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KISS GERGELY–VADAS GÁBOR


A lakáspiac szerepe a monetáris transzmisszióban


A lakáspiac a monetáris politika alakításának egyre fontosabb tényezõje lesz. A ta­

nulmány a lakáspiac monetáris transzmisszióban betöltött szerepét igyekszik bemu­

tatni, külön figyelmet fordítva a magyar folyamatokra. A szerzõk elsõként a fejlett

országok tapasztalatait tekintik át, külön kitérve a monetáris unióval kapcsolatos

kérdésekre. Ezt követõen az elmúlt évek magyar folyamatait vizsgálják, és kísérletet

tesznek az euró bevezetéséig terjedõ idõszakban várható fejlemények felvázolására.

Ökonometriai eszközökkel próbálják megragadni a makrogazdasági változók és a

lakásárak közötti kapcsolatot, valamint a monetáris politikának a háztartások lakás­

beruházására és fogyasztására gyakorolt hatását.*

Journal of Economic Literature (JEL) kód: E52.


A lakás, a családi otthon alapvetõ része a háztartások életének. Közgazdasági értelemben 
azonban több funkciót is betölthet a lakóingatlan, nemcsak az otthont jelentheti, hanem a 
vagyon felhalmozásának egyik formája, értékes örökség és fontos befektetési lehetõség 
is egyben. További fontos jellemzõje a lakásoknak, hogy nagy súlya van a háztartások 
vagyonában, és így jelentõs hatást gyakorolhat a háztartások döntéseire is. Mindezen 
tényezõk ahhoz vezetnek, hogy a lakáspiaci sokkok (pédául a lakásárak hirtelen változá­
sa, a jelzálogpiaci feltételek módosulása) jelentõs hatást gyakorolhatnak a háztartások 
viselkedésére és így az egész gazdaságra is. 

A lakáspiac több tekintetben is összetettebb, mint a fogyasztási cikkek piaca. A hagyo­
mányos piaci szereplõkön kívül további gazdasági hatások – jelzáloghiteleken, állami 
támogatásokon, adórendszeren keresztül – is befolyásolhatják e piac mûködését. A bo­
nyolult kölcsönhatások miatt a gazdaságpolitika alakításakor fontos tisztán látni a lakás­
piacot meghatározó folyamatokat. 

Elõször a lakáspiac jellegzetességein keresztül közelítjük meg a lakáspiac magyar 
monetáris transzmisszióban betöltött szerepét, és röviden áttekintjük e témakör elméleti 
alapjait. Ezt követõen összefoglaljuk a fejlett országok legfontosabb lakáspiaci tapaszta­
latait, illetve ezek monetáris politikai következményeit. A magyar lakáspiac rövid törté­
netének bemutatása után magyar adatokon becsüljük a kamatoknak a háztartások viselke­
désére gyakorolt hatását, majd az euró bevezetésének várt hatásait tárgyaljuk. Tanulmá­
nyunkat a következtetések levonásával zárjuk. 

* Köszönettel tartozunk Kátay Gábornak, Kézdi Gábornak, Kónya Istvánnak, Bertrand Renaud-nak és a 
tanulmány anonim bírálójának hasznos észrevételeikért. A tanulmányban maradt esetleges hibákért kizáró­
lag a szerzõk vállalják a felelõsséget. A tanulmány a szerzõk nézeteit tükrözik, és nem tekinthetõ a Magyar 
Nemzeti Bank hivatalos álláspontjának. 
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A transzmisszió elméleti alapjai 

Röviden azt a három fõ csatornát tekintjük át, amelyen keresztül a lakáspiac és a hozzá 
kapcsolódó tényezõk befolyásolják a háztartások döntéseit. A jelzáloghitel kamatának 
változásával változik a havi törlesztõrészlet összege, ami befolyásolja a rendelkezésre 
álló jövedelmet. Az ingatlanok árai és a vagyonhatás jelentõs befolyásolhatják a háztartá­
sok fogyasztását. A lakásvásárlást egyrészt tartós fogyasztási cikk vásárlásának, más­
részt beruházásnak tekinthetjük. Utóbbi esetben a lakásberuházást ugyanazok a tényezõk 
határozzák meg, mint bármely más beruházási döntést. Ráadásul a lakásárak változása a 
lakásvagyon változásán keresztül befolyásolhatja a fogyasztási döntéseket. Végül fontos 
megemlíteni a hitelcsatornát, amelynek a vagyonhatáshoz hasonló szerepe van. A lakás­
árak emelkedése növeli a lakásvagyon – így a hitelfedezetként használható eszköz – 
értékét, ami lehetõséget teremthet a nagyobb fogyasztásra. 

A kamatcsatorna 

A monetáris politika a jelzáloghitelek kamatán keresztül közvetlen hatást gyakorolhat a 
háztartások döntéseire. A jelzáloghitelnek a monetáris transzmisszió szempontjából há­
rom fontos jellemzõje van. A leglényegesebb talán, hogy az ingatlanok fizikai tulajdon­
ságai következtében jó fedezetet biztosítanak, így a jelzáloghitelek kisebb kockázatot – 
ezáltal alacsonyabb kockázati prémiumot – jelentenek. A második jellemzõ a hitelek 
nagysága. A jelzáloghitelek általában a legnagyobb tételek a háztartások hitelei között, 
arányuk mind az ingatlan értékéhez, mind a háztartások jövedelméhez képest magas. 
Végül a jelzáloghitelek hosszú lejáratúak, amelyet a fedezet alacsony kockázata, hosszú 
élettartama tesz lehetõvé. 

A jelzáloghitelek alacsony kockázata ellenére a pénzügyi közvetítõk korlátokat szab­
nak a hitelfelvételnek. A lakásárak volatilitása és a nem fizetõ adósok ingatlanfedezeté­
nek értékesítési költségei miatt a hitelnyújtó intézmények, az ingatlan értékét figyelembe 
véve, maximalizálják a felvehetõ hitel nagyságát. A monetáris transzmisszió szempontjá­
ból fontosabb korlát a havi törlesztõrészlet maximalizálása a jövedelemhez képest. Álta­
lában a havi törlesztõrészlet nem lehet nagyobb, mint a nettó jövedelem harmada. 

A jelzáloghitelek nominális kamata három részre osztható: inflációs kompenzáció, 
kockázatmentes reálkamat és a kockázati prémium. A jelzáloghitelek reálkamatát a mak­
rogazdaság által meghatározott reálkamat és a kockázati prémium együttesen határozzák 
meg. Az inflációs kompenzáció szintén hatással van a háztartások döntéseire: a háztartá­
sok számára nemcsak a hitel nettó jelenértéke, hanem az úgynevezett duráció (átlagos 
futamidõ) is lényeges. 

Ha a magas infláció következtében a nominális kamatláb magas, akkor az inflációs 
kompenzáció aránya is magas a havi törlesztõrészletben, illetve – ceteris paribus – a 
tõketörlesztés aránya alacsony. Magas infláció esetén ugyanakkora nettó jelenértékû hi­
telhez magasabb nominális havi törlesztõrészlet tartozik. A monetáris politikának tehát 
figyelembe kell vennie, hogy a nominális kamatok emelkedésével egyre több és több 
háztartás hitfelvételi lehetõsége szûkül be a törlesztés/jövedelem korlát miatt. 

A nominális kamatokon kívül más tényezõ is befolyásolja a háztartások hitelkorlátait. 
A havi törlesztõrészlet indexálása magasabb hitelfelvételt teszt lehetõvé, mivel a havi 
törlesztés nagysága a jövedelemnövekedéssel párhuzamosan emelkedhet. Míg az indexá­
lás hasznos eszköz lehet a pénzügyi piacokon mérsékelt inflációs környezetben, addig az 
indexálásnak kedvezõtlen hosszú távú hatásai lehetnek. Minél elterjedtebb az indexálás 
magas inflációs környezetben, annál költségesebb lehet a dezinfláció. 
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A továbbiakban a jelzáloghiteleket a jegybank által meghatározott irányadó kamathoz 
való kötöttségük alapján csoportosítjuk. A hosszú lejáratú jelzáloghitelek két további 
részre bonthatók, attól függõen, hogy a kamat fix vagy változó azon az idõhorizonton, 
amelyet a monetáris politika figyelembe vesz (két-három év). 

Minél rövidebb a kamatperiódus, annál erõsebb az irányadó kamat hatása a jelzáloghi­
tel kamataira. Változó kamatozású jelzáloghitelek esetén egyrészt az átárazás gyorsabb, 
másrészt az irányadó kamat hatása nagyobb a rövid távú kamatokra. Ennek következté­
ben a változó kamatozású jelzáloghitelek a monetáris transzmisszó közvetlen és hatásos 
csatornáját jelenthetik. 

Amennyiben a kamatperiódus hosszabb (például öt év), akkor az irányadó kamat csak 
közvetetten, két lépcsõn keresztül hat a jelzálogkamatokra. Elsõ lépésben az irányadó 
kamat változása hatással van a hozamgörbe azon pontjaira, amelyek a jelzáloghitelek 
szempontjából meghatározók. Fontos, hogy ez a hatás általában gyengül hosszabb lejá­
ratoknál. A második lépés a fix kamatperiódushoz kapcsolódik. A piaci kamatláb csak a 
kamatperiódus elején lényeges, így azonnali hatása van az új hitelekre, de csak fokozato­
san befolyásolja a kint lévõ hitelállományt. 

