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KISS GERGELY-VADAS GABOR

A lakaspiac szerepe a monetaris transzmisszioban

A lakaspiac a monetaris politika alakitdsanak egyre fontosabb tényezéje lesz. A tall
nulmany a lakaspiac monetaris transzmissziéban betoltott szerepét igyekszik bemul]
tatni, kalon figyelmet forditva a magyar folyamatokra. A szerz6k elséként a fejlett

orszagok tapasztalatait tekintik at, kiilon kitérve a monetaris unidval kapcsolatos

kérdésekre. Ezt kovet6en az elmult évek magyar folyamatait vizsgaljak, és kisérletet

tesznek az eurd bevezetéséig terjed6 idészakban varhaté fejlemények felvazolasara.

Okonometriai eszkdzokkel prébaljak megragadni a makrogazdasagi valtozok és a

lakasarak kozotti kapcsolatot, valamint a monetaris politikanak a haztartasok lakasl[]
beruhazasara és fogyasztasara gyakorolt hatasat.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52.

A lakas, a csaladi otthon alapvetd része a haztartasok életének. Kozgazdasagi értelemben
azonban tobb funkcidt is betolthet a lakéingatlan, nemcsak az otthont jelentheti, hanem a
vagyon felhalmozasanak egyik formdja, értékes 6rokség és fontos befektetési lehetGség
is egyben. Tovabbi fontos jellemzGje a lakdsoknak, hogy nagy stlya van a haztartdsok
vagyonaban, és igy jelentGs hatdst gyakorolhat a haztartdsok dontéseire is. Mindezen
tényezd8k ahhoz vezetnek, hogy a lakaspiaci sokkok (pédaul a lakasarak hirtelen valtozal
sa, a jelzalogpiaci feltételek mddosuldsa) jelentGs hatdst gyakorolhatnak a haztartasok
viselkedésére és igy az egész gazdasagra is.

A lakéaspiac tobb tekintetben is dsszetettebb, mint a fogyasztési cikkek piaca. A hagyol
manyos piaci szereplkon kiviil tovabbi gazdasagi hatdsok - jelzaloghiteleken, allami
tdmogatasokon, adérendszeren keresztiil - is befolydsolhatjdk e piac mikddését. A bol
nyolult kdlcsonhatdsok miatt a gazdasagpolitika alakitdsakor fontos tisztan latni a lakasO
piacot meghatarozé folyamatokat.

ElGszor a lakaspiac jellegzetességein keresztiil kozelitjiik meg a lakdspiac magyar
monetaris transzmisszidban betoltott szerepét, és roviden attekintjiik e témakor elméleti
alapjait. Ezt kovetGen Osszefoglaljuk a fejlett orszdgok legfontosabb lakéspiaci tapasztall
latait, illetve ezek monetaris politikai kovetkezményeit. A magyar lakaspiac rovid tortél
netének bemutatisa utdn magyar adatokon becsiiljiik a kamatoknak a haztartasok viselkel
désére gyakorolt hatdsit, majd az eur6 bevezetésének vart hatdsait targyaljuk. Tanulmal
nyunkat a kovetkeztetések levondsaval zarjuk.

* Koszonettel tartozunk Kdtay Gdbornak, Kézdi Gabornak, Konya Istvdnnak, Bertrand Renaud-nak és a
tanulmany anonim birdldjanak hasznos észrevételeikért. A tanulmanyban maradt esetleges hibdkért kizarol
lag a szerzSk vallaljak a felelGsséget. A tanulmany a szerzdk nézeteit tiikrozik, és nem tekinthet6 a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjanak.
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A transzmisszié elméleti alapjai

Roviden azt a harom f6 csatornat tekintjiik at, amelyen keresztiil a lakdspiac és a hozza
kapcsold6dd tényezdk befolydsoljadk a haztartdsok dontéseit. A jelzaloghitel kamatdnak
véltozasaval valtozik a havi torlesztérészlet osszege, ami befolydsolja a rendelkezésre
allo jovedelmet. Az ingatlanok arai és a vagyonhatas jelentds befolyasolhatjak a haztartal
sok fogyasztasat. A lakdsvasarlast egyrészt tartds fogyasztasi cikk vasarlasanak, masO
részt beruhdzasnak tekinthetjiik. Utobbi esetben a lakdsberuhdzast ugyanazok a tényezdk
hatdrozzdk meg, mint birmely mas beruhdzési dontést. Rdadasul a lakdsarak valtozdsa a
lak4svagyon valtozdsan keresztiil befolyasolhatja a fogyasztasi dontéseket. Végiil fontos
megemliteni a hitelcsatornat, amelynek a vagyonhatashoz hasonlé szerepe van. A lakasO
arak emelkedése noveli a lakdsvagyon - igy a hitelfedezetként hasznilhaté eszkoz -
értékét, ami lehetGséget teremthet a nagyobb fogyasztisra.

A kamatcsatorna

A monetéris politika a jelzdloghitelek kamatan keresztiil kdzvetlen hatast gyakorolhat a
héaztartdsok dontéseire. A jelzaloghitelnek a monetéris transzmisszié szempontjabol hall
rom fontos jellemzdje van. A leglényegesebb taldn, hogy az ingatlanok fizikai tulajdonl
sagai kovetkeztében jo fedezetet biztositanak, igy a jelzdloghitelek kisebb kockazatot -
ezaltal alacsonyabb kockézati prémiumot - jelentenek. A mdasodik jellemzd§ a hitelek
nagysaga. A jelzdloghitelek altaldban a legnagyobb tételek a haztartdsok hitelei kozott,
aranyuk mind az ingatlan értékéhez, mind a haztartisok jovedelméhez képest magas.
Végiil a jelzaloghitelek hosszu lejaratiak, amelyet a fedezet alacsony kockazata, hossza
élettartama tesz lehetGvé.

A jelzéloghitelek alacsony kockazata ellenére a pénziligyi kozvetitGk korlatokat szabll
nak a hitelfelvételnek. A lakasarak volatilitdsa és a nem fizet§ addsok ingatlanfedezetél
nek értékesitési koltségei miatt a hitelnydjté intézmények, az ingatlan értékét figyelembe
véve, maximalizaljak a felvehetd hitel nagysagat. A monetaris transzmisszié szempontjal
b6l fontosabb korlat a havi torlesztGrészlet maximalizaldsa a jovedelemhez képest. Altal
laban a havi torlesztérészlet nem lehet nagyobb, mint a nettd jovedelem harmada.

A jelzéloghitelek nomindlis kamata harom részre oszthatd: inflaciés kompenzécio,
kockazatmentes redlkamat és a kockdzati prémium. A jelzdloghitelek readlkamatat a makl
rogazdasag altal meghatirozott redlkamat és a kockazati prémium egyiittesen hatarozzak
meg. Az inflicidés kompenzécié szintén hatdssal van a hdztartdsok dontéseire: a hiztartal
sok szamdara nemcsak a hitel nettd jelenértéke, hanem az tugynevezett duracié (atlagos
futamidG) is 1ényeges.

Ha a magas inflacid kovetkeztében a nomindlis kamatldb magas, akkor az inflacids
kompenzicié ardnya is magas a havi torlesztérészletben, illetve - ceteris paribus — a
t6ketorlesztés ardnya alacsony. Magas inflacié esetén ugyanakkora nett6 jelenértékd hill
telhez magasabb nomindlis havi torlesztérészlet tartozik. A monetdris politikdnak tehat
figyelembe kell vennie, hogy a nomindlis kamatok emelkedésével egyre tobb és tobb
haztartas hitfelvételi lehetGsége szikiil be a torlesztés/jovedelem korlat miatt.

A nomindlis kamatokon kiviil mas tényezd is befolyasolja a haztartdsok hitelkorlatait.
A havi torlesztérészlet indexdldsa magasabb hitelfelvételt teszt lehetévé, mivel a havi
torlesztés nagysiga a jovedelemndvekedéssel parhuzamosan emelkedhet. Mig az indexal
14s hasznos eszkdz lehet a pénziigyi piacokon mérsékelt inflacios kérnyezetben, addig az
indexalasnak kedvezdtlen hossza tava hatisai lehetnek. Minél elterjedtebb az indexalas
magas inflacids kornyezetben, annal koltségesebb lehet a dezinflacio.
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A tovabbiakban a jelzdloghiteleket a jegybank altal meghatirozott irdnyadé kamathoz
val kotottséglk alapjan csoportositjuk. A hosszu lejarata jelzdloghitelek két tovabbi
részre bonthatok, attél fiiggden, hogy a kamat fix vagy valtozé azon az id6horizonton,
amelyet a monetdris politika figyelembe vesz (két-harom év).

Minél rovidebb a kamatperiédus, annal erdsebb az irdnyadd kamat hatdsa a jelzaloghill
tel kamataira. Valtozé kamatozasu jelzdloghitelek esetén egyrészt az atdrazas gyorsabb,
masrészt az iranyadé kamat hatdsa nagyobb a rovid tdvi kamatokra. Ennek kovetkeztéd
ben a valtoz6 kamatozasu jelzdloghitelek a monetdris transzmissz kdzvetlen és hatdsos
csatorndjat jelenthetik.

Amennyiben a kamatperiodus hosszabb (példaul 6t év), akkor az irdnyad6 kamat csak
kozvetetten, két 1épcsén keresztiil hat a jelzdlogkamatokra. Els6 1épésben az irdnyadd
kamat valtozdsa hatissal van a hozamgdrbe azon pontjaira, amelyek a jelzdloghitelek
szempontjabol meghatarozok. Fontos, hogy ez a hatas altalaban gyengiil hosszabb lejal
ratoknal. A masodik 1épés a fix kamatperiddushoz kapcsolddik. A piaci kamatlab csak a
kamatperiodus elején 1ényeges, igy azonnali hatdsa van az dj hitelekre, de csak fokozatoll
san befolyasolja a kint 1év6 hitelallomanyt.

