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Bozsik SANDOR

A LAKASHITELEZES ES EGYES
MAKROOKONOMIAI VALTOZOK
KAPCSOLATA NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

A lakashitelek allomanyanak kozelmiltban tapasztalhaté novekedése felveti azt a
kérdést, hogy milyen tagabb nemzetgazdasagi hatasai lesznek a jelzalogszektor no-
vekedésének. Az alabbi tanulmany elsd része a fejlett ,,jelzalogszektorral” biré ipa-
ri orszagok és Magyarorszag egyes makrookondmiai adatainak osszehasonlitasa-
bél empirikus médszerekkel probalja igazolni, vagy cafolni a jelzaloghitelezés ha-
tasaival foglalkozo6 szakirodalom allitasait. A masodik rész a lakashitelezés intéz-
ményi hatterének befolyasolé szerepét tarja fel.

A lakashitelek allomanya igen dinamiku-
san bdvillt Magyarorszagon az elmult
id6szakban: az MNB havi jelentései alap-
jan 2000 év folyaman 129,2 milliard fo-
rintrol 190,8 milliard forintra nétt, 2001.
julius végére pedig elérte a 261,1 milliard
forintot. A mult év végén és ebben ez esz-
tendében még lendiiletesebb volt a hitelek
kihelyezése. A kovetkez6kben azt vizsga-
lom, hogy milyen kévetkezményekkel
jarhat, ha a lakashitelek allomanya tovabb
novekszik. Ezért Osszehasonlitottam a
lakashitelezés néhany mennyiségi jel-
lemvonasat a nalunk nagyobb volumenii
lakéashitelezést folytato fejlett ipari or-
szagban mutatkozoval. A vizsgalatba az
Eurdpai Unio orszagait, Svajcot, valamint

az Egyesiilt Allamokat vontam be. Az
Osszehasonlitas érdekében nem a jelza-
loghitelek abszolut nagysagaval dolgoz-
tam, hanem a jelzaloghitel-allomanyt az
orszagok GDP-jére vetitettem. Magyaror-
szag esetében 1999-es adatokat hasznal-
tam, a tobbi orszag esetében pedig tobb-
nyire az 1997-es évrdl talaltam adatokat.

A VIZSGALATBAN HASZNALT VALTOZOK
LEIRASA ES BEVONASUK OKA

Mivel az egyes orszagok esetében
mennyiségi statisztikai adatokat hasznal-
tam, tigyelnem kellett az sszehasonlitha-
tosagra. Ezért a pénzben kifejezett adato-
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kat az adott orszagok GDP-jével osztot-
tam, mivel igyekeztem kisz(imi a vizsga-
latbol a gazdasagi fejlettségben mutatko-
z6 kiilonbséget. Magyarorszadg esetében
1999-es adatokkal dolgoztam, ugyanis
ekkor egy atfogd mikrocenzus késziilt a
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magyarorszagi lakashelyzetrél. A tobbi
orszag esetében 1996-o0s és 1997-es ada-
tok szerepelnek; az adatok forrasai ezen
id8szakot elemzd szakcikkek voltak.

A vizsgalatba bevont valtozok' jellem-
vonasait az 1. tablazat mutatja:

1. tablazat

Az orszagstatisztikaban alkalmazott valtozok leirasa

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum | Mean Std. Skewness Kurtosis

Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Statistic | Std. Error | Statistic | Std. Error
Inflécié az adott orszigban 17 50| 147 |oassm| o280 | 3094 550 | 10451 | 1,063
z‘r‘;:;];ﬁﬂébak a2 adot 17 529 | 240 | 8794 | 48966 | 239 | 550 | 5303 | 1063
Sajat tulajdonu lakasok aranya 18 38 89 ,0267 L1385 -140 ,536 -396 1,038
Szocialis bérlakasok aranya 18 ,00 38 L1306 ,1061 ,607 ,536 -034 1,038
Magin bérlakasok ardnya 18 03 36 1933 | 8253602 001 536 012 | 108
Egyéb lakhatdsi formak 18 00 A7 | 4944E-02 | 5150802 | 864 536 257 | 1,038
Jelzaloghitel/GDP 17 01 65 3306|1951 | 044 550 | 9% | 1,063
Egy fore juto GDP 17 410 | 3240 | 19918 | 61653 | -381 5500 | 2389 | 1,063
%ﬁiﬁfmogm&s"k aGDP 10 20 | 390 | 20200 12848 | 091 | 687 | <151 | 1334
Tranzakcids koltség az ar %-ban 7 2,00 13,80 7,6714 | 3,9331 079 794 -162 1,587
Ingatlanadd az ar %-aban 7 1,00 10,00 50143 | 3,8697 461 7194 -1,790 1,587
Lakossig mobilitdsa 6 50 280 | 12900 | 8454 | 1278 845 1812 | 1,741
Ingatlanarak szorésa 16 1,10 15,00 56812 | 4,1801 835 ,564 -198 1,091
Lakashitel jelzilogfedezet 16 A0 90 05| 17 | 1678 64| 323 | 1,091
Ahitelek étlagos futamideje 17 1000 | 3000 | 191765| 70643 | 333 5500 | 1169 | 1,063
i:r‘nijg:sgl‘jﬁ‘e"l‘el winga 14 02 90 5204|3008 | 470 597 | 1266 | 1,154
%31583;‘]’(‘5:?‘ bvente 15 1,50 8350 | 51467 | 2,108 | 151 580 | 1212 | 1120
F6/lakasszim 14 220 320 | 25786 | 2940 | 860 597 | -0 | 1,154
?r Srz:ggﬁl:;maﬂab Az egyes 17 0 13| 6041E-02 [ 2480802 1615 | 550 | 259 | 1,063
Valid N (lislwise) 2

Az orszagok inflaciés adata jobbra csii-
csos gorbe, tekintettel arra, hogy az Egye-
siilt Allamokban és az eurépai orszagok
nagy tobbségében alacsony volt az infla-
ci6 1997-ben; Magyarorszag és Gordgor-

szag esetében talalkozhatunk magasabb
inflacios adatokkal. Megnéztem, hogy

1 A vizsgalt valtozok forrasa az irodalomjegyzékben ta-
lalhato.
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igazolhato-e az az allitas, hogy az ala-
csony inflacio eldsegiti a jelzaloghitele-
z¢€s elterjedését.

