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A lakáshitelek állományának közelmúltban tapasztalható növekedése felveti azt a
kérdést, hogy milyen tágabb nemzetgazdasági hatásai lesznek a jelzálogszektor nö-
vekedésének. Az alábbi tanulmány elsõ része a fejlett „jelzálogszektorral” bíró ipa-
ri országok és Magyarország egyes makroökonómiai adatainak összehasonlításá-
ból empirikus módszerekkel próbálja igazolni, vagy cáfolni a jelzáloghitelezés ha-
tásaival foglalkozó szakirodalom állításait. A második rész a lakáshitelezés intéz-
ményi hátterének befolyásoló szerepét tárja fel.

BOZSIK SÁNDOR

A LAKÁSHITELEZÉS ÉS EGYES
MAKROÖKONÓMIAI VÁLTOZÓK

KAPCSOLATA NEMZETKÖZI
ÖSSZEHASONLÍTÁSBAN

A lakáshitelek állománya igen dinamiku-
san bõvült Magyarországon az elmúlt
idõszakban: az MNB havi jelentései alap-
ján 2000 év folyamán 129,2 milliárd fo-
rintról 190,8 milliárd forintra nõtt, 2001.
július végére pedig elérte a 261,1 milliárd
forintot. A múlt év végén és ebben ez esz-
tendõben még lendületesebb volt a hitelek
kihelyezése. A következõkben azt vizsgá-
lom, hogy milyen következményekkel
járhat, ha a lakáshitelek állománya tovább
növekszik. Ezért összehasonlítottam a
lakáshitelezés néhány mennyiségi jel-
lemvonását a nálunk nagyobb volumenû
lakáshitelezést folytató fejlett ipari or-
szágban mutatkozóval. A vizsgálatba az
Európai Unió országait, Svájcot, valamint

az Egyesült Államokat vontam be. Az
összehasonlítás érdekében nem a jelzá-
loghitelek abszolút nagyságával dolgoz-
tam, hanem a jelzáloghitel-állományt az
országok GDP-jére vetítettem. Magyaror-
szág esetében 1999-es adatokat használ-
tam, a többi ország esetében pedig több-
nyire az 1997-es évrõl találtam adatokat.

A VIZSGÁLATBAN HASZNÁLT VÁLTOZÓK

LEÍRÁSA ÉS BEVONÁSUK OKA

Mivel az egyes országok esetében
mennyiségi statisztikai adatokat használ-
tam, ügyelnem kellett az összehasonlítha-
tóságra. Ezért a pénzben kifejezett adato-
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kat az adott országok GDP-jével osztot-
tam, mivel igyekeztem kiszûrni a vizsgá-
latból a gazdasági fejlettségben mutatko-
zó különbséget. Magyarország esetében
1999-es adatokkal dolgoztam, ugyanis
ekkor egy átfogó mikrocenzus készült a

magyarországi lakáshelyzetrõl. A többi
ország esetében 1996-os és 1997-es ada-
tok szerepelnek; az adatok forrásai ezen
idõszakot elemzõ szakcikkek voltak.

A vizsgálatba bevont változók1 jellem-
vonásait az 1. táblázat mutatja:

1. táblázat
Az országstatisztikában alkalmazott változók leírása

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error

Infláció az adott országban 17 ,50 11,47 2,5571 2,5370 3,094 ,550 10,451 1,063

Hitelkamatlábak az adott
országban

17 5,29 23,40 8,7924 4,8966 2,399 ,550 5,303 1,063

Saját tulajdonú lakások aránya 18 ,38 ,89 ,6267 ,1385 –,140 ,536 –,396 1,038

Szociális bérlakások aránya 18 ,00 ,38 ,1306 ,1061 ,607 ,536 –,034 1,038

Magán bérlakások aránya 18 ,03 ,36 ,1933 8,253E-02 ,001 ,536 ,012 1,038

Egyéb lakhatási formák 18 ,00 ,17 4,944E-02 5,150E-02 ,864 ,536 ,257 1,038

Jelzáloghitel/GDP 17 ,01 ,65 ,3306 ,1951 ,044 ,550 –,986 1,063

Egy fõre jutó GDP 17 4,10 32,40 19,9118 6,1653 –,581 ,550 2,389 1,063

Lakástámogatások a GDP
%-ában

10 ,20 3,90 2,1200 1,2848 ,091 ,687 –1,511 1,334

Tranzakciós költség az ár %-ban 17 2,00 13,80 7,6714 3,9331 ,079 ,794 –,162 1,587

Ingatlanadó az ár %-ában 17 1,00 10,00 5,0143 3,8697 ,461 ,794 –1,790 1,587

Lakosság mobilitása 16 ,50 2,80 1,2900 ,8454 1,278 ,845 1,812 1,741

Ingatlanárak szórása 16 1,10 15,00 5,6812 4,1801 ,835 ,564 –,198 1,091

Lakáshitel/jelzálogfedezet 16 ,40 ,90 ,7425 ,1277 –1,675 ,564 3,232 1,091

A hitelek átlagos futamideje 17 10,00 30,00 19,1765 7,0643 ,333 ,550 –1,169 1,063

Fix és megújítható
kamatozású hitelek aránya

14 ,02 ,90 ,5214 ,3008 –,470 ,597 –1,266 1,154

Lakásépítések évente
1000 lakosra

15 1,50 8,50 5,1467 2,1078 –,151 ,580 –1,212 1,121

Fõ/lakásszám 14 2,20 3,20 2,5786 ,2940 ,860 ,597 –,082 1,154

A reálhitelkamatláb az egyes
országokban

17 ,03 ,13 6,041E-02 2,480E-02 1,615 ,550 2,596 1,063

Valid N (lislwise) 12

Az országok inflációs adata jobbra csú-
csos görbe, tekintettel arra, hogy az Egye-
sült Államokban és az európai országok
nagy többségében alacsony volt az inflá-
ció 1997-ben; Magyarország és Görögor-

szág esetében találkozhatunk magasabb
inflációs adatokkal. Megnéztem, hogy

1 A vizsgált változók forrása az irodalomjegyzékben ta-
lálható.



igazolható-e az az állítás, hogy az ala-
csony infláció elõsegíti a jelzáloghitele-
zés elterjedését.

