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Osszefoglalis

A dolgozat els6 része a lakas szektor sajatossagait vizsgalja, ezen beliil is foként a
hazai lakaspiaci helyzetet tanulmanyozom. Igyekszem megkiilonboztetni az aktiv allami
szerepvallalas szocidl- és gazdasagpolitikai aspektusat, s ezen elhatarolas fényében
elemzem a honi lakastdmogatasi rendszert, illetdleg annak reformjat.

A masodik fejezetben a lakashitelezés intézményrendszerét vizsgalva igyekszem
magyarazatot adni a jelzaloghitelezési tevékenység hazankban tapasztalhaté meglepden
alacsony volumenére.

A tanulmény harmadik része a hosszabb tavl folyamatokat, illetdleg ennek kapcsan
az ingatlanpiac vonatkozasaban (is) megkeriilhetetlen ciklikus fellendiilés-6sszeomlas
(booms and busts) paradigmat elemzi. A nemzetkdzi tapasztalatok tiikrében
valoszinlsithetd, hogy az ingatlanarak — legaldbb is hosszabb tavon — nalunk sem csupan
emelkedni képesek. Egy esetleges komolyabb korrekcio lehetdésége mindazonaltal —
legalabb is a dolgok jelenlegi alldsa szerint — nem veszélyezteti a pénziigyi rendszer

stabilitasat.



1. Bevezeteés

Az ingatlan, ezen beliil is a lakdingatlan alloméany a nemzeti vagyon meghatarozé
részét képezi. Az ingatlandrak, illetéleg a bérleti dijak alakulasa kovetkezésképpen
kozponti szerepet jatszik a lakossag portfolid6 ¢és beruhdzasi dontéseiben. Az
ingatlanhitelek alloménya rendkiviil fontos elemét képezheti a monetaris transzmisszios
mechanizmusnak. Masrészrél az ingatlanpiac Osszeomldsa a pénziigyi rendszer
stabilitasat veszélyeztetheti, s ezért is lényeges a jegybank szdmara az ingatlanpiaci

folyamatok figyelemmel kisérése.

Magyarorszagon mindmaig gyakorlatilag nem miikédik az ingatlanhitelezés, bar e
téren a kozeljovoben attorés varhatd. Nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
jelzaloghitelezés felfutasa jelentds €s viszonylag tartds ingatlanpiaci aremelkedést, majd
némi késéssel fogyasztasi boomot indukal. Minthogy a jelzdlog intézményének —
kormanyzati szinten — célba vett megreformaldsa, illetéleg a lakdstamogatasi rendszer
jelzaloghitel-kamat tamogatassa torténd atalakitasa de facto rokonithaté a nyugat-Europa
szamos orszagaban a ’80-as ¢évek sordn lejatszodott pénziigyi liberalizacioval, igy az

ottani tapasztalatok valdsziniileg hasznos tanulsdgokat tartogatnak szamunkra.

A dolgozat harom elkiiloniild részre bomlik. A II. fejezet a hazai lakéspiac helyzetét
mutatja be, a IIl. fejezet az ingatlanhitelezés sajatossagait elemzi, a IV. fejezet pedig a
piaci ,,buborékok” kialakulasanak lehetdségével, illetve hatdsaival foglalkozik. Az V.

fejezetben 0sszefoglaldsra keriilnek a korabbiakban szétszorodott gondolatok.

Az irés aktualitdsat az adhatja, hogy a hazai lakdspiacon az utdbbi évben lezajlott
események, illetve az ingatlanhitelezés varhat6 felfutasa — legalabb is a szerzd véleménye
szerint — az ingatlanarak rulloveéssel torténd igazodasat vetitik elére, s ezen lehetdség

tanulméanyozasaval tigy tlinik ez ideig kevesen foglalkoztak.



