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BEVEZETES

A gazdasagi hatékonysag ¢és a tarsadalmi esélyegyenldség elve egyarant megkoveteli,
hogy a felsOoktatasi képzésben vald részvételt ne a csalad tehervallaldo képessége
hatarozza meg. A felsdoktatds pozitiv externdlis hatdsai, a tdrsadalmi esélyegyenldség
igénye ¢és egyes informacids problémak miatt a képzési és megélhetési koltségek egy
részét mindentitt allami  koltségvetésbdl finanszirozzak. Mikézben az allami
finanszirozas részardnya meglehetdsen kiillonb6z0 az egyes orszagokban, altaldnosnak
mondhaté nemzetkdzi tendencia a hallgatdi 1étszam ndvekedése és ezzel parhuzamosan
az 4llami forrdsok sziikdss¢ valasa. Elfogadva a felséfoka képzés iranti
keresletnovekedés 1étjogosultsagat, mind tobb orszagban arra keresik a valaszt, hogy
hogyan lehet a képzés koltségeinek egyre nagyobb részét a hallgatokra haritani anélkiil,

hogy ezzel a szegényebb rétegeket kiszoritanak a felsdoktatasbol.

Az 4llam altal meg nem finanszirozott koltségeket tehat a hallgatoknak kell
felvallalniuk, annal is inkdbb mivel a huméan beruhazas hozamanak nagy része naluk
jelentkezik. Logikusan adodik a gondolat, hogy a fizikai beruhdzasok cash-flow alapu
finansziroz4dsdhoz hasonldan, ez esetben is a befektetés jovobeli hozamanak terhére
lehessen hitelt felvenni. Konkrétan, a jovobeli — varhatéan a képzés hatasara jelentdsen
megnovekedett — életkereset egy részének eldrehozasaval lehessen a képzést

finanszirozni.

A humén beruhdzasok hosszabb id6 alatt tériilnek meg és a megszokottnal joval
kockézatosabb befektetésnek mindsiilnek, tovabba az aszimmetrikus informéacios helyzet
is kiélezettebben jelentkezik a hitelfelvevé és a hitelnyjté kozott, igy allami
beavatkozas hidnyaban a tékepiac dnmagaban nem képes ellatni ezt a feladatot. Hianyzo
hitelpiac esetén az optimalisnal kevesebb human beruhazas valosul meg, ami gatolhatja

a gazdasagi ndvekedést és hozzajarul a tarsadalmi kiilonbségek tjratermelddéséhez.



Az allam lehetdségeitdl fiiggden tobbféle mddon tdmogathatja a didkhitel-rendszer
1étrejottét €és mitkddését: pl. szabalyokat irhat eld, allami rendszereivel (ado, TB)
segitheti a beszedést, garanciat vallalhat, (célzott vagy normativ) kamattamogatést
nyujthat, illetve finanszirozhatja a miukodési koltségeket vagy akdar kozvetleniil a
hiteleket. A tdmogatas konkrét formdjatol és mértékétdl fliggden a didkhitel-rendszer az
allamhaztartas részeként, vagy viszonylag dnalléan mitkddhet. A tapasztalat azt mutatja,
hogy a kezdetben felvallalt allami tdmogatdsok és kedvezmények rovid idon beliil
komoly finanszirozasi problémakhoz vezetnek, €és — mivel a tamogatasokat ¢és
kedvezményeket politikai okokbol nem merik megsziintetni — szocialis alapon korlatozni
kezdik a jogosultak korét. Igy a diakhitel-rendszer egyre kevésbé képes betdlteni eredeti
funkcigjat, mindinkabb jovedelempolitikai (keresztmetszeti, Gjraelosztd) eszkdzz¢ valik.
A diakhitel-rendszer tervezdjének egyik legnehezebb feladata, hogy csak annyi és csak
olyan jellegi allami tdmogatast épitsen be a rendszerbe, ami feltétleniil sziikséges a

rendszer miikodéséhez, hogy ne véalhasson a ndvekedést gatld sziik keresztmetszetté a
késdbbiekben.

Az adhato hitel nagysagat feliilrél korlatozza az a kovetelmény, hogy a didkhitel-
rendszernek hossza tAvon pénziigyi szempontbél biztonsdgosan kell tudnia mitkodni. Igy
ha a kiilsé tdmogatds nagysaga korlatozott, akkor adott képzési szerkezet és jovedelem-
kilatasok mellett meghatarozhatd, hogy legfeljebb milyen nagysagrendii eladosodés
engedhetd meg. A legtobb orszag gyakorlata azt mutatja, hogy a didkhitelezés altaldban
beleiitkozik a pénziigyi fenntarthatosag korlatjaba, azaz az igényelhetd hitelosszeg

rendszerint alacsonyabb, mint amennyire az esélyegyenldséghez sziikség lenne.

A hitelrendszer koriiltekintd tervezésével €s hatékony folyamatszabalyozasaval nagyobb
eladésodottsag is megengedhetd a rendszer hossza tava mitkddoképességének
veszélyeztetése nélkiil. A dolgozat fo célkitlizése, hogy a jovedelemaranyos didkhitel
egyéni €s aggregalt szintli modellezésével eldsegitse a rendszer belsd 0sszefiiggéseinek
megismerését, ami alapjat képezi az optimalis folyamatszabalyozéasi stratégia

kidolgozéaséanak.



2001 szeptemberétdl mukodik Magyarorszagon a tomeges igényeket kielégitd
didkhitelezés nemzeti szintli intézménye. A Diakhitel Kézpont Rt. tobb mint 150 ezer
hitelszerzédést kotott és kb. 47 milliard forint hitelt foly(')sitottE! A modellszdmitasok
szerint a rendszer érett szakaszaban a kovetelésallomany — a hitelfelvételi ardnytol
fiiggben — mai értéken kb. 700-1000 milliard forint kozott lesz. Magyarorszagon a
diakhitel ujszerti — jovedelemfiiggd torlesztésii — konstrukcidja az elmult idészak egyik
legjelentésebb pénziigyi innovacidja. Egyrészt batoritja a hitelfelvételt azaltal, hogy a
torlesztési teher rugalmasan igazodik az aktuélis jovedelemhez, masrészt a nemfizetési

kockéazat minimalizalasaval biztositja a magasabb megtériilést.

Az értekezés 1. fejezetében az alapfogalmak attekintése utan, Osszefoglalom a
felsOoktatas finanszirozésanak legfontosabb kérdéseit; majd bemutatom azokat a
modelleket, amelyek a jovObeli életkereset eldérehozatalanak kiilonboz6 alternativait
jelenitik meg; végiil pedig a jovedelemfliggd hitelkonstrukcié elemzésének kordbbi
eredményeit ismertetem. A IL.-IV. fejezetekben bemutatott modellek ¢€s azok

segitségével levont kovetkeztetések sajat, onallo eredményeknek tekinthetok.

A jovedelemfiiggd konstrukcid vonzé elméleti koncepcidja altalaban nehezen kezelhetd
a konkrét gyakorlati alkalmazas soran. Sokszor még abban az egyszerii kérdésben sincs
egyetértés, hogy milyen feltételek mellett lehet a hitelt visszafizetni. Az értekezés II.
fejezetében egy olyan egyszerti, egyéni szintii modellt mutatok be, melynek segitségével
konnyen — sokparaméteres szamitdgépes szimuldcid nélkiil is — atlathatova valnak a
jovedelemaranyos didkhitel belsd Osszefiiggései, és a relativ hiteltartozasra felirt
differenciaegyenlet elemzésével meghatarozhatok az egyéni torlesztési palyak jellemzdi.
A megvalaszolasra varo legfontosabb kérdések:

- Mely esetben lehetséges a hiteltartozas teljes torlesztése?

- Kertiilhet-e a diplomas adossdgcsapdaba (azaz még ha végtelen ideig dolgozna és

torlesztene, akkor sem tudna maradéktalanul visszafizetni addssagat)?

- Hogyan alakul az egyéni tartozas: mely iddszakban lesz novekvo vagy csokkend?

12003 oktoberig.



Hény ¢év mulva tudja visszafizetni adossagat a diplomas? Vagy ennek
megforditdsaként: mely esetben tudja a képzés végétdl szamitott N év alatt (azaz

nyugdijig) visszafizetni adossagat?

A 1I. fejezet legfontosabb eredményei:

A hiteltartozast latszolag kedvezdtlen paraméterek mellett is nagy biztonsdggal
vissza lehet fizetni (példaul akkor is, ha a hitelkamatlab meghaladja az egyéni
jovedelem novekedési litemét).

Két paraméter egymashoz vald viszonya donti el, hogy a hitelt N év alatt vissza

lehet-e fizetni: a képzés végén fenndllo relativ eladdsodottsag (R-mutato értéke) és a

; ; .| 7
relativ kamattényezo (—j .
w

Altalanos feltételek mellett a sikeres palyak nagy része puposodo lesz, azaz a kezdeti
években a nomindlis hiteltartozas ndvekvd lesz. Ez a tény nem a konstrukcio
hibgjara utal, hanem a jovedelemaranyos hitelek belsé Osszefiiggéseibdl adodo

természetes kovetkezmény.

Az értekezés I11. fejezetében a hitelrendszer egészét modellezem, melyben alapvetden az

el6z6 fejezet eredményeire épitek. A legfontosabb kérdések ezuttal:

Mitol fligg az aggregalt kovetelésallomany idébeli alakulasa? Milyen Kkitiintetett
palyak léteznek?

Hogyan alakul a rendszer nettd finanszirozasi igénye, azaz mekkora kiilsé forras
bevonasara lesz sziikség az egyes években?

Mekkora lesz az egész rendszer mérete, mas szoval dsszességében mennyi pénzt kell

a hitelnyujtonak ,,beletennie” a rendszer éretté valasaig?

A 1I1. fejezet legfontosabb eredményei:

A kiegyensulyozott hitelindexalési stratégia szerint a felvehetd hitelek nagysagat az
egyéni nominalis jovedelmek atlagos novekedési ilitemének megfelelden kell
valtoztatni. Ekkor a képzés végi relativ eladosodas és a varhato torlesztési 1do

évfolyamroél évfolyamra kozel azonos szinten marad.



Realis feltételek mellett (kiegyensulyozott indexalas, pozitiv jovedelemndvekedési
iitem ¢és hitelkamatlab, hitelfelvevok szdma allando) az aggregalt hitelkovetelés
jelenértéke a rendszer éretté valasaval egy adott szinten stabilizalodik (jelenérték-
allandosult allapot).

A jelenértéken vett aggregalt hitelkovetelés nagysaga nem fligg a ndvekedési
tényezOktdl, csak a rendszer tervezésekor ismert mennyiségektdl (felvehetd hitel
nagysaga, képzési id6, diplomds kezddjovedelmek, torlesztési hanyad). Ennek
ismeretében képet kapunk arrél, hogy mekkora tokét kot le a diakhitel-rendszer
miikddtetése, illetve, hogy adott mértéki normativ allami kamattamogatdsnak
mekkora a koltsége.

Jelenérték-allandosult allapotban a diplomasok befizetései éppen fedezik a kiadott 1)
hiteleket. A fennallé idegen toke kamatat azonban csak jabb hitelfelvételekkel lehet
finanszirozni. Téves tehat az a szakirodalomban gyakran hangoztatott elképzelés,
hogy a rendszer éretté¢ valasadval Onfinansziroz6 modon fog miikddni. Redlis
feltételek mellett, az érett szakaszba keriilt diakhitel-rendszer éves bevételei és
kiadasai nem lesznek egyensulyban: évente kozel azonos nagysagu uj forras
bevonasara lesz sziikség folyamatosan, a lejaro hitelek megujitasan feliil.

Amig biztositott a tékepiacokhoz valé hozzaférés, addig az 6nfinanszirozas se nem

cél, se nem a sikeresség mérészama.

A jovedelemfiiggd torlesztésen tal a magyar modell 1ényeges jellemzdje, hogy - az els6

két évet leszamitva - kifejezetten Onfenntarté miikodésre torekszik, ami azt jelenti, hogy

a nemfizetési veszteségeket (és a milkodési koltségeket) a hitelkdzosség maga

finanszirozza. (Az Onfenntarté miikodés nem jelent azonban dnfinanszirozast, hiszen —

kiilonosen a kezdeti években — jelentés mennyiségli kiilsé forrds bevonasra lesz

sziikség.)

A nemzetkozi gyakorlatban a didkhitel-rendszerek nagyon alacsony hatékonysaggal

mikodnek; ritka, ahol a visszafizetési ardny meghaladja az 50%-os szintet. A

jovedelemfiiggd hallgatoi hitelrendszerek (Ausztralia, Uj-Zéland, Nagy Britannia,

Svédorszag) eddigi eredményeik alapjan a legjobbak koz¢ tartoznak, de még csak kb.



egy ¢évtizedes tapasztalat all rendelkezésre, amelybdl nem lehet egészen egyértelmii
kovetkeztetéseket levonni. A legsikeresebbnek tekintett ausztral és 0j-zélandi modell
egyike sem tOrekszik Onfenntarto miikodésre, a nemfizetési kockazatokat &llami
forrasbol finanszirozzak, sot az ausztral rendszerben nulla a realkamat is. A jelentds
mértékli normativ kamattamogatas azonban se nem hatékony, se nem méltanyos, és

idével konnyen eléfordulhat, hogy az allami forrasok sziikossé valnak.

A magyar modell tehat egy egyediilallo kisérlet, amely az elméletileg széles korben
elfogadott jovedelemaranyos konstrukcidt 6tvozi az Onfenntartds elvével. A rendszer
létrehozdsaban aktiv szerepet vallalo Barr professzor tobbszor kijelentette, hogy a vilag
legjobb diakhitel-rendszere van késziilében Magyarorszagon, mely mas orszagok

szamara is kovetendd példat jelenthet a késdbbiekben.

Mas szerzOk azonban azon az allasponton vannak, hogy az onfenntartdé miikdodés nem
valdsithaté meg, mert ha a nemfizetési kockazatokat a hitelk6zdsségre akarjuk haritani,
akkor a varhatéan magasabb jovedelmii, kevésbé kockdzatos hitelfelvevok tavol
maradnak, vagy az elsé adandd alkalommal kilépnek a rendszerbdl, igy a kockézati

kozosség eleve rosszabb lesz a vartnal és nem lesz kire haritani a koltségeket.

A 1V. fejezetet ennek megfeleléen az Onfenntartas €s a kontraszelekcid vizsgalatanak

szenteltem és a jovedelmi kockdzat mellé (tudniillik, hogy nyugdijig nem lesz képes

tartozasat megfizetni) bevezettem a modellbe a haldlozasi (illetve eltiinési) kockazatot is.

Ennek kapcsan arra kerestem a valaszt, hogy:

- Mitdl és hogyan fligg az onfenntartast biztositd kockazati kamatprémium értéke?

- Hogyan jelentkezhet a kontraszelekcié a didkhitelezés soran ¢és hogyan lehet
védekezni ellene?

- Milyen a jovedelemkiilonbségek miatti keresztfinanszirozds szerkezete a
hitelk6zosségen beliil a magyar rendszerben?

- Sziikség van-e a jelenlegi elOtorlesztési szabalyok modositasara?

10



A 1V. fejezet legfontosabb eredményei:

Az onfenntartd mitkodést meg kell kiillonboztetni az dnfinansziroz6 miikodéstol. Az
onfenntartas elve szerint a nemfizetési kockazatokat a hitelfelvevok kozossége — és
nem valamely kiilsé szerepld — finanszirozza. Onfenntarté miikodés mellett nincs
megvan a fedezete. Az Onfenntartd miikodés a sikeresség valddi mércéje, am sokkal
nehezebben megragadhatd mint pl. az 6nfinanszirozas.

Az oOnfenntarté miikddést biztositd kockazati kamatprémium nagysaga a kockazati
kozosségen beliili keresztfinanszirozas mértékét is mutatja.

Kedvezdtlen paraméterek mellett lehetséges, hogy egyaltalan nem létezik olyan
kamatprémium, amely Onfenntarté miikddést biztositana. Ez a tény 6nmagaban arra
utal, hogy a hitelkdzosség eleve nem bir el tulzott mértékii keresztfinanszirozast.

A kiilonb6z6 kockazatih hiteladdésoknak kozel azonos feltételek mellett nyujtanak
hitelt, ezért eldre lathatd, hogy lényegében kik nyernek és kik veszitenek a
hitelk6zdsségen beliili keresztfinanszirozason. Utobbiaknak érdekében allhat tavol
maradni vagy koran kilépni a hitelk6zosségbdl (élve az eldtorlesztés elehetdségével).
A kontraszelekcids hatds miatt szamos szerzo eleve kizarja az dnfenntarté miikodés
lehetdségét, és ezen az alapon indokoljdk a normativ allami kamattdmogatas
sziikségességét.

Ha megvizsgaljuk a jovedelemkiilonbségek miatti keresztfinanszirozas belsd
szerkezetét, akkor nagyon érdekes eredményre jutunk: a nagyon alacsony
jovedelmiiek veszteségeit varhatdan nem a magas, hanem a kis/kdzepes jovedelmiiek
finanszirozzék. Ez a kiilonleges jelenség a jovedelemaranyos hitelkonstrukciobol
adodik és bar nem feltétleniil méltanyos, a kontraszelekcios veszélyt nagymértékben

csokkenti.
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I. ELMELETI ES GYAKORLATI ELOZMENYEK

1. Alapfogalmak, definiciok

Ebben a pontban azokat a fogalmakat és Osszefliggéseket vessziik sorra, amelyekre a
targyalas épit a késdbbiekben. Sok esetben a szakirodalom nem egységes a definiciokat
illetéen, és sok véleménykiilonbség éppen ebbdl addodik. A hidnyzé definiciok
megalkotasakor igyekeztem a legéltalanosabban fogalmazni, és a leginkabb igazodni a

forrasok fogalomhasznalatahoz.

Hallgato, diak

Az elemzés nem terjed ki az alap- és kozépszintli oktatdsra, igy a hallgato és a didk
fogalmak szinonimaként hasznalatosak, és az akkreditalt felsdoktatasi intézményekbe
beiratkozott tanulokat jelentik, beleértve az allamilag finanszirozott €s a koltségtéritéses

képzésben résztvevoket is.

Képzesi koltségek

A felséfoku képzés (ezentul roviden: képzés) megszerzésének pénzbeli koltségei:

- kozvetlen képzési koltségek (tandij, konyvek stb.),

- megélhetési koltségek,

- alternativakoltségek (jovedelemszerzés késObbre tolddasa).

A képzés alternativakoltségét és a pénzben ki nem fejezett koltségeket (pl. a tanulas és a
vizsgazas nehézségei) egyértelmiien maga a hallgatd viseli és ezzel nem is foglalkozunk.
A tovabbiakban az egyszerliség kedvéért a képzés koltségein a kozvetlen képzési

koltségeket €s a megélhetési koltségeket értjiik, és annak finanszirozasarol beszéliink.
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Halasztott hallgatéi finanszirozasi rendszer’ |

Minden olyan pénziigyi intézmény(rendszer), amely lehetéve teszi, hogy a hallgatok
jovobeli életkeresetiikbol finanszirozzak a képzési koltségek egy részét. Fontos tehat,
hogy a képzést nem a sziilok vagy mas maganszereplok, hanem a hallgatok
finanszirozzak kés6bbi jovedelmiikbdl. A szakirodalom tobb olyan modellt is emlit,
amely ezt a célt szolgalja: human tdke szerzddés, (kotelezd vagy Onkéntes)

diploméasado-rendszer, (fix vagy jovedelemaranyos hallgatoi hitelek stb.
Hallgatoi hitel, diakhitel

A hallgatoi hitel olyan — halasztott hallgat6i finanszirozast szolgéld — eszkdz, melynek
megkiilonboztetd jegyei:

- Onkéntes, tehat senki nem kényszerithetd a felvételére,

- egyéni vagy aggregalt szamlakon nyilvantartjak a tartozast,

- valamilyen mértékii kamat elszamolasra kertil (akar 0%),

- ahitel torlesztésével a kotelezettség megsziinik,

- lehetdség van eldtorlesztésre.

(Akkor is hitelr6l beszélink, ha kozvetlen pénzmozgds nem torténik a hitel
igénybevételekor, példaul az ausztrdliai rendszerben a képzés ingyenes és cserébe

kotelezettség keletkezik.)
A hallgatoi hitelezés célja

A hallgatoi hitelezés célja a halasztott hallgatoi finanszirozéds megvaldsulasa: lehetdvé
tenni, hogy a hallgatok késobbi életkeresetiiket elérehozva finanszirozzak a felséfoku
képzés koltségeinek egy részét (pl. Stiglitz [2000]). A hallgatéi hitelezés tehat
alapvetden a jovedelmek ¢€letpalya mentén torténd atcsoportositasat szolgalja, és bar hat
a résztvevok vagyoni helyzetére, alapvetden nem jovedelempolitikai eszkdz. Més szoval

a hallgat6i hitelezés hosszmetszeti és nem keresztmetszeti ujraelosztasi célokat szolgal.

? A szakirodalom a ,,cost-recovery scheme” kifejezést hasznalja erre.
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Egy jol mikodo hallgatoi hitelrendszertdl ,,csak” annyit varunk el, hogy hosszl tavon,
széles korben hozzaférhetden, olcson és megbizhatéan lehetévé tegye a késObbi
jovedelmek eldre hozatalat. A hallgatoi hitelezés csak egy a lehetséges hallgatoi
finanszirozéasi modellek koziil. Ha egy masik modell jobban szolgélja ezt a célt, akkor

inkabb azt kell valasztani.

Nem a hitelrendszer probléméja azonban, ha nagy a tarsadalmi egyenl6tlenség, ha a
felsdoktatds nem hatékonyan miikodik, ha a diplomasok nagyobb tomegének egész
¢letkeresete nem teszi lehetdvé a képzési koltségek egy kis részének a torlesztését, ha
egyes fontosnak mondott szakmakat a piac nem fizet meg. Ezek valds problémak,
melyeket a rendszer tervezésekor figyelembe kell venni, de nem feltétleniil a hitel-

rendszer keretein beliil kell megoldani.

Jovedelemfiiggség

A nemzetko6zi szakirodalomban a jovedelemfliggd hitel (income contingent loan — ICL)
kifejezés szdmos, egymastol jelentdsen eltérd konstrukciot takarhat: A jovedelemfiiggo
konstrukcio lényege, hogy a hitel visszafizetése valamilyen egyéni vagy aggregalt
jovedelemtdl fiiggben tortenik, elore meghatarozott algoritmus szerint, mindaddig amig

a tartozas nullara nem csékken, vagy el nem engedik.

A ,,meghatdrozott algoritmus” a torlesztési fliggvényben testesiil meg, amely megadja a
aktualis vagy korabbi, bér- és/vagy egyéb jellegll) és a kapcsolatot a jovedelem és a
torlesztés kozott. A kapcsolat jellege szerint a torlesztési fliggvény az alabbi 6

csoportokba tartozhat:

a) Aranyos torlesztési fiiggveny: a legegyszeriibb algoritmus, amikor mindig a

jovedelem egy fix hanyadat (amelyet a torlesztési hdnyad hataroz meg) kell a hitel

3 Az elére meghatarozott algoritmust azért kell megkovetelni a definicioban, mert végeredményben
minden kockazatos hitel visszafizetése kozvetve filigg a hitelados jovedelmétdl.
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b)

torlesztésére forditani. A gyakorlatban sehol sem keriilt alkalmazasra ilyen tiszta

formaban.

Progressziv torlesztési fiiggvény: a torlesztési fiiggvény meredeksége novekvo. A
progresszivitas olyan formaban érvényesiil, hogy egy bizonyos kiiszobérték(ek)et
kiemelt szerephez juttatnak a konstrukcioban. Példaul a minimalis jovedelemszint
alatt fix Osszeget kell fizetni; csak afolott valik jovedelemaranyossa a visszafizetés.
Ez jellemz6 példéaul a kanadai és a brit didkhitel-rendszerre (illetve néhany amerikai
egyetem sajat didkhitel-rendszerére), melyekben a minimalis jovedelemszint alatt
semmit nem kell fizetni; és a magyar rendszerre, amelyben mindig meg kell fizetni
legaldbb az aktudlis minimalbér utani torlesztési hanyadot. Ennél egy fokkal
bonyolultabb a konstrukcid, ha tobb jovedelemszint létezik és egyre ndvekvo
torlesztési hanyadok szerepelnek, mint példaul az ausztral és az 0j-z¢élandi didkhitel-

rendszerekben.

Degressziv torlesztési fiiggvény: a torlesztési fiiggvény meredeksége csokkend.
P¢ldaul Hollandia, Svédorszag, illetve az amerikai Harvard Egyete diakhitel-
rendszerének konstrukcidjdban egy adott jovedelemszint alatt jovedelemaranyos,

folotte pedig fix a torlesztés.

Az 1. sz. abra szemlélteti a jovedelemfiiggdség harom alapmodelljét: az aranyos, a

progressziv ¢és a degressziv torlesztési fliggvényt.

* Az 1970-es évek elején. Részletesebben 1asd példaul Jain (1975).
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1. sz. abra

Torlesztési figgvények

torlesztés

progressziv

aranyos

P4 = = = =degressziv

idoszaki jovedelem

Természetesen mas torlesztési fiiggvény is elképzelhetd, dm valdsziniileg barmelyik

3

felirhat6 a fenti harom alapelem kombinacidjaként.™ A kiillonbozo torlesztési fliggvények
végso soron a hitelezdi és a tulajdonosi finanszirozas kozotti atmeneti formékat tiikkrozik;
a jovedelemaranyos szakaszok a tulajdonosi, a konstans szakaszok a hitelezdi jelleget
képviselik. A torlesztési fliggvény konkrét alakja hatassal van az egész hitelrendszer
alapvetd jellemzdire (pénzdramlds, kockazatok, kozosségen beliili ujraelosztasi
viszonyok stb.). A kiilonb6z0 torlesztési fliggvényt alkalmazoé didkhitel-rendszerek

Bl

Osszehasonlitasanal kovetkezetesen figyelembe kell(ene) venni ezt a koriilményt.

A jovedelemaranyos hallgatoi hitelek pénzaramlasa

A jovedelemaranyos didkhitel pénzaramldsa a gyakorlatban két egymastdl elkiiloniild
szakaszra bonthatd: a hitelfelvételi szakasz a képzés ideje alatt és a hiteltdrlesztési
szakasz a képzés utan. Egyes diadkhitel-rendszerekben a két szakasz koz¢ un. tiirelmi id6

¢kelodik, amikor wjabb hitelfelvételre mar nem keriil sor, de a torlesztés még nem

> Alapvetd elvaras, hogy a torlesztés a jovedelem novekvd és folytonos fiiggvénye legyen, bar példaul ez a
brit rendszerben nem teljesil.

5 Az ’income-contingent’ kifejezést tehat nem szerencsés jovedelemaranyosnak forditani, a jovedelem-
figgé megfogalmazas a helyes.
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kezdédik meg?

A hitelfelvételi szakaszban a tartozasalloméany folyamatosan né a
kamatelszamolas és az Gjabb hitelfelvételek miatt. A felvehetd hitelosszeget évrdl évre
indexaljak. A torlesztési szakaszban a jovedelem ¢és a torlesztési fiiggvény altal
meghatarozott torlesztések folynak be egészen addig, amig a fennalld tartozas nullara
nem csokken. Az utolso torlesztés altalaban kevesebb mint a jovedelem adott szazaléka,

hiszen csak a még fennall6 maradék tartozas keriil kifizetésre.

Ha nincs tiirelmi 1d6, akkor folyamatos jovedelemszerzés mellett, konstans
hitelindexalasi iitemet és jovedelemndvekedési iitemet feltételezve (és az éven beliili

pénzaramlasokat egy Osszegben év végén szerepeltetve) a jovedelemaranyos didkhitel

pénzaramlasanak lényegi jellemzdit a 2. sz. dbra mutatja.

2.sz. abra

Pénzaramlas
a hitelnyujté szempontjabél

forint

évek

Az oszlopok egy lehetséges véletlenszeri jovedelempalya melletti pénzaramlasokat
mutatjak nomindlértéken. Az 4bran a hitelfelvételi periddus 5 év, tiirelmi id6 nincs, a
hiteltorlesztési 1d0 a képzés végétdl szamitott 14 év. A visszafizetés iddben

tendenciaszeriien novekszik, de az egyéni ¢életpalya és a makrokornyezet alakuldsatol

7 A jelenlegi tendencidk azt mutatjak, hogy az élethossziglan tarto tanulas (life-long learning) valik egyre
jobban jellemzové, igy az emberi életszakaszt egyre kevésbé lehet ilyen egyértelmiien felbontani képzési
és jovedelemszerzési periddusra. A hitelezési gyakorlatnak is id6ével ehhez kell alkalmazkodnia.
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figgden jelentésen szorodik. A jovedelemaranyos didkhitelek kiilonosen hossza
futamidejii befektetésnek szamitanak. Réadasul egy annuitasos hitelhez viszonyitva a

pénzéaramlas stlypontj aEIis idében hatrébb helyezkedik el.
Hitelkamatlab

A hitelkamatlab a konstrukci6 fontos eleme. Adott rendszerben a hitelkamatlab altaldban
minden hitelfelvevore nézve egységes, fliggetleniil attol, hogy mely évben 1épett be a
rendszerbe. Mivel azonban a hitelek futamideje rendkiviil hosszu, a hitelkamatlab
rogzitése mind a hitelfelvevd, mind a hitelnyajtd szempontjabol til kockazatos lenne.
Ehelyett a hitelkamatlab elemei meghatarozott algoritmus szerint valtozok, illetve
bizonyos korlatok kozott valtoztathatok. A hitelkamatlab lehetséges elemei:

a) inflacio

b) realkamatlab

c) kockézati prémium

d) mukodési kamatprémium.

Ha az allam a hitelnyujto, akkor az elsé két elem a forraskoltség €és ehhez adodik hozza a
rés, ami a masik két elembdl tevodhet 0ssze. Ennek megfelelden a hitelkamatlabat ugy is

meg lehet adni, hogy
hitelkamatlab = allampapir-hozam (a+b)  +  kamatrés (c+d)

Ha a hitelnyjtd6 nem az 4llam (hanem példaul egy magéanegyetem), akkor a
hitelkamatldbat a sajat forraskoltségéhez koti (ami altalaban magasabb mint a+b) és
ehhez adja hozza a kockézati prémiumot és esetlegesen a miikodési koltségek miatti
kamatfelarat. A gyakorlatban a hitelkamatlab nem feltétleniil tartalmazza mind a négy
kamatelemet: a brit és ausztral rendszerben a hitelkamatlab az inflacioval egyezik meg;
az Uj-zélandiban van redl-kamatlab is, a magyar rendszerben mind a négy kamatelem

jelen van. (A dolgozat tovabbi részében a miitkodési koltségektol eltekintiink.)

¥ Atlagidé: az atlagos visszafizetési id6t ugy kapjuk, hogy az egyes id6épontok sulyozott szamtani atlagat
képezziik, ahol a stlyok az iddpontokhoz tartoz6 pénzaramlasok jelenértéke.
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Kockazatok

A hitelfelvevd szempontjabol a f6 kockdzat az, hogy a torlesztés veszélyeztetheti a
megélhetést. A jovedelemfiiggd torlesztésen alapuld visszafizetés a hagyomanyos (fix
torlesztésil) hitelekhez képest minimalisra csokkenti ezt a fajta kockazatot. Teljesen nem
tlinik el azonban: példaul a torlesztési hanyad valtoztathatd lehet, illetve nem tisztan
aranyos torlesztési fliggvény mellett a relativ teher valtozé lehet. Masik kockdzat a
hitelfelvevé szamara, hogy végiil til magas lesz a hitel koltsége. Végiil pedig minden
hosszu futamidejli rendszer esetén jelentds politikai kockazattal kell szamolni, azaz a

késdbbiek soran eldre nem lathato, jelentds valtozasok érhetik a rendszert.

A hitelnyajté szempontjabol a f6 kockazat az, hogy a hitelfelvevok nem torlesztik
maradéktalanul tartozasukat. A tovabbiakban ezt nevezziik hitelezési kockazatnak.
Alapvetden két oka lehet a nemfizetésnek:

- Bizonyos id6 elteltével (pl. 20-25 év egyes rendszerekben), de legkésébb a
nyugdijkorhatar elérésével a fennallo tartozasokat elengedik. Alacsony jovedelmek
mellett lehetséges, hogy ezen iddkorlatok elérésével még pozitiv a fennalld
hiteltartozés. Ezt nevezziik a tovabbiakban jovedelmi kockdazatmak.

- Masrészrol lehetséges, hogy a hitelados valamilyen oknal fogva (halal, rokkantsag,.)
még a fenti idOkorlat elott elveszti jovedelemszerzd képességét igy tartozasa
behajthatatlanna valik. Ezt a kockéazatot nevezziik a korai kiszallas kockazatanak.

Az alacsony jovedelem és a korai kiszallas kockazata persze nem kiilonvalaszthato,

hiszen példaul korai kiszallas esetén a fennalld tartozas nagysaga (s igy a hitelezési

veszteség) attol fiigg, hogy hogyan alakult azt megel6zden a hiteladds jovedelme.

Lathato, hogy a fo kockazati faktor az egyéni jovedelem, illetve aggregalt szinten a

hitelfelvevok egyéni jovedelmeinek alakulasa.

Egyéb hitelezési kockéazatok:
A jovedelmeken a kimutatott jovedelmet kell érteni. Egyes szerzok a hitelrendszer egyik
hibgjaként emlitik, hogy csokkenti a magasabb jovedelem megszerzésére iranyuld

motivaciot, illetve a jovedelmek elrejtésére — példaul nyomon-kdvethetetlen emigraciora
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— 0sztondz, igy a kimutatott jovedelem is alacsonyabb lehet a vartnal. Ezeket
Osszefoglaloan ellenmotivacios kockazatnak nevezziik. Ezen felil figyelembe kell venni
a beszedési kockazatot is, ami azt jelenti, hogy a kimutatott jovedelemnek megfeleld

torlesztés sem folyik be teljes egészében a beszedési rendszer tokéletlenségei miatt.

A hitelezési kockazatok elemzése soran, az aldbbi tényezOket kell becsiilni és egy

egységes modellben szerepeltetni:

a) egyéni jovedelempalyak (az egyes valosziniliségi folyamatok modellezése),
b) haldlozasi, megrokkanasi kockazatok,

c) ellenmotivacids kockazatok,

d) beszedési veszteség.

A jovedelempalyak eldrejelzése, szimulacioja az egyik legfontosabb és legnehezebb
feladat, a keresztmetszeti adatok ¢s azok eddigi dinamikaja alapjan torténik. A b) tipust
kockézatokat viszonylag konnyti becsiilni, nagysagrendjiik szerencsére nem jelentds. A
c) és d) tipusu kockéazatokat nagyon nehéz eldére jelezni, még a nemzetkdzi adatok sem
adnak tdmpontot — a rendszerek és a kulturak kiilonbozdsége folytan. Hatasuk ezzel
szemben dramai lehet. A konstrukcio feltételeinek meghatarozasanal és a beszedési
rendszer tervezésénél arra kell torekedni, hogy az ilyen tipusu kockézatok minimalisra

csokkenjenek.

Kockazati kozosseg

A hitelk6zosség a hitelfelvevok azon kore, amelyre egyes aggregatumokat
értelmezhetiink: pl. az aggregalt hiteltartozast, az aggregalt hitelfelvételi ill. hitel-
visszafizetési pénzaramldst vagy az aggregalt nemfizetési hanyadot. A kockézati
kozosség fogalma a kockazatmegosztashoz kapcsolddik. A kockazati kozosség az a
hitelk6zosség, amelyen beliil egyesek nemfizetését masok tobbletbefizetése

kompenzalhatja, tehat amelyen beliil keresztfinanszirozas megy végbe.
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A kockazati kozosség leggyakrabban az adott év(ek)ben a hitelrendszerbe ujonnan
belépdket tartalmazza, de elvileg lehetne az adott év(ek)ben torlesztésiiket
megkezddket, vagy az adott év(ek)ben a hitelviszonyt megsziintetoket is egy kockazati
kozosségbe sorolni. A definici6 megengedi, hogy a rendszerben 1€évé Osszes hallgato

(tehat az 6sszes évfolyam) alkosson egy kockazati kozdsséget.

Hitelezési veszteség

A nyugdijkor vagy egy korabbi évben elengedésre keriild hiteltartozas nominalis értéke
jjesztéen nagynak tlinhet, mar csak az elszamolt kamatok miatt is. A hitelezési
veszteséget valojaban az mutatja, hogy mekkora annak jelenértéke az dsszes kiadott hitel

jelenértékéhez képest.

Hitelezési veszteség-mutatd (v) egyéni szinten:

_ PV (nyugdijkor fennalld tartozas)

v = max| 0; —— — -
PV (képzés végeén fenndllo tartozas)

A hitelezési veszteséget ex post lehet pontosan kiszamitani. Kiszdmithatjuk az un. hitel-

visszafizetési (k) aranyt is az alabbi moédon:

_ PV (visszafizetesi pénzdaramlas)
PV (hitelfelvételi pénzaramlas)

A hitel-visszafizetési arany elénye, hogy a hitel futamideje alatt folyamatosan
szamithat6, a futamidd elteltével pedig természetesen fennall, hogy: v = max(0;1—-4).
Mindkét mutatd esetében gondot okoz azonban, hogy milyen elvart hozammal
diszkontalunk a jelenérték-szamitds soran. Ez jelentds kérdés, hiszen a mutatok értéke
érzékenyen fligg az elvart hozamtol. (Az biztos, hogy az elvart hozam a hitelkamatlabnal

kevesebb: éppen a hitelkockazat miatt.)
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Aggregalt szinten, a hitelezési veszteség a kockazati kozdsség egészére értelmezhetd. Ez
esetben a v-t is a A-n keresztiil lehet meghatarozni, oly mddon, hogy az aggregalt
visszafizetési pénzaramlas jelenértékét viszonyitjuk az aggregalt hitelfelvételi

pénzaramlas jelenértékéhez.

Az elmondottakat figyelembe véve nyilvanvald, hogy a hitelezési veszteség aggregalt
szinten csak ex-post értelmezhetd, ha a kockazati kozOosség minden tagjanak mar
megsziint a tartozasa (torlesztés, tartozas-elengedés vagy korai kiszallas miatt), igy egy
néhany évtizede miikodd jovedelemaranyos didkhitel-rendszer esetében nem lehet
megmondani, hogy mekkora a hitelezési veszteség, csak becslést lehet adni ré a tervezett
¢és a realizalt aggregalt /# Osszehasonlitdsa alapjan, amelynek értelmezése azonban a
hitelek hosszi futamideje miatt meglehetdsen bizonytalan. Mivel a jovedelemaranyos
torlesztésen alapuld didkhitel-rendszerek csak az elmult évtizedben kezdtek miikddni,
nem lehet megbizhatdé moédon mérni vagy Osszehasonlitani a hitelezési veszteségeket.
Salmi és Ziedermann adatokat kozdltek a nemzetkozi gyakorlatban jellemz6 nemfizetési
aranyokrol (Salmi [1999] ¢és [2001]; Ziederman [2000]). Salmi nem definialja, hogy
pontosan hogyan szamitodtak az Osszehasonlitdo tablazatban szerepld értékek.
alapjan becsiilte meg a varhatd hitelezési veszteséget. Sajnos ez nem sok tampontot
nyUjt, hiszen az atlagos hitelezési veszteség nem egyenld az atlagember hitelezési

veszteségével.