Lényegesen mas a monetaris transzmisszid, ha a kamatperiodus fix, de lehetGség van
az elGtorlesztésre. Ha az adds a hiteldllomanyat alacsony tranzakcids koltségekkel refill
nanszirozhatja, akkor a monetdris transzmissz6 aszimmetrikussa vélik. Kamatcsokkentél
si periddusban az addsok kihaszndlva az alacsonyabb kamatokat és a refinanszirozas
lehetGségét, vagy csokkentik a havi torlesztérészletiik nagysagat, vagy novelik a hitelald
lomanyuk nagysagat. A csokkend kamatoknak azonnal hatdsa van, mig az emelkedd
kamatoknak nincs hatdsa a haztartdsokra, mivel azok megtartjdk hiteleiket a korabbi fix
kamatra vonatkozo feltételekkel. Ebben az esetben a monetaris szigoritdsnak csak az 1j
hitelek esetén, illetve a kamatperiddus elején van hatdsa a haztartisok dontéseire.

Eszkozdrak és vagyonhatds

A haztartdsok szempontjabol a lakds nemcsak ,tetd a fejiink felett”: Arrondel-Lefebvre
[2001] az ingatlanok kettds szerepét hangsilyozza, azaz a lakds egyrészrGl mint tartds
fogyasztasi cikk hasznossidgot general, masrészt egy eszko6z a vagyonportfélioban. Di
[2001] Amerikaban végzett vizsgalatabol kideriil, hogy a hiztartdsok a lakdsberuhdzast a
pénziigyi beruhazdsok alternativdjaként kezelik.

Noha a lakasberuhdzasnak szamos specidlis tulajdonsaga van (jelent§s nagysagu kezll
deti beruhazas, magas tranzakcios koltségek, nem homogén minGség, relativ illikviditas,
hosszii beruhdzési idS stb.), ha ennek az eszkoznek a tartdsa jovedelmezGbb, mint egy
masik eszkoz, akkor a haztartasok hajlandok ezt az eszkozt tartani.

A lakasarakat meghatarozd tényezSket szamos empirikus tanulmany vizsgalta (1asd
példaul Cho [1996], Mayer—Somerwille [1996]). Miel6tt tovabblépnénk, két fontos dold
got érdemes megemliteni. Egyrészt Muellbauer—-Murphy [1997] tanulmanya ramutat arra,
hogy a lakdsarak jovedelemhez viszonyitott ardnya hosszu tdvon stabil. Masrészt felhaszl
nélhatjuk, hogy egy befektetési eszkdz hozama (R) az R = (E[D,,,]1+ E[AP,,,])/ P, 6sszel
fliggéssel meghatarozhatd, ahol D az osztalékot, P az eszkoz arat jeloli. Chen-Patel
[1998] a fentieket az (1) lakdsaregyenletben teszi explicitté:

p, = &+ ay + &Elr,,, - Ap,,,1+ 8DV, )

ahol p a lakésar logaritmusét, y a lakossagi jovedelmem logaritmusét, az r kamatldbat és
DV a demografiai véltozokat jeloli. Konnyen felismerhet§, hogy az (1) egyenlet egy
hibakorrekci6s modell hosszi tavi tagja. Hasonl6 format hasznal Malpezzi [1998] és a
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BoE [2000] modellje a lakasarakra, annyi kiilonbséggel, hogy az ut6bbi a lakasarak
hosszu tavi rugalmassagét a jovedelmekre vonatkozoan 1-re korlatozza. Ezzel a paraméll
terkorlatozassal biztosithaté Muellbauer-Murphy [1997] altal bemutatott konstans lakasi
ar/jovedelem rata.

Ugy tlinhet, hogy a fenti empirikus egyenlet nincs kapcsolatban az eszkozar-megkozell
litéssel, azonban Vadas [2004] igazolja, ha a lakdsvagyont mint befektetési eszkozt kel
zeljiik, akkor az d&rmeghatarozas egy portféliovalasztasi modellben megragadhaté a hibal
korrekcids modellel.! Vizsgalatunkban a kamatlab hatasat a lakasarra hibakorrekcios forll
maban becsiiljiik.

A lakdsarak valtozdsa mind a lakdsberuhdzast, mind a fogyasztasi kiad4sokat befolyal
solja. A lakasarak és a lakdsberuhdzis kozotti kapcsolatot Vadas [2004] altal leirt
portfélidvalasztisi modellel vizsgaljuk.

A fogyasztasi kiadasok esetében a BoE [2000] modellje Hendry-Ungern Sternberg
[1981] éltal javasolt hibakorrekciés fogyasztasi fliggvény mddositott formajat hasznalja:
a fogyasztast hosszi tdvon meghatdroz6 pénziigyi vagyonelemek mellé beemeli a lakasl
vagyont is. A lakdsarak emelkedése noveli a lakdsvagyont, amely a hibakorrekcids tagon
keresztiil noveli a fogyasztast. Case és szerzotdrsai [2001], valamit Girouard-Bléndal
[2001] tanulmanyaikban szintén szignifikdns pozitiv kapcsolatot taldltak a lakdsvagyon
és a fogyasztasi kiadasok kozott. Az elmondottak miatt a lakdsarak fogyasztisra gyakoll
rolt hatasat a (2) egyenlettel fogjuk becsiilni:

AC: =0+ al(ct—l - Blyr—l - ﬁZWtf—l - ﬁzwxh—l) + aZACt—l + a3Ayt +é€, (2)

ahol ¢, w' és w" a fogyasztasi kiaddsok, a pénziigyi, illetve a lakdsvagyon logaritmusét jel6li.

A hitelcsatorna

Amennyiben a jelzdloghitel torlesztrészletét a fedezetiil szolgald ingatlan értékéhez kol
tik, akkor a lakdsarak valtozéasa a kockazati prémium valtozasan keresztiil befolyasolja a
torlesztérészlet nagysagat. Novekvd lakasarak csokkentik, mig csokkentd lakasarak nod
velik a kockazati prémium nagysagat, azaz a lakdsarak valtozdsa hatdssal van a
torlesztérészlet nagysagara, igy a visszafizetés valdszintiségére is.

Szamos elméleti és gyakorlati elemzés probalja ezt a hatdst megragadni. Westaway
[1992] a haztartds hasznossagfiiggvényében beemeli a lakdsvagyon szolgaltatisait. Aoki
és szerzotdarsai [2002] nemcsak a lakdsszolgéltatdssal bGviti ki a hasznossagfiiggvényt,
hanem a Bernanke és szerzdtdrsai [2000] altal alkalmazott pénziigyi attétel (financial
accelerator) hatasat is figyelembe veszi. A pénzligyi attétel hatdsanak lényege, hogy a
lakasar valtozasaval megvaltozik a hitel fedezetéiil felajanlhaté ingatlan értéke. Ha a lakas0
arak emelkednek, az ingatlanfedezet értéke is nd, ezaltal a haztartasok alacsonyabb kocll
kézati prémium mellett tudnak hitelt felvenni.

A pénziigyi attétel hatdsat két modon lehet a gyakorlatban megragadni. Az idedlis
megoldas az lenne, ha haztartdsok hiteleinek kamatit a lakdsvagyon értékéhez kotnénk.
A haztartasok hitelkamatidbol a kockazati prémium elkiilonitése azonban meglehetGsen
nehézkes. A masik megkozelités kdzvetleniil kapcsolja 6ssze a haztartdsok fogyasztasat a
lak4dsvagyon nagysagaval. Ekkor viszont a vagyonhatds és a hitelcsatorna nem kiilonithel
t6 el egymastdl. Az els6 megoldds nehézségei miatt vizsgadlatunkban az ut6bbi megkozel
litést alkalmazzuk.

' A hibakorrekciés modell elénye, hogy lehetGvé teszi a valtozok rovid tava ingadozasat az egyensulyi
érték kortl.
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A jelzdlog- és ingatlanpiacok nemzetkozi tapasztalatai

A kovetkezSkben attekintjiik a fejlett orszagok jelzalogpiacainak és ingatlanpiacainak
fébb tulajdonsagait, valamint a strukturalis tényezGk szerepét a monetaris transzmisszioll
ban. Ezutan értékeljik az EU-orszagok - kiilondsen az eurozona - esetében a lakaspiall
con keresztlil megvaldsuld6 monetaris transzmissziot.

Lakdspiac a fejlett orszdgokban

A jelzalogrendszerek jelentds hatdst gyakorolnak a lakdspiac f6bb mutatdira a fejlett
orszagokban. Az elméletileg lehetséges hiarom tipus mindegyike megtaldlhatd a fejlett
orszagokban. A legtobb orszagra jellemzd, hogy egy adott tipus a meghatarozd, amely
tobb évtized alatt valt meghatarozova. Az 1. tdbldzat a jelzélogrendszerek alapjan csol
portositva foglalja dssze a legfontosabb lakdspiaci mutatdkat.

