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BERLINGER EDINA

A JOVEDELEMARANYOS
HALLGATOI HITELRENDSZEREK
FINANSZIROZASI IGENYE

srers

rozasi igény felmérésére van sziikség. A szakirodalomban gyakran elhangzik az az
allitas, hogy a hallgatoi hitelezés kezdeti szakaszan van csak sziikség forrasbevo-
nasra, mert a rendszer éretté valasaval onfinanszirozo médon fog miikodni, azaz a
diplomasok befizetései 1ényegében fedezni fogjak a kiadasokat. Ebben a cikkben
egy egyszerii determinisztikus modell segitségével megmutatom, hogy realis felté-
telek mellett a rendszer még érett szakaszaban is kiils6 forrasra szorul; illetve meg-
hatarozom, hogy a rendszer jelenértéken szamitva koriilbeliil mekkora t6két kot le.
A bemutatott aggregalt modell a hallgatéi hitelrendszer egyéni modelljén alapul,
melyet korabban a Kozgazdasagi Szemlében publikaltam (Berlinger, 2002).

1. PARAMETEREK, JELOLESEK,
MODELLFELTEVESEK

Az aggregalt hiteltartozast az egyéni hi-
teltartozasok Osszegzésével kapjuk meg.
A modellben az egyes paraméterek jovo-
beli értékei elére ismertek, hitelezési koc-
kazat nincs (a torlesztési id6 rovidebb,
mint a képzés vége és a nyugdijkorhatar
kozotti idG). A rendszer akkor miikodik
Onfenntartd (zéré-profit) modon, ha a hi-
telkamatlab megegyezik a hitelnyujté for-
raskoltségével (miikodeési koltségektdl is
eltekintiink).

Az egyéni szintli modell feltételei to-
vabbra is érvényben vannak, tehat példaul

tovabbra is minden valtozé nominalis, az-
az jovobeli pénzben kifejezett. A valtoza-
sokat és az ujabb feltételeket kiilon hang-
stlyozom.

t 1d6 (években), t = 0 a hitelrendszer
létrehozasa, t=0,1.......

m évfolyamok azonositoja: a hitelfelvé-
tel kezdetének éve alapjan

M évfolyamok szama, m=1,2...M

H;" m-edik évfolyam egy tagjanak egyéni

nomindlis (tehat a z-edik évi pénzben

kifejezett) hiteltartozasa a t-edik évben

azt az elsé évet jeloli, amelyben az m-

edik évfolyam tagjainak mar nincs

tartozésa

t*

m



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 49

t* azt az els6 évet jeloli, amikor eld-
szOr vannak olyanok, akik mar tor-
lesztették adossagukat és kiléptek a
rendszerbdl

n  képzésiidf (év)

AH, aggregalt hiteltartozas a t-edik év-
ben

C, a felvehetd maximalis hiteldsszeg
szintjét meghataroz6 induld érték

i hitelindexalasi tényezo

N torlesztésre fordithatdo id6 (év): a
képzés végétdl a nyugdijkorhatarig

B, diplomas jévedelem a rendszer indi-
tasakor

w  diplomas jovedelmek novekedési té-
nyezdje

G, m-edik évfolyambeli hitelfelvevok
létszama,

g hitelfelvevék 1étszamanak noveke-
dési tényezbje

HH, 0sszes hallgato aggregalt hiteltarto-
zésa a t-edik évben

DH, 0sszes diplomas aggregalt hiteltarto-
zésa a t-edik évben

Lényeges valtozas a jelolésben, hogy
eddig az egyedi modellben a ¢ index azt
mutatta, hogy hany év telt el a képzés vé-
gétdl szamitva, mostantol az aggregalt
modellben a ¢ index azt mutatja, hogy
hany éve miikodik a hitelrendszer.

Az aggregalt hiteltartozas a t-edik évben
megegyezik az r-edik évben fennallo 6sz-
szes egyedi hiteltartozas 6sszegével, azaz

AH,=¥'G, . H" (1)
sl

Fl: Egy évfolyamon beliil mindenki
egyforma.

Mindenki elsésként kezdi a hitel felvé-
telét; egy évfolyamon beliil minden hitel-
felvevé szamara ugyanannyi ideig tart a
képzés, azonos kezddjovedelem mellett
kezdenek dolgozni, folyamatosan tor-
lesztenek, és egyszerre fizetik vissza tarto-
zasukat. Egy évfolyamon beliil mindenki
azonos kort és egyszerre megy nyugdijba.

F2: A hitelkamatlab mindenkire nézve
egységes és konstans.
Az egyes évfolyamok kiilonbdznek
egymastol, mert
— a kiilonb6z6 években kiilonb6zd mérté-
ki a felvehetd hitel,
— a képzés végén kiilonbdzé nagysagu a
kezdgjovedelem,
—az egyes évfolyamokon eltérd a hitelfel-
vevlk szama.

F3: A felvehetd hitelek osszegét minden
évben azonos mértékben indexaljak, azaz

C,=Cyl 2)
C; mindenkire nézve egységes.

F4: A jovedelmek névekedési iiteme
egységes és konstans.

B.= Byw' Q)

Az aggregalt modellben a jovedelem
novekedési tényezdje az egyszerliség ked-
véért megegyezik a hitelfelvétel és a hitel-
visszafizetési szakaszban. Az egyéni mo-
dellben ezzel szemben a kezddjovedelmek
az inflacio és a realjovedelemndvekedés
miatt néttek a képzés ideje alatt, a képzés
utan pedig ehhez hozziadodott az egyéni
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karrierndvekedés is. Az aggregalt modell-
ben tehat nem kiilonboztetjiik meg a két
szakaszt ebbdl a szempontbol, hanem egy-
séges jovedelemnovekedéssel szamolunk.
Ily modon minden évben adott a diplomas
jovedelem nagysaga, ami minden diplo-
masra nézve azonos, fiiggetleniil attol,
hogy hany éve van a palyan. Ez a feltétel
a val6sagtol nagyon elrugaszkodottnak
latszik, de mar az egyéni modellben alkal-
mazott konstans karrierndvekedés is durva
egyszertsités volt a valddi karrierpalya-
hoz képest. Mig az egyéni modellnél nem
okozott kiilénosebb problémat a két kii-
16nb6z6 jovedelemndvekedési litem keze-
I¢ése, addig az aggregalt modellt feleslege-
sen bonyolultta tenné.