A hitelkamatlábak2 esetében hasonló a
helyzet, tekintve, hogy a kamatlábakra el-
sõsorban az infláció hat. A lakáshitelek át-
lagkamatlábára nem találtam külön sta-
tisztikát. A hitelkamatlábak és az inflációs
adatok különbségébõl reálkamatlábat szá-
moltam. Érdekelt, vajon a fejlett jelzálog-
rendszer alacsony reálkamatlábakkal jár-e
együtt.

A saját tulajdonú lakások arányában
számottevõ különbség van az egyes orszá-
gok között: Magyarországon a legmaga-
sabb és Németországban a legalacsonyabb
a saját tulajdonú lakások hányada. Induló
hipotézisem szerint a fejlett jelzáloghite-
lezés elõsegíti a saját tulajdonú lakások
számának emelkedését, mivel finanszí-
rozási forrásokat teremt a vásárláshoz.

A szociális bérlakásállomány Hollan-
diában a legmagasabb, de több országban
teljesen hiányzik ez a szektor (Görögor-
szág, Luxemburg). Magyarországon a
megfelelõ adat 8 százalék. A magánbérle-
mények arányát tekintve Németország ve-
zet, Magyarország az utolsó. A statisztika
itt nem feltétlenül megbízható, mivel sok
bérleményt adózási okokból nem jelente-
nek be nálunk. A magyar adat kiugróan
alacsony (3 százalék), a következõ Íror-
szág 8 százalékkal. Az egyéb lakhatási
formák (lakószövetkezetek), ahol a laká-
sok közös tulajdonban vannak, jellemzõk
a skandináv országokra (Svédország, Dá-
nia, Finnország).

Magyarországon egyedülállóan magas
a saját tulajdonú lakások aránya az EU or-
szágaival összehasonlítva. A jelzáloghite-
lezés számára ez kedvezõ, mivel a jelzá-
logjog kikötése megoldható. Másrészt a
magas tulajdoni arány azt is jelzi, hogy a
lakhatás a tulajdonjog megszerzésével jár,
amit finanszírozni kell. A hitelek iránt
nagy látens kereslet jelentkezhet. A bérla-
kások hiánya viszont azt is jelenti, hogy a
nem fizetõ adósoknak a kilakoltatás után
kevés esélyük van arra, hogy megfelelõ
árú bérlakást találjanak. Meg kell azon-
ban jegyeznem, hogy a magas tulajdoni
arány valószínûleg túlbecsült, mivel a
magánbérlõk adózási okokból nem min-
den esetben jelentik be a bérbeadást. 

A lakásállomány összetételét az 1. ábra
mutatja. Magyarország esetében 1999-es
adatok, a többi ország esetében 1996-os
adatok szerepelnek.

A vizsgálatom magyarázó változója a
jelzáloghitel/GDP arány lesz, ami nagy re-
latív szóródással rendelkezik. Ez azért ér-
dekes, mivel az európai uniós tagság eddig
nem járt együtt a lakásfinanszírozás homo-
genizálódásával. A történelmi hagyomá-
nyok e téren tartósan megmaradtak, és a
bankközi verseny hatására csak lassan kö-
zelednek. A jelzáloghitelezés aránya Dániá-
ban a legmagasabb, és Magyarországon a
legalacsonyabb. Dániában az Egyesült Ál-
lamok finanszírozási rendszeréhez nagyon
hasonló konstrukció mûködik. Jelzálogle-
velet bármelyik hitelintézet kibocsáthat,
amire viszont nem vonatkozik állami ga-
rancia. Ugyanakkor a jelzálogfedezet ke-
zelését itt oldották meg a legjobban. A jel-
záloghitelnek nem a személy a címzettje,
hanem a jelzálog birtokosa. A jelzálogleve-
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2 A hitelkamatlábakon a gazdálkodói szférának nyújtott
hitelek átlagkamatlábát kell érteni.
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lek kibocsátását és a hitelintézetek finanszí-
rozását a tõzsdén keresztül végzik a ban-
kok. Eltérõen az amerikai és hasonlóan a
kontinentális szabályokhoz, a jelzáloglevél
nem testesíti meg magát a hitelt, az a hitelt
a nyújtó pénzintézet mérlegében marad.

Az egy fõre jutó GDP-ben az országok
zöme a 20 000 USD/fõ érték körül tömö-
rül. Pozitív módon kiemelkedik a rangsor-
ból az Egyesült Államok és Svájc, a legki-
sebb adat pedig Magyarországé. Figye-
lemre méltó az Európai Unió országainak
egymáshoz közeli egy fõre esõ GDP-je,
különösen, ha figyelembe vesszük, hogy
az unió létrejötte elõtt milyen nagy volt a
jövedelmi szakadék az országok között.
Érdekelt, hogy a jelzáloghitelezés és az
országok általános fejlettsége között
van-e oksági kapcsolat.

A vizsgált országok átlagosan GDP-jük
2,12 százalékát költik lakástámogatásra.

Ez Magyarország esetében körülbelül 1
százalék. Kérdés volt számomra, hogy az
állami támogatások elõsegítik a lakáshite-
lezés növekedését, vagy éppen fordítva,
kiszorítják a lakáshitelezést a lakásfinan-
szírozásból?

A tranzakciós költség a lakásvásárlás,
-építés esetében befizetett illetékeket,
ügyvédi költséget, telekkönyvi regisztrá-
lás költségeit jelenti a vételár százaléká-
ban kifejezve. Magyarországon a fiatal
házasok számára lakóingatlan vásárlása
illetékmentes, egyébként a lakóingatlano-
kat 2 százalékos illeték terheli 4 millió fo-
rintig, utána az illeték mértéke 6 százalék.
Az egyéb ingatlanoknál a visszterhes va-
gyonátruházási illeték mértéke 10 száza-
lék. Magyarország esetében 4 százalékos
értékkel számoltam. A tranzakciós költ-
ségek növekedése – várakozásaim szerint
– gátolja a jelzáloghitelezés kibontako-

1. ábra
A lakásállomány összetétele az EU országaiban és Magyarországon

Forrás: Maclennan [1999]; 15. oldal, Valkovszky [2000]; 5. oldal
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zását, mivel csökkenti a lakáspiac haté-
konyságát.

