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Eletciklus és torlesztérészlet

A realértékben allando torlesztorészlet és életciklus-
jovedelem alkalmazhatosaga a lakashitelezésben

Tanulmanyunkban a lakashitelezési szektort vizsgaljuk, amely meghatarozo jelentd-
ségii a modern gazdasag miitkodésében. Jelenleg a hitelek folyositasa altalanosan elfo-
gadottan nominalisan allandé torlesztorészlettel torténik, a hiteliigylet feltételeit
a hiteldontéskor érvényes pillanatnyi jovedelem hatarozza meg. A hitelintézetek
az iigyfél életkorat — ezzel a hatralevé élettartam hosszat - tekintve veszik figye-
lembe a hitelfelvevok jovébeli varhato életciklusat. Tanulmanyunkban a realérték-
ben allandé hiteltorlesztés jovedelemoldali lehetdségeit elemezziik, és a magyar
haztartasi adatokat elemezve megvizsgaljuk, hogyan irhato le az életciklus-elmélet
a lakossagi jovedelem és vagyon alakulasaban, igy a hitelezésben. Ezek alapjan
egy egyszerili modell alkotasaval azt vizsgaljuk, hogy alkalmazhato-e a realér-
tékben allando torlesztorészlet és életciklus-jovedelem modszere a lakashitele-
zésben. Kovetkeztetéseinkben ramutatunk, hogy a két kérdéskor osszekapcso-
lasa lehetséges, amivel a lakashitelezésben rejlé lehetéségek bizonyos feltételek
kozott még inkabb kiaknazhatok.*
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A tanulmany célja - az el6zmények

A lakhatas, lakashitelezés jelentésége Oriasi a modern gazdasag miikodésében.
A lakossag megtakaritasain keresztiil egyrészt kiemelkedd szerepet jatszik a beruha-
zasok finanszirozdsaban, a pénziigyi egyensuly fenntartasdban, masrészt a fogyasz-
tas dont6 eleme a GDP alakulasanak is. Ekozben a lakédshitelek felvétele és torlesz-
tése a lakossag életében az egyik legfontosabb gazdasagi, pénziigyi dontés, illetve
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pénziigyi teher. Az egyedi hitelezési dontések mindig egy adott pillanatban érvényes
pénziigyi feltételek alapjan sziiletnek, a hitelek visszafizetése jellemzéen nominali-
san allando részletekben torténik, és azokat a mai gyakorlat szerint (kivéve példaul
a maximalis hitelfelvételi életkorkorlatokat) nem befolyasolja a hitelfelvevék jovo-
beli életciklusa, életkoriilményeik alakulasa. Ez ma a hitelezés jovobeli visszafize-
tési kockazatanak része.

Ma mar ismert a redlértékben allandé hiteltorlesztés mdodszere (Kovdcs—Pdsztor
[2018]), de ez nem terjedt el a lakossagi hitelezésben. A valtozé (novekvd) osszegt
torlesztérészletek inkabb a vallalati és projekthitelezésben fordulnak el6, hiszen egy
projekt tervezett hozamai jol modellezhet6k. A megtakaritasi termékeknél is ismert
és hasznalt a nem allando 0sszegli megtakaritas adott megtakaritasi cél elérése érde-
kében (példaul értékkovetés vagy indexalas az élet- és nyugdijbiztositdsok esetében).
Lathato, hogy opcionalis - tigyféltdl fiiggd onkéntes - modon ismert és hasznalt tech-
nikarol van szo6, amely egyfajta , kockazatkeriilési aszimmetria” médjan viselkedik
a hitel- és betéti termékek esetén.

Munkankban a nemzetkézi irodalom attekintését kovetden részletesen bemutatott
kapcsolddd hazai tanulmanyok, elemzések azt jelzik, hogy a kutatdk egyre kiterjed-
tebben foglalkoznak a lakossag jovedelmi-vagyoni életciklusanak kiilonb6z6 szem-
pontjaival. Ismereteink szerint azonban a lakossagi jévedelmi-vagyoni életciklus vizs-
galata és a hitelezési gyakorlat 6sszekapcsoldsa eddig nem tortént meg.

Tanulmanyunk célja e két megkozelités dsszekapcsolasa, annak vizsgalata, hogy

- alakossagi jovedelem és vagyon alakulasaban, valamint a hazai lakossagi hite-
lezésben alkalmazhat6-e haztartasi adatokon az életciklus-elmélet — és ha igen,
akkor hogyan;

- ezeken az adatokon igazolhatd-e a redlértékben alland¢ torlesztdrészlet modsze-
rének, valamint az életciklus-jovedelemnek az alkalmazhatdsaga?

Eredményeink szerint ez bizonyos kortilmények kozott lehetséges, aminek szamos
elénye lenne a lakashitelezésben.

A redlértékben allando torlesztorészlet

Kovdcs-Pdsztor [2018] az annuitasos torlesztérészlet szamitdsanak pénziigyi vizsga-
latat végezte el, és figyelemre mélté kovetkeztetésre jutottak.'

A hitelek nominalisan allando torlesztérészletének mai gyakorlata egy inflacio-
mentes szamitasi modszeren alapul, ahol a torlesztdrészlet értékének allanddsagat az
inflaci6 hianya biztositja. A nominalisan dllandé torlesztérészlet hosszabb periddusra

' A redlértékben dllandé torlesztés — kettésen indexdlt torlesztés (Dual Indexed Mortgage, DIM) —
gondolatat Modigliani-Lessand [1975] vetette fel. A hazai szakirodalomban 1990 koriil jelent meg
a kérdés (példaul Simonovits [1991]). A devizaalapu hitelek bevezetése ezt a kérdést oldotta volna meg,
de a 2008. évi valsag idején — azon beliil az eurévalsag sordn a buborékok kipukkadasakor - kideriilt,
hogy a devizaalapt hitel hibds termék, és a kormdnyzat viszonylag gyorsan forintositotta e hiteleket.
A két kérdés kapcsolatat Kirdly-Simonovits [2015] elemezte matematikailag.
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rogzitett kamatlabak esetén biztonsagot jelent az tigyfélnek, de az annuitas modszere
esetén a kamatlabvaltozas hatasa a torleszt6részlet valtozasaban hatvanyozottan
jelentkezik. Ennek oka az, hogy az annuitdsban a kamatfizetés és toketorlesztés ara-
nya nem allando, igy a hiteltorlesztés kezdeti szakaszdban a megnovekedett kamat-
teher csokkenti a tOketorlesztés mértékét.

Az inflacidt is figyelembe véve azonban az azonos 0sszegi torlesztdrészlet havi
terhe a jovedelmek, arak novekedésével elértéktelenedik. Véleményiink szerint ez
a hatas ellentétes a késébbiekben vizsgalt lakossagi ,.életciklussal” is, hiszen a hite-
leket leginkabb felvevé csalados, csalddot alapito fiatal lakasvasarlokat, -épittetoket
a korai életszakaszukban tulterheli, kés6bb — amikor javul az élethelyzetiik — viszont
elértékteleniti a terheiket. Ezzel a hitelfelvételi lehet6ségeiket hosszu tavon nem hasz-
naljak ki. A tualterhelt indulé szakaszt egy alulterhelt id6szak koveti.

Az inflaciot figyelembe véve Kovdcs-Pdsztor [2018] meghatdrozta az optimalis,
realértékben allando torlesztérészlet matematikai formulajat is. Ebben az esetben
realértékben azonos, az inflaciotdl megtisztitott lesz minden térlesztorészlet jelenér-
téke. Javaslatuk szerint ,,érdemes a jelenlegi gyakorlat és szabalyozas iddszakos feliil-
vizsgalatanal ennek a konstrukcionak a bevezethet6ségét megvizsgalni”.

A redlértékben azonos torlesztérészlet haszndlatanak van azonban néhény, az
elméleti megkozelités kapcsan is lathato stabilitasi és fogyasztovédelmi kockazata,
amelyeket nem szabad megkeriilniink.

- A torlesztorészlet-novekedés mértéke idében eldretekintve a varhaté inflacié
ismeretének hidnyaban csak jelentds bizonytalansag mellett szamolhatd ki, jelents-
sen fiigg a hazai és a vildggazdasagi piaci, szabalyozoi ciklusoktdl is.

— A redlértékben novekedd jovedelmek és megtakaritasok mellett is lehetnek olyan
hitelfelvevok, akik jovedelememelkedésének atlagos mértékét meghaladja az inflacio,
és akik éppen egyéni koriilményiek miatt kiesnének az alkalmazhatdsag keretébdl.
A torlesztorészlet valtozasa igy egyrészt egy inflacids, masrészt egy (egyéni) kocka-
zattol fliggd faktort is tartalmaz.

— A fentiek miatt is szabdlyozo6i szempontbol a jovedelmek varhaté novekedésének
figyelembevétele Osszetett, nehezen kozvetithetd szabalyok, gyakoribb valtozasok
révén lenne csak lehetséges.

- A gazdasag ciklikussagabdl eredd, recesszids és magas inflaciéju idészakokban
az allandd realértéku torlesztérészlet tulzott torlesztorészlet-emelkedést és tulzott
eladésodast is okozhat.