F5: A belépd uj évfolyamok létszama
éevrol évre azonos iitemben novekszik.

G,=Gyq" (4)

Ez is meglehetdsen leegyszertsito fel-
tétel, hiszen a hitelkereslet a gyakorlatban
varhatoan ciklikusan alakul a demografiai
valtozasok, a felsGoktatas méretének val-
tozasa és a hitelfelvételi kedv alakuldsa-
nak fliggvényében.

Lathato, hogy az aggregalt hiteltarto-
zas alakulasat hat induld paraméter és
négy novekedési tényezd hatarozza meg.

Indulo paraméterek:

— hitelfelvevék szamanak indul6 értéke:
G,

— diplomasjovedelem indul6 értéke: B,

— felvehetd éves hitelosszeg indulo érté-
ke: Cy,

— torlesztési hanyad: o,

— képzési id6: n,
— képzés végétdl a nyugdijazasig tartd
id6: N.

Novekedeési tényezok:

— hitelindexalaskor alkalmazott szorzo: i
— diplomas jovedelmek noévekedési té-

nyezdje: w
— hitelkamat-tényezd: r
— hitelfelvevék szamanak novekedési té-

nyezdje: — q.

Mivel az egyéni hitelpalyak egyértel-
miien felbonthatok hitelfelvételi és hitel-
visszafizetési szakaszokra, az aggregalt
hiteltartozas (4H,) is egyértelmden fel-
bonthat6 a hallgatok (HH,) és a diploma-
sok (DH,) hiteltartozasara.

Az aggregalt hiteltartozas alakulasat ha-
rom periddusra bontva érdemes vizsgalni:

1. szakasz: t <n, azaz még csak hallga-
tok vannak a rendszerben.

2. szakasz: n < t < t*, azaz mar vannak
diplomasok is, de még senki sem torlesz-
tette addssagat.

3. szakasz: t > t*, azaz mar vannak akik
torlesztették adossagukat és kiléptek a
rendszerbdl, innent6l kezdve nevezhetjiik
érettnek a rendszert.

2. A HALLGATOK AGGREGALT
HITELTARTOZASA

Az m =1 évfolyam egy hallgatdjanak hi-
teltartozasa az 1. szakaszban:

H) =€y il o )
i

Az m-edik évfolyam egy hallgatdjanak
hiteltartozasa a 2. és 3. szakaszban, ha
m<t
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Az a hallgato, aki az m-edik évben kez-
di a képzést és a hitelfelvételt, az m + n-
edik évben fejezi be a képzést és szerzi
meg a diplomat. Az egyéni szintdi modell-
bdl tudjuk, hogy adott jovedelemndveke-
dés (w) és hitelkamatlab (r) mellett a kép-
zés végén fennalld R-mutatd' hatarozza
meg a varhat6 torlesztési id6t, specialisan
ha w = r, akkor éppen az R-mutato értéke
mutatja a torlesztési id6t években. Az m-
edik évben belépd hitelfelvevd képzés vé-
gén fennallo tartozasa H,,,, a diplomasok
kezdGjovedelme a képzés végén B,,,,, igy
az m-edik évfolyambeli hitelfelvevdk kép-
zés végi relativ eladosodottsagi mutatodja:

Hlll
g mi 6
Ban - 13 ©

Az m+1 évben belépd hitelfelvevé R-
mutatoja a képzés végeén ezzel szemben:

=l
J Ly U (7
mim - B.H*.

F2 és F4 alapjan az egymast kovetd év-
folyamok torlesztési ideje csak a képzés
végi R-mutatok miatt valtozhat. (17) és
(18) Osszevetésébdl latszik, hogy a (14)
feltétel miatt a nevezé minden évben ép-
pen w-szeresére nd. Mivel igaz, hogy

HY €y Yt e =
:" 8)
g, P &
.z._l

1 Az R-mutatd a relativ eladdsodottsagot méri, azaz a
fennallo tartozast viszonyitja az éves torlesztéshez.

HY =y ii’-rw' ©)
f=a

Ezért altalaban igaz, hogy

L (10)
Y
azaz a képzés végi tartozasok nominalis
értéke is évfolyamrol évfolyamra a hitel-
indexalasi tényezének megfeleléen no-
vekszik. Ebbol kovetkezik, hogy a képzés

végi R-mutatd érteke évfolyamrol évfo-

1 , . .
lyamra — -szeresére novekszik, azaz:
w

a _1
R = =R (11)

Ez az 6sszefliggés felhivja a figyelmet
ai hanyados jelentGségére.

Az i hanyados értéke alapjan harom
hitelindexalasi stratégiat kiilonboztethe-
tiink meg: ha - <1, akkor sziikmarku in-
dexalasrol, ha $> 1 akkor békez{ indexa-
lasrol, ha i = 1, akkor kiegyensulyozott
indexalasrol beszélhetiink.

1. Szitkmarki indexalas: Ha példaul a
hitelindexalas — a meghirdetett alapelv

szerint — a mindenkori inflacionak megfe-
lelGen torténik, akkor pozitiv realjovede-
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lem-novekedés mellett, a képzés végi re-
lativ tartozasok €s a varhatd torlesztési
id6k évfolyamrol évfolyamra csokken-
nek. 30-50 évre eldrevetitve jelentéktelen
mértékiivé valnak, mintha a mai koriilmé-
nyek kozott csak par 10 ezer forintnyi ela-
dosodast engednének meg. Minél kisebb

i . .
az — hanyados, annal inkabb igaz ez a
w

megallapitas. Ilyen indexalasi szabaly
elébb-utdbb gyakorlatilag a rendszer lefo-
gyasztasahoz, megsziintetés¢hez vezet.

