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Alternativa a jovObeli hitelezésben: Jovedelmi
palyakhoz igazodo torlesztorészletek*

Incze Zsombor

Tanulmdnyomban a jelzdloghitelezési modellek és termékfejlesztés torténetének
irodalmi ésszefoglaldjan keresztiil bemutatom a legjellegzetesebb hazai és nemzet-
kézi irdnyokat. Megdllapitom, hogy hazdnkban a jelzdloghitel-termékek alapvetd
strukturdjat érintd innovdciok a piacon nem terjedtek el, a szakirodalom az utébbi
években azonban szolgdlt ilyenekkel. Egy szakirodalmi innovdcid tovdbbfejleszté-
sével megalkotom a karrierciklus alapu jévedelemvdltozdsra épitett jelzdloghitel
konstrukcict. Ezt a terméket a hazai orvosi bértdabldn, illetve a Magyar Nemzeti Bank
lakds megfizethetdségi mdodszertandn keresztiil vizsgdlom, melynek sordn arra az
eredményre jutok, hogy kellé idében elére gondolkodva egy pdlyakezdd orvosokbdl
dllo hdztartds akdr a gyermekei felnevelésére alkalmas ingatlan megvdsdrldsat is
megteheti elsé lakdsként.
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Kulcsszavak: jelzaloghitel, karrierciklus, torleszt6részlet, lakasvasarlas, lakdsok meg-
fizethet&sége

1. Bevezetés

A lakdsok megfizethetGsége vilagszerte komoly tarsadalmi problémat jelent, ez aldl
Magyarorszag sem kivétel. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai szerint (MNB
2024a) Budapesten jellemz&en csak szamottevé anyagi kifeszitettség mellett lehet-
séges az elsé lakds megvasarlasa egy gyermektelen hdztartds szdmara, és ugyanez
igaz a vidéki gazdasagi centrumokra is.

Tanulmdnyomban ezért nemzetkozi példdkat és hazai szakirodalmi eredményeket
alapul véve olyan hitelkonstrukciét alkotok meg, amely szamol a hitelfelvevé kezdé
statuszaval nemcsak a lakdsméret, de a karrierje tekintetében is azzal, hogy a jove-
delme varhatdan az évek sordn redlértékben is novekedni tud.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A konstrukcidnak a lakasarak megfizethetGségére gyakorolt hatasat az orvosi bér-
tablat és az MNB HAI (Housing Affordability Index) mddszertandt felhaszndlva vizs-
gdlom meg, majd Osszegzem az eredményeket és tovabbi kutatasi lehet&ségekre
teszek javaslatot.

Az elemzés korlatja, hogy nem vizsgdlja egy ilyen konstrukcid illeszkedését a jelenlegi
hazai jogszabalyi kornyezetbe. Célom ravilagitani, hogy valdjaban mekkora ereje
van 6nmagaban annak, ha tullépink az annuitasos jelzaloghitelek adta sz(ikos ke-
reteken —ahogy azt sok mas orszagban is teszik —, valamint értékeljik a konstrukcid
tarsadalmi relevancidit.

2. A jelzaloghitelezés és a jelzaloghitel-termékek attekintése

A kovetkez6kben a jelzdloghitelezés rovid torténeti 6sszefoglaldjan keresztil arra
teszek kisérletet, hogy a jelzdlog alapu finanszirozas m(ikodési modelljeit, valamint
az ezekre épitett termékkonstrukciékat bemutassam. A jelzaloghitel-piac méretének,
dinamikajanak elemzése jelen tanulmanynak nem célja.

2.1. A jelzdloghitelezés rovid torténeti 6sszefoglaléja
2.1.1. Nemzetkézi folyamatok

Az intézményesitett lakasfinanszirozasi rendszerek létrejottét megel6z6en leginkabb
kozvetlen (csalddon, etnikai csoporton beliili) finanszirozasi formak voltak elterjed-
tek. Ezeknek tovdbbfejlesztett formai voltak példaul Franciaorszdgban vagy Német-
orszagban az olyan, kozjegyz6k altal szervezett halézatok, amelyekben a kézjegyz6
jelenléte és a tulajdonjogi viszonyokat rogzit6é adatbazisokhoz valé hozzaférése je-
lentett egyfajta alapszint(i garanciat a hitelnyujté részére. Alapvet6 sajatossaguk volt
azonban, hogy helyi t6kébdl finansziroztak helyi lakasigényeket (Blackwell — Kohl
2017). Az angolszasz orszagokban elGszor alapvetden a betét alapu finanszirozas
terjedt el, akdr banki jellegi, akar célzottabb intézményi kereteken beldl (pl. Building
Societies). Ezek kdzos jellemz6je volt, hogy a decentralizalt mikodésiiknek és a helyi
t6kegydijtésiknek kdszonhetéen nem ugyanazokért a tékepiaci forrdsokért verse-
nyeztek, mint a jelzaloglevelek, igy jobban tudtak tdmogatni az egyéni lakdastulaj-
donlas novekedését (Blackwell — Kohl 2017).

A kontinentalis Eurépaban maig jellemzé intézményi jelzaloghitelezés alapjai a né-
met Pfandbrief (jelzaloglevél) rendszer 1769-es gydkeréig nyulnak vissza. A német
rendszer egy rendkivil stabil alapot adott az ingatlan alapu hitelezés fejl6désé-
nek. A modern német jelzdlog-finanszirozast az 1900. januar 1-jén hatdlyba lépett
Jelzalogbank torvény (Hypothekenbankgesetz, HBG) alapozta meg (Quirk 2010).
Az alapok letétele olyan stabilan sikeriilt, hogy maig nem volt egyetlen Pfandbrief-
cséd sem Németorszdgban (VDP 2025), és szdmos mas orszag jelzdloghitelezési
strukturdja alapul a németen, példaul a hazai is.
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Hasonléan komoly multtal rendelkezik a dan jelzdloghitelezési rendszer, amelynek
alapjait az 1795-6s koppenhagai tlizvész nyoman keletkezd ingatlanberuhazasi igény
finanszirozasanak céljabol 1797-ben fektették le. A dan rendszer alapja az egyensulyi
elv (balanceprincippet), amelynek Iényege, hogy a jelzaloghitelt folydsitd hitelin-
tézetnek egy pontosan a jelzaloghitel paramétereire illesztett jelzdloglevelet kell
kibocsatania a hitel finanszirozdsanak céljabodl. A dan Jelzdlog Torvényt 1850-ben fo-
gadtak el, ez szabdlyozta az 1797-ben létrejott intézményi struktira mikodését. Ma
a dan az egyik legfejlettebb és legkomplexebb jelzilogpiac a vildgon (Chong 2010).

A jelzaloghitelezés vizsgalatakor nem mehetiink el szé nélkil az amerikai (és egyes
eurdpai orszagokban is alkalmazott) értékpapirositasi struktiradk mellett. Az Eurépa-
ban alkalmazott fedezettkdtvény-megoldassal szemben az értékpapirositas Iényege,
hogy nem a kibocsatd bank mérlegében marad a jelzéloghitel, hanem atruhazhaté
értékpapirként olyan tékepiaci befektet6khoz kerdl, akik hosszu tavu forrasaik befek-
tetésére keresnek eszkdzoket. Eppen ezért hitelkockazati szempontbdl eltérd a két
eszkozkategoria: a jelzéloglevélért a kibocsato bank akkor is felel, ha a jelzdloghitelek
nemteljesitévé valnak, mig egy értékpapirositott jelzdloghitel esetén a befektetd
viseli a hitelezési veszteséget (Bozsik 2002). Az érdekeltségi rendszerek ebbél adodd
anomalidival — a hitelképesség-vizsgalatot végzd bank nem érdekelt a hitel hosszu
tavu problémamentességében, ha kiszervezi azt a mérlegébdl — Marsi (2008) foglal-
kozott részletesebben, mig az értékpapirositott jelzaloghitelezés tokéletesre csiszolt
modelljérél (“originate to distribute”) Kirdly — Nagy (2008) kozolt atfogd értékelést.

A két rendszer kozotti atmenetet képviseli valahol a svajci, szintén jelzaloglevél
alapu struktura. A svajci megoldast az 1930-as Jelzaloglevél torvény?! szabalyozza,
igy ez is egy hosszu id@szak stabilitasat bizonyité modell. Svajchban egy Ugynevezett
pooling model-t alkalmaznak a jelzdloghitelek hosszu tavu forrasainak biztositasara.
Ebben a modellben az tgyfelek finanszirozasat kereskedelmi bankok végzik, akik
az ugyfélhiteleket (vagy egy résziiket) refinanszirozzak jelzdlogbankoktdl kapott
hosszu lejaratu fedezett refinanszirozd hitelekkel (ezen refinanszirozé hitelek fe-
dezetei maguk a refinanszirozott egyedi jelzaloghitelek). A jelzdlogbankok feladata
a hosszu lejaratu forras 0sszegy(ijtése a tékepiacokon. Ezzel a modellel ténylegesen
szakosodott, rendkiviili mUikodési hatékonysaggal rendelkezé hitelintézetek jottek
[étre: kiilon intézmény felel a hitelfelvevék kiszolgdldsaért, és kilon szakintézmény
a szikséges hosszu tavu forrasok biztositasaért (Nagy et al. 2020).