Magyarországon jelenleg az ingatlan
értékesítését 10 százalékos forrásadó ter-
heli, de az adófizetés elkerülhetõ, ha a vé-
telárat az eladó lakóingatlan vásárlására
fordítja maga vagy közvetlen családtagjai
számára. Magyarországhoz hasonlóan
magas adó – a vizsgált országok közül –
csak Franciaországban sújtja az ingatlan-
értékesítést. Az adók szintén egyfajta
tranzakciós költséget jelentenek. Negatív
kapcsolatot várok az adók mértéke és a
jelzáloghitelezés között.

A lakosság mobilitását a költözések
száma/lakásállomány mutatószámmal
mértem. Magyarország esetében sajnos
erre vonatkozólag nem leltem fel adatot.
Feltételeztem, hogy a jelzáloghitelezés és
a mobilitás között pozitív irányú kap-
csolatot találok. A jelzáloghitel termé-
szetes forrása a lakásvásárlásnak, ha a
hitelfelvevõ állandó jövedelemmel rendel-
kezik, így nagyobb gond nélkül tud akkor
is költözni, ha az egyes régiókban különb-
ségek vannak az ingatlanárak között.

Az inflációtól megszûrt ingatlanárak
szórására 1986-97 között állt rendelkezé-
semre adat az európai uniós országokra.
Magyarországra vonatkozó adatot nem
találtam. Érdekelt, hogy igaz-e Valkovsz-
ky Sándor azon feltételezése, miszerint a
növekvõ lakáshitelezés lakásár-buboré-
kok kialakulásához vezet (Valkovszky
[2000]). Ha ez igaz, akkor a lakásárak
szórásának nagyobbnak kell lennie
azokban az országokban, ahol a jelzá-
loghitelezés szerepe jelentõs. 

A lakáshitel nagysága/jelzálogfedezet
(röviden LTV) mutató általános értékei a

jelzáloghitelezés biztonságát jelzik. Ma-
gyarországon a piaci kamatozású hitelek-
nél általában 50 százalék a felsõ határ e
mutató esetében. 90 százalékos érték
Angliában és az Egyesült Államokban
fordul elõ. Itt az elsõ házvásárlók eseté-
ben a 95 százalékos LTV sem ritka. Úgy
gondolom, az átlagos LTV jól méri az
egyes országokban a jelzálog-érvényesí-
tés kockázatát. Magas LTV-t csak akkor
tudnak vállalni a bankok, ha a hitel fede-
zetéül szolgáló ingatlan vételárához gyor-
san és alacsony tranzakciós költséggel
juthatnak hozzá. 

A hitelek átlagos futamideje a likvidi-
tási kockázat kezelésére utaló adat. Minél
jobban tudja kezelni a bank a likviditási
kockázatot, annál hosszabb a hitelek fu-
tamideje. Az átlagos futamidõk 10–30 év
között vannak.  A leghosszabb lejára-
tokkal az Egyesült Államok, Dánia és
Hollandia rendelkezik. 10 év a hitelek át-
lagos futamideje Magyarországon, Auszt-
riában és Németországban.

A fix és megújítható kamatozású hite-
lek aránya azon országokban a legmaga-
sabb, ahol a bankok átvállalják az ügyfe-
leiktõl a kamatkockázatot. 90 százalékos
értéket Dániában és az Egyesült Államok-
ban találunk, de uralkodó a fix kamatozá-
sú hitel Franciaországban és Luxemburg-
ban is. A sereghajtó megint Magyarország
(1999-es adat). 

Az említett három változó a lakáshi-
telezés kockázatosságának mérõszámai.
Feltételeztem, hogy minél kedvezõbbek
az ügyfél számára ezek az adatok, annál
nagyobb a jelzáloghitelezés szerepe.
Ugyanis a fejlett rendszerben a kockáza-
tok kezelése megoldott.

HITELINTÉZETI SZEMLE36
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A lakásépítések számában kivételesen
Svédország volt a sereghajtó, Magyaror-
szág a 2,8-as értékkel az utolsó elõtti.
Azt vizsgáltam, a lakáshitelezés ösztön-
zi-e a lakásépítések számát? A lakáshely-
zet kvantitatív mutatójaként az egy la-
kásra jutó lakók számát szerepeltettem.
Ez a szám kis mértékben szóródik, Ma-
gyarország itt nem végzett rosszul, a 2,4-
es érték az átlagnál jobb. A szám azt mu-
tatja, hogy országosan nincs lakáshiány,
strukturális és minõségi feszültségek
vannak. Megnéztem, a lakáshelyzet ja-
vul-e a lakáshitelezés szerepének növe-
kedésével?

A reálhitel-kamatláb származtatott mu-
tató: a hitelkamatlábak és az inflációs rá-
ták különbségeit jelzik. Feltételeztem,
hogy a jelzálog-finanszírozás növekedése
együtt jár a reálkamatlábak csökkenésé-
vel a verseny erõsödése miatt.

AZ ORSZÁGOK KÖZÖTTI

ÖSSZEHASONLÍTÁS EREDMÉNYEI

Kutatásaim során leginkább az érdekelt,
hogy milyen jellegzetességei vannak azon
országoknak, ahol magas a jelzáloghitele-
zés aránya. A jelzáloghitel/GDP változó
lesz tehát a magyarázó változóm.

A számítások alapján az derült ki, hogy
a lakáshitelezés aránya és a saját tulaj-
donú lakások aránya negatív korreláci-
ót mutat. Azt gondolnánk, hogy a lakás-
hitelezés bõvülése elõsegíti azt, hogy az
emberek saját tulajdonú lakásban éljenek.
Minél nagyobb a lakáshitelezés aránya,
annál nagyobbnak kellene lennie a saját
tulajdonú lakásoknak. Az összefüggés
azonban a valóságban fordított. Minél na-
gyobb a jelzáloghitelezés aránya, annál
kisebb a saját és annál nagyobb a bérlaká-
sok aránya (2. ábra).

2. ábra
A saját tulajdonú lakások és a jelzáloghitel/GDP arány

a fejlett országokban és Magyarországon

Jelzáloghitel/GDP

,7,6,5,4,3,2,10,0

,9

,8

,7

,6

,5

,4

,3

Írország
Görögország

Olaszország Portugália
Finnország

EU átlagFranciaország

Svédország

USA
Spanyolország

Magyarország

Belgium

Ausztria

Svédország

Németország

Anglia

Dánia
Hollandia

Saját
tulajdonú
lakások
aránya

A számottevõ jelzáloghitelezést folyta-
tó országokban nagy a bérlakások aránya
(Németország, Svédország). Az átlagos-

nál nagyobb a bérlakás-szektor Dániában
is, ahol a jelzáloghitelezés a legjelentõ-
sebb. Magyarország, Görögország, Spa-
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nyolország esetében viszont a saját tulaj-
don magas aránya alacsony jelzáloghite-
lezéssel párosul. (Magyarország a bal fel-
sõ sarokban szerepel.)