Lényegesen más a monetáris transzmisszió, ha a kamatperiódus fix, de lehetõség van 
az elõtörlesztésre. Ha az adós a hitelállományát alacsony tranzakciós költségekkel refi­
nanszírozhatja, akkor a monetáris transzmisszó aszimmetrikussá válik. Kamatcsökkenté­
si periódusban az adósok kihasználva az alacsonyabb kamatokat és a refinanszírozás 
lehetõségét, vagy csökkentik a havi törlesztõrészletük nagyságát, vagy növelik a hitelál­
lományuk nagyságát. A csökkenõ kamatoknak azonnal hatása van, míg az emelkedõ 
kamatoknak nincs hatása a háztartásokra, mivel azok megtartják hiteleiket a korábbi fix 
kamatra vonatkozó feltételekkel. Ebben az esetben a monetáris szigorításnak csak az új 
hitelek esetén, illetve a kamatperiódus elején van hatása a háztartások döntéseire. 

Eszközárak és vagyonhatás 

A háztartások szempontjából a lakás nemcsak „tetõ a fejünk felett”: Arrondel–Lefebvre 
[2001] az ingatlanok kettõs szerepét hangsúlyozza, azaz a lakás egyrészrõl mint tartós 
fogyasztási cikk hasznosságot generál, másrészt egy eszköz a vagyonportfólióban. Di 
[2001] Amerikában végzett vizsgálatából kiderül, hogy a háztartások a lakásberuházást a 
pénzügyi beruházások alternatívájaként kezelik. 

Noha a lakásberuházásnak számos speciális tulajdonsága van (jelentõs nagyságú kez­
deti beruházás, magas tranzakciós költségek, nem homogén minõség, relatív illikviditás, 
hosszú beruházási idõ stb.), ha ennek az eszköznek a tartása jövedelmezõbb, mint egy 
másik eszköz, akkor a háztartások hajlandók ezt az eszközt tartani. 

A lakásárakat meghatározó tényezõket számos empirikus tanulmány vizsgálta (lásd 
például Cho [1996], Mayer–Somerwille [1996]). Mielõtt továbblépnénk, két fontos dol­
got érdemes megemlíteni. Egyrészt Muellbauer–Murphy [1997] tanulmánya rámutat arra, 
hogy a lakásárak jövedelemhez viszonyított aránya hosszú távon stabil. Másrészt felhasz­
nálhatjuk, hogy egy befektetési eszköz hozama (R) az R = (E[Dt+1] + E[∆Pt+1])/ Pt  össze­
függéssel meghatározható, ahol D az osztalékot, P az eszköz árát jelöli. Chen–Patel 
[1998] a fentieket az (1) lakásáregyenletben teszi explicitté: 

pt = á+ âyt + ãE[rt+1 − ∆pt+1 ] + δDVt , (1) 

ahol p a lakásár logaritmusát, y a lakossági jövedelmem logaritmusát, az r kamatlábat és 
DV a demográfiai változókat jelöli. Könnyen felismerhetõ, hogy az (1) egyenlet egy 
hibakorrekciós modell hosszú távú tagja. Hasonló formát használ Malpezzi [1998] és a 
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BoE [2000] modellje a lakásárakra, annyi különbséggel, hogy az utóbbi a lakásárak 
hosszú távú rugalmasságát a jövedelmekre vonatkozóan 1-re korlátozza. Ezzel a paramé­
terkorlátozással biztosítható Muellbauer–Murphy [1997] által bemutatott konstans lakás­
ár/jövedelem ráta. 

Úgy tûnhet, hogy a fenti empirikus egyenlet nincs kapcsolatban az eszközár-megköze­
lítéssel, azonban Vadas [2004] igazolja, ha a lakásvagyont mint befektetési eszközt ke­
zeljük, akkor az ármeghatározás egy portfólióválasztási modellben megragadható a hiba­
korrekciós modellel.1 Vizsgálatunkban a kamatláb hatását a lakásárra hibakorrekciós for­
mában becsüljük. 

A lakásárak változása mind a lakásberuházást, mind a fogyasztási kiadásokat befolyá­
solja. A lakásárak és a lakásberuházás közötti kapcsolatot Vadas [2004] által leírt 
portfólióválasztási modellel vizsgáljuk. 

A fogyasztási kiadások esetében a BoE [2000] modellje Hendry–Ungern Sternberg 
[1981] által javasolt hibakorrekciós fogyasztási függvény módosított formáját használja: 
a fogyasztást hosszú távon meghatározó pénzügyi vagyonelemek mellé beemeli a lakás­
vagyont is. A lakásárak emelkedése növeli a lakásvagyont, amely a hibakorrekciós tagon 
keresztül növeli a fogyasztást. Case és szerzõtársai [2001], valamit Girouard–Blöndal 
[2001] tanulmányaikban szintén szignifikáns pozitív kapcsolatot találtak a lakásvagyon 
és a fogyasztási kiadások között. Az elmondottak miatt a lakásárak fogyasztásra gyako­
rolt hatását a (2) egyenlettel fogjuk becsülni: 

∆ct = α0 + α1(ct −1 − β1 yt −1 − β2wt
f 
−1 − β2wt

h 
−1) + α2∆ct −1 + α3∆yt + ε t , (2) 

ahol c, wf és wh a fogyasztási kiadások, a pénzügyi, illetve a lakásvagyon logaritmusát jelöli. 

A hitelcsatorna 

Amennyiben a jelzáloghitel törlesztõrészletét a fedezetül szolgáló ingatlan értékéhez kö­
tik, akkor a lakásárak változása a kockázati prémium változásán keresztül befolyásolja a 
törlesztõrészlet nagyságát. Növekvõ lakásárak csökkentik, míg csökkentõ lakásárak nö­
velik a kockázati prémium nagyságát, azaz a lakásárak változása hatással van a 
törlesztõrészlet nagyságára, így a visszafizetés valószínûségére is. 

Számos elméleti és gyakorlati elemzés próbálja ezt a hatást megragadni. Westaway 
[1992] a háztartás hasznosságfüggvényében beemeli a lakásvagyon szolgáltatásait. Aoki 
és szerzõtársai [2002] nemcsak a lakásszolgáltatással bõvíti ki a hasznosságfüggvényt, 
hanem a Bernanke és szerzõtársai [2000] által alkalmazott pénzügyi áttétel (financial 
accelerator) hatását is figyelembe veszi. A pénzügyi áttétel hatásának lényege, hogy a 
lakásár változásával megváltozik a hitel fedezetéül felajánlható ingatlan értéke. Ha a lakás­
árak emelkednek, az ingatlanfedezet értéke is nõ, ezáltal a háztartások alacsonyabb koc­
kázati prémium mellett tudnak hitelt felvenni. 

A pénzügyi áttétel hatását két módon lehet a gyakorlatban megragadni. Az ideális 
megoldás az lenne, ha háztartások hiteleinek kamatát a lakásvagyon értékéhez kötnénk. 
A háztartások hitelkamatából a kockázati prémium elkülönítése azonban meglehetõsen 
nehézkes. A másik megközelítés közvetlenül kapcsolja össze a háztartások fogyasztását a 
lakásvagyon nagyságával. Ekkor viszont a vagyonhatás és a hitelcsatorna nem különíthe­
tõ el egymástól. Az elsõ megoldás nehézségei miatt vizsgálatunkban az utóbbi megköze­
lítést alkalmazzuk. 

1 A hibakorrekciós modell elõnye, hogy lehetõvé teszi a változók rövid távú ingadozását az egyensúlyi 
érték körül. 
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A jelzálog- és ingatlanpiacok nemzetközi tapasztalatai 

A következõkben áttekintjük a fejlett országok jelzálogpiacainak és ingatlanpiacainak 
fõbb tulajdonságait, valamint a strukturális tényezõk szerepét a monetáris transzmisszió­
ban. Ezután értékeljük az EU-országok – különösen az eurozóna – esetében a lakáspia­
con keresztül megvalósuló monetáris transzmissziót. 

Lakáspiac a fejlett országokban 

A jelzálogrendszerek jelentõs hatást gyakorolnak a lakáspiac fõbb mutatóira a fejlett 
országokban. Az elméletileg lehetséges három típus mindegyike megtalálható a fejlett 
országokban. A legtöbb országra jellemzõ, hogy egy adott típus a meghatározó, amely 
több évtized alatt vált meghatározóvá. Az 1. táblázat a jelzálogrendszerek alapján cso­
portosítva foglalja össze a legfontosabb lakáspiaci mutatókat. 

1. táblázat 
Fõbb jelzálog- és lakáspiaci mutatók a fejlett országokban (2001) 

Meghatározó Jelzáloghitel/ Átlagos Saját tulajdonú 
Ország jelzálog- GDP hitelfedezeti lakások 

rendszer (százalék) ráta (százalék) aránya (százalék) 

Dánia fix, 67 80 59 
Egyesült Államok elõtörleszthetõ 58 78 68 

Németország 47 70 39 
Hollandia fix, nem 74 112 53 
Franciaország elõtörleszthetõ 22 60 58 
Olaszország 10 55 69 

Nagy-Britannia 60 70 68 
Írország 
Portugália 

változó 
30 
47 

60-70 
70-80 

78 
64 

Spanyolország 32 80 85 

Forrás: EKB, OECD. 