1. tabldzat
F&bb jelzalog- és lakdspiaci mutatdk a fejlett orszagokban (2001)

Meghataroz6 Jelzaloghitel/ Atlagos Sajét tulajdonu
Orszag jelzalog- GDP hitelfedezeti lakasok

rendszer (szazalék) rata (szdzalék) ardnya (szazalék)
Daénia fix, 67 80 59
Egyestilt Allamok el6torleszthets 58 78 68
Németorszag 47 70 39
Hollandia fix, nem 74 112 53
Franciaorszag el6torleszthetd 22 60 58
Olaszorszag 10 55 69
Nagy-Britannia 60 70 68
Irorszag Vvltozé 30 60-70 78
Portugalia 47 70-80 64
Spanyolorszag 32 80 85

Forrds: EKB, OECD.

Az 1. tablazatbol j6l lathato: a fejlett orszadgok jelzalog- és lakaspiaci mutatdi meglell
pden széles tartomdnyban szorddnak, annak ellenére, hogy makrogazdasagi kornyezetiik
hasonl6 (alacsony inflacid, stabil gazdasagpolitika), pénziigyi rendszeriik fejlett és libel
ralizélt, életszinvonaluk magas.

Az egyes orszagokat vizsgalva, Dania és az Egyesiilt Allamok tartozik az els6 csoportll
ba, amelyben a fix, el6torleszthetd jelzaloghitelek vannak tdlsulyban. A két orszagban a
rendkiviil hatékony és érett pénziigyi rendszer lehet&vé teszi, hogy akar 10-15 évre fixalt
kamatok mellett lehessen jelzaloghitelhez jutni, és a pénziigyi rendszer ezzel parhuzamoll
san az el6torlesztéshez sziikséges rugalmassagot is lehetévé tegye. Mindkét orszagban az
atlagot meghalad6 a sajat tulajdonu lakdsok ardnya, és igen magas a jelzaloghitel/ GDP
arany, jelezve a jelzaloghiteleknek a gazdasagban bet6ltott jelentSs szerepét.

A masodik csoportba azok az orszagok tartoznak, ahol a jelzaloghitelek nagy részének
hosszabb iddszakra fix a kamata, de a hitel el6torlesztését magas dijak korlatozzak. A legl
tobb kontinentalis EU-orszag ebbe a csoportba tartozik, amely két tovabbi részre oszthall

t6. Az els6be Németorszag és Hollandia sorolhat6, mindkét orszagban magas a jelzalog-
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hitelek allomanya. A gazdasagpolitika régota elkotelezett az arstabilitds mellett ezen orl
szdgokban, ami lehetdvé tette, hogy alacsony hosszid kamatok mellett nagy volumenben
valésulhasson meg a jelzdloghitelezés. Mas oldalrdl azonban e két orszag szélsGséges
helyzetben van: Németorszdgban a legalacsonyabb a sajt tulajdonti lakdsban €16k arall
nya, mig Hollandidban rendkiviil magas a hitelfedezeti rata, atlagosan meghaladja a 100
szazalékot az Uj hitelek esetében.? Franciaorszagban és Olaszorszagban is a hosszud perill
Odusu, fix kamatozasu hitelek a meghatdrozok, a jelzaloghitelezés azonban nem jatszik
hasonldan nagy szerepet a gazdasagban (22 szazalékos, illetve 10 szdzalékos jelzaloghil
tel/GDP arany).

A harmadik csoportba a valtozé kamatozast jelzdlogrendszer( orszdgok tartoznak.
Ebben a csoportban Nagy-Britannia tekinthet§ kiemelkedd példanak, ahol a jelzdloghitel/
GDP ardny meghaladja a 60 szdzalékot, megkozelitve az elsé csoport értékeit. Ide tartod
zik tovabba a gyorsan novekvd portugil és spanyol piac is. Az eurdovezet tagjaként e két
orszagban az alacsony kamatszint jelentGs részben jarul hozza a jelzaloghitelezés gyors
novekedéséhez, figyelembe véve, hogy a nominalis konvergenciat megel§z8en a magas
belfoldi kamatok miatt a haztartisok jelentSs része nem tudott hozzaférni a jelzaloghitel
lekhez.

A jelzalog- és lakaspiac fobb mutatéinak alakulasa.’ Az 1980-as években lezajlott
pénziigyi liberalizacidt tekinthetjiik a jelzdloghitelezés-elemzésiink kiindulépontjanak.
A legtobb EU-orszagban a jelzaloghitelezés deregulacidja az 1980-as években kezdddott
el, e folyamatnak altalaban része volt a kamatplafon eltdrlése, valamint a hitelkorlatozal
sok megsziintetése. Tovabbi 1épések szolgaltik a jelzdlogpiaci belépés megkdnnyitését és
a jelzaloghitelek értékpapirositasat.

Mindazonaltal rovid tdvon az igen hasonl6 liberalizaciés 1épések nem vezettek hasonld
jelzalogpiacok kialakuldsdhoz, inkabb szélesitették az egyes orszagokban elérhetd jelzal
loghitel-termékek korét. A jelzaloghitelek nagyon hosszui futamideje volt a f6 oka annak,
hogy a jelzdlogpiacok a liberalizci6 ellenére megdrizték nemzeti sajatossagaikat. A jell
zalogpiac véltozésa csak az 4j szerzGdéseken keresztiil valgsulhat meg. A lassu jelzalogll
piaci véltozasokban az eltér§ inflaciés és kamattorténelemnek is szerepe lehet, ami tol
vabbra is befolydsolja a haztartdsok dontéseit.

A kovetkezdkben roviden bemutatjuk a jelzalogpiacokon az elmult évtizedekben érvél
nyesild trendeket, és stilizalt tények alapjan illusztraljuk a jelzdlogpiacok kapcsolatat
mas makrogazdasagi tényezdkkel.

A jelzaloghitel/GDP ardny a legtobb fejlett orszdgban szignifikdnsan emelkedett az
elmult 20 évben. Mig az 1980-as évek elején a jelzaloghitel/GDP arany csak néhany, a
legfejlettebb pénziigyi rendszert miikodtetd orszagban haladta meg a 50 szazalékot (péld
daul Déania, Nagy-Britannia), 2001-ben mar a mintiban szerepl§ orszagok kozel felében
meghaladta. A jelzaloghitelezés novekedési iiteme id§szakonként és orszagonként valtol
zott, a legdinamikusabb novekedés az 1990-es években Portugaliat jellemezte, ahol az
atlagos novekedés elérte az évi 15 szazalékot.

Makrogazdasagi keretben vizsgilva a jelzdloghitel/GDP arany valtozasat, harom tél
nyez$ szerepe emelhetS ki: a lakdsok redlaranak valtozasa, a kamatok alakuldsa és a
jelzalogpiacok liberalizacidja.

Erdemes attekinteni a jelzaloghitelek és a lakasarak kozotti kapesolatot az EU orszagall
iban, ahol tobbféle minta is megfigyelhets. Portugélidban, ahol a legerdteljesebb volt a

2 A jelzaloghitelek torlesztéséhez igénybe vehetd igen jelentGs adokedvezmény magyardzza a rendkiviil
magas hitelfedezeti ratat Hollandidban (bévebben lasd az addrendszer hatdsaival foglalkozd részt).
3 A nemzetkozi folyamatok lakaspolitikai, jogi aspektusait részletesen targyalja Ddniel [2004].
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jelzéloghitelezés novekedése, a lakdsok redlarai nem novekedtek az 1990-es években.
Ezzel szemben Németorszagban, ahol a jelzaloghitel/ GDP arany mar az 1980-as években
is magas volt, a lakdsok redlarai csokkentek az 1990-es évek masodik felében. Olasz és
holland adatok egy harmadik tipust kapcsolatot mutatnak: a jelzdloghitelezés és a lakasl
arak kozott pozitiv a korrelacié. Olaszorszdgban a lakasarak és a jelzaloghitelezés alakull
lasa jol kovette a gazdasagi ciklusokat, ezt a kapcsolatot csak a hozamkonvergencia torte
meg az eurd bevezetését megeldézden, amely a jelzdloghitelezés gyors boviiléséhez vezell
tett. Hollandidban gyakorlatilag parhuzamosan nétt a két mutatd az idészak nagy részél
ben, az idészak végén a lakasarak novekedése valt gyorsabba.

A nomindlis kamatok valtozasa egyértelmd hatdst gyakorolt a jelzdloghitelezés dinamill
kdjara. A nomindlis kamatoknak meghatdroz6 szerepiik van a héztartdsok hitelkorlatjall
ban az EU orszdgaiban, mivel a hitelek indexdldsa nem terjedt el. A jelzdloghitelek
kamatai minden orszagban csokkentek a ’90-es években, néhany orszigban torténelmi
minimumot érve el. A kamatcsokkenés részben ciklikus hatasoknak tulajdonithatd, ami
vilagszerte nagyon alacsony redlkamatokhoz vezetett 2002-t61, néhany orszdgban azonl
ban nagyobb szerepet jatszott az inflacid, illetve a kockézati prémium csokkenése.

A jelzaloghitel-kamatok valtozdsanak a hitelkorlatra gyakorolt hatasat egy példaval
konnyen lehet illusztralni. Egy 20 éves futamidejd hitelt feltételezve, fix nominalis
torlesztdrészlettel, ahol a havi jovedelem harmadat kolti a haztartas a hitel torlesztésére,
az 1995. évi és a 2002. évi kamatszinttel kiszdmitottuk a maximélis hitelosszeget. A hill
telkorlat valtozasat, amely az 1995. évi és a 2002. évi maximalis hitelosszeg kiilonbségell
ként ragadhatd6 meg - a havi jovedelem ardnydban lehet kifejezni. A 2. tdbldzat jol
mutatja, hogy a hitelkorlat oldéd4sa minden orszdg esetében jelentds volt, és Portugélia,
Spanyolorszag és Olaszorszagban volt a legnagyobb, jelent§s mértékben magyardzva a
jelzéloghitelezés novekedését.