Onfenntarté (zéré-profit) mitkédés

Akérmilyen jol miikodik egy didkhitel-rendszer, a hiteladosok egy része nem fogja teljes
egészében visszafizetni tartozasat. A nemfizetési veszteségeket finanszirozhatja teljes
egészében a kockazati k6zosség tobbi tagja (mutualized plan), vagy valamilyen kiilsé
szerepld - tobbnyire az allam (externally susidized plan) - illetve a két modell kdzotti

atmeneti formak is elképzelhetdk.
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Sziitkebb értelemben onfenntartonak nevezink egy didkhitel-rendszert, ha a nemfizetési
veszteségeket teljes egészében a kockazati kozosség allja, azaz a rendszer hosszl tava
miikddoképességének  fenntartdsdhoz nincs sziikség kiils6  tadmogatasra, és
tobbletbevételeket sem termeE! Ha a miikodési koltségektdl eltekintiink, akkor a
hitelnya;td altal elvart hozam éppen a hitelnyjtd forraskoltségével egyezik meg. A
szlikebb értelemben vett Onfenntartds elvét tehat ugy fogalmazhatjuk meg, hogy a
varhato aggregalt hitel-visszafizetési pénzaramlas forrdskoltséggel diszkontalt netto
jelenértéke nulla; mas szoval a hitel teljes varhatdo aggregalt pénzaramlasanak belsd
megtériilési rataja éppen megegyezik a hitelnyajtdé varhatd forraskoltségével vagy még
egyszerlibben: az aggregalt hitel-visszafizetési ardnydnak (h) ex post értéke varhatoan
¢éppen 1. Ebbdl az is kovetkezik, hogy Onfenntartd rendszerekben a hitelezési veszteség-
mutatd ¢és a hitel-visszafizetési ardny meghatarozadsanal a forraskoltséggel kell

diszkontalni.

Tagabb értelemben onfenntartonak neveziink egy rendszert, ha meghatarozott nagysagi
kiils6 forrast hasznal fel a nemfizetési kockazatok finanszirozasara. Ekkor az dnfenntart6
miikddés feltétele, hogy pontosan akkora hidny keletkezhet, amekkorara meg van a
fedezet. A fenti definicié ugy modosul, hogy a vdrhato aggregalt hitel-visszafizetési
pénzaramlas és a kiilsé tamogatasi pénzaramlas osszegeének forraskoltséggel diszkontalt

netto jelenértéke nulla.

Az oOnfenntartd mikoédés mindkét esetben csak célkitizés, ami varhaté értéken
fogalmazhaté meg. A hitelrendszer mikddtetdjének feladata, hogy megfeleld
folyamatszabalyozassal a rendszert az Onfenntartdé miikodés koriili sziik savban tartsa.
Eszre kell venni azonban, hogy onfenntarté miikodés esetén a hitelnyjtd vallalja annak
kockazatat, hogy a kimenetek szérodnak a megcélzott szint koriil. Ha ezt a kockazatot
ingyen vallalja, akkor lényegében tamogatja a hitel-rendszert. Ha az 4llam az

onfenntartd didkhitel-rendszer mikodtetdje, akkor az adofizetdk pénzét kockaztatja

® Az amerikai szakirodalomban ezt zéro-profit miikddésnek nevezik, ami nem teljesen egyenértékii a
magyar non-profit fogalommal. Lasd példaul (Jain, Wagner [1975]; Cohn [1990]; Johnstone [2002]).
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ané¢lkiil, hogy kockazati prémiumra tenne szert. Ez a tény teszi lehetévé, hogy az
onfenntartast biztositd hallgatoi hitelkamatlab alacsonyabb lehessen, mint amit a piaci

szereplOk kindlnanak.

Az onfenntartd mikodés kifejezést a tovabbiakban az egyszeriiség kedvéért a sziikebb

értelemben hasznaljuk.
Onfinanszirozé miikodés

Az Onfenntartd miikodéstdl teljesen eltérd fogalom az donfinanszirozo miikédeés. Ez
utobbi azt jelenti, hogy adott években a rendszer bevételei és kiadasai megegyeznek és
nincs sziikség kiilso forrds bevondscira.'ﬁI Egy oOnfenntartd hitelrendszerben minden
bevonasra keriild kiilsé forras visszafizetésének megvan a fedezete, de nem
sziikségképpen Onfinanszirozd, hiszen - kiilondsen a kezdeti években - folyamatosan
kiilsé forras bevondsara lehet sziiksége. Az Onfenntartdsdg a szolvencia, az

Onfinanszirozas a likviditas fogalmahoz kotédik. 2]
Allami vagy magdnforras

A hitelezéshez sziikséges forrast biztosithatja az allam vagy maganpiaci szereplok,
illetve a kettd kombindacioja is elképzelhetd. Ha a tdkepiacokrdl vonnak be forrast 100%
allami garanciavallalas mellett, akkor az pénziigyi szempontbdl ugyantgy allami
forrasnak szamit, attol fiiggetleniil, hogy egyes szambavételi rendszerek esetlegesen
maganforras-kategoriaba soroljak. Részletesebben lasd Barr [2002]. Ha a
didkhitelezéshez bevont kiilsé forrasokra megfogalmazott allami garanciavallalds csak
korlatozott mértékii, akkor példaul az opcids arelmélet segitségével lehet elemezni, hogy

a finanszirozasban milyen aranyban vesz részt az allam és a tdkepiac. (A brit

' West ezzel szemben azt az elvarast fogalmazza meg, hogy a teljes hitelfelvevdi korre vonatkozo
aggregalt pénzaramlés belsé megtériilési ratdja a forraskoltség és a kamatprémium Gsszegével egyezzen
meg, ami nyilvanvaléan tévedés. Lasd (West [1999] pp. 3)

""" A finanszirozasi igény alakulasarol bévebben a 1. fejezet 2. részében lesz szo.

2 A szakirodalom a ,self-financing”  kifejezést hasznalja mind az Onfenntartdsra, mind az
onfinanszirozasra, és ebbdl nem kevés zavar adodik.
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rendszerben els6 1€épésben kozvetleniil az allam finanszirozza a hallgatéi hiteleket, majd
a hitelkdvetelések egy részét értékpapirositjak és eladjak a tékepiaci befektetoknek. A

névérték alatti eladasi ar jol mutatja az allami és a tékepiaci forrasok aranyat.)

Kockazati felar

Onfenntart hitelrendszerben a hitelkonstrukcidt eleve ugy fogalmazzak meg, hogy a
sikeres karrierpalyat befutok automatikusan tobbet fizessenek vissza, mint a kezdeti hitel
¢s annak forraskoltsége, hiszen ez teremt fedezetet a kevésbé sikeresek elmarado
torlesztéseire. Ezt a tobbletet nevezziik kockazati felarnak, melyet tobbféleképpen is

bele lehet épiteni a hitelkonstrukcioba.

a) Kockazati prémiummal névelt hitelkamatlab

A hitelkamatlabat az intézmény forraskoltségének és egy a nemfizetési kockazatbol
adodo kockazati prémiumnak az dsszegével teszik egyenlévé. Ha nagyobb a nemfizetési
valoszinliség, akkor nagyobb a kockézati prémium és ennek kdvetkeztében hosszabb
lesz a hitel futamideje. Ez tlinik mindenki szamara legtermészetesebbnek, és a
gyakorlatban is ez jellemzd leginkabb: pl. Uj-Zéland, Magyarorszag, illetve egyes
amerikai egyetemek: Duke, Harvard. A 3. szamu abra fix jovedelemndvekedési ilitem

mellett mutatja a kockézati prémium hatasat.

3. szamu abra

KOCKAZATI KAMATPREMIUM

W tulfizettetés

O kockazatmentes hitel

800 000 Ft

600 000 Ft

200 OOZ : | ’HHHH’””””HH,HHW ‘ |“||

0 6

(I I

12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42
-200 000 Ft A

-400 000 Ft

évek
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A 3. szamu abran latszik, hogy ha csak a forraskoltséget szamitanak fel, akkor adott
paraméterek mellett a hitelt 21-ik évben lehetne torleszteni, a kockazati prémium

azonban adott esetben még kb. 7 évvel megnytjtja a torlesztést.

b) Tulfizettetés

Masik lehetséges megoldas, hogy a hitel a forrdskoltséggel kamatozik, de miutan a
hiteltartozas nullara csokken, még meghatarozott szamu évig fizetni kell a jovedelem
adott szazalékat. Ekkor tehat nem a kockazati prémium megfizetésére, hanem adott
évnyi tulfizetésre vallal kotelezettséget a hitelfelvevd. Ez a megoldas inkabb csak

elméleti lehetdség, a gyakorlatban nem alkalmazzak.

c) Jovedelemfiiggo biztositasi dij

Ezt a moddszert javasoltdk a magyar didkhitel-rendszer kidolgozasaban részt vevo
aktudriusok (Fabian, Kékesi [2001] és Palacios [2003]). Az elgondolés szerint a tartozas
a forraskoltséggel kamatozik, am extra torlesztési hanyadot kell fizetni minden
idészakban a nemfizetési kockazatok miatt. Ez gyakorlatilag azt jelentené, hogy a
befolyd torlesztésekbdl, ami példaul a jovedelmek 6%-aval egyezik meg, 2%-ot
biztositasi dijnak neveziink €s azzal nem csokkentjiik a tartozast, hanem félretessziik egy
kockézati alapba. A 4. sz. dbra mutatja, hogy a lényegen ez sem valtoztat, csak annyi a
kiilonbség, hogy a fenti két esetben azt mondtuk, hogy a kockazatok miatt a
visszafizetési pénzaramlds megnyult, ebben az esetben pedig azt mondjuk, hogy

megvastagodott. A visszafizetési teher ugyanakkora.

26



4. sz. abra

JOVEDELEMFUGGO BIZTOSITASI DiJ
800 000 Ft W biztositasi dij
Okockazatmentes hitel
600 000 Ft
400 000 Ft T
nnnnnnMW
OFt Hnnnn ™ T T T T T T T T T T T T T 17T
6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42
-200 000 Ft T
-400 000 Ft
évek

d) Adossagszorzo

Végiil a pl. Yale egyetem didkhitel-rendszerében (TPO, 1971) ugy jartak el, hogy a
képzés végén fenndlld tartozast egy egynél nagyobb szdmmal megszoroztak és a
tovabbiakban az kamatozodott a forraskoltséggel (pontosabban forraskodltség plusz 1%-
kal a mukodési koltségek miatt) egészen addig, amig az igy megemelt Gsszeg teljes

torlesztése be nem kovetkezett, illetve a rendszert meg nem sziintették.

Az egyes modszereket elvileg egymassal kombindlni is lehetne. Ha a hiteladdsok
egyformak lennének, akkor a konstrukciok megfogalmazasanak nem lenne kiilondsebb
pénziigyi jelentésége. Adott pénzaramlast mind a négyféleképpen eld lehet irdnyozni.
Adott mértékli talfizettetés (b) megvaldsithatd ugy is, hogy megemeljik a
hitelkamatlabat (a), gy is, hogy a torleszto-részlet egy részét nem konyveljiik el a
tartozas csokkenéseként (c) és ugy is, hogy nagyobb addssdgot fizettetlink vissza, mint
amennyi hitelt igénybevettek (d) s6t talan még mas varidciokat is ki lehet talalni. Latni
kell azonban, hogy Onfenntart6 mitkddés mellett mind a négy modszer ugyanazt a
varhatd pénzaramlést eredményezi, tehat egyik mdodszer sem jobb/rosszabb a masiknal,
hiszen ugyanakkora terhet jelent a hitel visszafizetése. Nincs sok értelme arrdl beszélni,
hogy a hallgatoknak vagy a hitelnydjtonak melyik a mddszer a kedvezd. A kockézati

felar megfogalmazasa alapvetéen marketing kérdés. Azt kell eldonteni, hogy ugyanazt a
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pénzaramlast hogyan cimkézzik. Valoszinli, hogy néhany szédzalékos kockézati
prémium adott esetben jobban hangzik mint 7-8 év tulfizettetés. A nemzetkodzi gyakorlat
is azt tdmasztja ala, hogy a kockazati kamatprémium a legkdnnyebben kommunikélhatod

¢s a legkézenfekvobb megoldas.

Ha azonban a hiteladdésok nem egyformak (mint ahogy tényleg nem azok), akkor a
kiilonbozoképpen megfogalmazott kockéazati felar kdvetkeztében valdszintileg méas-mas
lesz utolagosan a kozos teher elosztasa a kockéazati kozosségen beliil (lasd kovetkezo
pont). Ebbdl a szempontbol tehat érdemes lehet elemezni a kiilonb6z6é kockazati felar
meghatarozasokat, de valdszinii, hogy egyik mddszer sem keriil ki abszolut gydztesként,
igy a valasztas tényleg marketing alapon torténik. A tovabbiakban a kockazati felarat a

kamatprémiummal azonositjuk.

Keresztfinanszirozas

A keresztfinanszirozast egy Onfenntartd rendszerben a legkdnnyebb definialni:
Onfenntarté rendszerben keresztfinanszirozds torténik, ha van olyan egyedi hitel,

amelynek forraskoltséggel szamitott netto jelenértéke nullatol kiilonbozo.

A fogalmat lehet ex ante €s ex post is értelmezni. Egy biztositasmatematikailag korrekt
rendszerben varhato értékben (ex ante) nincs ujraclosztis, am utodlagosan a kockéazatok
miatt mégis lesznek olyanok, akik a befizetett pénziik felkamatoztatott értékénél tobbet
vagy kevesebbet kapnak vissza. Ezért mondja azt Augusztinovics [2002], hogy egy
biztositdsmatematikailag korrekt rendszerben is van Gjraelosztasi (keresztfinanszirozasi)
hatds. A keresztfinanszirozast a tovabbiakban ennek megfelelden ex post értelemben

hasznaljuk.
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Az Onfenntarté miikodés definicidjabol kovetkezik, hogy az egyéni nettod jelenértékek
Osszege nullat ad.IEI Ha azonban az egyéni nettd jelenértékek abszolut értékeit

Osszegezziik, akkor a keresztfinanszirozas egy mérészamat kapjuk, az Gn. Gini-mutatot.

Jovedelemaranyos  torlesztésen alapuld, Onfenntartdé  didkhitel-rendszerben a
hitelkockazatokhoz kapcsoléddan a kovetkezd keresztfinanszirozasi hatasokkal kell
szdmolni:

1. Jovedelmi kockazat: a magas jovedelmiiektdl aramlik a pénz azokhoz az alacsonyabb
jovedelmii diplomésokhoz, akik nem képesek teljes adossagukat visszafizetni a
nyugdijkorhatdr  eléréséig. Ezen az alapon valészinii példaul, hogy
keresztfinanszirozas 1ép fel a férfiak és a nék kozott, utdbbiak javara.

2. Korai kiszallas kockazata: a koran meghalokhoz, megrokkantakhoz adramlik a pénz a
azoktol, akiknek hosszabb a jovedelemszerzo periddusuk.

3. Ellenmotivacios kockadzat és beszedési kockazat: a tisztességesen bevallo és fizetési
kotelezettségeinek pontosan eleget tevd hiteladdsoktdol aramlik a pénz a

jovedelmiiket eltitkold, kotelezettségeik alol kibjni igyekvo tarsaikhoz.

A jovedelmi kockazatokhoz kapcsolodd keresztfinanszirozas politikai szempontbol
kivanatos lehet (altaldban a magasabb ¢életkeresetiiektél az alacsonyabb
¢letkeresetlickhez), de nem biztos, hogy ennek a hallgatoi hitelezés a legmegfeleldbb
eszkoze. A haldl és a megrokkanas kockazata sziikségszertien van jelen, nagysagrendje
szerencsére nem jelentds. Ezzel szemben az ellenmotivacios és a beszedési veszteségek
miatti keresztfinanszirozds sem fair; megfeleld szabalyozassal, hatékony beszedési
rendszer kialakitasdval és nemzetkozi egyiittmiikodéssel ennek mértékét a lehetséges

minimumra kell szoritani.

13 . . .. ; ; ; . n1, :
Ha a rendszer tagabb értelemben oOnfenntartd, akkor a keresztfinanszirozasba mas szereplok is

bekapcsolddnak és a kockazati kozosségen beliili egyéni nettd jelenértékek nem nullara, hanem egy masik

kittintetett értékre 6sszegzddnek.
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Minél jelentésebb a kozosségen beliili keresztfinanszirozasi hatas, annal nagyobb az
onfenntartast biztositd kockéazati kamatprémium és ennek megfeleléen a torlesztési idd
is hosszabb. Ez azonban ndveli a visszafizetési kockazatot (kdzelebb keriilink a
nyugdijkorhatarhoz) és ha tovabbra is megkoveteljiik az onfenntartast, akkor tovabb kell
emelni a kamatprémiumot még nagyobb ujraclosztassal kell szamolni. A pozitiv
visszacsatolds miatt adott esetben nem 1is létezik Onfenntartast biztosité kockazati
prémium, azaz a rendszer csak folyamatos kiils tAmogatas mellett lenne miikoddképes.
A jovedelemaranyos konstrukciobol jellegzetességébdl adoddan tehat a hitelk6zosség
nem bir el tul nagy mértékli kockazatmegosztast.

Kontraszelekcio

Nemcsak a jovedelemaranyos konstrukcid lehet az oka annak, hogy til nagy ujraelosztas
mellett a rendszer nem miitkddéképes. Onkéntes rendszerekben az Gjraelosztas valdszinii
kovetkezménye a kontraszelekcid. Kontraszelekcid akkor 1&p fel, amikor a hitelnyujto
nem tudja (pl. az aszimmetrikus informaltsag miatt) vagy nem akarja a konstrukcio
paramétereit tokéletesen differencidalni az egyéni kilatisok alapjan, és bizonyos
mértékben egységes feltételeket ajanl minden hitelfelvevonek. Ekkor eléfordulhat, hogy
azok, akik varhatoan veszitenek a keresztfinanszirozas soran, tal dragénak talaljak a
rendszert, és be sem 1épnek kockazati kozosségbe; vagy ha belépnek, akkor késdbb erds
késztetést éreznek arra, hogy minél hamarabb kilépjenek, foleg ha erre kiilonb6zo
elotorlesztési opciok is rendelkezésre allnak. A kontraszelekcid hatdsdra a kockazati
kozosség egyrészt eredendden rosszabb lesz az atlagosnal, masrészt menet kdzben is
rohamosan leromolhat. Ha ezt a hitelny(jtd is szamitdsba veszi, és szigoritja a hitel
feltételrendszerét (azaz emeli a kockdzati kamatprémiumot), akkor tényleg csak azok
veszik igénybe a hitelt, akik arra szamitanak, hogy kibujnak a visszafizetési
kotelezettség alol. Igy eléfordulhat, hogy egyaltalan nem lehet mitkodéképes paraméter-

beallitast meghatarozni.

' Részletesebben lasd példaul Gomori [2001].
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Elotorlesztes

A legtobb diadkhitel-rendszerben megengedik a tartozdsok eldtorlesztését. Az
eldtorlesztési lehetdség felfoghatdo egy amerikai tipust redlopcionak, melynek értékét
tobb kockéazati faktor is befolyasolja:

- egyéni jovedelmek

- hitelkamatlab

- piaci kamatszint stb.

Abbol a szempontbol, hogy ez a redlopcid ITM (in-the-money), vagy OTM (out-of
money), kiilonboz6 elétorlesztési szabalyokat lehet megkiilonboztetni:

- biintetd: ha a redlopcid OTM, azaz az opcio lehivasa veszteséggel jarna,

- 0sztonzo: ha a redlopcid ITM, azaz az opcio lehivasa nyereséggel jarna.

Meg kell azonban jegyezni, hogy ha az eldtorlesztési opcid ITM, az még nem jelenti azt,
hogy azonnal le is kell hivni. (A lehivas id6zitésének kérdése mélyebb elemzést
igényel.) Mivel a hiteladésok kiilonb6zdek, az is eléfordulhat, hogy a lehivasi szabaly az
egyik esetben biintetd, a masik esetben 0sztonzd. Mivel a kockézati faktorok nem
kereskedettek és a konstrukcid is rendkiviil dsszetett, az eldtorlesztési opcidk értékelése
meglehetdsen bonyolult feladat. Az opcids poziciok részletesebb elemzését 1lasd példaul

Sz4z [1999].

A hitelrendszer miikddtetdje a kontraszelekcido lehetdségének figyelembe vételével
eldonti, hogy altalaban, illetve adott hiteladds-tipus esetében 6sztondzni, vagy biintetni
akarja az el6torlesztést és ennek fiiggvényében alkotja meg, illetve — a késdbbi

tapasztalatok fliggvényében — mddositja az eldtorlesztési szabalyokat.

Tamogatds

Az éllam, vagy barmely kiilsé szerepld donthet ugy, hogy tamogatja a hallgatoi

hitelrendszert, ami azzal jar, hogy bizonyos idépont(ok) ban a tdmogatasnak megfeleld

pénzosszeg(ek)et (vagy szolgaltatdsokat stb.) kell az intézmény rendelkezésére
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bocsatania. Mivel a kockazati felarat tobbféleképpen is be lehet épiteni a konstrukcidba,
pusztan a hitelkamat nagysaga alapjan nem lehet eldonteni, hogy egy didkhitel-rendszer
mennyire tdmogatott. A tadmogatds nagysdganak felméréséhez a konstrukcido atfogd

elemzésére van sziikség.

Explicit a tdmogatas, ha szabalyrendszere pontosan kidolgozott és mindenki szdmara
ismert. Implicit a tAmogatas, ha csak sejteni lehet, hogy pl. pénziigyi nehézségek esetén

valoszinlileg megmentik, konszolidaljak a rendszert.

A hitelrendszer miikddtetdje folyamatszabalyozassal biztositja, hogy a hitelfelvételek, a
hitel visszafizetések, a tamogatasok ¢és a mikodési koltségek pénzaramlasainak
forraskoltséggel szamitott nettd jelenértéke a nulla koriili sdvban mozogjon. De még egy
onfenntarté rendszer is némi allami tdmogatassal miikodik, azaltal, hogy az allam
explicit vagy implicit modon bevallalja a kockdzatot kompenzéacido nélkiil. Minél
hatékonyabb a folyamatszabalyozas és a kockazatkezelés, annal kisebb lehet ennek a

tamogatasnak az értéke.
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2. A fels6foki képzés finanszirozasa

A fels6oktatas finanszirozasi rendszerét elemezve négy alapvetd kérdés adodik:
1. Hogyan hatdrozodik meg a képzés mennyisége ¢s szerkezete?

2. Mekkora az allami és a maganfinanszirozas sulya?

3. Mi az allami finanszirozas maédja?
4

Mi a maganfinanszirozas modja?
A kovetkezo alpontokban attekintjiik a fenti kérdésekre adhaté valaszokat.
2.1. A felsofoku képzés mennyisége és szerkezete

Az elmult fél évszazadban a felsdoktatasi rendszerek vilagszerte jelentds valtozasokon
mentek keresztiil. Az iparosodott orszagokban a madsodik vildghabori utin a
felsdoktatasbeli részvételi arén)JEI az akkor jellemz6 10-15%-0s szintrdl robbanasszeri
novekedésnek indult, majd a 70-es évektdl kezdve, a kb. 50%-os szint elérése utdn mar
csak kismértékben novekszik. A kevésbé fejlett orszagok néhany évtizednyi késéssel

ugyanezt a mintat kovetik.

Kane a kereslet novekedését azzal magyardzza, hogy a diploma munkaerd-piaci értéke
dramaian ndvekedett, ami mind a jovedelmek, mind a munkanélkiiliségi ratdkban

egyértelmiien tiikr6zédik (Kane [1997]).EI

Barr ezzel 6sszhangban a kovetkezdé érvekkel tdmasztja ald a megnovekedett kereslet
jogossagat (Barr [2001]):
- A magasan képzett munkaerd — mint a technolégiai fejlédés mozgatorugdja - egyre

inkabb a legfontosabb termelési tényezévé valt, valamint éppen a technologiai

' Altalaban a felséfoku képzésben résztvevé hallgatok szamat viszonyitjdk a 18-24 éves korosztaly
létszamahoz.

' Az Egyesiilt allamokban az 1980-as évek végén a diplomasok atlagjovedelme 50%-kal, az 1990-es
években mar 100%-kal haladta meg a diplomaval nem rendelkez6k atlagjovedelmét.
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fejlodés kovetkeztében egyre nagyobb a kereslet a magasan képzett munkaerd — mint
a technoldgia felhasznaldja - irant.

- A megszerzett tudas egyre gyorsabban elavul, igy egy ember ¢letében egyre tobbszor
meriil fel a képzés iranti igény. Az ,¢letfogytiglan tanulds™ (life-long learning)
specialis kérdéseirdl lasd (Palacios [2003]).

- A demografiai folyamatok (pl. a foglalkoztatottak ardnyanak csokkenése) is
szlikségessé teszik a termelékenység fokozasat, amelyhez a magas szintli képzésen
keresztiil vezet az ut.

- A felséfokt képzés iranti kereslet egy része rdadasul nem befektetés, hanem
fogyasztas jellegli, és az ¢letszinvonal javuldsaval a fogyasztasi komponens is

ndvekvo tendenciat mutat.

A képzés kinalatanak alakuldsa attol fiigg, hogy milyen elvek szerint mukodik a
felsdoktatas. Ha a piaci mechanizmusok domindlnak, akkor a megnovekedett kereslet
kovetkeztében gyorsan novekszik a képzés mennyisége és ara is. A legtobb orszag
gyakorlata azonban azt mutatja, hogy altalaban az allam erdteljesen beavatkozik és nem

engedi tisztan érvényesiilni a piaci hatasokat.

Mar Friedman is ¢élesen kritizélta a piaci versenyt korlatozo korméanyzati beavatkozast az
Egyesiilt Allamokban. Véleménye szerint az allami és a maganiskoliknak egyenld
feltételek mellett kellene versenyezniiik, és mindent a piaci mechanizmusokra kellene
bizni. Friedman abbdl indult ki, hogy a human és a nem human tdke beruhdzasok
nagyon szoros analdgiat mutatnak, €s a gazdasagi hatékonysag azt kivanja meg, hogy a
beruhdzas koltségei ¢és bevételei egyardnt a dontést meghozod egyén szintjén
jelentkezzenek, és az 4llam a lehetd legkevésbé torzitsa el azokat (pl. tdmogatasokkal és
az adoérendszerrel), ezzel lenne biztosithatd, hogy gazdaséagi értelemben véve jo dontések

sziilessenek (Friedman [1962]).
Friedman nyoméan Barr részletesen kifejti, hogy az alap- és kozépszintli oktatastol

eltéréen a felsGoktatds esetében nagyfoku decentralizciora van sziikség és a piaci

mechanizmusoknak kell dominalniuk (Barr [2001]). Altaldban a piac akkor tud
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hatékonyan miikddni, ha a fogyasztok jol informaltak, ha az informaciét konnyti és olcso

megszerezni, ha a fogyaszto képes feldolgozni az informéciot, ha a rossz dontésnek kicsi

a koltsége, és ha a fogyasztoi igények nagyon kiilonb6zok. Ezen az alapon Barr

egyértelmiien amellett érvel, hogy a felsGoktatasban a piaci mechanizmusoknak kell

érvényesiilniiik — szemben példaul az egészségliggyel vagy az alap- és kozépszintii

oktatéssal, ahol egészen eltérd eredményre jutunk.

A felséoktatasban ugyanis:

A piaci szereplok jol informaltak. A hallgatok képesek jol mérlegelni lehetdségeiket,
¢s racionalis dontéseket hozni. Ezt tdmasztja ala egyébként a magyar
kozépiskolasokkal készitett tanulmany is (Varga Jalia [2001]). Bar a rossz dontés
koltsége igen magas lehet, modularis képzésben ezek a koltségek viszonylag

alacsonyan tarthatok.

Semmi garancia nincs arra, hogy a kozpont kevésbé hibéazik, mint az egyén. A
masodik vilaghdbora utan a human téke kézgazdasagtana a gazdasagi novekedéshez
sziikséges erdforras-tervezésre koncentralt, ez a kutatasi irany azonban mar j6 ideje
zsakutcanak bizonyult (Blaug [1985]). Raadasul a hosszi atfutasi id6 miatt a
rendszert leir6 matematikai szabdlyozasi egyenlet rendkiviil instabil, igy a
mennyiségi beavatkozasok hatdsukban eldrelathatatlan hullamzéasokat idéztek és

idéznek el6 (Brody [2000]).

A hatékony kdzponti irdnyitast gyakorlatilag lehetetlenné teszi az a tény, hogy nem

lehet megbizhatéan mérni az oktatasi tevékenység eredményét, outputjat.

A feladat komplexitasa altalaban meghaladja azt a szintet, ami kozponti tervezéssel
még atlathato lenne. Az éallami iranyitas altaldban gorcsdsen igyekszik fenntartani
azt a latszatot, hogy az intézmények homogének, és egységes alapelvek szerint
igyekszik szabalyozni az egész rendszert. Hagyomanyosan ez a szemlélet uralkodik
Eurdpa legtobb orszadgaban, de leginkabb a skandindv orszagokban. Az angolszasz
felfogas ettdl gyokeresen eltér abban, hogy sziikségszeriinek fogadja el felsGoktatasi
rendszer komplexitasat €s diverzitdsat, és a piaci versenyben latja a megfeleld

szabalyozo erdt.
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Barr mindebbdl azt a kovetkeztetést vonja le, hogy az intézményeknek meg kell
engedni, hogy szabadon meghatarozzak képzési keretszamaikat, és sajat kalkulacidjukon
alapulo tandijat vezessenek be. A tandij bevezetésének sziikségességét a szerzok
tobbsége elismeri (Chapman [1999]), sokkal nagyobb a nézetkiilonbség abban a
kérdésben, hogy a tandij nagysaga kozpontilag szabalyozott legyen vagy az intézmény
hataskorébe legyen utalva, illetve abban sincs teljes konszenzus, hogy a munkaerd-piaci

jelzések megfeleld indikatorként foghatok-e fel.

A humantoke elméletének elmult néhany évtizedben sziiletett eredményei szerint
ugyanis a human és a nem human téke kozotti szoros analdgiat fel kell adni. Tobb
szerz0 is felhivta a figyelmet arra, hogy a munkaerépiac lényegesen masképpen
miikddik mint az egyéb tOkejavak piaca. Példdul a munkaszerzédések nem teljesek
abban az értelemben, hogy olyan meghatarozé tényezdket, mint a munkavallalo
erokifejtését és igyekezetét, nem rogzitik. Ehelyett a munkaltatok a szerzédések mogott,
informalis eszkdzokkel (pl. eldrejutas igérete stb.) igyekeznek biztositani a lojalitst.
Blaug ezt ugy fogalmazta meg, hogy ,,a lathatatlan kéz” helyett a ,,lathatatlan kézrdzas”
miikddteti a piacot. Masrészt a munkaerd-piac sajatos szerkezeti sajatossagokat mutat,
amelyek akadalyozzak a versenyt és az étléthatéségot.lﬁl Kétségbe vonhato tehat, hogy a
munkaerd-piac mindig hatékony jelzésekkel szolgal, de az egyértelmiien latszik, hogy a
kozponti erdforras-tervezés még rosszabb eredményre vezet. Egyre tobb kozgazdész
egyetért tovabba abban is (Barr [2001], Blaug [1985], Stiglitz [2000]), hogy a
felsdoktatas funkcidja nemcsak a kognitiv képességek ndvelése, hanem a szocializacio
1s, sot, széles korben elfogadott a n. ,,rostalasi hipotézis” valamilyen forméja is, mely
szerint a képzési rendszer egyik fo feladata a tehetséges ¢és szorgalmas egyének
kiszlirése és megjelolése, tehat alapvetden informacios szerepe Vanm Ha az utobbi két

hatas dominal, akkor a munkaero-tervezés, mint feladat, értelmezhetetlen.

' A szakirodalom az tn. belsé piac (internal labor market) illetve szegmentalt piacok elméletével kozeliti
meg ezt a kérdést. Bévebben lasd (Blaug [1985]).

" Ez az elmélet egyértelmilen Osszeegyeztetheté azzal a ténnyel, hogy a magasabb képzés magasabb
jovedelemmel jar egyiitt, tovabba segit megérteni, hogy miért tér el olyan nagy ardnyban a képzés és a
munka jellege. A hipotézis arra is ravilagit, hogy a fejlett orszagokban miért nem csokkentek a
jovedelemkiilonbségek a képzés mennyiségi ndvekedésének hatdsdra. Az egyes diplomak kozotti
kiilonbségek ndvekedése ugyanis — a szlir6-funkcidoval Osszhangban — fenntartotta, s6t ndvelte a
kiilonbozéségeket.
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Természetesen szakmanként valtozik, hogy a szlir6-tényezd, vagy a kognitiv tényezok
vannak tulsulyban, viszont éppen ahol valésziniileg az utobbinak van nagyobb szerepe —
vagyis az alapvetden professzionalis tudast igényld szakmak esetében (orvos, konyveld,
informatikus) — a képzés altalaban olyan hosszara nyutlik, hogy az eréforras-tervezést a

hosszt atfutasi id6 teszi lehetetlenné.

»A politika szamara a legjobb ajanlés ... pedig ugy tiinik, hogy a laisser-faire, laisser
passez elve ... a semmittevés is jobb, mint 5-10 éves elorejelzésekbe bocsatkozni a

képzett munkaerd iranti keresletet illetden.” (Blaug [1985] pp. 20).

A mikodo téke mobilitasanak jelenlegi szintje mellett az egy orszagra vonatkoztatott
munkaerd-igény tervezése komoly akadalyokba {itkozik; de még ha a munkaeré-igényt
sikeriilne is pontosan eldre jelezni — figyelembe véve a munkaerd lehetséges mobilitasat
— teljesen abszurd otletnek tlinik a képzési rendszer (kiilondsen a keretszamok) ehhez
valo hozzaigazitasa. Egy adott orszadg képzési rendszerének ugyanis egyre inkabb a
nemzetkdzi versenyben kell megéllnia a helyét, és nem a sziiken vett hazai piacot kell

kiszolgélnia (Altbach [2002]).

Osszefoglalva ugy tiinik, az a legjobb, ha hagyjak, hogy a kinalat a kereslethez
igazodjon mind mennyiségében, mind szerkezetében; ha senki nem probalja a
keretszamokat a munkaerd-elorejelzések alapjan befolyasolni; és még akkor sem akar a
kozpont okosabb lenni a hallgatoknal, ha a diplomas munkanélkiiliség szamottevéen

novekszik.

A felséfoku képzés mennyisége akkor optimalis, ha a hatarhaszon megegyezik az
hatérk('jltséggel.E| A probléma éppen az egyéni és a tarsadalmi szinten jelentkezd
hasznok és koltségek megfeleld mérése, hiszen nagy résziik pénzben nem kifejezhetd,
rdadasul a befektetési és a megtériilési folyamat idében jelentdsen elnyulik, ¢és az

Osszehasonlitast lehetdveé tevd, a kockazatokat hiven tiikr6z6 diszkontlab meghatarozasa

" Tsmét figyelembe véve a globalizaci6 hatasat, val6jaban nem is egy orszag, hanem a vildggazdasag
szintjén kellene megfogalmazni a fenti allitast.

37



sem egyszerl feladat. A fentiek alapjan fels6fokt képzés optimalis mennyiségérdl csak

annyi allapithaté meg, hogy bizonyara elég nagy ¢és novekvo tendencidji.

A nagymértékli mennyiségi névekedésnek szamos, szinte sziikségszertinek mondhato
kovetkezményével taldljdk szembe magukat az egyes orszdgok. Az eltomegesedés
kiséréjelensége szinte mindeniitt a szinvonal csokkenése, a képzési struktira egyre
nagyobb foku komplexitdsa és a folyamatosan fellangol6 finanszirozési problémak. A
legtobb szerzo egyetért abban, hogy a mennyiségi novekedés és a rendszer komplexebbé
valadsa egyszerre tarsadalmi ¢és gazdasagi sziikségszerliség, ¢és a korabbi elitista —
alacsony részvételi ardnnyal jellemezhetd és egységesebb — képzési szisztémahoz vald

visszatérés nem realis alternativa.

Erdekes, hogy a nemzetkozi szakirodalom legtobb altalanosan elfogadott alapelvével
szembe mend Polonyi-Timdr szerzOparos milyen tamogatottsagot élvez a magyar
szakmai kér(ﬁkbenﬁ.| Ok ugyanis a hazai felséoktatas mindségi problémainak megoldésat
a felsofoku képzés radikélis visszaszoritasaban latjdk (Timar — Polonyi [2001]).
Tovébba arra biztatjak az Oktatasi Minisztériumot, hogy ezentdl hatékonyabban mérjék
fel a munkaerOpiac igényeit €s annak megfelelden alakitsak a keretszamokat, ne

engedjenek egyes divatszakmak keresleti nyomaséanak.

Brody Andras a magyar fels6oktatas 1917 és 1997 kozotti 1étszamingadozasait vizsgalva
megallapitja, hogy ,,a 1étszdm ndvekedése a 80 év atlagiban kereken évi 5%, tehat alig
haladta meg a gazdasag novekedését. Alakuldsa egyenldtlen, szordsa a ndvekedés

2"

értekének kétszeresét meghaladja.” Majd hozzateszi, hogy ,az ilyen godrds utat
nemhogy a természetiik szerint nehezen valtozo egyetemi intézmények, hanem ennél
joval rugalmasabb szervezetek sem volnanak képesek sulyos fesziiltség €s rongalodas
nélkiil bejarni.” [Brody [2000] pp. 826] A magyar felsdoktatds jelenlegi helyzetét
elemezve bemutatja, hogy a magyar felséoktatds mennyiségileg is elmaradottnak szamit

nemzetkozi 0sszehasonlitadsban; 6va int azonban attol, hogy ezt a lemaradast gyorsitott

litemben, dtgondolatlanul, megfeleld alapok nélkiil probaljuk behozni.
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Az utobbi néhany évtizedben a kozgazdasagi szakirodalomban a felsdoktatés
mennyiségi és szerkezeti kérdései erOteljesen hattérbe szorultak, és kialakult az a
szemlélet, hogy a politikusok feladata a jorészt piaci mechanizmusok szerint miikddo,
kereslet-vezérelt felsGoktatdsi rendszer kialakitdsa, a kozgazddszoknak a rendszer
finanszirozéasat kell megoldaniuk, a pszichologusok pedig a mindségi reform soran

jutnak kiemelt szerephez.

A Vilagbanki allaspont szerint: 1) a tarsadalmi és gazdasagi fejlodés alapvetden a tudés
fejlesztésével ¢és felhasznalasaval érhetd el. 2) A felsGoktatds ebben a folyamatban
jelentds szerepet jatszik. 3) A legtobb fejlodd €s atmeneti gazdasadgban a felsGoktatasi
rendszerek nincsenek felkésziilve erre a feladatra. 4) Az allam feleléssége, hogy
megteremtse feltételeit annak, hogy a felsdoktatas meg tudjon felelni a munkaerd-piaci
kihivasoknak a globalizalodd versenyben. 5) A Vilagbank tamogatja a tagorszagokat
abban, hogy a nemzetkozi tapasztalatokat hasznosithassdk, és segit a rendszerek

hatékony mitkodéséhez sziikséges forrasok megszerzésében (Salmi [2002]).