Az 1. táblázatból jól látható: a fejlett országok jelzálog- és lakáspiaci mutatói megle­
põen széles tartományban szóródnak, annak ellenére, hogy makrogazdasági környezetük 
hasonló (alacsony infláció, stabil gazdaságpolitika), pénzügyi rendszerük fejlett és libe­
ralizált, életszínvonaluk magas. 

Az egyes országokat vizsgálva, Dánia és az Egyesült Államok tartozik az elsõ csoport­
ba, amelyben a fix, elõtörleszthetõ jelzáloghitelek vannak túlsúlyban. A két országban a 
rendkívül hatékony és érett pénzügyi rendszer lehetõvé teszi, hogy akár 10-15 évre fixált 
kamatok mellett lehessen jelzáloghitelhez jutni, és a pénzügyi rendszer ezzel párhuzamo­
san az elõtörlesztéshez szükséges rugalmasságot is lehetõvé tegye. Mindkét országban az 
átlagot meghaladó a saját tulajdonú lakások aránya, és igen magas a jelzáloghitel/GDP 
arány, jelezve a jelzáloghiteleknek a gazdaságban betöltött jelentõs szerepét. 

A második csoportba azok az országok tartoznak, ahol a jelzáloghitelek nagy részének 
hosszabb idõszakra fix a kamata, de a hitel elõtörlesztését magas díjak korlátozzák. A leg­
több kontinentális EU-ország ebbe a csoportba tartozik, amely két további részre osztha­
tó. Az elsõbe Németország és Hollandia sorolható, mindkét országban magas a jelzálog-
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hitelek állománya. A gazdaságpolitika régóta elkötelezett az árstabilitás mellett ezen or­
szágokban, ami lehetõvé tette, hogy alacsony hosszú kamatok mellett nagy volumenben 
valósulhasson meg a jelzáloghitelezés. Más oldalról azonban e két ország szélsõséges 
helyzetben van: Németországban a legalacsonyabb a saját tulajdonú lakásban élõk ará­
nya, míg Hollandiában rendkívül magas a hitelfedezeti ráta, átlagosan meghaladja a 100 
százalékot az új hitelek esetében.2 Franciaországban és Olaszországban is a hosszú peri­
ódusú, fix kamatozású hitelek a meghatározók, a jelzáloghitelezés azonban nem játszik 
hasonlóan nagy szerepet a gazdaságban (22 százalékos, illetve 10 százalékos jelzáloghi­
tel/GDP arány). 

A harmadik csoportba a változó kamatozású jelzálogrendszerû országok tartoznak. 
Ebben a csoportban Nagy-Britannia tekinthetõ kiemelkedõ példának, ahol a jelzáloghitel/ 
GDP arány meghaladja a 60 százalékot, megközelítve az elsõ csoport értékeit. Ide tarto­
zik továbbá a gyorsan növekvõ portugál és spanyol piac is. Az euróövezet tagjaként e két 
országban az alacsony kamatszint jelentõs részben járul hozzá a jelzáloghitelezés gyors 
növekedéséhez, figyelembe véve, hogy a nominális konvergenciát megelõzõen a magas 
belföldi kamatok miatt a háztartások jelentõs része nem tudott hozzáférni a jelzáloghite­
lekhez. 

A jelzálog- és lakáspiac fõbb mutatóinak alakulása.3 Az 1980-as években lezajlott 
pénzügyi liberalizációt tekinthetjük a jelzáloghitelezés-elemzésünk kiindulópontjának. 
A legtöbb EU-országban a jelzáloghitelezés deregulációja az 1980-as években kezdõdött 
el, e folyamatnak általában része volt a kamatplafon eltörlése, valamint a hitelkorlátozá­
sok megszüntetése. További lépések szolgálták a jelzálogpiaci belépés megkönnyítését és 
a jelzáloghitelek értékpapírosítását. 

Mindazonáltal rövid távon az igen hasonló liberalizációs lépések nem vezettek hasonló 
jelzálogpiacok kialakulásához, inkább szélesítették az egyes országokban elérhetõ jelzá­
loghitel-termékek körét. A jelzáloghitelek nagyon hosszú futamideje volt a fõ oka annak, 
hogy a jelzálogpiacok a liberalizáció ellenére megõrizték nemzeti sajátosságaikat. A jel­
zálogpiac változása csak az új szerzõdéseken keresztül valósulhat meg. A lassú jelzálog­
piaci változásokban az eltérõ inflációs és kamattörténelemnek is szerepe lehet, ami to­
vábbra is befolyásolja a háztartások döntéseit. 

A következõkben röviden bemutatjuk a jelzálogpiacokon az elmúlt évtizedekben érvé­
nyesülõ trendeket, és stilizált tények alapján illusztráljuk a jelzálogpiacok kapcsolatát 
más makrogazdasági tényezõkkel. 

A jelzáloghitel/GDP arány a legtöbb fejlett országban szignifikánsan emelkedett az 
elmúlt 20 évben. Míg az 1980-as évek elején a jelzáloghitel/GDP arány csak néhány, a 
legfejlettebb pénzügyi rendszert mûködtetõ országban haladta meg a 50 százalékot (pél­
dául Dánia, Nagy-Britannia), 2001-ben már a mintában szereplõ országok közel felében 
meghaladta. A jelzáloghitelezés növekedési üteme idõszakonként és országonként válto­
zott, a legdinamikusabb növekedés az 1990-es években Portugáliát jellemezte, ahol az 
átlagos növekedés elérte az évi 15 százalékot. 

Makrogazdasági keretben vizsgálva a jelzáloghitel/GDP arány változását, három té­
nyezõ szerepe emelhetõ ki: a lakások reálárának változása, a kamatok alakulása és a 
jelzálogpiacok liberalizációja. 

Érdemes áttekinteni a jelzáloghitelek és a lakásárak közötti kapcsolatot az EU országa­
iban, ahol többféle minta is megfigyelhetõ. Portugáliában, ahol a legerõteljesebb volt a 

2 A jelzáloghitelek törlesztéséhez igénybe vehetõ igen jelentõs adókedvezmény magyarázza a rendkívül 
magas hitelfedezeti rátát Hollandiában (bõvebben lásd az adórendszer hatásaival foglalkozó részt). 

3 A nemzetközi folyamatok lakáspolitikai, jogi aspektusait részletesen tárgyalja Dániel [2004]. 
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jelzáloghitelezés növekedése, a lakások reálárai nem növekedtek az 1990-es években. 
Ezzel szemben Németországban, ahol a jelzáloghitel/GDP arány már az 1980-as években 
is magas volt, a lakások reálárai csökkentek az 1990-es évek második felében. Olasz és 
holland adatok egy harmadik típusú kapcsolatot mutatnak: a jelzáloghitelezés és a lakás­
árak között pozitív a korreláció. Olaszországban a lakásárak és a jelzáloghitelezés alaku­
lása jól követte a gazdasági ciklusokat, ezt a kapcsolatot csak a hozamkonvergencia törte 
meg az euró bevezetését megelõzõen, amely a jelzáloghitelezés gyors bõvüléséhez veze­
tett. Hollandiában gyakorlatilag párhuzamosan nõtt a két mutató az idõszak nagy részé­
ben, az idõszak végén a lakásárak növekedése vált gyorsabbá. 

A nominális kamatok változása egyértelmû hatást gyakorolt a jelzáloghitelezés dinami­
kájára. A nominális kamatoknak meghatározó szerepük van a háztartások hitelkorlátjá­
ban az EU országaiban, mivel a hitelek indexálása nem terjedt el. A jelzáloghitelek 
kamatai minden országban csökkentek a ’90-es években, néhány országban történelmi 
minimumot érve el. A kamatcsökkenés részben ciklikus hatásoknak tulajdonítható, ami 
világszerte nagyon alacsony reálkamatokhoz vezetett 2002-tõl, néhány országban azon­
ban nagyobb szerepet játszott az infláció, illetve a kockázati prémium csökkenése. 

A jelzáloghitel-kamatok változásának a hitelkorlátra gyakorolt hatását egy példával 
könnyen lehet illusztrálni. Egy 20 éves futamidejû hitelt feltételezve, fix nominális 
törlesztõrészlettel, ahol a havi jövedelem harmadát költi a háztartás a hitel törlesztésére, 
az 1995. évi és a 2002. évi kamatszinttel kiszámítottuk a maximális hitelösszeget. A hi­
telkorlát változását, amely az 1995. évi és a 2002. évi maximális hitelösszeg különbsége­
ként ragadható meg – a havi jövedelem arányában lehet kifejezni. A 2. táblázat jól 
mutatja, hogy a hitelkorlát oldódása minden ország esetében jelentõs volt, és Portugália, 
Spanyolország és Olaszországban volt a legnagyobb, jelentõs mértékben magyarázva a 
jelzáloghitelezés növekedését. 