2. tabldazat
A csokken$ kamatok hatdsa (1995-2002)

Hitelkorlat-valtozas a havi

Orszdg jovedelem aranyaban
Portugdlia 20,6
Spanyolorszag 20,2
Olaszorszag 19,6
Dania 10,1
Nagy-Britannia 9,8
Németorszag 6,8

Forrds: sajat szamitasok.

A nomindlis kamatok csokkenésének a jelzaloghitelezésre gyakorolt hatdsat tiikrozi a
hiteltorlesztésnek a rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitott aranya is. A csokkend
nominalis és redlkamatok hatdsa alapjan Debelle [2004] hasonld kovetkeztetésre jutott a
fejlett orszagokban a haztartasi szektor teljes hiteldllomanyanak elemzésekor.

Az eddigiek alapjan kozgazdasagi valtozokkal jelentGs mértékben meg tudtuk magyal
razni a jelzdloghitelezés elmult évtizedekben tapasztalt dinamikéjat. Mindazonéltal az
orszagok kozott a jelzdloghitel-dllomany szintjében meglévd szdmottevd kiilonbségek
arra utalnak, hogy intézményi tényezdk szerepe sem elhanyagolhat6.

A jelzéloghitelezés szabalyozasat az EU még nem harmonizélta. Tovabbra is megvanll
nak a tovabbi integraciot akadalyozé korlatok, amint azt az EU jelzalog-hitelezési mun-
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kacsoportja (Forum Group on Mortgage Credit [2004]) bemutatja, és a hataron atnyil
hitelezés aranya alacsony a pénziigyi rendszer tobbi teriiletéhez képest. A szabalyozasbell
li, illetve intézményi kiilonbségek a jelzalogrendszer eltér§ sajatossidgaival magyarazhall
tok, meglepd azonban, hogy e kiilonbségek kevésbé tiikrozddnek az eur6zénan beliil a
jelzéloghitelek kamataiban. Az 1990-es évek masodik felében lezajlott hozamkonvergencia
eredményeként a jelzaloghitelek kamatainak orszagok kozotti szorasa jelentdsen lecsokl
kent, és a tagorszagok eurd-jelzaloghiteleinek kamatai igen hasonlok.

A lakasvagyon terhére torténd fogyasztasi céli eladosodas (house equity withdrawal)
szamos fejlett orszagban valt az elmult években a monetéris transzmisszié fontos tényel
z6jévé, parhuzamosan a jelzalogpiacok liberalizici6javal. Az EU-orszagok kozott igen
eltéréen alakult ez a fajta elad6sodds, ami meglepd lehet annak fényében, hogy az EU
négy legnagyobb orszagdban a lakdsvagyon a hiztartisok teljes vagyondban kdzel azol
nos stlyt képvisel.* Nagy-Britannidban a haztartisok rendelkezésre 4116 jovedelemének 3
szazalékat érte el az 1980-as-1990-es években ez a tipusu hitelfelvétel. Az OECD [2004]
adatai szerint a lakdsvagyon terhére torténé — fogyasztasi céli — eladésodas Hollandiall
ban, illetve Danidban volt még jellemzd. Ezzel szemben t6bb tagorszdgban, igy Németl
orszagban, Olaszorszagban és Franciaorszdgban atlagosan a rendelkezésre all6 jovedel
lem 6 szazalékaval nétt a haztartdsok lakdsvagyona, vagyis negativ volt a lakdsvagyon
terhére torténd eladdsodas.

Nagy-Britannia tapasztalatai azt mutatjak, hogy a lakdsvagyon terhére torténé - fol
gyasztasi céli - eladsodas a jelzdlogpiac 1980-as évek elején megkezdett liberalizalasat
kovetben valt jelentGssé, és 1989-ben mar elérte a rendelkezésre 4116 jovedelem 8 szdzall
1ékat. A jelzalogpiac liberalizacidjan tdl, a brit tapasztalatok arra is ravilagitanak, hogy a
lakéstranzakciok szdma is szamottev$ hatdssal van a lakdsvagyon terhére torténé eladod
sodasra. Nagy-Britannidban a sajat tulajdonu lakdsokhoz viszonyitott tranzakcié szam
kozel kétszerese az EU atlaganak, és Hollandidban és Danidban is magasabb az atlagnal.

Az elmult évek ciklikus gazdasagi lassuldsa sordn a lakdsvagyon terhére torténd —
fogyasztasi célu — eladdsodas tobb orszagban is fontos makrogazdasagi tényezGvé valt.
Az Egyesiilt Allamokban, ahol az egyik legmagasabb a lakdsvagyon terhére torténd elall
ddsodas, 2002-ben 0sszesen 700 millidrd dollar - a rendelkezésre 4ll6 jovedelem 9 szall
zalékit kitevs - 1j hitelt vettek fel a meglévé lakdsvagyon terhére. Az Egyesiilt Allamok
elmult évekbeli tapasztalatai j61 mutatjak, hogy kellGen fejlett és hatékony jelzdlogpiacok
esetében a monetaris politika a lakdsvagyon terhére torténé — fogyasztasi céli - elad6sol
déason keresztiil a korabbiaknal nagyobb hatast tud gyakorolni a gazdasagi folyamatokra.

Tranzakciés koltségek, adérendszer. A korméanyzatok a legtobb orszagban tirsadalmi
célok (példaul az alacsony jovedelmiiek lakashelyzetének javitasa) érdekében befolyasoll
jak a lakaspiac miikodését. A kormanyzati lépések hatdssal vannak a monetaris transzi
misszidra is.

A kormanyzat lakaspiaci intézkedései egyarant magukban foglalnak timogatasokat (pélll
d4ul lakasokkal kapcsolatos adokedvezményeket vagy kozvetlen timogatisokat bizonyos
csaladoknak), illetve tranzakcidkhoz kapcsoldd6 addkat. Elméletileg a kormanyzati szell
repvéllalds harom szinten lehet hatdssal a héztartdsok lakdssal kapcsolatos dontéseire:
elGszor is befolyasolni tudja a lakds és a tobbi befektetési lehetGség kozotti valasztast,

4 A brit pénziigyminisztérium 2003. évi adatai szerint a lakdsvagyon ardnya a négy orszag koziil Olaszorll
szagban a legalacsonyabb (31 szazalék), ezt Németorszag (32 szazalék), majd Nagy-Britannia (34 szazalék)
koveti, és Franciaorszdgban a legmagasabb (40 szdzalék) az ardny. A lakdsvagyonardnyok nemzetkozi osszell
hasonlitasakor figyelembe kell venni, hogy a nemzeti statisztikdk eltéréen definidljak a teljes vagyont, péll
daul a nyugdij-megtakaritasokat eltér6 modon kezelik.
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masrészt a sajat tulajdonii és a bérelt lakas kozotti valasztast, végiil a meglévs és 14j lakas
kozotti valasztast.

A legtobb EU-orszdg hagyomanyosan kozvetlen tdmogatisokkal, jelzdloghitelek kall
matai utdn igénybe vehet6 adokedvezménnyel, valamint az imputalt lakbérek adomentesi
ségével segitette a sajat lakastulajdon novekedését. Mindazonaltal a sajat lakédstulajdon
kormanyzati eszkozokkel torténd elStérbe keriilése az eurdovezet egységes monetaris
politikaja szempontjabdl kedvezStlen hatdsokkal jar, mivel csokkenti a munkaerd mobill
litdsat, ami az egyik legfontosabb alkalmazkoddsi mechanizmus a monetaris unidban.
Mig a kormdanyzati lakdstdmogatisok Osszege alig valtozott, a tdmogatisok szerkezete
sok tagorszagban jelentGsen atalakult az elmult két évtizedben. Tobb orszdg abba az
irdnyba mozdult el, hogy kevésbé tegyen kiillonbséget a lakds- és masfajta befektetési
lehetGségek kozott.

A tranzakcids koltségek nemcsak bevételi forrast jelentenek a kormanyzatnak vagyonl
szerzési és Orokosodési illeték formajaban, hanem a spekulaciés céld tranzakciok korlal
tozasat is szolgalhatjadk. Mindezek ellenére a magas tranzakcids koltségeknek negativ
hatésai is lehetnek. A magas illetékek a lakastranzakciok szamanak csokkenéséhez vezetll
nek, amint azt az EU adatai is alditimasztjdk. Belgiumban, ahol a legmagasabb, 10-12
szazalék az illeték, a legalacsonyabbak kozott van a tranzakciok szdma, mig Nagy-Brill
tannidban a nagy alacsony illetékek (1-4 sz4zalék) az EU-n beliil a legmagasabb tranzakll
ci6szammal parosulnak. Lakdsvagyon terhére torténd hitelfelvételhez kapcsolddva megl
allapithat6, hogy a monetaris transzmissziot korlatozhatja, ha a korményzat jelentds illel
tékbevételekre tdmaszkodik.

Lakdspiac a monetdris transzmisszioban az EU orszdgaiban
A magyar monetaris politika szdmara az eur$ bevezetését megeldzden fontos részleteill
ben is megérteni az eurddvezet monetaris transzmissziés mechanizmusat. Az eurddvezet
tapasztalatainak attekintés kiilondsen fontos olyan csatorndk esetében, amelyek meglehell
tésen tjak a magyar gazdasagban, igy kiilonosen igaz ez a jelzdlogpiac és lakaspiac,
valamint a monetaris politika kapcsolatara.