2. Bokezii indexdlas: Ha ezzel szemben
az indexalasi iitem hosszi tdvon megha-
ladja a jovedelemnovekedési titemet, ak-
kor ellenkezd tendencia érvényesiil, az
ujabb évfolyamok relativ eladosodasa és
torlesztési ideje folyamatosan novekszik;
egy bizonyos hataron til lehetetlenné te-
szi a tartozasok torlesztését a nyugdijkor-
hatar elérése el6tt, ezaltal pénziigyileg
fenntarthatatlanna véalna a rendszer.

3. Kiegyensulyozott indexdlas: Ha
hosszu id§ atlagaban a felvehetd hitel 6sz-
szegét a jovedelemnodvekedési iitemnek
megfelelden indexaljak, akkor az egyes
évfolyamok torlesztési ideje nem tér el
egymastol tendencidzusan, igy a torleszté-
si feltételek 1ényegében megegyeznek, ko-
zel azonos terhet rova az egyes évfolya-
mokra. A torlesztési id6 hossza alapvetGen
befolyasolja a kockazatokat és a évfo-
lyamok kdzotti és azokon beliili Gijraelosz-
tasi viszonyokat is. Kérdés persze, hogy a
gyakorlatban mi lenne a kiegyensulyozott
indexalasi politika, azaz az inflacion és a
diplomasok reéljovedelemnovekedési lite-

mén felill milyen mértékben kell figye-
lembe venni az egyéni karrierndvekedést.
Kiilon neheziti a kérdést, hogy természe-
tesen nem egyetlen realjovedelemndveke-
dési ilitem és karrierpalya 1étezik, hanem
ezeknek egész szerkezete, amely dinami-
kusan valtozik. Tovabbi modszertani ne-
hézség, hogy figyelembe kell-e venni, és
ha igen, akkor hogyan azt a koriilményt,
hogy a valdsagban a diplomasok egy ré-
sze egyaltalan nem rendelkezik kimuta-
tott jovedelemmel. Val6szind, hogy az in-
dexalasi Utemet akkor is modositani kell,
ha valtozik ezeknek az ardnya. Ezek a
problémak a rendszer szabalyozasi politi-
kajanak kérdéskorébe tartoznak, melynek
részletes kidolgozasa meghaladja a jelen
cikk kereteit.

Vegyiik észre, hogy szlikmark indexa-
las mellett a ¢;-ek sorozata nem feltétle-
niil monoton névekvd az m fliggvényé-
ben, ami azt jelenti, hogy el6fordulhat,
hogy azok az évfolyamok, amelyek ké-
s6bb Iéptek be a rendszerbe, hamarabb
torlesztik tartozasukat, és el6bb kilépnek,
mint a korabbi évfolyamok. Kiegyensu-
lyozott indexalas mellett ¢, = ¢ ,+ 1, az-
az az évfolyamok kilépési sorrendje meg-
egyezik a belépési sorrenddel, és a belé-
pési eltérések megegyeznek a kilépési
eltérésekkel.” Bkezl indexalas mellett a
sorrend nem valtozik, de a kilépési eltéré-
sek meghaladjak a belépési eltéréseket.

Az m-edik évfolyam Osszes hallgatoja-
nak hiteltartozasa az 1. szakaszban, ahol
m< ¢

2 Abelépési eltérés az m-edik és az m + x évben belé-
p6 évfolyamok kozott éppen x. A kilépési eltérés érte-
lemszertien a két évfolyam #* értékeinek kiilonbsége-
vel egyezik meg.
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HHR G, G,-q" 30 (1)
==

Az 0Osszes hallgato hiteltartozasa az 1.
szakaszban, ahol m < t:

LS (Y22 I
[ ] ==

Az 0sszes hallgato hiteltartozasa a 2. és
3. szakaszban, ahol m < t:

HE,=C, (G, Z", [q‘-):‘i‘-r"f] (14)
dgpfept], [

A (8) és (9) atalakitasok logikajat ko-
vetve, (13) felhasznalasaval felirhatjuk,
hogy hogyan valtozik a hallgatok aggre-
galt hiteltartozasa a 2. és 3. szakaszban:

£[rgr)

HH, _amui

o Ll g
N

Sl g)”

Tehat azt kaptuk, hogy

HH,= q'i-HH, ; azaz (16)

HH, = (q')""HH, (17)

Ez azt jelenti, hogy az els6 n év utan a
hallgatok aggregalt hiteltartozasa mar
csak az évfolyamok novekedése és a hi-
telindexalas miatt novekszik, azaz évrol
évre q-i-szeresére n6. (Az 1. szakaszban a
novekedési iitem ennél gyorsabb.)

3. A DIPLOMASOK AGGREGALT
HITELTARTOZASA

Az 1. szakaszban a diplomasok tartozasa
nyilvanvaldan nulla.

A (2) dsszefiiggeést alkalmazva felirhat-
juk az m = 1 évfolyam egy diplomasanak
hiteltartozasat

I
H: mr -Hll -ﬂ"B. . zw-’ .r"f (18)
J=mil

a 2. szakaszban:
Az m-edik évfolyam egy diplomésanak

hiteltartozasa a 2. szakaszban:
Hy =/ .g0 a8, -

Ll

$ ot g
et

(19)

Az m-edik évfolyam 6sszes diplomasa-
nak hiteltartozasa a 2. szakaszban:

DH =G, -g"-H] (20)

Az 06sszes diplomas hiteltartozasa a 2.
szakaszban:

DH,=G,- S'¢"-H 1)

=

Kiegyensulyozott indexalast feltételez-
ve (i = w), az torlesztési id0 (¢ — m) min-
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den évfolyam esetén azonos vagyis az
egyes évfolyamok egymas utdn szépen
sorban, egy éves kiilonbséggel 1épnek ki a
rendszerbdl, igy konnyen fel tudjuk irni
az Osszes diplomas hiteltartozasanak ala-
kulésat a 3. szakaszban is:

DH, =G, 3 ¢"-H" (22)

=

ahol K az egységes torlesztési id6t jeloli
(K=t —m).