A Nagy et al. (2020) altal bemutatott svdjci pooling model igy valds atmenetet
képez az eurdpai klasszikus jelzalogbanki és a féként a tengerentulra jellemzd ér-
tékpapirositas kozott:

1 PfG (1930): Pfandbriefgesetz. https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/47/109_113_57/de. Letoltés ideje: 2025.
marcius 20.
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¢ A hitelkihelyezé kereskedelmi bank szdmara biztositja a hitelezéshez sziikséges
biztonsagos, hosszu lejaratu forrasokat;

¢ Mindezt megfelel6 méretgazdasagossag mellett (hiszen egy kisebb bank 6nalléan
nem tudna értékpapirositani sem);

e Kell6 6nmérséklésre sarkallja a kereskedelmi bankokat, hiszen bar kapnak tékepiaci
forrasokat, a hitelkockdzatot alapvet&en tovabbra is 6k viselik.

2.1.2. Hazai folyamatok

A hazai jelzaloghitelezés torténeti bemutatasat Kovdcs (2004) atfogdan elvégezte.
Magyarorszagon a jelzaloghitelezéshez feltétlentil sziikséges telekkdnyvvezetés
1855-t61 valt kotelezévé (Erdélyre 1870-t6l kerilt kiterjesztésre), és 1856-tél kez-
dédéen az Osztrdk Nemzeti Bank jelzalogosztalya a hazai jelzaloghitelezést is meg-
kezdte. Ez a tevékenység alapvetGen az arisztokracia hitelszlikségletét volt képes
kielégiteni, igy a tarsadalom szélesebb korének hitelezése céljdval 1863-ban létre-
jott a Magyar Foldhitelintézet, amely jelzaloglevelek kibocsatasa utjan megszerzett
forrasait hitelezte ki. A kiegyezést kdvetSen a piac fellendiilt, egyre tobb szereplé
képet ad, hogy mig 1909-re a budapesti hitelintézeteknél a jelzaloghitelek 98 sza-
zaléka mogott allt jelzaloglevél, addig orszagosan ez az arany csak nagysagrendileg
30 szazalék koril alakult (Kovdcs 2004).

Mig az |. vildaghdborut megel6z6en alapvetéen a mez6gazdasagi beruhdzasok finan-
szirozasi igényét volt hivatott betolteni a jelzadlog alapu hitelezés, gy az 1920-as
években a tomeges lakasigény finanszirozasa is elindult. A jelzaloglevelek értéke-
sitése sordn azonban problémat jelentett, hogy belféldén a habord utani ujjaépi-
tésben tékehiany volt, kilféldon pedig a korona hdborut kévetd devalvacidja miatt
bizalmatlanok voltak a hazai jelzloglevelek irdnt. A hazai bankok ezért a tranzakcids
koltségeiket csokkentendd szovetkezeteken keresztiil (valamelyest a svajci pooling
modelhez hasonlé mdédon) kordabban nem latott piacokon (pl. London) vontak be
t6két a hazai hitelezés finanszirozasahoz, de a gazdasagi vilagvalsag kirobbanasat
kovetSen a kiilfoldi forrasbevonas teljes mértékben ellehetetlenilt (Kovdcs 2004).

A jelzéloghitelezés Magyarorszagon a rendszervaltast kovetéen az 1997-es Jelza-
log-hitelintézeti torvény?, majd a jelzalogbankok megalapitdsa nyoman kapott Gjbdl
lendiletet.

A 2000-es évek elejét kamattamogatott hitelek hataroztak meg. Kezdetben forras
oldalon (jelzaloglevelekhez kapcsoléddan), majd eszkdzoldalon (direkt a hitelekhez
kapcsoldddan) nydjtott az dllam kamattamogatast, ami rendkivil b&kez( rendszer

21997. évi XXX. torvény a jelzélog-hitelintézetrdl és a jelzéloglevélrdl (Jht). https://net.jogtar.hu/jogszabaly?-
docid=99700030.tv. Letoltés ideje: 2025. marcius 19.
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volt, masként fogalmazva szdmottevé transzfer az addsok és a bankok irdnydba
(Papp 2005; Hegediis — Somogyi 2004).

A kamattamogatasok csokkenését kovetéen fordult az iparag a deviza alapu hitelezés
irdnyaba. Jelen tanulmanynak nem célja a devizahitelezés bemutatasa, tekintettel
a téma részletes feldolgozottsagdra. A devizahitelezés kialakuldsanak okait példaul
Nyeste — Arokszdlldsi (2012), Dancsik et al. (2019), és késébb Schepp — Pitz (2022)
is elemezte. Kovdcs (2013) 6sszefoglalta a kdzhiedelmek és a bankizemi valdsag
kozotti kilonbségeket, mig példaul Bozsik (2009) és Kirdly — Nagy (2008) a kapcso-
16d6 kockazatok lazabb kezelésére hivta fel a figyelmet. A hibds termékfejlesztésbdl
eredé rendszerszintl kudarcrél Bethlendi (2015), a nemteljesité allomany atfogd
elemzésérdl Dancsik et al. (2015), a jogi keretrendszernek a tapasztalatokra épulé
valtozasairdl pedig Bodzdsi (2015) publikalt 6sszefoglalot.

A 2010-es évek alapvetéen a bankszektor valsag utani lizleti és szabdalyozdi alkal-
mazkoddasardl szdltak, kevéssé a termékinnovaciokrol. Eppen ezért az utébbi évek
legnagyobb hatdsu valtozasait az addssagfék szabalyok 2015-6s bevezetése (Fdykiss
et al. 2018), a Jelzaloghitel-megfelelési Mutatd (JMM) megjelenése és az EU-s jel-
zaloglevél szabdlyozas hozta el (Nagy et al. 2020). Utdbbi célja elsGsorban a késéb-
biekben taglalt mismatch probléma kezelése volt, ezeket pedig kovették a jelenleg
is napirenden |évé digitalizacids irdnyok (Becsei et al. 2023), amelyek elsésorban
a jelzdloghitelezés folyamatat hivatottak egyszer(siteni, ezzel a hitelfelvevék kiszol-
gdldsanak szintjét, ligyfélelégedettségiiket javitani.

2.2. A jelzaloghitel-termékek fejlédésének rovid torténeti 6sszefoglaldja

A jelzaloghitel termékfejlesztés torténete messzire nyulik vissza az id6ben. Fabozzi
— Modigliani (1992) 6sszefoglalta a legfontosabb fejlédési iranyokat és termékstruk-
turdkat a konyvik 5., 6. és 7. fejezetében. Habar egy 33 éves Osszefoglald els6re
idejétmultnak tlinhet, hamar rd kell jonnilink, hogy valdjaban az elmult id6szakban
nem valtoztak meg nagymértékben a piacon elérhet6 termékstruktuirak.

A jelzéloghitelek nem voltak mindig amortizalodd termékek: a nagy gazdasagi vilag-
valsagot megelSzGen az Egyesiilt Allamokban a végtorlesztéses (balloon) konstruk-
cidk voltak elterjedtek, amelyek egyben azt is jelentették, hogy lejaratkor az adds
egy refinanszirozdsi kényszerrel szembesult. Rdadasként mindemellett a bankok,
bizonyos esetekben, a teljes kint 1évé addssdg megfizetését kdvetelhették még
lejarat el6tt is. A nagy gazdasagi vilagvalsag soran ez a termékkonstrukcié nem
bizonyult stabilnak: a bankok a betétesek t6kekivonasainak fedezetére gyakran lik-
vidaltak a kiadott jelzdloghiteleiket, ami az addsok szdmara azt eredményezte, hogy
egy gazdasagi valsag kozepén kellett refinanszirozast taldlniuk, nem kis kihivassal
(Fabozzi — Modigliani 1992). A probléma tarsadalmi jelentéségét mutatja, hogy
a New Deal részeként 1933-ban bevezetett HOLC (Home Owners’ Loan Corporation)
programban 3 év alatt tébb mint 1 millié (nem, vagy rosszul teljesit6) jelzaloghitelt
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vasaroltak meg a hitelez6ktél. A hitelfelvevék jellemzéen Uj, modernebb, amorti-
zalédé hitelt kaptak helyettiik, mig a hitelnydjtok a mérlegiik tisztitasaval keriltek
szamottevéen jobb helyzetbe a program altal (Rose 2011).

Az 1930-as években ezért annuitdsos lakashitel kerlt kifejlesztésre. Rendkivil nagy
sikere volt, és nagyban hozzajarult a haboru utani lakhatasi és hitelfelvételi igények
kielégitéséhez. KésGbb azonban, az 1970-es évek soran elérte a strukturdlis hatarait,
két probléma, a mismatch és a tilt kapcsan (Fabozzi — Modigliani 1992).