Az eurdovezetben érvényesiild monetaris transzmisszi6é egyik fontos tulajdonsaga az
eurdovezet legnagyobb tagorszagaiban a hosszi tavu, fix kamatozast, nem el6torleszthel
t6 hitelek tilsily4abol fakad. Ahogy kordbban mar emlitettiik, a hosszi tavi, fix kamatol
zasu, nem eldtorleszthetd hitelek dominancidja az irdnyad6 kamat és a kamatteher kozotti
gyenge kapcsolathoz vezet, és ez hozzéjarul ahhoz, hogy a meglévd jelzaloghitel-alloO
many f6bb paramétereinek konvergencidja csak lassan valésulhat meg.

A strukturdlis tényezdk heterogenitdsa, a lakasar és jelzaloghitelezés eltérd dinamikal
javal kiegésziilve nem elhanyagolhaté hatast gyakorol az eurdovezetben érvényesiilé
monetaris transzmissziora. Az eur6 bevezetését megeldézden néhany kozgazdisz komoly
kétségeket fogalmazott meg az eltérd transzmisszids mechanizmusokbdl fakadd kockazall
tok miatt. Maclennan és szerzotdrsai [1999] érvelése szerint a kezdeti heterogenitason tul
fennmaradhatnak olyan tényezdk, amelyek hosszabb tavon is gitoljdk a nemzeti piacok
kozotti konvergenciat, és igy hosszabb tdvon is megmaradhatnak a transzmisszidés mel
chanizmusban meglévd eltérések.

E szempontbdl fontos, hogy az EU lakaspiacanak strukturélis tényezdit az eurd bevell
zetését kovetd elsd négy év tapasztalatai alapjan feldolgozé tanulmény azt talalta, hogy
az eurdovezet tagorszagaiban a liberalizacié eredményeként a kordbban az orszdgok kol
zott megfigyelhetd heterogenitas az orszagon beliili haztartasok szintjén is megjelent (ECB
[2003]). Ez arra utalhat, hogy az eur6dvezet egészében a jelzdlog- és lakaspiacon ke-
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resztiil megvalésulé monetaris transzmisszi6 hosszi tdvon is meg fogja Grizni a heterol
genitasat.

Az ECB készitett egy atfogd monetdris transzmisszids elemzést is (Angeloni és szerzoll
tdrsai [2002]) az eurdovezet elsd éveinek tapasztalatai alapjan. E tanulmény azt talélta,
hogy a kamatcsatorna a monetaris transzmisszi6 fontos eleme, de sok orszdgban nem az
egyetlen. A bankhitelezési csatorna szignifikdns volt Németorszagban és Olaszorszagl
ban, mindkét orszdgban meglehetdsen merevek a jelzdlogrendszerek, az eurdovezet
egészében azonban az eredmények elvetették egy széles kord és erds bankhitelezési
csatorna 1étét.

A tanulminy megallapitdsai szerint a monetaris politikdnak a redlgazdasagra gyakorolt
hatdsa igen hasonlé az Egyesiilt Allamokban és az euréovezetben, eltér azonban a moll
netdris politikdra legérzékenyebb szektorok kore. Mig az eurddvezetben a beruhdzasok
jatsszdk a legnagyobb szerepet, addig az Egyesiilt Allamokban az alkalmazkodas dontd
része a fogyasztas megvaltozasabol fakad. Ezek a megdllapitisok 6sszhangban vannak
azzal a feltételezéssel, hogy a rugalmas jelzalogpiacok (mint Nagy-Britannidban és az
Egyesiilt Allamokban) erdsithetik a haztartisok fogyasztasi dontésein keresztiil érvényell
stil6 monetaris transzmissziot.

A monetaris unioban is érvényesiilé nemzeti sajatossagok mellett a globalis hatidsokat
is figyelembe kell venni a monetaris transzmisszié elemzésekor. Az IMF [2004] tanull
many megallapitasai szerint a lakasarak jelent6s mértékben globdlisan is szinkronizaltak,
annak ellenére, hogy a lakdsok nem keriilnek nemzetkdzi kereskedelembe. A dinamikus
faktormodellt hasznil6 tanulmany 13 fejlett orszag adatait felhaszndlva azt talalta, hogy a
nemzetko6zi faktor a lakdsarak valtozdsdnak mintegy 40 szdzalékit magyardzza 1980 és
2004 kozott. Egy lehetséges elméleti magyardzat szerint a nemzetkozi tényezdk jelentGs
sulya abbol fakad, hogy a héztartdsok vagyondnak nagy része olyan eszkdzokben van,
amelyeknek van nemzetkozi piaca, és ennek hatdsira a hozamkovetelmények vilagszerte
hasonl6an alakulnak. Az IMF eredményei még egy érvet is szolgaltatnak a lakasarak
nemzetkozi egylittmozgasara. A kamatok és a jelzaloghitel/GDP arany egyarant korrelél
a nemzetkozi lakdsartényezdvel, ami azt mutatja, hogy a mintdban szerepld orszagokban
kozos sokkok érik a lakasarakat. Ezek az eredmények ravildgitanak a monetaris politika
és a jelzalogpiacok és lakaspiacok kozotti kapcsolat jelentdségére, tovabb erdsitve az
eurdovezet monetaris transzmisszidjat.

A magyar lakaspiac torténetének rovid attekintése

A szocialista rendszer utolsé évében jelentdsen csokkentek a lakashitel-tamogatasok. Tobb
mint egy évtizedes sziinet utan keriilt sor 4j hiteltdimogatasi forma bevezetésére, 2000-t61
kamattamogatast lehetett igénybe venni az 1j épitésd lakasokhoz felvett jelzaloghitelekre.
A kormanyzati 1épést elsdsorban az indokolta, hogy a lakasépitések szdma Magyarorszall
gon jelentGsen csokkent az 1990-es évek végére. E csokkenés jelentds részben a lakashill
telezés hidnyabdl fakadt, a haztartasok csak sajat megtakaritisaikra tudtak timaszkodni a
lak4svasarlasnal.

Az els6 kormanyzati 1épések — amelyek csak az 1) épitésd lakdsokat timogattik — az
EU szdmos orszdgahoz hasonl6 jelzdlogpiac kialakulasa felé mutattak, a piacon a hosszi
tavy, fix kamatperiddust, nem elStorleszthetd jelzaloghitelek valtak meghatdrozova. Habar
e 1épések nem jartak tdl nagy makrogazdasigi hatissal, lendiiletet adott a korabban alig
1étezd jelzalogpiac kialakuldsanak. 2000-ben a héztartési szektor lakashitel/GDP mutatoll
ja emelkedni kezdett. A novekedés tovabbi élénkitése érdekében a kormanyzat — bar
kisebb mértékben, de - a timogatasokat kiterjesztette a hasznalt lakdsokra is. Ezzel par-
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huzamosan a makrogazdasagi kornyezet is igen kedvezdvé valt: 2001 végére az inflaci6
7 szazalék ala csokkent, a hozamgorbe erGsen negativ meredekségt volt, jelezve a befekl
tet6k bizalmat a konvergenciafolyamat irant. A kormanyzati 1épések, a kedvez makroll
gazdasagi kornyezettel egyiitt a lakashitelek fokozatos novekedéséhez vezettek, 20010
ben havonta atlagosan 15 millidrd forint hitelt folyositottak a bankok. A kezd8d6 novekel
dés ellenére az év végére a lakashitel-dllomany nem haladta meg a GDP 2 szizalékat.

2002 jelentds valtozasokat hozott a jelzadlogpiacon. Az év elején a korményzat jelen
t6s mértékben megemelte a lakashitelekhez igénybe vehetd tdimogatasokat. E tdmogall
tasok a forraskoltségekhez voltak kotve, és akar 8 szazalékot is novekedhettek. A tal
mogatasi rendszernek volt egy tovabbi furcsasdga is: a haztartdsok 4ltal fizetett kamal
tok nem voltak a piaci hozamokhoz koétve, a teljes kamatkockazatot az allam viselte.
Ebben az idGszakban az altalanos a 15-20 éves lakashitel volt, ahol a kamatot 6t évre
rogzitették, és a maximalis kamat hasznalt lakdsok esetében 6 szazalék volt, mig 1j
épités estén még alacsonyabb. Ezek a kamatok 1ényegesen alacsonyabbak voltak, mint
az allampapirhozamok.

Vilagos volt, hogy e nagyvonald tdmogatisi rendszer nem lesz hosszabb ideig fennll
tarthat6. Kihasznaland6 a tdmogatési rendszer elényeit, olyan haztartisok is a hitelfelvél
tel mellett dontottek, akik kiilonben nem tervezték azt a kozeljovében. Ennek kovetkezll
tében 2002 kozepétdl a lakashitelpiacon exponencidlis novekedés kezd6dott, az év masol
dik felében mar két honap alatt tobb hitelt folyositottak, mint a megel6z6 évben. A korl
manyzat azonban lassan reagalt, csak 2003 decemberében keriilt sor atfogd szigoritisra,
amikor sulyos kétségek mertiltek fel a pénziigyi piacokon a magyar gazdasiag egyensulyi
palyajaval kapcsolatban.

A szigorités elsddleges célja a kamattdmogatasra forditott koltségvetési kiadasok csokl
kentése volt. Az alacsonyabb tdmogatdsoknak kdszonhetGen egyszerre csokkent a hitell
nytjté bankok profitratija, és emelkedett a haztartasok kamatterhe. A szigoritas két tol
vabbi valtozassal is jart. Egyrészt a lakashitelek kamata részben a piaci hozamokhoz lett
kotve, masrészt az 1j és a meglévl lakdsokhoz igénybe vehet6 kamattdmogatas kozotti
kiilonbség 1-r6l 3 szazalékra ndtt.