2. táblázat 
A csökkenõ kamatok hatása (1995–2002) 

Hitelkorlát-változás a haviOrszág jövedelem arányában 

Portugália 20,6 
Spanyolország 20,2 
Olaszország 19,6 
Dánia 10,1 
Nagy-Britannia 9,8 
Németország 6,8 

Forrás: saját számítások. 

A nominális kamatok csökkenésének a jelzáloghitelezésre gyakorolt hatását tükrözi a 
hiteltörlesztésnek a rendelkezésre álló jövedelemhez viszonyított aránya is. A csökkenõ 
nominális és reálkamatok hatása alapján Debelle [2004] hasonló következtetésre jutott a 
fejlett országokban a háztartási szektor teljes hitelállományának elemzésekor. 

Az eddigiek alapján közgazdasági változókkal jelentõs mértékben meg tudtuk magya­
rázni a jelzáloghitelezés elmúlt évtizedekben tapasztalt dinamikáját. Mindazonáltal az 
országok között a jelzáloghitel-állomány szintjében meglévõ számottevõ különbségek 
arra utalnak, hogy intézményi tényezõk szerepe sem elhanyagolható. 

A jelzáloghitelezés szabályozását az EU még nem harmonizálta. Továbbra is megvan­
nak a további integrációt akadályozó korlátok, amint azt az EU jelzálog-hitelezési mun-
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kacsoportja (Forum Group on Mortgage Credit [2004]) bemutatja, és a határon átnyúló 
hitelezés aránya alacsony a pénzügyi rendszer többi területéhez képest. A szabályozásbe­
li, illetve intézményi különbségek a jelzálogrendszer eltérõ sajátosságaival magyarázha­
tók, meglepõ azonban, hogy e különbségek kevésbé tükrözõdnek az eurózónán belül a 
jelzáloghitelek kamataiban. Az 1990-es évek második felében lezajlott hozamkonvergencia 
eredményeként a jelzáloghitelek kamatainak országok közötti szórása jelentõsen lecsök­
kent, és a tagországok euró-jelzáloghiteleinek kamatai igen hasonlók. 

A lakásvagyon terhére történõ fogyasztási célú eladósodás (house equity withdrawal) 
számos fejlett országban vált az elmúlt években a monetáris transzmisszió fontos ténye­
zõjévé, párhuzamosan a jelzálogpiacok liberalizációjával. Az EU-országok között igen 
eltérõen alakult ez a fajta eladósodás, ami meglepõ lehet annak fényében, hogy az EU 
négy legnagyobb országában a lakásvagyon a háztartások teljes vagyonában közel azo­
nos súlyt képvisel.4 Nagy-Britanniában a háztartások rendelkezésre álló jövedelemének 3 
százalékát érte el az 1980-as–1990-es években ez a típusú hitelfelvétel. Az OECD [2004] 
adatai szerint a lakásvagyon terhére történõ – fogyasztási célú – eladósodás Hollandiá­
ban, illetve Dániában volt még jellemzõ. Ezzel szemben több tagországban, így Német­
országban, Olaszországban és Franciaországban átlagosan a rendelkezésre álló jövede­
lem 6 százalékával nõtt a háztartások lakásvagyona, vagyis negatív volt a lakásvagyon 
terhére történõ eladósodás. 

Nagy-Britannia tapasztalatai azt mutatják, hogy a lakásvagyon terhére történõ – fo­
gyasztási célú – eladósodás a jelzálogpiac 1980-as évek elején megkezdett liberalizálását 
követõen vált jelentõssé, és 1989-ben már elérte a rendelkezésre álló jövedelem 8 száza­
lékát. A jelzálogpiac liberalizációján túl, a brit tapasztalatok arra is rávilágítanak, hogy a 
lakástranzakciók száma is számottevõ hatással van a lakásvagyon terhére történõ eladó­
sodásra. Nagy-Britanniában a saját tulajdonú lakásokhoz viszonyított tranzakció szám 
közel kétszerese az EU átlagának, és Hollandiában és Dániában is magasabb az átlagnál. 

Az elmúlt évek ciklikus gazdasági lassulása során a lakásvagyon terhére történõ – 
fogyasztási célú – eladósodás több országban is fontos makrogazdasági tényezõvé vált. 
Az Egyesült Államokban, ahol az egyik legmagasabb a lakásvagyon terhére történõ ela­
dósodás, 2002-ben összesen 700 milliárd dollár – a rendelkezésre álló jövedelem 9 szá­
zalékát kitevõ – új hitelt vettek fel a meglévõ lakásvagyon terhére. Az Egyesült Államok 
elmúlt évekbeli tapasztalatai jól mutatják, hogy kellõen fejlett és hatékony jelzálogpiacok 
esetében a monetáris politika a lakásvagyon terhére történõ – fogyasztási célú – eladóso­
dáson keresztül a korábbiaknál nagyobb hatást tud gyakorolni a gazdasági folyamatokra. 

Tranzakciós költségek, adórendszer. A kormányzatok a legtöbb országban társadalmi 
célok (például az alacsony jövedelmûek lakáshelyzetének javítása) érdekében befolyásol­
ják a lakáspiac mûködését. A kormányzati lépések hatással vannak a monetáris transz­
misszióra is. 

A kormányzat lakáspiaci intézkedései egyaránt magukban foglalnak támogatásokat (pél­
dául lakásokkal kapcsolatos adókedvezményeket vagy közvetlen támogatásokat bizonyos 
családoknak), illetve tranzakciókhoz kapcsolódó adókat. Elméletileg a kormányzati sze­
repvállalás három szinten lehet hatással a háztartások lakással kapcsolatos döntéseire: 
elõször is befolyásolni tudja a lakás és a többi befektetési lehetõség közötti választást, 

4  A brit pénzügyminisztérium 2003. évi adatai szerint a lakásvagyon aránya a négy ország közül Olaszor­
szágban a legalacsonyabb (31 százalék), ezt Németország (32 százalék), majd Nagy-Britannia (34 százalék) 
követi, és Franciaországban a legmagasabb (40 százalék) az arány. A lakásvagyonarányok nemzetközi össze­
hasonlításakor figyelembe kell venni, hogy a nemzeti statisztikák eltérõen definiálják a teljes vagyont, pél­
dául a nyugdíj-megtakarításokat eltérõ módon kezelik. 
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másrészt a saját tulajdonú és a bérelt lakás közötti választást, végül a meglévõ és új lakás 
közötti választást. 

A legtöbb EU-ország hagyományosan közvetlen támogatásokkal, jelzáloghitelek ka­
matai után igénybe vehetõ adókedvezménnyel, valamint az imputált lakbérek adómentes­
ségével segítette a saját lakástulajdon növekedését. Mindazonáltal a saját lakástulajdon 
kormányzati eszközökkel történõ elõtérbe kerülése az euróövezet egységes monetáris 
politikája szempontjából kedvezõtlen hatásokkal jár, mivel csökkenti a munkaerõ mobi­
litását, ami az egyik legfontosabb alkalmazkodási mechanizmus a monetáris unióban. 
Míg a kormányzati lakástámogatások összege alig változott, a támogatások szerkezete 
sok tagországban jelentõsen átalakult az elmúlt két évtizedben. Több ország abba az 
irányba mozdult el, hogy kevésbé tegyen különbséget a lakás- és másfajta befektetési 
lehetõségek között. 

A tranzakciós költségek nemcsak bevételi forrást jelentenek a kormányzatnak vagyon­
szerzési és örökösödési illeték formájában, hanem a spekulációs célú tranzakciók korlá­
tozását is szolgálhatják. Mindezek ellenére a magas tranzakciós költségeknek negatív 
hatásai is lehetnek. A magas illetékek a lakástranzakciók számának csökkenéséhez vezet­
nek, amint azt az EU adatai is alátámasztják. Belgiumban, ahol a legmagasabb, 10-12 
százalék az illeték, a legalacsonyabbak között van a tranzakciók száma, míg Nagy-Bri­
tanniában a nagy alacsony illetékek (1–4 százalék) az EU-n belül a legmagasabb tranzak­
ciószámmal párosulnak. Lakásvagyon terhére történõ hitelfelvételhez kapcsolódva meg­
állapítható, hogy a monetáris transzmissziót korlátozhatja, ha a kormányzat jelentõs ille­
tékbevételekre támaszkodik. 

Lakáspiac a monetáris transzmisszióban az EU országaiban 

A magyar monetáris politika számára az euró bevezetését megelõzõen fontos részletei­
ben is megérteni az euróövezet monetáris transzmissziós mechanizmusát. Az euróövezet 
tapasztalatainak áttekintés különösen fontos olyan csatornák esetében, amelyek meglehe­
tõsen újak a magyar gazdaságban, így különösen igaz ez a jelzálogpiac és lakáspiac, 
valamint a monetáris politika kapcsolatára. 

Az euróövezetben érvényesülõ monetáris transzmisszió egyik fontos tulajdonsága az 
euróövezet legnagyobb tagországaiban a hosszú távú, fix kamatozású, nem elõtörleszthe­
tõ hitelek túlsúlyából fakad. Ahogy korábban már említettük, a hosszú távú, fix kamato­
zású, nem elõtörleszthetõ hitelek dominanciája az irányadó kamat és a kamatteher közötti 
gyenge kapcsolathoz vezet, és ez hozzájárul ahhoz, hogy a meglévõ jelzáloghitel-állo­
mány fõbb paramétereinek konvergenciája csak lassan valósulhat meg. 