A mismatch problémat alapvet6en az okozza, hogy a hosszu lejaratu hiteleket nyuj-
t6 intézmények ezeket a hiteleket révid forrasokbol finanszirozzak. Ez egy magas
inflacios periddusban, amikor az inflacié kezelésére a kamatok is magasak, azt
eredményezheti, hogy magasabbak a betétekre kifizetett kamatok, mint a hitele-
ken realizaltak. Ennek eredményeként az 1980-as években kifejlesztésre kerultek
a valtozd kamatozasu jelzaloghitelek (Adjustable Rate Mortgage, ARM), amelyek
hamar népszer(ek lettek (Fabozzi — Modigliani 1992).

Késébb a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek komplexebb termékekké valtak: Iétre-
jottek példaul az atvalthaté ARM-ek (amelyek tartalmaztak egy kamatfixalasi opciot),
vagy a balloon/reset ARM-ek, melyeknél a finanszirozast hosszabb idére nyujtotta
a hitelnyujté, de a kamat Ujramegallapitasra kerilt meghatarozott jovébeli idépon-
tokban. Valahol ezek a termékek tekinthet6ek a ,kamatperiodus” el6deinek, és
mindkét fél szamara segitséget nyujtottak a kamatkockazat kezelésében (Fabozzi
— Modigliani 1992).

A tilt vagy ferdeségi probléma alapvetGen azt jelenti, hogy a torlesztérészletek re-
alértéke a torlesztési idGszak elejére ,,dél” (AlIm — Follain 1984), vagy, masképpen
fogalmazva, az a probléma, amit az 1970-es évek magas inflacidja okozott, azaz
a futamidé végére a torlesztérészletek elértéktelenednek. 10 szdzalékos inflacidt
feltételezve példaul, a huszadik torlesztési év végére mar csak az eredeti értékének
15 szazalékat teszi ki egy adott idGszaki torlesztérészlet redlértéke. Ezt a problémat
a valtozé kamatozasu hitelek sem oldjak fel 6nmagukban, mivel az inflacié nem
szlikségszer(ien jar ,kéz a kézben” a piaci kamatlabakkal (Fabozzi — Modigliani 1992).

AlapvetGen erre alapul Kovdcs — Pdsztor (2018) megallapitasa is, miszerint egy
jelzéloghitel torlesztési modellje ellentétes a hitelfelvevd lakossag életciklusaval.
A szerz6k ennek megolddsara felirtak a jelenértéken allando jelzaloghitel konstruk-
cidjat, ami alacsonyabb induld torlesztési terhet jelent a hitelfelvevék részére. Erre
épitkezett Kovdcs — Nagy (2020) amikor tovabbi jovedelemoldali vizsgalatokra ala-
pozva, az eredeti Kovdcs — Pdsztor (2018) matematikai modellt kibSvitve létrehozta
az életciklus soran statisztikai mdédszerekkel visszamért redljovedelem-novekedésen
alapuld jelzéloghitel konstrukcidjat.
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Az aldbbiakban néhany specidlis jelzdloghitel termékkonstrukciot mutatunk be [rész-
ben Fabozzi — Modigliani (1992), részben sajat gylijtés alapjan], amelyek valahol
képesek akar a mismatch-, akar a tilt-probléma (és a kapcsolddo életciklus-problé-
ma) kezelése irdnyaba tovabblépni.

¢ A Graduated Payment Mortgage (GPM) egy fokozatosan novekvé torlesztérész-
let-modellt kinal, elsGsorban a fiatal elsé lakasvasarlok részére abban az esetben,
ha erGs varakozasa volt a feleknek, hogy a hitelfelvevd jovedelmi viszonyai javul-
ni fognak (FHA 2025b). A novekedés mértéke fix, és a legtobb esetben 5 vagy
10 évre terjed ki (azt kovetGen fix marad a torlesztérészlet). A termék korlatja
ugyanakkor, hogy csak elére meghatarozott torlesztési tervek koziil lehetséges
valasztani, a hitelfelvevé igényeire, egyéni helyzetére szabott torlesztési tabla
nem elérhets (Winkler — Jud 1998; Fabozzi — Modigliani 1992). Mindemellett
a kifejlesztésének korszakara (1980-1990-es évek) jellemz6 magas kamatok
mellett gyakorlatilag biztosra vehet6 volt a kezdetben negativ amortizacio, ami
a termék versenyképességét nem javitotta. Winkler — Jud (1998) szerint a termék
elterjedését a komplexitasa is hatraltatta, 6k ezért is fejlesztettek ki az induld
torlesztbérészlet kiszamoldsara egy altalanositott egyenletet. Kovdcs — Pdsztor
(2018), illetve Kovdcs — Nagy (2020) tanulmanyokhoz képest érdemi kiilonbség,
hogy mig a GPM-ben elérhetd torlesztési tervek legfeljebb 10 év térlesztérész-
let novekedéssel szamolnak, utdbbiak esetében teljes futamidé alatt novekszik
a torlesztérészlet. A GPM-ek esetében a ndvekedés sem kotott semmilyen kilsé
korilményhez (pl. inflacié vagy életciklus jovedelem véltozas), hanem az elére
leszerz6dott torlesztési tabla mentén torténik.

A Growing Equity Mortgage (GEM) fix kamatozasu, és folyamatosan névekvé
torlesztérészletet kinal, ezdltal gyorsabb amortizaciét tesz lehetévé (Fabozzi —
Modigliani 1992). Ez a termék jellegében hasonlithaté Kovdcs — Nagy (2020)
életciklus jovedelem valtozason alapulé modelljéhez, hiszen egy elére meghata-
rozott menetrend mentén emelkedé torlesztérészletet fizetnek az addsok, azzal
a céllal, hogy az eredeti 30 évhez képest hamarabb visszafizessék a jelzaloghitelt.
A f6 kiilonbség az, hogy mig Kovdcs — Nagy (2020) egy hosszu tavu, statisztikai
adatelemzésbdl levezetett, altaldnos érvényl torlesztSrészlet-ndvelést hataro-
zott meg, addig egy, az USA-ban tipikus FHA (Federal Housing Administration)
Section 245(a) (FHA 2025a) szerinti GEM esetében az adds el6re meghatédrozott
torlesztésnovelési litemek kozil valaszthat a hitelfelvételkor, amely névekedés
egyébirant nem is tart a futamidé végéig, csak egy meghatarozott kezdeti id6sza-
kot jellemez. Lessambo (2013) kiemeli még, hogy GEM-ek egyik f6 kilonbsége
a GPM-ekhez képest, hogy mig a GPM-eknél csdkkentett torlesztérészlettel indul
meg az addssagszolgdlat, a GEM-eknél teljes torlesztérészletekkel indul, majd ez
novekszik el6re meghatdrozott médon.
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e A Shared Appreciation Mortgage (SAM) esetében egy hagyomanyos annuitasos
jelzaloghitel keriilt kombinaldsra az ingatlan felértékel6désén keletkez6 hozam
egy részének a hitelnyujtd részére torténd transzferével. A tényleges kifizetés
akkor tud megtorténni, amikor a fedezeti ingatlan eladdsra keril, vagy amikor
lejar a jelzaloghitel (tipikusan 30 évvel a hitelfelvételt kbvet6en). lezman (1981)
részletes attekintést adott a termékrél, mig Dougherty et al. (1982) a termék-
arazds kihivdsait mutatta be, szintén részleteiben. Fabozzi — Modigliani (1992)
szerint a tulzdéan komplex termékdizdjn miatt érdemben nem terjedt el. El6nyei
kozott emlithetd, hogy rendkiviil magas kamatkornyezetben is képes lett volna
alacsonyabb jovedelm(i addsok szélesebb korének finanszirozast biztositani, hi-
szen a termék kamatszintje alacsonyabb, akar nulla is lehetett (Sanders — Slawson
2005). Az 1990-es évek masodik felében az Egyesiilt Kirdlysagbhan kifejezetten
népszer( volt, egy rovid ideig még olyan termékverziot is forgalmaztak [legfeljebb
25 szazalékos hitelfedezeti mutaté (HFM) mellett], melynél a fedezeti ingatlan
eladasaig vagy a hitelfelvevé halalaig nem volt semmilyen fizetési kotelezettség
(Sanders — Slawson 2005). Ez a termék a mortalitasi szempont figyelembevételével
érdekes, a banki és a biztositéi m(ikodés hatarmezsgyéjén mozgd innovacio volt.
A SAM-ek kés6bb atértelmezésre kerliltek, Greenwald et al. (2021) példaul mar
lakdsarindexhez kotott torlesztérészlettel rendelkezs lakashitelekként definialta
Gket Ujra.

A Price-Level-Adjusted Mortgage (PLAM) termékdizajnja alapvet6en a hitel real-
értékét hivatott biztositani, a havi torlesztérészletek nem nominalisan, hanem
redlértékben szamitottak fixnek (Leeds 1993; Fabozzi — Modigliani 1992). Prob-
[émat jelentett ugyanakkor, hogy a t6két is indexaltak, ami bar kezelte a ferdeségi
problémat, igy viszont gyakorlatilag a negativ amortizacié miatt a t6ketartozas
nagyon sokaig nétt: Fabozzi — Modigliani (1992) példaja szerint egy 30 éves futam-
idejli jelzdloghitel esetében 4 szazalékos induld kamattal, a torleszt6részletek
500 szazalék felett emelkedtek nomindlisan, és a kezdetekkor jellemz& negativ
amortizacio hatdsara a 15. évre megduplazddott a t6ketartozds. Kovdcs — Pdsztor
(2018) a torlesztbrészleteket teszi csak realértékben allandova, igy a fenti modell-
t6l érdemben eltér.