A monetaris transzmisszid szempontjabol a legjelentGsebb valtozasnak a jelzaloghited
lek kamatai és a piaci hozamok kozotti kapcsolat megteremtése tekinthet§. A kormanyzall
ti szigoritas azért csokkentette jelentGsen az 1j hitelek iranti keresletet, mert nemcsak az
allami tdmogatas csokkent, hanem a piaci hozamok is erételjesen emelkedtek. A makrol
gazdasagi egyensullyal kapcsolatos novekvd piaci kétségek a hosszi tdvii hozamok nall
gyon jelentGs emelkedéséhez vezettek 2003 masodik felében, véget vetve a korabbi évekl
re jellemz8d hozamkonvergencidnak.

A szigoritas és a magas hozamszintek természetes kovetkezménye volt, hogy az allami
tdmogatasos hitelek folydsitasa jelentds mértékben csokkent 2004-ben. Ezzel parhuzal
mosan azonban Uj termékként megjelent a piacon a devizaalapu lakashitel. A magas
forintkamatok miatt egyre tobb haztartds valasztotta az alacsonyabb nomindlis devizakall

sz

matot, a meglévd arfolyamkockazat ellenére is.

A lakaspiac szerepe a monetaris transzmisszioban Magyarorszagon
A kovetkezdkben szamszer(Gsitjik a lakds- és a jelzalogpiac kordbban kifejtett elméleti
szerepét a monetaris transzmissziéban. A transzmisszié hagyoményos csatorndin kiviil
két tovabbi fontos tényezdt is bemutatunk, amelyek jelentGs hatdssal vannak a lakdspiac
transzmisszidban betoltott szerepére Magyarorszagon. Végiil az eur6dvezethez valo csatll
lakoz4s varhat6 hatdsat elemezziik.
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A kamatcsatorna

A jelzaloghiteleknek két okbdl is gyenge kozvetlen hatdsuk van a haztartasok rendelkel
zésre 4ll6 jovedelmére Magyarorszagon. Egyrészt az elmult idGszakban tapasztalt dinall
mikus novekedése ellenére a lakashitel-dllomany még mindig alacsony a fejlett orszagokl
hoz viszonyitva. Masrészt a monetaris politika altal befolyasolhaté kamatoknak az allami
kamattadmogatasok miatt elhanyagolhaté hatdsuk van a lakashitelek kamatterhére. Az al0
lami kamattdmogatason til a magyar lakdspiacot jellemz§ fix kamatperiodust hitelek
csak késve reagdlnak a kamatok megvaltozisara.

A jelzalogpiac bemutatott tulajdonsagai és az dllami lakdstdmogatasi rendszer alapjan a
3. tabldzatban dsszesitjiik a kamatvaltozds kozvetlen hatdsat a rendelkezésre all6 jovedel
lemre.

3. tabldzat
A rendelkezésre 4116 jovedelem érzékenysége a jelzaloghitel kamatdnak valtozdsara

A piaci kamat

A héztartdsok P i . +100 bézispontos
. rendelkezésre 4llo - c17alogkamat-  Kamattorlesztés/ valtozasénak
Ev jovedelme .té.r’lesztés' j6v€:del?m hatdsa a kamatQ
(milliard forint) (millidrd forint) (szézalék) torlesztés Osszegére
(milliard 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. tabldzatbol lathatd, hogy a piaci kamatldb egy szdzalékpontos valtozdsa elhanyall
golhat6 hatdssal van a rendelkezésre all6 jovedelemre és igy a kamatcsatornan keresztiil
a fogyasztasi kiaddsokra is.

Vagyonhatas és hitelcsatorna

A monetaris politika lakdsberuhdzdsokra és fogyasztisra gyakorolt hatdsdhoz meg kell
hatdroznunk a kamatlab és a lakasarak kozotti kapcsolatot. A kapott rugalmassag ismerel
tében mar szimulalni tudjuk /. a kamatlab hataséat a lakdsarakra és igy a lakasberuhazall
sokra, 2. valamint a lakdsar kovetkeztében valtozo ingatlanvagyon hatdsat a fogyasztasra.

Ahogy azt kordbban bemutattuk, a lakdsarak hibakorrekcidés modellformaval ragadhall
tok meg, azaz a lakdsirak hosszd tdvon a jovedelmek és a kamatok 4ltal egyértelmten
meghatarozottak, azonban rovid tavon eltérhetnek ettSl az egyensilyi értéktdl.> Mivel a
magyar adatokbo6l nem allithatok 6ssze a modell becsléséhez sziikséges hosszu idGsorok,
ezért az altalanosan hasznalt id6soros mddszerek helyett paneltechnikét alkalmazunk.
A keresztmetszeti dimenzidban a 19 megye, illetve Budapest szerepel. Mivel a haztartall
sok régiok kozotti mobilitasa alacsony, ezért a regiondlis bontas becslésiinkhdz megfelel
16 adatbazisul szolgl.

5 Az egyensilytol vald eltérés hosszat az igazodds sebessége hatirozza meg (ldsd késGbb).
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Az éltalunk becsiilt lakasaregyenlet az (1) egyenlettel ellentétben nem tartalmaz dell
mografiai valtozokat. A demogréfia a lakasarak és a lakaspiac hosszu tavi folyamatainak
rendkiviil fontos meghatirozéja. Mintank azonban tul révid ahhoz (negyedéves adatsor
1997-t61 2002-ig), hogy ilyen demografiai hatdsok megjelenhessenek. Tovabba tudjuk,
hogy ebben az idészakban valdéban nem tortént semmi jelentGsebb valtozds Magyarorll
szag népességében. Ennek kovetkeztében a kovetkez$ egyenletet hasznéljuk a kamatlab
és a lakasar kozotti kapcsolat becsléséhez:

Piv =M ¥ ViDii +VaDisa + BoYis + By H 0T, H it +0hdyr, +
taydyr, tE;,, 3)

ahol i jeloli a f6vérost €s a 19 megyét; p, y, r €s d jeloli a lakésér €s az egy fore jutd
rendelkezésre 4ll6 jovedelem logaritmuséit, a kamatldbat, illetve egy dummy valtozot,
amelynek értéke nulla 2000 eldtt, és 1 utdna. A dummy valtoz6 hivatott annak méréséll
re, hogy az allami lakastimogatasi rendszer befolyésolta-e a monetaris transzmissziot.®
A (3) egyenlet atirhatd a (4) alakra, amelybdl a hibakorrekciés forma mar konnyen felisl
merhetd:
Ap,, = H; + 0[Py =61, = Oo8; o = Osdol 1= V28D + BoAY;, +

+0,Ar, + o, Adyr, + €, “)
ahol 6, =y, +y, -1, 6, =—(B, + B)/(y, +7v, -1, 6, =—(a, +a)/(y, +7, - 1) és
0, =—(ot, +;)/(y, + ¥, —1). Ez a specifikacié szdamos feltevés ellendrzését teszi lehel
t6v€, mint példdul: milyen gyors az egyensitlyhoz val6 visszatérés (6, paraméter értéke),
a lakasar/jovedelem hényados 4lland6 (6, = 1); a kamatldbnak szignifikins hatdsa van a
lakasarakra (6, # 0); az allami lakdstdmogatési rendszer megvaltoztatta a monetaris transzl
missziot (6, # 0); a lakdsdrak valtozdsa ragadds (y, # 0) stb. Annak érdekében, hogy
elkeriljiik az egyetlen becslésbdl szarmazd torzitast, tobb megkozelitést alkalmazunk.

El6szor is, mivel a mintank keresztmetszeti, standard panelbecslési eljarast alkalmal
zunk. A kiindulasi pont az dgynevezett fix hatasu (fixed-effect) becslés lesz. Esetiinkben
a fiiggd valtozo késleltetett értéke nem fliggetlen a hibatagtol, igy a becslés torzitott lesz.
Ennek elkertilésére Arellano-Bond [1991] dinamikus panelmodellekre kifejlesztett becsl
1ési modszerét hasznaljuk.

Esetiinkben két hatranya van a fenti standard panel-becslSfiiggvényeknek. Egyrészt
ezek a modszerek nagy keresztmetszeti minta (N — o) esetén hasznilatosak. Masrészt
feltételezi, hogy az Osszes paraméter azonos a keresztmetszeti (esetiinkben megyék + {60
varos) dimenziéban. Ha ez a feltevés nem tarthatd, akkor az (5) egyenlet megfelel6bb,
ahol a rovid tavi paraméterek régionként valtozhatnak:

Ap;, = Wi +60oLp;y —6,Yi, = 0o8; o — Ol 1= Vi 0AP; o+ By, +
+ o AT, o, Ad T, €, ©)

Az idGsoros elemzésekben alkalmazott becslési eljarasok — mint példaul a haromfokol
zatd legkisebb négyzetek modszere (3SLS) - alkalmasak a masodik probléma kezelésére,
ezek azonban az idédimenzidban igényelnek nagy mintat (77 — o).