2.2. Allami vagy maganfinanszirozas

A felsdoktatas egyszerre mozditja eld az egyéni életfeltételek javulasat és a széles
tarsadalom gazdagodasat, s ez azt jelzi, hogy alapvetd atfedés van az egyéni és a
tarsadalmi érdekek kozott. Alapvetd kérdés, hogy ezeket az ,,atfedé érdekeket” hogyan,
milyen megosztasban lehet ¢s kell finanszirozni, konkrétan mekkora legyen az allami és

a magéanforrasok ardnya (Woodhall [2002]).

A szakirodalom egységesnek mondhaté abban, hogy a képzési koltségen valamilyen
aranyban osztoznia kell az allamnak és a hallgatonak (esetleg a csalddjanak). Az allam
részvételét a felsdoktatas finanszirozdsaban hatékonysagi és egyenldségi alapon szoktdk

indokolni.

20 Lasd példaul az ES hasabjain kibontakozé vitat 2002-ben.
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A gazdasagi hatékonysag elve szerint a jO megtériilést igérd beruhazasok nem
maradhatnak el tékehidny miatt, azaz a gazdasagnak jol kell gazdalkodnia eréforrasaival

¢s lehetdségeivel.

Az egyenloség elve a felsboktatdsban altaldban az esélyegyenldséget vagy annak
szlikebb valtozatat, a vagyonsemlegességet jelenti. Az esélyegyenldségre Barr az alabbi
definiciot adja: ,,Ha két embernek azonosak a képességei és az izlésiik is megegyezik,
akkor ugyanazt a képzést kapjak fiiggetleniil mas tényezoktol, példaul a sziilok vagyoni

helyzetétol” (Barr [2001] pp. 161).

Egyrészt tehat arra hivatkoznak, hogy a fels6foktl képzés haszna nem kizarolag egyéni
szinten jelentkezik, hanem jelentds pozitiv externalis hatdssal van az egész tarsadalomra
nézve, igy ha az allam nem vallalna részt a koltségekben, akkor valoszinlileg az
optimalisnal kevesebb humén beruhazas valosulna meg (Cohn [1990]). Ehhez
kapcsolodik az is, hogy a kereslet esetleg nemcsak mennyiségében, hanem

szerkezetében is eltérhet a tarsadalmi optimumtol.

Masrészt az allam kifejezett tarsadalompolitikai célja lehet a szegénység ¢és a
jovedelemkiilonbségek csokkenése, ennek értelmében lehet, hogy nem is elégszik meg
az esélyegyenldség megteremtésével, hanem akar a szegények pozitiv diszkriminaciojan
keresztiil arra torekszik, hogy a szegények stlyuknal nagyobb aranyban vegyenek részt a

fels6foku képzésben.

Az allam tehat az els6é pont szerint avatkozik be a képzési mennyiség és szerkezet
megvaltoztatasa és a masodik pont szerint avatkozik be a képzésben résztvevok

Osszetételének megvaltoztatisa érdekében.
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Salmi egy harmadik szempontot emlit, miszerint a felsdoktatas kulcsszerepet jatszik az
alap és a kozépszintli oktatas fejlesztésében is, melyek egyértelmiien allami kontroll alatt

vannak (Salmi [2002]).EI

Az els6 magyarazattal az a probléma, hogy az externalis hatdst nem sikeriilt még

megbizhaté modon kimutatni. Friedman példaul egyértelmiien tagadja, hogy a felséfoku

szakmai képzésnek jelentOs pozitiv tdrsadalmai hatdsa lenne (szemben az altalanos alap-

¢s a kozépfoku képzéssel): ,,A felsdoktatasra koltott allami pénz csak annyiban

indokolhatd, amennyiben az a honpolgari kotelességek €s az allamigazgatasi feladatok

oktatasat célozza. (Friedman [1962] pp. 99) Chapman felsorol néhany lehetséges pozitiv

externaliat (Chapman [1999]):

- A magasabb képzettséglick magasabb termelékenységébdl és jovedelmébdl adodod
magasabb adobevételek.

- Magasabb foku szocializdci6: vitakultira, tolerancia és felelésebb, informaltabb
kozélet.

- A tudés és az ismeretek atadasa az alacsonyabb végzettséglick szamara.

Stiglitz tovabb fokozza az externdlidkra alapulo érvelés koriili bizonytalansagot: ,,A

kérdés ugy vetddik fel, hogy ha az oktatas szintje tigy allna be, mintha nem volna allami

szubvencid ¢és mindenki az oktatds mértékét magansziikségleteinek megfeleléen

valasztana meg, akkor vajon az oktatas tovabbi boviilésével keletkeznének-e jelentdsebb

externaliak?” (Stiglitz [2000] pp. 384)

A masodik érveléssel kapcsolatban pedig azt szoktak felhozni, hogy csak addig a szintig
érdemes tdmogatni a szegények felsofoku képzését, amig annak tarsadalmi haszna
nagyobb a szegények kozvetlen pénzbeli tAmogatasanak tarsadalmi hasznanal. A fejlett
orszagok tapasztalata alapjan elmult az a kezdeti optimizmus, amely a fels6oktatasbeli
részvételi arany novekedésétdl varta az életlehetdségek kiegyenlitését és — a Vilagbanki
allasfoglalas ellenére — kevesen hisznek igazan abban, hogy a jovedelemkiilonbségek

kezelésének megfeleld eszkoze a felsGoktatas. Masrészt a felsdoktatas tamogatasa mint a

! Tovabba a diplomasok jelentds részének az allam a munkaltatoja.
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jovedelmek kiegyenlitését szolgdld eszkéz nem fair, mert altalaban csak azokat éri el,

akik bekeriilnek a fels6oktatasba, és nem jut el a kiviil maradokhoz.

A teljes mértékben dallamilag finanszirozott felsGoktatds elvileg megvalodsitana a

vagyonsemlegességet, de sem elméleti, sem gyakorlati szempontbol nem elfogadhato

megoldas:

Egyrészt nem igazsagos, hogy a diplomésok és a nem diplomdsok jovedelmiik
azonos szazalékaval finanszirozzak a felsdoktatast, hiszen a felséfoku képzésnek
jelentds egyéni haszna van. Az dallamilag finanszirozott felsdoktatasi rendszer
jovedelem-ujraelosztasi hatdsa regressziv, mivel kdzpénzbdl tamogatnak egy olyan
tevékenységet, amelyben a gazdagabbak részvétele egyértelmilen magasabb mint a
szegényeké. Minél kisebb a részvételi arany, annal erésebb ez a hatas. Kiilondsen
¢lesen jelentkezett ez a probléma Etiopidban, ahol a képzési és a megélhetési
koltségeket teljes egészében az allam ﬁnansziroztaE‘(Chapman [1999)).

Az egyre ndvekvé méretli felsoktatdsi rendszerek megszokott mértékii
finanszirozdsdhoz még a legfejlettebb joléti allamokban sem 4ll rendelkezésre
elegendd koltségvetési forras. Az 1960-as, 1970-es években az optimizmus ¢€s a
felsdoktatds mennyiségi novekedésének iddszakdban a koltségvetési forrasok is
novekedtek, az 1980-as években azonban mindkettd megtorpant és az érdeklddés a
felsdoktatasrol attevodott az alapoktatasra; eluralkodott az a nézet, hogy az
alapszintli oktatdsra koltott pénz sokkal jobban megtéril. Az 1990-es években a
mérleg megint atlendiilt és a tudastarsadalom keriilt el6térbe, melyben a felsdoktatas
mennyiségi ¢s mindségi fejlesztése, illetve a hozzaférés nodvelése jatszik

meghatarozo szerepet. (Woodhall [2002])

A fenti problémak miatt az allami finanszirozéas optimalis mértékére nem lehet konkrét

ajanlast tenni. Az egyes szerzoknek az idedlis aranyrdl vallott nézetei jelentdsen

szorédnak, nemkiilonben az egyes orszagok gyakorlata. Eurdpdban az allami

22 Teljesen abszurd modon Etidpidban a kozépiskolak nagy része fizetds volt a fenti cikk megirasanak
idején, igy a felsGoktatdsba garantiltan csak a gazdag sziilok gyerekei jutottak be. Sajnos Etidpidban
jelenleg nem a felsdoktatas finanszirozasa a legnagyobb probléma.
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finanszirozds részardnya hagyomanyosan joval magasabb, mint az Egyesiilt
Allamokban, de még mindig joval alacsonyabb mint, példaul a fejlddé orszagokban. Az
Egyesiilt Allamokban, Ausztralidban, Uj-Zélandon és Kanadaban 30-60% kozott mozog
ez a szam ¢és enn¢l alacsonyabb Japanban. A vilag minden részén altalanos tendencia
azonban az allami finanszirozas visszaszoruldsa, azaz a koltségek fokoz6do athéritasa a
hallgatékra és csalddjukra, ami Osszhangban van azzal a megfontoldssal, hogy a
fels6oktatas méretének novekedésével a tarsadalmi hatarhaszon valdszintileg csokkend

(Chapman [1999], Hopper [2002], Salmi [2002]).

Az éllami forrdsok visszaszoruldsa majd mindeniitt felveti a tandij bevezetésének
kérdését. Részletesebben lasd példaul Sulyok-Pap [1996]. ,,A tandij bevezetése az elmult
években olyan kiilonbozé orszagokban valt kozponti kérdéss¢ mint példaul
Magyarorszag, India, Oroszorszag, Dél-Afrika, Nagy-Britannia és Vietnam.” (Woodhall
[2002] pp. 13). A magyar felsOoktatasi rendszerben koltségtéritésnek nevezik a tandijat
¢s ily modon kb. minden maésodik hallgatdé megfizeti a képzés teljes koltségét. A
legtobb szerzd elismeri a tandij sziikségességét €s megallapitjak, hogy a tandij erdsiti az

intézmény-hallgatd kapcsolatot és a dontési feleldsséget.

2.3. Az allami finanszirozas (tamogatas) modja

Ha adott, hogy mekkora legyen az allami finanszirozas részaranya, akkor a kovetkezd

kérdés, hogy milyen csatornan keresztil valosuljon meg. Palacios alapvetden

megkiilonboztet kindlati (az intézmények kozvetlen allami tdmogatdsa) és keresleti

tamogatast (hallgatok és csaladjuk tdmogatasa). Ez utobbi fajtai:

- a hallgatok kozvetlen tadmogatasa (szocialis tdmogatds, 0Osztondij, oktatasi
utalvanyok, tamogatott hitel),

- ahallgat6 vagy csaladjanak tdmogatdsa adokedvezményekkel.
Az 1990-es ¢években a legtobb orszdgban a felsOoktatds allami tulajdonu

intézményekben zajlik, melyek mikodése javarészt kozvetlen allami forrasbol

biztositott. Két tendencia azonosithaté azonban. Egyrészt ndtt a maganintézmények
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szama, masrészt az allami intézmények is diverzifikalni kezdték forrasszerkezetiiket.
(Woodhall [2002]). Bar a gyakorlatban széleskortien elterjedt az intézmények kdzvetlen
finanszirozésa, a szakirodalom azon az é&lldsponton van, hogy az allam ne az
intézményeket, hanem a hallgatokat tdmogassa, lasd Friedman [1965], Barr [1998,

2001], Palacios [2003], Ziderman [1995], Patrinos [1997].

Erdekes, hogy a szakirodalom ajénlasa és a gyakorlat ilyen mértékben eltér egymastol.
Sok orszagban a felsdoktatds modernizacidja a kozponti forrasallokalo formulak
hatékonyabba tételén, az intézmények autonémidjanak részleges ndvelésén ¢&s
korszeribb mindségellendrzési moddszerek bevezetésén keresztiil kezdddott el (Salmi
[2002]). Az igazi valtozast azonban az jelentené, hogy a kindlati finanszirozastol a
keresleti finanszirozas felé torténne elmozdulds. A kdzvetlen intézményfinanszirozas
hatranya ugyanis, hogy az intézménynek a kozponti forrdseloszté szempontjaihoz, és
nem a hallgatok €és a munkaerdpiac igényeihez kell alkalmazkodnia; masrészt, hogy csak

a felsOoktatasba bekeriilt hallgatokhoz jut el ily modon a tdAmogatas.

Az Egyesiilt Allamokban az 1990-es években az intézmények allami timogatasat a
szocialis alapon juttatott osztondijak rendszere egészitette ki. Mar Hansen és Weisbrod
kimutattdk hiressé valt cikkiikben (Hansen, Weisbrod [1969]), hogy egy ilyen rendszer
regressziv jovedelem-ujraelosztast végez, mert a kozép- és felsd rétegek gyermekei
nagyobb sullyal vesznek részt a magasabb allami tdmogatast, draga képzésekben.
Masok amellett érveltek, hogy a regresszivitas nem feltétleniil all fenn, ha figyelembe
vessziik, hogy a felsdoktatas tamogatasara felhasznalt kozpénz nagy részét a gazdagabb
csaladok fizetik be. Barr azonban rdmutat arra, hogy a regresszivitas ez esetben is
fennall, hiszen az addbevételek nem csak a felsdoktatas finanszirozasat szolgaljak (Barr

[2001]).

Masok azt vizsgaltak, hogy az sztondijak és a szocidlis tdAmogatidsok hozzjarulnak-e a
vagyonsemlegességhez, €s tobbnyire azt talaltdk, hogy a hatas elég gyenge. Cohn
egyenesen azt allitja, hogy az allami tamogatas egyediili indoka a pozitiv externalia

lehet, az esélyegyenléséget ugyanis nem tamogatdssal, hanem megfeleld
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hitellehetdséggel lehet elérni (Cohn [1990]). A hallgatdi hitelek tamogatasa azonban

erdsen vitatott kérdés, ezzel bovebben a kovetkezo fejezetben foglalkozunk.

Kane felhivja a figyelmet arra, hogy a csalad jovedelmi helyzete alapjan odaitélt
osztondijak és tamogatasok (Pell Grant program az Egyesiilt Allamokban) soran a
hallgatd multra (jelenre) vonatkoztatott fizetoképességét (ability to pay) veszik alapul
(Kane [1997]). Ezaltal implicit modon addztatja a jovedelmeket és a megtakaritast, ami
negativ 0sztonzoként hat.IZI Masik probléma az Egyesiilt Allamokban, hogy az
osztondijakrol csak a jelentkezés utan dontenek. Az Egyesiilt Allamokban a timogatasi
¢s hitelezési rendszer annyira bonyolult, hogy éppen a szegények nem latjak at. Az sem

véletlen, hogy tulburjanoztak azok a kézikonyvek, amelyek a képzés egyéni terheinek

csokkentésére iranyuld optimalis stratégiat hivatottak bemutatni.

Az oktatasi utalvanyok rendszere lehetdvé tenné, hogy kozvetleniil a potencialis
hallgatokhoz jusson el az allami forras, akik valaszthatnanak, hogy mely intézményben
hasznaljadk fel azokat. Az utalvanyok erdsitenék a fogyasztdi szuverenitdst, ¢&s
eldsegitenék az intézmények versenyét, tovabba specidlis célcsoportokat is meg lehet
veliik célozni. Hatrany, hogy jelentds adminisztraciot kell kiépiteni, amely a felhasznalas

ellendrzését végzi és nagyon gondos tervezeést igényel.

Az adokedvezményekkel szemben felhozott f6 érv, hogy csak a megfeleld jovedelemmel
rendelkezd csalddoknak szarmazik beldle eldnyiik, és éppen a szegények képzéshez vald
hozzaférését nem segiti. Masrészt nem helyes, ha a sziilok kapnak adokedvezményt,
mert az erdsiti a sziiloktdl valo fiiggést. Ehelyett felmeriilt az az elképzelés is, hogy a
képzési koltségeket a diplomas késdbb amortizalhassa, azaz fokozatosan koltségként
elszamolhassa a jovedelemadd-szamitds soran. Ezzel a megkdzelitéssel is sok a
probléma, példaul, hogy a képzés egy része fogyasztasi célokat szolgal, bar lehet, hogy
ennek hatdsa tarsadalmi szinten elhanyagolhat6. Az addkedvezmények problémait

elemezve Kane is felhivja a figyelmet arra, hogy:

» Az implicit adokulcs egyes esetekben elérheti az 50%-ot is (Kane [1997]).
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- az adohivatal nehezen fogja megakadalyozni, hogy fogyasztas-jellegli képzésekhez
vegy¢k igénybe a tdmogatast (pl. buvarkodéassal egybekotott tenger-bioldgia
kurzusok).

- tovabba az adoévek nem esnek egybe a szemeszterekkel stb. (Kane [1997]):

Osszefoglaléan megallapithatd, hogy nincs egyértelmii ajanlas arra nézve, hogy hogyan
koltse el az allam a felsdoktatasra szant pénzt. A szakirodalom a hallgatoi utalvanyok
rendszerét ajanlja leginkdbb, konkrét megvaldsitasra azonban nem taldlunk példat a
nemzetkdzi gyakorlatban. Az elmélet és a gyakorlat kozotti ilyen mértékii szakadék

mindenesetre dvatossagra int.

2.4. A maganfinanszirozas modja

Ha a képzés finanszirozésat alapvetden a csaladra haritjdk, akkor a képzésben valo
részvétel a csaldd anyagi helyzetétdl fiigg, ami hatékonysagi ¢és egyenldségi
probléméakhoz vezet. Hatékonysagi probléma, hogy egyes jo megtériilést igéré human
téke beruhdzasok nem valosulnak meg egyszeriien tokehiany miatt, tehetségek vesznek
el. Ennek kovetkeztében az adott gazdasdg nem hasznalja fel optimalisan erdforrasait.
Masrészt sériil az esélyegyenldség is, a tarsadalmi kiilonbségek nagy valdsziniiséggel

tovabb 6rokldédnek.

Meglepd, de nem minden kozgazdasz fogadja el célként az esélyegyenldség
megteremtését vagy akar annak sziikebb verzigjat, a vagyon-semlegességet. Az Egyesiilt
Allamokban példaul erdsen tartja magat az a meggy6z6dés, hogy a felséfoku képzés
finanszirozésa alapvetden a csalad feladata, lasd példaul (Krueger, Bowen [1993]). Mas
szerzOk pl. De Fraja szerint pedig éppen hogy diszkrimindlni sziikséges a szegények

javara (De Fraja [2001]).

A felséfoku képzés koltségeit elvileg finanszirozhatjak a munkadltatok is, hiszen 6k
profitilnak a magasan képzett munkaerd alkalmazasa soran, illetve az oktatasi

intézményektdl magas szintli tudas szivaroghat at hozzdjuk. A kialkudott munkabér
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fliggvényében valdjaban végsé soron fizetnek is az elsé tényezdért. Becker
megkiilonboztetett altalanos és cégspecifikus ismereteket, és azt mondta, hogy a
munkaltatok a cégspecifikus ismeretek képzési koltségeit hajlandok megeldlegezni.
(Becker [1993]). A szegmentalt munkaerd-piac elmélete szerint azonban a munkaerd-
piac nem atjarhaté, hanem - legvégletesebb megfogalmazasa szerint — minden
vallalaton beliil specialis kiilon piac 1étezik és a hatarok atlépésének koltsége van (Blaug
[1985]). Ha ez igaz, akkor a szegmentacio szerkezetétdl fliggden lehetséges, hogy a
munkaltatd ennél kevesebbre vagy tobbre hajlando. Igy azt sem lehet megjosolni, hogy a
munkaltatok a képzés mekkora részét hajlandok finanszirozni a munkabéren keresztiil de
az biztos, hogy a kozvetlen finanszirozasi formak (8sztondij szerzddés, tanulmanyi
szerz0dés) a munkaerdpiac megnovekedett valtozékonysaganak kdszonhetden sehol sem
tudtak oly mértékben elterjedni, hogy a felséfoku képzés finanszirozasat erre alapozni

lehessen.

Az alapitvinyi finanszirozas az Egyesiilt Allamok kivételével sehol sem jelentds
mértékli. Az alapitvanyok jellemzéen nem pénziigyi megtériilési szempontok alapjan
hozzak meg dontéseiket ,és egy jol mikodd gazdasagban nem is engedhetd meg, hogy

tul nagy részt képviseljenek az ilyen jellegii beruhazéasok ( Palacios [2003]).

Nem marad maés alternativa, mint hogy alapvetden a hallgatok maguk viseljék a képzési
¢és a megélhetési koltségeket (a fentebb felsorolt marginalis jellegli forrasok mellett). A
hallgatok a képzés ideje alatt nem rendelkeznek megfelel6 mennyiségii forrassal igy két
megoldas johet szoba. Egyrészt a képzés eldtt vagy kozben munkat vallalhatnak és
annak jovedelmét fordithatjdk erre a célra, masrészt jovobeli életkeresetiik egy részét
elérehozhatjak hallgatoi hitel igénybevételével. Mivel a képzéshez sziikséges forrasokat
nem lehet néhany év jovedelembdl eléteremteni, raadasul a képzést megel6z6 vagy azzal
parhuzamos munka a tanuldstdl vesz el idOt és energiat, ezért mindenképpen sziikség
van a jOvObeli életkereset egy részének eldrehozdsara hitelfelvétellel vagy egyéb
kotelezettségvallalassal. (Az életfogytiglani tanulds esetében ennél nagyobb aranyban

lehet timaszkodni a hallgatok forrasaira.)

47



A Vilagbank tanulmanya szerint a képzés koltségeinek a hallgatdkra vald atharitasa csak
ugy oldhaté meg, ha mikddik egy diakhitel-rendszer, mely lehetdvé teszi, hogy a
hallgatok hitelt vegyenek fel a képzési koltségek finanszirozasara (Salmi [2002]).

De Fraja azonban megmutatja, hogy a szegényebb csaladi hatterti hallgatok még akkor is
alulreprezentaltak lesznek a felsdoktatasban, ha az altalanosan hozzaférhetd diakhitel
egyarant fedezetet nyujt a képzési €s a megélhetési koltségekre. Ennek az az oka, hogy a
fels6foku képzésben vald részvétel — mint kockdzatos humdan-téke befektetés — a
nagyobb kockazati averzioval bird szegényebb csaldadokat elriasztja a hitelfelvételtdl.
Altaldban nincs elég informéaciojuk sem. Ezért De Fraja azt allitjia, hogy az
esélyegyenldség csak ugy biztositott, ha a hitelrendszert az allam a szocialis alapon

nyujtott timogatasi rendszerrel egésziti ki (De Fraja [2001]).

Sajnos a pénziigyi intézményrendszer nem képes Onalloan megoldani a hallgatok

hi‘[elezésétIZ'TL.I Ennek f6 okai:
a) A hitelezési kockazat til nagy és nehezen kalkulalhat6.

b) A hitelek mogott nincs konkrét fedezet, ezt elvileg az egyének jovobeli
keresoképessége jelenti. Ez azonban nem homogén, nehezen értékelhetd, piaca
nincs. A sziilok kezességvallaldsa nem jarhat6 ut, ha az esélyegyenldség elvét tartjuk

szem elott. (Friedman [1962])

c) Megfelel6 fedezet hidnyaban a kiilondsen kockézatos befektetések csak nagyon
magas hitelkamatlab mellett lennének vonzdak a kiils6 befektetd szamara, amely

nem csak torvényi korlatozasba iitkozik, de a hitelfelvevoket is elriasztana .

d) A human beruhazés kockéazata a szokasosnal joval nagyobb. A kimenetek nemcsak a
haldl vagy a megrokkanas miatt szorddnak, hanem alapvetden a hitelfelvevok
tehetség-, szorgalom- és szerencsebeli kiillonb6zOdsége miatt. A hitelnyujtd kevésbé
tudja megallapitani, hogy a hitelfelvevd milyen kilatasokkal rendelkezik mint 6

maga. Igy nem képes a hitel feltételeit megfelelden differencialni. A jo kilatasokkal

* A piaci kudarcokrol és a kormanyzati szerepvallalasrol részletesebben lasd Stieglitz [2000].
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rendelkezOk Az aszimmetrikus informécids helyzet kontraszelekcidhoz vezethet.
Esetleg nincs is egyensulyi kamatlab (Barr [2001], Oosterbeek [1998], Stiglitz
[2000]).E“I

e) A bankok piaci koriilmények kozott altaldban 5-10 éves futamidejii fix torlesztd
részletli konstrukcidkat kinalnak. A diplomasok jovedelemtermeld képessége
azonban csak ennél hosszabb id6tdvon mutatkozik meg. A hallgatok éltaldban nem
merik megkockaztatni, hogy az elsd keresé évek terhére vegyék fel a hitelt, hiszen

ezzel egzisztencidjukat veszélyeztetik (Friedman [1962]).

A piac kudarca miatt altalanos a konszenzus abban a kérdésben, hogy az allamnak be
kell avatkoznia és Iétre kell hoznia ezt a hianyzd és kulcsfontossagu intézményt.
Friedman az allami beavatkozés sziikségességét technologiai monopolium alapon tartja
indokoltnak. A piaci szereplokkel ellentétben ugyanis, az allamnak megvannak az
eszkozei ahhoz, hogy csokkentse egyrészt a hitelezés adminisztracios koltségeit,
masrészt a kockazatait. (Az 4allami beavatkozas nem jelent sziikségképpen allami
finanszirozast vagy kozvetlen pénzbeli tdmogatast. Friedman egy olyan Onfenntartd
rendszert ir le — a szakirodalomban el6szor — amely allamilag mikodtetett, dmde

onfenntartd (Friedman [1962]).)

> A kontraszelekciorol részletesen lesz sz6 a IV. fejezetben.
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3. Halasztott hallgatdi finanszirozas

3.1. Hagyomanyos hitelkonstrukciok

A diakhitelezés talnyomo6 része hagyomdnyos, fix torlesztési tervii — jellemzden
annuitdsos (évjaradék jellegli) — konstrukcidban torténik, az éllam pedig

kamattamogatassal és/vagy garanciavallaldssal segiti a rendszer miikodését.

Az annuitdsos hitelkonstrukcid eldnye, hogy a konstrukcid a gazdasagi szereplok altal

ismert, elfogadott, a koltségét jol atlatjdk. Az oktatds finanszirozdsa soran azonban

szamos hatranyos tulajdonsaga kilitkozik:

- tul nagy egzisztencidlis kockdzatot jelent a hitelfelvevé szamara az elsé években,
amikor a jovedelem jellemzden kicsi,

- adott évi fizetésképtelenség azonnal a teljes hitelkovetelés leirdsaval jar, és mivel
nincs mogotte fedezet, nagy a hitelezési veszteség,

- a futamido altalaban tul révid, a human beruhazasok hosszabb ido alatt tériilnek

meg,

Masik fix torlesztési tervi hitelkonstrukcidé az 0Un. ,,emelkedd torleszté részleti”
(graduated) hitel. Ez a torlesztési terv azt a mintat probalja lekdvetni, ahogyan a
diplomasok jovedelme varhatéan alakul. Ezaltal a torlesztési teher idében viszonylag
allando, és a futamido is elég hosszu lehet. Szamos eldnye mellett, azonban ezzel is az a
probléma, hogy bar az atlagos diplomashoz igyekszik igazodni, az egyén specialis
helyzetéhez nem alkalmazkodik, igy a nagy széras miatt a hitelezési veszteség még

mindig tal magas lesz.

A hagyomanyos hitelkonstrukciok rosszul szerepeltek a gyakorlati alkalmazas sordn, a

hitel-visszafizetési arany altalaban nem haladta meg az 50%-ot. Lasd Ziederman [2000].
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3.2. Friedman tokepiaci modellje

»A megfeleld eszkdz, ami mas kockazatos befektetések kapcsan is felmeriilt, nem mas
mint a tulajdonosi részvétel plusz a résztvevOok korlatozott feleldssége. Ennek a
felsofokt képzés finanszirozasara vonatkoztatott megfeleldje az lenne, hogy egy kiilsé
szerepld részesedést ,,vasarolhasson” az egyén jovobeli potencidlis jovedelem-
bevételeiben, megeldlegezve szamdra a képzési koltségeket, amennyiben az megigéri
neki, hogy jovobeli jovedelmeinek egy adott hanyadat atengedi.” (Friedman [1962] pp.
103)

Friedman ebbdl az alapgondolatbol kiindulva két kiilonbozé rendszert irt le. Az
egyikben a piaci szereplok adndk a tokét a képzés finanszirozdsdhoz maganjogi
szerzOdések keretében a piaci verseny feltételei mellett; a masodikban az allam
miikddtetne egy nemzeti szintli programot, melyben a forrast az allam adna és a

kotelezettségek behajtasat is az allam végezné.

A piaci modell késébb a human toke szerz6édés (human capital contract — HCC)

elnevezést kapta a szakirodalomban.

* A hallgato a kezdeti tokéért cserébe lemond éves jovedelmének adott szdzalékarol
meghatéarozott idon keresztiil.

» A szerzddéskotés feltételeit egyénre szabottan, egyedi hitelelbiralas soran hatarozzak
meg.

= A beszedést a hitelez6 végzi .

» A relative sikeresek a kezdeti hitelnél tobbet fizetnek vissza és ez teremt fedezetet a

kevésbé sikeresek elmarado visszafizetéseire.

A HCC-szerzédések elonye, hogy csokkenti a hitelfelvevd egzisztencialis kockazatat,
egy adott évi alacsony jovedelem nem feltétleniil veszélyezteti a hitel visszafizetését. A
hitel Osszege a jovobeli lehetdségekhez kotddik, nem a jelenlegi viszonyokhoz

(Oosterbeek [1998]) . Mivel a szerzddések a piacon drazodnak, a hitel feltételei a képzés
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jelenértékét tiikkrozik, ami fontos informécidval szolgalhat és az intézmények kozotti
versenyt is erdsiti (Palacios [2003]).

Miért nem terjedtek el hasonldé maganjogi szerz6dések? — teszi fel a kérdést Friedman. A
legfébb probléma a til magas adminisztracids koltség, de ugyanilyen jelentés akadaly az
Otlet Ujszerlisége, annak a gondolatnak a visszautasitdsa, hogy az embereket ugy
tekintsék mint termeldeszkozoket €s az az irracionalis elképzelés, hogy az ilyen jellegli
problémakat az allamnak kell megoldania. Palacios még ezen kivil emliti a
kontraszelekcid problémdjat ¢és azt, hogy csokkentheti a magasabb jovedelem
megszerzésére iranyuld motivaciot. Kérdés, hogy ennek a veszteségnek a nagysaga

hogyan viszonyul a HCC-szerzédések hasznihoz.

A tdkepiacok fejlédésével az elmult években megint elétérbe keriilt ez a koncepcid a
maganpiaci szereplék korében. Példaul az Egyesiilt Allamokban nemrég a Pullman
Group ¢és a MyRichUncle,E| kezdte a hallgatokat finanszirozni HCC-ken keresztiil
(Palacios [2003]). Sajat értékeld modellt hasznalnak a hitelelbiralas soran, mely allitélag
az asszimmetrikus informaci6 problémajat is képes kezelni és ezéltal minimalisra

csokken a kontraszelekcios vesz¢Ely.
3.3. Friedman allami modellje

A tékepiac rugalmatlansaga és/vagy surlédasa miatt sziikség lehet allami beavatkozasra

¢s allami didkhitel-intézményrendszer 1étrehozasaban. A javasolt rendszer {6 jellemzoi:

- Az juthat allami forrashoz, aki minimalis mindségi elvardsoknak meg tud felelni,
illetve akkreditalt intézménybe beiratkozott.

- Evente maximalt pénzosszeghez lehet hozzajutni meghatarozott éven keresztiil. A
maximalisan igénybe vehetd Osszeget ugy allapitjdk meg, hogy az megegyezzen a
képzés nélkiil  elérhetd  jovedelemmel, vagyis nagyjabol azzal az
alternativakoltséggel, amely a képzés miatt elhalasztott bevételnek felel meg.

- Ellenszolgaltatasképpen a képzés végeztével megkezdddik a visszafizetési peridodus.

»~Az egyén viallalja, hogy minden jovdbeli jovedelmének egy alapdsszeget

%6 Részletesebben lasd www.myrichuncle.com
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meghaladd részébdl meghatarozott szazalékot fizet a kormanyzatnak minden
igénybevett 10008 utan.” (Friedman [1962] pp. 105) Az a bizonyos alapszint pedig
nem mas mint a diploma nélkiil megszerezhetd jovedelem. Ha tehat a diplomas
jovedelme nem éri el ezt az alapszintet, akkor nem kell semmit fizetnie, afolott
azonban az eladdsodastol fliggden a ndvekmény fix szazalékat kell visszafizetnie
egész €letében, vagyis a torlesztési fliggvény progressziv jellegli és biztositja, hogy
csak a képzés extrahozamdbdl kapjon részesedést a hitelezd.

- A jovededelem-szint, amely alatt nem kell semmit fizetni és a felvehetd hitelosszeg
tehat Osszekapcsolodik azaltal, hogy mindkettdé a diploma nélkiil elérhetd
jovedelemekhez kotodik.

- Pénziigyi szempontbdl a torlesztési hdnyad a {6 szabalyozé valtozo, amelyet gy kell
bedllitani, hogy a rendszer Onfenntarté legyen. Ezeknek a paramétereknek a
valtoztatasaval kell biztositani, hogy az allam tényleg csak a human beruhazas
hozamabol részesiilhessen, illetve, hogy a rendszer pénziigyileg fenntarthat6 legyen.

- A szabilyozd paraméterek nem egységesen, hanem szakmanként és egyénenként
eltéréd modon lennének meghatarozva - hasonléan az életbiztositasi szerzodésekhez.
(Az nem viladgos, hogy ezek a paraméterek modosithatok-e a diplomas €lete soran,
vagy egyértelmiien rogzitettek a szerzodéskotéskor.)

O maga is belatja, hogy a paraméterek helyes beallitasa és szinten tartisa nem egyszerii

feladat és felhivja a figyelmet a legfobb veszélyre: ,,...hogyan lehet megakadalyozni,

hogy a rendszer a politikai jatszmdk aldozatdva valjon és hogy az eredendden
oOnfenntartd projekt lassacskdn 4tvéltozzon a szakmai képzés direkt allami

tamogatasanak eszkozéveé.” (Friedman [1962] pp. 107)EI

A két modell egyike sem hitelrendszer sziik értelemben véve, hiszen nincsenek
egyénileg, vagy aggregéltan vezetett hitelszamlak, nincs hitelkamatlab, a tartozast nem
lehet egyszer s mindenkorra kiegyenliteni. A tdkepiaci modellben a visszafizetési
periodus leteltével megsziinik a torlesztési kotelezettség, az allami modellben mindig
fennall, amig van adokoteles jovedelme. Az allami modell a diplomasokra kiilon kivetett

jovedelemadohoz hasonlit azzal a kiillonbséggel, hogy csak azt a diplomast terheli, aki

7 A magyar hallgatéi hitelezés els6 két éves torténete sem mentes ettSl a problématol.
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Oonkéntesen tigy dontott, hogy igénybe veszi az allami segitséget a képzés soran; tovabba
a jovedelemado feltételei (kiemelt jovedelemszint, adokulcs) egyénenként eltérok. A
human téke szerzédéseket alapvetden profitorientalt vallalkozasok kotik a hallgatokkal,
igy — Friedman véleménye szerint — jelentds nyereséget hozhat az els6 belépok szamara.
Az allami rendszer ezzel szemben deklardltan zéro-profit alapon miikddik. Utdbbi
elénye, hogy az adminisztracidos koltségek jelentdsen csokkenthetok azaltal, ha a
beszedési rendszert a jovedelemadd-rendszerhez kapcsolodik. A mérethatékonysag
természetesen kiemelt fontossagu kérdés, ezért a programot legalabb allami szinten kell
miikddtetni. Mindkét modellben jelentdés problémat okozhat a migracidé és annak
nyomon kovetése. Foleg a sikeres emberek érezhetnek erds késztetést a migraciora.
Tovabbd a diplomas jovedelemszerzésre irdnyuld motivacigjat csokkentheti és a
jovedelmek elrejtésére 6sztondzhet. Friedman azonban szellemesen megjegyzi, hogy
ezek a problémak nem kizarolag a jovedelemaranyos torlesztésen alapuld modellek
gyengesége, hanem az egész jovedelemado-rendszeré, ahol is sokkal nagyobb stllyal

jelentkezik.

A magén és az allami modell k6zotti 1ényeges kiilonbség, hogy a maganszerzédésekben
maximaljdk a futamidét, mig utdbbi esetben a kotelezettség egész életre szol. Az a
lehetéség, hogy a hitelfelvevoket egész aktiv életiikben visszafizetésre kotelezziink
egyszerre lehet elonyos €s hatranyos. Elonye lehet, hogy oly mértékben is elnyalhat a
visszafizetési periddus, amit egyébként mas tékepiaci eszkdzok nem tennének lehetdve.
Masrészt azonban a tul hosszii futamidd nem tisztességes, a hitelfelvevokben egész
¢életre szO0lo rabszolgasag érzetét kelti. Elvileg a finanszirozasi konstrukcionak a
beruhazas megtériiléséhez kell igazodnia. Jelenleg a tudas egyre gyorsabban elavul, mar
csak ezért sem ésszerli egy egész ¢€letre szO0lo kotelezettséget felvallalni a

megszerzeséert.

Az allami modell tovabbi problémaja, hogy nem tesz lehetdvé azonnali forrdsbevondst a

fels6oktatas finanszirozasaba.

54



Osszefoglalva Friedman megallapitja, hogy a két modell elvileg egymaéssal
parhuzamosan is miikddhet és mindketté a humén eréforrasok hatékony felhasznélasat

¢s a tarsadalmi esélyegyenldséget mozditja eld.

3.4. Diplomasadoé-rendszer

Friedman allami modelljébdl két 1épéssel lehetne un. diplomds-add rendszert csindlni.
Egyrészt kotelezové kellene tenni a hitelfelvételt, masrészt hitelelbiralas helyett
mindenkire nézve egységes (esetleg eladosodas-fiiggd) feltételeket (adokulcsot) kellene

meghatarozni.

A diplomésado-rendszer osztozik a Friedman-i modell eldnyeiben: csokkenti a

hitelfelvevok kockazatat, csokkenti a csddvaldszintiséget, és a jovobeli lehetdségekhez

igazodik; és természetesen a hatranyaiban is: egész életre sz0lo kotelezettséget teremt a

gyorsan elavuld tudasért cserében, csokkenti a magasabb jovedelem-szerzésre irdnyuld

motivaciot, a  jovedelmek -elrejtésére Osztondz, emigracioval ki lehet bajni a

kotelezettség alol.

A diplomasado elénye még:

- Bevezetése, miikodtetése egyszert.

- Minimalis a kontraszelekcids veszély. Berde Eva foként ezen az alapon javasolja
diplomasado rendszer bevezetését ¢s a rendszer miikodését részletes szamitasokon

keresztiil mutatja be (Berde [1998]).

A diplomasad6 hatranyaként szoktak emliteni:

- Oly mértékben betagozddik az allamhéztartasba, hogy megakadalyozza az
atlathatosagot €s az onfenntarté miikodés ellendrzését.

- Az extra jovedelemado-kulcs nem valtozik a egyénrdl egyénre (esetleg csak az
eladosodas fiiggvényében), nem tiikrozi a képzés értékét és nem generdl versenyt az
intézmények kozott.

- Olyanokat is belekényszerit a rendszerbe, akiknek egyébként nem lenne sziiksége ra.