Svéd tipusu jelzaloghitelek, amelyek esetében egy meghatérozott HFM szint eléré-
sét kovetGen az adds dontése, hogy szeretné-e csdkkenteni a téketartozasat vagy
sem. A svéd modell bemutatasardl és a kihivasokat csokkenteni kivano szabalyozoi
[épések értékelésérdl Hull (2017) adott attekinté értékelést. Egy ilyen modellben
a téketorlesztések teljes mértékben a hitelfelvevé torlesztési képességei men-
tén, kockazatvallalasi hajlanddsagdra tekintettel keril(het)nek megfizetésre, tehat
a Kovdcs — Pdsztor (2018) altal felvetett életciklus-probléma szabadon kezelhetévé
valik.
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e A svajci indirekt térlesztés(i és csak kamatfizetés( jelzdloghitelek 1ényege, hogy
a hitel t6ketorlesztését a tartozas amortizacidja helyett egy olyan specidlis nyug-
dijmegtakaritasi szamlara fizeti be a hitelfelvevs, amelyet nemfizetés esetén
a bank felhasznalhat a tartozas behajtasara. A hitel ezzel 1ényegében egy kiza-
rélag kamatfizetési (interest only) hitellé valik az addés nyugdijazasaig; ekkor
pedig, amennyiben sziikséges, lehetdség nyilik a nyugdijmegtakaritasbdl a hitel
egy Osszegben tortén6 amortizacidjara. A terméket részletesebben bemutatta
példdul Bélanger (2012) és Bourassa — Hoesli (2010). A svajci jelzaloghitel-piacon
a kizardlag kamatfizetés( hitelek nem ritkak, és mivel az esetleges t6ketorlesztések
id6zitését az addsra bizzak, igy ezek is rendelkeznek a svéd tipusu jelzdloghitelek
ide kapcsolédé elényeivel. Az el6nyok azonban az indirekt torlesztés lehetdségén
keresztul kiegésziilnek azzal is, hogy a hitelfelvevék szamara adott egy adéhaté-
kony megtakaritasi lehet&ség is a torlesztérészletekre nem megfizetett 6sszegek
befektetésére. Indirekt torlesztésli (befektetéssel kombindlt) kombi hitelek ha-
zankban is népszer(ek voltak a 2008-as valsagot megel&z6en, tekintettel azonban
a termék hazai mddozatanak inherens hibaira (Bethlendi 2015), azéta kikeriltek
az érintettek érdeklédésének fékuszabdl.

A hazai piacon a fentieknél szamottevGen egyszer(ibb hitelkonstrukcidk érhetéek
csak el tomegesen lakossagi Ugyfelek szdmara: vagy valtozd, vagy fix kamatozasu, de
egyébirdnt hagyomdnyos annuitdsos, teljesen amortizalédé jelzadloghitelek. A hazai
lakossagi jelzaloghitelezés torténetét ezért az elmult 20-25 évben alapvetden az
egyszerl annuitadsos kereteken bellil mozgd termékfejlesztések olelték fel, Ugy mint:

e Deviza(alapu) jelzdloghitelek. Ezek bemutatdsa termék szinten sem célom, az
el6z6 fejezetben rovid irodalmi attekintést adtam réluk.

® Fogyasztovédelmi-célu innovdcidk, elsGsorban a Magyar Nemzeti Bank altal fejlesz-
tett MindGsitett Fogyasztébarat Lakashitel (MFL) keretrendszer. Az MFL-hiteleket
az allam és a piac egylttm(ikodésében megvaldsuld, az informdcids aszimmetria
csdkkentését célzé kezdeményezésként mutatta be Parragh — Végh (2018). Arazé-
si gyakorlatukkal, a kamattranszmisszié MFL-en keresztlil mérhet6 sebességével
kapcsolatos vizsgalatokat pedig Hajnal — Lados (2022) végzett.

o A fentiektdl eltérd figyelemre méltd kivétel az egyenlitd hitel termékkonstrukcio,
amely esetében a banknal tartott betétek dsszege csdkkenti a kamatszamitas alap-
jaul szolgald hiteltartozas 6sszegét, és ilyen értelemben eltériti a termék lefuta-
sat a normal annuitdsos palyatdl a futamidd rovidilésén keresztiil (MBH 2025).
A piacon egyedulallé terméket a Budapest Bank fejlesztette, igy a Bankholding
fuzidjaval kerilt az MBH kinalataba.

Termékszinten az aktudlis fejl6dési iranyt a zold hitelek jelentik, amelyeknek az
MNB altal adott t6kekedvezmény-rendszer adja az egyik mozgatdérugodjat (Kim et al.
2024), mig a termékek finanszirozasi (forras) oldalan a zold jelzaloglevelek mutatjak
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az utat el6re (Nagy et al. 2021). A z6ld hitelcél esetében 2025 janudrjatdl az MNB
(MNB 2024b) konnyitett a HFM- és a JTM-szabdlyokon is [HFM: max. 90 szazalék;
JTM (Jovedelemaranyos Torlesztési Mutatd): max. 60 szazalék].

Osszességében az lathatd, hogy a hazai piacon elérhet6 termékek alapvetd tor-
lesztési paramétereket befolydsold termékkonstrukcids innovacidkkal csak ritkan
szolgalnak. Mindekdzben azonban — ahogy arra Kovdcs — Pdsztor (2018) és Kovdcs
— Nagy (2020) is felhivja a figyelmet — a jelzadloghitelek “életciklus-idegen” jellege
tovabbra is fennmarad, és terheli a hitelfelvevéket. Egy tipikus lakashitel ugyanis
fix torlesztSrészlettel rendelkezik, ami azt jelenti, hogy egy jelzaloghitel 15-30 éves
futamideje alatt a torlesztérészletek realértékben szamottevéen csdkkennek. Ugyan-
akkor szamos tipikus lakasvasarlasi élethelyzet (példaul szul6ktél/bérelt lakasbdl
elkoltozés, csaladalapitds) esetében olyan fiatalok vesznek fel hiteleket, akik még
az életatjuk, karrier Utjuk kezdetén vannak, igy a jovedelmik még nem elegenddé
ahhoz, hogy finanszirozza a hosszabb tdvon redlisan lakdhelytikként szolgald ingatlan
megvasarlasat. Ez a gyakorlatban tobbszori koltozést eredményez(het), amelynek
mind az anyagi, mind az emberi koltségei (tarsas/szocidlis/csaladi kapcsolatok, gye-
rekek beilleszkedése az Uj kozosségekbe, stb.) szamottevéek.

Jelen kutatdasomban Kovdcs — Nagy (2020) életciklus jovedelemre épitett jelzalog-
hitel-modelljét vesszem alapul, és erre épitkezve irom fel a karrierciklus jovedelemre
épitett jelzdloghitel-modelljét. Habar ez a modell nem kezeli az 6ner6 hidnya okdn
meghiusulé koltozési igényeket, segitséget nydjthat azokban az esetekben, amikor
az oner6 rendelkezésre 4ll, azonban a torlesztési képesség a karrier-ciklus sajatos-
sagai okan még nem.

3. Karrierciklus alapu jelzaloghitel-torleszt6részlet

A karrierciklus-megkozelitésben a munkavallalék jévedelme alapvet6en a karrierjik
soran egyes karrierallomasok kozotti valtaskor emelkedik csak redlértékben, egyéb-
irant (legfeljebb) realértékben allandé. A Kovdcs — Nagy (2020) altal megallapitott
1 szazalékos teljeséletciklus-redlbérndvekedés ebben az elméleti keretrendszerben
nem egyenletes 1 szazalék, hanem egyes években 1 szazalékndl nagyobb is lehet,
mig a legtobb évben 0 szazalék. Ebben a fejezetben ennek szemléltetését végzem
el a Kovdcs — Nagy (2020) altal épitett modell tovabbfejlesztésével.

3.1. Karrierut-matrix

Annak érdekében, hogy karrierciklus alapon kiilonboztethessiik meg a hitelfelve-
vBket, szlikséges tudnunk, hogy milyen lehetséges karrierutak |étezhetnek. Ha ezt
ismerjlik (vagy meg tudjuk becslilni), akkor lehetségessé valik a hiteltorlesztések
finomhangoldsa azzal a céllal, hogy mindig illeszkedjenek a munkavallalé karrier-
ciklus-jovedelméhez.
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Kiinduldsi pontunk a kovetkez6: minden egyes karrierut egy vektor (egydimenzids
adattémb), amelynek t-edik eleme tartalmazza az adott id6ponthoz tartozd jove-
delemvdltozds mértékét.

Ebbdl felirjuk az (1) egyenletet, ahol K vektor elemei a t id6pontban meghatédrozott
j jovedelemvaltozasok.