II. Lakaspiac helyzete

A magyar lakéaspiac egyik meghatarozo jellegzetessége, hogy az emberek tipikusan
tulajdonosai az altaluk lakott ingatlanoknak. A sajat tulajdont lakdsok sulyat jellemzd
home-ownership rate a fejlett piacgazdasagokban — a masodik vilaghaborat kdvetd
toretlen emelkedés ellenére is — legfeljebb csak 60-70% kozott van. Nalunk a KSH nem
szamol ilyen jellegi mutatot, viszont a kvalitativ Osszehasonlitasra alkalmas lehet a

lakasok tulajdonszerkezet szerinti megoszlésa.

lakésallomany (ezer): 3767

tulajdonos lakja 3366 89.4%
bérlakas 399 10.6%
magantulajdonu bérlakds: 114 3.0%
dllami és egyeb tulajdonui: 285 7.6%

(1996. aprilis; forras: KSH)

A lakasallomany 6sszetétele az EU orszagaiban

Oegyéb

O szocialis bérlakas
B magan bérlakas
O sajat tulajdonu
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Raadasul az allami (6nkormanyzati) tulajdont bérlakasok kvazi tulajdonosi

struktarat rejtenek, ugyanis ezek bérleti joga napjainkra gyakorlatilag korlatozdsmentesen



forgalomképes, s6t bizonyos teriileteken (pl. a Budai var) az 6rokolhetdség kérdése is
1dordl idére napirendre keriil. Ebben a rendszerben a lakdsok kiutalasa szocialis alapon
torténik — azaz inkdbb csak torténnék, hiszen az Onkorményzatoknak nem all
rendelkezésiikre megfeleld szabad lakasallomany — a mindenkori szocialis helyzet a
késdbbiekben azonban mar nem kertil feliilvizsgélatra, igy a jellemzden rossz mindséghez
képest is rendkiviil alacsony bérleti dij' szerzett jogga valik. Az énkormanyzatok kezét
megkoti a rossz szocidlis helyzetben 1évok tomege, valamint az 6 érdekeiket védd jogi
szabalyozas, igy ebben a szegmensben a lakbérek kozelitése a piaci szinthez gyakorlatilag
megvaldsithatatlan.

A piaci jellegli bérlakasok rendkiviil alacsony, minddssze 3 szazalékos aranya azért
valdsziniileg alulbecsiilt, hiszen a mindennapi tapasztalatok alapjan a maganszemélyek
altal bérbe adott lakdsok jelentds része — adoelkeriilési céltdl vezéreltetve — nem keriil
bejelentésre, s kérdéses, hogy a statisztika ezt a torzitast miképpen képes kezelni.

A lakasallomany kevéssé terhelt, amit els6sorban a bankrendszer jelzaloghitel
nyujtassal kapcsolatos nehézségei magyaraznak. Véleményem szerint a monetaris
politikdnak szamolnia kell azzal, hogy a jelzalog intézményének megerdsodésével a
lakossag széles rétegei szamara drasztikusan javulnak a hitelhez jutas feltételei, ami a
lakossagi megtakaritdsok csokkenését vonhatja maga utdn. Ezt a lehetdséget minden
bizonnyal a kereskedelmi bankok is mérlegelik, legalabb is erre utal az OTP 0j keletii
konstrukcioja, amely révén jelzdlog fedezet mellett — az ingatlan értékének 50%-a erejéig
— altalanos célu hitel kaphato.

A magyar lakésallomannyal kapcsolatban gyakorta megfogalmazodik az a nézet,

hogy az a gazdasag teljesitéképességéhez mérten tulzottan nagy.”

1970 1980 1990 1996
lakasallomany (ezer) 3122 3542 3853 3991
szaz lakasra jut6 lakos 318 292 263 250
szaz lakasra jutd haztartas 108 105 101 97
szaz szobara jutd lakos 193 146 110 104

forras: KSH

" A KSH adatai szerint 1997-ben a legjobb allapotu (6sszkomfortos) énkormanyzati lakésok atlagos bérleti
dija orszagos atlagban havi 55 Ft/m® volt (Budapesten 65 Ft/m?). Osszehasonlitasképpen, az abban az évben
értékesitett onkormanyzati lakéasok becsiilt forgalmi értéke 33 500 Ft/m* (39 100 Ft/m’) volt. Az
okolszabaly szerint a bérleti dijnak nagyjabol a forgalmi érték egy szazaléka koriil kellene alakulnia. E
szerint tehat az onkormanyzatok altal szedett lakbér a ,, redlis” érték hatodat sem éri el.