A feni problémak kezelésére egy ,.kozépmegoldast™ alkalmazunk, ahol a keresztmetl
szeti és az id6dimenzié kozel azonos nagysagi, valamint bizonyos paraméterek kiilon0
bozhetnek a keresztmetszeti dimenzidban. Pesaran és szerzotdrsai [1999] altal javasolt
Osszevont csoportatlagbecslés (PMGE - pooled mean group estimator) eljardsa ezekre a

© A lakastdmogatasi rendszer folyamatosan valtozott, ezért ez a hatds egyetlen ddtummal nem ragadhat
meg. A 2000. év valasztisat azzal indokoljuk, hogy a jelzaloghitelek GDP-hez viszonyitott ardnya ebben az
évben indult novekedésnek.
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specialis esetekre alkalmazhatd. A Osszehasonlithatosdg és a teljesség kedvéért az egyl
szerd csoportatlagbecslés (MGE - mean group estimator) és a haromlépcsds legkisebb
négyzetek modszerének (3SLS) eredményeit is feltiintetjik.” A becslési eredményeket a
4. tablazatban 6sszegezziik.

Az Arellano-Bond-becslés eseteben, a Hansen-féle J proba eredménye: y*(4) = 4,41,
P =0,353, mig az AR(2) pr(’)ba eredménye z = 1,37, P=0,171. Az exogén instrumentull
mok p, . D, s Viras sh” 1 Sh.,, €s fh, ,, ahol sh és fh jeloli az 0j €pitési engedélyek és
az 4tadott lakdsok szamat. A 3SLS becslés esetében az eloszldsokat Monte-Carlo-szimull
laciéval hataroztuk meg.

A becslési eredmények alapjan a lakasarak és a jovedelem kozotti hossza tavi rugalll
massag minden becslési modszer szerint egységnyi, azaz a lakasar/jovedelem ardny hossza
tavon élland6.® Az egyetlen kiilonbség a kiilonbozG becslések kozott az alkalmazkodas
sebessége. Az idGsoros 3SLS és a , hibrid” PMGE elfogadhat6é alkalmazkodasi sebesséll
get mutat, azonban az Arellano-Bond-becslés dinamikus panelmddszere tdl gyors igazol
dast jelez (6, = -0,473).

A lakésarak kamatrugalmassaga 2000 el6tt minden becslés esetén elfogadhat6 nagysal
gi. Sokkal meglepébb a dummy valtoz6 paramétere. Varakozasaink ellenére a kamatrull
galmassdg nem emelkedett a kormanyzati lakdstdimogatasi rendszer bevezetése utan.
Minden médszer a kamatrugalmassag csokkenését jelzi, jollehet ez a csokkenés marginal
lis, tovabba nem mindegyik moddszerben tekinthet§ szignifikdnsnak.’

Szamos magyarazatot lehet adni a kamatrugalmassag becslésének els§ pillanatra furll
csanak tlind eredményére. Egyrészt a lakdstimogatasi rendszert tobb 1épésben vezették
be, azonban a minta rovidsége miatt tobb dummy valtoz6 bevezetése mar szdmottevéen
torzithatta volna a becslési eredményeket. Ennek elkeriilése érdekében valasztottuk a
2000. évet, ami a kormanyzati intézkedések kezdetének tekinthetS (lasd a 6. labjegyzell
tet). Masrészt a jelzaloghitelek kamata jelentGsen csokkent a minta végén. Nyilvanvalo,
hogy a lakasarak alkalmazkodésa hosszd folyamat, ami még évekig tarthat. Ennek kovetd
keztében a kamatlab esésének hatdsa nem teljes mértékben figyelhet§ meg a mintdban,
igy ezt a becslések sem képesek megragadni. Végiil a leglényegesebb megjegyzés: a
gazdasagi valtozok mozgasabdl nem kovetkezik a haztartdsok preferencidinak (mély pal
ramétereinek) valtozasa. Vegyiik észre, hogy az alacsonyabb kamat nem valtoztatja meg
a haztartasok viselkedési modelljét. Egyszerden csak novelik a hitelkeresletet. Az elmonl
dottak miatt azt gondoljuk, a minta egészét kell tekinteni a haztartasok viselkedésének
meghatarozasara.

A becsiilt rugalmassigok alapjan mar szimuldlhatjuk a jelzadlogkamat valtozdsanak hall
tasét a lakdsberuhdzésra és a fogyasztasi kiaddsokra. A szimuldciéhoz a Magyar Nemzeti
Bank negyedéves eldrejelz modelljét (MNB [2004a]) hasznaljuk, amelyben a fogyasztall
si fliggvény tartalmazza a lakasvagyont, a lakdsberuhazasok pedig a korabban emlitett
portfoliévalasztasi keretben hatdrozédnak meg. A modellt az altalunk becsiilt lakasarQ
egyenlettel bdvitettiik ki. A szimulaciéban a legkisebb (Arellano-Bond) és a legnagyobb
(3SLS) kamatrugalmassagot hasznaljuk. Fontos azonban kiemelniink, hogy a legvaldszill
ntibb kimenet a két széls6 értéke kozott varhatd, ahogy az az esetlinkben alkalmasabb
Pesaran-Shin-Smith-médszerbdl is kovetkezik.

7 A 3SLS becslést a PMGE-specifikicioval végezziik.

8 Lényeges megjegyezni, hogy az altaldnosan vélt tendencidval szemben a lakdsdr/jovedelem ardny Mal
gyarorszagon nem egyiranyu, novekedd tendencidt irt le az elmult években. A vizsgalt idGszak elsé felében
a lakdsar/jovedelm arany jelentGsen emelkedett szamos régioban (nem mindenhol), azonban a mintaidGszak
végén egyes régiokban mdr kozel , visszatért” a kezdeti dllapothoz (részletes abrakat 14sd Kiss—Vadas [2005]
10. abra 35. o.).

9 A 3SLS esetében a probak elvetik a 2000 eldtti és utani paraméterek kiilonbozségét.
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A szimulacidban a jelzdloghitel-kamatlab egy szdzalékpontos permanens emelkedését
vizsgaltuk. Nyilvanvald, hogy ennek hatdséara a lakasarak hosszu tavon 1,2 és 3,1 szazall
1€k kozott csokkentek (lasd 5. tdbldzar). A magasabb kamatlab a lakdsberuhazisok volull
menét kozel egy szazalékkal csokkenti. A csokkend lakdsberuhdzas a lakasvagyon csokl
kenésének csak egyik forrasa. Az alacsonyabb lakdsar és lakasberuhazas egytittesen csokl
kentik a haztartasok lakdsvagyonat, ami hatassal van a fogyasztasi kiadasokra. Mivel az
ingatlanfedezettel nytjtott fogyasztasi hitelek nem elterjedtek Magyarorszagon, ezért nem
meglepd, hogy a lakasvagyon valtozasanak mérsékelt hatdsa van a fogyasztasi kiadasokl
ra. Ki kell emelniink, hogy ez a szimuldci6 kizardlag csak a lakaspiac fogyasztasi kiadasi
hatdsokra gyakorolt kdzvetlen hatdsadt mutatja. Nem tartalmazza tehit a kamatlab és a
fogyasztas kozotti, mas csatorndkon megjelend hatdsokat.

5. tablazat
Monetdris transzmisszi6 a vagyon- és a hitelcsatornin keresztiil

Lakasarak Lakasberuhdzas Fogyasztas
M . a lakdsarak hosszu tdva kamatrugalmassaga:
egnevezés
-0,012 -0,031 -0,012 -0,031 -0,012 -0,031
min max min max min max

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

Megjegyzés: az eredmények az alappalyatol mért szdzalékos eltérést mutatjak.

Nem standard hatdsok a magyar lakdspiacon

Intézményi arbitrazs. Az elmult években makrogazdasigi szempontbdl a lakdsvagyon
terhére torténd eladdsodds a magyar piacon is jelentdssé valt, a nemzetkdzi 6sszehasonlil
tasban kevésbé fejlett jelzaloghitel-termékek tilsilya ellenére. Ezt a kordbban rendkiviil
szigoru likviditasi korlat oldédasa, valamint a b8kezid allami timogatds egylittesen okozta.

Egy példaval konnyen illusztralhat, hogy lakdsvasarlaskor hogyan lehet a lakasval
gyon terhére novelni az eladésodast. Egy haztartds, ha nagyobb értéki lakast szeretne
venni, eladja a meglévét, és a kiilonbségre jelzaloghitelt vesz fel, kihasznalva az allami
tdmogatast. Aggregalt szinten, ha csak hasznalt lakdsok cserélnek gazdat, nem valtozik a
héztartasi szektor megtakaritasi pozicidja, a felvett lakashitel értékével emelkedik a lakas
elad6janak megtakaritdsa. A kamattdmogatasnak koszonhetden alacsony kamatok miatt a
hitelfelvevd haztartds donthet Ggy is, hogy nagyobb hitelt vesz fel, amibdl butort is tud
venni az Uj lak4sba. Ha a hitelkamat és a torlesztés/jovedelem hanyados lehetévé teszi, a
tobblet-hitelfelvétellel jelentGsen oldédhat a haztartdsok likviditasi korlatja. Kordbbi szall
mitdsaink (MNB [2004b]) azt mutattdk, hogy 2001-2003 kozott a hasznélt lakasokra
felvett jelzaloghitelek 15-30 szdzaléka finanszirozott fogyasztast.'”