K = (s jos e Jr) (1)

A K vektor felirhaté minden egyes (i szamu) karrierutra. Igy pedig megkapjuk a kar-
rierutakat tartalmazd K métrixot.

K= = (2)

A K matrix j sora tartalmazza az i-edik karrieruthoz tartozé jévedelmi valtozdsokat,
mig minden t oszlopa tartalmazza a t id6ponthoz tartozo jovedelmi valtozasokat.

Ebben a keretrendszerben tovabb gondolkodva személyre szabott torlesztérészlet
adhaté a hitelfelvevé részére, amely fligg egyrészt az altala végzett szakmatél, az
abban mar eltoltott évektdl (hiszen nem mindenki a t=1, azaz palyakezd6 id6pont-
tél indul hitelfelvételkor), valamint a valasztott futamidétél (azaz, hogy hany évig
vegylk figyelembe a szakmajahoz tartozé értékeket).

Annak érdekében, hogy ez megvaldsuljon, kett6s feladatunk van:

(1) A K matrixot minden i szakmdra és t karrieridépontra (évre) vonatkozdan a helyes
értékekkel fel kell télteniink;

(2) A K matrix elemeit felhasznalva meg kell hataroznunk a hitelfelvevé szamara
adhaté torlesztérészleteket, és igy maganak a jelzdloghitelnek a teljes lefutasat.

A jelzaloghitel torlesztési tablajanak szamitdsakor tehat a karrierut-matrixbol kell
kivenni minden évben a megfelel6 elemet, és azzal megndvelni a torlesztérészle-
tet. Ez vagy gyorsabb visszafizetést, vagy (valtozatlan futamidé mellett) magasabb
(visszaszdmolt) felvetthitel-nagysdgot jelent.

A tanulmdny az utébbival szdmol, hiszen a bevezet6ben emlitett tarsadalmi célt
— kevesebb koltozés, kevesebb ehhez kapcsolddo, tagan vett tranzakcids koltség —
a nagyobb hitel6sszeg folydsitasaval lehet elérni. A modell korlatja, hogy 6nmagaban
nem tér ki az egyes kiilonboz6 szakmak eltéré modon becsiilhetd életpalya-jove-
delmére. Egyszer(i paraméterként varja egy adott j szakmara t szakmaban toltott év
utdn varhatd jovedelemnovekedés mértékét. Ez a megkozelités lehet6vé teszi ugyan
a szektoronként, s6t foldrajzi lokacidnként is eltérd jovedelempalyak kezelését (hi-
szen barmennyi i szakma felirhatd, tehat akdr 6nallé szakmaként kezelhet6ek azonos
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foglalkozasi munkavallaldk kiilénb6z6 agazatokban és kiilonb6z6 lokacidkban), de
nem allit semmit a paraméterek becslését illetd bizonytalansagrol.

3.2. Mintaszamitds az orvosi bértabla alapjan

A példaszamitds célja annak bemutatdsa, hogy mennyivel nagyobb hitelfelvételre
nyilna lehet8ség az i szakmak szdmara, amennyiben a hitelfelvevék a torleszt6rész-
letliket t id6pontban — 6sszhangban a jovedelmiik varhatd névekedésével — meg-
novelnék a j;,; értekkel. Fontos, hogy az orvosi bértabla nem szdl az orvosi bérek
inflacidval torténd automatikus indexalasaroél, éppen ezért a példaszamitasunkban
a modell inflacids paraméterét (amennyivel a realértékben torténd allanddsag ér-
dekében a torlesztrészleteket megemeljiik) 0-nak tekintem.

Az orvosi bérekre vonatkozo térvényben? definidlt bértabla egyszer(i példaszamitas
lehet6ségét adja meg a modell erejének bemutatasara. A példa egyszer(iségét az
adja, hogy az orvosi bértablaban a bérnovekedés mértéke elsésorban a szakmaban
eltoltott évek szamatol fugg, igy kivalo illusztracids alapot szolgaltat. Az orvosi bér-
tablat az 1. tdbldzatban mutatom be.

1. tablazat
Orvosi bértabla 2023. januar 1-t6l
A) B)
Gyakorlati id& (év) Osszeg (Ft)

1 0-2 687 837
2 3-5 875 906
3 6-10 1231212
4 11-15 1399 247
5 16-20 1491679
6 21-25 1655 653
7 26-30 1794 715
8 31-35 1 868 567
9 36-40 2 025 667
10 41— 2380057

Forrds: 2020. évi C térvény 1. melléklet

Az orvosi bértabla alapjan meghatdrozhaté K matrix i=orvosi szakma sora, amelyet
az egyszer(iség kedvéért nevezziink K, vektornak. A K, vektort feltdltve 20 éves
futamid6re a példaszamitashoz egy kezdd orvos bértdbla szerinti jovedelmének
valtozasat a (3) egyenlet tartalmazza.

Ko = (0%; 0%; 0%; 27%; 0%; 0%; 41%; 0%; 0%; 0%:; 0%; 14%; 0%; 0%; 0%; 0%; 7%; 0%; 0%; 0%) (3)

32020. évi C toérvény
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A K, vektort felhaszndlva a 2. tdbldzat bemutatja a torlesztérészletek alakuldsat
egy 20 éves futamiddével rendelkezd, 5 szazalékos kamatozasu, 1 millié forintos
jelzéloghitel esetében, amelyet egy kezdd orvos vesz fel. EgyszerUsitési céllal az id6
egységét 1 évnek tekintettik (értelemszeriien a példa honapokra bontva is allna
azzal, hogy akkor a K, vektor esetében t nem éves, hanem havi felbontdsra utal-
na). Megmutatom tovabba azt is, hogy egy hagyomanyos annuitdsos jelzaloghitel
esetében mekkora hiteldsszeg vehet6 fel.

A példaszamitdst a kovetkez6 mddon végeztem el:

(1) kiszamitottam egy hagyomdnyos fix kamatozasu annuitadsos hitel torlesztérész-
letét;

(2) a hitel torlesztérészletét minden id6szakban megnoveltem akkorara, amekkorat
a K, vektorban meghatdrozott névekedés megengedett (egyben a K, sorvektort
transzpondltam K, oszlopvektorra);

(3) az adott iddszaki torlesztSrészleteket az Ugyleti kamattal diszkontaltam;

(4) a diszkontalt torlesztérészletek 6sszegzésével pedig megkaptam a karrierciklus
jelzaloghitel konstrukciéban felvehetd hitel 6sszegét.

1. abra
Azonos induld torlesztérészletli karrierciklus- és annuitashitelek tékelefutasa, vala-
mint a KC hitel torlesztrészleteinek nagysaga (éves adatok)

1800000 fAtAIVS tketartozas (F) B
1 600 000 4 L 160 000
1400 000 - - 140 000
1200 000 - L 120 000
1 000 000 - - 100 000
800 000 1 - 80 000
600 000 1 - 60 000
400 000 1 - 40 000
200 000 1 - 20 000
0 0
Futamidg (évek)
= Hatralévd téke (AN) = Hatralévd téke (KC) Torlesztérészlet (KC, j.t.)

Megjegyzés: karrierciklus: KC, annuitds: AN
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Az 1. abrén megfigyelhetd, hogy a konkrét modellezett jelzaloghitel az annuitasos
hitelhez képest egy lassabban indulé, majd a torlesztérészletek ndvekedésének
hatdsara joval meredekebben csokkend tékelefutassal rendelkezik, nagyjabdl a 7-8.

évtél kezdédGen.

Szeretném kiemelni a konkrét jelz6t: mivel minden hitelfelvevé mdshol tart éppen
a karrierjében, igy masok a jovedelemnoévekedésének varhaté idépontjai. Eppen
ezért a tanulmanyban kiszamolt, az orvosi bértablara alapozott példa, bar szemlé-
letes, de a valdsagban minden egyes karrierciklus-hitelnek mds és mas t6kelefutasi
jellemzéi lesznek, ahogy a normal annuitasos hitelhez képesti kiilonbdz6sége is el
fog térni, a hitelfelvevd karrierjére vonatkozoé varhaté jovedelemvaltozasok fligg-

vényében.