A hitelkamatlabak® esetében hasonl6 a
helyzet, tekintve, hogy a kamatlabakra el-
sGsorban az inflacio hat. A lakashitelek at-
lagkamatldbara nem talaltam kiilon sta-
tisztikat. A hitelkamatlabak és az inflacios
adatok kiilonbségébdl realkamatlabat sza-
moltam. Erdekelt, vajon a fejlett jelzalog-
rendszer alacsony realkamatlabakkal jar-e
egyutt.

A sajat tulajdonu lakdsok ardnyaban
szamottevd kiilonbség van az egyes orsza-
gok kozott: Magyarorszagon a legmaga-
sabb és Németorszagban a legalacsonyabb
a sajat tulajdont lakdsok hanyada. Indulo
hipotézisem szerint a fejlett jelzaloghite-
lezés elGsegiti a sajat tulajdonu lakasok
szamanak emelkedését, mivel finanszi-
rozasi forrasokat teremt a vésarlashoz.

A szocialis bérlakasallomany Hollan-
diaban a legmagasabb, de t6bb orszagban
teljesen hianyzik ez a szektor (Gordgor-
szag, Luxemburg). Magyarorszagon a
megfelel6 adat 8 szazalék. A maganbérle-
mények aranyat tekintve Németorszag ve-
zet, Magyarorszag az utolso. A statisztika
itt nem feltétleniil megbizhat6, mivel sok
bérleményt ad6zasi okokbol nem jelente-
nek be nalunk. A magyar adat kiugroan
alacsony (3 szazalék), a kovetkez6 Iror-
szag 8 szazalékkal. Az egyéb lakhatasi
formak (lakoszovetkezetek), ahol a laka-
sok kozos tulajdonban vannak, jellemzék
a skandinav orszagokra (Svédorszag, Da-
nia, Finnorszag).

2 A hitelkamatlabakon a gazdalkoddéi szféranak nyujtott
hitelek atlagkamatlabat kell érteni.

Magyarorszagon egyediilalloan magas
a sajat tulajdonu lakasok aranya az EU or-
szagaival 0sszehasonlitva. A jelzaloghite-
lezés szamara ez kedvezd, mivel a jelza-
logjog kikotése megoldhatd. Masrészt a
magas tulajdoni arany azt is jelzi, hogy a
lakhatas a tulajdonjog megszerzésével jar,
amit finanszirozni kell. A hitelek irant
nagy latens kereslet jelentkezhet. A bérla-
késok hianya viszont azt is jelenti, hogy a
nem fizet6 adosoknak a kilakoltatas utan
kevés esélylik van arra, hogy megfeleld
ara bérlakast talaljanak. Meg kell azon-
ban jegyeznem, hogy a magas tulajdoni
arany valoszintleg talbecsiilt, mivel a
maganbérlék adozasi okokbol nem min-
den esetben jelentik be a bérbeadast.

A lakasallomany Osszetételét az 1. abra
mutatja. Magyarorszag esetében 1999-es
adatok, a tobbi orszag esetében 1996-os
adatok szerepelnek.

A vizsgalatom magyarazd valtozdja a
jelzéloghitel/GDP arany lesz, ami nagy re-
lativ szorddassal rendelkezik. Ez azért ér-
dekes, mivel az eurdpai unids tagsag eddig
nem jart egyiitt a lakasfinanszirozas homo-
genizalodasaval. A torténelmi hagyoma-
nyok e téren tartdsan megmaradtak, és a
bankkozi verseny hatasara csak lassan ko-
zelednek. A jelzaloghitelezés aranya Dénia-
ban a legmagasabb, és Magyarorszagon a
legalacsonyabb. Déniaban az Egyesiilt Al-
lamok finanszirozasi rendszeréhez nagyon
hasonld konstrukcio miikodik. Jelzalogle-
velet barmelyik hitelintézet kibocsathat,
amire viszont nem vonatkozik allami ga-
rancia. Ugyanakkor a jelzalogfedezet ke-
zelését itt oldottak meg a legjobban. A jel-
zaloghitelnek nem a személy a cimzettje,
hanem a jelzalog birtokosa. A jelzdlogleve-
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1. abra

A lakasallomany osszetétele az EU orszagaiban és Magyarorszagon
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Forras: Maclennan [1999]; 15. oldal, Valkovszky [2000]; 5. oldal

lek kibocsatasat és a hitelintézetek finanszi-
rozasat a tézsdén keresztiil végzik a ban-
kok. Eltér6en az amerikai ¢s hasonldan a
kontinentalis szabalyokhoz, a jelzaloglevél
nem testesiti meg magat a hitelt, az a hitelt
a nyujté pénzintézet mérlegében marad.

Az egy f6re jutd GDP-ben az orszagok
zome a 20 000 USD/16 érték koriil tdmo-
riil. Pozitiv médon kiemelkedik a rangsor-
bol az Egyesiilt Allamok és Svajc, a legki-
sebb adat pedig Magyarorszagé. Figye-
lemre méltd az Eurdpai Unié orszagainak
egymashoz kozeli egy fore es6 GDP-je,
kiilonosen, ha figyelembe vessziik, hogy
az uni6 létrejotte el6tt milyen nagy volt a
jovedelmi szakadék az orszagok kozott.
Erdekelt, hogy a jelzloghitelezés és az
orszagok altalanos fejlettsége kozott
van-e oksagi kapcsolat.

A vizsgalt orszagok atlagosan GDP-jiik
2,12 szazalékat koltik lakastdmogatasra.

Ez Magyarorszag esetében koriilbeliil 1
szazalék. Kérdés volt szamomra, hogy az
allami tamogatasok elGsegitik a lakashite-
lezés novekedését, vagy éppen forditva,
kiszoritjak a lakéshitelezést a lakéasfinan-
szirozasbol?

A tranzakcios koltség a lakasvasarlas,
-épités esetében befizetett illetékeket,
iigyvédi koltséget, telekkonyvi regisztra-
las koltségeit jelenti a vételar szazaléka-
ban kifejezve. Magyarorszagon a fiatal
hazasok szamara lakoingatlan vasarlasa
illetékmentes, egyébként a lakoéingatlano-
kat 2 szazalékos illeték terheli 4 milli6 fo-
rintig, utana az illeték mértéke 6 szazalék.
Az egyéb ingatlanoknal a visszterhes va-
gyonatruhazasi illeték mértéke 10 szaza-
lék. Magyarorszag esetében 4 szazalékos
értékkel szamoltam. A tranzakcios kolt-
ségek novekedése — varakozasaim szerint
— gatolja a jelzaloghitelezés kibontako-
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zasat, mivel csokkenti a lakaspiac haté-
konysagat.