10°A becslés a hagyomanyos valtozdkkal (jovedelem, vagyonhatds, varakozdsok) nem magyarazott foll
gyasztdson alapult. Tobb tanulmany javasolja a bizalmi indexek bevondsit a fogyasztdsi fiiggvénybe, igy
kiiszobolve ki a meg nem figyelhetd véltozokbol (példaul varakozasok) fakadé problémakat. Bévebben ldsd
Carroll és szerzotdrsai [1994], Carnazza-Parigi [2001], valamint Vadas [2003].
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A 15-30 szazalékos fogyasztasarany érthetS volt az olyan rendkiviili években, mint a
2002-2003 kozottiek, de semmiképpen sem tekinthet§ irdnyadonak a szigoritdsokat kol
vet§ évekre. A szabdlyozasi arbitrazs hatdsdnak vizsgilatat egy egyszerd VAR modell
keretében végeztiik, ahol a fogyasztds, a rendelkezésre 4ll6 jovedelem, a pénziigyi vall
gyon, a fogyasztasi és lakashitelek logaritmusa szerepelt valtozoként. Ez a hatds a maxill
malis értékrdl fokozatosan csokkent. Az eredmények Osszhangban vannak azzal a 2002-
2003-ban megfigyelt jelenséggel is, hogy ebben az iddszakban a fogyasztasi hitelek nol
vekedése atmenetileg lelassult, mig a fogyasztas béviilése dinamikus maradt.

Deviza-lakashitelek. A magyar jelzalogpiac tovabbi sajatossiga a deviza-lakashitelek
novekvd népszertsége, errl részletes 1asd Bethlendi és szerzotdrsai [2005] tanulmanyét.
A magas forintkamatok miatt ndvekszik a deviza-lakashitelek népszertisége, ami egy j
és meglehetGsen szokatlan monetaris transzmisszios csatornat teremt. A devizahitelek
esetében a forint leértékelddése jelent monetaris szigoritast, mivel a magasabb hiteltorll
lesztés miatt csokken a forintban rendelkezésre all6 jovedelem, és e mechanizmus ellenl
tétes irdnyba hat, ha er8sodik a forint. Tovabbi fontos szempont a transzmisszid sebesséll
ge: a havi torlesztérészleteket azonnal érinti az arfolyamvaltozés, fiiggetleniil a hitel
kamatperiddusatdl (fix vagy valtozd kamatozas)

Ut az eurézondba

A nemzetkozi tapasztalatok fényében érdemes végiggondolni, hogy milyen irdnyba fel
j6dhet a magyar jelzdlog- és lakdspiac a kovetkezd években, évtizedekben. A kovetkel
z6kben két okbdl is elsdsorban a jelzdloghitelekkel foglalkozunk. Egyrészt a strukturalis
véltozasok leginkabb a jelzalogpiachoz kothetSk, masrészt az eurd bevezetésének kozl
vetlen hatésa is e teriileten érvényesiil leginkabb.

Az eur6 bevezetését megeldzden a magyar jelzalogpiac varhatd folyamatait leginkdbb
a jelenlegi eur6ovezeti tagorszagok tapasztalatai alapjan lehet elGre jelezni. Az eurddvezeti
tapasztalatokon til azonban figyelembe kell venni, hogy Magyarorszag egy kis, nyitott
gazdasag, sajat valutdval. A lakaspiacon érvényesiil6 monetaris transzmisszid szorosan
kapcsolddik a haztartasi szektor eladésodasahoz, a szektor nettd finanszirozasi pozicidjall
ra is figyelmet kell forditani. Masként fogalmazva, a strukturélis tényezGkon til, a hazai
szektorok megtakaritdsi pozicidja, ami a foly6 fizetési mérlegben csapddik le, szintén
hatéssal lehet az eurd bevezetéséig a jelzdloghitelezés dinamikéjara.

Ha csak forint-jelzdloghitelek lennének a piacon, akkor a hitelndvekedést jelentGs
mértékben meghatirozna a hosszi hozamok konvergenciaja. A 2003. évi szigoritast kol
vetGen a hosszu tava allampapirhozamoknak mintegy 300-400 bazispontot kell csokkenl
niiik ahhoz, hogy a lakashitelkamatok elérjék a 2002-2003-ban a jelentds allami tdimogal
tas mellett kialakult szinteket. Mindebbdl az is kovetkezik, hogy - a fokozatos hozami
konvergencia miatt — a jelzdloghitelek novekedése is csak méréskelt lehet a kovetkezd
években, szemben a 2003. évi exponencidlis novekedéssel. Ebben az esetben a magyar
piac id6vel hasonlitana szdmos kontinentdlis EU-orszdghoz. A hosszd kamatperiddus
miatt ezekben az orszdgokban a monetaris politika igen gyengén hat a rendelkezésre 4ll6
jovedelemre, de szdmottevéen novekszik a jelzdloghitel/GDP arany.

A héztartdsoknak a szigoritdsra adott valasza azonban némileg mas irdnyba mutat. Mint
korabban mar emlitettiik, 2004-t61 egyre nétt a devizahitelek népszerdsége, a magasabb
forintkamatok miatt. A tovabbra is erds jelzaloghitel-kereslet arra utal, hogy a magyar
héztartdsok nagy kockazatot (arfolyamkockazat) is hajlandok vallalni a hitelkorlat old6dal
saért. A deviza-lakashitelek novekvs népszerdsége egyrészt utat nyit egy 4j tipusi moneta-
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ris transzmisszids mechanizmusnak, masrészt olyan devizapozicié felépiiléséhez vezet a
haztartasok korében, amely szamottev§ stabilitasi kockazatokkal jarhat a jovSben.

Hosszabb id6tavot vizsgdlva azonban a devizahitelek novekvd részardnya csak atmel
neti jelenség. A devizahitelek f6 Osztonzését a magas hazai kamatok adjdk, amelyek
leginkdbb a makrogazdasagi kilatasokat tiikrozik. A meglév$ alacsonyabb tdmogatisok
mellett hiteles konvergencia esetében konnyd felvdzolni a korrekcié mechanizmusat: a
javulé makragazdasagi fundamentumok tiikrozddnek a csokkend kockazati prémiumban,
ami alacsonyabb hazai kamatokhoz vezet, csokkentve a devizahitelek kamatel6nyét. Nel
hezebb azonban meghatarozni, hogy milyen szintre emelkedhetnek a deviza-jelzaloghitel
lek, amig a forinthitelek jra kedvezébbé nem valnak. Ez egyrészt fliggvénye a hazai
gazdasagpolitikdnak, azaz milyen gyorsan tudja megteremteni konvergenciapalya hitel
lességét, masrészt a nemzetkozi pénzpiaci helyzettdl is fiigg, hiszen jelenleg a rendkiviil
alacsony nemzetkozi rovid hozamok és a meredek hozamgdrbe tovabb novelik a devizall
hitelek népszerdségét.

Néhany évvel a jelzaloghitelezés beinduldsa utdn még korai lehet becslést adni a hosszu
tavu jelzaloghitel/GDP ardnyra, a devizahitelek irdnti nagy kereslet mindazonaltal arra
utal, hogy Magyarorszdgon magas lehet az egyensilyi eladdsodottsagi szint. Magyarorl
szag valdszindleg nem az igen mérsékelt dinamikat mutat6 olasz palyat fogja kovetni,
hanem sokkal inkdbb a Portugélidban megfigyelt gyors ndvekedést, ahol a jelzaloghitel
lek az Olaszorszaghoz hasonl6 alacsony szintrdl alig 10 év alatt novekedtek a GDP 50
szazalékara.

Kovetkeztetések

A nemzetkdzi tapasztalatok, valamint a magyar jelzalogpiac és lakaspiac fejlédése alapl
jan kovetkeztetéseink a monetaris transzmissziéval kapcsolatban a kovetkezdk.

A kamatcsatornan keresztiil megvaldsuld transzmisszié makroszinten két okbdl is elll
hanyagolhat6. Egyrészt az elmult évek rendkiviil gyors novekedése ellenére a jelzaloghill
tel-allomany még nem éri el a GDP 10 szazalékat, 1ényegesen alacsonyabb, mint a fejlett
orszagokra jellemzd§ 40-60 szazalékos arany. Masrészt a magyar jelzalogpiacon a hosszi
kamatperidédusi, nem elGtorleszthetd hitelek vannak tilsilyban, ami azzal jar, hogy gyenge
a kapcsolat az irdnyad6 kamat és a jelzdloghitelek kamatai kozott.

A vagyonhatds és a hitelcsatorna kimutathaté a magyar adatokon az elmélet alapjan
véarhat6 elgjellel, de a lakdsdrakon, lakdsberuhdzdson és fogyasztason keresztiil érvényell
siil§ transzmisszids hatds igen korlatozott.

Egy tovabbi csatorna, a rendkiviil békezd tdmogatasi rendszerbdl fakadé intézményi
arbitrazs — amely lehet&vé tette az eladésodast a lakasvagyon terhére — az elmuilt években
jelentGsen hatott a fogyasztasra.

Mind az eurd bevezetést megeldz&en, mind azt kovetden szamos tényezd fogja a jelzal
logpiac folyamatait alakitani. Az eurd bevezetését megel6z6 konvergencia soran a hazai
szektorok netté megtakaritisi képessége korlatozhatja a haztartasi szektor eladdésodasal
nak novekedését. A friss tapasztalatok arra utalnak, hogy az emelked§ hazai hozamok
nem a jelzaloghitelek iranti keresletet csokkentik, hanem a devizahitelek irdnyaba toljak
el a hitelkeresletet.

Az eur$ bevezetését kdvetSen tobb évtizedig is eltarthat az egyensulyi jelzaloghitel/
GDP aranyhoz torténd felzark6zas. A héaztartdsok gyorsan ndvekvé hitelkereslete, kiilod
nosen a devizahitelek esetében, arra utal, hogy hosszabb tdvon a magyar piacon a hol
zamkonvergencidnak €s az eur$ bevezetésének koszonhetGen leginkabb a Portugélidban

tapasztalthoz hasonlé ndvekedés varhato.
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