A diplomasok aggregalt hiteltartozasa-
nak valtozasat is felirhatjuk (15) mintaja-
ra a (22) alapjan:

gI- . H.
DH, _ ..g;ﬂ '
-
I.IHH EE. 'Hr.-l
—i (23)
a1
Yq g
g.-_-'i_

Eg"ﬂl

Az R-mutatd definiciojabol és (3)-bol
kovetkezik, hogy
H,,'H = le'ﬂ'ﬂl & (24)

=gy
H, RiaB, B, .

Visszahelyettesitve (23)-ba, azt kapjuk,
hogy kiegyensulyozott indexalas mellett a
rendszer érett szakaszaban a diplomasok
aggregalt hiteltartozasa g-w-vel né min-
den évben, azaz:

DH, _ (25)
od, "

4. TELJES AGGREGALT HITELTARTOZAS
Mivel
AH,= HH,+ DH, (26)

és tudjuk, hogy HH, a 2. és a 3. szakasz-

ban g-i-vel n6 évente, DH, a 3. szakasz-

ban g-w-vel n6 évente, ha az indexalas ki-

egyensulyozott, azaz ha w = i.

Ebbdl kovetkezik, hogy a 3. szakasz-
ban a rendszer éretté valasaval, kiegyen-
stlyozott indexalas mellett a teljes
aggregalt hitelallomany novekedési té-
nyezdje: q-i = g-w.

Ekkor, ha a ¢ tényez0 értéke 1, azaz ha
a hitelfelvevék szama nem valtozik, akkor
i = w szerint nvekszik az aggregalt hitel-
allomany jovéértéke, és haromféle allan-
dosult allapotot kiilonbdztethetiink meg:
a) Jovoertéken allandosult allapot alakul

ki, ha a jovéértéken szamitott agg-
regalt hiteltartozas nagysaga nem val-
tozik az évek soran. Ehhez nyilvanva-
l6an az kell, hogy az i = w =1 feltétel
teljesiiljon.

b) Jelenértéken dllandosult allapot alakul
ki, ha a jelenértéken szamitott
aggregalt hiteltartozas nagysdga nem
valtozik az évek soran. Ehhez az kell,
hogy az i = w = r feltétel teljesiiljon,
mert ekkor i = w-vel n6 a jovoérték, de
a diszkontalas miatt a jelenérték nem
valtozik.

c¢) Végiil, ha egyszerre all fenn a) és b),
azaz mind a négy novekedési tényezd
értéke 1, akkor teljesen dallandosult al-
lapot alakul ki. Ilyenkor az aggregalt
hiteltartozas jelenértéke és jovGértéke
megegyezik, és a harmadik szakaszban
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allandd nagysagu. Ennek a feltétele,

hogy minden novekedési tényezd érté-

ke 1 legyen. (Lasd a Fiiggelék 1-3.

pontjaban szerepld abrakat.)

A gyakorlatban a jovoértéken allando-
sult allapotok nem valdsagszertek a jove-
delemndvekedés elhanyagolasa miatt. Ez-
zel szemben az Onfenntartdan mikodo,
érett rendszerek varhatdan a jelenértéken
allandosult palya kozelében helyezked-
nek el, hiszen a kiegyensulyozott indexa-
lasi politika valoszintleg magatol értetd-
dé (w = i); tovabba varhatdan a realjove-
delemnovekedési litem é€s a hitelkamatlab
is egymashoz kozel esik (w= i = r)’, és az
Uj hitelfelvevok szama is idével valoszi-
nileg stabilizalodik (¢ = 1). Ezért a jelen-
értéken allandosult palya vizsgalata a
gyakorlat szamara relevans megallapita-
sokkal szolgalhat. A tovabbiakban tehat a
jelenértéken allandosult palya sajatossa-
gait elemzem.

5. FINANSZIROZASI IGENY

A kovetkezd leegyszertsitett finansziro-
zasi modell keretei kozott vizsgalom a fi-
nanszirozasi igény alakulasat:

— nincs hitelkockazat,

— nincs miikodési koltség,

3 Hitelkamatlab = forraskoltség + kockazati prémium.

Nominalis jovedelemndvekedési iitem = inflacid +
realjovedelemnovekedési litem + karriertényezg.
A forraskoltség nagysagrendileg megegyezik az inf-
lacio és a realjovedelemndvekedési iitem Gsszegével,
a karriertényezd pedig az Onfinanszirozast biztositd
kockazati prémiummal.

— a hallgatoi hitelkamatlab megegyezik a
forraskoltséggel, a rendszer onfenntar-
t6 médon miikodik,

— a hallgatoi hitelek forrdsa a tékepiac-
rol bevont, Un. refinanszirozo hitelal-
lomany,

— a refinansziroz6 hitelek pénzaramlasa
a piaci szokvanyokhoz igazodik, azaz
fix torlesztési tervvel és a hallgatoi
hiteleknél rovidebb lejarattal rendel-
keznek,

— a hallgatoi hitelezést és a refinansziro-
z6 hitelek bevondsat egy intézmény
— nevezziik Diakhitel Kozpontnak
(DK) — végzi, amely ezaltal jelentds le-
jarati transzformaciot végez,

— a DK likviditastervezése tokéletes, az-
az mindig annyi forrast von be, ameny-
nyire adott évben sziiksége van, nem
tartalékol,

— a DK tokéletesen hozzafér a tékepia-
cokhoz, amely nagy és likvid.

A netté finanszirozasi igény azt mutat-
ja meg, hogy a lejard refinanszirozasi for-
rasok megujitasan feliill mekkora tobblet-
forras-bevonasra van sziikség az adott év-
ben, azaz mennyivel valtozik meg az ide-
gen forrasok értéke.