Magyarorszagon jelenleg az ingatlan
értékesitését 10 szazalékos forrdsado ter-
heli, de az adofizetés elkeriilhetG, ha a vé-
telarat az elado lakoingatlan vésarlasara
forditja maga vagy kozvetlen csaladtagjai
szdmara. Magyarorszaghoz hasonléan
magas ado — a vizsgalt orszagok koziil —
csak Franciaorszagban sijtja az ingatlan-
értékesitést. Az adok szintén egyfajta
tranzakcids koltséget jelentenek. Negativ
kapcsolatot varok az adok mértéke és a
jelzaloghitelezés kozott.

A lakossag mobilitasat a koltozések
szama/lakéasallomany mutatdészammal
mértem. Magyarorszag esetében sajnos
erre vonatkozolag nem leltem fel adatot.
Feltételeztem, hogy a jelzaloghitelezés és
a mobilitas kozott pozitiv iranyd kap-
csolatot talalok. A jelzaloghitel termé-
szetes forrasa a lakasvasarlasnak, ha a
hitelfelvevo allando jovedelemmel rendel-
kezik, igy nagyobb gond nélkiil tud akkor
is koltdzni, ha az egyes régidkban kiilonb-
ségek vannak az ingatlanarak kozott.

Az inflaciotdl megszirt ingatlanarak
szordsara 1986-97 kozott allt rendelkezé-
semre adat az eurdpai unios orszagokra.
Magyarorszagra vonatkoz6 adatot nem
taldltam. Erdekelt, hogy igaz-e Valkovsz-
ky Sandor azon feltételezése, miszerint a
novekvo lakashitelezés lakasar-buboré-
kok kialakulasahoz vezet (Valkovszky
[2000]). Ha ez igaz, akkor a lakasarak
szorasanak nagyobbnak Kkell lennie
azokban az orszagokban, ahol a jelza-
loghitelezés szerepe jelentds.

A lakashitel nagysaga/jelzalogfedezet
(roviden LTV) mutaté altalanos értékei a

jelzéloghitelezés biztonsagat jelzik. Ma-
gyarorszagon a piaci kamatozasu hitelek-
nél altalaban 50 szazalék a fels6 hatar e
mutatd esetében. 90 szazalékos érték
Anglidban és az Egyesiilt Allamokban
fordul elG. Itt az els6 hazvasarlok eseté-
ben a 95 szazalékos LTV sem ritka. Ugy
gondolom, az atlagos LTV jol méri az
egyes orszagokban a jelzalog-érvényesi-
tés kockazatat. Magas LTV-t csak akkor
tudnak vallalni a bankok, ha a hitel fede-
zetéiil szolgald ingatlan vételarahoz gyor-
san ¢s alacsony tranzakcios koltséggel
juthatnak hozza.

A hitelek atlagos futamideje a likvidi-
tasi kockazat kezelésére utalo adat. Minél
jobban tudja kezelni a bank a likviditasi
kockazatot, annal hosszabb a hitelek fu-
tamideje. Az atlagos futamidék 10-30 év
kozott vannak. A leghosszabb lejara-
tokkal az Egyesiilt Allamok, Dénia és
Hollandia rendelkezik. 10 év a hitelek at-
lagos futamideje Magyarorszagon, Auszt-
riaban ¢s Németorszagban.

A fix és megujithaté kamatozasi hite-
lek aranya azon orszagokban a legmaga-
sabb, ahol a bankok atvallaljak az iigyfe-
leiktdl a kamatkockazatot. 90 szazalékos
értéket Déaniaban és az Egyesiilt Allamok-
ban talalunk, de uralkod6 a fix kamatoza-
st hitel Franciaorszagban és Luxemburg-
ban is. A sereghajto megint Magyarorszag
(1999-es adat).

Az emlitett harom valtozo a lakashi-
telezés kockazatossaganak mérészamai.
Feltételeztem, hogy minél kedvezdbbek
az ligyfél szdmara ezek az adatok, annal
nagyobb a jelzaloghitelezés szerepe.
Ugyanis a fejlett rendszerben a kockaza-
tok kezelése megoldott.
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A lakasépitések szamaban kivételesen
Svédorszag volt a sereghajtd, Magyaror-
szag a 2,8-as értékkel az utolsod eldtti.
Azt vizsgaltam, a lakashitelezés 6szton-
zi-e a lakasépitések szamat? A lakashely-
zet kvantitativ mutatojaként az egy la-
kasra juté lakok szamat szerepeltettem.
Ez a szam kis mértékben szorodik, Ma-
gyarorszag itt nem végzett rosszul, a 2,4-
es érték az atlagnal jobb. A szam azt mu-
tatja, hogy orszagosan nincs lakashiany,
strukturdlis €s mindségi fesziiltségek
vannak. Megnéztem, a lakashelyzet ja-
vul-e a lakashitelezés szerepének nove-
kedésével?

A reélhitel-kamatlab szarmaztatott mu-
tatd: a hitelkamatlabak és az inflacios ra-
tak kiilonbségeit jelzik. Feltételeztem,
hogy a jelzalog-finanszirozas ndvekedése
egyiitt jar a redlkamatlabak csokkenésé-
vel a verseny er6sodése miatt.

AZ ORSZAGOK KOZOTTI
OSSZEHASONLITAS EREDMENYEI

Kutatasaim soran leginkabb az érdekelt,
hogy milyen jellegzetességei vannak azon
orszagoknak, ahol magas a jelzaloghitele-
z¢és aranya. A jelzaloghitel/GDP valtozo
lesz tehat a magyarazo valtozom.

A szamitasok alapjan az deriilt ki, hogy
a lakashitelezés aranya és a sajat tulaj-
donu lakasok aranya negativ Korrelaci-
ot mutat. Azt gondolnank, hogy a lakas-
hitelezés boviilése eldsegiti azt, hogy az
emberek sajat tulajdont lakasban éljenek.
Minél nagyobb a lakashitelezés aranya,
annal nagyobbnak kellene lennie a sajat
tulajdonu lakasoknak. Az 0Osszefliggés
azonban a valosagban forditott. Minél na-
gyobb a jelzaloghitelezés aranya, annal
kisebb a sajat és annal nagyobb a bérlaka-
sok aranya (2. abra).

2. abra

A sajat tulajdonu lakasok és a jelzaloghitel/GDP arany
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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Jelzéloghitel/GDP

A szamottevd jelzaloghitelezést folyta-
to orszagokban nagy a bérlakasok aranya
(Németorszag, Svédorszag). Az atlagos-

nal nagyobb a bérlakas-szektor Daniaban
is, ahol a jelzaloghitelezés a legjelentd-
sebb. Magyarorszag, Gordgorszag, Spa-
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nyolorszag esetében viszont a sajat tulaj-
don magas aranya alacsony jelzaloghite-
lezéssel parosul. (Magyarorszag a bal fel-
s6 sarokban szerepel.)