Ezek alapjan el6zetesen célszerii az alkalmazasban érintett tarsadalmi csoportokat
tovabbi, sz(ikitd feltételek segitségével meghatdrozni.

Tanulmanyunkban attekintjiik az életciklus-elméletet, a hazai kutatdsok ismerte-
tését kovetden statisztikai adatokon vizsgaljuk az életciklus-elmélet és az optimalis

torlesztorészlet illeszkedését. Ennek szamszertsitéséhez bemutatunk egy egyszert
modellt, amely az elméleti-statisztikai megkozelitést ,megfoghatova teszi”.
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Az életciklus-elméletek attekintése

Az életciklus kifejezést a modern miszaki és gazdasagtudomany tobb esetben is
haszndlja. Nagy irodalma van a termékek életciklus-elemzésének, ami mara a mar-
keting-, zoldgazdasagi, termékgazdasagossagi szamitasok alapelemévé valt. Adizes
[1992] hasznalta az életciklust a vallalatok fejldési szakaszainak azonositasara is. Ez
igy a szervezetelmélet, vezetéstudomanyok fontos részévé is valt.

A mi célunkhoz kozelebb visz a pszichologia dltal haszndlt csaladi életciklus
fogalma, amely a csaladda valas killonboz6 szakaszait (parkeresés, hazassagkotés, kis-
gyermekes csaladok, tobbgyermekes csaladok, gyermekek 6nalldsodasa...) és ennek
jelenségeit vizsgalja. A csaladi életciklus e szakaszaihoz eltér6 jovedelmi, vagyoni
képességek és gazdasagi sziikségletek, célok kapcsolddnak. Szamunkra a megtaka-
ritasok (ami lényegében elhalasztott vagy ,negativ” fogyasztasként is értelmezhetd),
az eladésodas, a torlesztés alakulasa fontos.

A megtakaritasok vizsgalataban a kozgazdasagtan fejlédése soran kiilonbozé
allaspontok uralkodtak: a klasszikus kozgazdasagtan a megtakaritasokat (ame-
lyek jellemz8en a tékemegtakaritasok voltak) kivanatosnak és hasznosnak tekin-
tette, hiszen ez jelentette a t6kefelhalmozds és ezaltal a novekedés forrasat. A téke
jovedelme is kapcsolatban 4llt tulajdonosanak 6nmegtartoztatasaval, hiszen 6 nem
koltotte el minden jovedelmét.

A keynesi elmélet mas oldalrol kozelitette a megtakaritasokat: a novekedés alapja
a kereslet, amelynek 6sszetevéi a lakossagi fogyasztasi kereslet, a beruhazasok és
a kormanyzati vasarlasok. A lakossagi kereslet meghatarozoja a lakossagi jovedelem,
az elkolthetd jovedelmet pedig a megtakaritas csokkenti. A lakossagi megtakaritdsok
és lakossagi jovedelmek vizsgalata igy sszekapcsoldodik, a kett6 egymast kiegészitd
kategoriakka valt. Keynes [1965/1936] szerint a fogyasztast a jelenbeli jovedelem hata-
rozza meg (abszolutjovedelem-hipotézis), de elmélete szerint a megszerzett jovedelem
csokkenésével a haztartasok nem csokkentik aranyosan a fogyasztasukat. Masrészt
nem minden jovedelembdl lesz fogyasztas, a jovedelem novekedésével a haztartasok
jellemzGen nagyobb mértékben novelik megtakaritasaikat, igy naluk a fogyasztas
a jovedelemhez képest lassabban novekedik.

Ha viszont nem a teljes jovedelmiinket koltjiik fogyasztasra, akkor felmeriil
a kérdés, hogy mennyit takaritunk meg. A fogyasztas és a megtakaritas aranyat
kell hosszabb tévon is vizsgalni, lehetéleg ugy, hogy a gazdasagi ciklusok hatasai
is kisztirheték legyenek.

A Duesenberry [1951] tanulmanyhoz kapcsolddik a relativiovedelem-hipotézis,
amely alapjan a haztartasok fogyasztasa a korabbi jovedelmiiktél is fiigg: a haztar-
tasok kivalasztott, megcélzott referenciacsoporthoz viszonyitjak megtakaritasaik és
fogyasztasaik szintjét. A hipotézis ezzel Veblen [1925/1975] dologtalanosztaly- (leisure
class) elméletét viszi tovabb, Veblen a fogyasztasi szokdsokat bizonyos tarsadalmi cso-
portokhoz, osztidlyokhoz kotédden vizsgalta meg. A fogyasztas elemzésekor a vagyon
hatasat nem lehet figyelmen kiviil hagyni.

Friedman [1957/1986] permanensjovedelem-elmélete alapjan a fogyasztds nem
a jelenlegi, hanem a hosszabb tavon kialakuld atlagos jovedelemt6l, az igynevezett
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permanens jovedelemtdl fiigg. A permanens jévedelem a kozép- és hosszli tavon vart
jovedelem, amelyet az id6horizont, az el6relatas mértéke (ez az egyén kulturalis beal-
litodasatdl is fiiggd valtozo, példaul a tervezett nyugdijba vonulas ideje), valamint
a korabbi megtakaritasok, az 6rokolt vagyon és a tervezett 6rokségként hagyas mér-
téke stb. is befolyasol. Az atmeneti jovedelem az, amely a fentiekhez képest az inga-
dozast jelenti, és nincs hatdssal a fogyasztdsra, a mért megtakaritasban jelenik meg.
A fogyaszt6 jovedelme egy részét — életszinvonala ,,simitasa” érdekében — kozép- és
hosszu tavu atlagolas alapjan megtakaritja.

Friedman elméletében fontos szerepet jatszik a vagyon - ideértve a fizikai és szel-
lemi vagyont is. A megtakaritasi rata igy a jovedelem mellett a vagyon fiiggvénye
is. Ez azért is lényeges szamunkra, mert — mint latni fogjuk - éppen a megtakarita-
sok és az ezaltal teremtett Onerd ad lehet6séget a magyar csalddok szamara a sajat
tulajdonu ingatlan jellemzden hitel altali megszerzésére. Mi éppen ezt a jévedelem-—
megtakaritas-lakashitel-vagyon lancot vizsgaljuk.

Modigliani-Ando [1960] életciklus-hipotézise szerint az egyén életciklusanak
hosszu tavua valtozasai hatnak a jovedelmének, megtakaritasainak alakulasara és
az életciklus alatti fogyasztasara. E modellben az egyén életében jol elkiilonithetd
periddusok vannak, ahol a jovedelem és a fogyasztas aranya ingadozik, de mind-
ezek mogott az egyén intelligens tervezése all. Az egyén, a csalad tudatos dontést
tud hozni arrol, hogy a kiilonb6z6 életkorokban mennyit kivannak fogyasztani, és
egy teljes életciklusra optimalizalnak, igy hatékonyan hasznaljak fel az er6forrasa-
ikat. Figyelembe veszik teljes életpalydjukat, szamolnak a gyermeknevelés varhatd
koltségeivel, az id6sebb korban elérni kivant életszinvonallal, és arrél dontenek,
hogy ennek eléréséhez most mennyit kell megtakaritaniuk, vagy mennyit kolthet-
nek el. Az ,életvagyon” a munkajovedelem és az 6roklott vagyon dsszege, ezt gya-
korlatilag diszkontdlva (annuitast szamolva) hatdrozhaté meg az egyén aktualisan
felhasznalhat6 forrasa, ami igy eltér az aktualis jovedelmétdl. A modell a kovetke-
z6kre vonatkozo feltételezésekkel él:

- a jovedelem nagysaga a nyugdijig,

- van-e 6rokséghagyasi motivacio,

- az egyének tudjak, hany évig fognak élni,

- a fogyasztas kisimitasa a cél.

A modell értelmezhet6 az egyén szintjén, de a népesség valtozasan keresztiil (pél-
daul a fiatalok aranya, a népesség novekedése vagy csokkenése) makrogazdasagi
osszefliggéseket lehet felallitani az egyes befektetési eszkozok iranti keresletre (és
igy azok aranak alakuldsara), a generaciok vagyona kozotti korforgasra is. Ez az
elmélet nagymértékben hatott a nyugdijrendszerek elemzésére is. A modell kiilon-
b6z6 ciklusokat kezel:

1. Rovid tavon a fogyasztas a simitas altal fiiggetlen az aktualis jovedelemtdl.

2. Kozéptavon a modellt is befolyasoljak a makrogazdasagi kornyezet feltételei (pél-
daul a munkaerd-kereslet és -kindlat osszefliggései, az éppen uralkodo6 gazdasagi cik-
lus mint mogottes keret).

3. A teljes aktiv életciklus esetén tobbek kozott a kovetkezdk kérdések lényegesek.
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- Mennyire latnak el6re a haztartasok, kiszamithat6-e 20-40 év tavlataban az élet-
koriilményeik alakulasa?

- Szembesiilnek-e a haztartdsok likviditdsi korlattal (hitelfelvétel) a simitasukhoz?

- Mennyire prudens, tudatos modon viselkednek a haztartasok, hogyan veszik
figyelembe a bizonytalansagokat? Hogyan hatnak ragjuk a mintaként kivalasztott haz-
tartasok fogyasztasi szokdsai?