? Lasd Hegediis-Varhegyi (1999) ill. Hegediis-Zsamboki (1998)



A helyzetet azonban mindenképpen arnyalja, hogy a meglevd ingatlanok jelentds
hanyada rossz mindségt, illetve rossz adottsdgi. A szocialista éraban ugyanis rendre a
rovidtavon ,, takarékos” technologidkkal épitkeztek, a tanacsi kezelésli ingatlanok allaga
pedig a megfeleld felujitasok elmaradasa révén meglehetésen leromlott. A lakasallomany
elhibazott struktiraja egyrészt kovetkezik abbol, hogy a haborut kovetden szamos nagy
értékli ingatlant megosztottak, azaz kisebb lakasokat alakitottak ki beldliikk, s ez a
tulajdonviszonyok privatizaciot kovetd megmerevedésével ma mar csak meglehetosen
koltséges modon reparalhatd; masrészrdl pedig az allamilag épitett lakasok az akkori
gazdasagi lehetOségek, valamint az akut (lakds)hianyhelyzet koriilményei kozott
meglehetésen kicsik (30-65 m?), marpedig a vagyonosabb (kdzép)rétegek kialakulasaval,
illetdleg az ¢€letszinvonal emelkedésével egyre nagyobb igény mutatkozik a csaladi hazak,

valamint a nagyobb, igymond ,,polgari” lakasok irant.

A lakasallomany minésgének \al tozs a
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forras: KSH

II. 4bra

Minthogy a meglevé ingatlanok jelentds része még évtizedekig allni fog, igy az
inadekvat strukturabol kovetkezéleg a kisebb, valamint a rosszabb mindségli — pl.
lakotelepi — lakdsok hosszabb tavon valdsziniileg relative le kell értékelédjenek. A
jelzaloghitelezés beinduldasa révén a likviditdsi korlat esetleges lazuldsa egyébként
alighanem ugyanezt, az értékesebb (nagyobb, jobb fekvésli, igényesebb kivitelil)

ingatlanok relativ felértékelodésével jaro tendenciat erdsiti.



Az Gjonan épitett lakasok atlagos alapteriilete
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III. abra

A lakésprivatizacio, illetleg a rendszervaltast kisérd vagyoni atrendezddés és
differencialodas kovetkezményeképpen az ingatlanok tulajdonosi szerkezete valdsziniileg
mind a mai napig jelentds fesziiltségeket rejt. Ez kiilondsen a tarsashazak esetében jelent
gondot, ahol is a kdzds beruhdzasok kemény korlatja a legrosszabb anyagi koriilmények
kozott ¢16 lako(k) mindenkori financidlis helyzete. A tulajdoni viszonyok atrendezddését
nyilvanvaldan gatolja a likviditasi korlat, valamint az inflaciot figyelmen kiviil hagyo
adorendszer révén a tranzakciokat terhelé magas allami elvonasi hanyad.?

Erdekes rendszer-specifikum, hogy az adott (kés6-szocialista) gazdasagi éraban a
maganerdbdl megvalosulo épitkezések jellemzden szervezetleniil, nagyrészt ,, kalakaban™
folytak. Egy fejlett tarsadalomban a specializalédas révén elérhetd hatékonysag-
novekmény az épitkezésre szakosodott cégektdl torténd, ,.kulcsrakész” lakas vasarlasnak
kedvez, ami igy, mint azt a nyugati tapasztalatok egyértelmiien mutatjak, az
ingatlanfejlesztés dominans formajava valik. Nalunk, bar erre a gazdasagi liberalizacio
eredményeképpen, illetdleg a megfeleld tokekoncentracio révén napjainkban mar megvan

minden lehetdség, még mindig jelentds a sajat szervezésben torténd épitkezés.

? Ingatlan értékesitésekor az eladasi illetve a szerzéskori érték kiilonbozetét, amely mogott egészen a
kozelmultig csupan inflacios atértékelddés htizodott meg, a személyi jovedelemtdl elkiiloniilt, egységesen
20% jovedelemadod terheli. Az igy szamitott jovedelem a szerzés idejétdl fiiggden csokkenthetd, tovabba
nem kell megfizetni az adot az ingatlan vasarlasara/épitésére forditott jovedelem utan. A néhai tanacsi
(6nkormanyzati) lakésokat korabban szinte jelképes Osszegért megvasarlok azonban, még igy is jelentOs
adot kénytelenek fizetni, amennyiben lényegesen olcsobb lakasba kivannanak koltdzni.