Az orszagokat megfigyelve arra a meg-
allapitasra jutottam, hogy a jelzaloghi-
tel/GDP arany és a sajat tulajdon aranya
mind egy masik tényezd fliggvénye, még-
pedig a gazdasagi fejlettségeé. Minél fej-
lettebb egy orszag, annal nagyobb a
bérlakas-szektora és annal nagyobb a
jelzaloghitel/GDP arany.

A 3. dbra az orszagok egy fére jutd
GDP-jének ¢és a jelzaloghitel/GDP arany-
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nak a viszonyat mutatja. Magyarorszagot
kivettem az elemzésbdl, mivel nagyon
torzza tette volna a tablazatot, ugyanis or-
szagunkhoz képest az dsszes tobbi orszag
a tablazat jobb fels sarkaban tomoriilt
volna. Az abra ugyan nem mutat fligg-
vényszerd és determinisztikus kapcsola-
tot, de nem is véletlenszertien vannak el-
szorva az értékek. A variancia-elemzés
azt mutatta, hogy az egy f6re es6 GDP
magyarazza a jelzaloghitel/GDP arany 40
szazalékat. Egy dollarnyi GDP-noveke-
dés 2,3 szazadszazalék emelkedést hoz a
jelzalog/GDP aranyban.

3. abra

Egy fore es6 GDP és a jelzaloghitel/GDP arany a fejlett orszagokban
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A sajat tulajdoni lakasok szazaléka
és a gazdasagi fejlettség kozott kevéshé
szoros a kapcsolat, mint az el6z6 eset-
ben, bar a kapcsolat iranya negativ.

Viszonylag magas korrelacios értéket
kaptam a lakashitelezés és az allami ta-
mogatas aranyara. A 0,728-as korrelacié
95 szazalékos szinten szignifikins. Az
egyes orszagok elhelyezkedését az 4. abra
mutatja. Minden egyszazaléknyi allami ta-
mogatas 9 szazalékkal emeli meg a jelza-

loghitelezés nagysagat az eurdpai orsza-
gokban.

A magas ingatlan-atruhdzasi ado6 visz-
szaveti a jelzaloghitelezést. Sajnos csak
hét orszag esetében volt adatom, igy a ko-
vetkeztetések levonasat a —0,8 korrelacio
nem bizonyitja, de valoszindsithetd, hogy-
ha draga az ingatlanok atruhazasa, akkor
ez a tény a lakasvasarlasi kedv és vele a
hitelfelvétel visszaesésével jar. Az 5. dbra
a két tényezd kozotti kapcsolatot mutatja.
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4. dbra
A lakastamogatas/GDP és a jelzaloghitel/GDP
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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5. dbra

Ingatlanatruhazasi adé/lakasar és a jelzaloghitel/ GDP
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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Hipotézisemnek megfeleléen az ada-
tokbol ugy tlinik, a lakessag mobilitasat
elésegiti a jelzaloghitelezés szerepének
novekedése. Sajnos itt is csak hat adatbol
szamoltam korrelaciot, ezért a bizonyitas
nincs kell6en megalapozva, de a 6 orszag
a vizsgalt orszagok népességének 80 sza-
zalékat teszi ki. A nagy mobilitassal ren-
delkez6 Egyesiilt Allamokban magas a
jelzaloghitel/GDP arany. A fenti kapcsolat

3 A 5

azért is meggy6z0, mert a kapcsolatot nem
lehet az ¢€letszinvonal kiilonbségekre fog-
ni. Olaszorszag és Franciaorszag GDP-je
nagyobb, mint Angliaé, mégis a lakossag
mobilitasa kisebb.

A kovetkezében megnéztem, hogy a
kockazatok mérséklése eldsegiti-e a la-
kashitelezés alakulasat. A jelzaloghitel/fe-
dezeti érték a fedezeti kockazat mérdsza-
maként, a futamid6t a likviditasi kocka-
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zat, mig a fix kamatozast hitelek aranyat
a kamatkockazat mér6szamaként alkal-
maztam. A fenti harom tényezdvel a jelza-
loghitel/GDP arany pozitiv korreldcioban
van, de a kapcsolat gyenge. A kapcsolat
szorossaga szerint elsé a hitelek atlagos
futamideje, a masodik a hitel/jelzalogfe-
dezet arany, harmadik a fix hitelek ara-
nya. Az egyes valtozokkal mért kapcsola-
tokat a 6-8. abrasor mutatja.

A 6. abran lathato, hogy azon orszagok
nyujtjak a leghosszabb futamiddvel a
hitelt, amelyek a leginkabb tdmaszkod-
nak értékpapir-kibocsatasbdl szarmazo
forrasokra (Egyesiilt Allamok, Anglia és
a skandindv orszagok). Magyarorszag,
Olaszorszag és Gorogorszag a kereskedel-
mi bankokon keresztiil hagyomanyos hi-
telezést folytat. Ausztria és Németorszag
kilog a sorbol. A rovid futamidét itt az
allami szabalyozas indokolja. Allami ga-
ranciat ugyanis csak a 10 évre kibocsatott
jelzaloglevelekre adnak, igy a hitelek ma-
ximalis lejarata is ehhez igazodik.

A lakashitel/GDP ¢és a hitel/fedezet
arany két orszagban kimagasloan rossz.
Ez Magyarorszag és Olaszorszag. Az
LTV szoérasa meglehetdsen kicsi. Itt értel-
mezhetd kapcsolatot nem latok.

A fix kamatozas aranya és a jelzalog-
hitel/GDP arany jelentdsen szor, am a po-
zitiv irdnyu kapcsolat megfigyelhetd. Fej-
lett a lakashitelezés, de nagy a valtozo
kamatozasu hitelek aranya Angliaban és
Finnorszagban. A jelenség magyarazata az,
hogy mindkét orszagban elterjedt az élet-
biztositassal egybekotott lakashitelezés, és
itt a jellemz6 a valtozd kamat. Amennyi-
ben a kamatok felmennek, akkor az élet-
biztositas esetében is nagyobbak lesznek a
hozamok. Amit az tigyfél a kamaton elve-
szit, megnyeri a megtakaritason. Forditva,
ha csokkennek a kamatlabak, akkor az
¢letbiztositassal egybekotott megtakaritas
is alacsony hozamu lesz. Franciaorszagban
¢és Belgiumban a szerz6déses intézmények
nyilt forméja terjedt el, ezek kizardlag fix
kamatra adnak lakashitelt.