- A munka mennyisége mennyire oszthato, lehet-e rugalmasan csokkenteni?

- Hogyan alakitja a haztartasok viselkedését a gyermekek szamanak alakuldsa?

Témank szempontjabol fontos megemliteni, hogy milyen leggyakoribb megtakaritasi
motivumok kapcsolédnak a lakhatashoz. Igy a jovedelem, a megtakaritds, a vagyon
és a lakhatds szorosan Osszefiiggenek:

- az életciklus-motivum része a gyermekvallalas, aminek erds a lakhatashoz tor-
téné kapcsolddasa,

- az dnerémotivum megjelenik a hitelezési korlat, hitelképesség vizsgalataban,

- az 6rokséghagyasi motivum egyik leggyakoribb formdja a gyermekek 6nall élet-
kezdésének, sajat lakhatasdanak tamogatasa.

Eletciklus-elemzések Magyarorszdgon

T6th-Arvai [2001] a pénziigyileg relevans hdztartdsok meghatdrozasat és eladésodasi haj-
landdsagat vizsgaltak a permanensjévedelem-hipotézis segitségével. Vizsgalatuk ered-
ményei alatamasztjak az életciklus-elmélet hazai érvényességét: kimutathatd a kiilon-
boz6 korosztalyok eltérd fogyasztasi és megtakaritasi viselkedése. A tanulmany megerd-
sitette a permanensjovedelem-hipotézis varatlan jovedelem felhasznalasara vonatkozd
predikcidjat. A szerz6k a Magyar Haztartas Panel (MHP) adataira épitve megallapitjak,
hogy az 1990-es évek masodik felében a magyar haztartasok varatlan jévedelmeik 35 sza-
zalékat lakaskoriilményeik javitasara, 42 szazalékat pedig megtakaritasra és hiteltorlesz-
tésre koltenék. Ebbol a két értékbdl is lathato, hogy a lakhatds a haztartasi koltések kiemel-
ten fontos eleme, igy indokolt az életciklus és a hitelfelvétel kapcsolatanak vizsgélata.

Mosolygo [2009] szintén hasznalja az életciklus-elméletet, de célja az eloregedés
nemzetgazdasagi hatasainak vizsgalata a megtakaritasok, a vagyon és a befektetési
formak alakuldsan keresztiil.

»A munkajovedelmek az életciklus folyamdn nem egyenletesek, ifjukorban alacsonyak,
majd emelkednek, migaz életciklus vége felé mar nincs munkajovedelem. Ekézben a csa-
ladnagysag is valtozik... Ezek alapjan a megtakaritasi hajlanddsag is valtozik az életpa-
lyaszakasz fliiggvényében: fiatalkorban és idéskorban alacsony, mig az életpalya kozepén
magas a megtakaritdsi hajlam. Fiatalkorban hitelek felvételével biztosithaté az allandé
fogyasztasi szint fenntartdsa...” (870. 0.)

Medgyesi [2016] a Tarki Haztartas Monitoranak adatain szintén az életciklus-elmé-
letet timogaté megallapitdsokat tett. A megtakaritasok formdja tekintetében az élet-
kor szerepe nem tiint meghatarozénak, de a jovedelem, az iskolai végzettség igen.
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»A bankhitelek esetében meghatdrozé az életkor szerepe... A sziikségletek szerepét
mutatja, hogy az egyszemélyes haztartasokhoz képest a parkapcsolatban él6k, illetve
a gyermekesek nagyobb eséllyel torlesztenek bankhitelt... A bankhitellel rendelkez6 haz-
tartasok 2010-ben atlagosan havi jovedelmiik 21 szazalékat forditottak a hitelek torlesz-
tésére, 2015-ben viszont csak 15 szazalékot.” (181-182. 0.)

Ebben bizonyara szerepet jatszott a 2008-ban kitort devizaalapu hitelezési valsag
hatdsa. A szerzd a bankhitelek lakdas/fogyasztasi megoszlasat nem vizsgalta ebben
a felmérésben.

A KSH [2016] 2015. évi adatokon alapulo lakasfelmérésében a lakasmobilitasi
mutat6 enyhe emelkedésérdl szamol be, ami 3,4 lett (32. 0.). Eszerint a megkérde-
zettek teljes életiik soran atlagosan 3,4 alkalommal koltoztek. A lakasvaltoztatas
koltozési indokai koziil a legfontosabbak az életciklus-elmélet szerint értelmezhe-
tok és tervezhetdk: példaul hazassagkotés, élettarsi kapcsolat létesitése (20,5 szaza-
1ék), 6nallo lett, sajat lakast szerzett (13,1 szazalék), gyermekei miatt (5,9 szazalék)
és a lakas tul kicsi lett (10,0 szdzalék) (37. o. 30. dbra).

»A szil6ktol vald elkoltozés az elmult évtizedekben egyre késébbi életkorra tolodott.
(...) A 2000-es évek elejére 28 év folé emelkedett a hazulrdl elk6ltozék atlagos életkora.
(...) Az els6 lakdsba koltozok kozel fele hasznalt lakést vasérolt. Az 6 lakdsuk a felmérés
idején atlagosan 9 millié forintot ért. Uj lakast vett vagy épitkezett 15 szdzalékuk, laka-
suk értéke dupldja a hasznalt lakasba koltozkének. (...) Az els6 lakasba koltoz6k kozott
szamottev tovabbad a lakdst 6rokl6k vagy ajandékba kapdk ardnya (13 szazalék). (...) az
érintett haztartasok egyotode jelezte, hogy lakasa vasarlasahoz, épitéséhez csaladi timo-
gatastkapott.” (34. 0.) ,,(...) tovabbrais (...) a hazassagkotés és élettarsi kapcsolat 1étesitése
avezetd koltozési indok (21 szazalék).” (36. 0.) ,,(...)a haztartasok nagy része felfelé mozog
a lakaspiaci hierarchidban. (...) Az Gsszes lakast valtoztatd hdztartas tobb mint felében
(54 szazalék) az uj lakas piaci dra magasabb, mint a korabbié volt. (54 szazalék).” (38. o.)

Az olcsobb lakasba koltozés 2008 utan er6sodott, igy valdszintileg ez a pénziigyi val-
sag kovetkezménye lehet.

»(...) felfelé mobilitds a legnagyobb aranyban a gyermekes csaladokra jellemzd, altalaban
ebben az életszakaszban fogalmazédnak meg a nagyobb lakétér vagy a jobb lakdkornye-
zet iranti igények. (...) az egyediilallok tobbsége ha lakast valtoztat, a korabbinal olcsobb
lakasba koltozik. (...) az idés egyediildllok (...) ritkdbban valtoztatnak lakast, de akkor
jobbdra kisebb értékiit valasztanak.” (39. 0.)

Erdekes jelenség, hogy

»(...) akozelmultban lezajlott lakasvaltoztatasok kozott a hazassagkotés és a parkapcesolat
létrejotte a leggyakoribb ok, a koltozést tervezdk legnagyobb csoportjat az 6nallésodasra
vagyo fiatalok adjak.” (42. 0.) ,,A harom éven beliil kolt6zést tervezé haztartasok 59 sza-
zaléka megtakarit lakdscélra.” (44. 0.) ,,Az Osszes haztartas 12 szazalékanak, mintegy 480
ezer haztartasnak van lakascéld megtakaritasa.” (5. o.)

Kézzelfoghatdk azok a statisztikailag is rogzithetd élethelyzetek, amelyek az
életciklus-elmélethez kothetdk, igy ezek a megallapitasok az életciklus-alapu
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megkozelités helyességérdl szolnak, rogzitik a tipikus haztartds gazdalkodasi for-
dulépontjait, dontési helyzeteit.

A KSH [2017] részletes életkori bontast ad a gazdasagilag aktiv népességrol (1. dbra).
Jol lathat6 a gorbe ,,harang” alakja: 20 éves kortol 44 éves korig emelkedik az aktivak
szama, majd folyamatosan csokken a 64 éves korig. Ezt kovetden mar nagyon ala-
csony a gazdasagi aktivitas mértéke. Jol megfigyelheté a magasabban futé 2016. évi
gorbe, ami a gazdasag fellendiilésére utalhat.

1. dbra
A népesség gazdasagi aktivitasa, 2001, 2011, 2016 (ezer {5)
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Forrds: Microcenzus 2016-5. 1.2.1. tablazat.

Vastagh [2013] az életciklusmodell felhasznalasaval a KSH fogyasztasi adatain vizs-
galta a magyarorszagi tarsadalmi csoportok fogyasztasalapt uj rétegz8dését. Hat tar-
sadalmi klasztert definial: polgari fels6, mintakovetd fels6-kozép, tevékeny kispol-
gari, kulturaorientalt kozép, otthonkozpontu targyiasult als6 és kiabrandult alsé; az
ezek tobbségébe valo bekeriilési esélyeket a jovedelem és a haztartasi életciklus szig-
nifikans médon befolyasolja (1108. o. ).