A strukturális tényezõk heterogenitása, a lakásár és jelzáloghitelezés eltérõ dinamiká­
jával kiegészülve nem elhanyagolható hatást gyakorol az euróövezetben érvényesülõ 
monetáris transzmisszióra. Az euró bevezetését megelõzõen néhány közgazdász komoly 
kétségeket fogalmazott meg az eltérõ transzmissziós mechanizmusokból fakadó kockáza­
tok miatt. Maclennan és szerzõtársai [1999] érvelése szerint a kezdeti heterogenitáson túl 
fennmaradhatnak olyan tényezõk, amelyek hosszabb távon is gátolják a nemzeti piacok 
közötti konvergenciát, és így hosszabb távon is megmaradhatnak a transzmissziós me­
chanizmusban meglévõ eltérések. 

E szempontból fontos, hogy az EU lakáspiacának strukturális tényezõit az euró beve­
zetését követõ elsõ négy év tapasztalatai alapján feldolgozó tanulmány azt találta, hogy 
az euróövezet tagországaiban a liberalizáció eredményeként a korábban az országok kö­
zött megfigyelhetõ heterogenitás az országon belüli háztartások szintjén is megjelent (ECB 
[2003]). Ez arra utalhat, hogy az euróövezet egészében a jelzálog- és lakáspiacon ke-
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resztül megvalósuló monetáris transzmisszió hosszú távon is meg fogja õrizni a hetero­
genitását. 

Az ECB készített egy átfogó monetáris transzmissziós elemzést is (Angeloni és szerzõ­
társai [2002]) az euróövezet elsõ éveinek tapasztalatai alapján. E tanulmány azt találta, 
hogy a kamatcsatorna a monetáris transzmisszió fontos eleme, de sok országban nem az 
egyetlen. A bankhitelezési csatorna szignifikáns volt Németországban és Olaszország­
ban, mindkét országban meglehetõsen merevek a jelzálogrendszerek, az euróövezet 
egészében azonban az eredmények elvetették egy széles körû és erõs bankhitelezési 
csatorna létét. 

A tanulmány megállapításai szerint a monetáris politikának a reálgazdaságra gyakorolt 
hatása igen hasonló az Egyesült Államokban és az euróövezetben, eltérõ azonban a mo­
netáris politikára legérzékenyebb szektorok köre. Míg az euróövezetben a beruházások 
játsszák a legnagyobb szerepet, addig az Egyesült Államokban az alkalmazkodás döntõ 
része a fogyasztás megváltozásából fakad. Ezek a megállapítások összhangban vannak 
azzal a feltételezéssel, hogy a rugalmas jelzálogpiacok (mint Nagy-Britanniában és az 
Egyesült Államokban) erõsíthetik a háztartások fogyasztási döntésein keresztül érvénye­
sülõ monetáris transzmissziót. 

A monetáris unióban is érvényesülõ nemzeti sajátosságok mellett a globális hatásokat 
is figyelembe kell venni a monetáris transzmisszió elemzésekor. Az IMF [2004] tanul­
mány megállapításai szerint a lakásárak jelentõs mértékben globálisan is szinkronizáltak, 
annak ellenére, hogy a lakások nem kerülnek nemzetközi kereskedelembe. A dinamikus 
faktormodellt használó tanulmány 13 fejlett ország adatait felhasználva azt találta, hogy a 
nemzetközi faktor a lakásárak változásának mintegy 40 százalékát magyarázza 1980 és 
2004 között. Egy lehetséges elméleti magyarázat szerint a nemzetközi tényezõk jelentõs 
súlya abból fakad, hogy a háztartások vagyonának nagy része olyan eszközökben van, 
amelyeknek van nemzetközi piaca, és ennek hatására a hozamkövetelmények világszerte 
hasonlóan alakulnak. Az IMF eredményei még egy érvet is szolgáltatnak a lakásárak 
nemzetközi együttmozgására. A kamatok és a jelzáloghitel/GDP arány egyaránt korrelál 
a nemzetközi lakásártényezõvel, ami azt mutatja, hogy a mintában szereplõ országokban 
közös sokkok érik a lakásárakat. Ezek az eredmények rávilágítanak a monetáris politika 
és a jelzálogpiacok és lakáspiacok közötti kapcsolat jelentõségére, tovább erõsítve az 
euróövezet monetáris transzmisszióját. 

A magyar lakáspiac történetének rövid áttekintése 

A szocialista rendszer utolsó évében jelentõsen csökkentek a lakáshitel-támogatások. Több 
mint egy évtizedes szünet után került sor új hiteltámogatási forma bevezetésére, 2000-tõl 
kamattámogatást lehetett igénybe venni az új építésû lakásokhoz felvett jelzáloghitelekre. 
A kormányzati lépést elsõsorban az indokolta, hogy a lakásépítések száma Magyarorszá­
gon jelentõsen csökkent az 1990-es évek végére. E csökkenés jelentõs részben a lakáshi­
telezés hiányából fakadt, a háztartások csak saját megtakarításaikra tudtak támaszkodni a 
lakásvásárlásnál. 

Az elsõ kormányzati lépések – amelyek csak az új építésû lakásokat támogatták – az 
EU számos országához hasonló jelzálogpiac kialakulása felé mutattak, a piacon a hosszú 
távú, fix kamatperiódusú, nem elõtörleszthetõ jelzáloghitelek váltak meghatározóvá. Habár 
e lépések nem jártak túl nagy makrogazdasági hatással, lendületet adott a korábban alig 
létezõ jelzálogpiac kialakulásának. 2000-ben a háztartási szektor lakáshitel/GDP mutató­
ja emelkedni kezdett. A növekedés további élénkítése érdekében a kormányzat – bár 
kisebb mértékben, de – a támogatásokat kiterjesztette a használt lakásokra is. Ezzel pár-
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huzamosan a makrogazdasági környezet is igen kedvezõvé vált: 2001 végére az infláció 
7 százalék alá csökkent, a hozamgörbe erõsen negatív meredekségû volt, jelezve a befek­
tetõk bizalmát a konvergenciafolyamat iránt. A kormányzati lépések, a kedvezõ makro­
gazdasági környezettel együtt a lakáshitelek fokozatos növekedéséhez vezettek, 2001­
ben havonta átlagosan 15 milliárd forint hitelt folyósítottak a bankok. A kezdõdõ növeke­
dés ellenére az év végére a lakáshitel-állomány nem haladta meg a GDP 2 százalékát. 

2002 jelentõs változásokat hozott a jelzálogpiacon. Az év elején a kormányzat jelen­
tõs mértékben megemelte a lakáshitelekhez igénybe vehetõ támogatásokat. E támoga­
tások a forrásköltségekhez voltak kötve, és akár 8 százalékot is növekedhettek. A tá­
mogatási rendszernek volt egy további furcsasága is: a háztartások által fizetett kama­
tok nem voltak a piaci hozamokhoz kötve, a teljes kamatkockázatot az állam viselte. 
Ebben az idõszakban az általános a 15-20 éves lakáshitel volt, ahol a kamatot öt évre 
rögzítették, és a maximális kamat használt lakások esetében 6 százalék volt, míg új 
építés estén még alacsonyabb. Ezek a kamatok lényegesen alacsonyabbak voltak, mint 
az állampapírhozamok. 

Világos volt, hogy e nagyvonalú támogatási rendszer nem lesz hosszabb ideig fenn­
tartható. Kihasználandó a támogatási rendszer elõnyeit, olyan háztartások is a hitelfelvé­
tel mellett döntöttek, akik különben nem tervezték azt a közeljövõben. Ennek következ­
tében 2002 közepétõl a lakáshitelpiacon exponenciális növekedés kezdõdött, az év máso­
dik felében már két hónap alatt több hitelt folyósítottak, mint a megelõzõ évben. A kor­
mányzat azonban lassan reagált, csak 2003 decemberében került sor átfogó szigorításra, 
amikor súlyos kétségek merültek fel a pénzügyi piacokon a magyar gazdaság egyensúlyi 
pályájával kapcsolatban. 

A szigorítás elsõdleges célja a kamattámogatásra fordított költségvetési kiadások csök­
kentése volt. Az alacsonyabb támogatásoknak köszönhetõen egyszerre csökkent a hitel­
nyújtó bankok profitrátája, és emelkedett a háztartások kamatterhe. A szigorítás két to­
vábbi változással is járt. Egyrészt a lakáshitelek kamata részben a piaci hozamokhoz lett 
kötve, másrészt az új és a meglévõ lakásokhoz igénybe vehetõ kamattámogatás közötti 
különbség 1-rõl 3 százalékra nõtt. 

A monetáris transzmisszió szempontjából a legjelentõsebb változásnak a jelzáloghite­
lek kamatai és a piaci hozamok közötti kapcsolat megteremtése tekinthetõ. A kormányza­
ti szigorítás azért csökkentette jelentõsen az új hitelek iránti keresletet, mert nemcsak az 
állami támogatás csökkent, hanem a piaci hozamok is erõteljesen emelkedtek. A makro­
gazdasági egyensúllyal kapcsolatos növekvõ piaci kétségek a hosszú távú hozamok na­
gyon jelentõs emelkedéséhez vezettek 2003 második felében, véget vetve a korábbi évek­
re jellemzõ hozamkonvergenciának. 