Mivel a hitelezés teljes egészében ide-
gen t6kébol torténik, az eszkdzoldalon
szereplé hallgatoi hitel kovetelésallo-
many értéke megegyezik a forrasoldalon
szerepl6 idegen forras értékével. Ezért az
eszkozoldali valtozas is megegyezik a
forrasoldali valtozassal. Tehat a netto fi-
nanszirozasi igény megegyezik a hallga-
toi hitelek nominalis kovetelésallomanya-
nak valtozasaval:

NF,= AH,— AH, 27)
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Lattuk, hogy az egyéni szamlakon
nyilvantartott hiteltartozas az egyes évek-
ben az 0jabb hitelfelvétel, a kamatelsza-
molas, illetve a hiteltorlesztés hatasara
valtozhat meg.

A DK 0sszes hitelkovetelése minden-
kor megegyezik az egyéni szamlak aktua-
lis egyenlegének Osszegével. Ezért a tel-
jes hitelallomany valtozasa, azaz a nettd
finanszirozasi igény is harom tényezore
bonthato:

+ ujabb hallgatoi hitelek folyositisa,
+ hitelkamatlab elszamolasa,
— diplomasok befizetései.

A bruttd finanszirozasi igény ezzel
szemben azt fejezi ki, hogy Osszesen az
adott évben mennyi ijabb refinansziroza-
si hitelre lesz sziikség, tehat:

Brutté finanszirozasi igény = netto fi-
nanszirozasi igeny + lejaro forrdasok meg-
ujitasa.

A brutt6 finanszirozasi igény alapvets-
en a forrasok lejarati szerkezetétdl fiigg.
Ha a rovid futamideji hiteleknek nagy a
sulyuk a finanszirozasban, akkor a brutto
finanszirozasi igény sokkal magasabb
lesz a nettd finanszirozasi igénynél. Ha
alapvetSen hossziiak a forrasok, akkor a
lejaro hitelek megujitasara ritkabban ke-
riil sor.

Jelenértéken allandosult esetben az
aggregalt hitelallomany mindvégig no-
vekvd, az 1. szakaszban a legmeredekebb,
a 2. szakaszban mar csokken a ndvekedé-
si litem és a 3. szakaszban mar ,,csak” a
hitelkamatldbnak megfeleld exponencia-
lis palyara all ra.

Az allandosult rendszer nett6 finanszi-
rozési igénye tehat folyamatosan pozitiv,
ami azt jelenti, hogy a rendszer miikodé-

s¢hez allandoan Wijabb és ujabb forrasbe-
vonasra van sziikség. Az allandosult hitel-
allomany-palyabol adodo nettd finansziro-
zasi igényt a Fiiggelek 2. abrai mutatjak.

Az 1. szakaszban a nett6 finanszirozasi
igény egyenld a kiadott 0j hitelek és a ka-
matkoltségek dsszegével és folyamatosan
novekszik. A 2. szakaszban a nett6 finan-
szirozasi igény csokkenni kezd a diplo-
masok befizetései miatt. A 3. szakaszban
a diplomasok befizetései az egyes évek-
ben megegyeznek a kiadandé 11j hallgatoi
hitelek értékével. Ujabb forrasbevonasra
csak azért van sziikség, mert a fennallo
hitelallomanyon képz§dott kamatokat va-
lamibdl finanszirozni kell. A kamatkiada-
sok jovéértéken folyamatosan ndveked-
nek, jelenértéken allando nagysaguak.

Ez a tény tokéletesen ellentmond an-
nak a széles korben elfogadott elképzelés-
nek, miszerint ha a jévedelemaranyos di-
akhitel-rendszer éretté valik (ezt a kiilon-
bdz6 szerz6k vérmérséklettdl fliggden
egészen eltérd idopontra teszik), akkor
nem lesz sziikség ujabb tékebevonasokra,
mert a bevételek fedezni fogjak a kiadaso-
kat. Még olyan elképzelések is felbukkan-
nak, hogy a jovedelemaranyos didkhitele-
z¢&sbdl késdbb jelentds pozitiv cash-flow
szarmazik, ami lehetGséget teremt a refi-
nanszirozasi hitelek részleges — vagy ad
abszurdum teljes — visszafizetésére.

Hangsulyozni kell azonban, hogy al-
landosult feltételek mellett a didkhitel-
rendszer felallitasahoz nagy Osszegli téke
lekdtésére van sziikség. A rendszer éretté
valasaval a lekotott téke nagysdga je-
lenértéken nem valtozik, de a fenntartasa
folyamatos kamatkoltségeket indukal, igy
— bar a diplomasok befizetései éppen fe-
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dezik az uj hiteleket — mindig ujabb és
ujabb forrasbevonasra lesz sziikség még
ekkor is, és a hitelallomany a kamatlab-
nak megfeleléen novekszik. Latni kell,
hogy mindezen folyamatok mellett a
rendszer Onfenntartd, azaz minden kove-
telés meg fog tériilni, de a rendszer soha-
sem valik dnfinanszirozova, mert mindig
sziikség lesz potlolagos téke bevonasara.

Hogyan lehetséges, hogy a szakmai
kozvélemény szinte egyoOntetiien vallja,
hogy az érett rendszer Onfinanszirozo
lesz? Egyrészt valoszinti, hogy a feloszto-
gondolkodnak, de elfelejtik, hogy a diak-
hitelezés pont forditottja a nyugdij-taka-
rékossagnak, itt ugyanis a felhasznalds
megelézi a befizetést, és ennek kamat-
koltsége van. A nyugdijrendszerben a ka-
matok bevételt jelentenek, a didkhitel-
rendszerben kiadasokat, igy a bevételek
és a kiadasok egyenlGsége nehezebben
tud megvalosulni.