Erdekes adalék, hogy a Kormdny [2017] a pénziigyi kulttra egyik tartalmi ele-
meként hatarozza meg a ,,magabiztossag a jovOre vonatkozé pénziigyi szitkség-
letek tervezésében” viselkedési mintat (15. 0.), amely éppen az életciklus igénye-
inek, lehetGségeinek felismerését, tervezését is jelenti. Ez a stratégia hivatkozik
az OECD 2015-ben végzett felmérésére (OECD [2016]), amely szerint a magyar
fogyasztok a hosszu tavu befektetések tervezése kapcsan elutasitok maradtak
(4. legrosszabb eredmény).
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Osszefoglaléan a hazai kutatasokrol elmondhato, hogy azok életciklus-alapt meg-
kozelitéseket hasznalnak, de egyik kutatas sem foglalkozott az életciklus-alapt jove-
delem és a hitelfelvétel esetleges kapcsolataval, ok-okozati 6sszefiiggéseivel. Mi most
a rendelkezésre all6 adatok alapjan ezt elemezziik.

A hitelezés makroprudencialis tigyféloldali keresleti
szabalyozasa

A 2008 el6tti lakossagi lakdshitelezést tobb szempontbdl is a fenntarthatosag hianya
jellemezte:

- az eurd- és a svajcifrank-alapu hitelezés nem szamolt a lehetséges atértékel6dési
kockazatokkal,

- nagyon magas, sok esetben 100 szazalék kozeli volt a hitelezett 6sszeg aranya (az
ingatlan értékéhez viszonyitva),

- a jovedelmeket nagy aranyban megterhelte a megengedett torlesztésiteher-
arany.

Ennek okairdl, fenntarthatatlansagardél nagyon sok cikk sziiletett, ezek részletes
ismertetésére itt nem tériink ki.

A 2008-as pénziigyi gazdasagi valsag tanulsagait levonva sziiletett meg a 32/2014.
(IX. 10.) MNB-rendelet a jovedelemaranyos torlesztérészlet és a hitelfedezeti ardnyok
szabalyozasardl. Ennek alapvetd, a hitelfelvevé részére lényeges elemei a kovetkezok
(a bankok hitelkinalat-oldali szabalyozasaval itt nem foglalkozunk):

- a devizaalapu hitelezést a devizaban szerzett stabil jovedelemtdl tette fligg6vé,

- a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (JTM) bevezetésével a hiteldontés
idején igazolt jovedelem aranyaban korlatozta a felvehet6 forinthitel torlesztésének
havi (nominalis) terhét,

- az ingatlanra alapitott jelzalogjog fedezete mellett nyujtott forinthiteleknél
a kitettség értéke a hitelkérelem elbiraldsakor nem haladhatja meg az ingatlan for-
galmi értékének 80 szazalékat.

Ez a szabalyozas az elmult években rendkiviil sikeresnek bizonyult (Pdsztor [2018]).
Célja a tomeges, tulzott eladosodas tigyféloldali korlatozasa és fenntarthato kere-
tek kozott tartasa. A fenti makroprudencialis korlatok a jelen dontési helyzetbdl (az
tgyfél jovedelme, felajanlott fedezetek) indulnak ki, és igy nem képesek figyelembe
venni az tigyfelek jovébeli életciklusainak alakuldsat. Ugyanakkor a banki bels6
hiteldontési adosmindsitd (scoring) modellek hasznalhatnak életciklus-megkdozeli-
téseket (a jelenbeli tigyfélallapot természetesen akar javulhat is, példaul a hitelfel-
vevl koratdl fiiggden, vagy romolhat is). Mint latni fogjuk, az életciklusjovedelem-
megkozelités hianyaban a varhaté redljévedelem-emelkedést nem tudjuk figye-
lembe venni, pedig sziikség és lehetdség is lenne ra, mert a hitelfelvevék inkabb
a fiatalabb korosztalyokbdl keriilnek ki.
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A felhaszndlt statisztikai adatokrol

Az életciklus-alapu jovedelem és ennek fogyasztasra vagy megtakaritasra torténd fel-
haszndlasanak adatokkal torténé alatamasztasa igen nehéz feladat. Ennek tébb logi-
kai megkozelitése, modellje képzelhetd el.

1. Eves atlagos orszdgos jovedelmi adatok vizsgélata.

A KSH hosszt id6sorai tartalmazzak egy-egy év atlagos jovedelmi adatait (2. dbra).
Ezek azonban az adott évben elért minden lakosra vonatkozé adatok 4tlagai. Igy bels-
lik nem az életciklus alakuldsdra, hanem a mogottes makrogazdasagi folyamatokra,
agazdasagi novekedésre és a jovedelmek alakulasara vonhatunk le kovetkeztetéseket.
Az éves atlagos kereset emelkedése a 2000-t6] eltelt idészakban 7,6 szazalékos mér-
tékd volt (kamatos kamattal szamitva).

2. dbra
A teljes munkaiddben alkalmazasban 4llok egy f6re jutd havi netto atlagkeresete,
2000-2017 (ezer forint)
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Forrds: KSH 6.2.1.16. tablazat (https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_
qli050b.html).

Amennyiben ezt a gorbét az inflacioétél megtisztitva realértékre hozzuk, lathato,
hogy 1999-hez képest az elmult 20 évben jelentésen emelkedett a magyar lakos-
sag realjovedelme, igy a redljovedelem 149 szazalékra, a redlfogyasztas pedig 155
szazalékra emelkedett (3. dbra). Ez azt bizonyitja, hogy korosztalytdl fiiggetleniil
is jelentds volt a (vélhet6en EU-tagsagunk altal is kivaltott, felzarkozason alapuld)
redljovedelem-emelkedés.

2. Optimalis lenne egy statisztikailag megbizhaté tarsadalmi minta egyéneinek egyedi
jovedelmeit hosszabb idésoron keresztiil (példaul NAV-adatokon) megvizsgalni. Termé-
szetesen ekkor is torzithatja az adatokat a fenti — a gazdasagi ciklustol is fiiggd — nem-
zetgazdasagi atlagjovedelem alakulasa, hiszen példaul egy 1995-ben kezd6 orvos fizetése


https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qli050b.html
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3. dbra
Egy fore juté realjovedelem és fogyasztds indexe (1999 = 100)
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Forrds: KSH Stadat alapjan sajat szamitas.

nehezen hasonlithatd 6ssze egy 2020-ban kezd6 orvos jovedelmével. Sajnos ilyen minta
azonban nem all rendelkezésiinkre, igy ez a vizsgalati Gt nem jarhat6 szamukra.

3. Rendelkezésiinkre allnak bizonyos foglalkoztatasi csoportok életpalyamodell-
jeinek jogszabalyban rogzitett, jovébeni tervezett jovedelmei (példaul egészségiigyi
szakdolgozok és védéndk; pedagoguséletpalya-modell; kozalkalmazotti és koztiszt-
visel6i bértabla). Ezek azonban szintén rendkiviil korldtozottan hasznalhatdk, mert
sziik tarsadalmi csoportok jovedelmeit szabalyozzak felmend rendszerben, és nem is
fedik le a teljes életciklusok vizsgalatahoz sziikséges idétavokat.

4. Egy tovabbi megkdzelités lehetne a diplomaspalya-kovetd rendszer adatainak
vizsgalata (https://www.felvi.hu/felsooktatasimuhely/dpr), de itt még nincsenek pub-
likus hosszu id6tavu adatok, csak kezd6 bérek.

5. A KSH adataibol rendelkezésiinkre allnak egy adott felmérési idopillanatban
kiilonboz6 korcsoportok jovedelmére vonatkozé adatok. A KSH életkori bontasai
akovetkezd négy korcsoportra késziilnek: 25 évesnél fiatalabbak, 25-54 év kozottiek,
55-64 év kozottiek, 65 évesnél idésebbek. Ezeket évrol évre egymas mellé fektetve
mar kialakul egy olyan ,,atlagos” gorbe, amely az adott korcsoportokra — és ezaltal az
egyének atlagos életciklusara is — dltalanos megallapitasokat tesz lehet6vé.

Ha a 4. dbra adatait a mindenkori évben a nominalis jovedelem mértékétél megtisztitjuk,
és csak az életciklusra utald négy korcsoportot kiilonboztetjitk meg, az 5. dbrdhoz jutunk.

Jol lathatd, hogy az életciklus alakulasa szerint az egy fére juté jovedelmek ,,atla-
gos” lefutdsa tipikus: a 25 év alattiakhoz viszonyitva 64 éves korig n6, majd stagnal
vagy enyhén csokken a jovedelem. Az egyes években mas-mads a novekedés mértéke,
de egységes a gorbék formaja. A 64 év felettiek jovedelme évente is eltér, vannak emel-
kedé és csokkend évek is, atlagban pedig stagnal.


https://www.felvi.hu/felsooktatasimuhely/dpr
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4. dbra
Haztartasok egy fére jutd jovedelme a referenciaszemély kora alapjan, 2010-2018 (ezer forint)
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Forrds: KSH 2.2.1.2. tablazat (https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_
zhc015a.html).