Az országokat megfigyelve arra a meg-
állapításra jutottam, hogy a jelzáloghi-
tel/GDP arány és a saját tulajdon aránya
mind egy másik tényezõ függvénye, még-
pedig a gazdasági fejlettségé. Minél fej-
lettebb egy ország, annál nagyobb a
bérlakás-szektora és annál nagyobb a
jelzáloghitel/GDP arány. 

A 3. ábra az országok egy fõre jutó
GDP-jének és a jelzáloghitel/GDP arány-

nak a viszonyát mutatja. Magyarországot
kivettem az elemzésbõl, mivel nagyon
torzzá tette volna a táblázatot, ugyanis or-
szágunkhoz képest az összes többi ország
a táblázat jobb felsõ sarkában tömörült
volna. Az ábra ugyan nem mutat függ-
vényszerû és determinisztikus kapcsola-
tot, de nem is véletlenszerûen vannak el-
szórva az értékek. A variancia-elemzés
azt mutatta, hogy az egy fõre esõ GDP
magyarázza a jelzáloghitel/GDP arány 40
százalékát. Egy dollárnyi GDP-növeke-
dés 2,3 századszázalék emelkedést hoz a
jelzálog/GDP arányban. 

3. ábra
Egy fõre esõ GDP és a jelzáloghitel/GDP arány a fejlett országokban
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A saját tulajdonú lakások százaléka
és a gazdasági fejlettség között kevésbé
szoros a kapcsolat, mint az elõzõ eset-
ben, bár a kapcsolat iránya negatív. 

Viszonylag magas korrelációs értéket
kaptam a lakáshitelezés és az állami tá-
mogatás arányára. A 0,728-as korreláció
95 százalékos szinten szignifikáns. Az
egyes országok elhelyezkedését az 4. ábra
mutatja. Minden egyszázaléknyi állami tá-
mogatás 9 százalékkal emeli meg a jelzá-

loghitelezés nagyságát az európai orszá-
gokban. 

A magas ingatlan-átruházási adó visz-
szaveti a jelzáloghitelezést. Sajnos csak
hét ország esetében volt adatom, így a kö-
vetkeztetések levonását a –0,8 korreláció
nem bizonyítja, de valószínûsíthetõ, hogy-
ha drága az ingatlanok átruházása, akkor
ez a tény a lakásvásárlási kedv és vele a
hitelfelvétel visszaesésével jár. Az 5. ábra
a két tényezõ közötti kapcsolatot mutatja. 
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4. ábra
A lakástámogatás/GDP és a jelzáloghitel/GDP
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5. ábra
Ingatlanátruházási adó/lakásár és a jelzáloghitel/GDP

a fejlett országokban és Magyarországon
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Hipotézisemnek megfelelõen az ada-
tokból úgy tûnik, a lakosság mobilitását
elõsegíti a jelzáloghitelezés szerepének
növekedése. Sajnos itt is csak hat adatból
számoltam korrelációt, ezért a bizonyítás
nincs kellõen megalapozva, de a 6 ország
a vizsgált országok népességének 80 szá-
zalékát teszi ki. A nagy mobilitással ren-
delkezõ Egyesült Államokban magas a
jelzáloghitel/GDP arány. A fenti kapcsolat

azért is meggyõzõ, mert a kapcsolatot nem
lehet az életszínvonal különbségekre fog-
ni. Olaszország és Franciaország GDP-je
nagyobb, mint Angliáé, mégis a lakosság
mobilitása kisebb. 

A következõben megnéztem, hogy a
kockázatok mérséklése elõsegíti-e a la-
káshitelezés alakulását. A jelzáloghitel/fe-
dezeti érték a fedezeti kockázat mérõszá-
maként, a futamidõt a likviditási kocká-
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6. ábra
A hitelek futamideje és a jelzáloghitel/GDP
a fejlett országokban és Magyarországon
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zat, míg a fix kamatozású hitelek arányát
a kamatkockázat mérõszámaként alkal-
maztam. A fenti három tényezõvel a jelzá-
loghitel/GDP arány pozitív korrelációban
van, de a kapcsolat gyenge. A kapcsolat
szorossága szerint elsõ a hitelek átlagos
futamideje, a második a hitel/jelzálogfe-
dezet arány, harmadik a fix hitelek ará-
nya. Az egyes változókkal mért kapcsola-
tokat a 6–8. ábrasor mutatja.

A 6. ábrán látható, hogy azon országok
nyújtják a leghosszabb futamidõvel a
hitelt, amelyek a leginkább támaszkod-
nak értékpapír-kibocsátásból származó
forrásokra (Egyesült Államok, Anglia és
a skandináv országok). Magyarország,
Olaszország és Görögország a kereskedel-
mi bankokon keresztül hagyományos hi-
telezést folytat. Ausztria és Németország
kilóg a sorból. A rövid futamidõt itt az
állami szabályozás indokolja. Állami ga-
ranciát ugyanis csak a 10 évre kibocsátott
jelzáloglevelekre adnak, így a hitelek ma-
ximális lejárata is ehhez igazodik. 

A lakáshitel/GDP és a hitel/fedezet
arány két országban kimagaslóan rossz.
Ez Magyarország és Olaszország. Az
LTV szórása meglehetõsen kicsi. Itt értel-
mezhetõ kapcsolatot nem látok.