6. abra

A hitelek
atlagos
futamideje

A hitelek futamideje és a jelzaloghitel/ GDP
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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7. abra
A lakashitel/GDP és a hitel/fedezetarany kapcsolata
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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8. abra

A lakashitel/GDP és a fix kamatozas aranyanak kapcsolata
a fejlett orszagokban és Magyarorszagon
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Erdekes az is, hogy melyik feltételezé-
seimet nem sikeriilt igazolnom. Nem tud-
tam kapcsolatot kimutatni az ingatlan-
arak szorasa és a jelzaloghitel/GDP
arany kozott. A jelzaloghitel novekedése
nem okoz feltétleniil arbuborékot. Nem
talaltam kapcsolatot a jelzaloghitelezés
és a lakasépitések kozott. Igy a jelzdlog-
hitelezés konjunktirandveld szerepét a

nemzetkdzi vizsgalat nem tamasztotta ala.
Az egy lakasban él6k szama és a jelza-
loghitel jelentdsége kozott sincs kimu-
tathato linearis osszefiiggés.
A legfontosabb megallapitasok tehat a
kovetkezok:
* A lakashitelezés azokban az orszagok-
ban a legfejlettebb, ahol a lakashitele-
z¢s forrasait értékpapir-kibocsatas ut-



42 HITELINTEZETI SZEMLE

jan szerzik, vagy specidlis hitelintéze-
tek szolgaljak ki az tigyfeleket.

* Felmérésem szerint nem mutathato ki,
hogy a lakashitelezés nemzetgazdasa-
gi szinten dsztondzné a sajat tulajdoni
lakasok szamanak novekedését, fo-
kozna az ingatlanar-buborékok kiala-
kulasanak veszélyét és stimulalna a
lakéasépitések novekedését, és ezen
keresztiil hatast gyakorolna a kon-
junktirara.

A LAKASFINANSZIROZAS LEHETOSEGEIL
ES KOCKAZATNAK KITETTSEGUK
NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN

A cikk el6z6 részében megprobaltam
megragadni a lakashitelek volumenndve-
kedését befolyasold tényezdket. A makro-
Okondmiai valtozok lathatéan nem ma-
gyaraztak meg teljesen a lakashitel-allo-
many valtozasat. Most egy kozvetleniil
nem kvantifikalhaté tényezd, a kockazat-
kezelés alakulasat szeretném megvizsgal-
ni. Ebben a fejezetben a lakasfinansziro-
zasra szolgalo intézményeket veszem
sorra, kiilonds tekintettel arra, mennyire
alkalmasak a kockazatok kezelésére, majd
attekintem az egyes orszagok kilencvenes
évekbeli gyakorlatat, végiil bemutatom,
hogyan alakult Magyarorszagon az intéz-
mények stlya a finanszirozasban.

= A vizsgalat elméleti keretei. A jel-
zaloghitelezéssel kapcsolatban négy koc-
kazattipust kell kezelni, amely abbdl ke-
letkezik, hogy a tipikus jelzaloghitel
hosszu lejaratu, kis 6sszegd és olyan iligy-
félnek nyujtjak, melynek gazdalkodéasa
nem dokumentalt.

Mivel a lakashitel hosszll lejaratu, a
banknak a hitel futamideje alatt elegendd
forrassal kell rendelkeznie a lakashitel fi-
nanszirozéasara. Ezeket a forrasokat a la-
kossagtol szerzi és a bank szamara opti-
malis esetben olyan lejaratiak, mint maga
a hitel. Ha a forrasok lejarata rovidebb,
mint a hitelé, fennall a vesz€ly, hogy a le-
jart betéteket a bank nem tudja tjjabbakkal
potolni, és fizetésképtelenné valik. Ez a
likviditasi kockazat.

A forrdsokhoz kapcsolddik a kamat-
kockazat is. Ha a hitelek és a forrasok ka-
mat-megallapitdsi modja eltérd, a bank
nem vart veszteséget szenvedhet el a ka-
matlabak kedvezdtlen valtozdsa miatt.
A bankok ezen kockazatukat az tigyfélre
harithatjak, ha olyan valtozo kamatozasu
hitelt nygjtanak, amelyik kdveti a forra-
sok 4rait. Ha fix kamatozasu hiteleket
nyUjtanak, a keletkezé kockazatukat ke-
zelni kell.

Az allam tamogatasi politikajaval erG-
teljesen befolyasolja a lakashitelezés pia-
cat. A lakashitelezés jovedelmezdsége és
kockazata nagymértékben fiigg ezen sza-
balyozasi valtozasoktdl. Ez a szabalyoza-
si kockazat. Ezek a tényezSk az egyes or-
szagok esetében igen szamottevd befo-
lyast gyakorolhatnak a jelzaloghitelezés
volumenére, de bonyolultsaguk és az or-
szagok kozotti nagy eltérések miatt nem
képezik ezen cikk targyat.

A lakashitelezés negyedik kockazati
forrasa a lehetséges hitelezési veszteség-
ben rejlik, azaz annak a veszteségét jelen-
ti, hogy a bank a hitel adossagszolgalatat
nem vagy csak késéssel kapja vissza. Ezt
nevezziik hitelezési kockazatnak. A hite-
lezési kockazat kivédésének tobb eszko-
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ze lehetséges, ezeket azonban a bank-
tizem szintjén kell alkalmazni, ezért itt
nem foglalkozom vele.

Az altalam felvdzolt gondolati keretet
mutatja a 9. abra. A fentebb ismertetett koc-
kazati tényez6k mind koltségeket okoznak
a bankok szamara, amelyek ezen koltségei-
ket az tigyfelekre terhelik, illetve a bizony-
talansag miatt csak akkor hiteleznek, ha a
hitelezési tevékenységen elért hasznuk a
vallalt kockazattal aranyos. Az alabbi mo-
dell a bankok altal kdzvetleniil észlelt ugy-
nevezett mikrokockazatokat igyekszik
feltarni. A kockazatok masodik aspektusat,
a lakashitelezésnek mas makrodkonomiai
tényezOkre vonatkozo érzékenységét mar
id6sorelemzéssel vizsgaltam.