5. dbra

Az egy fore jut6 jovedelmek alakuldsa életkor szerint a 25 évesnél fiatalabb korosztalyhoz
képest, 2010-2018 (szdzalék)
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Forrds: sajat szamitds a 4. dbra adatai alapjan.


https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc015a.html
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Ebben az abrazolasban

- hianyzik az éves inflacids bérnovekedés, hiszen 100 szazalék az indulé érték,

- hasonl6 a ,,minta”, azaz a teljes népesség,

- az egyes évek kozott vannak (vélhetéen a makrogazdasag ciklusatol fiiggd) inga-
dozdsok,

- nem tisztitottuk meg az egyes éveket az inflaciotdl (2018 realértékben koze-
lebb van 2010-hez), de ezt fent mar megtettiik. Itt a célunk az életkor hatdsanak
vizsgalata, tehat az egyes gorbék 6ndallé alakuldsdanak bemutatasa az egyes élet-
szakaszokban.

A fentiek alapjan a 2010 és 2018 kozotti évek atlagaban a nettd jovedelemre az 1. tdb-
lazat szerinti értékek adédnak korcsoportonként.

1. tdbldzat
Nett6 jovedelem alakuldsa a 2010-2018 kozotti évek atlagaban (szazalék)

A referenciaszemély korcsoportja Szézalék
25 évesnél fiatalabb 100,0
25-54 éves 118,1
55-64 éves 138,7
65 évesnél idésebb 139,7

Forrds: sajat szamitas KSH-adatok alapjan.

A KSH-adatokbol szamitott értékek alapjan latszik, hogy a teljes magyar népesség
életciklusonkénti realjovedelem-névekedése 2010-2018 kozott évente megkozeli-
téen 1 szazalékos volt, a képzettség, lakohely, foglalkozas, csaladi allapot figye-
lembevétele nélkiil.

Az Eurdpai Kozponti Bank 2020. évi felmérése a haztartasok pénziigyi és fogyasz-
tasi helyzetérdél (Household Financial and Consumption Survey, HFCS) a fenti KSH-
statisztikdhoz hasonlo megkozelitésti adatokat szolgaltat. A felmérést 22 EU-orszagban
Osszesen 91 200 haztartas mintdjan azonos mddszerek alapjan (bar a nemzeti sajatos-
sagok ebben tobbféle korlatot allitottak, haztartasi adatfelvétellel 2016-2017-ben végez-
ték el. Ebben a felmérésben Magyarorszag is részt vett. A KSH-hoz képest részletesebb
életkori csoportbontast hasznaltak (a négy helyett hat korcsoport: 16-34, 35-44, 45-54,
55-64, 65-74 és 75 évesnél idGsebb), valamint a felvétel célzottan a pénziigyi és redlva-
gyon, hitelek, hitelfelvételi korlat, fogyasztas, vagyoni megoszlas témakat dolgozta fel,
igy ezt a forrast is jol hasznalhatjuk a hazai életciklus-elemzésiinkhoz.

A HECS ezen felmérésérdl korabban késziiltek mar tanulmanyok Magyarorszagon,
ezek koziil ki kell emelniink a kévetkezoket.

Simon-Valentiny [2016] a HFCS-kutatds altalanos ismertetését végezte el, felhivta
a figyelmet annak tartalmi, modszertani Gjdonsagaira. Kiemelte az elemzés Gjdonsa-
gat: a haztartasok pénziigyi vagyona, ezen vagyon eloszlasanak elemzése nemzetkozi
Osszehasonlithatdsaga tekintetében.
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Boldizsar és szerzdtdrsai [2016] figyelme a hazai haztartasok jovedelmének és
vagyonanak redl- és pénziigyi eszkozok kozotti megoszlasara, annak kvintilisen-
ként torténd elemzésére, igy az egyenlétlenségek vizsgalatara iranyult. A szerzék
megallapitottak, hogy a lakoingatlannal rendelkez6 haztartasok aranya Magyar-
orszagon a felmérésben részt vevo 22 orszag kozil a 2. legmagasabb. A hitelek
allomanydhoz kapcsoldddan kimutattak, hogy a magasabb redlvagyonu, a maga-
sabb iskolai végzettségti, valamint a 35-44 év kozotti haztartasokhoz nagyobb
(elsésorban jelzalog-) hitelallomany kotédik. Fontos megallapitasuk, hogy a sze-
gényebb haztartasok a megélhetésre vesznek fel hitelt, mig a vagyonosabbak
nagyobb értéku javak - elsésorban ingatlanok - vasarlasara forditjak a felvett
hitelosszeget. A pénziigyi eszkozok koncentracidja onmagaban magasabb, mint
a realeszkozoket (példaul lakossagi ingatlanvagyont) is tartalmazo nett6 vagyon,
aminek oka a netté vagyonban megjelené — mar emlitett — sajat tulajdonu lako-
ingatlan magas aranya.

Balogh és szerzétdrsai [2019] a HFCS-mintan a kockazatos pénziigyi eszkdzokbe
torténd befektetések jellemzéit vizsgalta. Kozben hivatkoznak az életciklus-elméletre
is, miszerint ,,az idésebb haztartasoknak novelniiik kellene a megtakaritasaikat, és
kevésbé kellene kockdzatos eszkozoket tartaniuk. (...) Az id6sebb haztartasokkal
szemben a fiatalabb befektetok nagyobb munkaerépiaci rugalmassaggal rendelkez-
nek, igy jobban tudjak az ebbdl szarmazo sokkokat diverzifikdlni.” (64. o.)

A szerzO6k ugyanakkor az ingatlant mint kockdzatos befektetést emlitik:

»A haztartasokat a kockdzatos pénziigyi eszkozokbe torténd befektetéstdl az ingatla-
nukkal kapcsolatos kockazatok is visszatartjak, kiillonosen a fiatal hdztartasok érintettek
ebben. Egyrészt jellemzben az 6 korosztalyukat érint6 lakasberuhdzasok miatt a fiatal
haztartasok kevesebb likvid eszkozzel rendelkeznek (...). Masrészt az ingatlan a haztar-
tas vagyonanak egyik legfontosabb eszkoze, igy az ingatlanarak véltozasa jelends hatds-
sal van vagyonukra. Tovabba az ingatlanarak és a kamatok valtozdsa a haztartds altal
igénybe vehetd hitel 6sszegét is befolyasolja.” (72. 0.)

A szerzOk tehat az ingatlantulajdon kockazatos befektetéseket kiszorité hatasat, az
ingatlan ardnak alakulasabdl ad6dé vagyonatértékelddést és a hitelek kamatlabkoc-
kazatat emlitik mint ,,ingatlanbirtoklasbol eredé hattérkockazatot”.

Mi ezzel a tanulmdnnyal szemben elemzésiinkben az ingatlanok magas hazai
magantulajdond aranyat adottsagnak vessziik, az ingatlanhitelek lakhatasi okokbol
adodo csaladi jelentGségébdl, annak az dngondoskodast, gyereknevelést tekintve is
kiemelked6 szerepébdl indulunk ki, igy nem tekintjitk azokat kockazatos befektetés-
nek. Ezt timasztja ald az ingatlanok utobbi években torténé dltalanos felértékeldése
vagy a nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban tovabbra is alacsony ingatlandrak — még ha ez
az aremelkedés az orszag teriiletén nem is egyenletes. A magas ingatlantulajdonlasi
arany okainak elemzését és értékelését sem végezziik el.
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A redlértékben allando torlesztorészlet és életciklus-jovedelem
elemzése a HFCS adatain

A HFCS 2. hullamanak adatait Magyarorszagon 2017 oktobere és decembere
kozott vették fel. A jovedelmek a megel6z6 12 honapra, tehat 2016 végére és 2017-
re vonatkoztak.

A HFCS-adat megjelentetésének strukturaja a kovetkezé volt: A) dsszefoglald
tablazatok, B) realeszkozok, C) pénziigyi eszkozok, D) eszkozok Osszetétele, E) hite-
lek, F) hitelkorlatok, G) fogyasztas, H) hitelhez jutas (korlatok), I) jovedelem, J) esz-
kozok megoszlasa.

Célunk, hogy a redlértékben allando torlesztorészlet és életciklus-jovedelem alkal-
mazhatosagat elemezziik, igy célszertinek tlinik a kovetkezékben altalunk hasznalt
jovedelem — vagyon — vagyon megoszldsa (pénziigyi és redl-) — hitelfelvétel — ados-
sdgszolgdlat logikai sorrend kovetése.

A HFCS jellemzden atlagot és modust is publikal, de mi ebben az elemzésben elte-
kintiink a hazai lakossag demografiai sszetételének mélyebb elemzésétdl, igy ahol
van, ott az atlagot elemezziik.

A KSH fenti adataihoz képest eltérés, hogy a HFCS a teljes haztartas jovedelmét
vizsgalja, és ugyan a teljes mintara megadja a haztartasok méretét, azt azonban nem
koti Ossze az egyes életkori bontasokkal. A HFCS I2 tabla adatai azt mutatjak, hogy
a haztartasok jovedelme a referenciaszemély (aki a 6 csalddfenntarto) 54 éves koraig
folyamatosan emelkedik (6. dbra).

6. dbra
A haztartasok éves bruttd jovedelmének atlaga korcsoportonként (ezer euro)

20 4

15 A

10 A

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Forrds: HFCS [2020] Table 12.