Sét, ki lehet jelenteni, hogy a didkhite-
lezés esetében az Onfinanszirozas elérése
egyaltalan nem cél és nem is a sikeresség
mércéje. Amig a tékepiacokhoz vald hoz-
zaférés biztositott és a rendszer dnfenntar-
toan miikodik, addig egyaltalan nem kell
tor6dni azzal, hogy a rendszer dnfinanszi-
roz6 vagy sem.

Masrészt valdszinti, hogy a futtatott
szimulaciokban a hosszu tdvon feltétele-
zett indexalasi iitem joval alatta maradt a
jovedelemnovekedési iitemnek, azaz
szlikmarku indexalasi politika mellett vé-
geztek szamitasokat. Ebben az esetben a
Fiiggelék 4. pontjaban talalhato abrdk
mutatjak az aggregalt hiteltartozast és a
nettd finanszirozasi igényt.

Eszre kell azonban venni, hogy a mo-
gottes feltételek hosszu tavon értelmetle-
nek és igazsagtalanok, hiszen az ujabb év-
folyamok relative egyre kevesebb hitelt
kapnak, egyre hamarabb torlesztenek.
Mig a jelenértéken allandosult palya azt
mutatja meg, hogyan alakul egy rendszer,
amit folyamatosan felépitenck és azutan
megtartanak, addig a szikmarka indexa-
lashoz tartozd abrak azt mesélik el, ho-
gyan alakulna egy rendszer, amelyet el-
kezdenek felépiteni, majd fokozatosan
megsziintetnek. Nem csoda, hogy ez
utobbi esetben a kezdeti pénzbearamlast
id6vel bizonyos mértékd pénzkidramlas
valtja fel, de ez éppen azt jelzi, hogy gya-
korlatilag a rendszer felszamolasa folyik.

6. JELENERTEKEN ALLANDOSULT
HITELALLOMANY: A RENDSZER MERETE

Tobb szempontbol is érdekes, hogy mek-
kora az a szint, amelyre az aggregalt hitel-
allomany jelenértéke beall a jelenértéken
allandosult modellben. Egyrészt arra a
kérdésre adja meg a valaszt, hogy Osszes-
ségében mai pénzben kifejezve mennyi
pénzt kell ,berakni” egy didkhitel-rend-
szerbe, hogy az miikddni tudjon. Mas-
részt annak ismeretében kdnnyen megha-
tarozhato, hogy adott mértékd allamilag
finanszirozott normativ kamattdmogatas
évente mennyibe keriil az adofizetGknek
mai pénzben kifejezve. A kamattdmogatas
koltsége ugyanis nem mas, mint a kamat-
tdmogatas vetitve a fennallo hitelallo-
many jelenértékére.

Lattuk, hogy az aggregalt hiteltartozas
mindig felbonthato6 a hallgatok és a diplo-
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masok tartozdsainak 0sszegére. Ha meg-
hatarozzuk, hogy ¢ = ¢* id6pontban meny-
nyi a hallgatok és a diplomasok tartozasa-
nak jelenértéke, akkor ezek dsszegzésével
megkapjuk a jelenértéken allandosult hi-
telallomany nagysagat. A levezetések so-
ran mindvégig kihasznaljuk, hogy ¢ = 1
ési=w=r.

A hallgatok tartozasa: (5) és (14) alapjan

HH, =G,- f‘,ff; (28)
L

A (10) Osszefliggés felhasznalasaval,
felirhatjuk a kovetkezd Osszefiiggést a kii-
16nb6z6 évben belépd, de a hiteltartozasi
palya azonos pontjan 1év6 hallgatok tarto-
zasaira nézve:

n
::_' _y (29)
-

Masrészr6l tudjuk, hogy a hitelfelvéte-
li periddusban a hallgatok hiteltartozésa a
kamatelszamolas és az Gjabb hitelfelvétel
miatt valtozik, tehat igaz, hogy
HE = HE v+ Gy (30)
A (29) 0sszefiiggésbdl kifejezve a ne-
vezGt és behelyettesitve a (30)-ba, azt
kapjuk, hogy
H'=H] +C, GD
Ez azt jelenti, hogy a kiilonbozd évfo-
lyamok hallgatdinak a ¢* idSpontbeli no-
minalis hiteltartozasai egyszerd szamtani

sorozatot alkotnak. Visszahelyettesitve a
(28)-ba, azt kapjuk, hogy

HE,=Gy-}.Cp-fm
el

32
G,,-C,-Irt.l' G2
=]

A hallgatok aggregalt hiteltartozasanak
jelenértéke pedig az alabbi formara egy-
szertisodik (r = i):

PV, ) =Gy €y 3 (33)
[=]

A diplomésok aggregalt hiteltartozasa
(21) alapjan:

DI, =0, -EHF (34)
=]

A (24) alapjan azt is felirhatjuk, hogy:

i

= 35
I w (35)

Masrészr6l az egyéni modellbdl tud-
juk, hogy:
H,=H. r—a-5,

(36)

(35) és (36) egybevetésébdl adodik, hogy:

H=H-a 8, 37)
azaz
Hy =a- 8, R -1 (38)

Mivel i = w, (11) alapjan a képzés vé-
gén fennallo relativ tartozas minden évfo-
lyamon azonos, onnant6l pedig kihasznal-
va, hogy » = w, az R-mutaté értéke évrol



2005. NEGYEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 59

évre 1-gyel csokken, ¢*-ban nullava valik
az értéke. Ha tehat i = w = r, akkor min-
den évfolyam relativ eladésodottsaga azo-
nos szintrdl indul a képzés végén, €s min-
den évben 1-gyel csokken. Az R-mutatok
hosszmetszeti és keresztmetszeti szerke-
zete tehat megegyezik. Ha tehat (38)-at
visszahelyettesitjiik (34)-be és kihasznal-
juk az R-mutatok ezen tulajdonsagat, ak-
kor azt kapjuk, hogy:

M,-G,-a-ﬂr-‘g(x}__—l) (39)

A szumma értéke nem mas, mint egy
olyan szamtani sorozat Osszege, amely-
nek els6 eleme a képzés végén fennallo
relativ tartozas 1-gyel csokkentett értéke
(amely nem feltétleniil egész szam), a no-
vekménye pedig —1 és az Osszes pozitiv
értéket kell dsszeadni.