A fix kamatozás aránya és a jelzálog-
hitel/GDP arány jelentõsen szór, ám a po-
zitív irányú kapcsolat megfigyelhetõ. Fej-
lett a lakáshitelezés, de nagy a változó
kamatozású hitelek aránya Angliában és
Finnországban. A jelenség magyarázata az,
hogy mindkét országban elterjedt az élet-
biztosítással egybekötött lakáshitelezés, és
itt a jellemzõ a változó kamat. Amennyi-
ben a kamatok felmennek, akkor az élet-
biztosítás esetében is nagyobbak lesznek a
hozamok. Amit az ügyfél a kamaton elve-
szít, megnyeri a megtakarításon. Fordítva,
ha csökkennek a kamatlábak, akkor az
életbiztosítással egybekötött megtakarítás
is alacsony hozamú lesz. Franciaországban
és Belgiumban a szerzõdéses intézmények
nyílt formája terjedt el, ezek kizárólag fix
kamatra adnak lakáshitelt. 
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7. ábra
A lakáshitel/GDP és a hitel/fedezetarány kapcsolata

a fejlett országokban és Magyarországon
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8. ábra
A lakáshitel/GDP és a fix kamatozás arányának kapcsolata

a fejlett országokban és Magyarországon
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Érdekes az is, hogy melyik feltételezé-
seimet nem sikerült igazolnom. Nem tud-
tam kapcsolatot kimutatni az ingatlan-
árak szórása és a jelzáloghitel/GDP
arány között. A jelzáloghitel növekedése
nem okoz feltétlenül árbuborékot. Nem
találtam kapcsolatot a jelzáloghitelezés
és a lakásépítések között. Így a jelzálog-
hitelezés konjunktúranövelõ szerepét a

nemzetközi vizsgálat nem támasztotta alá.
Az egy lakásban élõk száma és a jelzá-
loghitel jelentõsége között sincs kimu-
tatható lineáris összefüggés.

A legfontosabb megállapítások tehát a
következõk: 
• A lakáshitelezés azokban az országok-

ban a legfejlettebb, ahol a lakáshitele-
zés forrásait értékpapír-kibocsátás út-
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ján szerzik, vagy speciális hitelintéze-
tek szolgálják ki az ügyfeleket.

• Felmérésem szerint nem mutatható ki,
hogy a lakáshitelezés nemzetgazdasá-
gi szinten ösztönözné a saját tulajdoni
lakások számának növekedését, fo-
kozná az ingatlanár-buborékok kiala-
kulásának veszélyét és stimulálná a
lakásépítések növekedését, és ezen
keresztül hatást gyakorolna a kon-
junktúrára.

A LAKÁSFINANSZÍROZÁS LEHETÕSÉGEI

ÉS KOCKÁZATNAK KITETTSÉGÜK

NEMZETKÖZI ÖSSZEHASONLÍTÁSBAN

A cikk elõzõ részében megpróbáltam
megragadni a lakáshitelek volumennöve-
kedését befolyásoló tényezõket. A makro-
ökonómiai változók láthatóan nem ma-
gyarázták meg teljesen a lakáshitel-állo-
mány változását. Most egy közvetlenül
nem kvantifikálható tényezõ, a kockázat-
kezelés alakulását szeretném megvizsgál-
ni. Ebben a fejezetben a lakásfinanszíro-
zásra szolgáló intézményeket veszem
sorra, különös tekintettel arra, mennyire
alkalmasak a kockázatok kezelésére, majd
áttekintem az egyes országok kilencvenes
évekbeli gyakorlatát, végül bemutatom,
hogyan alakult Magyarországon az intéz-
mények súlya a finanszírozásban. 

⇒⇒  A vizsgálat elméleti keretei. A jel-
záloghitelezéssel kapcsolatban négy koc-
kázattípust kell kezelni, amely abból ke-
letkezik, hogy a tipikus jelzáloghitel
hosszú lejáratú, kis összegû és olyan ügy-
félnek nyújtják, melynek gazdálkodása
nem dokumentált. 

Mivel a lakáshitel hosszú lejáratú, a
banknak a hitel futamideje alatt elegendõ
forrással kell rendelkeznie a lakáshitel fi-
nanszírozására. Ezeket a forrásokat a la-
kosságtól szerzi és a bank számára opti-
mális esetben olyan lejáratúak, mint maga
a hitel. Ha a források lejárata rövidebb,
mint a hitelé, fennáll a veszély, hogy a le-
járt betéteket a bank nem tudja újabbakkal
pótolni, és fizetésképtelenné válik. Ez a
likviditási kockázat.

A forrásokhoz kapcsolódik a kamat-
kockázat is. Ha a hitelek és a források ka-
mat-megállapítási módja eltérõ, a bank
nem várt veszteséget szenvedhet el a ka-
matlábak kedvezõtlen változása miatt.
A bankok ezen kockázatukat az ügyfélre
háríthatják, ha olyan változó kamatozású
hitelt nyújtanak, amelyik követi a forrá-
sok árait. Ha fix kamatozású hiteleket
nyújtanak, a keletkezõ kockázatukat ke-
zelni kell. 

Az állam támogatási politikájával erõ-
teljesen befolyásolja a lakáshitelezés pia-
cát. A lakáshitelezés jövedelmezõsége és
kockázata nagymértékben függ ezen sza-
bályozási változásoktól. Ez a szabályozá-
si kockázat. Ezek a tényezõk az egyes or-
szágok esetében igen számottevõ befo-
lyást gyakorolhatnak a jelzáloghitelezés
volumenére, de bonyolultságuk és az or-
szágok közötti nagy eltérések miatt nem
képezik ezen cikk tárgyát.

A lakáshitelezés negyedik kockázati
forrása a lehetséges hitelezési veszteség-
ben rejlik, azaz annak a veszteségét jelen-
ti, hogy a bank a hitel adósságszolgálatát
nem vagy csak késéssel kapja vissza. Ezt
nevezzük hitelezési kockázatnak. A hite-
lezési kockázat kivédésének több eszkö-



ze lehetséges, ezeket azonban a bank-
üzem szintjén kell alkalmazni, ezért itt
nem foglalkozom vele.

Az általam felvázolt gondolati keretet
mutatja a 9. ábra. A fentebb ismertetett koc-
kázati tényezõk mind költségeket okoznak
a bankok számára, amelyek ezen költségei-
ket az ügyfelekre terhelik, illetve a bizony-
talanság miatt csak akkor hiteleznek, ha a
hitelezési tevékenységen elért hasznuk a
vállalt kockázattal arányos. Az alábbi mo-
dell a bankok által közvetlenül észlelt úgy-
nevezett mikrokockázatokat igyekszik
feltárni. A kockázatok második aspektusát,
a lakáshitelezésnek más makroökonómiai
tényezõkre vonatkozó érzékenységét már
idõsorelemzéssel vizsgáltam.