2. tablazat

Az annuitasos és a karrierciklus alapu hiteltermék lefutasi tablaja

, Annuitas Karrierciklus

& Torlesztés (Ft)| Tdoke (Ft) Kamat (Ft) Emelés (%) |Torlesztés (Ft)| Téke (Ft) Kamat (Ft)
1 80 243 30243 50 000 0 80 243 2458 77 785
2 80 243 31755 48 488 0 80 243 2581 77 662
8 80 243 33342 46 900 0 80243 2710 77 533
4 80 243 35010 45 233 27 80243 2 845 77 397
5 80 243 36 760 43483 0 102 183 24 927 77 255
6 80 243 38598 41 645 0 102 183 26174 76 009
7 80 243 40528 39715 41 102 183 27 483 74 700
8 80 243 42 554 37 688 0 143 632 70 306 73 326
9 80 243 44 682 35561 0 143 632 73 822 69 811
10 80 243 46 916 33326 0 143 632 77 513 66 120
11 80 243 49 262 30981 0 143 632 81388 62 244
12 80 243 51725 28 518 14 143 632 85 458 58 174
13 80243 54 311 25931 0 163 235 109 334 53902
14 80243 57 027 23 216 0 163 235 114 800 48 435
15 80243 59 878 20 364 0 163 235 120 540 42 695
16 80 243 62 872 17 370 0 163 235 126 567 36 668
17 80 243 66 016 14 227 7 163 235 132 896 30 340
18 80 243 69 317 10 926 0 174 018 150 323 23 695
19 80 243 72782 7 460 0 174 018 157 840 16 179
20 80 243 76 422 3821 0 174 018 165 732 8287

Osszesen | 1000000 Osszesen | 1555696

Megjegyzés: t=20 év, k=5%, i=0%
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A 2. tabldzatbdl tobb tanulsdg is kiolvashatd. Egyrészrél a karrierciklus alapu tor-
lesztGrészlet-szamitds rendkivill erés eszkdz, hiszen az orvosi bértablanak kiindu-
[6pontjara, illesztve tébb mint 50 szazalékkal nagyobb induld hitelosszeg felvételét
teszi lehetévé minden mas feltételt valtozatlanul hagyva.

Masrészrél ugyanakkor érzékeny is a jovedelem valtozasara, hiszen a kezdeti id6-
szakban a torlesztérészleteknek csak kb. 3 szazalékat teszik ki a t6ketorlesztések (a
tobbi kamat), és csak a 9. évben, két szamottevé jovedelemndvekedést kdvetSen
vdlnak nagyobba a t6ketorlesztések a kamatfizetéseknél. Mindekdzben pedig a teljes
torleszt6részlet nagysaga (kamat+t6ke) 117 szazalékkal né az indulaskori értékhez
képest.

3.3. A modell érzékenységvizsgalata

A modellben tobb érzékenységvizsgalatot végeztem, amelyhez példaként az orvosi
bértablara felirt K vektort, valamint 20 éves futamidét hasznaltam, és egy — normal
annuitasos konstrukcié esetén 1 millié forintos — kélcsént vettem alapul. A 2. és
3. dbrdn lathato, hogy a K vektorra felirt karrierciklus-konstrukcié esetén hogyan
alakul az indulé éves amortizacid, valamint a felvehetd hitel nagysaga kiilonb6z6
kamatlab szcendridk esetén.

2. dbra
Indulé éves amortizacié a kamatlab fiiggvényében

Indulé éves amortizacio
T4

30 000 A
20000 A

10000 -1

—10 000 A

—20 000 A

2300000 -

Kamatlab
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Felvett hitel (Ft)

LG50 Q00 -+ v-eseeesseseere s s et
L1600 QOO -+ veesmeresseresses st
1550000 - -remrereermmsneenneene g
1500000 ---remoeeeeeeeeece R B B B
1450000 -

000 00 ] S N S R e T T et B S g S I S
1350000 - T T T T T T T

9% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2%
Kamatlab

Kénnyen megdllapithatd, hogy a konstrukcid rendkivil érzékeny a kamatlab nagy-
sagdra. Nagyjabdl 5,3 szazaléknal magasabb kamatldb esetén az indulé években
megjelenik a negativ amortizacid, a fizetett addssdgszolgdlat még a kamatokra sem
elegendé.

Szintén jol l1athato, hogy a felvehetd hitel nagysagara is komoly hatdssal van a ka-
matldb. Az elsére esetleg nem trividlis 6sszefliggést az okozza, hogy a modellben az
addssagszolgalat mértéke (t6ke és kamatfizetés éves Osszege) rogzitett a hitelfelvevé
jovedelmi palyajahoz (K vektor) igazodva. Eppen emiatt a kdlcséndsszeg maximalis
értéke ehhez alkalmazkodni kénytelen: amennyiben nagyobb a kamat, negativ az
amortizacio, amit késGbb szlikséges lesz visszapdtolni — ez azonban, a rogzitett ados-
sagszolgdlat miatt csak alacsonyabb kblcsondsszeg esetén lehetséges. A differencia
(a legnagyobb és a legkisebb kolcsénosszeg kozott) egyébként nem kicsi, a vizsgalt
2 és 9 szazalék kozotti kamattartomdanyban nagysagrendileg 10 szazalék.

Az érzékenységvizsgalat korlatait azonban szintén fontos kiemelni: ez a konkrét pél-
da csak arra a konkrét esetre vonatkoztathatd, amelyre ki lett szamitva. Minden
hitelfelvevd kalkuldlt jovedelmi pdlyaja eltérd, ez egyben eltéré kamatlab-érzékeny-
ségeket is eredményez.
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3.4. A karrierciklus alapu jelzaloghitelek hatdsa a lakasok megfizethetGségére

A lakdsok megfizethetdsége (Housing Affordability) alapvetden sokkal inkabb tarsa-
dalmi, szocioldgiai kérdéskor, mintsem szlken vett banki, pénzligyi. Magyarorszagon
a lakasrendszert, annak megfizethetGségét, hogy milyen lakdingatlanokban élink,
azért mennyit fizetlink, szamos kutatas, neves kutato vizsgalta, vizsgalja, a teljesség
igénye nélkul, példaul Nagy (2023), Hegediis — Székely (2022), Hegediis (2021),
Déra et al. (2018) és sokan masok. Az MNB is szamit a lakdsvasarlas elérhetGségére
vonatkozo indexet (Housing Affordability Index, HAI) a Lakaspiaci jelentések elsé
alkalommal torténé megjelenése éta (MNB 2020). Az MNB definicidja szerint a HAI
megmutatja, hogy egy kétkeres6s haztartas, ahol mindkét keresé atlagkeresettel
rendelkezik, meghatdrozott paraméterek mentén térténd hitel felvétele esetén
meghatdrozott lakdsmérethez sziikséges jovedelem hanyszorosdval rendelkezik.
Az MNB definicidja szerint a paraméterek a kdvetkez6k: HFM=70 szazalék, JTM=30
szazalék, futamidé = 15 év.

Az MINB legutobbi lakaspiaci jelentése szerint (MNB 2024a) a lakdsok megfizet-
het6sége az elmult id6szakban javuld tendenciat mutat, kiilonésen az allamilag
tdmogatott hitelre jogosultak (csalddtamogatdsok) korében. Az MNB két mutatét
szamol (orszagos és budapesti HAI), és ezeknek tobb alverzidjat a gyermekek szama,
a gyermekek szamahoz kétéd6en sziikséges lakdsméret, valamint a csalddtamogata-
sok kiillonboz6 feltételei mentén. Erdekesség, hogy bar Budapesten a legmagasab-
bak a lakasarak, alapvet6en a budapesti lakdsok megfizethet6sége szamottevGen
jobban alakul, mint amit az orszdgos HAI-k mutatnak. A HAI-mutaté 1 alatti értéke
anyagi kifeszitettséget jelez, mig 1 feletti értéke anyagi kifeszitettség nélkili hitelbdl
torténd lakasvasarlast eredményez. Az MNB 45 m?-es lakasmérettel szamol kétke-
resGs, gyerek nélkili haztartas esetén, és 65 m?-es lakasmérettel szamol 2 keresés,
2 gyermekes csaladok esetében (MNB 2024a).

Hazankban gyakran megfogalmazott allitas a lakdspiaci keresletet segit6 intézkedé-
sek vonatkozasaban, hogy elsésorban a keresleti oldalt élénkitik, a kinalati oldalt
kisebb mértékben érintik csak (Bereczki et al. 2025; Banai et al. 2021), igy pedig
a lakasarak alkalmazkodasan keresztiil a megfizethet6ség érdemben nem javulna
egy karrierciklus alapu hiteltermék segitségével sem. Mindekdzben felmeril a kér-
dés, hogy az Uj lakast vasarldk szdmdra 3 szdzalékos fix kamatozdsu lakashitelt kinalo
allami Otthon Start Program elinduldsdval parhuzamosan van-e létjogosultsaga,
id&szer(isége egy Ujabb keresletjavitd intézkedésnek.

A karrierciklus-jelzaloghitel szdmos fontos tulajdonsaga azonban arnyalja a képet.
Egyrészt koltségvetési tdmogatds nélkil biztosit kereslet oldali segitséget, igy a kolt-
ségvetési forrasok felhasznalhatéak maradnak akar a kinalat oldali kihivasok keze-
[ésére is. Masrészt kommunikacids szempontbdl kevésbé transzparens, és minden
tekintetben egyénre szabott (egyénikarrier-utakon alapszik), igy a kindlat nehezeb-
ben tudna alkalmazkodni, hiszen nem minden potencidlis vevé fizetGképessége néne
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ugyanakkora mértékben. Harmadrészt, mivel nincs vissza nem téritend6 tdmogatdsi
eleme, a hitelfelvevék is sokkal felel6sebben gondolkodnanak vele kapcsolatban,
hiszen vissza kell fizetnilik a teljes 6sszeget — ez pedig szintén nyomas alatt tarthatja
az arakat.