A képzés végén fennallo relativ tartozas
(eloljiik az egyszeriliség kedvéért R, -el),
ami egyébként a torlesztési idonek felel
meg i = w = r esetén, nagyon egyszeriien
szamithato (3), (5) és az R-mutato defini-
cioja alapjan:

g, =to-ae G2

-8,

(40)

Ez alapjan a diplomasok aggregalt hi-
teltartozasat a (39)-ben szereplé szumma
atirasaval és a (40) felhasznalasaval az
alabbi egyszer(i formara hozhatjuk:

%:
PPOH Y= Gy-a By 3G-1)  (4D)

A hallgatok és a diplomasok hiteltarto-
zésainak jelenértéke tehat az alabbi mo-
don hatarozodik meg:

PFG‘H.')= Gn*cn'i i+
=

Gt (42)
G..a-ﬂu-gtr—ﬂ

Az eredmény érdekessége, hogy a no-
vekedési tényezOk nem szerepelnek ben-
ne. Minden paraméter olyan adottsag,
amely a rendszer tervezésének pillanata-
ban bizonytalansag nélkiil ismert.

Erett rendszerben tehat a hallgatok tar-
tozasainak jelenértékét (42) alapjan ugy
kapjuk meg, hogy 1-t6l n = 5-ig 6sszead-
juk a természetes szamokat (1 +2+3 +4
+ 5 = 15), és ezt beszorozzuk az évfo-
lyamok hitelfelvevdinek 1étszamaval, G-
lal, ami legyen 40 ezer, és az éves
hitelossszeggel, amelynek maximalis érté-
ke 25 ezer forint 10 honapon keresztiil, igy
C, = 250 ezer. A hallgatok hiteltartozasa-
nak jelenértéke = 40 ezerx250 ezerx15 =
150 Mrd Ft.

A diplomasok hiteltartozasanak jelenér-
tékét pedig ugy kapjuk meg, hogy (K-1)-
tol lefele Osszeadjuk a pozitiv szamokat
19+ 18+ 17 +... + 1 = 190), és ezt meg-
szorozzuk az egy évfolyamba tartozé hitel-
felvevdk szdmaval és a diplomas kezd6jo-
vedelmek alfa szazalékaval, ami koriilbe-
lil 190x40 ezerx0,06x1200 ezerx190 =
547 Mrd Ft.

Osszesen tehat Magyarorszigon a 3.
szakaszban a teljes aggregalt hitelallo-
many koriilbeliil 150 Mrd Ft + 547 Mrd Ft
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=697 Mrd Ft lesz jelenértéken. Ez azt je-
lenti, hogy a magyar didkhitel-rendszer
miikddéséhez koriilbeliil 700 Mrd forint-
nyi t6kére van sziikség mai pénzben kife-
jezve, melyet n + K = 25 év alatt kell fo-
kozatosan ,beletenni”. Az éretté valis
utan a hitelrendszer mérete akkor tér el et-
t6l az értéktdl, ha valtozik a hitelfelvevok
szama, ha az indexalas nem kiegyensu-
lyozott, vagy ha a kamatlab jelentSsen el-
tér a jovedelem novekedési litemétdl.

Az is lathato, hogy ekkora hitelallo-
many esetén 1 szazalékpontnyi normativ
kamattamogatds mai pénzben évente ko-
riilbeliil 7 Mrd forintba keriil.

Nemzetkozi Osszehasonlitdsban az
egyes orszagok esetében a G, a By, a C;
¢s az a értékek jelentGsen eltérhetnek, mig
id6 kozel azonos mértékd. fgy a szummak
értéke gyakorlatilag azonos, és az (42)-es
Osszefiiggés mint hiivelykujj-szabaly al-
kalmazhat6 — nem megfeledkezve a mo-
gottes feltételekrdl — az alabbi egyszersi-
tett formaban:

PY(AH,)=C,-[C, 154 B, 190} (43)

OSSZEFOGLALAS

— Az R-mutatd, azaz a relativ hiteltarto-
zas az aggregalt modellben is kitiinte-
tett figyelmet kap. Adott hitelkamatlab
és jovedelemnovekedés mellett megha-
tarozza az egyes generaciok torlesztési
idejét, kilépési sorrendjét és az iigyfél-
szam alakulasat.

— Akiegyensulyozott indexalasi modszer
szerint, a felvehetd hitel 6sszegét a no-

mindlis jovedelem ndvekedésének
megfelel§ szazalékban kell emelni. Eb-
ben az esetben a képzés végén jellem-
z8 R-mutato és ezaltal a torlesztési id§
generaciorol generaciora allandé ma-
rad, az egyes évfolyamok egymas utan
sorban, egy-egy év kiilonbséggel tor-
lesztik adossagukat és 1épnek ki a rend-
szerbdl. Kiegyensulyozott torlesztés
mellett, ha a hitelfelvevék szama nem
valtozik, a rendszer éretté valasaval az
tigyféllétszam allandosul.

Ennél kisebb mértékd, un. sziikmarka
indexalas hosszl tavon a rendszer lefo-
gyasztasahoz, besziikitéséhez vezet,
ami a torlesztési id6k lerdvidiilésével
és a be- és kilépési sorrend esetleges
felborulasaval jar egyiitt a modell fel-
tételei kozott.

Vegyiik észre, hogyha a jovedelem no-
vekedési iliteme tartdsan meghaladja a
képzési koltségek novekedési litemét,
akkor kiegyensulyozott indexalas ese-
tén a hallgatoi hitel 6sszege a képzési
koltségek egyre nagyobb hanyadara te-
remt fedezetet.