A fejezet a nemzetk6zi lakasfinansziro-
zas fébb intézményeit targyalja a kocka-
zatkezelés szempontjabdl, kiilonds tekin-

tettel az Europai Unio orszdgaira és az
Egyesiilt Allamokra. VélhetSen ezek az
orszagok azok, melyek a magyar lakasfi-
nanszirozas példajaul szolgalhatnak. Két
szempont alapjan irom le a rendszereket:
a lakasfinanszirozasi intézmények nyilt-
zart formaja szerint, illetve, hogy a finan-
szirozasi formakra mennyire jellemz6 az
értékpapirral folyo finanszirozas.

Nézziik el6szor a nyilt és zart lakasfi-
nanszirozasi forma kozotti kiillonbséget.
Az idedltipikus zart finanszirozasi rend-
szerben a hitelintézet csak lakascélu hite-
leket nyujt és lakascélu betéteket fogad el,
massal nem foglalkozik. Ehhez a leiras-
hoz legkdzelebb az igynevezett szerzédé-
ses intézmények (lakas-takarékpénztarak,
Bausparkasse) allnak.

A szerzédéses intézmények kozos vo-
nasa, hogy hosszu tavu, szerzédésekben

9. abra
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rogzitett kamatlabak mellett kotnek szer-
z6déseket és elsGsorban lakascélu betéte-
ket fogadnak el és lakascélu hitelek nyu;-
tasaval foglalkoznak. Két tipusuk a német
mintara mikodé Bausparkasse (zart in-
tézmény) és a francia éparnage d’lodge-
ment (nyilt intézmény).

A zart szerzédéses intézmény — mely-
nek példaja a magyar lakas-takarékpénz-
tar is — 1ényege az, hogy csak azok kapnak
a szakositott hitelintézettdl hitelt, akik ko-
rabban egy bizonyos ideig elStakarékos-
kodtak. A hitelintézet csak a tagok betéteit
hasznalhatja hitelnyujtasra, kiilsé forrast
erre nem vehet igénybe. A betétek és a hi-
telek kamatlaba fix, elére rogzitett, akar-
csak a megtakaritasi és torlesztérészletek
nagysaga is. Mivel a lakas-takarékpénztar
kiils6 forrashoz nem juthat, a hiteligények
kielégitésére sem vallal garanciat. For-
rashiany esetében az igényl6k kozott sor-
rendet allapit meg. E szabalyozas kikiisz-
6boli a likviditasi kockazatot, a fix betéti
¢és hitelkamat pedig a kamatkockazatot.
A hosszu eldtakarékossagi periddus miatt
a hitelkockazat is csokken, mivel a poten-
cialis adosnak a hitel felvétele el6tt mar
bizonyitania kell megtakaritasi képessé-
gét. A hitelek torlesztorészlete pedig alta-
laban hasonlé a takarékossagi periodus
befizetendd Gsszegével.

A zart intézmények szabalyozasi koc-
kazatnak valé Kkitettsége nagy, aminek
két oka van. Egyrészt a zart intézmények
tevékenységéhez jelentds allami tamoga-
tas kapcsolodik, amelyek megvaltozasa az
intézmény jovedelmezdségét jelentdsen
befolyasolhatja. Masrészt kotott tevékeny-
ségi kore miatt nem is kezdhet mas vallal-
kozasba a kedvezdtlen szabalyozas miatt.

A zart formahoz all kozel a jelzalog-
bank is. Bar egy jelzalogbank nemcsak la-
kashitelek nyujtasaval foglalkozhat, ha-
nem mezOgazdasagi és ipari vallalkoza-
soknak is adhat jelzalog fedezete mellett
hitelt, a piac eltérései miatt az egyes jelza-
logbankok egy meghatarozott szegmensre
koncentralnak. Eltérés a zart szerz6déses
intézményekhez képest, hogy itt barki
kaphat lakashitelt, mivel a finanszirozas
értékpapirok kibocsatasaval (jelzalogle-
vél) torténik.

A szabvanyositott lakashitelek finan-
szirozasara értékpapirokat bocsatanak ki,
melynél a lejarat és a kamatozas modja
azonos a lakashitelekével. A papirokat
rovidebb iddtavra befektetk is megvasa-
rolhatjak, mivel lejarat el6tt a papirok ér-
tékesithetdk a masodlagos piacon. A ka-
matozasuk modja pedig megegyezik a hi-
telekével és igy biztos marzsot kindlnak a
finanszirozé intézménynek. A két kocka-
zat eliminalodik egészen addig, amig a
forrasok €s az eszk6zok értéke nagyjabol
hasonlo marad. Ha a hitelek egy részét le-
jarat elott visszafizetik, és a kotvények
nem visszahivhatok, megjelenik a kocka-
zatnak valo kitettség. A hitelek el6torlesz-
tése ellen a bankok megfeleld jutalékpoli-
tikaval védekezhetnek. Ha a kamatlabak
fixek, és jelentds hozamesés van a piacon,
a visszahivas tomegessé valhat.

Az értékpapirok kibocsatdsanak meg-
szervezése idGigényes folyamat. Annak ér-
dekében, hogy a finanszirozas gordiilé-
keny legyen, a papirok kibocsatasanak eld-
készitését hamarabb megkezdik, mint
ahogy a finanszirozando hitelek 6sszegy(il-
nek. A masik lehet6ség: a hitelek iranti n6-
vekvo kereslet miatt tobb hitelt fentiekbdl
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nyujt az intézet, mint amekkora volument
értekpapir kibocsatasara engedélyt kért.
Ebbdl adodoan 1ép fel az illeszkedési koc-
kazat, ami ellen az értékpapirok kibocsata-
sanak gyorsitasaval lehet védekezni. Az il-
leszkedési kockazat korébe sorolhatd, ha a
kamatlabak hirtelen ndvekedése miatt a fix
kamatozasu papirokat csak jelentds disz-
konttal lehet értékesiteni. A kiilonbség a ki-
bocsatd vesztesége lesz.

A nyilt eltakarékossagi rendszerben a
lakascélu hitelnyujtasnak nem feltétele a
megtakaritas, mivel a hitelintézet mas for-
rasokat is igénybe vehet a finanszirozas-
hoz. Forditva is igaz, a lakascélu meg-
takaritas nem feltétleniil lakascélu hitel
forrasa, hanem bel6le mas kihelyezések is
folyosithatok.