A fejezet a nemzetközi lakásfinanszíro-
zás fõbb intézményeit tárgyalja a kocká-
zatkezelés szempontjából, különös tekin-

tettel az Európai Unió országaira és az
Egyesült Államokra. Vélhetõen ezek az
országok azok, melyek a magyar lakásfi-
nanszírozás példájául szolgálhatnak. Két
szempont alapján írom le a rendszereket:
a lakásfinanszírozási intézmények nyílt-
zárt formája szerint, illetve, hogy a finan-
szírozási formákra mennyire jellemzõ az
értékpapírral folyó finanszírozás.

Nézzük elõször a nyílt és zárt lakásfi-
nanszírozási forma közötti különbséget.
Az ideáltipikus zárt finanszírozási rend-
szerben a hitelintézet csak lakáscélú hite-
leket nyújt és lakáscélú betéteket fogad el,
mással nem foglalkozik. Ehhez a leírás-
hoz legközelebb az úgynevezett szerzõdé-
ses intézmények (lakás-takarékpénztárak,
Bausparkasse) állnak. 

A szerzõdéses intézmények közös vo-
nása, hogy hosszú távú, szerzõdésekben

2002. ELSÕ ÉVFOLYAM 3. SZÁM 43

9. ábra
A lakáshitelezés kockázatai és az azt meghatározó tényezõk
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rögzített kamatlábak mellett kötnek szer-
zõdéseket és elsõsorban lakáscélú betéte-
ket fogadnak el és lakáscélú hitelek nyúj-
tásával foglalkoznak. Két típusuk a német
mintára mûködõ Bausparkasse (zárt in-
tézmény) és a francia éparnage d’lodge-
ment (nyílt intézmény).

A zárt szerzõdéses intézmény – mely-
nek példája a magyar lakás-takarékpénz-
tár is – lényege az, hogy csak azok kapnak
a szakosított hitelintézettõl hitelt, akik ko-
rábban egy bizonyos ideig elõtakarékos-
kodtak. A hitelintézet csak a tagok betéteit
használhatja hitelnyújtásra, külsõ forrást
erre nem vehet igénybe. A betétek és a hi-
telek kamatlába fix, elõre rögzített, akár-
csak a megtakarítási és törlesztõrészletek
nagysága is. Mivel a lakás-takarékpénztár
külsõ forráshoz nem juthat, a hiteligények
kielégítésére sem vállal garanciát. For-
ráshiány esetében az igénylõk között sor-
rendet állapít meg. E szabályozás kiküsz-
öböli a likviditási kockázatot, a fix betéti
és hitelkamat pedig a kamatkockázatot.
A hosszú elõtakarékossági periódus miatt
a hitelkockázat is csökken, mivel a poten-
ciális adósnak a hitel felvétele elõtt már
bizonyítania kell megtakarítási képessé-
gét. A hitelek törlesztõrészlete pedig álta-
lában hasonló a takarékossági periódus
befizetendõ összegével. 

A zárt intézmények szabályozási koc-
kázatnak való kitettsége nagy, aminek
két oka van. Egyrészt a zárt intézmények
tevékenységéhez jelentõs állami támoga-
tás kapcsolódik, amelyek megváltozása az
intézmény jövedelmezõségét jelentõsen
befolyásolhatja. Másrészt kötött tevékeny-
ségi köre miatt nem is kezdhet más vállal-
kozásba a kedvezõtlen szabályozás miatt. 

A zárt formához áll közel a jelzálog-
bank is. Bár egy jelzálogbank nemcsak la-
káshitelek nyújtásával foglalkozhat, ha-
nem mezõgazdasági és ipari vállalkozá-
soknak is adhat jelzálog fedezete mellett
hitelt, a piac eltérései miatt az egyes jelzá-
logbankok egy meghatározott szegmensre
koncentrálnak. Eltérés a zárt szerzõdéses
intézményekhez képest, hogy itt bárki
kaphat lakáshitelt, mivel a finanszírozás
értékpapírok kibocsátásával (jelzálogle-
vél) történik. 

A szabványosított lakáshitelek finan-
szírozására értékpapírokat bocsátanak ki,
melynél a lejárat és a kamatozás módja
azonos a lakáshitelekével. A papírokat
rövidebb idõtávra befektetõk is megvásá-
rolhatják, mivel lejárat elõtt a papírok ér-
tékesíthetõk a másodlagos piacon. A ka-
matozásuk módja pedig megegyezik a hi-
telekével és így biztos marzsot kínálnak a
finanszírozó intézménynek. A két kocká-
zat eliminálódik egészen addig, amíg a
források és az eszközök értéke nagyjából
hasonló marad. Ha a hitelek egy részét le-
járat elõtt visszafizetik, és a kötvények
nem visszahívhatók, megjelenik a kocká-
zatnak való kitettség. A hitelek elõtörlesz-
tése ellen a bankok megfelelõ jutalékpoli-
tikával védekezhetnek. Ha a kamatlábak
fixek, és jelentõs hozamesés van a piacon,
a visszahívás tömegessé válhat. 

Az értékpapírok kibocsátásának meg-
szervezése idõigényes folyamat. Annak ér-
dekében, hogy a finanszírozás gördülé-
keny legyen, a papírok kibocsátásának elõ-
készítését hamarabb megkezdik, mint
ahogy a finanszírozandó hitelek összegyûl-
nek. A másik lehetõség: a hitelek iránti nö-
vekvõ kereslet miatt több hitelt fentiekbõl



nyújt az intézet, mint amekkora volumenû
értékpapír kibocsátására engedélyt kért.
Ebbõl adódóan lép fel az illeszkedési koc-
kázat, ami ellen az értékpapírok kibocsátá-
sának gyorsításával lehet védekezni. Az il-
leszkedési kockázat körébe sorolható, ha a
kamatlábak hirtelen növekedése miatt a fix
kamatozású papírokat csak jelentõs disz-
konttal lehet értékesíteni. A különbség a ki-
bocsátó vesztesége lesz. 

A nyílt elõtakarékossági rendszerben a
lakáscélú hitelnyújtásnak nem feltétele a
megtakarítás, mivel a hitelintézet más for-
rásokat is igénybe vehet a finanszírozás-
hoz. Fordítva is igaz, a lakáscélú meg-
takarítás nem feltétlenül lakáscélú hitel
forrása, hanem belõle más kihelyezések is
folyósíthatók. 