55



- Az egész hatalmas ujraelosztasi rendszer az dallami szféran beliil marad,
maganforras-bevonds nem lehetséges.

- Nem teremt azonnali tobbletforrast, kivéve, ha a régi diplomasokat is elkezdik
adoztatni. Ilyen utolagos szabalymodositas jelentds politikai akadalyokba iitkozik és
nem is méltanyos (Palacios [2003]).

- A diplomasado-rendszer nem tud kiilonbséget tenni a diploméanak és az egyéni
tehetségnek koszonhetd jovedelmek kozott és egyesekkel méltanytalanul sokat
fizettet. Barr ezt nevezi ,,Mick Jagger-probléménak”@. Lasd (Barr [2001] pp. 218).

- A kontraszelekcié nem tlinik el teljesen, csak mas formdban jelentkezik, azaltal,
hogy a tehetséges ¢és szorgalmas embereknek jobban megérheti kimaradni a
felsOoktatasbol (Palacios [2003]).

- Az adodrendszer egyik kormanyzatrdl a masikra valtozik.

- Az is elgondolkodtato, hogy mikdzben jO6 néhany sikeresnek mondhatd
jovedelemfiiggd didkhitel-rendszer miikodik a vildgban, egyetlen diplomasado-
rendszert sem talalni.

Barr a kovetkezokkel zarja a diplomasadérol szolo gondolatait:

,,Onmagaban egyik probléma sem megoldhatatlan. De dsszességében azt mutatjak, hogy

a diplomésado-rendszer alatta marad a jovedelem-fiiggd hitelrendszernek.” ( Barr [2001]

pp. 218)

3.5. Van den Haag egyetemi modellje

Van den Haag 1956-ban azt javasolta, hogy az allami egyetemek inditsanak be
jovedelemfiiggd  torlesztésen  alapuld, Onfenntart6 ~mdédon  mikdodd — sajat
hitelprogramokat. A jovedelemaradnyos torlesztés tehat csak addig tart, amig a
kamatokkal novelt, és folyamatosan nyilvantartott hiteltartozas nullara nem csokken. Ez
tehat az elso sziik értelemben vett jovedelemfiiggd torlesztésii didkhitel koncepcid. Van

den Haag megallapitja, hogy amennyiben a jovobeli jovedelmek korrektiil tikrozik a

¥ Mick Jagger a Rolling Stones énekese az LSE-n tanult szamvitelt, de alapvetéen nem ennek
tulajdonithato kés6bbi magas jovedelme.
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tarsadalmi hasznossagot, akkor egy ilyen rendszer valoszinilileg optimalis erdforras-

allokacidhoz vezet és elémozditja az esélyegyenldséget (bemutatja: Cohn [1990]).

3.6. Vickrey: visszatérés a progresszivitashoz

William Vickrey 1962-ben egy olyan hitelsémat javasolt, amelyben nem az egész
jovedelem adott szazalékat kell visszafizetésre forditani (mint Van den Haag-nal),
hanem csak a jovedelemndvekmény adott szézalékdt (Friedman-hoz hasonldan) és
részletesen kifejti ennek a konstrukcionak az elméleti elényét (bemutatja: Cohn [1990]).
Ez az alapja a legtobb létezd rendszerben bevezetett minimalis jovedelemkiiszobnek,
mely alatt megvaltoznak a torlesztés feltételei. Nehézséget okoz azonban a
jovedelemkiiszOb nagysdganak korrekt meghatarozésa. A brit gyakorlat pedig azt
mutatja, hogy ez az intézkedés nagyon nagy adminisztracids terhet ré a hitelnytjtora,

ami erésen megkérddjelezi az elonyodket ( Barr [2001]).

3.7. A Felsooktatasi Lehetoségek Bankja

A Felsooktatdsi Lehetdségek Bankja (The Educational Opportunity Bank - EOB)
megvalositisanak otlete 1967-ben vetddott fel az Egyesiilt Allamokban. Az elképzelés
szerint a hallgatok jelentds 0sszegeket kaptak volna allami forrasbol, melyet a jovobeli
¢letkeresetbdl kellett volna torleszteni. Ha sikeres az életpalya, akkor a jovedelem adott
szazalékat kell a visszafizetésre forditani, ha nem sikeres, akkor a tartozast elengedik. A
konstrukcio szdmos tovabbi opciot tartalmazott: megengedték az eldtorlesztést is, és a
tartozas atvaltoztathatd volt egy sima 6%-0s, annuitasos hitelre is. Ezen tul még élet- és

egészségbiztositasi elemek is szerepeltek benne.

A tervezett rendszer elénye a Van den Haag-i gondolathoz képest az, hogy a bank az
adohivatalon keresztiil intézte volna a beszedést, ami jelentdsen egyszeriisitette volna és
olcsova tette volna a beszedést. Bar az EOB terv sohasem valt valora, Van den Haag
Otletét tobb amerikai egyetem is megvalositotta, melyek koziil a legnevezetesebb példa a

Yale-egyetemé.
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3.8. A Tobin-féle automatikusan onfenntarté modell

A Yale egyetemen egy olyan didkhitel program miikodott 1971 és 1978 kozott,
amelynek részleteit James Tobin dolgozta ki. A program kifejezett célkitlizése az volt,
hogy lehetévé tegye a Yale egyetemen valo diplomaszerzést azok szdmara is, akik nem a

legjovedelmezdbb palyakat valasztjak.

A Yale egyetem sajat forrasbol finanszirozta a hiteleket, a hitelfelvevok pedig vallaltak,
hogy minden kolcsonvett 1000 dollar utdn jovedelmiiknek 0,04%-at befizetik az
egyetem altal vezetett alapba egészen addig, amig az elére meghatarozott hitelkdzosség
vissza nem fizette kamatokkal ndvelt teljes tartozasat. Részletesen lasd példaul Jain és

Wagner tanulményat (Jain, Wagner [1975]).

A hiteltartozast tehat az egész hitelkozdsség szintjén aggregaltan tartottdk nyilvan, és
minden tagjanak egyszerre sziint volna meg a tartozasa, de addig egyénenként eltérd
Osszegeket fizettek volna eladésodasuk és jovedelmiik fliggvényében. A rendszerbe
tehat szandékoltan jelentds keresztfinanszirozast terveztek az eredeti Friedman-
modellhez hasonldan: a magas jovedelmiiek az eredeti hitelnél Iényegesen tobbet, az

alacsony jovedelmiiek kevesebbet fizettek volna vissza.

A hiteltartozasra minden évben a forraskoltség plusz egy szazalék kamat halmozodott. A
plusz egy szazalék a miikodési koltségeket volt hivatott fedezni. A konstrukcio
zsenialitasa tobbek kozott abban rejlik, hogy ily moddon automatikusan, kiilon
szabalyozas nélkiil biztositott az Onfenntarto6 mikodés. Tovabba, ahogy Tobin
fogalmazott: kozgazdasagi szempontbdl a kockézati kdzdsség pontosan a képzés valodi

koltségeit fizeti meg.

Az egyetem lehetdséget adott a tartozas egy Osszegl eldtorlesztésére is. Ez esetben a

fennalld tartozas (kamatokkal egylitt) red jutd részének a 150%-at kellett egyszerre
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kifizetni.— Az eredeti konstrukcio szerint a fennalld hiteltartozésokat legkésobb 35 év
multdn mindenképpen elengedik. A hitelt 3600-an vették fe{EI ¢és 20-25 év mulva még
egyetlen kockazati kozosség sem fizette ki a tartozasat. A 90’-es években kezdték
észrevenni, hogy sokan mar a felvett hitel tobbszorosét kifizették kamatokkal egyiitt. A
kockézati kozdsség tagjainak jovedelme a vartnal jobban szérodott, az egyéni hitel-
visszafizetési mutatok aktualis értékei rendkiviilli mértékben kiilonboztek. 1999-ben a
végzOsok egy része kérelemmel fordult az egyetemhez, hogy tekintsék at Gjra a
szerzOdést, mert méltanytalannak érzik a terhek elosztasat. Ennek hat4sara a tartozasokat
elengedték ¢s a rendszert megsziintették. A TPO-konstrucido kudarca élénken ¢l a
koztudatban ¢és ennek kapcsan gyakran hangoztatjdk a hitelk6zdsségen beliili
keresztfinanszirozds karos voltat. Tobben amellett érvelnek, hogy az alacsony

jovedelmiiek veszteségeit inkabb kiviilrél, jellemzden allami pénzbdl kell finanszirozni,

azaz példaul timogatni kell a hitelkamatlabat, 14sd (Johnstone [1994]).
3.9. Egy abszolut piaci modell: Képzési Hitel Alap

Egy alternativ javaslatot tett Dresch 1986-ban az un. Képzési Hitel Alap (Educational
Credit Trust — ECT) létrehozasara. Kiindulopontja, hogy az oktatasi rendszer nagyon
komplex, ¢és a hallgatéi hitelezésnek is ehhez kell alkalmazkodnia. A
hitelkonstrukcionak tiikroznie kell az olyan kiilonbozdségeket mint példaul képzési ido,
képzési koltség, hallgaté kora és jovobeli jovedelem-kilatasai; ennyiben visszatérést
jelent Friedman tékepiaci modelljéhez (HCC). Az elképzelés szerint akkor tud legjobban
alkalmazkodni a hitelrendszer a hallgatok igényeihez, ha tobb hitelezd versenyez és ha
az ujabb szereplok belépése nem akadalyozott. Tovabbi alapelvek:

- A hitelhez ne legyen sziikség a rdszorultsag igazolasara.

- A visszafizetési pénzaramlast a huméan befektetés megtériilési pénzaramlasdhoz

lehessen igazitani.

¥ Akik az elsé években éltek az elétorlesztés lehetéségével, azok az 1,5-0s szorzé ellenére jol jartak,
késébb a novekvd hitelallomany miatt ez a lehetéség egyre kevésbé volt vonzo.

30 Koztiik W. J. Clinton is. Az elétorlesztési lehetéséggel élve 900 dollaros adossagat az elsék kozott
torlesztette.
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Az

Nem szabad megengedni, hogy a hallgatok olcsobban jussanak finanszirozasi
forrashoz, mint amekkora a hosszl lejaratti befektetések hozama, azaz ne legyen
lehetdség kamatarbitrazsra.

Sem a hitelezdk, sem a hitelfelvevok ne legyenek sziikségtelen mértékben kitéve a
kamatlab és jovedelemnovekedési ilitem valtozasainak, vagyis a hitelkamatlab €s a
torlesztési hanyad a koriilményeknek megfeleléen valtozhassanak.

A hallgatok védve legyenek a legfébb kockazattal szemben: azaz attdl, hogy a
jovedelmiik alacsonyabbak lesznek a vartnal. De ez a biztositas nem azt jelenti, hogy
tamogatast kapjanak, vagy az eleve jobban fizetd palyat valasztok finanszirozzék a
vesztségeket.

A korményzatnak alapvetd érdeke egy jol miikodd didkhitel-piac kiépitése.
Valamilyen mértékti allami szerepvallalasra sziikség van, éppen a piaci korlatok
elmozditasa érdekében. Az allam teremtsen olyan feltételeket, amelyek mellett a
piaci szereploknek érdekében all kielégiteni a hallgatoi igényeket, de nincs sziikség

allami monopolium létrehozéséra.

ECT miikodése:

A szovetségi kormany hozza létre ezt az intézményt, amelynek szerepe a rendszer
kezdeti pénzsziikségletének eléteremtése, a feliigyelet €s a szabalyozas.

Magan ¢s allamilag finanszirozott tigyndkségek johetnek létre un. Képzési Hitel
Viéllalkozasok (Educational Credit Corporation — ECC), amelyek a hallgatokkal
kozvetleniil szerzédnek.

Minden akkreditalt fels6fokt képzésbe beiratkozott hallgatd részt vehet a
programban.

Az ECC-k forrasaiknak maximum 20%-at kaphatjak a kormanyzati tigynokségtol, a
maradékot a tékepiacrol kell megszereznitik.

A didkhitelek kamatlaba maximum 2%-kal haladhatja meg az iranyad6 allampapir-
piaci hozamot.

Az allami forrast leszamitva a rendszernek onfenntartonak kell lennie.

Az igénybe vehetd hitelosszeg nem haladhatja meg a képzés maximalis koltségeit.
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- A nemfizetési kockazat csokkentése érdekében a hallgatdé hozzajarul ahhoz, hogy az
ECC betekintsen a jovedelemado-bevallasaiba, és lemond arr6l, hogy
kotelezettségeitdl csddeljaras soran megszabaduljon.

- A visszafizetési periddus rugalmas, a tanulmanyok idején nem kezdddik el, és akar
30 éven is talnyulhat.

- Minden hiteladds a torlesztési tervek széles korébol valaszthat, beleértve novekvo

torlesztésii, valtozd kamatozasu és a jovedelemaranyos konstrukciot is.

Ez a terv meghagyné a miikodo garanciaiigynokségeket, de megengedné tjabb szereplok
piacra 1épését. Rugalmassadgot adna a hitelfelvevoknek, de nem igényelne nagyobb
allami tdmogatést, mint a 20%-nak megfeleld Gsszeg, ami a becslések szerint 1 Md

dollar lett volna.

A koncepcid lényeges elemei: az altalanos hozzaférés, a differencialt szerzddési
feltételek, az arbitrazslehetdség nélkiili allami tdmogatast és a magan-forrasbevonas;

mind olyan gondolat, amely azota is sokszor felbukkan a szakirodalomban.

3.10. A Barr-féle boltiv

Nicholas Barr olyan didkhitel-rendszert javasol, amelyben altalanos a hozzaférés, de
hitelelbirdlds nélkiil mindenkire azonos feltételek vonatkoznak. A torlesztés
jovedelemaranyos, a kamatldbba beépitett kockazati prémium biztositja a rendszer
onfenntartd miikodését. Megfogalmazéasa szerint ezek az alapelvek ugy illeszkednek
egymashoz mint egy boltiv épitdkdvei, ha egy is sériil, az a rendszer fenntarthatosagat
veszélyezteti. Ez a modell azért is nagyon fontos, mert a magyar rendszer tervezése Barr

professzor aktiv részvételével folyt, Iényegében az 6 ajanlasai alapjan.
Elvi kiindulopontok:

- A fels6oktatas mennyiségi €s mindségi problémait konzisztensen csak nagymértéki

decentralizacidval lehet megoldani.
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- Az egyetemeknek meg kell engedni, hogy sajat gazdasagi kalkulacidjukon alapuld
tandijat vezessenek be, szabadon meghatarozzak keretszdmaikat, ily médon 6nélléan

gazdalkodjanak.

- A finanszirozast (kisebb) részben dallami forrdsbol, (nagyobb) részben
maganforrasbol kell megoldani, egyéb marginalis lehetdségeket is figyelembe véve

(munkaltatoi alapitvanyok, egyetemek 6nalld véllalkozasi bevételei stb.).

- Az éllam a hallgatdkat finanszirozza, ne az intézményeket, ezéltal a hallgatok

jobban megkovetelik a mindséget a pénziikért.

A Barr-i modell jellemzd6i:

- A didkhitelt kiilon elbirdlas nélkiil minden hallgaté kapja meg. Ezt a megallapitast

egyszeriien az es¢lyegyenldség igényével indokolja.

- A hitelrendszer legyen 6nfenntartd. Technikailag ez azt jelenti, hogy a hitelkamatlab
a forraskoltségen feliil tartalmazzon egy hitelkockdzati prémiumot is, st szigoru

értelemben véve még egy, a miikodési koltségek fedezetére szolgalo, rést is.

- Barr hangsulyozza, hogy az altalanos kamattamogatas bevezetése tobb szempontbol
is kedvezdtlen hatast. Egyrészt meglepden nagy a koltségvetési vonzata. A
kamattamogatas fenntartdsa miatt a nemzetkozi tapasztalatok szerint néhdny éven
beliil korlatozni kezdik a hitelnytjtast (példaul a szocidlis helyzethez kdotik a hitel
felvételét), s ez a rendszer elsorvadasahoz vezet. Az adodfizetok pénzébdl
finanszirozott normativ tamogatas nem hatékony (nem azokhoz jut el, akiknek

igazan sziiksége van rd) és nem is méltanyos.

- Célzott tdmogatdsok rendszere azonban jol illeszthetd a rendszer logikajdhoz, nem

zavarja annak miikodését.

- A beszedést valamilyen allami behajté szervezetre kell bizni (adohivatal,
tarsadalombiztositas stb.) A beszedés alapja az aktudlis jovedelem legyen, ne

visszamendleges.

- A hitelosszegnek fedeznie kell az 6sszes koltséget.
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- A hitelkamatlab egyezzen meg az allampapir-hozamokkal. Ezt Barr ugy fogalmazza
meg, hogy a kamatlab ne legyen normativ mdédon tdmogatott, azaz piaci legyen.
Nem nehéz beldtni azonban, hogy a hallgatd szdmara a piac csak magasabb
kamatlab mellett adna hitelt, igy szdmara az allampapir-hozam melletti hitelfelvétel

jelentds normativ kamattamogatasnak felel meg.

A Barr-i alapelvekkel nem minden szerzd ért egyet. A legtobben elfogadjak a

diakhitelezés sziikségességét, de eltérd jelentdséget és szerepet tulajdonitanak neki.

De Fraja példdul megmutatja, hogy egy eszkdzzel nem valosithatd meg két cél: a
didkhitelezéssel nem lehet egyszerre elérni a hatékonysagot és az esélyegyenldséget. De
Fraja egy kétgeneraciés OLG-jellegi modellben bizonyitja, hogy a jolét
maximalizalasara torekvé korméanyzat a hatékonysagot fogja valasztani, az egyenldséget

pedig mas eszkodzzel (szocialis timogatas) igyekszik eldsegiteni (De Fraja [2001]).

A masik gyakran vitatott sarkalatos pont a normativ dllami tamogatas jelenléte a
diakhitel-rendszerekben. Johnston és Shroff-Mehta kifejezetten sziikségesnek tartjak az
allami tamogatast, ¢s felhivjak a figyelmet arra, hogy a nemzetkozi gyakorlatban egy-két
amerikai maganegyetemet leszamitva szinte sehol nem érvényesiil az 6nfenntartas elve
(Johnstone; Preeti Shroff-Mehta, [2000]). Nekem az a véleményem, hogy nem magéval
a tdmogatas tényével van az igazi probléma, hanem azzal, hogy az egyes kormanyok
csak szoban tamogatjak a hitelkamatlabat. Azaz a meghirdetett alacsony hitelkamatlab
nem jar azonnali koltségvetési kiadassal, csak 20-25 év mulva fognak hidnyozni a
bevételek, ami allami konszolidacidt tesz sziikségessé. Javaslatunk, hogy normativ
kamattamogatas esetén az éppen aktudlis koltségvetésbdl azonnal ki kelljen fizetni a
kiilonbozetet a fennalld hitelosszeg ardnyaban, igy elkeriilhetd az az éltaldnos gyakorlat,

hogy a kormany a késébbi generaciokra haritja ,,bokezliségének” koltségét.
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A Barr-modell jelentdségét mutatja, hogy az egyértelmiien sikeresnek tartott ausztral és
Uj-z¢élandi rendszer — az ausztrdl kamattdmogatast leszdmitva - alapvetden ezen az
elveken alapulnak; a kamattamogatas nélkiili magyar modell pedig teljes mértékben
megfelelne annak. A nemzetkdzi tapasztalatokrol részletesebben lasd Salmi valamint

Ziederman tanulmanyat. (Salmi [1999, 2000], Ziedermann [2000]).
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4. A jovedelemaranyos hitelkonstrukcio

A jovedelemaranyos hitelezés eldnyei megegyeznek a Friedman-i modellek és a
diplomdasado-rendszer kozos eldnyeivel (csokkenti a hitelfelvevd egzisztencialis

kockézatat és ezaltal a nemfizetési kockazatot is).

A problémakon is osztozik elddeivel: definidlni, mérni és adminisztralni kell tudni a
levonas alapjat képezd jovedelmet. A kontraszelekcios €s az ellenmotivacios hatés itt is
fellép, de sokkal gyengébben, mert a kotelezettség nem Ordkre szol, meg lehet

szabadulni tole (Palacios [2003]).

A jovedelemfiiggd hitelezés sikeressége nagyban mulik a beszedési rendszer
hatékonysagan. A beszedést elvileg végezheti maganszerepld vagy valamilyen allami
behajté szervezet (Johnstone [1994]). Barr azonban egyértelmiien az utobbi eljarés
hatékonysagat hangsulyozza. Chapman alatdmasztja ezt az ausztral példa bemutatisaval

(Chapman [2002]).

A szerzOk tobbsége az eldnyodket joval jelentdsebbnek latja mint a hatranyokat (Barr
[2001], Blaug [1985], Chapman [2002], Kane [1997], Oosterbeek [1998], West [1997]).
Néhanyan inkédbb a hatranyokat hangsulyozzak (Johnstone [2001, 2002], Krueger,
Bowen [1993]). Mégis kijelenthetd, hogy a szakirodalom viszonylag egységesen
elfogadja, hogy a halasztott hallgatéi finanszirozas legcélravezetébb eszkdze a
jovedelemfiiggd hitel, feltéve, hogy az adott orszagban a jovedelemado-rendszer elég

hatékonyan miikodik.

A szakirodalom nagy figyelmet szentel a didkhitelezés oktataspolitikai vonatkozasainak
¢s a bevezetés és miikodtetés sordn adodo gyakorlati problémaknak. Joval kevesebben

foglalkoztak maganak a jovedelemaranyos hitelkonstrukcionak az elemzésével.
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Raadéasul az egyes elemzések egészen kiilonbozd idében és helyzetben, egészen

kiilonbozo kérdésekre keresik a valaszt, igy eredményeiket is nehéz dsszevetni.

Jain és Wagner a Yale-i diakhitel-konstrukcioit elemzik még a kezdetekkor, kozben
Osszehasonlitjak két masik amerikai egyetem - a Duke €s a Harvard — szintén ICL, de
nagyon eltéré rendszerével. (Jain, Wagner [1975]). Mindhdrom hitelkonstrukcid
esetében megkeresik azokat a paraméter-egyiitteseket, amelyek Onfenntartd miikodést
biztositanak, majd ezeket az Un. zéro-profit konstrukciokat hasonlitjdk Ossze aszerint,
hogy milyen mértékli keresztfinanszirozashoz illetve jolét-novekedéshez vezetnek a
hitelk6zosségen beliil. Eredményeik azt sugalljak, hogy a progressziv torlesztési
fiiggvény kisebb keresztfinanszirozashoz és nagyobb jolét-ndvekedéshez vezet. (Kérdés,

hogy mennyire altalanosithat6 ez a megallapitas.)

Harding az ausztral és az uj-z€élandi didkhitelek visszafizetési pénzaramlasat modellezte
egyéni és aggregalt szinten. Szamitasai a felséfoku végzettségliek életpalya-sajatossagait
leképezd mikroszimulacids technikan alapulnak. Harding alapvetden arra kereste a
valaszt, hogy varhatdan a hitelfelvevok mekkora hdnyada tud sikeresen torleszteni, hogy
mikor kdvetkezik be az egyéni tartozasok teljes torlesztése, illetve hogy a kiadott pénz
milyen ardnyban tériil meg. Eredményei azt mutatjadk, hogy az ausztrdl rendszerben
varhatoan a férfiak tobb mint 90%-a, a nok tobb mint 70%-a sikeresen torleszteni tud és
azok is, akik 65 éves korukig nem tudjak a teljes tartozdsukat visszafizetni, csak egy kis

résszel maradnak adosok (Harding [1995]).

A hazai szakirodalomban els6ként Simonovits Andras vizsgalta a jovedelemaranyos
torlesztésti hitelkonstrukciot Franco Modigliani otlete nyoméan a lakashitelezésben
(Modigliani [1976], Simonovits [1991, 1992]@. A szokasos annuitasos hitelkonstrukcio
esetén ugyanis az a probléma meriil fel, hogy ,,a kezdeti relativ torlesztés nyomaszto,
zar6 relativ torlesztése elenyészd”; ezért a relativ ‘[ehell'?"_ZI iddbeli kiegyensulyozasanak

lehetOségét keresték. Megoldasként javasoltak az un. kettds indexalast (jelzalog-)

3! Szaz Janos egy analdg problémat vizsgal a vallalati hitelezésben, amikor arra kérdésre keresi a valaszt,
hogy mennyire adosodhat el a vallalat, ha a hitelt kizarolag a profitbol torlesztheti (Szaz [1991]).
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kolcson (DIM — dual indexed mortgage) alkalmazéasat, melynek az a lényege, hogy a
kamatlabat az inflacionak, a torlesztést pedig a bérszinvonalnak megfeleléen indexaljak.
A DIM egy olyan valtozé kamatozast, jovedelemfliggd torlesztésti konstrukcio,
amelyben egy aggregalt jovedelemmutatohoz (bérindex) kotik az egyének torlesztését.
Simonovits a DIM tovabbi varidcioit hatarozza meg aszerint, hogy az indexalas milyen
gyakorisaggal és milyen varakozéasok alapjan torténik, majd ezeket a konstrukciokat
Osszehasonlitja abbdl a szempontbol, hogy kiilonbozo feltételek mellett mennyire sikertil

elérni a futamido és a relativ torlesztés stabilitasat.

Berde Eva keresleti oldalrél vizsgalta a jovedelemaranyos diakhitel-konstrukciot
Magyarorszagon még a bevezetés eldtt. Felmérésében azt vizsgélta, hogy a kiilonb6zd
tényezok, példaul az anyagi helyzet, a képzés jellege, a képzési koltségek hogyan
befolyasoljak a hitelfelvételi hajlandosagot. Az elemzést megnehezitette, hogy a hitel
pontos feltételrendszere ekkor még nem volt ismert, és a megkérdezettek csak
4ltalanossdgban mondtak igent vagy nemet. Osszességében a megkérdezettek kevesebb
mint 30%-a vett volna fel hitelt, de ebben mindenféle (jovedelemaranyos, fix

torlesztésii) konstrukcid benne volt (Berde [2001]).13‘_1“|

A jovedelemaranyos hitel 1ényegi sajatossaga, hogy ha az inflaci6 azonos mértékben
érinti a jovedelem novekedési ilitemét €s a hitelkamatldbat, akkor nem hat a hitel
futamidejére. Emiatt elsé pillantasra célszerlinek tlinik az inflaci6 teljes kihagyasa az
elemzésbol, ahogyan azt Simonovits ¢s Harding tette. Ezzel szemben Jain és Wagner
elvégezték szamitasaikat konstans pozitiv €és nulla inflaciot feltételezve is, €s azt
tapasztaltdk, hogy az inflacid befolyasolta példdul a hitelkzosségen beliili
keresztfinanszirozast és az egyéni jolétndvekedéseket is. Az egyéni tartozaspalyak
elézetes szimulacidja soran mar tapasztaltam, hogy az inflacio jelentésen befolyasolja a

torlesztési palyak alakjat is, ami nem elhanyagolhaté mellékkoriilmény. Igy sajat

32 Relativ torlesztési teher = torlesztés/jovedelem. A diakhitelezésben ezt nevezziik torlesztési hanyadnak.

33 Mara mar a potencialis hitelfelvevok tobb mint 36%-a igényelt hitelt. Kb. egyharmaduk eldre, egy
Osszegben veszi igénybe az egész félévre jard Osszeget, kétharmaduk pedig havi bontasban. Valészint,
hogy eldbbiek a koltségtérités, utobbiak a megélhetési koltségek finanszirozasara forditjak. Forras: DK Rt.
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modellemben a hallgatéi hitelkamatlab és az egyéni jovedelemnovekedési iitem egyarant

nominalis — inflacidt tartalmazo6 — kategoriak.

A hitelkamatlab Jain és Wagner ¢s Harding modelljében konstans, Simonovitsnal a
jovedelemnovekedéshez hasonloan véletlen valtoz6. Simonovits egy atlagos hiteladdst
vizsgalt folytonos jovedelemszerzés €s véletlen jovedelemnovekedési litem mellett. Jain
¢s Wagner 0Ot tipikus hiteladoson keresztiil modellezték az egész hitelkozosséget,
folytonos jovedelemszerzést feltételeztek, a jovedelemprofilok elére adottak voltak
bizonytalansag nélkiil. Harding tobb szdzezer kiilonb6z0 egyéni jovedelempalyat
szimulalt és elemzett. A diplomasok minden periddus elején valamilyen valdszinliséggel
meghalhattak, munkanélkiilivé valhattak vagy sziilési szabadsagra mehettek stb. (Az
egyes valoszinliségek az ¢éppen aktualis keresztmetszeti adatokbol szarmaztak,
feltételezve azok hosszu tava allandésagat.) Ha mindezek koziil egyik sem kdvetkezett
be, akkor a nék ¢és a férfiak kiilonb6z6 mértéki allandd jovedelemmel rendelkeztek, ami
a torlesztés alapjat képezte. A jovedelmek tehat real értelemben sem ndvekedtek, a

jovedelemszerzés pedig idonként megszakadt.

Folytonos jovedelemszerzés mellett a konstrukcio Iényegi jellemzdi éppen attol fiiggnek,
hogy a hitelkamatlab és a jovedelemnovekedési litem milyen viszonyban van egymassal.
Ezért a kovetkezd modellben elsé 1épésben azt feltételezem, hogy a hitelkamatlab és a
jovedelemnovekedési iiteme bizonytalansag nélkiil elore ismert, konstans, de nem

feltétlentil azonos értékii paraméter.
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II. EGYENI SZINTU MODELL

1. Altalanos osszefiiggések

1.1. Paraméterek, jelolések, modellfeltevések

Lk évek(1,2..)

Hy egyéni hiteltartozas a képzés végén

H, egyéni hiteltartozas a ¢-ik év végén

By palyakezdd bruttd éves jovedelem a képzés végén

Bt az egyén brutto éves jovedelme a t-ik évben

a torlesztési hanyad

T: hiteltorlesztés a -1k évben

r 1 + éves hitelkamatlab

w 1 + egyéni brutto éves jovedelem novekedési iiteme

N munkaban eltoltott évek szama (képzés végétdl a nyugdijazasig)

- Minden pénzaramlés egy dsszegben év végén torténik.

- A hitelfelvétel és a torlesztés iddszaka egyértelmiien elkiiloniil, azaz a képzés ideje
alatt képzddott jovedelmeket nem terheli levonas, a képzés végeztével nem torténik
ujabb hitelfelvétel.

- A hallgaté megszerzi a diplomat, utdna azonnal munkéaba all. A =0 év a képzés
utolsd évét jeldli.

- Adottnak vessziik a képzés végén fennallo hiteltartozast (Hy-f), nem vizsgaljuk, hogy
hogyan, milyen iitemezésben alakult ki.

- A munkdaba allastol kezdve (=1 évtdl) a képzddott éves bruttd jovedelmének o

szazaléka azonnal a hiteltartozas torlesztésére fordit()diklg!

** Természetesen lehetne év elejére illetve honapokra is vonatkoztatni minden pénzmozgast, ez nem
befolyasolja a modell f6bb megallapitésait.

3% A gyakorlatban nem lehet tokéletesen megvalositani; a leghatékonyabb megoldas az, ha az adoéhivatal
szedi be a személyi jovedelemadoval egyiitt, bar ennek technikai megvalositasa szamos problémat vet fel.
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- A hitelkamatlab és az egyéni bruttd jovedelem novekedési iiteme idében allando.
(Mindkettdt nomindl értelemben haszndlom, tehat tartalmazzak az inflaciot.)

- A jovobeli hiteltartozasok és jovedelmek is nomindalértéken szerepelnek, tehat az
adott idészaki pénzben vannak kifejezve.

- Trividlis feltételezések: ¢, k és N pozitiv egész, B; pozitiv, » €s w nagyobb egyenld

1, illetve az o értéke 0 és 1 kozott van.

1.2. Az abszolut és a relativ hiteltartozas differenciaegyenlete

Amig pozitiv a hiteltartozas, mindig az aktualis jovedelem fix (alfa) szazaléka forditodik
a hiteltorlesztésre: T, = o - B, . Az aktualis jovedelem minden ¢ id6pontban kiszamithato a
végzéskori kezddjovedelem ¢és a konstans jovedelemndvekedési iitem alapjan:
B, =w' - B,. A hiteltartozas abszolut nagysaganak alakulasa az egyes években az alabbi

differencia-egyenlettel irhato le:

H =r-H_ —-a-w-B, (1)
Azaz a hiteltartozas évrdl évre felkamatozodik a konstans hitelkamatlabnak
megfeleléen, de ezt az értéket csokkenti az év végén befolyd torlesztés, ami az éves
jovedelem alfa szazaléka.

A differencia-egyenlet megoldasa:
H =r"-Hy->r™* w'.a B, (2)
k=1

A t id6pontbeli hiteltartozas tehat a képzés végén fennalld tartozas és az azdta befolyd

torlesztések z-ik id6pontra felkamatoztatott egyenlegének felel meg.

A hiteltartozas onmagaban vett értéke nem sok informéciot hordoz az eladosodottsagrol.
Sokkal tobbet mond, ha a hiteltartozast az éves jovedelemhez viszonyitjuk. Nevezziik
ezt az aranyt relativ eladésodottsagnak (R-mutato):
H H
Rt = t —
a-B, T,

t

t

A mutaté szamldlojat a felvett hitelek nagysaga ¢és iddbeli eloszlasa, illetve a

hitelkamatlab alakuldsa hatdrozza meg. A nevezd a torlesztési hanyadtol és a
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jovedelemtdl fligg. Lathato tehat, hogy a nagysagat a hitelfelvevd, a hitelnyjto és a

gazdasagi kornyezet egylittesen alakitja ki.

Természetesen a mutatd az egyes években mas és mas értéket vehet és vesz fel. Az R-
mutatd idobeli alakulasanak vizsgalatdbol a hitelviszony alapvetd Osszefiiggéseire

kovetkeztethetliink. Az (1) és (2) egyenleteket egyszeriien atalakithatjuk a kovetkezd

formara:
Rt :L'Rt—l_l (3)
w

7 t ¢ 7’ t—k
o(2) w510
w k=1 \ W
Az = hanyados a nyugdijrendszerek elemzése sordn is kitlintetett figyelmet kap, a
w
szakirodalom relativ kamattényezonek nevezi. A fenti egyenletekbdl egyértelmiien

kitlinik, hogy ha a az inflacio egyformén hat az r-re és a w-re, akkor nem befolyésolja az

R palydjat.
1.3. Palyajellemzok: stabilitas, sikeresség, forma

Ebben a egyszeri modellben tehat hdrom paramétertdl fiigg az R palydja: a végzéskor
fennallé relativ eladdsodottsagtol (Ry), a jovedelem-ndvekedéstdl (w) ¢és a
hitelkamatlabtol (7). A (3) és (4) differenciaegyenlet fixpontjdnak segitségével adott R,
mellett konnyen meghatarozhatok azok az egyenesek, amelyek szeparaljak az »-w sikban
az egyes pontokat aszerint, hogy

- stabil/instabil,

- sikeres/sikertelen,

- monoton csOkkend/kezdeti szakaszban névekedd palyat eredményeznek.

3% A hitelkamatlébat az x-tengelyen, a jovedelemndvekedési iitemet az y-tengelyen tiintetjiik fel.
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1.) A ,,stabilitas” egyenes: w=r.
Az egyenestdl északnyugatra elhelyezkedd pontok stabil, a délkeletre elhelyezkedd

pontok instabil R-palyat adnak. Az egyenesen szerepld pontok esetében nincs fixpont.

Bizonyitas:
Belathat6, hogy a R egyensulyi pontja:

R ="

ha r #w. (5)
r—w

Ha r=w, akkor nincs fixpont.

Az egyensulyi ponthoz viszonyitott dinamika felirhaté (3) és (5) alapjan:

R -R =—-(R,-R") 6)
w

R -R =[1] “(Ry—R") (7)
w

Azaz a fixponttol vald tavolsag az id6 eldrehaladtaval ——1 iitemben novekszik vagy
w

csokken. Harom esetet kiilonbdztetiink meg.

1. Ha —< 1 azaz r <w, akkor a fixponttdl vald tavolsag idében csokkend, tehat az
w

egyensulyi allapot stabil. Mivel a fixpont negativ és a trividlis feltételezések

miatt Ry csak pozitiv lehet, az R fentrdl tart egy negativ értékhez.

r . o ’ r
2. Ha —=I1, akkor az R évrdl évre eggyel csokken, ért¢ke a minusz végtelenhez
w

tart: nincs fixpont.

3. Ha —> 1 azaz r > w, a fixponttdl valo tavolsag idoben ndvekszik, az egyensuly
w

nem stabil. Mivel a fixpont pozitiv, harom lehetséges helyzetbdl indulhat a

rendszer.
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a) Ry< R*
Az R ndvekvé litemben tavolodik a fixponttol. Ertéke a minusz végtelenhez

tart.

b) Ry= R*
Az R idoben nem valtozik, az egyensulyi allapotban marad. De barmilyen kis
véletlen hatas kibillentené ebbdl.
c) Ry> R*
Az R az a) esethez hasonldéan novekvo iitemben tavolodik a fixponttol, értéke a plusz

végtelenhez tart.

R,

2.) A (végtelen idotavhoz tartozo) ,,sikeresség” egyenes:  w=r - rh
+
0

A sikeresség-egyenestdl északnyugatra elhelyezkedd pontok esetén (végtelen iddtav
mellett) valamikor bekovetkezik a teljes torlesztés, az egyenesen rajta 1évo és a tdle
délkeletre elhelyezkedd pontok esetében végtelen évnyi torlesztés sem elegendd a hitel

teljes visszafizetéséhez.

Bizonyitas:

Belathat6, hogy a hiteltartozas eldjele megegyezik a R eldjelével és a hiteltartozas akkor
és csak akkor valik nullava, ha a R is nulla.

A stabilitas-egyenes bizonyitasanal lattuk, hogy az 1. a 2. és a 3a) esetekben a kezdeti
pozitiv R a negativ végtelenbe tart, egyszer tehat nullava valik. Ez az az idépont, amikor

a hiteltartozas is nulla lesz, tehat bekovetkezik a tartozas teljes torlesztése.

A 3. b) esetben, amikor a kezdeti eladdsodas éppen , vagy a 3.c) esetben amikor

ennél nagyobb, a R sosem valik nullava, igy a hitelt nem fog sikeriilni torleszteni.

Latszik tehat, hogy a sikeres és a sikertelen palyak kozott a Ry=

egyenes a

vizvalasztd, ebbdl kapjuk egyszerl atalakitassal a végtelen idétavhoz tartozoé sikeresség-

egyenes egyenletét.
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3.) A, forma” egyenes: w=r-R,—R,
Az egyenesen ¢és a tOle északnyugatra elhelyezkedd pontok esetén a hiteltartozas

mindvégig monoton csdkkend, az egyenestdl délkeletre elhelyezkedd pontok esetében a

hiteltartozas palyajanak kezdeti szakasza novekvo.