3.5. A lakasok megfizethetdségének vizsgalata a KSH Ingatlanadattar felhaszna-
lasaval

Az aldbbiakban elvégeztem a lakdsok megfizethetGségének vizsgalatat Budapestre
és 5 vidéki nagyvarosra (Debrecen, Szeged, Miskolc, Pécs, Gyér).

Kiindulasi pontként vettem a KSH Ingatlanadattar (KSH 2024)* legfrissebb, publi-
kusan elérhet6 2023-as lakasar adatait (,,Lakasok 0sszesen”, tehat nem végeztiink
tipusonként megkiilonboztetést), és az MNB &ltal is alkalmazott alapparamétereket
(JTM=30%, HFM=70%, futamid6=15 év). Mindemellett azzal az (egyszer(sit6) fel-
tételezéssel éltem, hogy a nettd bér a bruttd (bértabla szerinti) bér 2/3-ad része.
Kamatlabként a piaci lakashitelek atlagos kamatldbanak 2023 év végi értékét, azaz
7,3 szazalékot (MNB 2023) valasztottam ki a példaszamitashoz.

3. tablazat

Lakasarak nagysaga, torlesztérészletek mértéke annuitasos hitellel, valamint a hozza-
juk tartozo HAI-értékek lakasméretenként, az orvosi bértabla szerinti kezd6 bérekre
szamitva

Annuitasos hitel
Lakasarak
45 m*-es lakas 65 m’-es lakas
Telepiilés At'aé"Fst)Tz ar T;’;’:Zt‘;s HAI T?;;‘:Z:‘;s HAI
Budapest 894 3151 1,05 4551 0,73
Debrecen 684 2411 1,37 3482 0,95
Szeged 583 2 055 1,61 2968 1,11
Miskolc 375 1322 2,50 1909 1,73
Pécs 521 1836 1,80 2 652 1,24
Gy6r 650 2291 1,44 3309 1,00

Megjegyzés: * KSH Ingatlanadattdr

A 3. tdbldzatbdl latszik, hogy egy 45 m?-es kislakdsra egy kétkeresGs példa szerinti
haztartds esetében a megfizethetdség stabilan 1 feletti, Budapest kivételével, ahol
nem sokkal van az anyagi kifeszitettséget jelentd 1-es szint felett. Kétgyermekes
csaladok esetében (65m?-es lakasméret) azonban mar Budapesten és Debrecenben
is 1 ald sullyed a megfizethet6ség (igy anyagilag kifeszitetté valik a vasarlas), mig

4 https://www.ksh.hu/s/ingatlanadattar/adattar?year=2023. Let6ltés ideje: 2025. mércius 16.
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GyG6rben éppen az 1-es szinten, Szegeden pedig kozel az 1-es szinthez all, tehat
szamottev6en megterhelének tekinthetd volt ott is 2023 év végén.

4. tablazat

Lakdasarak nagysaga, valamint a karrierciklus-hitellel elérhetd hitelosszeg, lakasméret
és a kapcsol6do indul6 torlesztés értéke

epiiss | Mmogosmiar || iskiste | tadmner | Wnsmes | o, |
(eFt/év)

Budapest 894 56 702 63,4 39 691 3151 1,05
Debrecen 684 43 383 63,4 30 368 2411 1,37
Szeged 583 36 977 63,4 25884 2 055 1,61
Miskolc 375 23784 63,4 16 649 1322 2,50
Pécs 521 33 044 63,4 23131 1836 1,80
Gy6r 650 41 226 63,4 28 858 2291 1,44

Megjegyzés: * KSH Ingatlanadattdr

A 4. tabldzat a karrierciklus-jelzaloghitel erejét mutatja meg. Jél latszik, hogy ugyan-
akkora HAI mellett, mint amekkora a normal annuitasos hitelnél a 45 m2-es lakashoz
kapcsolddik, a példankban szerepl6 haztartas 2023 év végi piaci viszonyok mellett
egy 63 m?-es lakast tudott volna megvasarolni (feltételezve, hogy az ehhez sziiksé-
ges oner6 rendelkezésére allt, hiszen a HFM azonos maradt), ami megkozelitéleg
megfeleltetheté az MNB 4ltal egy 4 fGs csaldd esetében a HAI-szamitas alapjaul
hasznalt lakdsméretnek (65m?).

Ez azért rendkivil erds dllitas, mert valdjaban Kovdcs — Nagy (2020) érvelése szerint
az elsé hitelfelvétel sordn, tudatos hosszu tavu tervezéssel, magasabb hiteldsszeg
véllalasaval, a szdmottevd koltdzéshez kapcsolddé koltségek elkeriilése lehetségessé
valik. A 4. tabldzatban foglaltak ezt az allitast — a példaban szereplé haztartas para-
métereivel rendelkez haztartas vonatkozasaban, 2023 év végi piaci korilmények
kozott — gyakorlatilag igazoljak.

4. A karrierciklus alapu jelzaloghitelhez kapcsolddo kihivasok és meg-
fontolasok

4.1. Legfontosabb kihivasok

A karrierciklus alapu jelzéloghitelhez szdmos kihivas kapcsolédik, amelyek kezelése
kritikus a terméktipus sikere szempontjabdl.

Alapvet6 kockazat, hogy a legtobb szakma nem bértdblds, a jovedelem és igy a tor-
lesztérészlet ndvekedését ezért bizonytalansagok dvezhetik. Egyes szakmak, cso-
portok esetén a technoldgiai fejl6dés vagy egyéb okok mentén egy jelzéloghitel
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futamidejének tavlatdban magdnak a szakmanak az atalakuldsa, vagy az iparag piaci

. ses

felvételkor kalkulalt jovedelempalyatdl eltér a hitelfelvevé tényleges jovedelme.

Szintén kockazatot jelent, ha egy hitelfelvevé jovedelem emelkedését az inflacié
meghaladja (akar iparagi sajatossagok, akdr a teljes gazdasag ciklikussaga okan),
illetve jelent6sen noveli a hitelfelvevé kockazatat, ha a karriermatrixban vezet6i
karrierutak is figyelembevételre keriilnek, hiszen egy ilyen munkakor esetleges el-
vesztése esetén annak hasonld szint( helyettesitése gyakran hosszabb id6t vesz
igénybe.

Mindemellett a bérndvekedéssel parhuzamosan novekvé torlesztérészlet érte-
lemszer(i fogyasztasi korlatot jelent a hitelfelvevd részére, egy csaldd esetében ez
példaul a gyermekek érkezésével 0sszefligg6 fogyasztds ndvekedésének gatja le-
het. A modell m(ikodSképességét, a hitelfelvevs szdmara biztositott el6nyosségét
pedig befolydsolhatja, hogy a teljes futamidén keresztiil megfizetett kamat a t6ké-
hez képest is magasabb a karrierciklus-jelzaloghitel esetében, mint a hagyomanyos
annuitasos konstrukcional — hiteldsszegtél fliggben pedig a kiilonbség akar meg is
haladhatja azt, amit egy koltozés szliken vett pénzigyi terhei jelentenek.

4.2. A kihivasokhoz kapcsolédé megfontolasok

A karrierciklus-jelzaloghitel alapjaul szolgdld karriermatrix lehet6vé teszi, hogy az
egyes id6pontok jovedelemvaltozasai kell6 konzervativizmus mellett keriljenek
megbecslésre. Habar a kiindulé modell (Kovdcs — Nagy 2020) redlértékben allandd
torlesztGrészletet allapit meg, a karriermatrix-megkozelités kell6en szabad keretet
biztosit ahhoz, hogy a realértékben allanddsag ne legyen sziikséges feltétel.

A modell létrehozasanak legfontosabb célja az volt, hogy az olyan jél tervezhet6
karrierutakat, mint amikor valaki kezdd tgyintéz6bdl lesz el6szor tapasztalt, majd
szenior Uigyintéz6 (vagy kezd6 orvosbdl tapasztalt orvos), és ezt a tapasztalatot a jo-
vedelme nagy altaldnossagban lekoveti, a banki hitelbirdlat soran figyelembe lehes-
sen venni. Nem cél tehat sem vezetdi karrierutak, sem pedig munkakor csalddokon
ativeld karrierutak figyelembevétele, ezek becslése tovabbi kutatasi feladatot jelent.

A konstrukcidhoz leginkdbb hasonlithatd, az USA-ban elérhet6, a 2.2. fejezetben
bemutatott GPM és GEM-ek esetében az FHA mint egy allami hitelbiztosité ad hitel-
fedezeti biztositast, amelynek a dijat a hitelfelvevék fizetik. Ez fontos kilonbség egy
hazdnkban tipikus allami hitelprogramhoz képest: az FHA alapvet6en a sajat maga
altal generalt bevételbSl miikddik (HUD 2025). Az FHA alapvet6en az alacsony vagy
kozepes jovedelm tgyfelek részére kindlja ezeket a termékeket sajat otthonuk meg-
vasarlasahoz, akik azt varjak, hogy a jovedelmiik szamottevé mértékben novekedni
fog a jov6ben, és a GPM-ek esetében tudomassal birnak arrél, hogy tébb kamatot
fognak igy kifizetni, mint egy hagyomanyos annuitasos konstrukcié esetében (FHA
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2025b). GEM-ek esetében a novekvs torlesztérészlet alapvetben téketorlesztésre
forditédik, ezért ott a futamidé csokken (FHA 2025b).