Ujonnan épiilt lakasok kivitelezok szerinti megoszlasa 1997-ben

O épitdipari vallakozas

B nem épitéipari vallalkozas
Ohazilagos kivitelezés
Oegyéb

forras: KSH

IV. abra

Ennek legfobb oka ma mar valoszinlileg az adorendszerben keresendd, hiszen a
sziirkegazdasag — vagyis a forgalmi ad6 és a munkaer6t terheld jarulékok kikertilésének —
koltségelonye csupan egy bizonyos mérethatdr, illetleg szervezettségi szint alatt

érvényesitheto.

Az dallami lakdstamogatdsi rendszer

Az ingatlanpiacon valdszinilileg meghatdroz6 az allami lakdstdmogatasi rendszer
szerepe. Ebbe a korbe nem csupan a kozvetlen kozponti, illetve oOnkormanyzati
tamogatasok tartoznak, de kozgazdasagi szempontbdl ide szdmitandok a szektornak a
sziirke/feketegazdasag altal atlagon joval feliili aranyban uralt részében megtakaritasra
keriil6 kozterhek is. Ez utobbi tényezd azért fontos, mert ha a kormény — az yj
lakastamogatasi koncepcid keretében — a (direkt) tdmogatdsok novelése mellett a
kozterhek hatékonyabb behajtasat biztositd intézkedéseket is hoz, tigy a tamogatas

mértéke nettd értelemben akar csokkenhet is.



Lakas célu tamogatasok a kdzponti kdltségvetésben (GDP%)
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V. abra

A modern joléti allam feladatanak tekinti az (,,onhibdjukon kiviil”) hatranyos
helyzetiieck megfeleld tdmogatasat, amiben nyilvanvaldan benne foglaltatik valamiféle —
az adott gazdasag fejlettségének fliggvényében megallapitott — ,,minimalis” lakhatési
koriilmény biztositdsa. E dolgozat keretei kozott nem foglalkozunk azzal az — amugy
kozgazdasagi szempontbdl (is) meglehetdsen érdekes — problémakorrel, hogy a politikai
szféra szocialis alapon kiknek, s milyen szintli lakhatast kivan biztositani, arra azonban
mindenképpen fel kell hivni a figyelmet, hogy a részorultak lakas(tulajdon)hoz jutasat
tamogatni meglehetdsen rossz hatékonysagu szocialpolitikat eredményez.

A piacgazdasag viszonyai kozott ugyanis nem lehet célravezetd jelentds értékd, jol
mukodé piaccal rendelkezd vagyonelemeket — raszorultsagi alapon — ingyen osztogatni,
hiszen ilyen esetben a piac szerepét a keresleti oldal korlatozasaban valamely kiilsd,
jellemzéen adminisztrativ szabalyozassal kell potolni, amelynek allokacios hatékonysaga
jellemzden messze alatta marad a piaci mechanizmusénak. Marpedig a megfelelé 6nerd
megkovetelése éppen a (leginkabb) raszorulokat zarja ki a tiamogatasbol.

Minthogy pedig a lakodingatlanoknak a folyd jovedelmekhez viszonyitott értéke
magas, igy a lakasszerzéshez nyujtott — érdemleges — tamogatas (kedvezdtlen) jovedelmi
helyzethez torténd kotése rendkiviil rossz érdekeltségi rendszert eredményez, hiszen
ekkor a tamogatottak szintjére valo ,,lecsuszassal” a munkajovedelmekhez képest

kiugréan magas nyereség érhetd el.
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Nyilvanval6 tehat, hogy egy a tarsadalmi egyenl6tlenség csokkentésére hivatott, a
raszorultsdg elvén mukodoé szocidlpolitikdnak nem lehet hatékony eszkoze a lakas
tulajdonhoz jutads allami szubvencionaldsa. Amennyiben a lakéaspolitika célja a rossz
korélmények kozott €lok, vagyis a leginkabb raszorulok (lakés)helyzetének javitasa,
akkor ennek eszkoze csakis a lakhatds tamogatasa lehet. Ez utobbi valosithatd meg
példaul az (6nkormanyzati) szocialis bérlakasok ¢épitésének illetve fenntartdsanak
tdmogatasa utjan, s felmeriil akdr egy versenysemleges lakbér-timogatasi — azaz a
raszoruldkat célzott jovedelemkiegészitésben/adokedvezményben részesitd — rendszer
lehetdsége is.