A HFCS adatbazisaban is kozel 1 szazalékot tesz ki a tisztan életciklus-alapt jovede-
lememelkedés, nem tekintve a végzettségben, lakdhelyben, jovedelemszerzés forma-
jaban fenndllo eltéréseket.
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Itt egy elméleti problémat jelent a csaladban az egy fére juto jovedelmek szamitasa,
de a kovetkez6é harom korosztalyban bizonyéra szinte minden esetben az eltartott
gyerekek is szerepelnek. Ugyanis a KSH adatai szerint (Statinfo) 1995-ben az anyak
atlagosan 24-25 évesen, 2018-ban 30-31 éves korban sziiltek, igy a 16-34 éves kor-
osztalytol a 45-54 éves korosztalyig lehetnek a csaladokban eltartott gyerekek. Azt
mondhatjuk tehat, hogy a megsziiletett gyerekeket is figyelembe véve az 54 éves kor-
ral bezarélag né a csaladok jovedelme.

A masik probléma az 55-64 éves korosztaly jovedelmének értelmezése. Ezek
a polgarok 1990-ben, a rendszervaltaskor (27 évvel a minta felvétele el6tt) 28-37
évesek voltak. Kiilon vizsgalatok elvégzése nélkiil feltételezziik, hogy 6k alkothatjak
a rendszervaltasbol kevésbé profitald generaciot — ezt jovedelmeik is titkkrozik. Ez
magyarazhatja a jovedelem esését, de sziikséges lesz a KSH statisztikaival e jelen-
ség tovabbi mélyebb vizsgalata.

A nett6 atlagos vagyont (realeszkozok + pénziigyi eszkozok, csokkentve az dsszes
tartozas értékével) vizsgalva hasonldé kép mutatkozik (7. dbra). A referenciaszemé-
lyek atlagos nettd vagyona 54 éves korukig folyamatosan és jelentésen novekedik.
Ez annak ellenére is igy alakul, hogy — mint az imént sz6 volt réla - ezek jellemzben
gyermeket nevel6 haztartasok, megnovekedett fogyasztassal, koltéssel, mégis képesek
nett6 vagyont felhalmozni, ami szabad pénziigyi mozgastér 1étére utal.

7. dbra
A nett6 vagyon atlaga korcsoportonként (ezer euro)

100 A

90
80

70
60

50

40 A
30
20 A
10 A

0 T T T T T T
16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

Forrds: HFCS [2020] Table A4.

Kiilon érdekes lenne az 55-64 és 65-74 évesek vizsgalata. Itt a jovedelem fenti csok-
kenését nem koveti a vagyon csokkenése, aminek részben oka az MNB elemez6i altal
is emlitett magas ingatlanvagyon-hanyad (a tulajdonosok jelentésen felértékelddve
»viszik magukkal” ingatlanvagyonukat is).

Nézziik meg a 7. dbrdn szerepld nett6é vagyon medidnértékeit is! Ezek — kevéssé
kiugréan, de - az atlagértékek formait mutatjak (8. dbra)!
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8. dbra
A nettd vagyon medidnja korcsoportonként (ezer eurd)

50 4

40 A

30 A

20 A

10 A

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Forrds: HFCS [2020] Table A3.

A 8. dbrdn hasonlo életciklusgorbe lathatd, mint a 7. dbrdn: 54 éves korig folyamatos
emelkedés, majd enyhe csokkenés 64 éves korig, és erdsebb csokkenés 74 éves korig,
majd a felett. Ez azt jelenti, hogy a megfigyelt haztartdsok 54 éves korukig novelik az
ingatlanvagyonukat, mikozben gyermekeket nevelnek. Az ezt kovetd csokkenés egyik
oka lehet a generaciok kozotti vagyontranszfer, az ajandékozas, 6rokségiil hagyas erds
motivuma (lasd a KSH [2016] megallapitasait).

A vagyon real- és pénziigyi vagyon szerinti alakulasat korcsopotonként a HFCS
altal publikalt medianértékek alapjan elemezhetjiik (9. dbra és 10. dbra).

9. dbra
Az ingatlaneszkozok medianértékei korcsoportonként (ezer eurd)

50 4

40 A

30

20 A

10 A

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Forrds: HFCS [2020] Table B5.
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10. dbra
Pénziigyi eszk6zok medianértékei korcsoportonként (ezer euro)

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6
0,4

0,2

0 T T T T T T
16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

Forrds: HFCS [2020] Table C4.

Az ingatlanvagyon mértéke kiemelten fontos a hitelfedezeti mutaté (loan-to-value,
LTV), a hitelképesség egyik makroprudencialis szabalyozdeszkoze szempontjabol is.
A 10. abran lathato életciklus-eloszlas azt is jelenti, hogy ingatlanfedezet alapjan 54
éves korig n6, 64 éves korig stagnal a magyar polgarok hitelképessége.

A realvagyon és a pénziigyi vagyon Osszehasonlitasa ismét megmutatja, milyen
fontos az ingatlanvasarlas, ingatlanfinanszirozas szerepe a magyar haztartasok éle-
tében: a median 30-45 ezer eurd értéki ingatlanvagyonhoz képest 0,8-1,4 ezer eurd
median pénzvagyon tarsul (HFCS [2020]).

Az ingatlanvagyonhoz képest eltéré a pénzvagyon életkorok kozotti megoszlasa
is, 64 éves korig fokozatosan emelkedik (ez ismét igazolhatja az életciklusok meg-
hatdrozé szerepét). IdGsebb korban a likvid pénztartalék lehet a legjobb megoldas
a varatlan kiaddsok kezelésére. Kiilon magyarazatot igényelhet a 75+ életkor magas
pénzvagyona is (10. dbra).

A hitellel rendelkez6 haztartasok ardnya a 35-44 éves életkori csoportban a legma-
gasabb, ezt kovet6en mar csokken. Ez arra utalhat, hogy a gyermekneveléssel kap-
csolatos koltések (haz, auto stb.) egy része hitelbdl valosul meg (11. dbra), masrészt
a fenti redl- és pénzvagyon felépitésének a hitelfelvétel az egyik forrasa. Lattuk, hogy
az ingatlaneszkozok az 54 éves korcsoportig még nének, utdna lényegében stagnal-
nak, a pénzeszkozok pedig 64 éves korcsoportig emelkednek.

A teljes tartozas medianértéke a 35-44 éves korosztalyban kiugrik (12. dbra), ami
a fenti vagyonépitési magyarazatot erdsiti.

A 13. dbra a hitelszolgalat jovedelemhez viszonyitott aranyat mutatja, azaz a felvett
hitelek havi terhét viszonyitja a haztartas brutté jévedelméhez (debt sevice to income
ratio). Lathato, hogy 64 éves korig az egyes korcsoportokban 8,5-11,4 szazalék kozott
alakul a hitelteher, ami egyenletesnek és alacsonynak mondhato.
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11. dbra
Hitellel rendelkez6 haztartasok aranya korcsoportonként (szazalék)

50 4

40 A

30

20 A

10 A
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16-34 35-44 45-54 55-64 65-74
Forrds: HFCS [2020] Table E5.

12. dbra
A teljes tartozas medianértékei korcsoportonként (ezer euro)

10 4
9

8_
7_
6_

5_

4_
3_
2_

75+

1_

0 T T T T

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74
Forrds: HFCS [2020] Table E6.

75+

Osszefoglalva, a 6-13. dbra nagyon markdns életciklusgorbéket mutat: az élet-
korral emelkedé jovedelmet, a fiatal csaladosok kiemelked6 hitelfelvételi hajlan-
ddsagat, az életkorral 54 éves korig emelkedd vagyont és az idGsek esetén kiug-
réan magas aranyu pénzvagyont. A haztartasi adatok alapjan lathat6 az életcik-
lus-elmélet relevanciaja a lakossagi jovedelem és vagyon alakulasaban, valamint

a hazai lakossagi hitelezésben is.
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13. dbra
A hitelszolgdlat aranya a jovedelemhez, medianértékek korcsoportonként (szazalék)

25 A

20 A

15 A

10 A

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+
Forrds: HFCS [2020] Table F5.

A redlértéken allandd és az életciklus-jovedelmet is figyelembe
vevé hiteltorlesztés modellezése

Az el6z6kben kimutattuk, hogy a hazai aktiv lakossag korében igazolhaté az inflaciot
meghalado és az életkorral egyiitt novekedd életciklus-jovedelem. Célunk annak vizs-
galata is, hogy ezeken az adatokon igazolhatd-e a realértékben dllando torlesztorészlet
modszerének és az életciklus-jovedelemnek az alkalmazhatosaga. Ezt egy konstrualt
hitelszerz6dési szampéldan vizsgaljuk. A redlértéken dllando és az életciklus-jove-
delmet is figyelembe vevé hiteltorlesztés szemléltetésére a kovetkez6 paraméterek-
kel dolgozunk: a hitel 6sszege 1 000 000 forint, futamideje 10 év (120 honap), kamata
évi 5 szazalék (ebbdl inflacid 2 szazalék, redlkamat 3 szazalék — feltételezett értékek),
a torlesztés havonta torténik, a hitelfedezeti mutat6 (LTV) 50 szézalék.

A hitel torlesztésének grafikonjai a szokdsos képet mutatjak, a viszonylag ala-
csony kamat miatt a gérbe csak enyhén degressziv, és a 120. honapnal vesz fel
0 értéket (14. dbra).