A nyílt rendszerben az intézet egyik te-
vékenységeként foglalkozik lakáshitelek
nyújtásával, amelyet a normál banki mû-
ködés során szerzett forrásokból finan-
szíroz. A lakáshitelezés során felmerülõ
speciális kockázatokat vagy az ügyfélre
hárítják, vagy a bank összkockázatának ré-
szeként kezelik. A nyílt finanszírozási
rendszerhez az üzleti (kereskedelmi) ban-
kok állnak közelebb. A bank viseli a likvi-
ditási, a kamat- és a hitelkockázatot. A koc-
kázat nagyobb, mint a zárt intézmények-
nél, viszont az üzleti bankok esetében
– elméletileg – könnyebb kockázatkeze-
lés. A rövid lejáratú betétek folyamatosan
megújulhatnak, ami finanszírozza a lakás-
hiteleket. A hitelek jobbára változó kama-
tozásúak, így a kamatkockázatot jórészt az
ügyfélre hárítják. A kockázatkezelés annál
sikeresebb, minél kisebb volumenû a la-
káshitelezés a bank egyéb aktív bankmû-
veleteihez képest. A szabályozási kockáza-

tot jobban ki tudják védeni, mivel számos
tevékenységgel foglalkoznak. Mindazo-
náltal a lakáshitelezés speciális szakértel-
met kíván, ezért a lakáshitelek nyújtására
általában elkülönített szervezeti egysége-
ket hoznak létre az üzleti bankok. 

Speciális amerikai jelenség volt a la-
káshitelek értékpapírosítása, melyet jel-
zálog-kereskedõk (mortgage bankers) vé-
geztek. Az értékpapírosítás azóta már az
európai piacokon is megjelent. A jelzálog-
levelekhez képest az a különbség, hogy a
jelzáloglevél a kibocsátó bank kötelezett-
sége, az értékpapírosított jelzáloghitelek
(pass-through securities) viszont maguk
testesítik meg a hitelt. Ennek a hitelkoc-
kázat esetén van jelentõsége. A jelzálog-
banknak kötelessége akkor is fizetni a jel-
záloglevél törlesztõrészleteit, hogyha a
belõle megfinanszírozott lakáshitelt nem
fizetik, míg az átpasszolt értékpapírok ér-
téke a rossz hitelek arányában arányosan
csökken. 

A 10. ábra a fõbb intézmények típusait
és kockázatkezelésük értékelését mutatja.

A következõben az egyes országok in-
tézményi szerkezetét és a lakásfinanszíro-
zás jellemzõit tekintem át.

⇒⇒  Az OECD országokban mûködõ
rendszerek jellemzõi. Az egyes országok
lakásfinanszírozási rendszerei nagymér-
tékben eltérnek egymástól. A kereskedel-
mi bankrendszerre jellemzõ egységesülés
ebben a szegmensben lassan halad. A kü-
lönbségeket a következõ okok indokolják:
• Az állami szabályozás. A lakáshitelek

specialitásai sok országban az állami
szabályozás erõsödéséhez vezettek.
Mivel a lakáshitelek kockázati sajá-
tosságai a hagyományos kereskedelmi
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banki mûveletektõl eltérõ gazdálkodást
tettek szükségessé, több országban
korlátozták a lakáshitel-piacra történõ
belépést, illetve csak meghatározott,
erre szakosodott intézmények engedték
meg a finanszírozást. Több országban
korlátozták a nyújtott hitelek maximá-
lis kamatlábát. (OECD [2000]; p. 169) 

• A történelmi hagyományok. Ezek és a
szokások is erõteljesebben érvényesül-
nek. Például az angol építési társaságok
(building society) több mint 300 évesek. 

• Állami támogatások. A XX. század
második felében jelentek meg az a la-
káshitelezésben. Az állami támogatá-
sok egy része (kamattámogatás, garan-
ciavállalás) meghatározott intézmé-
nyekhez kötõdött.
A fejlett országokban a 80-as, 90-es

években deregulációs folyamat bontako-
zott ki, aminek hatására leomlottak az
egyes pénzügyi intézményeket elválasztó

szabályozási falak. A folyamatot az EU
országaiban az egységes pénzintézeti
irányelvek is segítették, melyeknek egyik
célja volt a pénzügyi intézményrendszer-
re vonatkozó szabályozás egységesítése
és a verseny fokozása. 

A másik jellemzõ irányvonal az volt,
hogy a lakáshitelek finanszírozását egyre
növekvõ részben értékpapírok kibocsátá-
sából fedezték. Erre utal a jelzálogbankok
növekvõ súlya a finanszírozásban, más-
részt, hogy egyre több országban vált le-
hetõvé a hitelek értékpapírosítása. 

A liberalizáció intézkedéseit az egyes
országokban a 2. táblázat mutatja.

A deregulációban az Egyesült Álla-
mok, az Egyesült Királyság, Kanada és az
észak-európai államok jártak az élen, míg
Franciaországban, Olaszországban és Ja-
pánban a korlátozások az idõszak végéig
megmaradtak. Franciaországban a fõ álla-
mi lakáshitelezési intézménynek, a Crédit

10. ábra
A lakásfinanszírozás intézményei
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Ország Intézkedések

Egyesült Államok 1971-ben az értékpapírosítás bevezetése, portfólió korlátozások
eltörlése 1980-ban, kamatplafon fokozatos eltörlése a 80-as évek
elején

Japán Bankspecializációs követelményeket csökkentik 1993-ban, ka-
matszabályozás teljes eltörlése 1994-ben

Németország Kamatszabályozás eltörlése 1967-ben, intézményi korlátok eny-
hítése 1992-ben

Franciaország Bankspecializációs követelmények enyhítése 1984-ben, hitel-
korlát eltörlése 1987-ben, értékpapírosítás bevezetése 1991-ben,
intézményi korlátok enyhítése 1992-ben

Olaszország Kamatszabályozás eltörlése 1983-ban, a hosszú és rövid távon
hitelezõ intézmények elkülönítésének eltörlése 1994-ben