A lakas szerzéshez nyqjtott allami dotacids programok egyértelmiien a
kozéprétegeket célozzak meg, s minden valosziniiség szerint hosszabb tavon novelik a

tarsadalom vagyoni differencialtsagat.

Nemzetkozi kitekintés

Az éallami beavatkozas a szocialis-, illetve tarsadalompolitikai célokon tulmenden,
tisztdn kozgazdasagi alapon is indokolhatdé ha (€s amennyiben) ezaltal — a megfeleld
intézményrendszer létrehozasa révén — valamely ,, piackudarc” nyer orvoslast. Gyakorta
hangoztatott ¢érv, hogy a hosszii tava, stabil feltételrendszerti, hatékony
lakésfinanszirozashoz — a mikdddképes jelzalogjog biztositdsdn tilmenden is —
nélkiilozhetetlen az aktiv allami szerepvallalas, mivel a sziikséges hossz tava forras
piaci alapon nem biztosithato.

Napjainkra a ,,piackonform” allami beavatkozas harom modellje kiilonboztethetd
meg.”

A német lakastakarék rendszer (Bausparkassen) igyekszik szeparalni a lakashitel
piacot a pénziigyi rendszer tobbi teriiletétdl. Ebben a konstrukcidoban a kolcsonként
kiutalhat6 Osszeg a rendszerben felhalmozott eldzetes megtakaritas fliggvényében
hatdrozodik meg. A lakéshitel kiutalasok fedezetét — az allami tdmogatason tilmenden —
kizarolag a korabbi kolcsondk torlesztése és az 1j betétek jelentik, vagyis a rendszer
gyakorlatilag zart. Minthogy a betéti- és a hitelkamatszint rogzitett, egy ilyen rendszer

nyilvanvaldan csak stabil pénziigyi viszonyok kozott lehet mitkddéképes®, hiszen valtozo

* A lakastimogatasi rendszerek ezen kategéridi Csilléry-Gubo-Vincze (1999)-bél szdrmazik.

> Ebbél a szempontbol aligha véletlen, hogy ez a fajta rendszer éppen Németorszagban és a hozza
monetarisan (is) igen szorosan kapcsolodo Ausztridban lehet eredményes.
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kamatszint ill. kamatvarakozasok mellett a betétek folyamatos elhelyezése csak jelentOs
kiils6 (=koltségvetési) kiegyenlités mellett lehetséges. Bar ez a fajta intézmény elvileg —
legaldbb is hosszabb id6 atlagaban — koltségvetési szubvencio nélkiil is miikodhet, a
szolgalnak. Hazankban 1997-ben egy ilyen jellegii intézményrendszer keriilt bevezetésre.’

A specializalt, allamilag dotalt lakashitelezési rendszer masodik forméja a francia
modell, amelyben a betéti kamatok az allami kamatprémium hatdsara versenyképesek
mas megtakaritasi forméakkal. Ez a rendszer nyitott, vagyis garantalt a takaré¢koskodasi
iddészakot kovetd azonnali hitelfelvételi lehetdség. Ez természetesen csak ugy lehetséges,
hogy a megtakaritok egy része nem is kivan hitelhez jutni, s a takarékbetétben csupan
megtakaritasi eszkozt lat. A rendszer fajlagosan magasabb allami szubvenciot igényel,
ugyanakkor rugalmasabban képes kovetni a pénzpiacon bekovetkezo valtozasokat.

A harmadik, amerikai tipust megoldds a jelzdloghitel intézmények allami
tamogatassal torténd kialakitasa, illetve allami garanciaval torténd elldtasa. Ebben a
modellben a korményzat a megfeleld hosszi tdva forrasok biztositdsaval a lejarati
transzformaciot vallalja 4t — legalabb is bizonyos mértékben — a privat szektortol.”