A szigorítás és a magas hozamszintek természetes következménye volt, hogy az állami 
támogatásos hitelek folyósítása jelentõs mértékben csökkent 2004-ben. Ezzel párhuza­
mosan azonban új termékként megjelent a piacon a devizaalapú lakáshitel. A magas 
forintkamatok miatt egyre több háztartás választotta az alacsonyabb nominális devizaka­
matot, a meglévõ árfolyamkockázat ellenére is. 

A lakáspiac szerepe a monetáris transzmisszióban Magyarországon 

A következõkben számszerûsítjük a lakás- és a jelzálogpiac korábban kifejtett elméleti 
szerepét a monetáris transzmisszióban. A transzmisszió hagyományos csatornáin kívül 
két további fontos tényezõt is bemutatunk, amelyek jelentõs hatással vannak a lakáspiac 
transzmisszióban betöltött szerepére Magyarországon. Végül az euróövezethez való csat­
lakozás várható hatását elemezzük. 
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A kamatcsatorna 

A jelzáloghiteleknek két okból is gyenge közvetlen hatásuk van a háztartások rendelke­
zésre álló jövedelmére Magyarországon. Egyrészt az elmúlt idõszakban tapasztalt dina­
mikus növekedése ellenére a lakáshitel-állomány még mindig alacsony a fejlett országok­
hoz viszonyítva. Másrészt a monetáris politika által befolyásolható kamatoknak az állami 
kamattámogatások miatt elhanyagolható hatásuk van a lakáshitelek kamatterhére. Az ál­
lami kamattámogatáson túl a magyar lakáspiacot jellemzõ fix kamatperiódusú hitelek 
csak késve reagálnak a kamatok megváltozására. 

A jelzálogpiac bemutatott tulajdonságai és az állami lakástámogatási rendszer alapján a 
3. táblázatban összesítjük a kamatváltozás közvetlen hatását a rendelkezésre álló jövede­
lemre. 

3. táblázat 
A rendelkezésre álló jövedelem érzékenysége a jelzáloghitel kamatának változására 

A piaci kamat 
A háztartások 

rendelkezésre álló Jelzálogkamat- Kamattörlesztés/ 
+100 bázispontos 

változásánakÉv 
jövedelme törlesztés jövedelem hatása a kamat­

(milliárd forint) (milliárd forint) (százalék) törlesztés összegére 
(milliárd forint) 

2001 8 913 18,4 0,21 0,8 
2002 9 742 53,4 0,55 2,2 
2003 10 863 95,4 0,88 3,9 
2004* 11 950 132,2 1,11 5,5 

* Becslés. 

A 3. táblázatból látható, hogy a piaci kamatláb egy százalékpontos változása elhanya­
golható hatással van a rendelkezésre álló jövedelemre és így a kamatcsatornán keresztül 
a fogyasztási kiadásokra is. 

Vagyonhatás és hitelcsatorna 

A monetáris politika lakásberuházásokra és fogyasztásra gyakorolt hatásához meg kell 
határoznunk a kamatláb és a lakásárak közötti kapcsolatot. A kapott rugalmasság ismere­
tében már szimulálni tudjuk 1. a kamatláb hatását a lakásárakra és így a lakásberuházá­
sokra, 2. valamint a lakásár következtében változó ingatlanvagyon hatását a fogyasztásra. 

Ahogy azt korábban bemutattuk, a lakásárak hibakorrekciós modellformával ragadha­
tók meg, azaz a lakásárak hosszú távon a jövedelmek és a kamatok által egyértelmûen 
meghatározottak, azonban rövid távon eltérhetnek ettõl az egyensúlyi értéktõl.5 Mivel a 
magyar adatokból nem állíthatók össze a modell becsléséhez szükséges hosszú idõsorok, 
ezért az általánosan használt idõsoros módszerek helyett paneltechnikát alkalmazunk. 
A keresztmetszeti dimenzióban a 19 megye, illetve Budapest szerepel. Mivel a háztartá­
sok régiók közötti mobilitása alacsony, ezért a regionális bontás becslésünkhöz megfele­
lõ adatbázisul szolgál. 

5 Az egyensúlytól való eltérés hosszát az igazodás sebessége határozza meg (lásd késõbb). 
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Az általunk becsült lakásáregyenlet az (1) egyenlettel ellentétben nem tartalmaz de­
mográfiai változókat. A demográfia a lakásárak és a lakáspiac hosszú távú folyamatainak 
rendkívül fontos meghatározója. Mintánk azonban túl rövid ahhoz (negyedéves adatsor 
1997-tõl 2002-ig), hogy ilyen demográfiai hatások megjelenhessenek. Továbbá tudjuk, 
hogy ebben az idõszakban valóban nem történt semmi jelentõsebb változás Magyaror­
szág népességében. Ennek következtében a következõ egyenletet használjuk a kamatláb 
és a lakásár közötti kapcsolat becsléséhez: 

pi,t = µ i + γ 1 pi,t −1 + γ 2 pi,t −2 + β 0 yi,t + β1 yi,t −1 + α 0 rt + α1rt −1 + α 2 d00 rt + 

+ α3 d00 rt −1 + ε i,t , (3) 

ahol i jelöli a fõvárost és a 19 megyét; p, y, r és d00 jelöli a lakásár és az egy fõre jutó 
rendelkezésre álló jövedelem logaritmusát, a kamatlábat, illetve egy dummy változót, 
amelynek értéke nulla 2000 elõtt, és 1 utána. A dummy változó hivatott annak mérésé­
re, hogy az állami lakástámogatási rendszer befolyásolta-e a monetáris transzmissziót.6 

A (3) egyenlet átírható a (4) alakra, amelybõl a hibakorrekciós forma már könnyen felis­
merhetõ: 

∆pi,t = µi + θ0[ pi,t −1 −θ1 yi,t −1 −θ2ri,t −1 −θ3d00ri,t −1] − γ 2∆pi,t −1 + β0 ∆yi,t + 

+ α 0 ∆rt + α 2 ∆d00 rt + ε i,t , (4) 

ahol θ 0 = γ 1 + γ 2 − 1, θ1 = − (β0 + β1 ) (γ 1 + γ 2 − 1), θ 2 = − (α0 + α1 ) (γ 1 + γ 2 − 1)  és 
θ = − (α 2 + α3 ) (γ 1 + γ 2 − 1). Ez a specifikáció számos feltevés ellenõrzését teszi lehe­
tõvé, mint például: milyen gyors az egyensúlyhoz való visszatérés (θ0 paraméter értéke), 
a lakásár/jövedelem hányados állandó (θ1 = 1); a kamatlábnak szignifikáns hatása van a 
lakásárakra (θ2 ≠ 0); az állami lakástámogatási rendszer megváltoztatta a monetáris transz­
missziót (θ3 ≠ 0); a lakásárak változása ragadós (γ2 ≠ 0) stb. Annak érdekében, hogy 
elkerüljük az egyetlen becslésbõl származó torzítást, több megközelítést alkalmazunk. 

Elõször is, mivel a mintánk keresztmetszeti, standard panelbecslési eljárást alkalma­
zunk. A kiindulási pont az úgynevezett fix hatású (fixed-effect) becslés lesz. Esetünkben 
a függõ változó késleltetett értéke nem független a hibatagtól, így a becslés torzított lesz. 
Ennek elkerülésére Arellano–Bond [1991] dinamikus panelmodellekre kifejlesztett becs­
lési módszerét használjuk. 

Esetünkben két hátránya van a fenti standard panel-becslõfüggvényeknek. Egyrészt 
ezek a módszerek nagy keresztmetszeti minta (N → ∞) esetén használatosak. Másrészt 
feltételezi, hogy az összes paraméter azonos a keresztmetszeti (esetünkben megyék + fõ­
város) dimenzióban. Ha ez a feltevés nem tartható, akkor az (5) egyenlet megfelelõbb, 
ahol a rövid távú paraméterek régiónként változhatnak: 

∆pi,t = µi +θ0[ pi,t −1 −θ1 yi,t −1 −θ2ri,t −1 −θ3d00ri,t −1] − γ i,2∆pi,t −1 + βi,0∆yi,t + 

.+ α i,0 ∆rt + α i,2 ∆d00 rt + ε i,t (5) 

Az idõsoros elemzésekben alkalmazott becslési eljárások – mint például a háromfoko­
zatú legkisebb négyzetek módszere (3SLS) – alkalmasak a második probléma kezelésére, 
ezek azonban az idõdimenzióban igényelnek nagy mintát (T → ∞). 

A feni problémák kezelésére egy „középmegoldást” alkalmazunk, ahol a keresztmet­
szeti és az idõdimenzió közel azonos nagyságú, valamint bizonyos paraméterek külön­
bözhetnek a keresztmetszeti dimenzióban. Pesaran és szerzõtársai [1999] által javasolt 
összevont csoportátlagbecslés (PMGE – pooled mean group estimator) eljárása ezekre a 

6 A lakástámogatási rendszer folyamatosan változott, ezért ez a hatás egyetlen dátummal nem ragadható 
meg. A 2000. év választását azzal indokoljuk, hogy a jelzáloghitelek GDP-hez viszonyított aránya ebben az 
évben indult növekedésnek. 