Bizonyitas:
(2) alapjan felirhatjuk a hiteltartozas valtozasat:
2 t
AH,=H,-H_ =r"-H,= Y r'™*wa B -r" -H ->r""w.aB
k=1 k=1

Azonos atalakitasok eredményeképpen azt kapjuk, hogy

t

AH, =2 ((r-1)-H, -T) ®)
r

Melybdl a (4) egyenlet felhasznaldsaval adodik, hogy a hiteltartozas a #-ik iddszakban
akkor

.. " w
novekvo, ha R, > —1;
I/‘ —

w

nem valtozik, ha R, | = ;

r—1

. ,, w
csokkend, ha R, < e

Ha a kezdeti relativ eladésodottsdg nagyobb mint ll’ akkor a hiteltartozas vagy
v —

novekvd litemben nd, vagy egy kezdeti kipiposodas utan kezd csokkenni és utdna a

negativ végtelenhez tart. Ha a kezdeti relativ eladdsodottsag kisebb vagy egyenld mint

x akkor a hiteltartozas monoton csokkend. Ha a hiteltartozas eléri a maximumat,
I/‘ —

w

utdna mar gyorsuld litemben csokken. A forma-egyenes a R, = feltétel

r—1

atrendezésébol adodik.

Az 5. szamu ébra Ry=10 mellett mutatja meg a stabilitas, sikeresség ¢és forma egyenesek

egymashoz vald viszonyat:
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5.sz. abra

R-mutaté a képzés végén =10
1,20
]
]
1,15 | ! 1. stabilitas
w 1,10 2. sikeresség
1,05 - = = = 3. forma
1,00 ‘
1,00 1,10 1,20
r

Belathat6, hogy a sikeresség ¢és a forma egyenes mindig =1-nél metszi egymast, €s a

sikeresség egyenes a forma egyenes alatt halacﬁ! A 2. (sikeresség) és 3. (forma) egyenes

ily médon harom részre osztja az r-w relevans értékeinek sikjat:

- A forma egyenesen ¢és téle északnyugatra helyezkednek el azok a pontok, melyek
sikeres monoton csokkeno palyat adnak.

- A két egyenes kozott helyezkednek el azok a pontok, melyek sikeres puposodo
palyat adnak.

- A sikeresség egyenesen ¢és tOle délkeleti iranyban helyezkednek el azok a

kedvezdtlen pontok, melyek mellett a tartozas sikertelen monoton névekedo.

A legérdekesebb tartomany a sikeresség-egyenes feletti, de a masik két egyenes alatti
pontok halmaza: a hiteltartozas a kezdeti ¢években meredeken novekvd, a jovedelem
novekedési iiteme alacsonyabb mint a hitelkamatldb, de a latszolag kedvezOtlen

tendencia ellenére végiil sikeriilni fog a hitel teljes torlesztése.

Ha noveljiik a Ry-t (példaul tgy, hogy csokkentjiik a torlesztési hanyadot, vagy ndveljiik

a felvehet6 hitelt), akkor a sikeresség-egyenes egyre inkabb a stabilitds-egyeneshez tart,

75



mikdzben a forma-egyenes is folyamatosan balra tolodik és egyre meredekebbé valik.

Lasd a 6. szamu abrat, amely Ry=20 mellett mutatja a harom egyenest.

6. sz. abra

R-mutaté a képzés végén = 20

1,20

1,15 1. stabilitas
w 1,10 2. sikeresség

1,05 - - = = = 3. forma

1,00

1,00 1,10 1,20

Eddig nem vettiik figyelembe azt a tényt, hogy az egyén csak véges ideig munkaképes.
Pedig az még dnmagéban nem megnyugtatd, hogy egyszer elvileg nullara csékken a
tartozasfiiggvény értéke. Gyakorlati szempontbol az az érdekes kérdés, hogy nyugdijig
bekovetkezik-e, ugyanis minden didkhitel-rendszerben legkésébb a nyugdijkorhatar
elérésével elengedik a hiteltartozast. Véges idétavhoz nyilvanvaléan mads sikeresség

egyenes tartozik mint végtelen id6tdvhoz. Errdl szol a kovetkezd allitas:

N -k
, L ST 0y , r
2°) A (véges N év torlesztési idotavhoz tartozo) sikeresség egyenes: R, = E (—]
k=1 \ W

A sikeresség-egyenesen €s a téle északnyugatra elhelyezkedd pontok esetén N év alatt
sikertil a hitel teljes torlesztése, az egyenestdl délkeletre elhelyezkedd pontok esetében

az N év torlesztési peridodus csak a hitel részleges torlesztésére ad lehetdséget.

7 A megallapitas csak w>1 esetén igaz. Tartosan csokkend jovedelem esetén azonban nem lenne értelme
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Bizonyitas:
Jeloljiik ¢#*-al, azt az évet, amikor a hiteltartozas nullara csokken.

l*
H.=r"-Hy=>r""-w-a-B,=0 ha

k=1

R, =T —ZZH )

- BO k=1 w

Specialisan ha r=w, akkor a fenti feltétel nagyon egyszerti format o6lt:

H
Ry=—2—=t*
o-D,

Altalanosan, ha w=r, a mértani sorok 6sszegképletét felhasznalva:

Baal
Ry=~tt "2 (10)

A végsod torlesztés tehat abban a ¢* évben kovetkezik be, amelyre fennall a (10)
é')sszeﬁiggés@ Ha N = ¢*, akkor sikeriil N év alatt torleszteni az a hitelt teljes egészében,
ha N < t* vagy nem létezik olyan ¢* amely teljesitené a (9) feltételt, akkor a diplomas
csak részben fizeti vissza a felvett hitelt ¢és annak kamatait, azaz a
N —k

R, :;(%J egyenlet valoban szepardlja az N évhez tart6zd sikeres és sikertelen

1

palyakat. Mivel a (9) egyenl6tlenségben »/w hanyados szerepel, egyenest kapunk.

A 2°. egyenes implicit formaban adja meg a w ér r kozotti Osszefliggést adott Ry és N
mellett. A 7. sz. abra N=40 ¢év mellett mutatja néhany ilyen sikeresség-egyenes

elhelyezkedését.

nemcsak a didkhitelezésnek, de az egész felsdoktatasnak sem.
38 Ha w<r, (3. eset) akkor ha N tart a végtelenhez, a (9) egyenlet jobb oldala egy véges hatarértékhez

w/r
1 ; -hez konvergal. Ebbdl megfeleld atalakitasokkal természetesen megkapjuk végtelen idétavhoz
—W/r

tartozo sikeresség egyenes egyenletét.
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7. sz. abra

Sikeresség-egyenesek (N=40 év)

1,20
1,15 _
/ ——R0=10
= / RO=20
1,05 / ___R0=30
1,00 1,05 1,10 1,15 1,20

Minél nagyobb az R-mutatd kezdeti értéke, értelemszeriien annal magasabbra tolodik a

sikeresség-egyenes. Az R, novekedése csokkend mértékben tolja el a sikeresség-

egyeneseket.
8. sz. dbra
Sikeresség egyenesek (Ry=10)
1,20
1,15
—N=30
z 1,10 —~ —N=20

// —_N=10
1,05

1,00 1,05 1,10 1,15 1,20
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Adott Ry mellett a futamidd csokkenése szintén északnyugat iranyba tolja el a sikeresség
egyenest, de az eltolodas mértéke novekvd. (Lasd 8. sz. dbra.) Ez az dbra hangstlyozza a
hitelfelvevd életkoranak fontossagat. A hitelkockézat-kezelés egyik fontos eszkoze tehat

a hiteljogosultsag felsé korhataranak korlatozésa.
1.4. Eladosodottsag-fiiggo torlesztési hanyad

Tegyiik fel, hogy a relativ kamattényezd kiviilr6l meghatarozott adottsag. Ha a
hitelnyujtonak az a célja, hogy bedllitsa a hitel visszafizetési idejét K (K<N) évre, akkor
csak az R, befolyasolasaval tudja biztositani a sikeres torlesztés feltételét:

K
k

el

. H . .
Mivel R, =—103, ¢s a By (kezddjovedelem) szintén kiils6 adottsag, két szabalyozo
o-b,

valtoz6 adodik: a felvehetd hitel nagysaga (Hp) és a torlesztési hanyad (o). JOI latszik,

hogy a két szabalyoz6 valtozo kozotti 6sszefliggeés:

o = H,

wg(r]

ahol a nevezd konstans. Ez alatamasztja Friedman eredeti elgondoldsat, miszerint

(11

egységnyivel nagyobb eladdsodas egységnyi torlesztési hdnyad novekedéssel jarjon
egyiitt, hiszen ily moédon minden egyéni hitel esetén (egyéb tényezdk valtozatlansaga
mellett) kozel azonos torlesztési idore szamithatunk. Az eredeti javaslatot annyival
érdemes pontositani, hogy nem a kdlcsonvett pénzdsszegek nominalis 0sszegét, hanem a
képzés végére felkamatozddott teljes tartozadsallomanyt kell alapul venni. Az eladdsodas
¢s a torlesztési hanyad megfeleld Osszekapcsoldsa egységesiti a hitel feltételrendszerét.
(11)-bdl jol latszik, hogy ha a relativ kamattényez6 éppen 1 és Hy egyenld By-lal, akkor
az egyensulyi torlesztd-hanyad egyszertien a célul kitlizott iddtartam reciproka. (Husz

éves id6tartam esetén, 0t szazalékos torlesztési hanyad adodik.)

79



1.5. Tiirelmi ido

Tegyiik fel, hogy egy didkhitel-rendszerben a képzés végétdl szamitott s évnyi tlirelmi
1d6 utan kell megkezdeni a torlesztést. Ennek két hatdsa van. Egyrészt a diplomas s
évvel 1dosebb lesz a torlesztés megkezdésekor, azaz kevesebb 1d6 all rendelkezésre a
nyugdij-korhatar eléréséig, masrészt nagyobb lesz a torlesztés megkezdésekor fennalld
nomindlis hiteltartozas (feltéve, hogy a tiirelmi id6 alatt a tartozés tovabb kamatozodik).
A torlesztés kezdetén érvényes relativ hiteltartozas megvaltozasa attol fiigg, hogy
hogyan viszonyul egyméshoz a kezdd jovedelmek ndvekedési iiteme és a hitelkamatlab.
Ha a két novekedési litem éppen megegyezik, akkor a relativ hiteltartozas valtozatlan

marad, hiszen ekkor az

R, = Hy

a-B,
hanyados szdmléaldja és nevezdje ugyanolyan aranyban nd. Ebben a specialis esetben a
varhat6 torlesztési id6 nem valtozik. Ha tehat a két novekedési litem megegyezik, akkor
az s év tirelmi 1d6 bevezetésének ugyanaz a hatasa a didkhitel-rendszerre, mintha s
évvel leszéllitandk a nyugdij-korhatart. Ha a hitelkamatldb nagyobb mint a
kezdéjovedelmek nodvekedési iliteme, akkor a tiirelmi id6 novekedésével a torlesztés
kezdetén fennall6 eladosodottsdg és a torlesztési id6 egyardnt nagyobb lesz (ceteris

paribus) és forditva.

1.6. Késleltetett beszedés

Ha a torlesztés alapja nem az aktualis jovedelem, hanem az / évvel korabbi jovedelem,
akkor definialni kell, hogy a képzés vége utdni / évben mi a levonas alapja. Az
intézkedés hatasa nagymértékben fligg attol, hogy mekkora 0sszeg a levonas alapja az
els6 [/ évben, de gyakorlatilag ugyanaz a hatdsa mintha ceteris paribus a
kezddjovedelmek alacsonyabbak lennének. Emiatt a relativ eladosodottsag ¢és a
torlesztési id6 magasabb lesz. A kiilonbség pedig a jovedelem novekedési liteme €s a
késleltetési 1d6 altal meghatarozott. Minél idésebb a hitelfelvevd annal inkéabb

novekedni fog emiatt a hitelezési veszteség.
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2. Szamitasok a magyar diakhitel-rendszerre

A magyar didkhitel-rendszer alapvetd jellemzoit a Fliggelék I. részében foglaltam
Ossze. A magyar diakhitel-konstrukci6 megfelel az egyéni szintli modell feltételeinek
leszamitva azt a koriilményt, hogy a torlesztés nem az aktudlis jovedelem meghatarozott
szazalékaként adodik, hanem két éves késleltetéssel élnek a beszedés soran. Az eredeti
koncepci6 szerint a didkhitel torlesztése a személyi jovedelemadd befizetéséhez hasonld
modon toértént volna, azaz a munkaltatok azonnal levontak volna a torleszté-hanyadnak
megfeleld részt és kozvetleniil az APEH-en keresztiil tortént volna a visszafizetés —
korrigalva az éves adobevalléssal. Jelenleg az APEH nyilvantartasi rendszere nem képes
nyilvantartani az egyéni befizetések egyenlegét év kdzben, igy a Didkhitel Kozpont Rt.
adminisztracidja €és pénziigyi kimutatdsainak elkészitése jelentds akadalyokba iitkdzott
volna. Véarhatéan 2006-t6l, a tervezett IT-fejlesztések kovetkeztében az APEH mar
képes lesz ellatni ezt a feladatot. Remélhetdleg a dontéshozok felismerik az eredeti
beszedési koncepcid eldnyeit és visszaallnak az aktudlis jovedelem alapjan torténd

levonasra. Az alabbi szdmitasok soran ezt a szcendriodt vessziik alapul.

Alapvet6 paraméterek

Az indulds elsé két évében (2001/2002 és 2002/2003) csak kb. a forraskoltséget
szamitottak fel a hallgatoknak, azaz a hitelrendszer normativ allami kamattdmogatassal
indult a kezdeti felfuttatas érdekében. Az els6 két évben a hitelkamatlab 9,5% volt, 2003

szeptemberétdl 9,92%-ra emelkedett.

Az elképzelések szerint fokozatosan vissza kell térni az Onfenntartdé miikodésre,
mégpedig szigoru értelemben, azaz nemcsak a nemfizetési kockdzatot kell maganak a
hitelk6zosségnek vallalnia, hanem a mukodési koltségeket is. A diplomas jovedelmek
novekedésével és az inflacid csokkenésével varhatdéan a hitelkamatlab valtozatlansaga
mellett is megvaldsithat6 lesz ez az elv. Azt feltételeztem, hogy a hitelkamatlab hossza

tavon 9,5% koriil lesz.
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Az egyéni jovedelmek hosszu tava alakuldsa a legbizonytalanabb tényez0, mely jobbara
kiilsé adottsdg. A korméanyzat persze ezt a tényezdt is jelentdsen befolyasolhatja
(kotelez6 minimalbér megallapitdsa, kozalkalmazotti bérrendszer atalakitasa,
nemzetkdzi munkaerd-aramlds szabalyozasa stb.). Az egyéni jovedelemnovekedés 16
komponensei:

- egyéni karrier

- realjovedelem novekedés

- inflacio

A 9. sz. abra a felsofoku végzettségiieck jovedelemviszonyait mutatja a 2000-ik év

keresztmetszetében.

9. sz. abra

Diplomasok karrierpalyajanak becslése a 2000 évi
keresztmetszeti adatok alapjan

200 000 Ft

150 000 Ft Xam

/%/_/ valédi karrier
100 000 Ft — )
[ T N 3%-o0s karrier

21 26 31 36 41 46 51 56 61

50 000 Ft

- Ft

diplomasok kora (év)

* Az Orszagos Munkaiigyi Médszertani Kutaté (OMMK) reprezentativ felvétele alapjan. Az adatsor
fontos tulajdonsaga, hogy csak a jovedelemmel rendelkezé diplomasokat jellemzi, tehat a munkanélkiili
vagy GYES/GYED ellatasban részesiilé vagy barmi mas okbol munkat nem vallalé diplomasok 0 Ft-os

jovedelme nem szerepel az atlagban.
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A keresztmetszeti adatok stabilitasat feltételezve megbecsiilheté az éves atlagos karrier
miatti hosszmetszeti novekedési iitem: atlagosan kb. 3%. Ennek megfeleléen a
modellben a valdédi karrierpalya helyett konstans évi 3%-0s redlndvekedéssel
L] A

szamolhatunk. redljovedelem-ndvekedés az elmualt években 2-3% volt

Magyarorszagon a teljes munkavéllalo korre nézve*: Igy a modellszamitasokban a
diplomasok real jovedelemndvekedési litemére az allando évi 2% megfelelden dvatos
becslésnek tekinthetd. A kérdés mélyebb taglalasat melldzve feltételezem, hogy az
inflacié az els6 hat évben a kezdeti 8%-ro6l fokozatosan 3%-ra csokken, azutan

mindvégig 3% marad. Osszefoglalva:

egyéni nominalis jovedelemnovekedési iitem (w-1) =
=~ egyéni karrier novekedési iitem + redljovedelem novekedési litem + inflacid =

= 3% + 2% +3% = 8%.

Azaz egyéni nominalis jovedelem nodvekedési iiteme az 6todik €vtdl kezdve hosszu

tavon évi 8%, ami kisebb mint a hitelkamatlab.
Relativ eladosodas a képzés végen

Annak a hallgatonak a hitelpalyajat vizsgaljuk, aki 2003 szeptemberében kezdi
tanulmanyait. Adott torlesztési hdnyad mellett az R-mutat6 értéke a képzés végén az
akkori éves diplomés kezddjovedelemtdl és az addigra felhalmozodo hiteltartozastol
figg. Tételezziik fel, hogy a torlesztési hanyad emelésére nem lesz sziikség a
késdbbiekben, azaz mindvégig a jelenlegi 6% marad érvényben. A képzés ideje 5 év,

ami az atlagos képzési idonél valamelyest magasabb. A felvehetd maximalis hitelosszeg

%A valdsagban persze nemcsak a hitel futamideje alatti atlagos novekedési iitem a fontos, hanem annak
teljes palydja. Konnyt belatni, hogy a diplomas szamara sokkal kedvezdbb a valdsagos karrierpalya mint
egy allanddan 3%-kal novekedd, hiszen eldbbi esetben az életkereset jelenértéke sokkal nagyobb. Ennek
megfelelden a hitel visszafizetése is kedvezobb a valosigos karrierpalya mellett. Igy a feltételezett évi
allando 3%-os karriernovekedés kellden ovatos becslésnek tekinthetd.

41

pl. http:/www.pukrt.hu: ’Osszefoglaldé a magyar gazdasag 2002 évi fobb makrogazdasagi

folyamatairol.’
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az els6 évben 25 ezer Ft tiz honapon keresztiil, azaz éves szinten kb. 250 ezer Ft. A
diplomas palyakezd6 jovedelem modelliinkben havi 100 ezer forintr6l indul, ami 2001-
ben kb. az atlagos diplomés kezddjovedelemnek felelt meg, a diploméds minimalbér
bevezetésével azonban a legalacsonyabb kezddjovedelem-szint a kozalkalmazottak
korében. A képzés ideje alatt a hiteltartozas az ujabb hitelfelvételek és a hitelkamat
halmozodésa miatt ndvekszik. A maximalisan felvehetd hitelosszeget minden évben az
inflacioval indexaljak. Lasd az 1. szamu téblazatot. Lathato, hogy az 6todik év végén a
hiteltartozas akkori pénzben szamitva meghaladja a masfél milli6 forintot. Az éves
palyakezdd jovedelem az infldcionak és a 2%-os redlkamatldbnak megfelelden
novekszik (hiszen a képzés ideje alatt a karriertényez6 még nem jatszik szerepet), a
képzés végére egy kicsit magasabb a hiteltartozasndl. Az R-mutato értéke a képzés

végén 16, melynek szamitasat az 1. szamu tdblazat mutatja be.

1. sz. tablazat

hitel- inflacio- | hitel- |hitel-tartozas| kezd6jov. | kezdjdv. | kezdjov. R-
felvétel |tényezd | kamat- (Ft) névekedési (Ft) - alfa mutato

(Ft) tényezd tényezd

0 1200 000

11 250000 [ 1,08 1,095 250 000 1,10 1320 000 79 200

2| 270000 [ 1,07 1,095 543 750 1,09 1438 800 86 328

3| 288900 | 1,06 1,095 884 306 1,08 1 553 904 93 234

4] 306234 ( 1,05 1,095 1274 549 1,07 1662 677 99 761

5| 321546 | 1,04 1,095 1717177 1,06 1762438 | 105746 16

Eredmények

Feltételezéseink szerint a hitelkamatlab (9,5%) magasabb, mint az jovedelem novekedési
iiteme (8%). Ennek ellenére a diplomas 19 év alatt sikeresen torleszteni tudja teljes
tartozasat. (w/(r-w)-re egyébként 72 adodik, ami azt jelenti, hogy ennél nagyobb R-
mutato mellett végtelen idétadvon sem lenne torleszthetd a hitel. Szerencsére a 16-0s R-
mutatd joval alatta marad ennek az értéknek.) A 10. sz. dbra mutatja az R-mutato és a

hiteltartozas alakulasat.
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10. sz. abra

Relativ eladésodottsagi mutato

évek

Hiteltartozas
2 000 000 Ft

1500 000 Ft 1

1000 000 Ft

500 000 Ft

0 Ft

évek

A hiteltartozas az elsé években novekvd és valamikor a 7-ik év folyamén éri el
maximumat, amikor az R-mutatd értéke a w/(r-1)=11,37 szintre csokken. Innentdl

kezdve a tartozas gyorsul6 iitemben csokken.

Megallapithatd tehat, hogy folyamatos jovedelemszerzés mellett nagy biztonsaggal
torleszteni lehet a hiteltartozast nyugdijig még a legovatosabb feltételezések mellett is,
hiszen még a kdzalkalmazotti minimalbér szintjérdl indulok is térleszteni tudnak 19 év
alatt. Ha a hiteltorlesztés a két mindsitett eset valamelyike miatt sziinetel (GYES/GYED,
illetve sorkatonai vagy polgari szolgalat), akkor még kedvezdbb lehet a helyzet, mert a
kamatterheket a megfeleld minisztériumok magukra vallaljak, a tartozas ez iddszak alatt

2]

nem novekszik, vagyis a célzott kamattdmogatas levagja a papot™

2 A kipiposodo palyak esetén lehet igazan érzékelni a célzott kamattamogatas hatasat. Ha példaul valaki

elmegy 5-6 évre GYES/GYED-re, akkor a GYES/GYED letelte utan a nominalisan befagyasztott
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Kiilonb6z6, eddig még nem elemzett események sziineteltethetik a jovedelemszerzést:
munkanélkiiliség, betegség, eltartottsdg stb. A munkanélkiiliséget és a betegséget
méltanyos lett volna bevonni a célzott kamattamogatasok rendszerébe. A statisztikak
szerint azonban zomében csak néhany honaprol van szd, az adminisztracids koltségek
messze meghaladndk a kamattamogatas értékét, ezért végiil ezekben az esetekben nincs
konnyités. Az eltartottsdg nagyon jelentds kérdés, hiszen a diplomas ndk jelentds része
valik végleg héztartasbelivé és ez az arany varhatéan ndvekedni fog. A hitelt azonban
vissza kell fizetni, nem lenne méltanyos masokra terhelni ezt a koltséget, igy a tb-
hozzajarulas elvéhez hasonloan nekik is meg kell fizetni legalabb a minimalbér utan a

6%-ot. Ugyanez vonatkozik mindenkire, aki nem tartozik a két mindsitett esetbe.
Ha a hitelfelvevo 18 éves koraban kezdi tanulmanyait és 23 évesen végez, akkor 62 éves
korig 39 év all rendelkezésre a teljes torlesztés eléréséhez. A 11. sz. dbra mutatja a

sikeresség ¢és a forma egyenesek elhelyezkedését 16-os eladdsodottsagi mutatd mellett.

11. sz. abra

R-mutaté a képzés végén =16

1. stabilitas
1,20
1,15 + 2'. sikeresség
(N=39 év)
w 1,10 -
1,064 v A0 e 2. sikeresség
1,00

- = = = 3. forma

tartozasa valosziniileg alacsonyabb lesz mint a kdzben folyamatosan dolgozo és torlesztd palyatarsainak a
tartozasa. Egy millio forintos tartozds utan évente 95 ezer Ft kamat képzédik. Ha a SZOCSMI ezt a
GYES/GYED ideje alatt atvallalja, azzal a csaladi potlékkal sszemérhetd nagysagl tdmogatast nyujt a

diplomas anyaknak.
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A 11. szamu &bra ismételten megerdsiti, hogy a didkhitel nagy biztonsaggal
visszafizethetd, hiszen 9,5%-os hitelkamatldb mellett csak kb. 3%-nal nagyobb
nominalis egyéni jovedelemndvekedésre van sziikség a sikeres torlesztéshez, amit azért

a legpesszimistabb eldrejelzok is megszavazhatnak.

A hiteltartozas palydja azonban nagy valdszinliséggel puposodd lesz. A hivatalos
tajékoztatd anyagokban két triikkkot szoktak alkalmazni e kellemetlen mellékkoriilmény
elfedése érdekében. Vagy mai pénzben mutatjak be a tartozasokat, azaz a nulladik évre
visszadiszkontélva, vagy a mindenkori jovedelem szazalékaban. Ily modon tényleg szép

engedelmesen csokkennek is a ,,tartozasfliggvények™.

Biztos, hogy a hitelfelvevOk nagy része nincs felkésziilve arra az érzésre, hogy
folyamatosan vonjdk a fizetésébdl a 6%-ot és évrdl évre egyre magasabb hiteltartozast
mutat az egyenlegértesitoben. Idejében el kellene kezdeni ennek kommunikaciojat,
meggy6zden el kell magyarazni, hogy ez a jovedelemaranyos konstrukcid természetes
velejaroja és nem szabad megvarni azt, hogy a hitelfelvevok maguktol csodalkozzanak

ra a jelenségre.
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. Osszefoglalas

Az abszolut hiteltartozas (H) helyett a relativ hiteltartozast (R) és annak idébeli
alakulasat érdemes vizsgalni. Az R ismeretében a H jellemzdi is meghatarozhatok.
Az R-mutatdo konkrét nagysaga azért is érdekes, mert ha a hitelkamatlab éppen
megegyezik a jovedelem novekedési iitemével (ez az Un. aranyszabaly), akkor
pontosan R év alatt csokken nullara a fennall6 hitelallomany.

Az egyszeri modellben harom valtozé (a képzés végén fenndllo relativ
eladosodottsag (Ry), a hitelkamat-tényezd (r) és a jovedelemndvekedési tényezd (w))
egymashoz valé viszonya donti el, hogy milyen tipusu palyat kovet a hiteltartozas.
Végtelen hosszu torlesztés mellett harom kiilonb6zé palya alakulhat ki: sikeres
monoton csdkkend, sikeres puposodd, sikertelen monoton novekvd. Lasd a
Fiiggelék II. részét.

A teljes adossag torlesztése csak az elsd két esetben (monoton csdkkend, puposodo

palya mellett) kovetkezhet be. N év hosszu torlesztési id6 esetén a sikeres torlesztés

O ‘
N
feltétele™: R, < Z(KJ . N=39 év, w=1,095 ¢és r=1,08 mellett példaul az Ry-nak
k=1 \ T

kisebbnek kell lennie 29,95-nél. A magyar hallgatoi hitelrendszerben a képzés végén
a relativ tartozas varhatéan 10-20 kozotti lesz, tehat a feltétel konnyedén teljesiil, ha
a hitelfelvevo elég fiatal.

Keriilhet-e a diplomas ,,addssdgcsapdaba” (azaz mindvégig rendesen torleszt,
mégsem sikeriil visszafizetni tartozasat)? Elméletileg igen. Akkor, ha az
eladosodottsaga ¢és a hitelkamatldb magas, ha a kezdd jovedelem ¢és annak
novekedése alacsony, ha a torlesztési hanyad alacsony, ha a hitelfelvevé id0s.
Minden didkhitel-rendszerre érvényes azonban, hogy a hiteltartozast legkésébb a
nyugdij-korhatar elérésekor elengedik. A legrosszabb, ami az adodssal torténhet, az

az, hogy egészen a nyugdijkorhatar eléréséig jovedelmének o szézalékat a hitel

* Mely a mértani sorozat sszegképletének segitségével konnyen zart formara is hozhato.
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visszafizetésére kell forditania~. Ebben az esetben azonban nem a diakhitel
visszafizetése az igazi problémadja, hanem az, hogy nagyon alacsony az életkeresete.
Az ,adossagcsapda” jellemzdje, hogy a hiteltartozas gyorsabban (vagy azonos
mértékben) nd, mint a jovedelem. A sikeres puposodd palya kezdeti szakaszan a
hiteltartozas lassabban nd, mint a jovedelem.

- Hogyan alakul az egyéni tartozas: mely iddszakban lesz ndvekvd vagy csokkend?

Ha a relativ eladosodottsag olyan alacsony, hogy fennall R, < ll egyenl6tlenség,

akkor mindvégig csokkend lesz a tartozéasfiiggvény, ellenkezd esetben a kezdeti

években novekvé a hiteltartozas. Feltételezéseim mellett —>—=11,37 adodik, igy
v —

szamitani kell arra, hogy a diplomasok nagy részénél eleinte névekvo lesz a tartozas.

- A sikeres puposodo palya kezdeti szakaszan a hiteltartozas meredeken novekszik.
Ez a jelenség a jovedelemaranyos hitelezés természetes velejardja, amely azt
mutatja, hogy a kezdeti években még a képzddott kamatokat sem fizeti meg a
hiteladés. A konstrukcié tehat szandékoltan tiirelmes: csak a jovedelem
novekedésével gyorsul fel a torlesztés. A maximumpont elérése utdn, amikor a
megnovekedett jovedelem o szazaléka mar nagyobb mint a hiteltartozdson
képzo6dott idészaki kamat, a tartozéas gyorsulo litemben csékkenni kezd.

- A w és az r csak w/r hanyados formaban szerepel a sikeres torlesztés feltételében,
ezért adott Ry mellett ha gy nd az inflacid, hogy azonos mértékben véltoztatja a
hitelkamatlabat ¢és a jovedelemnovekedési titemet, akkor az inflaci6 valtozasa az R
és a H palyajara és a torlesztés hosszusagara nincs hatdssal. Az inflaci6 valtozasa
csak a hiteltartozds és a torleszto-részletek nomindlis nagysagat, valamint a

kiptiposodas mértékét modositj aE'!

* A hitelfelvevok altalaban hajlamosak kiszamolni, hogy a felvett hitel nagysagihoz hogyan aranylik a
visszafizetések diszkontdlas nélkiili egyszerti 6sszege. Nagyon hosszt futamidd esetén ez természetesen
ijeszté méreteket Olthet.

-re csokken.

* Tudjuk, hogy a hiteltartozas abban az évben éri el maximumat, amikor az R-mutat6
y—

Mivel a

1
1 kifejezés i szerinti derivaltja ——-, belathato, hogy az inflaci6 névekedése miatt a
r-1— 1

hiteltartozas késobb éri el maximumat.
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A hallgatoi hitelezés kulcstényezdje a hitel realkamatlabanak és a realjovedelem
novekedési litemének egymdashoz viszonyitott ardnya. A rendszer tervezdjének és
miikodtetdjének nagyon hosszu tavra kellene ezeket a paraméterek eldre jelezni. A
hitelrendszer pénziigyi stabilitdisanak megoOrzése érdekében elkeriilhetetlen a
rendszer folyamatos kontrollja és az idOszakonkénti beavatkozds. A harom {0
paraméter koziil az R-mutatdt és a hitelkamatlabat lehet leginkébb befolyésolni, a
jovedelemnovekedés inkabb kiilsé adottsag. Adott jovedelemszint mellett az R-
mutatod értékét a felvehetd hitel nagysaga és a torlesztési hanyad hatdrozza meg.
Mivel a felvehetd hitel valtoztatdsa a régebbi évfolyamok R-mutatdjat nem
véltoztatja meg, valojaban két hatdsos szabdlyoz6 valtozé adodik: a visszafizetési
pénzaramlas ,vastagsagat” szabdlyozo torlesztési hanyad és a ,hosszisagat”
szabalyozo hitelkamatldb. A torlesztési hanyad emelése egy bizonyos fokig
elfogadhat6 a hitelfelvevd szamara: tobbet kell fizetnie, de hamarabb visszafizetik a
hitelt. A hitelkamatldb emelése csak a terheket ndveli, emiatt valdszinlileg nagy
ellenallast valtana ki. A torlesztési hdnyad megemelése nagymértékben és azonnal
javitja a visszafizetési pénzaramlast, mig a hitelkamatlab emelése rovid és
kozéptavon csak a tartozasokat duzzasztja fel. Ezért a megfeleld szabalyozasi elv
valészintileg az, hogy a hitelkamatlabat a sziikséges minimumon tartva a torlesztési

hanyad valtoztatasaval kell biztositani a hitelrendszer stabil miikodését.
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III. AGGREGALT SZINTU MODELL

1. Altalanos osszefiiggések

1.1. Paraméterek, jelolések, modellfeltevések

Az aggregalt hiteltartozast az egyéni hiteltartozasok Osszegzésével kapjuk meg. A

modellben az egyes paraméterek jovobeli értékei eldre ismertek, hitelezési kockazat

nincs (a torlesztési id6 rovidebb mint a képzés vége ¢és a nyugdij-korhatar kozotti

1d6). A rendszer akkor mikddik dnfenntartd (zérd-profit) moédon, ha a hitelkamatlab

megegyezik a hitelnyjto forraskoltségével (mikodeési koltségektdl is eltekintiink).

Az egyéni szinti modell feltételei tovabbra is érvényben vannak, tehat példaul

tovabbra is minden valtoz6 nomindlis, azaz jovObeli pénzben kifejezett. A

valtozasokat €s az Gjabb feltételeket kiilon hangsulyozom.

3

HWI

m

AH;
Co

By

1d6 (években), /=0 a hitelrendszer 1étrehozésa, =0,1.......

évfolyamok azonositoja: a hitelfelvétel kezdetének éve alapjan

évfolyamok szama, m=1, 2...M

m-ik évfolyam egy tagjanak egyéni nomindlis (tehat a #-ik évi pénzben
kifejezett) hiteltartozasa a ¢-ik évben

azt az els6 évet jeloli, amelyben az m-ik évfolyam tagjainak mar

nincs tartozasa

azt az elsd évet jeloli, amikor elészor vannak olyanok, akik mar torlesztették
adossagukat és kiléptek a rendszerbdl

képzési id6 (év)

aggregalt hiteltartozés a #-ik évben

a felveheté maximalis hiteldsszeg szintjét meghatarozo induld érték
hitelindexalasi tényezd

torlesztésre fordithatd 1d6 (év): a képzés végétdl a nyugdij-korhatarig
diplomas jovedelem a rendszer inditasakor

diplomas jovedelmek ndvekedési tényezdje
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G m-ik évfolyambeli hitelfelvevok 1étszama,
q hitelfelvevok 1étszamanak novekedési tényezdje
HH, 06sszes hallgat6 aggregalt hiteltartozasa a #-ik évben

DH, 0sszes diplomas aggregalt hiteltartozasa a 7-ik évben

Lényeges valtozas a jelolésben, hogy eddig az egyedi modellben a ¢ index azt
mutatta, hogy hany ¢év telt el a képzés végétdl szamitva, mostantdl az aggregalt

modellben a 7 index azt mutatja, hogy hany éve miikodik a hitelrendszer.

Az aggregalt hiteltartozas a t-ik évben megegyezik az f-ik évben fennalld Osszes

egyedi hiteltartozas 6sszegével, azaz
M

AH, =Y G, -H/ (12)
m=1

F1: Egy évfolyamon beliil mindenki egyforma.

Mindenki elsésként kezdi a hitel felvételét; egy évfolyamon beliil minden
hitelfelvevd szamara ugyanannyi ideig tart a képzés, azonos kezddjovedelem mellett
kezdenek dolgozni, folyamatosan torlesztenek ¢és egyszerre fizetik vissza
tartozdsukat. Egy évfolyamon beliil mindenki azonos kort és egyszerre megy

nyugdijba.
F2: A hitelkamatlab mindenkire nézve egységes és konstans.

Az egyes évfolyamok kiilonboznek egymastol, mert
- akiilonb6zo években kiillonb6z6 mértékn a felveheto hitel,
- aképzés végén kiilonbozo nagysagu a kezddjovedelem,

- azegyes évfolyamokon eltérd a hitelfelvevok szama.

F3: A felveheto hitelek 6sszegét minden évben azonos mértékben indexaljak, azaz
C, =C,-i (13)

C; mindenkire nézve egységes.
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F4: A jovedelmek novekedési iiteme egységes €s konstans.

B, =B, -w' (14)
Jelentds valtozas, hogy az aggregalt modellben a jovedelem novekedési tényezdje az
egyszerliség kedvéért megegyezik a hitelfelvétel €s a hitel-visszafizetési szakaszban.
Az egyéni modellben ezzel szemben a kezddjovedelmek az inflacido és a
redljovedelem-novekedés miatt nottek a képzés ideje alatt, a képzés utan pedig ehhez
hozzaadodott az egyéni karrierndovekedés is. Az aggregéalt modellben tehit nem
kiilonboztetjiik meg a két szakaszt ebbdl a szempontbol, hanem egységes jovedelem-
novekedéssel szdmolunk. Ily moédon minden évben adott a diplomas jovedelem
nagysaga, ami minden diplomasra nézve azonos, fiiggetleniil attol, hogy hany éve
van a palyan. Ez a feltétel a valosagtol nagyon elrugaszkodottnak latszik, de mar az
egyéni modellben alkalmazott konstans karrierndvekedés is durva egyszertisités volt
a valodi karrierpalydhoz képest. Mig az egyéni modellnél nem okozott kiilondsebb
problémat a két kiilonb6z6 jovedelem-ndvekedési iitem kezelése, addig az aggregalt

modellt feleslegesen bonyolultta tenné.

F5: A belépo 1j évfolyamok 1étszama €vrdl évre azonos litemben novekszik.
G,=G,-q" (15)
Ez is meglehetsen leegyszeriisité feltétel, hiszen a hitelkereslet a gyakorlatban

varhatéan ciklikusan alakul a demografiai valtozasok, a felsdoktatds méretének

valtozasa és a hitelfelvételi kedv alakulasanak fliggvényében.

Lathato, hogy az aggregalt hiteltartozas alakuldsat hat induldé paraméter és négy
novekedési tényezd hatarozza meg.
Indulé paraméterek:

- hitelfelvevOk szamanak indulo értéke: Gy,

- diplomasjévedelem indul6 értéke: By,

- felvehetd éves hitelosszeg indulo értéke: Co,

- torlesztési hanyad: o,

- képzési ido: n,

- képzés végétdl a nyugdijazasig tartd ido: N.
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Novekedési tényezok:
- hitel-indexalaskor alkalmazott szorzo6: i
- diplomas jovedelmek novekedési tényezdje: w
- hitelkamat-tényezo6: r

- hitelfelvevOk szamanak névekedési tényezdje — g.

Mivel az egyéni hitelpalydk egyértelmiien felbonthatok hitelfelvételi és hitel-
visszafizetési szakaszokra, az aggregalt hiteltartozds (4H,) 1s egyértelmiien

felbonthat6 a hallgatok (HH,) és a diplomasok (DH,) hiteltartozasara.

Az aggregalt hiteltartozas alakulasat harom periddusra bontva érdemes vizsgalni:
1. szakasz: t <n, azaz még csak hallgatok vannak a rendszerben.
2. szakasz: n < t < t°, azaz mar vannak diplomasok is, de még senki sem
torlesztette adossagat.
3. szakasz: > t*, azaz mar vannak akik torlesztették adossagukat és kiléptek a

rendszerbdl, innentdl kezdve nevezhetjiik érettnek a rendszert.