Az Egyesiilt Allamokban a jelzaloghitelezés nagymértékben sztenderdizalt, azaz a
hatékony jelzalog-érvényesités lehetdségén tal a fedezetek értékelésének rendszere is
erdsen szabvanyositott és kdzpontilag hatékonyan szabalyozott. Ennek kovetkeztében a
jelzalog-kovetelések igen biztonsagosak, s igy kelloképpen likvid masodlagos piacuk
van.® A Foldhitel- és Jelzdlogbank (FHB) megalapitasakor nyilvanvaléan az amerikai
modell lebegett a torvényhozok szeme elétt’. A kormanyzat uj lakaspolitikai
koncepciojaban szerepld, a preferdlt kor tagjai szdmara (egy bizonyos értékhatarig) fix

kamattamogatast kilatasba helyezo tervezet is ezzel a modellel rokonithatd. A szocidlis

% A lakastakarékpénztarak miikddésével kapesolatban 1asd Csilléry-Gubé-Vineze (1999).

7 A modern pénziigyi rendszerrel kapcsolatban felmeriils egyik legfontosabb kérdés sarkosan tgy
fogalmazhat6 meg, hogy vajon a kamat- és arfolyamkockazatok kezelésére kialakult technikdk valéban
képesek-e a korabbiaknal mindségileg jobb kockazat allokaciora, vagy ,,csupdn” a fedezettség illuzidjat
ébresztik a résztvevokben. Ezen modell melletti érvelés implicite feltételezi, hogy a jelen intézményi
viszonyok mellett a privat bankrendszer egésze nem képes a lejarati transzformacio tarsadalmi szempontbol
hatékony szintjének biztositasara, igy sziikség van az allam explicit szerepvallalasara.

% A jelzaloghitelt kihelyezé intézmény (mortgage-banker) a jelzélog-levelet tovabbértékesiti, s azok tobb
kézen is atkeriilve, végsé soron nemritkan allami garanciaval ellatva landolnak valamely befektetd
portfoliojaban. Jellemzo, hogy a legnagyobb underwriter intézmény, a Fannie Mae gyakorlatilag az
allamkincstarral azonos kondiciokkal képes forrast szerezni.

? Kérdéses persze, hogy egy ilyen intézmény létrehozasa onmagaban elegendd-e az angolszasz tipust
(hatékony) jelzalog-értékpapir piac kialakuldsédhoz.
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szempontok explicit érvényesitése egyébként a mintdul szolgdld amerikai intézmények

(pl. Fannie Mae) 4ltal kinalt konstrukciokban is tetten érhets. '

crer

biztositasan t0l, gyakorta bizonyos — szocidlis alapon, nemritkdn ¢éppen a
lakaskoriilmények alapjan kivalasztott — célcsoportok koltségvetési jovedelem/vagyon
transzferben torténd részesitése. Mig az eldbbi funkcid szocialis szempontbol semleges,
ez utdbbi nyilvanvaldan tarsadalompolitikai célok altal vezérelt. A kétféle szempont
persze a gyakorlatban egyiitt van jelen, s elkiilonitésiik még a deklaralt lakéspolitikai
célok vonatkozasdban is meglehetdsen nehéz. A fenti modellek alapjan kialakitott
tényleges konstrukciok konnyedén kiegészithetok olyan — pl. a kdlcsont felvevok korére,
a szerzOdéses- és a kolcsOndsszeg, illetve az allami tdmogatds maximalis értékére
vonatkoz6 — szabdlyokkal, amelyek révén szocidlis célok (is) megvaldsithatok. A
redisztributiv funkciok ilyetén, tobbé-kevésbé piackonform, s gyakran viszonylag kevéssé
diszkriminativ formaja mind hatékonysagi szempontbol, mind pedig politikai
szempontbol kedvezd. Nem szabad azonban megfeledkezniink arrol, hogy az allami
tamogatas sziikségszerlien mindig #jraelosztdst jelent, s hogy hatékonyan csupéan egy jol

kériilhatarolhatd, s megfeleléen sziik kor részesitheté elényben.''