3 
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speciális esetekre alkalmazható. A összehasonlíthatóság és a teljesség kedvéért az egy­
szerû csoportátlagbecslés (MGE – mean group estimator) és a háromlépcsõs legkisebb 
négyzetek módszerének (3SLS) eredményeit is feltüntetjük.7 A becslési eredményeket a 
4. táblázatban összegezzük. 

Az Arellano–Bond-becslés eseteben, a Hansen-féle J próba eredménye: χ 2(4) = 4,41, 
P = 0,353, míg az AR(2) próba eredménye z = 1,37, P = 0,171. Az exogén instrumentu­
mok pi,t–3, pi,t–4, yi,t–2, shi,t–1, shi,t–2 és fhi,t–2, ahol sh és fh jelöli az új építési engedélyek és 
az átadott lakások számát. A 3SLS becslés esetében az eloszlásokat Monte-Carlo-szimu­
lációval határoztuk meg. 

A becslési eredmények alapján a lakásárak és a jövedelem közötti hosszú távú rugal­
masság minden becslési módszer szerint egységnyi, azaz a lakásár/jövedelem arány hosszú 
távon állandó.8 Az egyetlen különbség a különbözõ becslések között az alkalmazkodás 
sebessége. Az idõsoros 3SLS és a „hibrid” PMGE elfogadható alkalmazkodási sebessé­
get mutat, azonban az Arellano–Bond-becslés dinamikus panelmódszere túl gyors igazo­
dást jelez (θ0 = –0,473). 

A lakásárak kamatrugalmassága 2000 elõtt minden becslés esetén elfogadható nagysá­
gú. Sokkal meglepõbb a dummy változó paramétere. Várakozásaink ellenére a kamatru­
galmasság nem emelkedett a kormányzati lakástámogatási rendszer bevezetése után. 
Minden módszer a kamatrugalmasság csökkenését jelzi, jóllehet ez a csökkenés marginá­
lis, továbbá nem mindegyik módszerben tekinthetõ szignifikánsnak.9 

Számos magyarázatot lehet adni a kamatrugalmasság becslésének elsõ pillanatra fur­
csának tûnõ eredményére. Egyrészt a lakástámogatási rendszert több lépésben vezették 
be, azonban a minta rövidsége miatt több dummy változó bevezetése már számottevõen 
torzíthatta volna a becslési eredményeket. Ennek elkerülése érdekében választottuk a 
2000. évet, ami a kormányzati intézkedések kezdetének tekinthetõ (lásd a 6. lábjegyze­
tet). Másrészt a jelzáloghitelek kamata jelentõsen csökkent a minta végén. Nyilvánvaló, 
hogy a lakásárak alkalmazkodása hosszú folyamat, ami még évekig tarthat. Ennek követ­
keztében a kamatláb esésének hatása nem teljes mértékben figyelhetõ meg a mintában, 
így ezt a becslések sem képesek megragadni. Végül a leglényegesebb megjegyzés: a 
gazdasági változók mozgásából nem következik a háztartások preferenciáinak (mély pa­
ramétereinek) változása. Vegyük észre, hogy az alacsonyabb kamat nem változtatja meg 
a háztartások viselkedési modelljét. Egyszerûen csak növelik a hitelkeresletet. Az elmon­
dottak miatt azt gondoljuk, a minta egészét kell tekinteni a háztartások viselkedésének 
meghatározására. 

A becsült rugalmasságok alapján már szimulálhatjuk a jelzálogkamat változásának ha­
tását a lakásberuházásra és a fogyasztási kiadásokra. A szimulációhoz a Magyar Nemzeti 
Bank negyedéves elõrejelzõ modelljét (MNB [2004a]) használjuk, amelyben a fogyasztá­
si függvény tartalmazza a lakásvagyont, a lakásberuházások pedig a korábban említett 
portfolióválasztási keretben határozódnak meg. A modellt az általunk becsült lakásár­
egyenlettel bõvítettük ki. A szimulációban a legkisebb (Arellano–Bond) és a legnagyobb 
(3SLS) kamatrugalmasságot használjuk. Fontos azonban kiemelnünk, hogy a legvalószí­
nûbb kimenet a két szélsõ értéke között várható, ahogy az az esetünkben alkalmasabb 
Pesaran–Shin–Smith-módszerbõl is következik. 

7 A 3SLS becslést a PMGE-specifikációval végezzük. 
8 Lényeges megjegyezni, hogy az általánosan vélt tendenciával szemben a lakásár/jövedelem arány Ma­

gyarországon nem egyirányú, növekedõ tendenciát írt le az elmúlt években. A vizsgált idõszak elsõ felében 
a lakásár/jövedelm arány jelentõsen emelkedett számos régióban (nem mindenhol), azonban a mintaidõszak 
végén egyes régiókban már közel „visszatért” a kezdeti állapothoz (részletes ábrákat lásd Kiss–Vadas [2005] 
10. ábra 35. o.). 

9 A 3SLS esetében a próbák elvetik a 2000 elõtti és utáni paraméterek különbözõségét. 
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A szimulációban a jelzáloghitel-kamatláb egy százalékpontos permanens emelkedését 
vizsgáltuk. Nyilvánvaló, hogy ennek hatására a lakásárak hosszú távon 1,2 és 3,1 száza­
lék között csökkentek (lásd 5. táblázat). A magasabb kamatláb a lakásberuházások volu­
menét közel egy százalékkal csökkenti. A csökkenõ lakásberuházás a lakásvagyon csök­
kenésének csak egyik forrása. Az alacsonyabb lakásár és lakásberuházás együttesen csök­
kentik a háztartások lakásvagyonát, ami hatással van a fogyasztási kiadásokra. Mivel az 
ingatlanfedezettel nyújtott fogyasztási hitelek nem elterjedtek Magyarországon, ezért nem 
meglepõ, hogy a lakásvagyon változásának mérsékelt hatása van a fogyasztási kiadások­
ra. Ki kell emelnünk, hogy ez a szimuláció kizárólag csak a lakáspiac fogyasztási kiadási 
hatásokra gyakorolt közvetlen hatását mutatja. Nem tartalmazza tehát a kamatláb és a 
fogyasztás közötti, más csatornákon megjelenõ hatásokat. 

5. táblázat 
Monetáris transzmisszió a vagyon- és a hitelcsatornán keresztül 

Lakásárak Lakásberuházás Fogyasztás 

Megnevezés a lakásárak hosszú távú kamatrugalmassága: 

–0,012 –0,031 –0,012 –0,031 –0,012 –0,031 
min max min max min max 

1. év átlaga –0,60 –1,14 0,00 0,00 0,00 –0,01 
2. év átlaga –1,22 –2,89 –0,39 –0,56 –0,05 –0,11 
3. év átlaga –1,19 –3,07 –0,70 –1,13 –0,11 –0,26 
4. év átlaga –1,19 –3,05 –0,70 –1,02 –0,14 –0,34 
5. év átlaga –1,19 –3,05 –0,69 –0,88 –0,13 –0,35 

Megjegyzés: az eredmények az alappályától mért százalékos eltérést mutatják. 

Nem standard hatások a magyar lakáspiacon 

Intézményi arbitrázs. Az elmúlt években makrogazdasági szempontból a lakásvagyon 
terhére történõ eladósodás a magyar piacon is jelentõssé vált, a nemzetközi összehasonlí­
tásban kevésbé fejlett jelzáloghitel-termékek túlsúlya ellenére. Ezt a korábban rendkívül 
szigorú likviditási korlát oldódása, valamint a bõkezû állami támogatás együttesen okozta. 

Egy példával könnyen illusztrálható, hogy lakásvásárláskor hogyan lehet a lakásva­
gyon terhére növelni az eladósodást. Egy háztartás, ha nagyobb értékû lakást szeretne 
venni, eladja a meglévõt, és a különbségre jelzáloghitelt vesz fel, kihasználva az állami 
támogatást. Aggregált szinten, ha csak használt lakások cserélnek gazdát, nem változik a 
háztartási szektor megtakarítási pozíciója, a felvett lakáshitel értékével emelkedik a lakás 
eladójának megtakarítása. A kamattámogatásnak köszönhetõen alacsony kamatok miatt a 
hitelfelvevõ háztartás dönthet úgy is, hogy nagyobb hitelt vesz fel, amibõl bútort is tud 
venni az új lakásba. Ha a hitelkamat és a törlesztés/jövedelem hányados lehetõvé teszi, a 
többlet-hitelfelvétellel jelentõsen oldódhat a háztartások likviditási korlátja. Korábbi szá­
mításaink (MNB [2004b]) azt mutatták, hogy 2001–2003 között a használt lakásokra 
felvett jelzáloghitelek 15–30 százaléka finanszírozott fogyasztást.10 

10 A becslés a hagyományos változókkal (jövedelem, vagyonhatás, várakozások) nem magyarázott fo­
gyasztáson alapult. Több tanulmány javasolja a bizalmi indexek bevonását a fogyasztási függvénybe, így 
küszöbölve ki a meg nem figyelhetõ változókból (például várakozások) fakadó problémákat. Bõvebben lásd 
Carroll és szerzõtársai [1994], Carnazza–Parigi [2001], valamint Vadas [2003]. 
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A 15–30 százalékos fogyasztásarány érthetõ volt az olyan rendkívüli években, mint a 
2002–2003 közöttiek, de semmiképpen sem tekinthetõ irányadónak a szigorításokat kö­
vetõ évekre. A szabályozási arbitrázs hatásának vizsgálatát egy egyszerû VAR modell 
keretében végeztük, ahol a fogyasztás, a rendelkezésre álló jövedelem, a pénzügyi va­
gyon, a fogyasztási és lakáshitelek logaritmusa szerepelt változóként. Ez a hatás a maxi­
mális értékrõl fokozatosan csökkent. Az eredmények összhangban vannak azzal a 2002– 
2003-ban megfigyelt jelenséggel is, hogy ebben az idõszakban a fogyasztási hitelek nö­
vekedése átmenetileg lelassult, míg a fogyasztás bõvülése dinamikus maradt. 