Egyesült Királyság Hitelkorlát eltörlése 1980-ban, minimális hitelkamatláb eltörlése
1981-ben, bankok belépése a lakáshitel-piacra 1981-ben, építési
társaságok fogyasztási hitelt is nyújthatnak 1986-tól, kormány-
zati irányelvek visszavonása 1986-ban, értékpapírosítás beveze-
tése 1987-ben, intézményi korlátok enyhítése 1992-ben

Kanada Kamatplafon szabályozás eltörlése 1968-ban, a bankok hitelkor-
látozásának eltörlése 1967-ben, bankok jelzáloghitelezéssel fog-
lalkozó leányvállalatainak engedélyezése 1980-ban, értékpapíro-
sítás bevezetése 1987-ben

Ausztrália A nagy kereskedelmi bankok specializálódásának eltörlése 1980-
ban, mennyiségi bankhitelezési irányelvek eltörlése 1982-ben,
kamatláb-szabályozás eltörlése 1985-ben

Dánia Jelzáloghitel feltételek liberalizációja 1982-ben, kamatláb-sza-
bályozás eltörlése 1982-ben, jelzáloglevelek kibocsátására vo-
natkozó korlátozások eltörlése 1989-ben, intézményi korlátok
enyhítése 1992-ben

2. táblázat

A lakáspiacot érintõ deregulációs és liberalizációs intézkedések
az egyes OECD országokban

Forrás: OECD [2000], p. 173.
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Kereskedelmi
bankok, Jelzálogbankok 

Specializált Értékpapír-

takarékszövetkezetek
intézmények alapok

Olaszország Dánia Írország Egyesült Államok
(100%) (90%) (62%) (55%)

Portugália Svédország Finnország 
(100%) (80%) (40%)

Spanyolország Németország Franciaország 
(100%) (58%) (34%)
Belgium
(91%)
Japán
(64%)

Egyesült Királyság
(71%)

Hollandia 
85%)

Norvégia
(81%)

Görögország
(67%)

Kanada
(55%)

Ausztria
(26%)

3. táblázat

Az egyes országok domináns lakásfinanszírozó intézményei 1999-ben

Forrás: Maclennan [1999]

Foncier de France-nak, 1999 közepéig
monopoljoga volt arra, hogy jelzálogleve-
leket bocsásson ki. Olaszországban a ban-
kok jelzáloghitelezési tevékenységét kü-
lönbözõ eljárási és hitelezési korlátozások
sújtják (OECD Outlook, p. 175).

A dereguláció ellenére sem látszik
még, hogy a lakásfinanszírozási rendsze-

rek homogénebbé válnának. Az egyes or-
szágokban különbözõek a piacok domi-
náns szereplõi, amit az 3. táblázat mutat.

Az egyes országokról rendelkezésemre
álló információk alapján a következõt le-
het megállapítani.

Szerzõdéses intézmények elsõsorban
ott uralják a piacot, ahol nagy akadá-
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lyok voltak a múltban a kereskedelmi
bankok lakáshitelezései elõtt, illetve
masszív állami támogatások kötõdtek
ezen intézményekhez. A deregulációs
korlátozások feloldásával és a verseny nö-
vekedésével a piaci részarányuk fokozato-
san csökken. (Egyesült Királyság, Íror-
szág, Franciaország, Ausztria). A fejlõdés
eredményeképpen az Egyesült Királyság
és Ausztria ki is került ebbõl a körbõl.

Az ebben a csoportban maradt államo-
kat alacsony jelzáloghitel/GDP arány
jellemzi. A kamatkockázatot jellemzõen
az ügyfelekre hárítják, a hitelek átlagos
futamideje a négy csoport közül itt a leg-
alacsonyabb.  Franciaországban és Finn-
országban állami tulajdonban vannak a
domináns intézmények, míg Írországban
az angol örökség okán az építési társasá-
goké a fõ szerep. A hitelek kamatai mind-
három országban túlnyomórészt rögzítet-
tek, illetve a kamatperiódusuk hosszabb,
mint egy év. 

A kereskedelmi bankok által domi-
nált csoport a legnépesebb és a leghe-
terogénebb. Találhatók benne olyan or-
szágok, ahol a kereskedelmi bankok éles
versenyben állnak a speciális pénzintéze-
tekkel (Egyesült Királyság, Japán, Hol-
landia), a jelzáloghitel/GDP arány, a jel-
záloghitel/fedezet arány magas és olyan
országok is, ahol a kereskedelmi bankok
uralják a piacot, mert speciális intézmé-
nyek a korlátozások és a tõkepiacok fej-
letlensége miatt nem jöttek még létre
(Franciaországon kívül a mediterrán álla-
mok). A csoport jellemzõje a változó ka-

matozású hitelek dominanciája, a ka-
matokat általában egy évre elõre rögzítik,
bár több országban lehet választani ennél
hosszabb kamatperiódust is. A mediterrán
országokban a legalacsonyabb a hitelek
futamideje. A lakossági megtakarítási há-
nyad ugyanis itt alacsonyabb, mint az
északi államokban és a kereskedelmi ban-
kok kockázatosabbnak ítélik a hosszabb
távú hitelkihelyezéseket. Olaszországban
máig kötelezik a bankokat a lejárati össz-
hang szigorú megtartására. Az északi álla-
mokban és Japánban a hitelek futamideje
25–30 év, ami megegyezik a jelzálogban-
kok csoportjában lévõk futamidejével.

Azon országok tudnak a legkedvezõbb
hitelfeltételeket kínálni, melyek érték-
papír kibocsátásával fedezik a jelzálog-
hiteleket (Németország, Dánia, Svédor-
szág, Egyesült Államok). Az Egyesült
Királyságot nem számítva itt a legmaga-
sabb a hitel aránya a fedezet értékéhez, itt
nyújtják a leghosszabb futamidõre a hitelt
és különösen magas a jelzáloghitel aránya
a GDP-ben, azaz a hitel itt tölti be a legje-
lentõsebb szerepet a lakásvásárlás finan-
szírozásában. A jelzálogbankok uralkodó
szerepet játszanak Dániában és itt a leg-
nagyobb a jelzáloghitel/GDP arány is. Ér-
dekes az is, hogy ezen országcsoportban
kiugróan magas az állami támogatások
aránya is. Ennek ellenére a lakásárak jö-
vedelmekhez viszonyított hányada nem
magasabb, mint a kereskedelmi bankok
által dominált országcsoportban. A na-
gyobb keresletet rugalmasan követni tud-
ja a lakáskínálat. 
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