A kiegyensulyozottnal nagyobb mérté-
kl, un. bdékezl indexalas oda vezet,
hogy az ujabb generaciok torlesztési
ideje egyre hosszabb lesz, ami hosszu
tavon tarthatatlan, mert egy ponton tul
a nyugdijig hatraléve id6 nem lesz elég
a tartozasok torlesztéséhez.
Kiegyensulyozott indexalas mellett, ha
a kamatlab is kozel megegyezik a jove-
delem novekedési iitemével, akkor un.
jelenértéken allandosult hitelallomanyt
kapunk a rendszer éretté valasaval, az-
az miutan az els6 évfolyamok mar tor-
lesztik teljes tartozasukat. Ez azt jelen-
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ti, hogy a hiteldllomany jelenértéke
egy adott szinten allandosul, jovoérté-
ke pedig exponencialisan novekszik a
kamatlabnak megfeleléen. (A rendszer
éretté valasa a képzési id6tdl és a tor-
lesztési id6t6l fliggben kortilbeliil 20-
30 év mulva kdvetkezik be. A nemzet-
kozi gyakorlatban nem talalunk példat
ilyen régota mikodd jovedelemara-
nyos diakhitel-rendszerre, és lathatdan
a szakirodalom sem kinal megbizhato
tampontot a rendszer hossza tavu jel-
lemzdit illetGen.)

Jelenértéken allandosult allapotban a
befolyd torlesztések éppen fedezik a
kiadott uj hiteleket, de a refinanszirozé
forrasok utan jar6 kamatokat csak
ujabb forrasbevonassal lehet fedezni.
Valoszert és értelmes feltételek mellett
tehat nem igazolhato az a széles korben
hangoztatott elképzelés, miszerint a di-
akhitel-rendszereknek csak indulaskor
van sziikségiik jelentGs t6kére. Jelenér-
téken allandosult allapotban tehat a
rendszer lehet 6nfenntartd, de nem on-
finanszirozo, hiszen folyamatosan kiil-
s6 tokebevonasra szorul. Ez azonban
nem probléma, amig a tékepiacokhoz
valo hozzaférés biztositott, és nem ro-
hato fel a rendszer hibajaként, hanem
belsé Osszefiiggéseibdl adodd termé-
szetes kovetkezmény. A rendszer sike-
rességét nem lehet a nettd finansziroza-
si igény alakulasan mérni.

A szamitasok azt mutatjak, hogy ha a
hitelkamatlab az i = w szinttl felfelé
tér el, akkor a hitelallomany jelenérté-
ke csokkenévé valik a harmadik sza-
kaszban (a rendszer éretté valasaval),
ha pedig — az esetleges normativ ka-

mattamogatasnak koszonhetden — a ka-
matlab valamelyest alacsonyabb, mint
i = w (a legtobb orszag gyakorlatanak
megfeleléen), akkor a jelenérték no-
vekv6, ami a finanszirozasi igény je-
lenértékének novekedését is jelenti
egyben.

Specialisan, ha i = w = r, akkor a kép-
z¢és végén fennallo relativ tartozas egy-
szerlien a (40) 0sszefiiggés szerint ado-
dik, ami egyszer(i hiivelykujj-szabaly-
ként alkalmazhato.

Gyakran felmertil§ kérdés, hogy meny-
nyi t6két kell ,,beletenni” a didkhitel-
rendszerbe és milyen litemezésben. Ha
elfogadjuk a jelenértéken allandosult
palyat mint relevans célt, akkor az a
szint, amelyre az érett rendszer jelenér-
téken beall, éppen erre a kérdésre adja
meg a valaszt. Az aggregalt modell
egyik eredménye, hogy a rendszer leen-
d6 mérete csak olyan tényezoktol fiigg,
amelyek a rendszer inditasakor a don-
téshozod szamdra ismert kiilsé adottsa-
gok (a potencialis hitelfelvevik szama
egy évfolyamon, a diplomas jovedel-
mek indulaskor és a képzési 1d0), illet-
ve a dontéshozo altal meghatarozott
koriilmény (hitelosszeg, torlesztési ha-
nyad). A novekedési tényezék konkrét
nagysaga azonban nem jatszik szerepet
a tOkesziikséglet meghatarozdsaban.
A (44) képlet egy altalanosan érvényes
,felhasznalobarat” osszefiiggést fogal-
maz meg a rendszer miikodéséhez
sziikséges tOkemennyiséget illetGen.
A (44) képlet alapjan szamitott toke-
mennyiséget a rendszer éretté valasaig
kell a didkhitelezéshez lekotni, amely-
nek tovabbi fenntartasa is folyamatos
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kamatkoltségeket indukal. A rendszer
megsziintetésével természetesen az
Osszes téke visszaszerezhetG, ha a hite-
lezés dnfenntarté moédon miikodik.

Végiil néhany megallapitast lehet tenni
az inflacio hatasarol. A jovoértéken al-
landosult allapotokban [az a) és a ¢)
esetben] definicidszertien nincs infla-
cio. Jelenértéken allandosult allapot-
ban, ha az inflaci6 egyszerre és egyfor-

HITELINTEZETI SZEMLE

man beépill a jovedelemnovekedési
iitembe ¢és a hitelkamatlabba, akkor az
aggregalt hitelallomany jelenértékének
allandosult szintje nem valtozik, hiszen
lattuk, hogy allanddsult népesség mel-
lett a masik harom ndovekedési tényezo
nem hat ra. Az inflacié novekedésével
azonban a jov6eérték tavolabb lesz a je-
lenértéktdl, vagyis az aggregalt hitel-
tartozas jovoértéke jobban novekszik.

FUGGELEK

AGGREGALT HITELALLOMANY ES NETTO FINANSZIROZASI IGENY
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3. Teljesen allandosult allapot (i = w=r= g =1)
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4. Szlikmarku indexalas, allandosult népesség mellett (( <w, r>1,g=1)
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