A nyilt rendszerben az intézet egyik te-
vékenységeként foglalkozik lakéshitelek
nyujtasaval, amelyet a normal banki mii-
kodés soran szerzett forrasokbol finan-
sziroz. A lakashitelezés soran felmeriil6
specialis kockazatokat vagy az iigyfélre
haritjak, vagy a bank 6sszkockazatanak ré-
szeként kezelik. A nyilt finanszirozasi
rendszerhez az tizleti (kereskedelmi) ban-
kok allnak kozelebb. A bank viseli a likvi-
ditasi, a kamat- és a hitelkockazatot. A koc-
kazat nagyobb, mint a zart intézmények-
nél, viszont az iizleti bankok esetében
— elméletileg — konnyebb kockazatkeze-
Iés. A rovid lejarati betétek folyamatosan
megujulhatnak, ami finanszirozza a lakas-
hiteleket. A hitelek jobbara valtozé kama-
tozasuak, igy a kamatkockazatot jorészt az
tigyfélre haritjak. A kockazatkezelés annal
sikeresebb, minél kisebb volumeni a la-
kashitelezés a bank egyéb aktiv bankmii-
veleteihez képest. A szabalyozasi kockaza-

tot jobban ki tudjak védeni, mivel szdmos
tevékenységgel foglalkoznak. Mindazo-
naltal a lakashitelezés specialis szakértel-
met kivan, ezért a lakashitelek nyujtasara
altalaban elkiilonitett szervezeti egysége-
ket hoznak létre az iizleti bankok.
Specialis amerikai jelenség volt a la-
kashitelek értékpapirositasa, melyet jel-
zalog-kereskeddk (mortgage bankers) vé-
geztek. Az értékpapirositas azota mar az
eurdpai piacokon is megjelent. A jelzalog-
levelekhez képest az a kiilonbség, hogy a
jelzaloglevél a kibocsato bank kotelezett-
sége, az értékpapirositott jelzaloghitelek
(pass-through securities) viszont maguk
testesitik meg a hitelt. Ennek a hitelkoc-
kazat esetén van jelentGsége. A jelzalog-
banknak kotelessége akkor is fizetni a jel-
zaloglevél torlesztorészleteit, hogyha a
beldle megfinanszirozott lakashitelt nem
fizetik, mig az atpasszolt értékpapirok ér-
téke a rossz hitelek aranyaban aranyosan
csokken.
A 10. dbra a f6bb intézmények tipusait
és kockazatkezelésiik értékelését mutatja.
A kovetkezGben az egyes orszagok in-
tézményi szerkezetét és a lakasfinansziro-
zas jellemzdit tekintem at.
= Az OECD orszigokban miikodé
rendszerek jellemzdi. Az egyes orszagok
lakasfinanszirozasi rendszerei nagymér-
tékben eltérnek egymastol. A kereskedel-
mi bankrendszerre jellemz6 egységesiilés
ebben a szegmensben lassan halad. A kii-
16nbségeket a kovetkezd okok indokoljak:
* Az allami szabalyozas. A lakashitelek
specialitasai sok orszagban az allami
szabalyozas er6sodéséhez vezettek.
Mivel a lakashitelek kockazati saja-
tossagai a hagyomanyos kereskedelmi
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10. abra

A lakasfinanszirozas intézményei
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kockéazat delmi bank/ keresked&k
sz/al'oalyo— Nyilt )
zasi >
o Ne[n ) Ertékpapirositott
értékpapirositott
Kockéazat- >
viselés Csokkend kockézat: likviditasi, kamat, szabalyozasi

Novekvd kockazat : visszahivasi

banki mitiveletektdl eltérd gazdalkodast
tettek sziikségessé, tobb orszagban
korlatoztak a lakashitel-piacra torténd
belépést, illetve csak meghatarozott,
erre szakosodott intézmények engedték
meg a finanszirozast. Tobb orszagban
korlatoztak a nyujtott hitelek maxima-

lis kamatlabat. (OECD [2000]; p. 169)
* A torténelmi hagyomanyok. Ezek és a

szokasok is erdteljesebben érvényesiil-

nek. Példaul az angol épitési tarsasagok

(building society) tobb mint 300 évesek.
« Allami timogatisok. A XX. szazad

masodik felében jelentek meg az a la-
kashitelezésben. Az allami tdmogata-
sok egy része (kamattamogatas, garan-
ciavallalas) meghatarozott intézmé-
nyekhez kotodott.

A fejlett orszagokban a 80-as, 90-es
években deregulacios folyamat bontako-
zott ki, aminek hatasara leomlottak az
egyes pénziligyi intézményeket elvalaszto

szabalyozasi falak. A folyamatot az EU
orszagaiban az egységes pénzintézeti
iranyelvek is segitették, melyeknek egyik
célja volt a pénziigyi intézményrendszer-
re vonatkozo szabalyozas egységesitése
és a verseny fokozasa.

A masik jellemzg irdnyvonal az volt,
hogy a lakashitelek finanszirozasat egyre
novekvo részben értékpapirok kibocsata-
sabol fedezték. Erre utal a jelzalogbankok
novekvd stlya a finanszirozasban, mas-
részt, hogy egyre tobb orszagban valt le-
het6vé a hitelek értékpapirositasa.

A liberalizacié intézkedéseit az egyes
orszagokban a 2. tablazat mutatja.

A deregulaciéban az Egyesiilt Alla-
mok, az Egyesiilt Kiralysag, Kanada és az
észak-eurdpai allamok jartak az élen, mig
Franciaorszagban, Olaszorszagban ¢és Ja-
panban a korlatozasok az id6szak végéig
megmaradtak. Franciaorszagban a 6 alla-
mi lakashitelezési intézménynek, a Crédit
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2. tablazat

A lakaspiacot érinté deregulacios és liberalizacids intézkedések

az egyes OECD orszagokban

Orszag

Intézkedések

Egyesiilt Allamok

1971-ben az értékpapirositas bevezetése, portfolid korlatozasok
eltorlése 1980-ban, kamatplafon fokozatos eltorlése a 80-as évek
elején

Japan

Bankspecializacios kovetelményeket csokkentik 1993-ban, ka-
matszabalyozas teljes eltorlése 1994-ben

Németorszag

Kamatszabalyozas eltorlése 1967-ben, intézményi korlatok eny-
hitése 1992-ben

Franciaorszag

Bankspecializaciés kovetelmények enyhitése 1984-ben, hitel-
korlat eltorlése 1987-ben, értékpapirositas bevezetése 1991-ben,
intézményi korlatok enyhitése 1992-ben

Olaszorszag

Kamatszabalyozas eltorlése 1983-ban, a hosszu és rovid tavon
hitelez6 intézmények elkiilonitésének eltorlése 1994-ben

Egyesiilt Kiralysag

Hitelkorlat eltorlése 1980-ban, minimalis hitelkamatlab eltorlése
1981-ben, bankok belépése a lakashitel-piacra 1981-ben, épitési
tarsasagok fogyasztasi hitelt is nyujthatnak 1986-t6l, kormany-
zati iranyelvek visszavonasa 1986-ban, értékpapirositas beveze-
tése 1987-ben, intézményi korlatok enyhitése 1992-ben