1.2. A hallgatok aggregalt hiteltartozasa

Az m=1 évfolyam egy hallgatojanak hiteltartozasa az 1. szakaszban:

H,m:co-zi'-r ' (16)

Az a hallgat6, aki az m-ik évben kezdi a képzést €s a hitelfelvételt, az m+n-ik évben
fejezi be a képzést és szerzi meg a diplomat. Az egyéni szintli modellbdl tudjuk,
hogy adott jovedelemnovekedés (w) és hitelkamatlab (» ) mellett a képzés végén

fennallo R-mutat6 hatarozza meg a varhat6 torlesztési 1dot, specialisan ha w=r, akkor
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éppen az R-mutato értéke mutatja a torlesztési idot években. Az m-ik évben belépd

hitelfelvevo képzés végén fennalld tartozésa H)'

m+n >

a diplomasok kezddjovedelme a

képzés végén B igy az m-ik évfolyambeli hitelfelvevok képzés végi relativ

m+n?

eladosodottsagi mutatoja:

m
Hm+n

Ry “a.p. (17)

Az m+1 évben belépd hitelfelvevd R-mutatdja a képzés végén ezzel szemben:

m+1
m+1 Hm+1+n

Rm+1+n = a— (18)

' Bm+1+n

F2 ¢és F4 alapjan az egymast kovetd évfolyamok torlesztési ideje csak a képzés végi
R-mutatok miatt valtozhat. (17) és (18) Osszevetésébol latszik, hogy a (14) feltétel

miatt a nevezd minden évben éppen w- szeresére nd. Mivel igaz, hogy

-1
me :CO'zil _rt—l :CO Zilﬂ'rt_(]“) &s (19)
j=m—1

Htlfl—l — CO . zll ‘]"(t_l)—i (20)

j=m—1

Ezért altaldban igaz, hogy

=i (21)

azaz a képzés végi tartozasok nominalis értéke is évfolyamrdl évfolyamra a

hitelindexalasi tényezdnek megfeleléen novekszik. Ebbdl kovetkezik, hogy a képzés

végi R-mutato értéke évfolyamrol évfolyamra — - szeresére novekszik, azaz:
w
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Ry (22)

Ez az 6sszefliggés felhivja a figyelmet a L hanyados jelentdségére.
w

Az - hanyados értéke alapjan hdrom hitelindexalési stratégiat kiilonboztethetiink
w

meg: Ha — < 1, akkor sziikmarka indexalasrol, ha —> 1 akkor békezli indexalésrol,
w w

ha - =1, akkor kiegyensulyozott indexalasrol beszélhetiink.
w

1. Szitkmarku indexadlds: Ha példaul a hitelindexalas — a meghirdetett alapelv szerint
— a mindenkori inflaicibnak megfelelden torténik, akkor pozitiv redl-
jovedelemnovekedés mellett, a képzés végi relativ tartozasok és a varhato torlesztési
idék évfolyamrol évfolyamra csokkennek. 30-50 évre elérevetitve jelentéktelen

mértéklivé valnak, mintha a mai koriilmények kozott csak par 10 ezer forintnyi

eladosodast engednének meg. Minél kisebb az L. hanyados, annal inkabb igaz ez a
w

megallapitds. Ilyen indexalasi szabdly elobb utobb gyakorlatilag a rendszer

lefogyasztasahoz, megsziintetéséhez vezet.

2. Bokezii indexalas: Ha ezzel szemben az indexalasi litem hosszu tdvon meghaladja
a jovedelemnovekedési iitemet, akkor ellenkezd tendencia érvényesiil, az Gjabb
évfolyamok relativ eladdsodasa és torlesztési ideje folyamatosan novekszik; egy
bizonyos hataron tul lehetetlenné teszi a tartozasok torlesztését a nyugdij-korhatar

elérése elbtt, ezaltal pénziigyileg fenntarthatatlanna valna a rendszer.

3. Kiegyensulyozott indexalas: Ha hosszl 1d0 atlagaban a felvehetd hitel 0sszegét a
jovedelemnovekedési iitemnek megfelelden indexaljak, akkor az egyes évfolyamok
torlesztési ideje nem tér el egymastdl tendencidzusan, igy a torlesztési feltételek
lényegében megegyeznek, kozel azonos terhet rova az egyes évfolyamokra. A
torlesztési 1d6 hossza alapvetden befolyadsolja a kockazatokat és a évfolyamok
kozotti és azokon beliili Gjraelosztasi viszonyokat is; ennek kapcsan a kovetkezd
fejezetben is visszatériink az indexalas jelentOségére. Kérdés persze, hogy a

gyakorlatban mi lenne a kiegyensulyozott indexalasi politika, azaz az inflacion és a
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diplomasok realjovedelem-novekedési {iitemén feliil milyen mértékben kell
figyelembe venni az egyéni karrierndvekedést. Kiilon neheziti a kérdést, hogy
természetesen nem egyetlen realjovedelem-novekedési iitem és karrierpalya 1étezik,
hanem ezeknek egész szerkezete, amely dinamikusan valtozik. Tovabbi mddszertani
nehézség, hogy figyelembe kell-e venni és ha igen, akkor hogyan azt a koriilményt,
hogy a valosagban a diplomasok egy része egyaltalan nem rendelkezik kimutatott
jovedelemmel. Valdszinli, hogy az indexalési iitemet akkor is mddositani kell, ha
valtozik ezeknek az aranya. Ezek a problémak a rendszer szabalyozasi politikajanak
kérdéskorébe tartoznak, melynek részletes kidolgozasa meghaladja jelen dolgozat

kereteit.

Vegyiik észre, hogy sziikmarku indexalas mellett a ¢, -ek sorozata nem feltétleniil
monoton névekvo az m fliggvényében, ami azt jelenti, hogy eléfordulhat, hogy azok
az ¢vfolyamok, amelyek késobb Iéptek be a rendszerbe, hamarabb torlesztik
tartozasukat és elobb kilépnek mint a kordbbi évfolyamok. Kiegyensulyozott
indexalas mellett ¢/, =7, , +1, azaz az évfolyamok kilépési sorrendje megegyezik a
belépési sorrenddel és a belépési eltérések megegyeznek a kilépési eltérésekke{a
Bokezli indexalds mellett a sorrend nem valtozik, de a kilépési eltérések meghaladjak
a belépési eltéréseket.

Az m-ik évfolyam Gsszes hallgatojanak hiteltartozasa az 1. szakaszban, ahol m<t:

HH =C0'Go‘(]m‘2ii-rt_i (23)

j=m

Az Osszes hallgat6 hiteltartozéasa az 1. szakaszban, ahol m<t:
t t ) )
m . t—
HHt:CO'Go'Z(q 'zll'r ]j (24)
m= j=m

Az Gsszes hallgat6 hiteltartozéasa a 2. és 3. szakaszban, ahol m<t:

HH,=Cy-Gy- Y [q”Zi"r”J 25)

m=t—n+1 j=m

% A belépési eltérés az m-ik és az m+x évben belépd évfolyamok kozott éppen x. A kilépési eltérés
értelemszertien a két évfolyam ¢* értékeinek kiilonbségével egyezik meg.
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A (19) és (20) atalakitasok logikajat kovetve, (24) felhasznalasaval felirhatjuk, hogy

hogyan valtozik a hallgatok aggregalt hiteltartozdsa a 2. és 3. szakaszban:

. _ _ _ 26
HHH - qm.tll.f'rt—l—f 1 qm'iif'rt_f ( )
j m=t—n j=m

Tehat azt kaptuk, hogy

HH, =q-i-HH,, 737 (27)

HH, =(q-i)" - HH, (28)

Ez azt jelenti, hogy az elsé n év utan a hallgatok aggregalt hiteltartozdsa mar csak a
évfolyamok novekedése ¢s a hitelindexalds miatt novekszik, azaz évrdl évre q-i-

szeresére no. (Az 1. szakaszban a ndvekedési litem ennél gyorsabb.)

1.3. A diplomasok aggregalt hiteltartozasa

Az 1. szakaszban a diplomasok tartozasa nyilvanval6an nulla.

A (2) Osszefiiggést alkalmazva felirhatjuk az m=1 évfolyam egy diplomdasanak

hiteltartozasat a 2. szakaszban:

t

Hi=r""-H,~%B, - >w.r"’ (29)

j=n+l1

Az m-ik évfolyam egy diplomasédnak hiteltartozasa a 2. szakaszban:
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t
m __ t—(n+m) m j t—j
Ht =r .Hn+m _a.Bn+m. ZW r (30)

j=n+m+l

Az m-ik évfolyam Gsszes diplomasanak hiteltartozasa a 2. szakaszban:

DH =G, -q" -H/" €1y
Az 6sszes diplomas hiteltartozasa a 2. szakaszban:

t—n

DHt — GO -quﬂ -H;n (32)

Kiegyensulyozott indexalast feltételezve (i=w), az torlesztési id6 (¢, —m) minden

évfolyam esetén azonos vagyis az egyes ¢vfolyamok egymads utdn szépen sorban, egy
éves kiilonbséggel 1épnek ki a rendszerbdl, igy konnyen fel tudjuk irni az Osszes

diplomas hiteltartozasanak alakuldsat a 3. szakaszban is:

t—n
DH,=G,- > q"-H (33)

m=t—K+1

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

A diplomésok aggregalt hiteltartozasanak valtozasat is felirhatjuk (26) mintdjara a

(33) alapjan:
tin: til .
qm .HWI qlﬂ .H7n+
DH, __ m=t—t,,+1 t =q- m=t—t,, t (34)
DH B T t-n-1 " " - t—n—1 " "
“ Zq 'Hz—l zq 'Ht—l
m=t—t,, m=t-t,,

Az R-mutat6 definicidjabol és (14)-bdl kovetkezik, hogy

Hthrl B Rthrl -Ol-Bt B B . 35
Ht’fl Rt’i;—l o Bt—l Bt—l ( )

Visszahelyettesitve (34)-be, azt kapjuk, hogy kiegyenstlyozott indexalds mellett a
rendszer érett szakaszaban a diplomasok aggregalt hiteltartozasa ¢ - w-vel né minden
évben, azaz:

DH,
DH

=q-w (36)

t-1

99



1.4. Teljes aggregalt hiteltartozas

Mivel

AH, =HH, + DH, (37)
¢és tudjuk, hogy

- HH,a?2. és a 3. szakaszban ¢ -i-vel n6 évente,

- DH, a 3. szakaszban ¢-w-vel n6 évente, ha az indexalas kiegyensulyozott, azaz

ha w=i.

Ebbdl kovetkezik, hogy a 3. szakaszban a rendszer éretté valasaval, kiegyenstlyozott

indexalas mellett a teljes aggregalt hitelallomany ndvekedési tényezdje: g-i=q-w.

Ekkor ha a g tényezd értéke 1, azaz ha a hitelfelvevok szama nem valtozik, akkor
i=w szerint ndvekszik az aggregalt hitelallomany jovoértéke és haromféle allandosult
allapotot kiilonboztethetlink meg:

a) Jovoértéken allandosult allapot alakul ki, ha a jovoértéken szamitott aggregalt
hiteltartozas nagysaga nem valtozik az évek soran. Ehhez nyilvanvaldan az kell,
hogy az i = w=1 feltétel teljesiiljon.

b) Jelenértéken allandosult allapot alakul ki, ha a jelenértéken szamitott aggregalt
hiteltartozds nagysaga nem valtozik az évek soran. Ehhez az kell, hogy az
i =w=rfeltétel teljesiiljon. Mert ekkor i = w-vel nd a jovOértek, de a
diszkontalas miatt a jelenérték nem valtozik

c) Végil, ha egyszerre all fenn a) és b), azaz mind a négy novekedési tényezd értéke
1, akkor teljesen dallandosult allapot alakul ki. Ilyenkor az aggregalt hiteltartozas
jelenértéke ¢és jovOértéke megegyezik ¢és a harmadik szakaszban &llando

nagysagu. Ennek a feltétele, hogy minden novekedési tényezo értéke 1 legyen.
Lasd a Fliggelék I11. részében szerepld abrakat.
A gyakorlatban a jovéértéken allandosult allapotok nem valosagszeriiek a jovedelem-
novekedés elhanyagoldsa miatt. Ezzel szemben az Onfenntartéan miikédo, érett

rendszerek varhatdéan a jelenértéken allandosult palya koézelében helyezkednek el,

hiszen a kiegyensulyozott indexalasi politika valdsziniileg magatol értetddd (w=i);
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tovabba varhatoan a redljovedelem-novekedési iitem €s a hitelkamatlab is egyméshoz
kozel esik (w=i=r)E| ¢s az Uj hitelfelvevok szdma is iddvel valdszinlileg
stabilizalodik (g=1). Ezért a jelenértéken allanddsult palya vizsgalata a gyakorlat
szamara relevans megallapitasokkal szolgalhat. A tovdbbiakban tehat a jelenértéken

allandosult palya sajatossagait elemezziik.

1.5. Finanszirozasi igény

A kovetkezd leegyszeriisitett finanszirozasi modell keretei kozott vizsgalom a

finanszirozasi igény alakulasat:

be]

- nincs hitelkockazat™,

nincs mitkodési koltség,

- a hallgat6i hitelkamatlab megegyezik a forraskoltséggel, a rendszer onfenntartd
moédon mikodik,

- ahallgato hitelek forrasa a tokepiacrol bevont Un. refinanszirozo hitelallomany,

- a refinansziroz6 hitelek pénzaramlésa a piaci szokvanyokhoz igazodik, azaz fix
torlesztési tervvel és a hallgatoi hiteleknél rovidebb lejarattal rendelkeznek,

- a hallgatéi hitelezést és a refinanszirozo hitelek bevondsat egy intézmény —
nevezziik Didkhitel Kézpontnak (DK) — végzi, amely ezaltal jelentOs lejarati
transzformaciot végez,

- a DK likviditastervezése tokéletes, azaz mindig annyi forrast von be, amennyire

adott évben sziiksége van, nem tartalékol,

- a DK tokéletesen hozzafér a tokepiacokhoz, amely nagy és likvid.

A nett6 finanszirozasi igény azt mutatja meg, hogy a lejaro refinanszirozasi forrasok
megujitasan feliil mekkora tobbletforras-bevonasra van sziikség az adott évben, azaz

mennyivel valtozik meg az idegen forrasok értéke.

7 Hitelkamatlab = forraskoltség + kockazati prémium.

Nominalis jovedelemnovekedési iitem = inflacio +redljovedelem-novekedési iitem + karriertényezd.

A forraskoltség nagysagrendileg megegyezik az inflacié és a realjovedelem-ndvekedési iitem
Osszegével, a karriertényez0 pedig az dnfinanszirozast biztosité kockazati prémiummal.

* Az eddigi feltételrendszerhez hozzatessziik, hogy a hitelkonstrukcié elemeit (hiteldsszeg, torlesztési
hanyad, hitelfelvevo életkoranak felso korlatja stb.) gy hatdrozzak meg, hogy biztositott legyen, hogy
a hitelfelvevd nyugdijig teljesen visszafizeti tartozasat.
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Mivel a hitelezés teljes egészében idegen tokébdl torténik, az eszkézoldalon szerepld
hallgat6i hitel kdvetelésallomany értéke megegyezik a forrasoldalon szerepld idegen
forras értékével. Ezért az eszkozoldali valtozds is megegyezik a forrasoldali
valtozassal. Tehat a nettd finanszirozasi igény megegyezik a hallgatoi hitelek

nominalis kovetelésallomanyanak valtozasaval:

NF, = AH, — AH,_, (38)

Lattuk, hogy az egyéni szamldkon nyilvantartott hiteltartozas az egyes években az

ujabb hitelfelvétel, a kamatelszamolas illetve a hiteltorlesztés hatasara valtozhat meg.

A DHI 06sszes hitelkdvetelése mindenkor megegyezik az egyéni szamlak aktualis
egyenlegének Osszegével. Ezért a teljes hiteldllomany véltozdsa, azaz a netto
finanszirozési igény is harom tényezdre bonthato:

+ ujabb hallgatoi hitelek folyositéasa,

+ hitelkamatlab elszamolasa,

— diplomasok befizetései.

A bruttd finanszirozasi igény ezzel szemben azt fejezi ki, hogy Osszesen az adott
évben mennyi Gjabb refinanszirozasi hitelre lesz sziikség, tehat:

Brutt6 finanszirozasi igény = nettd finanszirozasi igény + lejar6 forrasok megujitasa.
A brutt6 finanszirozasi igény alapvetden a forrasok lejarati szerkezetétdl fiigg. Ha a
rovid futamidejli hiteleknek nagy a sulya a finanszirozasban, akkor a bruttd
finanszirozéasi igény sokkal magasabb lesz a nettd finanszirozéasi igénynél. Ha
alapvetden hosszuak a forrasok, akkor a lejar6 hitelek megujitasara ritkabban kertil

Sor.

Jelenértéken allandosult esetben az aggregalt hitelallomany mindvégig novekvo, az
1. szakaszban a legmeredekebb, a 2. szakaszban mar csokken a novekedési iitem és a
3. szakaszban mar ,,csak” a hitelkamatldbnak megfeleld exponencialis palyara all ra.

Az allandosult rendszer nettd finanszirozasi igénye tehat folyamatosan pozitiv, ami
azt jelenti, hogy a rendszer miikodéséhez allandoan ujabb és Gjabb forras-bevondsra
van szlikség. Az allandosult hitelallomany-palyabol adodé nettd finanszirozasi igényt

a II1/2. szam1 Fiiggelék masodik abraja mutatja.
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Az 1. szakaszban a nettd finanszirozasi igény egyenld a kiadott 0j hitelek és a
kamatkoltségek Osszegével és folyamatosan nodvekszik. A 2. szakaszban a nettd
finanszirozési igény csokkenni kezd a diplomasok befizetései miatt. A 3. szakaszban
a diplomdasok befizetései az egyes években megegyeznek a kiadandd uj hallgatoi
hitelek értékével. Ujabb forrasbevonasra csak azért van sziikség, mert a fennalld
hitelalloméanyon képzddott kamatokat valamibdl finanszirozni kell. A kamatkiadasok

jovoértéken folyamatosan novekednek, jelenértéken allandé nagysaguak.

Ez a tény tokéletesen ellentmond annak a széles korben elfogadott elképzelésnek,
miszerint ha a jovedelemardnyos didkhitel-rendszer éretté¢ valik (ezt a kiilonb6zd
szerzOk vérmérséklettdl fiiggden egészen eltérd idépontra teszik), akkor nem lesz
sziikség ujabb tokebevonasokra, mert a bevételek fedezni fogjak a kiadasokat. Még
olyan elképzelések is felbukkannak, hogy a jovedelemaranyos didkhitelezésbol
késébb jelentés pozitiv cash-flow szadrmazik, ami lehetdséget teremt a

refinanszirozasi hitelek részleges — vagy ad abszurdum teljes — visszafizetésére.

Hangstlyozni kell azonban, hogy allandosult feltételek mellett a didkhitel-rendszer
felallitdsdhoz nagy Osszegll toke lekotésére van sziikség. A rendszer éretté valasaval
a lekotott toke nagysaga jelenértéken nem valtozik, de a fenntartdsa folyamatos
kamatkoltségeket indukal, igy - bar a diplomésok befizetései éppen fedezik az Uj
hiteleket - mindig Gjabb ¢és Gjabb forrasbevonasra lesz sziikség még ekkor is és a
hitelallomany a kamatlabnak megfeleléen novekszik. Latni kell, hogy mindezen
folyamatok mellett a rendszer 6nfenntartd, azaz minden kdvetelés meg fog tériilni, de
a rendszer sohasem valik dnfinanszirozova, mert mindig sziikség lesz potlolagos toke

bevonasara.

Hogyan lehetséges, hogy a szakmai kozvélemény szinte egyontetiien vallja, hogy az
érett rendszer Onfinanszirozo lesz? Egyrészt valoszinli, hogy a feloszto-kirovo
forditottja a nyugdij-takarékossagnak, itt ugyanis a felhasznalas megel6zi a befizetést
¢s ennek kamatkoltsége van. A nyugdijrendszerben a kamatok bevételt jelentenek, a
diakhitel-rendszerben kiadasokat, igy a bevételek ¢és kiaddsok egyenlOsége

nehezebben tud megvalosulni.
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S6t ki lehet jelenteni, hogy a didkhitelezés esetében az Onfinanszirozas elérése
egyaltalan nem cél és nem is a sikeresség mércéje. Amig a tkepiacokhoz vald
hozzaférés biztositott és a rendszer onfenntartdan miikddik, addig egyaltalan nem

kell tor6édni azzal, hogy a rendszer 6nfinansziroz6 vagy sem.

Masrészt valoszinii, hogy a futtatott szimuldcidkban a hossz tadvon feltételezett
indexaldsi iitem joval alatta maradt a jovedelem ndvekedési litemnek, azaz
szitkmarktl indexaldsi politika mellett végeztek szadmitdsokat. Ebben az esetben a
II/4. szamu Fliggelék mutatja az aggregalt hiteltartozast és a nettd finanszirozasi
igényt. Eszre kell azonban venni, hogy a mogottes feltételek hosszu tavon
értelmetlenek és igazsagtalanok, hiszen az Gjabb évfolyamok relative egyre kevesebb
hitelt kapnak, egyre hamarabb torlesztenek. Mig a jelenértéken allandosult palya azt
mutatja meg, hogyan alakul egy rendszer, amit folyamatosan felépitenek és azutan
megtartanak, addig a szitkmark(l indexalashoz tartozo abrdk azt mesélik el, hogy
hogyan alakulna egy rendszer, amelyet elkezdenek felépiteni, majd fokozatosan
megsziintetnek. Nem csoda, hogy ez utobbi esetben a kezdeti pénzbedramlast idével
bizonyos mértékli pénzkidramlas valtja fel, de ez éppen azt jelzi, hogy gyakorlatilag

a rendszer felszdmolésa folyik.

1.6. Jelenértéken allandosult hitelallomany: a rendszer mérete

Tobb szempontbol is érdekes, hogy mekkora az a szint, amelyre az aggregalt

hitelallomany jelenértéke bedll a jelenértéken allandosult modellben.

- Egyrészt arra a kérdésre adja meg a valaszt, hogy Osszességében mai pénzben
kifejezve mennyi pénzt kell ,berakni” egy didkhitel-rendszerbe, hogy az
miikddni tudjon.

- Masrészt annak ismeretében konnyen meghatdrozhatd, hogy adott mértékii
allamilag finanszirozott normativ kamattdmogatds évente mennyibe keriil az
adofizetOknek mai pénzben kifejezve. A kamattdmogatas koltsége ugyanis nem

mas mint a kamattamogatas vetitve a fennallo hitelallomany jelenértékére.

Lattuk, hogy az aggregdlt hiteltartozds mindig felbonthaté a hallgatok ¢és a

diplomasok tartozasainak Osszegére. Ha meghatarozzuk, hogy ¢=t* idépontban
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mennyi a hallgatok és a diplomésok tartozasanak jelenértéke, akkor ezek
Osszegzésével megkapjuk a jelenértéken allandosult hiteldllomany nagysagat. A
levezetések soran mindvégig kihasznaljuk, hogy g=1 és i=w=r.

A hallgatok tartozasa: (16) és (25) alapjan

HH,.=G,- Y H' (39)

m=t"—n+1
A (21) Osszefliggés felhaszndldséval, felirhatjuk a kovetkezd Osszefiiggést a
kiilonb6zd évben belépd, de a hiteltartozasi palya azonos pontjan 1évé hallgatok

tartozasaira nézve:

m

H .
m—1

Ht*—l

=r (40)

Masrészrol tudjuk, hogy a hitelfelvételi periodusban a hallgatok hiteltartozasa a

kamatelszamolas és az Gjabb hitelfelvétel miatt valtozik, tehat igaz, hogy

H"™' =H"-r+C, (41)

A (40) osszefiiggésbol kifejezve a nevezdt és behelyettesitve a (41)-be, azt kapjuk,
hogy

H"™' =H" +C. (42)

! t -1 t

Ez azt jelenti, hogy a kiilonb6z6 évfolyamok hallgatdinak a ¢#* iddpontbeli nominalis

hiteltartozasai egyszerli szamtani sorozatot alkotnak. Visszahelyettesitve a (39)-be,

azt kapjuk, hogy

HH.=Gy-».C. j=G,-Cyi" Y j (43)
j=l j=1

A hallgatok aggregalt hiteltartozasanak jelenértéke pedig az aldbbi formara

egyszertsodik (r=i):

PV(HH.)=G,-C, ZJ (44)

J=1
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A diplomasok aggregalt hiteltartozasa (32) alapjan:

DH. =G, H (45)

m=1
A (35) alapjan azt is felirhatjuk, hogy:

m+1
t+1

=w
H” (46)
Masrészrol az (1) felhasznaldsaval:

H;f = Htrf—l oo Bt* (47)

(46) ¢és (47) egybevetésébdl adodik, hogy:

H"=H""'-a-B, (48)
azaz

m m+l
H"=a-B. -R™ ~1 (49)

Mivel i=w, (22) alapjan a képzés végén fennallo relativ tartozas minden évfolyamon
azonos, onnantol pedig kihasznalva, hogy r=w, (3)-nak megfeleléen évrdl évre 1-
gyel csokken az értéke, t*-ban nullava valik. Ha tehat i=w=r, akkor minden
évfolyam relativ eladdsodottsdga azonos szintrdl indul a képzés végén ¢és minden
évben 1-gyel csokken. Az R-mutatok hosszmetszeti és keresztmetszeti szerkezete
tehat megegyezik. Ha tehat (49)-et visszahelyettesitjiik (45)-be és kihasznaljuk az R-
mutatok ezen tulajdonséagat, akkor azt kapjuk, hogy:

t=n
DH.=G,-a-B.-> (R -1) (50)
m=1

«
t—m

A szumma értéke nem mas, mint egy olyan szamtani sorozat dsszege, amelynek elsé
eleme a képzés végén fennallo relativ tartozas 1-gyel csokkentett értéke (amely nem
feltétleniil egész szam), a ndvekménye pedig —1 és az Osszes pozitiv értéket kell

Osszeadni.
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A képzés végén fennallo relativ tartozas (jeloljiik az egyszertiség kedvéért R,-el), ami
egyébként a torlesztési idonek felel meg, i=w=r esetén nagyon egyszerlien
szamithat6 (14), (16) és az R-mutat6 definicidja alapjan:
_Cyon

o-B,

R =t*—n

n

(51)

Ez alapjan a diplomésok aggregalt hiteltartozasat az (50)-ben szerepld szumma

atirdsaval és az (51) felhasznaldsaval az alabbi egyszeri formara hozhatjuk:

Cyn
a-B,

PV(DH.)=G, a-B,-> (j-1) (52)

J=1
A hallgatok és a diplomasok hiteltartozasainak jelenértéke tehat az alabbi modon

hatarozodik meg:

Cy-n
a-B,

PV(4H,)=G, C,-Y j+Gyer- By~ > (1) (53)
j=1 j=l

Az eredmény érdekessége, hogy a ndvekedési tényezOk nem szerepelnek benne.

Minden paraméter olyan adottsdg, amely a rendszer tervezésének pillanatdban

bizonytalansag nélkiil ismert.
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2. Szamitasok a magyar hallgatoi hitelrendszerre

Nézziik a magyar didkhitel-rendszer esetén koriilbeliil milyen paraméter-értékekkel

szamolhatunk.

— Kiils6 adottsagok (Gy, By, n):

Gy — 10j hitelfelvevok szdma egy évben. Egy évben koriilbeliil 100 ezer gyermek
sziiletik, a felsGoktatasbeli részvételi arany 50%, a nemzetkozi tapasztalatok szerint a
hallgatok 80%-a €l a hitelfelvétel lehetdségével. Ez alapjan az évfolyamok nagysaga
a rendszer éretté valasaval korilbeliil 100 ezer * 0,5 * 0,8 = 40 ezer f6, ami inkabb

fels6 becslésnek foghato fel.

By — a diplomésok kezddjovedelme ma. A diplomésok kezddjovedelme atlagosan kb.
évi 1500 ezer Ft, de a jovedelmek eloszlasa jelentds jobboldali aszimmetriat mutat,
igy érdemes lehet inkabb a kozalkalmazotti minimumra (havi 100 ezer*12) évi 1 200

ezer forintra végezni el a szamitasokat.

n — képzési id6. A képzési id6 a képzés jellegétdl fliggden 3-6 év kozott, az atlag
valamivel négy év folott van. Figyelembe véve, hogy a hitelfolydsitasi iddszak

némileg meghaladhatja a képzési 1d6t, szamolhatunk 5 évvel.

— A rendszer tervezdje altal meghatarozott paraméterek (Cy, 9):

A hitel induld 6sszegét (Cp) és a torlesztési hanyadot () a rendszer tervezdje allitja
be ¢és ezéltal a kiilsd adottsdgok hatdsara a hitel torlesztési ideje (K) is

meghatarozodik.

A jovedelemfiiggd didkhitelek torlesztési ideje a nemzetkozi példak tantsaga szerint
20-25 ¢év koriil van. Ennél rovidebb 1d6 tal nagy terhet 16 a hitelfelvevére, az ennél
hosszabb 1d6 az adminisztracios terheket noveli. Ha elfogadjuk a 20 év torlesztési
1d6t alapul, akkor az induld hitel 6sszege €s a torlesztési hanyad (51) alapjan egymast

kolcsondsen meghatarozza. A fenti paraméterek alapjan azt kapjuk, hogy
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Tehat altalanossagban elmondhato, hogy 1%-kal nagyobb torlesztési hanyad kb. 4%-
kal nagyobb éves hitel/éves jovedelem hanyadost tesz lehetdve (5 év képzési 1do, 20
év torlesztési 1d6 mellett, kiegyensulyozott indexalast feltételezve). Az adott
orszagban érvényes diplomas jovedelmek hatarozzak meg a torlesztési hanyad és a
hitelosszeg kozotti atvaltdsi viszonyt. Magyarorszdgon példdul 1200 ezer Ft

jovedelemmel szamolva azt kapjuk, hogy

o 1200-20

.0 =4800-

Azaz ha 48 ezer forinttal tobb hitelt akarunk adni éves szinten, akkor 1%-ponttal
nagyobb torlesztési hanyadra van sziikség ahhoz, hogy a 20 éves torlesztési iddt
tartani tudjuk. A rendszer tervezdje végiil politikai szempontok alapjan, a helyi
sajatossagok (képzési koltségek, 1étminimum, stb.) figyelembevételével valasztja

meg a hitelosszeget €s a hozza tartozo torlesztési hanyadot.

Magyarorszagon jelenleg a torlesztési hanyad 6%. Ez a fenti képlet szerint 6*48
ezer=268 ezer forintos éves hitelt tesz lehetévé induldskor. A hitelosszeg jelenleg
havonta 25 ezer forint 10 honapon keresztiil, ami éves szinten megkozeliti a fenti

értéket.

Erett rendszerben tehat a hallgatok tartozasainak jelenértékét (53) alapjan ugy kapjuk
meg, hogy 1-tdl n=5-1g 6sszeadjuk a természetes szamokat (1+2+3+4+5=15) és ezt
beszorozzuk Gy=40 ezerrel ¢és Cy=250 ezerrel. Hallgatok hiteltartozasanak

jelenértéke=40 ezer - 250 ezer - 15=150 Md Ft.
A diplomasok hiteltartozasanak jelenértékét pedig ugy kapjuk meg, hogy (K-1)-tdl

lefele 6sszeadjuk a pozitiv szamokat (19+18+17+... +1=190) és ezt megszorozzuk

az egy ¢évfolyamba tartozé hitelfelvevok szamaval és a diplomés kezddjovedelmek
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alfa szazalékaval, ami 190-G,-a- B, = 190 - 40 ezer - 0,06 - 1200 ezer - 190=547

Md Ft.

Osszesen tehat Magyarorszagon a 3. szakaszban a teljes aggregalt hiteldllomany kb.
150 Md Ft + 547 Md Ft=697 Md Ft lesz jelenértéken. Ez azt jelenti, hogy a magyar
didkhitel-rendszer miikddéséhez kb. 700 Md forintnyi tOkére van sziikség mai
pénzben kifejezve, melyet n+K=25 év alatt kell fokozatosan ,,beletenni”. Az éretté
valas utan a hitel-rendszer mérete akkor tér el ettdl az értéktol, ha valtozik a
hitelfelvevok szama, ha az indexalds nem kiegyensulyozott, vagy ha a kamatlab

jelentdsen eltér a jovedelemndvekedési litemétol.

Az is lathaté, hogy ekkora hiteldllomény esetén 1% pontnyi normativ

kamattdmogatas mai pénzben évente kb. 7 Md forintba kertil.

Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban az egyes orszdgok esetében a Gy, a By, a Cy €s az o
értékek jelentdsen eltérhetnek, mig a képzési 1d6 €s a megcélzott torlesztési idd kozel
azonos mértékii. Igy a szummédk értéke gyakorlatilag azonos és az (53)-as
Osszefliggés mint hiivelykujj-szabaly alkalmazhaté — nem megfeledkezve a mogottes

feltételekrol — a kovetkez6 moddon:
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3. Osszefoglalas

- Az R-mutatd6 az aggregalt modellben is kitlintetett figyelmet kap. Adott
hitelkamatlab és jovedelem-novekedés mellett meghatdrozza az egyes generaciok
torlesztési 1dejét, kilépési sorrendjét €s az ligyfélszam alakulasat.

- A kiegyensulyozott indexalasi modszer szerint, a felvehetd hitel Osszegét a
nomindlis jovedelem novekedésének megfeleld szazalékban kell emelni. Ebben
az esetben a képzés végén jellemzé R-mutatd és ezaltal a torlesztési id6
generaciordl generacidra allandd6 marad, az egyes évfolyamok egymdés utan
sorban, egy-egy ¢év kiilonbséggel torlesztik addssagukat ¢és Iépnek ki a
rendszerbdl. Kiegyenstlyozott torlesztés mellett, ha a hitelfelvevok szdma nem
valtozik, a rendszer éretté valasaval az ligyfél-létszam allandosul.

- Ennél kisebb meértékli, Un. szikmarku indexalas hosszii tdvon a rendszer
lefogyasztasahoz, beszlkitéséhez vezet, ami a torlesztési idok lerdvidiilésével és
a be- ¢és kilépési sorrend esetleges felboruldsaval jar egyiitt a modell feltételei
kozott.

- Vegyiik észre, hogyha a jovedelem novekedési iiteme tartosan meghaladja a
képzési koltségek ndvekedési litemét, akkor kiegyensulyozott indexalds esetén a
hallgatoi hitel Osszege a képzési koltségek egyre nagyobb hanyadéara teremt
fedezetet.

- A kiegyensulyozottndl nagyobb mértékii, un. bokezli indexalds oda vezet, hogy
az Ujabb generaciok torlesztési ideje egyre hosszabb lesz, ami hosszu tdvon
tarthatatlan, mert egy ponton til a nyugdijig hatralévd id6 nem lesz elég a
tartozasok torlesztéséhez.

- Kiegyensulyozott indexalas mellett, ha a kamatldb is kozel megegyezik a
jovedelem novekedési litemével, akkor Un. jelenértéken 4llandosult
hitelalloméanyt kapunk a rendszer ¢érett¢ valadsaval, azaz miutan az elsd
évfolyamok mar torlesztik teljes tartozasukat. Ez azt jelenti, hogy a hitelallomény
jelenértéke egy adott szinten allandosul, jovoértéke pedig exponencialisan
novekszik a kamatlabnak megfelelden. (A rendszer éretté valasa a képzési 1dotol
¢és a torlesztési id6tdl fiiggden kb. 20-30 év mulva kovetkezik be. A nemzetkozi

gyakorlatban nem taldlunk példat ilyen régéta miikédé jovedelemaranyos
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diakhitel-rendszerre €s lathatoan a szakirodalom sem kindl megbizhat6é tdampontot
a rendszer hossza tava jellemzoit illetden.)

Jelenérték allandosult 4llapotban a befolyo torlesztések éppen fedezik a kiadott 0j
hiteleket, de a refinansziroz6 forrasok utdn jar6 kamatokat csak 1ujabb
forrasbevonassal lehet fedezni. Valdszerli és értelmes feltételek mellett tehat nem
igazolhaté az a széles korben hangoztatott elképzelés, miszerint a didkhitel-
rendszereknek csak induldskor van sziiksége jelentds tokére. Jelenérték
allandosult allapotban tehat a rendszer lehet onfenntartd, de nem onfinanszirozo,
hiszen folyamatosan kiilsd tokebevonasra szorul. Ez azonban nem probléma,
amig a tékepiacokhoz vald hozzaférés biztositott és nem rohatod fel a rendszer
hibgjaként, hanem belsd Osszefiiggéseibdl adodod természetes kdvetkezmény. A
rendszer sikerességét nem lehet a nettd finanszirozasi igény alakulasan mérni.

A szadmitasok azt mutatjdk, hogy a hitelkamatlab az i=w szinttdl felfelé tér el,
akkor a hiteldllomany jelenértéke csokkendvé valik a harmadik szakaszban (a
rendszer éretté valasaval), ha pedig — az esetleges normativ kamattdmogatasnak
koszonhetden - a kamatlab valamelyest alacsonyabb mint i=w (a legtobb orszag
gyakorlatanak megfelelden) akkor a jelenérték novekvd, ami a finanszirozasi
igény jelenértékének novekedését is jelenti egyben.

Specialisan, ha i=w=r, akkor a képzés végén fennallo relativ tartozas egyszeriien
a (51) Osszefliggés szerint adodik, ami egyszerli hiivelykujj-szabalyként
alkalmazhato.

Gyakran felmeriild kérdés, hogy mennyi tokét kell ,beletenni” a didkhitel-
rendszerbe és milyen litemezésben. Ha elfogadjuk a jelenértéken allandosult
palyat mint relevans célt, akkor az a szint, amelyre az érett rendszer jelenértéken
beall, éppen erre a kérdésre adja meg a valaszt. Az aggregalt modell egyik
eredménye, hogy a rendszer leendé mérete csak olyan tényezdktdl fiigg, amely a
rendszer inditdsakor a dontéshozd szdmara ismert kiilsé adottsag (a potencialis
hitelfelvevok szama egy évfolyamon, a diplomds jovedelmek induldskor és a
képzési 1d6) illetve a dontéshozd altal meghatarozott koriilmény (hitelosszeg,
torlesztési hanyad). A novekedési tényezok konkrét nagysaga azonban nem
jatszik szerepet a tOkesziikséglet meghatarozasdban. Az (55) képlet egy
altalanosan érvényes ,,felhaszndlo-barat” Gsszefiiggést fogalmaz meg a rendszer
miikddéséhez sziikséges tokemennyiséget illetden. Az (55) képlet alapjan

szamitott t6kemennyiséget a rendszer éretté valasdig kell a didkhitelezéshez
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lekotni €s amelynek tovabbi fenntartdsa is folyamatos kamatkoltségeket indukal.
A rendszer megsziintetésével természetesen az Osszes toke visszaszerezhetd, ha a
hitelezés onfenntarté médon miikodik.