A 15. dbra mutatja a fedezettség alakulasat. Azzal szamoltunk, hogy az ingatlanfedezet
értéke az inflaciot koveti, igy havonta 2 szazalék/12 értékben novekedik. Természetesen
ez is egy feltételezés: az orszag bizonyos régiodiban, telepiilésein, bizonyos tipust ingatla-
nok esetén jelentds lehet a realfelértékel6dés, mashol pedig jelentds lehet a realleértéke-
16dés is, de a modell szempontjabdl ez az egyszertsités megengedhetd.

Az indulaskor 200 szazalékos fedezettség (fedezet értéke/t6kekovetelés a fliiggd-
leges tengelyen) az 1. év végére (a torlesztés 12. honapja a vizszintes tengelyen) 220
szazalékra, a 2. év végére (24. honap a vizszintes tengelyen) 246 szazalékra, a 8. év
végére (96. honap) 900 szazalék f61é (pontosan 976 szazalékra) emelkedik. A futamidé
végén a fedezettség meredek emelkedésének oka az, hogy honaprol honapra a fennalld



ELETCIKLUS ES TORLESZTORESZLET | 1049

14. dbra
A téketartozas havi alakulasa (ezer forint)

Ezer forint

1200 A
1000 -
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400 -
200 A
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15. dbra
A fedezeti arany annuitdsos torlesztéssel (szazalék)
Fedezettség (szazalék)
25000 A
20 000 A
15000 A
10 000 A
5000
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hiteltartozds aranyaiban egyre nagyobb mértékben csokken a téketartozas mértéke.
Ez exponencidlisan emelked®, irrealisan magas fedezettséghez vezet.

A 15. dbra az inflacioval felértékel6d6 értékii ingatlan, valamint az egyre erésebben
csokkend téketartozas miatt alakul igy. A realértéken allando torlesztérészlet 6néllo
elemzését Kovics—Pdsztor [2018] elvégezte.

Ezt a modelliinket kib&vitjiik a realértékben allando torlesztéssel és az életciklus-
jovedelem egyiittes hatdsaval: megnoveljiik az éves (tehat nem havonta, hanem évente,
az eltelt 12 honapot kovetden kalkulalt) torlesztorészletet, akkor az Uj részletek éves



1050 | KOVACS LEVENTE-NAGY ERNO

meértéke a példankban az annuitasoshoz képest magasabb lesz a kovetkezd szami-
tas alapjan: kalkulalt éves inflacio (+2 szazalék) + éves életciklus-jovedelem értéke
(+1 szdzalék), tehat osszesen +3 szdzalékkal novekszik.

Igy példdnkban évente novekedve a torlesztérészlet a kezdeti havi 10 606 forintrdl
fokozatosan havi 13 436 forintra emelkedik. Mivel a torleszt6részlet a fennall tarto-
zashoz képest negativ cash flow-ként jelenik meg, igy ezt a 16. dbrdn a grafikon nega-
tiv tartomanyaban abszolut értékben névekvé negativ értékként dbrazoljuk. Lathatd
az évente novekvo torlesztérészlet 1épcsdzetes alakuldsa. Ez az annuitdsos hiteltél
eltérd, évente emelkedd havi torlesztOorészlet okozza a két torlesztési modell kozotti
kiilonbségeket a futamidGben, az egyes évek végén fennmarad¢ téketartozasban és
a fedezettségben is, amit a 17. és I8. dbrdn mutatunk meg részletesen.

16. dbra
Inflacidval és életciklus-jovedelemmel emelt havi torlesztorészlet mértéke (forint)
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[gy példdnkban reélértéken az életciklus-jovedelemmel is novekvé lesz a torleszts-
részlet, hiszen az inflacié mellett a jovedelem emelkedésével is szamoltunk. Ekkor
tehdt az atlagos hitelfelvevének a termelékenység javulasabdl eredé tobbletjove-
delmét is sziikségszerlien a hitel torlesztésére kell forditania. Ez egy erds feltéte-
lezés arra vonatkozdan, hogy a megnovekedett jovedelem egyetlen célja a tarto-
zas csokkentése. Ennek realitasa kiilon vizsgdlandé lenne, de célunk egy modell
alkotésa volt.

A 17 és 18. dbra a két eltérd torlesztérészletii és igy eltérd futamidejd hitel lefuta-
sat abrazolja. Ha 6sszehasonlitjuk a nomindlisan allando és az inflacidval és életcik-
lus-jovedelemmel is évente megemelt torlesztés hatasara kialakuld téketartozas ala-
kulasat, akkor a 17. dbrdn lathato, hogy a két gorbe évrol évre egyre jobban elvalik
egymastol, a novekvo torlesztérészlet hatasara fokozatosan erdteljesebben csokken
a téketartozas, és lerovidiil a hitel futamideje is 120 honaprol 105 hénapra. Ez magya-
razza a 16. dbra vizszintes tengelyének a hosszat is.
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17. dbra
A tékelefutdsok 6sszehasonlitdsa (ezer forint)

Ezer forint
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A fedezettséget (fedezet/fennalld tartozas) is megvizsgalva, a gorbe alakulasa telje-
sen hasonld, a megnévelt torlesztorészletekkel kicsit magasabban fut, és révidebb lesz
a futamidé. A futamidd végéhez kozeledve a fedezettség értékei itt is a kezdeti folyo-
sitasi kovetelményhez képest irrealisan magasan alakulnak. Lathatd, hogy a rovi-
debb (105 honap futamideji), emelt torlesztérészletii hitel esetén a 88. honap végére
(a vizszintes tengelyen 7 év és 4 hénapnak felel meg) eléri az 1000 szazalékot, onnan
exponencialisan emelkedik tovabb. Ez a normal annuitasos hitelnél a 96. hénapban
kovetkezik be, de annak hosszabb (120 hénap) a futamideje. A modelliinkben ennek
kettds oka is van: egyrészt honaprol honapra aranyaiban egyre nagyobb mértékben
csokken a téketartozas mértéke, masrészt az ingatlan realértékének novekedése miatt
né a szamlaloban a fedezet értéke.

A modell alapjan megallapithatd, hogy a realértékben allandé és az életciklus-jovede-
lem egyiittes hatasaval megnovelt részletekkel torténd torlesztés esetén — azonos hitel-
Osszeget feltételezve — lecsokken a futamidd, és tovabb emelkedik a hitel fedezettsége.

Ez a realértékben allandé - vagy a példankban névekvé - torlesztérészletekkel
kalkulaléo mddszer ma akkor lenne hasznalhato, ha a hitelfelvevé szabad jovedelme
magasabb lenne az induldskor kalkulalt adéssagfékértékeknél. E tanulmanyban
nem vizsgaltuk azt, hogy ma milyen jellegii hitelezési korlatot jelentenek a jovede-
lemalapt adéssagfékszabalyok.

Tisztdban vagyunk a Magyar Nemzeti Bank jelenlegi, hatékony piaci addssagfék-
szabalyozasanak okaival. Prudencialis szempontbdl fontos, hogy a hitelintézetek
kovetelései j6 mindségiiek maradjanak, az addsaik torlesztési képessége a hitel futam-
idejének végéig fennmaradjon.

Példank nem elemzi a makrogazdasagi ciklusok leszallé szakaszaban vagy a sziik-
ségszertlinek tiiné valsagok kovetkeztében esetlegesen kialakulé munkanélkiiliséggel,
jovedelemvesztéssel egytitt jaréd nemfizetési kockazatokat.



1052 | KOVACS LEVENTE-NAGY ERNO
18. dbra
A fedezettség 6sszehasonlitasa (szdzalék)
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Fogyasztovédelmi szempontbol lényeges a nominalisan allandé havi, adds altal fize-
tendd terhek egyszerti kommunikalhatdsaga, atlathatosaga. Az MNB [2020] méjusi sta-
bilitasi jelentésében orszagos szinten kimutatja, hogy a 19. és 20. dbra szerint a fedezet-
ként bevont hitelek mintegy 73 szazaléka esetében 60 szazalék alatt van a hitelfedezeti
mutaté mértéke [amiaz MNB 32/2014. (IX. 10.) rendeletének 1. melléklete szerint a havi
addssagszolgalat és az igazolt havi jovedelem hanyadosa], ami mas megfogalmazasban
az adott ingatlanfedezet esetén magasabb hitelosszegek elérhetdségét jelzi.

19. dbra
A fennalld jelzaloghitel-allomany megoszlasa a hitelfedezeti mutaté (JTM) szerint, 2019. december
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Forrds: MNB [2020] 29. dbra.
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Az MNB stabilitasi jelentése szerint csak egy sztik hitelfelvevd rétegnél tapasztalhaté
jovedelmi feszitettség (20. dbra):*

»A fenndlld lakossagi hitelallomany jelentds része esetében a fizetend6 torlesztorészlet
és az addsok jovedelmének hanyadosa nem haladja meg a 30 szazalékot. Ezen szint alatt
talalhato a jelzaloghitel-allomany kozel 60 szazaléka, valamint a személyi kolesonok allo-
manyanak 50 szazaléka.” (MNB [2020] 42. 0.)

