
6 812 045 680075 700 594 111 451 9897 040 8288615
7 852 648 693 281 692 793 159 855 9737 185 7917 223
8 895 280 706 742 681 603 213677 9523 508 7 517 945
9 940 044 720 466 666 646 273399 9250 110 7 089 439
10 987 046 734 455 647 508 339 539 8910571 6630302
11 1036 399 748 716 623 740 412 659 8497912 6139 073
12 1088 219 763 255 594 854 493 365 8004 547 5614229
13 1142 630 778 075 560 318 582 311 7 422 236 5054 182
14 1199 761 793 183 519 557 680 205 6742 032 4457277
15 1259 749 808 585 471942 787 807 5954225 3821790
16 1322737 824 286 416 796 905 941 5048 284 3145924
17 1388873 840 291 353 380 1035493 4012 790 2427 804
18 1458 317 856 608 280 895 1177 422 2 835369 1665480
19 1531233 873 241 198 476 1332757 1502612 856 918

20 1607 795 890 197 105 183 1502612 0 0
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