Végiil néhany megallapitast lehet tenni az inflacido hatdsarol. A jovoérteken
allandosult allapotokban (az a) €s a c) esetben) definicidszerlien nincs inflacio.
Jelenértéken allandosult allapotban, ha az inflacié egyszerre és egyforman beépiil
a jovedelemndvekedési iitembe és a hitelkamatlabba, akkor az aggregalt
hitelallomény jelenértékének allandosult szintje nem valtozik, hiszen lattuk, hogy
allandosult népesség mellett a masik harom ndévekedési tényez6 nem hat ra. Az
inflacié novekedésével azonban a jovoérték tavolabb lesz a jelenértéktdl, vagyis

az aggregalt hiteltartozas jovoértéke jobban novekszik.
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IV. ONFENNTARTO MUKODES ES KONTRASZELEKCIO

4.1. Onfenntartast biztosité kockazati kamatprémium

Az eddig bemutatasra keriil6 modellekben nem szerepelt mas kockazat, minthogy a
jovedelem esetlegesen alacsony kezddszintje vagy a jovedelemndvekedés elégtelensége
miatt egyes hiteladosok nem lesznek képesek nyugdijig a teljes tartozasukat torleszteni
(s6t egyes esetekben végtelen hosszil id6 alatt sem lennének képesek). Ezt a fajta

kockézatot nevezziik jovedelmi kockazatnak.

Ebben a fejezetben bevezetiink még egy kockazati tényezot: a kiszallasi kockazatot, azaz
a hiteladés még nyugdij eldtt végleg elvesztheti jovedelemszerzé képességét (halal vagy
rokkantsag miatt). Ez a fajta kockazat nagyon leegyszertisitve keriil bele a modellbe: azt
feltételezziik, hogy a hiteladosok adott életkorban d; valdsziniiséggel halnak meg, és
ekkor teljes tartozasuk elengedésre keriil. Modelliinkben feltessziik, hogy a d; -k értéke
bizonytalansdg nélkiil ismert. Kizarjuk tovabba az ellenmotivacidés ¢és a beszedési
kockézatokat.@ (Vagy tekinthetjiik ugy is, hogy a d; -be minden végleges eltiinés

beleszamit.) A mukodeési koltségektdl tovabbra is eltekintiink.

Tegyiik fel tovabba, hogy:

- ahitelfelvevok kozdssége homogeén, a hitelek nagysaga ¢és feltételrendszere azonos,

- azegyes ¢évfolyamok létszama nem valtozik,

- a hitelfelvevok egy része minden évben az utolso pillanatban egyszerre meghal, a
hitelkovetelés teljes Osszege behajthatatlannd valik (az életkortdl fiiggd haldlozési
aranyt jeldli a d;),

- a hiteleket idegen forrasbol finanszirozzak, melynek forraskoltsége /-1, az f tehat a
forrasok kamattényezdjét jeloli. A refinanszirozd hitelek konstrukcioja minden mas
tekintetben megegyezik a hitelkdvetelések konstrukciojaval,

- a hitelezés Onfenntart6 modon torténik, abban az értelemben, hogy az intézmény

nem akar sem nyereséget, sem veszteséget realizalni az egyes években, ezért a
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hitelkamatlabat gy hatarozzadk meg, hogy az fedezetet teremtsen a forraskoltségen
tal a nemfizetési kockéazatokra is, de nem tartalmaz profitelemet. Az egyes
hiteladésok korai halala és/vagy alacsony jovedelme miatt bekovetkezd
veszteségeket a tobbiek altal megfizetett kamatprémium finanszirozza.

- A hallgatoi hitelkamatlab adott évben mindenki szdmdra ugyanaz, évente azonban

valtozhat a mértéke.

A Kormanyrendelet szerint a magyar Didkhitel K6zpontnak minden évben kotelezden ki
kell szamitania az onfenntarté mikodést biztositd kockazati kamatprémiumot, melyet a
tovabbiakban egyensulyi kamatprémiumnak neveziink. Az egyenstlyi kamatprémium

elemzése soran két alaphelyzetet kiillonboztetliink meg

1. Amikor minden életben marad6 hitelados torleszteni tudja adossagat. Ez azt jelenti,
hogy kiilonboz6 eszkozokkel biztositott, hogy még a legrosszabb jovedelem-
kilatasokkal rendelkezd hiteladosok is torleszteni tudjanak, tehat csak kiszallasi
kockézat van, jovedelmi nincs.

2. Amikor az életben maradok egy része sem tud teljesen torleszteni. Tehat egyszerre

van jelen a jovedelmi és a kiszallasi kockazat.

Elvileg kétfajta mddszer szerint jarhatunk el az egyensulyi kamatprémium kiszdmitasa

soran:

a) Egész futamidore vonatkozo egyensulyi kamatprémium: Felirjuk a kockazati
kozosség teljes jovobeli aggregalt pénzaramlasat, amely fligg a hitelkamatlabtdl és
emiatt a kockéazati kamatprémium értékétol is. Kiszamitjuk az aggregalt pénzaramlés
nettd jelenértékét a forraskoltséggel diszkontdlva. Keressiik azt a kockazati
kamatprémiumot, amely mellett a netto jelenérték éppen nulla. Az eljaras annyiban
hasonlit az ¢letbiztositasi szerzOdések drazdsdhoz, hogy a teljes futamiddre

vonatkoz6 pénzaramlas felirasabol indulunk ki.

* A kockazatokrol lasd részletesebben az 1. fejezet 1. pontjat.
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b) A kovetkezd egy évre vonatkozo egyensulyi kamatprémium: Mésik lehetséges eljaras,
hogy a kockézati kamatprémiumot mindig csak a kovetkezd évre nézve hatarozzak
meg ¢és csak a kovetkezd év veszteségeinek finanszirozasat varjak el az egyensulyi
kamatprémiumto6l. Ha tudjuk, hogy a hitel futamideje alatt minden évben az éppen
sziikséges kockazati prémiumot fogjak felszamitani, akkor biztosak lehetlink abban,
hogy 0Osszességében — a becslési hibatdl eltekintve — a rendszer Onfenntartéan
miikddik. Ez az eljards egyrészt a valtozd kamatozasu kotvények, masrészt a

vagyonbiztositasi szerzédések arazasahoz hasonlit.
L feltételrendszer: d idoben dllando, jovedelmi kockdzat nincs.

A hitelkamatlab a forraskoltség és a kockéazati kamatprémium Osszegeként adodik, ezért
felirhatd, hogy

p=rf (56)
ahol p a hitelezés sordn alkalmazott kockazati prémium,  a hallgatéi hitel-kamattényezd

¢s fa forraskoltség kamattényezo.

Az Onfinanszirozas feltétele:

r-(l-d)=f (57)
A (56) és (57) alapjan konnyen kifejezhetd az Onfinanszirozast biztositd kockézati
prémium (p):

p= ﬁ (58)

Tekintslik azt az egyszerli példat, amelyben a 100 db 1 forintos hitelt adnak ki egy év
futamidore, a kamatfizetés €s torlesztés egy Osszegben a futamidd végén esedékes. A
forraskoltség =7%, a halalozési arany d=1%. Az Onfinanszirozast biztositd kockazati
prémium az (58) képletnek megfeleléen kb. p=1,08%, tehat a hitelkamatlab
r=7%+1,08%=8,08%.
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Vagyis 100 mai forint ellenében 108,08 egy év mulvai forintot fognak kdvetelni, mert
tudjék, hogy ennek csak a 99%-a fog befolyni, azaz 108,08-0,99=107 Ft, ami pont elég

lesz a felvett refinanszirozasi hitelek kamat- és t6ketorlesztésére.

Belathaté hogy az (58) 6sszefliggés minden torlesztési konstrukciora igaz, ha a kamatot
minden évben a fennalld névérték szazalékaban szamoljak el és mas kockézat nincsen.
Ha tehdt a jovedelmi kockézatot kizarjuk, akkor a jovedelemaranyos torlesztésii

hitelkonstrukciodra is igaz lesz ez a feltétel.

Mivel modelliinkben a haldlozéasi valdszintiség idoben allando, azért az a) és a b)
moddszer azonos eredményt ad. Fentiekbdl az is kdvetkezik, hogy ebben az esetben az
egyensulyi kamatprémium és a torlesztési hanyad egymastol fiiggetlen. Lasd a 2. szamu
tablazatot mely évi 2 millid Ft kezddjovedelem (By) és 6%-os torlesztési hanyad mellett
mutatja el0sz0r az ¢életben maradok pénzaramlasait €s a halalozasi kockazatot

figyelembe veve varhatd pénzaramlast.

2 sz. tablazat

p= IRR=
Ha életben marad: 1,08% 7,00%

t Torlesztés Hitelfelvétel d kumm(d) varhaté pénzaramlas

0

1 0 250 000 1,00% 0,99 -247 500

2 0 270 000 1,00% 0,98 -264 627

3 0 291 600 1,00% 0,97 -282 939

4 0 314 928 1,00% 0,96 -302 519

5 0 340 122 1,00% 0,95 -323 453

6 186 915 0 1,00% 0,94 175 977

7 199 999 0 1,00% 0,93 186 412

8 213 999 0 1,00% 0,92 197 466

9 228 979 0 1,00% 0,91 209 176
10 245 007 0 1,00% 0,90 221 580
11 262 158 0 1,00% 0,90 234 720
12 280 509 0 1,00% 0,89 248 639
13 300 144 0 1,00% 0,88 263 383
14 321 155 0 1,00% 0,87 279 002
15 343 635 0 1,00% 0,86 295 546
16 116 469 0 1,00% 0,85 99 169
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Latjuk, hogy a varhaté pénzéramlas bels6 megtériilési rataja (IRR) megegyezik a
forraskoltséggel (7%), ha a d=1%-os haldlozasi valosziniiséghez p=1,08%

kamatprémium tartozik.

Ha megvaltoztatjuk a torlesztési hanyadot az eldbbi 6%-r6l 8%-ra, akkor a kovetkezd

tablazatot kapjuk:
3 sz. tablazat
p= IRR=
Ha életben marad: 1,08% 7,00%
t Torlesztés Hitelfelvétel d kumm(d) varhaté pénzaramlas
0
1 0 250 000 1,00% 0,99 -247 500
2 0 270 000 1,00% 0,98 -264 627
3 0 291 600 1,00% 0,97 -282 939
4 0 314 928 1,00% 0,96 -302 519
5 0 340 122 1,00% 0,95 -323 453
6 249 220 0 1,00% 0,94 234 636
7 266 665 0 1,00% 0,93 248 549
8 285 332 0 1,00% 0,92 263 288
9 305 305 0 1,00% 0,91 278 901
10 326 676 0 1,00% 0,90 295 440
11 349 544 0 1,00% 0,90 312 960
12 374 012 0 1,00% 0,89 331518
13 254 496 0 1,00% 0,88 223 326

Ez esetben a futamiddé lerdvidiilt, de az egyensulyi kamatprémium nem véltozott.
Ugyanigy nem valtozna az egyensulyi kamatprémium, ha a kezddjovedelmet vagy a
felvehetd hitel Osszegét valtoztatnank. Hiszen ezen tényezdk valtoztatdsaval csak a
torlesztést lehet gyorsitani vagy lassitani, a fenti (58) Osszefiiggés azonban minden

hitelkonstrukcié mellett igaz marad amig nincs jovedelmi kockazat.
1. feltételrendszer: di-k idoben novekvok, jovedelmi kockazat nincs
Ha a halalozasi valosziniiség iddben novekvd lenne és eldre pontosan ismert, akkor az a)

modszer szerint szamitott kamatprémium egész futamidé alatt azonos lenne és a d;-k
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valamilyen atlagaval allna az (58) képletnek megfelelé kapcsolatban. A b) modszer
szerint az egyensulyi kamatprémium a rendszer éretté valasaig novekvd lenne, azontul
pedig, ha mar a hosszmetszeti és a keresztmetszeti korszerkezet azonos, akkor

megegyezik az a) modszerrel szamitott kamatprémiummal és tobbé nem valtozik.

Ha ceteris paribus nd a torlesztési hanyad és ezéltal csokken a torlesztési id6, akkor

mindkét modszerrel alacsonyabb egyensulyi prémiumot kapunk.

111 feltételrendszer: d idoben dallando, jovedelmi kockazat van

Tekintsiik eldszor az a) mddszert, amikor az egész futamidére vonatkozé szimulacid

alapjan hatarozzak meg a kockazati prémiumot.

Ha van jovedelmi kockazat, akkor az (58) képletnek megfeleld kockéazati prémium nem
elegendd a veszteségek finanszirozdsdhoz. Szamitdgépes iteracioval lehet meghatarozni

az egyensulyi kamatprémiumot.

Az is megallapithatd, hogy a kiszallasi kockazat és a jovedelmi kockéazat fedezéséhez
szlikséges kamatprémium nem additiv, azaz a két kiilonbozd kockéazati tényezd
egyiittese egymas hatasat fokozza és a részek 6sszegénél nagyobb kamatprémiumot tesz
sziikségessé. Masrészt pedig, a konstrukcid paramétereitdl és a hiteladosok jovedelmi
szerkezetétdl fiiggden eldallhat olyan eset is, amikor nem Ilétezik egyensulyi
kamatprémium. Ekkor a konstrukcid paramétereinek véaltoztatasaval (pl. torlesztési
hanyad emelése, minimalis torlesztési szint emelése stb.) a jovedelmi kockazatot

megfelelden alacsony szintre kell csokkenteni.

Tegyiik fel, hogy 1étezik egyensulyi kamatprémium az a) modszer szerint. Ekkor érett
rendszer esetén az a) és a b) mddszer azonos eredményt ad. A kezdeti szakaszban
azonban a b) modszer alapjan sokkal alacsonyabb szintrél indulnank és fokozatosan

jutnank el az a) modszer altal meghatarozott értékhez.
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1V. feltételrendszer: valosag

Mit mondhatunk arrdl a feltételrendszerrél, ami valdsdgra jellemzd, azaz a dr-k
valoszintlileg novekvok, de eldre nem pontosan ismertek, egyszerre van jelen a halalozasi

¢s a jovedelmi kockézat, az évfolyamok nem egyformak?

Az a) mddszer szerint szamitott egyensulyi kamatprémium nem egy konkrét érték mint a
fenti példaban, hanem egy becslés, igy a rendszer kimenete a becslési hibanak
megfelelden szorddik az dnfenntartd miikodés koriil. A becslés évrdl évre kismértékben

valtozik.

A b) moddszer szerint szamitott egyensulyi kamatprémium kiszdmitdsanal 20-40 év
helyett csak egy évre elére kell becsiilni a hitelezési veszteséget. Az igy kiszamitott
egyensulyi kamatprémium az els6 évben joval alacsonyabb, majd jelentds kilengésekkel
trendszerlien emelkedne, az éretté valaskor az a) tipusit kamatprémiumhoz kozeli szintre

keriilne, de azontul csak véletlenszeriien egyezne meg azzal.

Véleményem szerint a legcélszeriibb megoldas az, ha kezdeti szakaszban az a) modszer
szerint jarunk el a kamatprémium meghatarozasanal; a rendszer éretté valasaval azonban
elég nagy tligyfél-létszam esetén érdemes megfontolni a b) mddszerre vald attérést,
melynek kivitelezése joval egyszeriibb, &mde az eredmény valtozékonyabb lehet évrol
évre. Ez utobbi kellemetlen tulajdonsagot valamilyen kisimito fliggvény alkalmazasaval

tompitani lehet.

A torlesztési hanyad €s a kamatprémium koézott a valosdgban mindenképpen ellentétes
iranyl a kapcsolat. Ennek két oka van. Egyrészt a halalozési valoszinliség idében
novekvod és a hosszabb futamidd ndveli a haldlozasi kockazatot. Masrészt a jovedelem
nem eldre ismert adottsag, hanem valdszintiségi valtozd, amely meglehetésen bonyolult
folyamatot kovet (véletlen jelentOs szerepe, pozitiv korrelacio; ugrasok; a trend pozitiv,
de id6vel csokkend stb.), igy a jovedelmi kockézat nem zéarhatd ki teljesen még akkor

sem, ha a varhato torlesztési id6 rovid. Minél hosszabb a varhato torlesztési ido, annal
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nagyobb a valoszinlisége, hogy a tartozas egy része eltolodik a nyugdijkorhatarig. Ezt a
tényt tgy lehet kovetkezetesen figyelembe venni az a) modszer szerinti egyensulyi
kamatprémium szamitasnal, hogy kiilondsen a jovedelmeket (de esetleg a halalozasi
valoszinliségeket 1s) valoszinliségi valtozoként kezeljiik és modellezziik, majd egy jol
meghatarozott hiteladds-tipus esetén szamos lehetséges lefutds végeredményét
megvizsgaljuk és ez alapjan megbecsiiljiik az adott hiteladés-tipusra jellemzd, varhatd
hitelezési veszteség/nyereség eloszlést@ A konstrukcié nemlinearis jellegének
koszonhetden ez az eloszlas varhatdan jelentds aszimmetriat fog mutatni. Majd az egész
kockézati kozosségre €rvényes egyensulyi kamatprémiumot ugy hatdrozzuk meg, hogy
az egyes hitelados-tipusok lehetséges nyereségeinek/veszteségeinek (megfeleld

stlyokkal) vett 6sszege (integralja) éppen nullat adjon eredményiil.

A szamitott kockézati kamatprémium 2001-ben 2-2,5% (Fabian, Kékesi [2001]), 2002-
ben 1,8%-2% volt (Kovacs [2002]). Mindkét elemzésben az a) modszer szerint jartak el,
de csak a legvalosziniibb, varhato jovedelempalyat €s kiszallasi (eltlinési) valdszintiséget
hasznaltdk a kamatprémium meghatarozasahoz. Az egyes hitelados tipusokhoz nem egy
teljes nyereség/veszteség eloszlast, hanem csak a varhat6 jovedelemalakul4dshoz tartozé
egyetlen kimeneti értéket hataroztak meg, majd iteracidoval kiszamitottak, hogy mely
kamatprémium esetén ad ezen értékeknek a sulyozott Osszege éppen nullat. A
legvaldszintibb jovedelempalyahoz tartozd nyeres€g/veszteség azonban a konstrukciod
nemlinedris jellege miatt (ti., hogy nyugdijkor hirtelen elengedik a fennall6 tartozasokat)
nem egyezik meg a nyereség/veszteség eloszlasok varhatd értékével, hanem

valoszintileg alulbecsli azt, s igy az egyensulyi kamatprémiumot is.

Gyakorlati szempontbol a kapott eredmények mégis jonak mondhatok, mert mindenhol
az Gvatossag elve alapjan jartak el, azaz altaldban enyhén pesszimista feltételezésekkel
¢éltek igy Osszességében a 2% koriili kamatprémiumban jelentds tartalékok vannak,
masrészt érzékenységvizsgalattal bemutattdk a jovobeli paraméterek (kiilondsen a

jovedelem) megvaltozasanak hatasat és viszonylag nagy szamu csoportot képeztek.

%% A diszkontalashoz természetesen az elvart hozamot, a forraskoltséget kell hasznalni.
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2. Kontraszelekcio és elotorlesztés

2.1. Kontraszelekcio a hallgatéi hitelrendszerekben

A diakhitel-rendszereknek bizonyos szempontbdl két alapmodellje van:

- Az egyikben - nevezzik amerikai modellnek — a hitel feltételrendszerét
(torlesztési hanyad, hitelkamatlab stb.) az egyéni jellemzokhoz igazitjdk - az
¢letbiztositasi szerzodésekhez hasonldéan. Ez az un. hitel-elbirdlasi eljarés
koltséges, de jelentésen csokkenti a hitelkdzosségen beliili keresztfinanszirozast.
Friedman amellett érvelt, hogy a hitelelbirdlds eredménye jelentds informaciot
szolgaltathat a pénziigyi kozvetitok szamara mas hiteliigyletek esetén (pl.
ingatlanhitelek, autovasarlas) is, st esetlegesen a munkaltatokat is érdekelheti.
Ily mdédon a hitelelbirdlas értéket teremt és talan a koltségek megosztasa is
lehetséges (Friedman 1962).

- A masikban — nevezzik europai modellnek — a hitel feltételrendszere egységes,
hitelelbiralas nincs.

A két modell kozott szamos atmenet létezhet. Példaul, ha a felvehetd hitelosszeget
korhoz kotik (svéd rendszer) vagy a torlesztési hanyadot az eladdsodas fliggvényében
hatdrozzak meg (ausztral rendszer) stb. Minél tobb tényezot figyelembe vesznek, minél
inkabb differencialjak a hitel feltétel-rendszerét, annal inkdbb bonyolddik a hitelnyu;tas,
egyre inkdbb hitelelbiralasrol beszélhetiink. (A magyar rendszer az eurdpai modellnek
felel meg, bar a hitelfelvevd életkoranak maximalasaval a tul kockazatos hitelfelvevoket

nalunk is kizarjak a rendszerbdl.)

Az eurdpai modell legnagyobb hatranya, hogy onfenntarté rendszerben nagy lehet a
keresztfinanszirozasi hatas és ennek kovetkeztében kontraszelekcio 1éphet fel, azaz a jo
kilatasokkal rendelkezd potencialis hitelfelvevoknek érdemes Ilehet egy piaci
intézménynél hitelelbirdlasnak vetnie ala magat, mert lehetséges, hogy ily moddon
olcsobban jut hitelhez, mint az egész Onfenntartd kozdsségre vonatkozo altalanos
feltételek mellett. A magasabb jovedelemmel rendelkezdk tavolmaradasa pedig

ellehetetlenitheti az Onfenntartd mikodést.
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Fel kell hivni azonban a figyelmet arra a tényre, hogy valamilyen mértékben az amerikai
modellt is fenyegeti a kontraszelekcio, mégpedig az aszimmetrikus informacios helyzet
miatt. A hitelny(jté még a legkifinomultabb hitel-elbiralési eljaras mellett is kevesebbet
tud a hitelfelvevd képességeirdl €s szorgalmardl mint 6 maga, igy itt is eléfordulhat,
hogy ha a hiteleket atlagosan arazzék, akkor a tehetségesek és szorgalmasak tévol
maradnak, vagy minél hamarabb kilépnek; ezaltal a hitelk6zdsség leromlik, akar teljesen

miikddd-képtelenné valik.

Vitathatatlan azonban, hogy a kontraszelekcio erdsebb az eurdpai modellben mint az
amerikaiban, utobbiban azonban magasabbak a miikodési koltségek, melyeket nem
biztos, hogy sikeriil atharitani a piaci szereplékre a Friedman-i elgondolds szerint.
Vizsgaljuk, meg, hogy mennyire sulyosan jelentkezik a kontraszelekcid problémaja az
eurdpai modellben és konkrétan az azt mintazé hazai gyakorlatban. Ennek fiiggvényében
donthetiink arr6l, hogy érdemes-e az amerikai modell irdnydba elmozdulni, ezen kiviil
kovetkeztetéseket lehet levonni az ideélis (vagy ahhoz kozeli) el6torlesztési szabalyra

nézve is.

Az elobb elmondottak értelmében kontraszelekciora akkor kell szamitani, ha

a) nagymértékii a kockazati kozosségen beliili keresztfinanszirozas és

b) egyértelmiien a kevésbé kockadzatos addsok finanszirozzak a kockdzatosabb
adosokat és

c) az adosok meg tudjak allapitani, hogy érdekiikben all-e kimaradni illetve kilépni
a rendszerbdl és

d) lehetdségiik van a kockazati kozosségbdl kimaradni vagy abbol hamar és

viszonylag konnyen kiszallni.

a) A tul nagymértékli keresztfinanszirozast ugy lehet elkeriilni, hogy a lehetdségekhez
képest torekedni kell arra, hogy a hitelt az fizesse vissza, aki felvette, azaltal példaul,
hogy a konstrukcid feltételrendszerét az egyéni jellemzokhdz igazitjak. Mas szdval el

kell mozdulni az amerikai modell irdnyaba.
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A keresztfinanszirozéas csokkentésének masik moddja, ha novelik a kiilsd tdmogatast,
azaz a nemfizetési veszteségeket kiilsé forrasbdl finanszirozzak. Ezt ajanlja példaul
Krueger és Bowen [1993]. Tobb szerzo is osztja azt a véleményt, hogy europai tipust
modell nem miikddhet jelentds allami tamogatas nélkiil. Emlitettiik azonban, hogy a
nulla szint koriil szér6do, onfenntartd rendszer allami miikédtetése mar dnmagéaban
nagymértékii tdamogatast jelent, hiszen piaci koriilmények kozott a hitelnyajtok eleve
jelentds kockazati prémiumra tartananak igényt ilyen mértékii kockazat vallalasaért
cserébe. Ha azonban az allam, vagy mas hitelny(jté errél a kockazati prémiumrol
lemond, akkor Onfenntartdé rendszerben a hitelkamatlab joval alacsonyabb lehet mint
altaldban a piacon elérhetd személyi hitelek kamatldba, raadasul utdbbiak esetében
kiilonféle garancidkat is kérhetnek. Emiatt egy onfenntartd rendszerben egy bizonyos
mértékil keresztfinanszirozas kiilsé tamogatas nélkiil is problémamentesen fenntarthato,
mert még a legjobbak szamara is relative eldny0s finanszirozasi megoldast jelent. A
keresztfinanszirozas potencialis vesztesei csak akkor akarnak kimaradni a kockazati
kozosségbdl, ha mas, olcsobb forrasok allnak rendelkezésiikre. Arra kell tehat csak
tigyelni, hogy a keresztfinanszirozas ne legyen nagyobb, mint amely mellett mar mas —

tomegesen elérhetd — finanszirozasi forras kedvezobb alternativat jelenthet.

b) Nemcsak a keresztfinanszirozds mértéke szamit, hanem az is, hogy milyen a
keresztfinanszirozds bels6 szerkezete. Ha példaul nem egyértelmiien a kevésbé
kockéazatosak veszitenének a legtobbet a keresztfinanszirozdson - hanem példaul a
kozepesek - akkor a potencialis vesztesek tdvolmaradasa nem vezet azonnal ¢&s
egyértelmiien a kockazati kozosség leromlasahoz, mert a bennmaradok még jo darabig
elbirjak a terheket. Masrészt a kozepesek tavozéasatol nem kell annyira tartani, mert
nehezen érnének el kedvezébb feltételeket a piacon mint a didkhitel-rendszerben

maradva.

c) A kontraszelekcidohoz az is kell, hogy az egyes egyének el tudjak donteni, hogy
szdmukra megéri-e kilépni a rendszerbdl. A kozhiedelemmel ellentétben ehhez nincs
sziikség a hitelk6zosségen beliili relativ helyzet meghatarozasara, eldrejelzésére. Elég,

ha azt el tudja donteni, hogy érdemes-e lecserélni a diakhitelt valamilyen piaci hitelre.
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Lasd példaul Jain és Wagner modelljét (Jain, Wagner [1975]). Ez valdjaban azt jelenti,
hogy a hiteladds el tudja donteni, hogy az eldtorlesztési opcid az ¢ szdmara pénzen
beliili (ITM in-the-money) vagy pénzen kiviili (OTM out-of-the money) jellegi.
Tekintve a jovedelemfiiggd hitelkonstrukcié egyediségét, ez kordntsem egyszer feladat
(a lehivas 1d6zitésérdl nem is beszélve). Krueger és Bowen azt talaltak, hogy a varhat6
jovedelemre vonatkoz6 egyéni eldrejelzések egészen hatékonyak az Egyesilt
Allamokban (Krueger, Bowen [1993]). Magyarorszagra vonatkozéan ugyanezt
megerdsitette Varga Julia tanulménya (Varga [2001]). Ez azonban nem elég bizonyiték
arra, hogy a hitelfelvevok valdban ¢élnek is az el6torlesztéssel, amikor szdmukra az
elényds. Minél egyedibbek a hallgatoi hitel jellemz6i (rendkiviil hosszu futamidd, nincs
szlikség fedezetre stb.) annal nehezebb finanszirozasi alternativat tallni, illetve az egyes

alternativakat 0sszehasonlitani.

d) Kérdés, hogy van-e lehetdség a tdvolmaradasra illetve a kilépésre. A tavolmaradas
lehetdségével fligg Ossze, hogy a hitelfelvétel onkéntes vagy kotelezd. Ha kotelezo,
akkor az valdjdban nem is hitel-rendszer, hanem az ado- vagy a tarsadalombiztositasi
rendszer része. Kotelez0 rendszerekben nem kell félni a kontraszelekcidtol, de az

egyénekre erdltetett nagyfokll ujraelosztas politikai problémakhoz vezethet.

A kilépést az eldtorlesztési szabalyokkal lehet befolyasolni. Ha csokkenteni akarjuk az
eldtorlesztést, akkor olyan szabalyokat kell kialakitani, ami a tobbség - vagy legalabb a
potencialis kilépdk - szamara biintetd jellegli. Nem szabad azonban tlzésba vinni ennek
az eszkoznek a hasznélatit, mert nehezen kommunikalhatdé ¢€s elriaszthatja a

hitelfelvevoket.

2.2. Kontraszelekcio a magyar hallgatoi hitelrendszerben

A magyar didkhitel-rendszer vizsgalatakor ugyanazt a logikat kovetjik mint az el6zd
pontban, azaz megvizsgaljuk, hogy a) milyen mértékii a keresztfinanszirozas, b) milyen

a keresztfinanszirozas belsd szerkezete, a c¢) pontban pedig az utols6é két szempontot

egylittesen elemezzik és azt vizsgaljuk, hogy konnyii-e eldonteni, hogy érdemes-e
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lehivni az el6torlesztési opcidt, illetve varhatéan kik €s milyen ardnyban fognak a
lehivas mellett donteni. Végiil az elmondottak ismeretében értékeljiilk a jelenlegi

elétorlesztési szabalyokat.

2.2.1. A Kkeresztfinanszirozas nagysaga

Az eddigiek alapjan nyilvanvald, hogy egy Onfenntartd rendszerben a kockazati felar
mértékébdl lehet kovetkeztetni a keresztfinanszirozas nagysagara. A magyar
rendszerben szamitott 2% koriili egyensulyi kamatprémium nem tlinik nagyon magasnak
(kiilondsen ha a torvény altal felsé korlatként meghatarozott 4,5%-hoz viszonyitjuk), igy
a tervezett keresztfinanszirozds nagysagrendje valoszinlileg nem elviselhetetleniil

magas.

A piacon elérhetd személyi hitelek kamatlaba a kedvezményes lakashiteleket leszamitva
joval meghaladjak a 9,92%-os szintet, igy még a legjobb hiteladésok sem tudnak
magukat olcsobban finanszirozni a piacrdl. SOt a diakhitel kamatldba még most is

annyira kedvezd, hogy nagyon kicsi a kontraszelekcios veszély.

A szamitott kockdzati prémium évrdl évre valtozhat. Ha példaul a jovedelemnovekedési
iitemre vonatkozo varakozasokat az el6z6 évhez képest lefelé kell korrigalni, akkor az
Onfenntartast biztosité kamatprémium jelentdsen megemelkedhet, esetleg nem is 1étezik.
A kockazati kamatprémium ndvelése noveli a tartozdsokat és elnytjtja a hitel
torlesztését. Konnyli belatni, hogy ha az alacsony jovedelem-ndvekedés miatt a
hitelfelvevok tobbségének a varhatd torlesztési ideje mar eleve hossza, akkor a
kockézati prémium megemelése nem megoldéas. Ebben az esetben hatékony szabalyozo
eszkoz lehet a torlesztési hanyad. Ha ugyanis megemelik a torlesztési hanyadot, akkor
azonnal nd a visszafizetési pénzaramlés, a visszafizetési idok rovidiilnek és ezaltal a
nemfizetési kockazat is csokken. Nagyobb torlesztési hanyad mellett kisebb kockazati
prémiumra lehet sziikség, kiilondsen ha a nemfizetési kockazat az ¢letkor fiiggvényében
novekvo. A torlesztési hanyad emelése raadasul elfogadhatobb a hitelfelvevok szamara

mint a kockéazati prémium emelése, mert elobbi esetben a nagyobb torlesztési teherérét
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cserébe hamarabb bekdvetkezik a torlesztés, a kockazati prémium emelkedése viszont

egyoldaluan a terheket noveli.

A magyar diakhitel-rendszerben a fenti gondolatokkal 6sszhangban a kockazati prémium
és a mukodési kamatfelar osszege feliilrdl korlatozott, értéke nem haladhatja meg a
4,5%-ot. Ennél magasabb kamatrés mellett a rendszer nem is lenne miikodoképes.
Masrészt viszont a hitelnyljtonak lehetdsége van a jelenleg 6%-o0s torlesztési hanyadot
maximum 8%-ig megemelni. A torlesztési hanyad maximalasira azért van sziikség,
hogy védje a hitelfelvevoket az egzisztencidlis kockazattol. A két korlatozas valdjaban

nem sziikiti le jelentdsen a szabalyoz6 mozgasterét.

Még egy fontos szabalyozod valtozdja van a didkhitel-rendszernek a kockézati
kamatprémium ¢és a torlesztési hanyad mellett: a felvehetd hitelosszeg. A 111. fejezetben
belattuk, hogy a kiegyensulyozott indexdldsi szabaly biztositja, hogy az egyes
generaciok atlagos torlesztési ideje kozel azonos legyen. Ez alapjan kijelenthetd, hogy a
kiegyensulyozott indexalds egyben azt is biztositja, hogy a generdciok kozotti

keresztfinanszirozas minimalis legyen.

A didkhitelezés folyamatszabalyozéaséaval torekedni kell a keresztfinanszirozéas alacsony
szinten tartasara, mert csak igy biztosithat6 az dnfenntartd mitkodés. A Kormanyrendelet
nem irja eld, hogy mikor, melyik szabalyozovaltozoval és milyen mértékben kell
beavatkozni. Egyre siirgetobb feladat a szabalyozasi elvek részletes kidolgozésa, melyet
megfeleld elméleti kutatomunkanak kell megeldznie. A szabdlyozasi kérdések ennél

részletesebb elemzése meghaladja jelen dolgozat kereteit.

A konstrukcié részleteinek kidolgozasakor tudatosan torekedtiink arra, hogy a
keresztfinanszirozas kicsi legyen. A szakirodalom egyik javaslata a keresztfinanszirozas
csokkentésére a fizetési terhek feliilr6l vald korlatozasa (példaul a torlesztési 1d6
maximalasaval). Ez az intézkedés valoban csokkenti a lehetdségét annak, hogy egyes
rétegek tal sokat fizessenek, de konnyli belatni, hogy az Onfenntartds csak ugy

biztosithatd, ha nem csak feliilrél korlatozzuk a befizetéseket, hanem alulrél is. Tehat a
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keresztfinanszirozas csokkentés¢hez azt is biztositani kell, hogy az egyes hiteladdsok
vesztesége ne lehessen til nagy, azaz a visszafizetések nagysaga legalabb egy minimalis
szintet haladjon meg. A magyar rendszerben a fels6 korlat a nyugdijkorhatar elérése, az
alsé korlat pedig az, hogy a mindsitett esetek (GYES/GYED, katonai és polgari
szolgalat kivételével) mindenkinek (tehat az inaktivaknak és a munkanélkiilieknek is)
meg kell fizetniiik legaldbb a hivatalos minimalbér szdzalé¢kdban a torlesztési hanyadot.
Jelenleg a minimalbér 50 ezer Ft, igy ez a szabaly jelentds keresztfinanszirozas-

csokkentd tényezo.

Az egyéni szintli modell eredményeit felhaszndlva nézziik a kdvetkez6 példat:

Egy ma belépd hallgatd esetében a képzés végén fennalld addssag atlagosan kb.1,5
millié Ft (maximalis eladdsodas és 5 év képzési id6 mellett) és a képzés végén csak a
minimalbérnek megfeleld jovedelme van, ami 5 év mulva legyen 60 ezer forint. A

1 . .
képzés végén fennallo relativ adossaga tehat S00ezer =~ 34, ami azt jelenti, hogy

0,06 - 60¢ezer-12

ha a hitelkamatlab megegyezik a jovedelemndvekedési iitemével a késdbbiekben, akkor

34 év a varhato torlesztési 1do.

Tehidt még minimalbér mellett is vérhatdéan torleszteni lehet a didkhitelt, ha a
hitelfelvevd elég fiatal. (Id6sebbeknél természetesen szdmolni kell keresztfinanszirozast
noveld veszteséggel.) Ha minden diplomasra bevezett¢k volna a 100 ezer forintos
minimalbért (nemcsak a kézalkalmazottakra), akkor — feltéve, hogy a beszedési rendszer
is jol miikodik — a minimalbéren 1évok véarhato torlesztési ideje a felére esett volna (17
¢év kortil lenne) ami rendkiviil nagy visszafizetési biztonsagot jelentene. (Bar lehetséges,
hogy a foglalkoztatasra negativan hatna egy ilyen intézkedés, igy a hatas ereddje erésen

kétséges.)

A keresztfinanszirozas alacsony szinten tartdsat segiti a célzott kamattdmogatasok
rendszere is. Ennek értelmében a mindsitett esetekben a visszafizetés sziinetel, de az
1idokozben képz6dé kamatokat az egyes minisztériumok atvallaljak. Ennek

kovetkeztében a tartozdsok nominalértéken befagynak, ami jelentésen noveli a késdbbi
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teljes torlesztés es€lyét. A célzott kamattamogatdsok azaltal csokkentik az
keresztfinanszirozast, hogy bizonyos kockdzatok finanszirozast kiils6 szereplore
haritjak, nem a hitelk6zosséget terhelik vele. Célzott tamogatéast olyan élethelyzetekre
érdemes bevezetni, aminek egyrészt tarsadalmi haszna van (gyereksziilés €s katonai,
polgari szolgalat), masrészt méltdnyossagi okbol tdmogatand El Ez utébbi szempontok
alapjan indokolhat6 lenne, és a tervezés soran fel is vetddott, hogy a mindsitett esetek
korébe be kellene vonni példaul a munkanélkiiliséget €s a betegséget is. Mivel azonban a
jelenlegi statisztikak alapjan e két utdbbi élethelyzet altaldban nagyon ritka és csak
néhany honapig tart, ennek folyamatos nyomon kovetése rendkiviili mértékben
bonyolitand az adminisztraciét és novelné a koltségeket. Ezért végiil a sziikebb

definiciot fogadtak el. Ha azonban a jovében nd ezen élethelyzetek gyakorisadga, akkor -

mar csak politikai okokbdl is - foglalkozni kell a mindsitett esetek kibdvitésével.

Ha a jovobeli folyamatok kedvezdtleniil alakulnak €s mindezen tényezdk ellenére tul
magas lenne a keresztfinanszirozds (vagyis a legjobb hiteladésoknak megérné piaci
hitelre cserélni a didkhitelt), akkor fel kell adni a tiszta eurdpai modellt és el kell indulni
(kis 1épésenként) az amerikai modell iranyaba, ami gyakorlatilag a hitelfeltételek

fokozottabb testre szabasat jelenti.

Az els 1épés lenne (a svéd példa alapjan) a hitelfelvevd €letkorahoz kotni a felvehetd
hitelosszeget ¢s/vagy a torlesztési hanyadot (természetesen eldbbi az €letkor csokkend,
utobbi az életkor ndvekvd fliggvénye lenne). Ezzel egy iddben sziikség lenne a
torlesztési hanyadot a képzés végén (pontosabban a hiteligénylési periodus leteltekor)
fennallo adossaghoz kotni. E két intézkedéssel nem is kellene megvarni a folyamatok

esetleges rosszabbodasat.