20. dbra
A hitelintézeteknél fennall6 jelzéloghitelek és személyi hitelek eloszlasa a becsiilt
hitelfedezeti mutat6 (JTM) szerint (szdzalék)
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Forrds: MNB [2020] 42. o. 47. abra.

Osszefoglalds, tovabbi kutatasi feladatok

A korabbi hazai kutatasokhoz hasonléan a fenti adatok vizsgalata soran — a hazai szak-
irodalomhoz hasonléan - azt tapasztaltuk, hogy az életciklus-alapt megkozelités fon-
tos és helyes kiindulas egyrészt a jovedelem, masrészt a fogyasztas komplementereként
meghatarozhatd megtakaritas, tokefelhalmozas, valamint a jévedelem és a korabbi
tokefelhalmozas (=hitelfedezet) altal determinalt hitelfelvétel vizsgalatahoz.

Az Eurdpai Kozponti Bank - a haztartasok pénziigyi és fogyasztasi helyzetérol
(Household Financial and Consumption Survey, HFCS) elnevezésti 2020. évi — felmé-
résének jovedelem-, real- és pénziigyivagyon-, hitelfelvétel-mutatoi is mind nagyon
markans életciklus-alapt gorbéket rajzolnak.

® Bz természetesen egy gazdasagi valsdg vagy példéul az aktualis Covid-19-jarvény esetén hirtelen
megvaltozhat.
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A statisztikai adatok elemzése alapjan az allapithaté meg, hogy — bar az adatbazis jel-
lege miatt nem volt lehetdségiink a végzettség, lakohely, jovedelemszerzés jellege szerinti
tovabbi szegmentalasra, de — 54 éves életkorig évente 1 szdzalék koriili életciklus-alapa
realjovedelem-novekedés mutathaté ki. Itt az elemzés korlatja, hogy nem talaltunk
olyan relevans adatbazist, amely statisztikai mintan sztikebb csoportok, akar konkrét
személyek jovedelmének hosszabb tavu alakulasat mutatna meg.

Egy konstrualt szampéldan bemutattuk, hogy a realértéken allandé torlesztorészlet
korabban megfogalmazott gondolatat kombindlni lehet az életciklus-elmélet iga-
zolhatdan novekvo jovedelmével. Ez rovidebb futamid6hoz és a hitel futamidejének
végéhez kozeledve még magasabb fedezettséghez vezet.

A jelenlegi szabalyozas altalanos prudenciélis és fogyasztovédelmi megfontoldsait
helyesnek gondoljuk. Bizonyos meghatarozott, timogatando hitelfelvevé célcsopor-
tok szdmara ez a megkozelités olyan hiteltermékek kialakitasat tenné lehetévé, ahol
nem inflalédnak el az annuitasos torlesztérészletek, illetve figyelembe lehetne venni
a fiatalabb korosztalyok novekvé jovedelmét. A célcsoportok meghatarozasandl
- mas egyéb tarsadalmi, szocialis koriilmények mellett - példaul figyelembe lehetne
venni: életkort, iskolai végzettséget, lakohelyet, foglalkozast stb. Ez a médszer példaul
a kezdeti id6szakra — akar évente csokkend — kozosségi garanciavallalas eszkozével
helyettesithetné a jelenlegi altalanos érvény( addssagfékszabalyokat, igy magasabb
indul6 hitelosszegek felvételét is lehet6vé tenné.

Ehhez a bankiizem oldalardl a szerzddés feltételeinek altaldnos kiegészitésére és
a torlesztOrészlet (és ezzel a beszedési megbizasok, tartds atutalasok) évenkénti méodo-
sitasara volna sziikség. Ez természetesen a hiteltigylet terheinek novekedését jelentené.

Mindez a megkozelités nem korlatozna a jelenlegi annuitdsos hitelek kétiranyt sza-
badsagat: tovabbra is megmaradna a lehetéség az egyosszegli rendkiviili torlesztésre,
ha az addsnak erre lehetdsége van, illetve megmaradna az a ,,top-up” opcio is, ami
a kényszertien kihasznalatlanna val6 ingatlanfedezet ,aktivalasaval” ujabb, kovetd,
kiegészitd hitel felvételét tenné lehetové.

A KSH [2016] mar idézett felmérése alapjan az atlagos lakasmobilitds értéke 3,4 sza-
zalék (32. 0.), ami a korabbi felméréshez képest enyhén emelkedd volt. A lakas-
mobilitds lehet egy rugalmas valasz egy megvaltozott munkaerépiaci helyzetre, egy
nem vart eseményre, de lathattuk, hogy a lakasmobilitas mintegy fele az életciklus-
hoz kothet6en eldre tervezhetd (lenne).

Ha Osszegezziik a hitelbdl is megvaldsulo lakasvaltas koltségeit (az ingatlanhirdetés
a lakas értékének 3-4 szazaléka+a koltozés koltségei+a sziikséges atépitések és butor-
vasarlasok...), becslésként koltozési alkalmanként 1-2 milli6 forint tobbletkoltség kelet-
kezik. Ezt a koltséget az els6 hitelfelvétel soran az életciklus tudatos figyelembevételével,
hosszabb tavu tervezéssel és akar magasabb hitelosszeg felvételével legalabb részben el
lehet(ne) keriilni. Ezek lényegében az életciklus-tervezés elhagyasabol adodo tarsadalmi
»surlodasi veszteségek”, amelyek felels, el6retekintd, bator dontésekkel, alapos megfonto-
lasokkal, a lehetéségek kihasznalasaval, nagyobb tudatossaggal csokkenthetSk. Azok sza-
mara, akik hatarozott, hossz tav jovoképpel rendelkeznek, a lakdsbérletnél jobb lehetd-
ség a hosszu tavu hitelfelvétel, hiszen egy megfontolt, stabil jovoképpel nemcsak a hasz-
nélatot fizeti meg a lakd, hanem sajat vagyonat is épiti, amelyet 6ner6ként tud hasznalni.
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Ezekaz élethelyzetek, varhato valtozasok egyrészt jelentés mértékben tervezhetdk (lak-
hatdsi, gyermeknevelési sziikségletek), masrészt a bemutatottak alapjan az életciklus-meg-
kozelitésben - legalabb bizonyos életkori-foglalkozasi célcsoportok esetében igazolhatdan
novekvé jovedelmek altal — a pénziigyi tehervallalas oldalardl lehetévé is tennék a hosz-
szabb tavu eléretekintést, batrabb tervezést, az egy helyett a ténylegesen tervezett két-
harom gyermekre torténd felkésziilést és az ezzel jard esetlegesen nagyobb aranyu elado-
sodast is. Azon fiatalok szamadra, akik a munkaerdpiacon kedvezé iskolai végzettséggel,
megbizhaté munkahellyel rendelkeznek, stabil parkapcsolatban élnek, nem érdemes sok
kicsi 1épésben sok tranzakcioval, cserével el6rehaladni. Célszertibb a fentieknek megfe-
leléen egy nagyobb dontéssel tartos megoldas felé indulniuk. Ezzel kozelebb keriiliink
a Kormdny [2017] pénziigyitudatossag-stratégidgjaban megjelolt ,magabiztossag a jovore
vonatkoz6 pénziigyi sziikségletek tervezésében” viselkedési mintdjahoz is.

Az is lathatd, hogy a lakhatds tervezésében a lakashitelezésben az onrész megléte
a kritikus tényez6. Ehhez az 6ngondoskodasi viselkedésre nevelést mar fiatal kortol
meg kell kezdeni. Megfelel6 6neré birtokdban pedig bizalommal, batran lehet és kell
— akar tobb évtizedre eldre is — tervezni. Az életciklus-alapu jovedelem a fentiek sze-
rint megalapozza a fiatalok hosszu tavu tervezését.

Elemzésiink alapjan megallapithatjuk, hogy a lakhatas, lakashitelezés életciklus-
alapu megkozelitése Osszekapcsolhato a realértékben allando torlesztorészlet elmé-
letével, mégpedig ugy, hogy kozben bator, elérelatd tervezéssel jelentds terheket is
meg lehet takaritani.

Lathatd, hogy nehéz megbizhato, a kivanatos részletekbe is mend adatokat talalni
az életciklus-elmélet bizonyitasara a lakashitelezés kapcsan. Az elemzések pontosi-
tasa, finomitasa érdekében sziikséges lenne az életciklus-alapu jovedelmek tovabbi
vizsgalata. Ehhez az elemzendé jovedelmi adatok finomabb bontasara (példaul
iskolai végzettség, munkakdr, lakohely alapjan) vagy tényleges reprezentativ min-
tak hosszabb idGsoros (példaul 10-15 éves) elemzésére van sziikség. Feltételezziik,
hogy a bankok sajat adatbazisaikbol képesek lehetnek ilyen tipusu életciklus-alapt
belsé mindsitési modelleket épiteni. A fenti elmélet egy tovabbi kiterjesztésében az
életciklus-elemzést dssze kell kapcsolni az ezt is determinalé, befolyasolé makrogaz-
dasagi ciklusokkal: ezek az egyének jovedelmét, hitelfelvételi lehetdségeit is befolyd-
soljak, itt a lehetséges kolcsonhatasok vizsgalata sziikséges.
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