Kanada

Kamatplafon szabalyozas eltorlése 1968-ban, a bankok hitelkor-
latozasanak eltorlése 1967-ben, bankok jelzaloghitelezéssel fog-
lalkozo leanyvallalatainak engedélyezése 1980-ban, értékpapiro-
sitas bevezetése 1987-ben

Ausztralia

Dania

A nagy kereskedelmi bankok specializalodasanak eltorlése 1980-
ban, mennyiségi bankhitelezési iranyelvek eltdrlése 1982-ben,
kamatlab-szabalyozas eltorlése 1985-ben

Jelzaloghitel feltételek liberalizacidja 1982-ben, kamatlab-sza-
balyozas eltorlése 1982-ben, jelzaloglevelek kibocsatasara vo-
natkozd korlatozasok eltorlése 1989-ben, intézményi korlatok
enyhitése 1992-ben

Forras: OECD [2000], p. 173.
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3. tablazat

Az egyes orszagok dominans lakasfinanszirozé intézményei 1999-ben

Kereskedelmi
bankok,
takarékszovetkezetek

Jelzalogbankok

Specializalt
intézmények

Ertékpapir-
alapok

Olaszorszag
(100%)
Portugalia
(100%)
Spanyolorszag
(100%)

Dénia
(90%)
Svédorszag
(80%)
Németorszag
(58%)

frorszag
(62%)
Finnorszag
(40%)
Franciaorszag
(34%)

Egyesiilt Allamok
(55%)

Belgium
(91%)
Japan
(64%)

Egyesiilt Kiralysag
(71%)
Hollandia
85%)

Norvégia
(81%)

Gordgorszag
(67%)

Kanada
(55%)

Ausztria
(26%)

Forras: Maclennan [1999]

Foncier de France-nak, 1999 kozepéig
monopoljoga volt arra, hogy jelzalogleve-
leket bocsasson ki. Olaszorszagban a ban-
kok jelzéloghitelezési tevékenységét kii-
16nboz6 eljarasi és hitelezési korlatozasok
stjtjak (OECD Outlook, p. 175).

A deregulacié ellenére sem latszik
még, hogy a lakasfinanszirozasi rendsze-

rek homogénebbé valnanak. Az egyes or-
szagokban kiilonbozéek a piacok domi-
nans szerepldi, amit az 3. tablazat mutat.

Az egyes orszagokrol rendelkezésemre
allo informaciok alapjan a kovetkezot le-
het megallapitani.

Szerz6déses intézmények elsésorban
ott uraljak a piacot, ahol nagy akada-
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lyok voltak a miltban a kereskedelmi
bankok lakashitelezései elott, illetve
massziv allami tamogatisok kotodtek
ezen intézményekhez. A deregulécios
korlatozasok feloldasaval és a verseny no-
vekedésével a piaci részaranyuk fokozato-
san csokken. (Egyesiilt Kiralysag, fror-
szag, Franciaorszag, Ausztria). A fejlédés
eredményeképpen az Egyesiilt Kirdlysag
¢és Ausztria ki is keriilt ebbdl a korbal.

Az ebben a csoportban maradt allamo-
kat alacsony jelzaloghitel/GDP arany
jellemzi. A kamatkockazatot jellemzGen
az lgyfelekre haritjak, a hitelek atlagos
futamideje a négy csoport koziil itt a leg-
alacsonyabb. Franciaorszdgban és Finn-
orszagban allami tulajdonban vannak a
dominans intézmények, mig [rorszagban
az angol 0rokség okan az épitési tarsasa-
goké a 6 szerep. A hitelek kamatai mind-
harom orszagban tulnyomorészt rogzitet-
tek, illetve a kamatperiddusuk hosszabb,
mint egy év.

A kereskedelmi bankok altal domi-
nalt csoport a legnépesebb ¢s a leghe-
terogénebb. Talalhatok benne olyan or-
szagok, ahol a kereskedelmi bankok éles
versenyben allnak a specialis pénzintéze-
tekkel (Egyesiilt Kiralysag, Japan, Hol-
landia), a jelzaloghitel/GDP arany, a jel-
zaloghitel/fedezet arany magas és olyan
orszagok is, ahol a kereskedelmi bankok
uraljak a piacot, mert specialis intézmé-
nyek a korlatozasok ¢és a t6kepiacok fej-
letlensége miatt nem jottek még létre
(Franciaorszagon kiviil a mediterran alla-
mok). A csoport jellemzdje a valtozo ka-

matozasu hitelek dominancidja, a ka-
matokat altalaban egy évre eldre rogzitik,
bar tobb orszagban lehet valasztani ennél
hosszabb kamatperiddust is. A mediterran
orszagokban a legalacsonyabb a hitelek
futamideje. A lakossagi megtakaritasi ha-
nyad ugyanis itt alacsonyabb, mint az
¢északi allamokban és a kereskedelmi ban-
kok kockazatosabbnak itélik a hosszabb
tava hitelkihelyezéseket. Olaszorszagban
maig kotelezik a bankokat a lejarati 6ssz-
hang szigoru megtartasara. Az északi alla-
mokban és Japanban a hitelek futamideje
25-30 év, ami megegyezik a jelzalogban-
kok csoportjaban 1évék futamidejével.

Azon orszagok tudnak a legkedvez6bb
hitelfeltételeket kinalni, melyek érték-
papir kibocsatasaval fedezik a jelzalog-
hiteleket (Németorszag, Dania, Svédor-
szdg, Egyesiilt Allamok). Az Egyesiilt
Kiralysagot nem szamitva itt a legmaga-
sabb a hitel aranya a fedezet értékéhez, itt
nyujtjak a leghosszabb futamiddre a hitelt
¢s kiilon6sen magas a jelzaloghitel aranya
a GDP-ben, azaz a hitel itt tolti be a legje-
lentGsebb szerepet a lakasvasarlas finan-
szirozasaban. A jelzalogbankok uralkodo
szerepet jatszanak Danidban és itt a leg-
nagyobb a jelzaloghitel/GDP arany is. Er-
dekes az is, hogy ezen orszagcsoportban
kiugréan magas az allami tamogatasok
aranya is. Ennek ellenére a lakasarak jo-
vedelmekhez viszonyitott hanyada nem
magasabb, mint a kereskedelmi bankok
altal dominalt orszagcsoportban. A na-
gyobb keresletet rugalmasan kovetni tud-
ja a lakaskinalat.
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