Deviza-lakáshitelek. A magyar jelzálogpiac további sajátossága a deviza-lakáshitelek 
növekvõ népszerûsége, errõl részletes lásd Bethlendi és szerzõtársai [2005] tanulmányát. 
A magas forintkamatok miatt növekszik a deviza-lakáshitelek népszerûsége, ami egy új 
és meglehetõsen szokatlan monetáris transzmissziós csatornát teremt. A devizahitelek 
esetében a forint leértékelõdése jelent monetáris szigorítást, mivel a magasabb hiteltör­
lesztés miatt csökken a forintban rendelkezésre álló jövedelem, és e mechanizmus ellen­
tétes irányba hat, ha erõsödik a forint. További fontos szempont a transzmisszió sebessé­
ge: a havi törlesztõrészleteket azonnal érinti az árfolyamváltozás, függetlenül a hitel 
kamatperiódusától (fix vagy változó kamatozás) 

Út az eurózónába 

A nemzetközi tapasztalatok fényében érdemes végiggondolni, hogy milyen irányba fe­
jõdhet a magyar jelzálog- és lakáspiac a következõ években, évtizedekben. A követke­
zõkben két okból is elsõsorban a jelzáloghitelekkel foglalkozunk. Egyrészt a strukturális 
változások leginkább a jelzálogpiachoz köthetõk, másrészt az euró bevezetésének köz­
vetlen hatása is e területen érvényesül leginkább. 

Az euró bevezetését megelõzõen a magyar jelzálogpiac várható folyamatait leginkább 
a jelenlegi euróövezeti tagországok tapasztalatai alapján lehet elõre jelezni. Az euróövezeti 
tapasztalatokon túl azonban figyelembe kell venni, hogy Magyarország egy kis, nyitott 
gazdaság, saját valutával. A lakáspiacon érvényesülõ monetáris transzmisszió szorosan 
kapcsolódik a háztartási szektor eladósodásához, a szektor nettó finanszírozási pozíciójá­
ra is figyelmet kell fordítani. Másként fogalmazva, a strukturális tényezõkön túl, a hazai 
szektorok megtakarítási pozíciója, ami a folyó fizetési mérlegben csapódik le, szintén 
hatással lehet az euró bevezetéséig a jelzáloghitelezés dinamikájára. 

Ha csak forint-jelzáloghitelek lennének a piacon, akkor a hitelnövekedést jelentõs 
mértékben meghatározná a hosszú hozamok konvergenciája. A 2003. évi szigorítást kö­
vetõen a hosszú távú állampapírhozamoknak mintegy 300-400 bázispontot kell csökken­
niük ahhoz, hogy a lakáshitelkamatok elérjék a 2002–2003-ban a jelentõs állami támoga­
tás mellett kialakult szinteket. Mindebbõl az is következik, hogy – a fokozatos hozam­
konvergencia miatt – a jelzáloghitelek növekedése is csak méréskelt lehet a következõ 
években, szemben a 2003. évi exponenciális növekedéssel. Ebben az esetben a magyar 
piac idõvel hasonlítana számos kontinentális EU-országhoz. A hosszú kamatperiódus 
miatt ezekben az országokban a monetáris politika igen gyengén hat a rendelkezésre álló 
jövedelemre, de számottevõen növekszik a jelzáloghitel/GDP arány. 

A háztartásoknak a szigorításra adott válasza azonban némileg más irányba mutat. Mint 
korábban már említettük, 2004-tõl egyre nõtt a devizahitelek népszerûsége, a magasabb 
forintkamatok miatt. A továbbra is erõs jelzáloghitel-kereslet arra utal, hogy a magyar 
háztartások nagy kockázatot (árfolyamkockázat) is hajlandók vállalni a hitelkorlát oldódá­
sáért. A deviza-lakáshitelek növekvõ népszerûsége egyrészt utat nyit egy új típusú monetá-
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ris transzmissziós mechanizmusnak, másrészt olyan devizapozíció felépüléséhez vezet a 
háztartások körében, amely számottevõ stabilitási kockázatokkal járhat a jövõben. 

Hosszabb idõtávot vizsgálva azonban a devizahitelek növekvõ részaránya csak átme­
neti jelenség. A devizahitelek fõ ösztönzését a magas hazai kamatok adják, amelyek 
leginkább a makrogazdasági kilátásokat tükrözik. A meglévõ alacsonyabb támogatások 
mellett hiteles konvergencia esetében könnyû felvázolni a korrekció mechanizmusát: a 
javuló makragazdasági fundamentumok tükrözõdnek a csökkenõ kockázati prémiumban, 
ami alacsonyabb hazai kamatokhoz vezet, csökkentve a devizahitelek kamatelõnyét. Ne­
hezebb azonban meghatározni, hogy milyen szintre emelkedhetnek a deviza-jelzáloghite­
lek, amíg a forinthitelek újra kedvezõbbé nem válnak. Ez egyrészt függvénye a hazai 
gazdaságpolitikának, azaz milyen gyorsan tudja megteremteni konvergenciapálya hite­
lességét, másrészt a nemzetközi pénzpiaci helyzettõl is függ, hiszen jelenleg a rendkívül 
alacsony nemzetközi rövid hozamok és a meredek hozamgörbe tovább növelik a deviza­
hitelek népszerûségét. 

Néhány évvel a jelzáloghitelezés beindulása után még korai lehet becslést adni a hosszú 
távú jelzáloghitel/GDP arányra, a devizahitelek iránti nagy kereslet mindazonáltal arra 
utal, hogy Magyarországon magas lehet az egyensúlyi eladósodottsági szint. Magyaror­
szág valószínûleg nem az igen mérsékelt dinamikát mutató olasz pályát fogja követni, 
hanem sokkal inkább a Portugáliában megfigyelt gyors növekedést, ahol a jelzáloghite­
lek az Olaszországhoz hasonló alacsony szintrõl alig 10 év alatt növekedtek a GDP 50 
százalékára. 

Következtetések 

A nemzetközi tapasztalatok, valamint a magyar jelzálogpiac és lakáspiac fejlõdése alap­
ján következtetéseink a monetáris transzmisszióval kapcsolatban a következõk. 

A kamatcsatornán keresztül megvalósuló transzmisszió makroszinten két okból is el­
hanyagolható. Egyrészt az elmúlt évek rendkívül gyors növekedése ellenére a jelzáloghi­
tel-állomány még nem éri el a GDP 10 százalékát, lényegesen alacsonyabb, mint a fejlett 
országokra jellemzõ 40–60 százalékos arány. Másrészt a magyar jelzálogpiacon a hosszú 
kamatperiódusú, nem elõtörleszthetõ hitelek vannak túlsúlyban, ami azzal jár, hogy gyenge 
a kapcsolat az irányadó kamat és a jelzáloghitelek kamatai között. 

A vagyonhatás és a hitelcsatorna kimutatható a magyar adatokon az elmélet alapján 
várható elõjellel, de a lakásárakon, lakásberuházáson és fogyasztáson keresztül érvénye­
sülõ transzmissziós hatás igen korlátozott. 

Egy további csatorna, a rendkívül bõkezû támogatási rendszerbõl fakadó intézményi 
arbitrázs – amely lehetõvé tette az eladósodást a lakásvagyon terhére – az elmúlt években 
jelentõsen hatott a fogyasztásra. 

Mind az euró bevezetést megelõzõen, mind azt követõen számos tényezõ fogja a jelzá­
logpiac folyamatait alakítani. Az euró bevezetését megelõzõ konvergencia során a hazai 
szektorok nettó megtakarítási képessége korlátozhatja a háztartási szektor eladósodásá­
nak növekedését. A friss tapasztalatok arra utalnak, hogy az emelkedõ hazai hozamok 
nem a jelzáloghitelek iránti keresletet csökkentik, hanem a devizahitelek irányába tolják 
el a hitelkeresletet. 

Az euró bevezetését követõen több évtizedig is eltarthat az egyensúlyi jelzáloghitel/ 
GDP arányhoz történõ felzárkózás. A háztartások gyorsan növekvõ hitelkereslete, külö­
nösen a devizahitelek esetében, arra utal, hogy hosszabb távon a magyar piacon a ho­
zamkonvergenciának és az euró bevezetésének köszönhetõen leginkább a Portugáliában 
tapasztalthoz hasonló növekedés várható. 
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