A kiszallasi kockéazatok (haldl, megrokkanas) ezrelékekben mérhetd valosziniiséggel

kovetkeznek be, de sziikségképpen jelen vannak. Megfontolando, hogy ezekre az

31 Akarmi is a tamogatas indoka, mindig meg kell vizsgalni, hogy vajon a diakhitel-rendszer keretein

kiviil nem lehet-e hatékonyabban megoldani.
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eseményekre tizleti biztositokkal biztositdsi szerzOdést kosson vagy kozvetlenill a
hallgat6, vagy kozvetve a hitelny(jté intézmény. E16bbi eljarasnak kedvezd tulajdonsaga
a egyénenként differencidlt biztositasi dij, a kdzvetett biztositdsnak ellenben jelentds
mérethatékonysagi elonye lehet, illetve az iizleti biztositokkal szemben erdsebb lehet a
hitelnyajté intézet targyaldsi pozicidja mint a hallgatoknak egyenként, igy kedvezdbb
feltételeket tud elérni. Més szempontbol azonban a biztositok szamara értékes lehet a
kozvetlen kapcsolat az tligyféllel. Mindkét megoldas eldnyeit és hatranyait mérlegelni
kell és Gsszevetni azzal az alternativaval, hogy ezek a kockazatok is bennmaradnak a

rendszerben ¢és a kockdzati k6zosség viseli koltségiiket.

Ha az haldlozasi és rokkantsdgi kockazatokat ki is vessziik a rendszerbdl, és a
jovedelemkiilonbségek miatti keresztfinanszirozast is a minimalisra csokkentjiik, akkor
mar csak az ellenmotivacids €s a beszedési veszteségeket kell minimalizalni. Beszedési
kockézat, ha a hitelados nem tesz eleget rea kirdtt fizetési kotelezettségének, azaz nem
fizeti meg a kimutatott jovedelme vagy legalabb a minimalbér ardnyaban a torlesztési
hanyadot. Ez esetben 6 honapnyi eredménytelen felszolitds utdn az APEH, mint végso
behajtod, egy Osszegben koveteli a teljes tartozast €s a hiteladds adatai bekeriilnek a
bankkdzi nyilvantartd rendszerbe, ami tobbek kdzott azzal a kovetkezménnyel jar, hogy
5 ¢évig semmilyen hitelt nem kap. A magyar rendszerben tehdt a direkt fizetési
kotelezettségek alol jelenleg csak emigracioval lehet sikeresen kibajni, mivel a kiilfoldi
munkavallalas koriilményei egyelére még nem rendezettek megnyugtatoan. Ha ennek a
tényezOnek a hatdsa jelentdsnek bizonyul, akkor hatékonyabb szabalyozasra lesz
sziikség. Barr azt javasolja, hogy a Vildgbank hozzon létre olyan szervezetet, amely a

jovedelemaranyos didkhitelek nemzetkozi szintli beszedését koordinalja (Barr [2001]).

Ellenmotivacids veszteség lehet, ha a hiteladosokat a felvett hitel arra 6sztonzi, hogy
eltitkoljak jovedelmiiket, illetve ha kevésbé lesznek motivaltak jovedelmiik novelésében.
Jovedelem-eltitkoldsra azonban az adorendszer nagysagrendekkel jobban §sztondz, mint
a didkhitel (6%-os torlesztési hanyad mellett). Mésrészt nagyon nehéz egy teljes életen
at eltitkolni a jovedelmeket. Az sem nagyon valdszinii, hogy egy egy-két millié forintos

tartozds kedvéért a diplomasok jelentdsen kisebb ¢letkeresettel megelégednének ¢és
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tudatosan el szeretnék tolni a tartozasuk egy részét a nyugdijig (lattuk, hogy még

minimalbér mellett is torleszteni lehet a tartozas nagy részét nyugdijig).

A rendszer sikere a jelenlegi konstrukci6 mellett leginkdbb egy hatékony és olcso
beszedési rendszer kiépitésén és mitkddtetésén mulik. Ebbdl a szempontbdl az uj-zélandi
modellt jobbnak tartom a svédnél, azaz valoszinilileg hatékonyabb lenne, ha az eredeti
koncepcionak megfeleléen az APEH nemcsak mint végsd végrehajtd 1épne fol, hanem a
teljes beszedést maga végezné a munkaltatok bevonasaval, teljesen automatizaltan. Ez
esetben nem két éves késleltetéssel kellene megfizetni a torlesztést, hanem az aktualis
jovedelembdl azonnal levonasra keriilne. Ehhez azonban arra lenne sziikség, hogy az
APEH az egyéni szamldkon naprakészen nyilvan tudja tartani a befizetéseket. Erre
jelenleg a magyar adoéhivatal nem képes, igy APEH-beszedés mellett a Didkhitel
Ko6zpont nem tudna id6ben eljarni a nemfizetokkel szemben, illetve nem tudna
szamviteli és pénziigyi nyilvantartdsait pontosan vezetni. Barr azt javasolja, hogy a
didkhitel-rendszer beszedési rendszerének kiépitésére szant keretet inkabb az addhivatal

fejlesztésére forditsak.

Majer Balazs tanulméanyaban (Majer [2002]) tobb szempontbdl is kritizalja a magyar
hallgat6i hitelrendszert. Ellenzi a normativ kamattdmogatast, és attél fél, hogy az
alacsony jovedelmek miatt a hiteleket nem lehet visszafizetni és a hitelrendszer hosszu
tavon fenntarthatatlan lesz. Egyidejiileg sziikségesnek lat tobb konnyitést is bevezetni:
tiirelmi 1d6t, also jovedelmi kiiszobot, torlesztés sziineteltetést tobb mindsitett esetben.
Mindezen megéallapitasok mellett kevesli a hitelosszeget. Nem nehéz azonban belatni,
hogy ha tobb hitelt adndnak, elnézébbek lennének a beszedésnél, és még az
onfinanszirozashoz is ragaszkodnénak, akkor nagyon nagy lenne a keresztfinanszirozas
¢és valos veszEly lehetne a kontraszelekcid. A rendszer sikeressége azon mulik, hogy
sikeriil-e a keresztfinanszirozast alacsony szinten tartani. Amennyire lehetséges,

k]

ragaszkodni kell ahhoz, hogy a hitelt az fizesse vissza, aki felvette.

2 Nehezen értelmezhetd kozgazdasagi kategoria a ,,magas tarsadalmi presztizsii, amde rosszul fizetett
szakma”. Ha olyan magas a presztizse, akkor fizessék meg, ne a didkhitel-rendszert6l varjak a

kompenzaciot.
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2.2.2. A keresztfinanszirozas belso szerkezete

Az alabbi pontban egy egyszerli modell segitségével azt vizsgaljuk, hogy a
jovedelemkiilonbségek milyen keresztfinanszirozdshoz vezetnek egy Onfenntartd

hallgatoi hitelrendszerben, ha a tartozasokat jovedelemaranyosan kell torleszteni.

A modellfeltevések az eddigiekhez hasonldan, de némileg kiillonbozden a kovetkezok:
- Maximalis eladosodas, folyamatos jovedelemszerzés és torlesztés.

- Eves hitelfelvétel az elsé évben 25 ezer*10=250 ezer Ft.

- Képzésiido 5 év.

- Kezd6jovedelmek (ma): havi 50 ezertdl 300 ezerig, egyenletes gyakorisaggal.

- Jovedelemndvekedési litem minden évben 8%. (Késobb atallitjuk 4%-ra)

- Torlesztési hanyad: 6%

- Halélozasi arany évente d=1% (vagy 0%).

- Mas kockdzat nincs, a miikodési koltségeket tovabbra is figyelmen kiviil hagyjuk.
- Forraskoltség: 7%

A modellben tehat az egyszerliség kedvéért a jovedelemkiilonbségek a kezddjovedelmek

kiilonbozdségébdl adodnak, a jovedelem-ndvekedési liteme mindenki szdmara ugyanaz.

1. Ha a kezd6jovedelmek havi 50-300 ezerig szoérodnak €s minden jovedelmi kategoria
egyenld sullyal szerepel és nincs haldlozasi kockazat, akkor a kiinduld paraméterek
mellett nincs hitelveszteség. Ha a forraskoltség 7%, akkor a hallgatdi hitelkamatldb is
7% ¢és mindenki torleszt csak kiilonboz6é futamidd alatt. Ebben az extrém példaban
szembe tindk a jovedelemaranyos konstrukcidé kedvezd tulajdonsagai. A konstrukcid
szandékoltan tlirelmes, a torlesztési teher allando, ezaltal a hitelfelvevd egzisztencialis
kockéazata minimalisra csokken, a hitelez6 pedig — kiilonb6zd futamidé alatt ugyan , de -

visszakapja a pénzét.

2. Ha bevezetiink d=1% éves halalozasi kockazatot, akkor az 6nfinanszirozast biztositd

kockazati prémium az (58) sz. Osszefiiggés alapjan p=d(1+f)/(1-d)=1,08%. A
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modellszamitasok azt mutatjak, hogy ekkor még mindenki, aki ¢lve marad, torleszti
adossagat. Az elhalalozok miatt azonban Gjraclosztds megy végbe a hitelkdzosségen
beliil az 1,08%-0s kockéazati prémium mellett. Ha a jovedelem fiiggvényében dbrazoljuk
a hitelfelvétel forraskoltséggel szamitott nettd jelenértékét, akkor a kovetkezd abrat

kapjuk:

12. sz. abra

Hitelfelvétel nett6 jelenértéke
(életbenmaradok)

500,00
400,00
300,00
200,00
100,00

- T T
-100,00 W t90-ZTO-230-250 270 290

-200,00 7
-300,00
-400,00

Meglepdnek tiinik az eredmény, hiszen latjuk, hogy a ko6zds teher elosztdsa soran a
kisebb jovedelmiiek keriilnek rosszabb helyzetbe. A haldlozési kockéazatot tehat nagyobb
részben az alacsony jovedelmiiek finanszirozzék. Konnyti azonban intuitiv magyarazatot
talalni erre a jelenségre: minél kisebb a kezddjovedelem, anndl hosszabb ido alatt tud

csak torleszteni a hitelados, igy anndl tobb éven at fizeti meg a kockdzati prémiumot.

3. Ha feltessziik, hogy az altalanos jovedelem-novekedés 1ényegesen alacsonyabb mint
az el6zd helyzetben, mondjuk 7% helyett 4%, akkor az életben maradok kozil a 100
ezer forintnal alacsonyabb keresetlieck nem tudjék nyugdijig torleszteni adossagukat, igy
tartozasuk egy része elengedésre keriil. Ebben az esetben a fenti képlet alapjan szdmolt
kockéazati prémium mar nem elégséges, mert az csak a halalozasi kockazatot tudja

fedezni. Iteracidoval meghatarozhato, hogy ekkor az onfinanszirozast biztositd kockazati
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prémium p=1,76%. (Az el6z6 alfejezetbdl tudjuk, hogy az iterdcid6 nem minden
helyzetben vezet megoldasra. Ha nem lenne haldlozasi kockézat, akkor p=0,36%-ra
lenne sziikség. Ebbdl latszik, hogy a haldlozési és a jovedelem-kockédzat nem valaszthatod
sz¢ét abban az értelemben, hogy kiilon a haldlozasi kockazat 1,08%-0s prémiumot; kiilon
a jovedelemkockézat 0,36%-o0s kockdzati prémiumot tesz sziikségessé, mig egylitt a két
kockazat 1,76%-ot, amely joval tobb mint a két kiilonallé kockazati prémium dsszege.)

A 13. sz. abra mutatja, hogy milyen keresztfinanszirozasi viszonyok lennének

jellemzdek a haldlozési €s a jovedelmi kockazat egyidejli fennallasa esetén:

13. sz. abra

Hitelfelvétel netté jelenértéke
(életbenmaradoék)

500,00

400,00

300,00 \
200,00 \\

100,00 \
_100,00 50 70\%0 110 130 150 170190 210 230 250 270 290
-200,00 —
-300,00 \_—

-400,00

A 12. sz. ébraval 6sszehasonlitva kitlinik, hogy még nagyobb a keresztfinanszirozas
mértéke (a fliggvény és az x-tengely altal hatarolt teriilet). Megfigyelhetd, hogy az
alacsony keresetlick tdbora két részre oszthaté: a 80 ezer forintnal kisebb havi
jovedelemmel rendelkezdk nyernek a keresztfinanszirozason azaltal, hogy tartozasukat
elengedik; melyet 1ényegében a 90-130 ezer forintos kategoridba tartozok fizetnek meg.
Az koz0s teher nagyobb része tehat azoknak a vallan nyugszik, akik hosszu id6 alatt, de

maradéktalanul torlesztik tartozasukat.
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3. Ha bevezetjiik azt a szabalyt, hogy legalabb a diploméas minimalbér (100 ezer a
nulladik idépontban) 6%-at meg kell fizetni, akkor minden életben marad¢ torleszti a
teljes tartozasat és Gjraelosztas csak a haldlozési kockdzat miatt van jelen.

Lasd a 14. sz. abrat.

14. sz. abra

Hitelfelvétel nettd jelenértéke
(életbenmaradodk)

500,00
400,00
300,00
200,00
100,00

-100,00 507090 110 130 150 440-490-248=230250 270 290
-200,00
-300,00
-400,00

Ez az intézkedés tehat nemcsak csokkenti a keresztfinanszirozas mértékét, hanem

kiegyenlitettebbé is a terheket.

Ezek az eredmények azt mutatjak, hogy a magyar rendszerben nem igazan kell félni a
kontraszelekciotol. A keresztfinanszirozas vesztesei nehezen tudndk magukat a piacon
refinanszirozni ¢s még ha ki is 1épnének, elég lenne a kockazati prémiumot egy kicsivel
megemelni, a bent maradok még jo ideig viszonylag konnyedén elviselnék a

tobbletterheket.
Gondolhatnank, hogy ezek az eredmények jorészt annak koOszonhetok, hogy a

jovedelmek feltételezett eloszlasa a valosagostol eltéréen egyenletes. Tovabbi

modellszamitasok azonban azt mutattak, hogy barmilyen valdsaghiibb eloszlas mellett
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az egyensulyi kockazati prémium értéke kismértékben megvaltozik, de a

keresztfinanszirozasi viszonyokban nem kdvetkezik be érdemleges valtozas.

Nem allitom, hogy ezek az elosztasi viszonyok igazsdgosak vagy méltanyosak, de az
biztos, hogy a kontraszelekcid veszélyét elharitjadk. Tovabba nem feltétlen igaz az a
széles korben elfogadott nézet sem, miszerint a didkhitel alacsony jovedelemszerzésre
¢és/vagy a jovedelmek elrejtésére 0sztondz. Ellenkezbleg, éppen azok jarnak jol, akik a
palyavalasztas soran a magasabb varhatdo megtériilést tartottdk szem el6tt. Ez a tény

pedig hatékonyabb human beruhazasokhoz vezethet.

2.2.3. Az elotorlesztési opcio

Figyelemre mélté a 13. sz. abran a fliggvény meredek esése az 50-100 ezer forintos
tartomanyon. Ez a tény megneheziti annak eldrelatasat, hogy alacsony jovedelem mellett

a keresztfinanszirozas nyertese vagy vesztese lesz-e 6sszességében a hitelados.

A magyar rendszerben a tartozas aktudlis értéken (felhalmozddott kamatokkal egytitt)
barmikor eldtorleszthetd. A 13. sz. abran a fliggvény elsd szakaszan jellemzd nagy
meredekségbdl az is kovetkezik, hogy kockéazatos dolog a torlesztési idot elhtizni. Ha
ellenben valaki hamar torleszt (akar az eldtorlesztés lehetdségével élve), akkor biztos,
hogy viszonylag ,,0lcson megussza”. Ebbdl gondolom, hogy kiilondsen a kozepes
kategéria szamara a torlesztés felgyorsitdsa, azaz az el6torlesztési opcid lehivasa a
helyes valasztas. Ezért valdszintisithetd, hogy a magyar eldtorlesztési szabdly inkdbb
0sztonzo jellegli. Ha az alacsony és kozepes kategoriaba esd hiteladosok ezt felismerik
¢és tomegesen eldre torlesztenek, akkor esetleg a magasabb jovedelmiiek terhei egy kicsit
emelkednek ¢és nekik is érdemes még jobban felgyorsitani a torlesztést.
Végeredményben minden hiteladosnak érdeke a lehetd leggyorsabb torlesztés. Emiatt
azonban a halélozasi kockazat is csokken, tovabba a meredek szakaszon azok is kilépnek
akik a nyereségkiiszob koriil helyezkednek el, igy a jovedelmi kockazat egy része is
eltinik. A tomeges eldtorlesztés tehat nemcsak javitja a hitelnyujtd intézmény

pénzaramlasat, de a hitelezési kockazatot is csokkenti.
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Osszességében tehat jo ideig még a tomeges elétorlesztés sem sodornd bajba a
hitelk6zosséget, éppen ellenkezbleg. Ha a keresztfinanszirozast minden egyéb eszkozzel
alacsony szinten tartjak, akkor a rendszer dnfenntarté miikodését a kontraszelekcid nem
veszélyezteti €s az el6torlesztés végsd soron kedvezd az intézmény szempontjabol
azaltal, hogy a finanszirozédsi igényt is csokkenti. A fenti megfontolasok alapjan
véleményem szerint érdemes lehet az eldtorlesztést azzal is Osztondzni, hogy a
munkaltatok szdmara lehetévé tennék, hogy az alkalmazott didkhitelét valamilyen
amortizaciés kulcs szerint elOtorlesszék ¢és ennek koltségét elszdmolhassak. Ilyen
rendszerben minimalis lenne a jovedelmek eltitkolasa és az adossag ellenérdekeltséget

keltd hatasa is.
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3. Osszefoglalas

- Ha csak kiszallasi kockazat lenne a rendszerben, - azaz minden évben d
valoszinliséggel kellene leirni minden hiteladds teljes tartozasat, de a bennmaradok
mindegyike eldbb-utobb torleszteni tudna — akkor az Onfinanszirozast biztositd

kockazati kamatprémium a kdvetkezOképpen hatdrozodna meg a forraskoltség-

d-f
(1-a)

egyensulyi kamatprémium fliggetlen lenne a torlesztési hanyadtol.

tényez6 (f) és a kiszallasi valoszinliség (d) kozott: p = . Ebben az esetben az

- A valosagban - amikor egyszerre van jelen a jovedelmi kockazat (a bennmaradok
egy része nem tudja nyugdijig visszafizetni tartozdsanak egy részét), a kiszallasi
illetve a jovedelembevallassal és a beszedéssel 0sszefliggd kockazat, akkor adott
paraméterek mellett nem feltétleniil 1étezik egyensulyi kamatprémium. Ilyenkor a
torlesztési hdnyad emelésére, a felvehetd hitelosszeg csokkentésére vagy egyéb
kockazatcsokkentd intézkedésekre van sziikség.

- Alapvetden kétféle modon lehet meghatarozni az dnfenntartd miikodéshez sziikséges
kockéazati kamatprémiumot: a hitel egész futamidejére, vagy mindig csak a
kovetkezo évre vetitve. EIméletileg mindkét modszer alkalmazésa alatdmaszthato.

- Erett rendszer esetében (amikor a hiteladosok keresztmetszeti szerkezete kb.
megegyezik a hosszmetszeti szerkezetiikkel) a két modszer kozel azonos eredményt
ad. A korai szakaszban azonban az egy évre vetitett egyensulyl kamatprémium
amellett, hogy jelentésen ingadozhat évrdl évre, feltehetden alatta marad az egész
futamiddre szamitott egyensulyi kamatprémiumnak.

- A magyar diakhitel-rendszerben évente meghatarozzak az  egyensulyi
kamatprémiumot. Az eddigi gyakorlat szerint az egész futamidére vetitve szamitjak
annak értékét. Az alkalmazott moddszerrel azonban az a probléma, hogy csak a
varhato jovedelempalydk melletti hitel-pénzédramlasok nettod jelenértékei keriilnek
Osszegzésre, igy némileg alabecsiilik a kockazatot. A helyes eljaras az lenne, ha az
egyéni jovedelemalakuldsokat valamilyen sztochasztikus folyamattal modelleznék és

nem csak a varhat6, hanem az elvileg lehetséges palydk Osszes eredményét
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figyelembe vennék. A fO0 probléma természetesen az egyéni jovedelempalyak
valdsaghli modellezése.

Ha a hitel feltételrendszere nem tokéletesen egyénre szabott (ami mdar csak az
aszimmetrikus informacidés helyzet miatt sem lenne megvalosithato), akkor
Onfenntarté mikodés mellett a hitelk6zosség egyes tagjai kozott keresztfinanszirozas
jon létre. Azok a hiteladosok azonban, akikkel meg akarjak fizettetni tarsaik
veszteségét, valosziniileg erds késztetést éreznek a tdvolmaradasra illetve a kockazati
kozosségbdl vald kilépésre az eldtorlesztési opcid igénybevételével. Emiatt a
kockézati kozosség gyengébb lesz a tervezettnél és esetleg nem is lehet onfenntartod
modon mitkddtetni. A szakirodalom egy része erre a kontraszelekcios veszélyre
utalva 4allitja, hogy normativ allami tdmogatds nélkiil gyakorlatilag nem
mikodtethetd diakhitel-rendszer.

A kontraszelekci®6 azonban nem fenyeget, ha a keresztfinanszirozas mértéke
kiilonbozd eszkdzokkel alacsonyan tartott, ha a keresztfinanszirozas belsd szerkezete
nem egyértelmd, illetve ha nehéz eldonteni, hogy mikor és kinek érdemes élni az
eldtorlesztési opcioval.

A jovedelemaranyos hitelkonstrukcié kiilonlegessége, hogy a jovedelemkiilonbségek
miatti keresztfinanszirozds belsé szerkezete a megszokottol jelentdsen eltér.
Megmutathato, hogy egy Onfenntartdéan mitkodd, jovedelemaranyos visszafizetésen
alapulé diakhitel-rendszerben nem a magas keresetlick finanszirozzak az alacsony
jovedelmiiek veszteségeit, hanem a teher nagy része azok vallan nyugszik, akik
hosszi id6 alatt ugyan, de sikeresen torlesztenek. Ok ugyanis hosszii éveken
keresztiil megfizetik a kockazati kamatprémiumot, szemben a jol keresd, gyorsan
torlesztd tarsaikkal.

Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy minden jovedelmi kategoridban a visszafizetés
felgyorsitdsa az optimalis stratégia. Ekkor azonban az el6torlesztés varhatéan nem

noveli a hitelkdzosség kockazatat, kontraszelekcios hatastdl nem kell tartani.
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ZAROFEJEZET

A diakhitel-rendszerek miikodésének modellezése €s elemzése meglepden kevéssé kutatott
tertilet. A kapcsolddo cikkek altalaban egy teljesen specidlis konstrukcié részleteibe avatnak
be, majd egy komplex, sokparaméteres szimulacié leirasa és eredményeinek felsorolasszera
bemutatasa kovetkezik. A jovedelemaranyos didkhitelezés alapvetd 0Osszefiiggései
mindekodzben altalaban rejtve maradnak; a kutatott kérdések és az alkalmazott feltevések

olyannyira eltéréek, hogy a rendszerek 6sszehasonlitdsa is nehézségekbe iitkozik.

Dolgozatomban ezt a hidnyt igyekeztem potolni. Azokra a leggyakrabban felmeriilo
kérdésekre kerestem a valaszt, amelyekkel a magyarorszagi diakhitel-rendszer kidolgozasakor
nap mint nap szembetaldlkoztunk. Adott volt a jovedelemaranyos hitelkonstrukcid, az
altalanos hozzaférés ¢és az Onfenntartdé mitkddés, mint alapelvek. Természetesen ezeket az
alapelveket sem fogadja el mindenki egyontetien. A dolgozat 1. fejezetében részletesen
bemutattam a szakirodalomban fellelhetd kiilonbozo vélekedéseket erre vonatkozoan. A
tovabbiakban azonban magyarorszagi rendszer jellemzd4ibdl indultam ki, nem foglalkoztam
sem az optimalis felsdoktatasi rendszer leirasaval, sem az optimalis finanszirozasi rendszerrel.
Elfogadtam a didkhitelezés sziikségességét ¢és arra voltam kivancsi, hogy milyen
jellegzetességei vannak ennek a szokatlan konstrukcionak egyéni és aggregalt szinten. A 6
kérdés, ami végig a szemem el6tt lebegett, az volt, hogy: hogyan lehet hosszu tavon, pénziigyi
szempontbol biztonsagosan milkddtetni egy didkhitel-rendszert, anélkiil, hogy allami
konszolidacidra legyen sziikség. Egyaltalan lehet-e a fenti alapelvekbdl kiindulva? Ha lehet,

miért nem miikddik sehol a vildgon?

Elészor néhany nagyon egyszeri problémat akartam megoldani. Feltettem, hogy minden
jovobeli paraméter bizonytalansag nélkiil ismert, sot idoben allando. Felirtam az abszolut és a
relativ egyéni hiteltartozds alakulasara egy linearis differenciaegyenletet és kiilonbozo
paraméterértékek mellett megnéztem, hogy hova tart a folyamat. Képet kaptam a lehetséges
palyakrol, és arr6l, hogy hol van a vizvéalasztdo kozottik. Az eredményeken elészor
elcsodalkoztam, aztdn megértettem, hogy mi a kiilonbség az addssagcsapda €s a puposodo
hiteltartozas kozott; hogy hogyan hat a torlesztési hanyad és a hitelkamatlab a torlesztési idore

¢s egyaltalan a visszafizetési pénzaramlasra. Egyértelmiivé valt, hogy a relativ hiteltartozast
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kell vizsgalni: azt, hogy a fennall6 nominalis hiteltartozds hogyan viszonyul az adott évi

bruttd jovedelem alfa szdzalékahoz, vagyis az adott évi visszafizetéshez.

Ezutan kézenfekvo volt felépiteni egy aggregalt modellt is. Ismerni akartuk az egész rendszer
hosszu tava viselkedésének jellemzoit. Példaul, hogyan indexaljuk a felvehetd hitel 6sszegét,
hogyan fog alakulni a teljes hitelkdvetelés €s a nettd finanszirozasi igény? Az eredeti
elképzelés szerint az inflacidnak megfelelden indexaljak a hiteloszeget. Minden szimulaciot
ennek megfeleléen futtattunk és csodalkoztunk, hogy a rendszer éretté valasaval jelentOs
nagysagu pénz visszadramlast tapasztaltunk, egyes esetekben gyantsan hasonlitott az arany
tojast tojo tytkra. Ha csak egy kicsit is megvaltoztattuk az egyik paramétert, egészen
mashogy hullamzd, ciklusos folyamatot kaptunk eredményiil. Rdadasul a szakirodalom
szerint az érett rendszer nagyjabodl ,,0nfinanszirozéva” fog valni. A szimulacidok egyre

bonyolddtak és egyre kevésbé lehetett érteni az sszefiiggéseket.

Igazi megkdnnyebbiilés volt, amikor sikeriilt analitikusan megoldani egy olyan egyszerii
modellt, amelyben az évfolyamokon beliil mindenki egyforma, és amelyben néhany kezdeti
paraméteren kiviil csak négy konstans novekedési iitem szerepelt (hitelkamatlab, jovedelem
novekedési ilitem, hitelfelvevok szdmanak valtozasa, hitelindexalasi {item). Az egyes
évfolyamok kozott akkor minimalis a keresztfinanszirozasi hatas, ha a varhat6 torlesztési 1d6
nagyjabol valtozatlan. Ez 10gy biztosithato, ha a jovedelmek nodvekedési litemének
megfelelden novelik felvehetd hitelosszeget. A rendszer teljes egyensulyahoz ezen kiviil még
az kell, hogy az egyes évfolyamok nagysagrendje ne valtozzon ¢€s a hitelkamatlab egyezzen
meg a jovedelem ndvekedési iitemével. Nem is olyan valdsagtol elrugaszkodott
feltételezések! Ekkor az aggregalt hitelallomany jelenértéke fog allanddsulni a rendszer éretté
valasaval és nagysdgrendje nem fiigg a novekedési tényezoktdl, csak néhany kezdeti
paramétertdl (diplomas kezddjovedelmek, hitel induld 6sszege, torlesztési hanyad stb.). Olyan
hasznos hiivelykujj-szabalyokat kaptunk, amellyel a kiilonb6z6 orszagok didkhitel-rendszerei
is Osszehasonlithatova valtak. De ami igazan érdekes: a rendszer nem valik 6nfinanszirozova.

Sét. Folyamatos igényt tdmaszt a tokepiacon ujabb és tjabb forrasokra.

Az elézetes szimulaciok soran pedig azért volt az érett rendszer pénzaramléasa annyira pozitiv,
mert az alulindexalas miatt a késdbb nyujtott hitelek a jovedelmekhez képest jelentéktelenné
valtak, az egyes évfolyamokra jellemzdé futamiddék rovidiiltek, valojadban a rendszer

megsziinében volt, ezért az atmenetileg beletett toke kezdett kamatostul visszafolyni. Utdlag
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persze vilagos, hogy egy kiegyensulyozott rendszer létrehozdsdhoz meghatdrozott toke
lekotésére van sziikség, éretté¢ valt rendszer esetében a felhasznalt téke utan képzd6do
kamatokat folyamatosan finanszirozni kell. Ha egyszeriben nem adnank tobb hitelt, akkor a
rendszer pozitiv pénzaramlas mellett akkuratusan lecsengene. J6 esetben minden belefektetett
pénz kamatostul megtériilne. Es ez az ami fontos! Meg kell kiilonboztetni az 6nfinanszirozast
(bevételek és kiadasok egyezdsége) — ami dnmagaban érdektelen — az dnfenntartd mitkodéstol
(minden befektetett pénznek megvan a fedezete vagy masképpen egyes hiteladosok

veszteségeit a tobbi hiteladds talfizetése kompenzalja).

Az igazi feladat az onfenntarté miikodés biztositasa. Tovabbi kérdések mertiltek fel. Hogyan
lehet megéllapitani, hogy egy rendszer dnfenntartéan miikodik, anélkiil, hogy probaképpen
megsziintetjik? Mi az Osszefliggés a kiilonbozdé kockazatfajtak és az onfenntartd mikodést
biztositd kockazati kamatprémium kozott? Hogyan kell kiszamolni ezt az egyensulyi
kamatprémiumot? Lehetséges, hogy a kontraszelekcid6 miatt nem is lehet Onfenntarto
rendszert 1étrehozni? Ez megmagyarazna, hogy miért nem létezik ilyen rendszer sehol a

vilagon.

Megint nagyon egyszerii modellfeltevésekbdl indultam ki: egyforma hitelfelvevok, konstans

halalozasi arany, kezddjovedelmek kiilonbozdk, de a jovedelemndvekedés azonos.

Kideriilt, hogy a torlesztési hanyad valtoztatdsaval erésen befolyasolhatdé a jovedelmi
kockazat (ti. hogy nyugdijig sem tud torleszteni). Alacsony jovedelemi kockdzat mellett pedig
az egyensulyi kockazati prémium szemléletes Osszefliggésbe hozhaté a konstans haldlozasi
arannyal. A jovedelmi kockazat alacsony szinten tartasa azért is fontos, hogy ne legyen tal
nagy a jovedelemkiilonbségek miatti keresztfinanszirozas a hitelk6zosségen beliil. Hiszen ez
esetben novekedhet a kontraszelekcid veszélye: a jobb jovedelmi kildtdsokkal rendelkezd
hiteladdsok esetleg nem akarjak finanszirozni a tobbiek veszteségét és emiatt felgyorsitott
torlesztés mellett kilépnek a rendszerbdl, féleg ha jobb feltételekkel tudnak hiteliiket
refinanszirozni a tékepiacon. A keresztfinanszirozas alacsony szinten tartdsa egyszeriien azt
jelenti, hogy lehetdleg azzal fizettetjiik vissza a hitelt, aki igénybe vette. Ezt a célt szolgalja a
magyar didkhitel-rendszernek az a sajatossaga is, hogy mindig meg kell fizetni legaldbb az

aktudlis minimalbér ardnyaban a torlesztési hanyadot (6%).
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Masrészrél a konstrukeid elemzése soran fény deriilt arra is, hogy nem a magas jovedelmiiek,
hanem a kozepes jovedelmiiek finanszirozzak az alacsony jovedelmiiek veszteségeit. A
kontraszelekciés elmélet hivei nem vették szamitasba, hogy éppen azok, akik a
keresztfinanszirozas soran veszitenek, csak nagyon kedvezdtlen feltételek mellett jutnanak
piaci hitelhez, ha hitelelbiralas ala vetnék magukat. Egyetlen esélyiik van: felgyorsitani a
torlesztést €s gyorsan kiszallni a rendszerbdl. Ezaltal azonban nem fog leromlani a

hitelk6zosség €s nem fog veszélybe keriilni az dnfenntarté miikddés.

Ugy tiinik, a gyakorlat szdmara jelenleg az egyik legfontosabb kérdés, hogy hogyan
biztosithatd, hogy minél kevésbé szorddjon a rendszer az onfenntartd6 miikodés koriil. Nem
csak az az érdekes, hogy milyen jellemzokkel bir az onfenntartd palya, hanem az is, hogy
egyaltalan a kdzelében lehet-e maradni, illetve hogyan lehet ott maradni. A probléma 1j iranyt
vett: azt az optimalis szabalyozési algoritmust keressiik, amely minimalizalja az 6nfenntartd
miikédés koriili szorast. Azonositani kell a lehetséges szabalyoz6 valtozokat, iranymutatast
kell adni arra nézve, hogy mikor melyikhez kell nytlni és milyen mértékben kell
megvaltoztatni. Az egyes paraméterek hatdsainak megismerését segithetik a jelen dolgozat
eredményei, a bevezetett modelldsszefliggések, és a kialakitott fogalomtar alapul szolgalhat a
bonyolultabb modellek megépitéséhez. Ehhez mindenek eldtt a jovedelmek valosaghi,

sztochasztikus modellezésére lesz sziikség.

Ugyanigy az is fontos kérdés, hogy hogyan biztosithaté a didkhitel-rendszer pénziigyi,
likviditasi egyensulya éven beliil. A forraskoltség jellemzéen magas, igy a tartalékoldsnak
jelentdés a koltsége. A tal kevés tartalék a hitelnyujtds folyamatossagat s igy az
intézményrendszerbe vetett bizalmat veszélyezteti. Az optimdlis likviditdasmenedzsment
meghatarozasahoz a bevételek és a kiadasok éven beliili és tuli ciklikussagat kell részletesen

elemezni.

Masik lehetséges kutatdsi irany a keresletoldal elemzése. A diadkhitelezés elsé ranézésre a
nyugdijrendszerek forditottjanak tinik. A nyugdij-rendszerek elemzésénél hasznélatos
eszkoz- ¢és fogalomtar valoszinlileg alkalmazhaté ezen a teriileten a szlikséges
modositasokkal. Jelentds kiilonbség azonban, hogy a didkhitelezés esetében nem egyszerlien
arrdl van szd, hogy a fogyasztast kisimitjuk az ¢€letpalya mentén. A kés6bbi jovedelmeket
ugyanis alapvetéen beruhdzéasi céllal hozzuk a kordbbi évekre, mialtal ndvekszik a

visszafizetés alapja, a kés6bbi jovedelem. A keresleti oldalrdl optimalis diakhitel-konstrukcio
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maximalizélja a teljes életkeresethez kapcsolddod hasznossagot. Figyelembe véve az ismeretek
gyors eléviilését, a valtozékony és globalizdlodd6 munkaerdpiacot és az élethosszig tarto
tanulas tendencidjat, kitinik, hogy a keresletoldali optimalizaci6 rendkiviil Osszetett és egyéb
szereplok (munkaltatok, oktatasi intézmények, allam) viselkedése is befolydsolja (melyek

szintén valamiféle optimalizaciobol lennének levezethetdk).

144



FUGGELEK

I. rész: A magyar hallgatoi hitelrendszer 1ényeges jellemz6i

(Az alabbi pontokban tomoren - nem preciz jogi szabatossaggal - foglalom dssze a

magyarorszagi diakhitelezés jellemzdit.)

Minden akkreditalt felsGoktatdsi képzésben résztvevd, 35 év alatti magyar
allampolgar kiilon hitelelbiralas nélkiil jogosult havi maximum 25 ezer forint hitel
felvételére a maximalis képzési idonek megfeleld féléven keresztiil.

A hitelt havonta vagy félévenként egy Osszegben utaljak a hallgatd szamléjara, mely
ettdl az értéknaptél kezdve a meghirdetett hitelkamatlabnak megfeleléen
kamatozodik.

A hallgatoi jogviszony megsziinésével kezdddik a torlesztési idészak. A torlesztés a
két évvel korabbi bruttd jovedelem 6%-a. Az elsé két évben a torlesztés alapja a
mindenkori minimalbér (2003-ban havi 50 ezer Ft).

A hiteltorlesztési kotelezettség akkor sziinik meg, amikor a tartozas nullara csokken,
vagy ha a hiteladés véglegesen elveszti jovedelemszerzé képességét (halal,
rokkantsag) illetve méltanyossagbol legkésobb akkor, ha eléri a nyugdijkorhatart.
Ekkor a fennall6 tartozasokat elengedik.

A GYES-GYED ¢és a sorkatonai vagy polgari szolgalat ideje alatt a fennallo tartozas
utan képzodd kamatokat a megfeleld minisztériumok magukra vallaljak, a tartozas
tehat ez 1d6 alatt nominalis értelemben ,,befagy”.

A jovedelemtdl fliggetleniil — a két mindsitett eset kivételével — a hiteladds a
torlesztési idOszak alatt mindenképpen koteles megfizetni legalabb a miniméalbér
6%-anak megfeleld dsszeget. A hiteltartozas névértéken barmikor elétorlesztheto.

A torlesztési hanyad egységes, a kezdeti 6%-r6l maximum 8%-ra valtoztathato.

A hitelkamatlab egységes, nagysaga valtozd. Osszetevdi elvileg: forraskoltség,
kockézati prémium ¢és muikodési koltség (jelenleg ez utdbbi komponens nem kertil
felszamitasra). Nagysaguk a hossz tava Onfenntartds (zérd-profit) elve alapjan
hatarozodik meg. A szamitdsokat évente auditaltatni kell. A forraskoltségen feliili

rés nem haladhatja meg a 4,5%-ot.
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IL. rész: Torlesztési palyak

A hiteltartozas
valamikor nullara

Ro<w/(r-w)?

A hiteltartozas novekvo
Uutemben nd, soha nem
csokken nullara.

csokken.
igen nem
A hiteltartozas kezdeti
A hiteltartozas gyorsulé kipuposodas utan
Utemben csokken. gyorsulé ttemben
csokken.
———
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III. rész: Aggregalt hitelallomany és netto finanszirozasi igény

ITI/1. Jovéértéken allandosult allapot (i=w=1 és g=1)

Aggregalt hitelallomany

- - - -jbvoérték

jelenérték e

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

évek

Nett6 finanszirozasi igény

- - - -jovoérték
jelenérték

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

évek
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I11/2. Jelenértéken allandosult allapot (i=w=r>1 és g=1)

Aggregalt hitelallomany

- - - -jBvoérték

jelenérték

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

évek

Netté finanszirozasi igény

- - - -jovoérték

jelenérték
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évek
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I11/3. Teljesen allandosult allapot (i=w=r=g=1)

Aggregalt hitelallomany

- - - -jBwoérték

jelenérték

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

évek

Netté finanszirozasi igény

- - - -jBvoérték

jelenérték

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

évek
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111/4. Sztikmarkt indexalas, allanddsult népesség mellett (i<w, r>1,q=1)

Aggregalt hitelallomany

- - - -jBwoértek

jelenérték R
- ~

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

évek

Netté finanszirozasi igény

- - - -jovoértek

jelenérték
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