Ugy gondolom, hogy az FHA mintajéra egy hiteltdrlesztési biztositdssal kiegészit-
ve — tehdat az egyes iparagakbdl, illetve egyéni élet- és karrierhelyzetekbdl adédé
kockazatokat a biztositotti kockdzatkdzosségben szétteritve — a fentebbi kockazatok
szamotteve része kezelhet6vé, maga a termék pedig banki szempontbdl is megfe-
lelévé alakithatd, mikozben tovabbra sem jelentene érdemi koltségvetési terhet.
Természetesen elkészithetd a terméknek a GEM-hez hasonld, a magasabb torleszt6-
részleteket a futamidé roviditésére forditd vdltozata is.

A novekvé jovedelemmel parhuzamosan novekvé torlesztési tehernek a (lakhatastol
eltérd) fogyasztasra gyakorolt hatdsa biztosan létezd jelenség, itt azonban kiemel-
nénk Kovdcs — Pdsztor (2018) megallapitasat, amely szerint a jelenlegi torlesztési
modell ellentétes a lakossag életciklusaval: akkor terhel nagy mértékben, amikor
a hitelfelvevék jovedelme alacsonyabb, és akkor terhel kisebb (redlértékben még
kisebb) mértékben, amikor a jovedelem magasabb. Meggy6z6désem, hogy a csalad
gyermekek érkezésével ndvekvd fogyasztasi igényét 6sszességében inkabb tamo-
gatja egy kiindulaskor alacsonyabb torleszt6részlet, (ezt a logikat koveti a Babava-
ré hitel torlesztésének gyereksziiletéskor torténd felfliggesztése is), de tény, hogy
a késébbiekben azzal, hogy az addssdgot nem novi ki a haztartas kdltségvetése, mar
nem tud a haztartds arrdl donteni, hogy a lakhatdsi célu fogyasztdsanak kdrdra mas,
a csalddfenntartds egyéb aspektusaihoz tartozé fogyasztasat noveli.

A modell pénzigyi elényei a magasabb kifizetett kamat&sszeg okdn erdsen vizsga-
landdk. A koltdzés kdzvetlen koltségén tul azonban figyelembe kell venni a kordbban
emlitett emberi koltségeket, és érdemes alternativak mentén is gondolkodni (pl.
bérelt ingatlanbdl sajatba koltozés, amely bizonyos élethelyzetekben hagyomanyos
annuitasos hitelb6l nem lenne megvaldsithatd, mig karrierciklus-jelzadloghitelbdl az
lehet). A karrierciklus-hitel mindemellett az elsé idGszakban az annuitasos hitelhez
képest nagyobb tékeattételt tesz lehet6vé (a nagyobb hitelosszeg barmekkora HFM
mellett nagyobb hitelbél finanszirozott ingatlanpiaci kitettség), ami egy novekvé la-
kdspiacon a hdztartds vagyondnak novelése iranydba hat — természetesen csokkend
piacon ennek az ellenkezdje az igaz.

5. Osszegzés, tovabbi kutatasi lehetdségek

A tanulmany irodalomelemzés keretein belil attekintette a hazai és az észak-atlanti
jelzélog-finanszirozasi modellek m(ikodését. Megallapithatd, hogy a hazai jelzaloghi-
telezés, bar szdmos (koztlk problémas) innovacidval szolgélt, azt a valasztasi szabad-
sagot sosem adta meg a hitelfelvevéknek, mint tébb mas (akar EU-s) orszag jelzalog-
hitelpiaca. Fontos eredmény ezért a hazai szakirodalomban a redlértéken allando,
valamint az életciklus alapu jovedelemvaltozas mértékével ndvelt torlesztérészlettel
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rendelkezé jelzaloghitel, amely konstrukcidk elsésorban a lakashoz jutast, a lakasok
megfizethetGségét hivatottak javitani.

Ezekre az eredményekre tamaszkodva épitettem fel a karrierciklus jovedelem ala-
pu jelzadloghitel-konstrukcidjat. Ennek alapja, hogy a karrierut sordn idészakonként
bekdvetkez6 jovedelemvaltozdsokat egy vektorba gydjtdottem, amely, mivel minden
szakmadra egyedi, a szakmak 0sszességét tekintve valdjaban egy matrixot alkot. Erre
a modellre épitettem fel a torlesztési tablat olyan mddon, hogy a torlesztérészletek
aranyat a jévedelemhez viszonyitva dllanddnak tekintettem, igy a jovedelem folya-
matos névekedése folyamatosan ndvekvd torlesztési képességet eredményezett.
Ez visszaszdmolva szdmottevéen nagyobb hitelfelvételi képességet jelent.

Egy példaszamitasban az orvosi bértabla tapasztalatfiiggd béreire alkalmazva a mo-
dellt megvizsgaltam az eredményeket. A példdban szerepl6 kezdd orvos ebben
a hitelkonstrukciéban és a figyelembe vett egyéb feltételek (kamatlab, futamidg)
mellett tdbb mint 50 szazalékkal magasabb indulé hiteldsszeghez juthatna a hagyo-
manyos annuitasos hitelhez képest, azonos egyéb feltételek alkalmazasa esetén.

A példaszamitast (szintén az orvosi bértablat alapul véve) elvégeztem Budapestre
és 5 hazai nagyvarosra is azzal a céllal, hogy az MNB Lakaspiaci jelentésében sze-
repld lakasmegfizethet&ségi mutaton keresztll kimutassuk a hitelkonstrukcié meg-
fizethet&ségre gyakorolt hatdsat. A szamitasok eredménye alapjan az latszik, hogy
ugyanakkora megfizethet6ségi mutatd mellett szamottevé mértékben nagyobb lakas
megvasarlasara nyilik lehet6sége a példaban szerepld kezdd orvos haztartasnak.
A kilonbség akkora, hogy lehet&séget nyujt elsé lakasként az MNB HAI-modellje
szerinti 4 f6s haztartasnak sziikséges méretl lakas megvdsarldsara is. Ezzel egyben
Kovdcs — Nagy (2020) érvelését is alatamasztottuk, hiszen (legalabb) egy koltozés
koltsége a példaban szerepl6 haztartds szamara elkeriilhet6vé valik.

A termék alapvet6 szabalyozéi-prudencidlis kérdéseket feszeget, hiszen egy olyan
jovedelemnovekmény figyelembevételét kdveteli meg, amelynek bekdvetkezése
csak a jov6ben varhatd. Ilyen formaban értelemszerlien nem kompatibilis a jelenlegi
hazai szabalyozdi kornyezettel sem. Befolyasolhatja emellett a termék népszer(isé-
gét, hogy a teljes futamidé alatt megfizetett kamat a bemutatott konstrukciéban
magasabb, mint egy hagyomdnyos annuitdsos termék esetében.

A bemutatott USA-beli példa azonban arra mutat ra, hogy létezik olyan (allami fi-
nanszirozas nélkil is miikodéképes) hitelbiztositéi modell, amelynek tdmogatasaval
a folyamatosan novekvé torleszt6részleteket tartalmazd hiteltermékek fejlett szaba-
lyozoi kdrnyezetben is életképesek, elénydsek. Hitelbiztositoi tdmogatasra vélhetéen
a karrierciklus alapu jelzdloghitelnek is sziiksége lehet.

A téma szamos tovabbi kutatdsi lehet6séget nyit meg. Egyrészt ahhoz, hogy atfo-
gbbb képet kapjunk a lehetséges piaci hatasokrol, feltétlenil sziikséges az orvosi
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bértablanal szélesebb korl adatbazison vizsgdlni a konstrukciét. Ezzel akar regionalis
kilonbségek vizsgalata is lehetévé valik, hiszen egy karrierdt soran elért jovedelem-
névekmények nem szilikségszerlien azonosak az orszag minden régidjaban.

Mindemellett tovabbi jovébeli kutatasok alapjat kell, hogy képezze a karrierciklus
alapu jelzaloghitelezési modell banki jovedelmez&ségének, kockazatkezelési szem-
pontjainak, t6keigényének atfogd vizsgdlata is, hiszen jelen elemzésben ezt a szem-
pontot sem vizsgaltam. Erdemes lehet emellett valtozé kamatozasu konstrukcid
létrehozdsat is végiggondolni. Ide kapcsolddik a termék megvalésitdsahoz sziiksé-
ges intézményi, jogszabalyi hattér vizsgalata is, amely a nemzetkdzi tapasztalatok
alapjan az ehhez hasonlé komplex hiteltermékek esetében elézetesen sziikséges
feltételnek latszik. Erdemes lehet tovabba megvizsgalni, hogy a karrierciklus-jelza-
loghitel okozhat-e olyan tarsadalmi valtozasokat (az elsé kislakds l1épcsé atugrasan
keresztil), amelyek akar a lakaspiaci kinalatra is visszahathatnak.
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