A lakaspolitika, mint a konjunktura szabdlyozas eszkize

Az aktiv allami szerepvallalasnak van egy igen fontos gazdasagpolitikai aspektusa
is: alkalmas a gazdasagi konjunktira befolyasolasara. Jelen dolgozat a (neo-)
keynesianizmus koriili vitdkhoz sem kivan hozzaszdlni, igy egyszerlien adottsagnak
veszem az aktiv fiskalis politika iranti igényt, s az alabbiakban a lakastdmogatasi
rendszerek, mint aktiv gazdasdgdsztonzd eszkozok hatékonysagat vizsgalom.
Természetesen tudataban vagyok annak, hogy a megfeleld gazdasagpolitikai eszkodztar
megvalasztdsa nem kizardlag az egyes eszkozok hatékonysaga alapjan torténik, hiszen a
valasztas inherens moddon politikai kérdés. (Nyilvanvaléan egészen mas a

tarsadalmi/politikai hatasa, ha a GDP gyarapodasat a — kozéprétegeknek kedvezve — a

V6. Fannie Mae Community Home Buyer’s Program ill. a Fannie 97 programok, amelyek kifejezetten
az alacsony jovedelmiiek szamara fenntartott konstrukciok. (lasd. HomePath Glossary on Mortgage
Market)

" Erre a korlatra hivia fel a figyelmet a beharangozott 1 lakaspolitikai koncepcié altal keltett
varakozasokkal kapcsolatban Ivanyi (1999).
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lakastamogatasok novelésével 0sztonozziik, mintha ugyanezt mondjuk nyugdijemeléssel,
a belfoldi fogyasztas serkentése révén kivanjuk elérni.)

A lakastdmogatasra forditott koltségvetési pénzt a maganszféra részérdl tovabbi, a
szektorba vandorld forras koveti, bar az ebbdl adodo, a (primer)keresletre vonatkozé
multiplikativ hatds kordnt sem akkora, mint arra a ,sajdtrész” alapjan (hibasan!)
kovetkeztetnénk'?. Nem szabad ugyanis megfeledkezniink egyrészt a helyettesitési
hatasroél (az ingatlanfejlesztés novekménye részben az egyéb fogyasztas csokkenése révén
finanszirozodik), masrészt pedig arrdl a kézenfekvd tényrdl, hogy a beruhazasok tobbsége
— legalabb is részben — az allami szubvencid nélkiil is megvaldsulna, s igy a tdAmogatasnak
csak a ténylegesen a tdmogatds altal indukalt — nyilvanvaléan rendkiviil nehezen
szamszer(isithetd — ingatlanberuhazas-novekményt szabad megfeleltetni.

A Keynes-féle gondolatkdrben mozogva is ésszeriinek tlinik feltételezni, hogy a
(megfelelden hatékony) dallami beavatkozds képes csokkenteni, idedlis esetben
megszintetni -- horribile dictu talkompenzalni — a makrogazdasagi kereslethianyt.
Kovetkezésképpen az o6rokkon orokké torténd élénkités a dinamikus inkonzisztencia
csapdajat rejti. A konjunkturdlis simitds eszkozeivel szemben tehat alapvetd
kovetelmény, hogy azok a ciklus ellentétes oldalan — a mindenkori fazis
meghatarozasdnak nehézségeitdl e helyiitt tekintsiink el — visszafordithatok legyenek.
Ebbdl a szempontbol elénydsek az egyszeri programok, hiszen azok automatikusan
lecsengenek, s nem tul szerencsések az ,, 6rokre szolo” — pontosabban: hatarozatlan idore
meghirdetett — (tdmogatasi)rendszerek, mert ezek leépitése politikailag mindig is kényes.
A kiilonféle lakasprogramok tipikusan ez utdbbi kategoridba tartoznak, bar megfeleld
esetben — pl. inflatorikus kornyezetben nominalisan rogzitett irdnyszamok esetén — lehet
mod ,, fajdalommentes” korrekciora.

Ugyancsak a politikdval torténd interferencia alapjan nem tiinik célszerlinek, ha a
konjunkturalis eszk6z mas (pl. szocialis, tarsadalompolitikai) célt is szolgal, hiszen
minimalis a valoszinlisége annak, hogy a ,, masodlagos” célok alapfolyamatai (szocialis,
demografiai stb. helyzet alakuldsa) a jovoben a gazdasagi ciklussal 6sszhangban fognak

valtozni. Ha tehat a lakdstdmogatdsi rendszert a konjunktira befolyasolasara kivanjuk

12 Gyakran hangoztatott érv, hogy 1 Ft koltségvetési pénz X Ft (X>>1, tetszleges) beruhdzast von maga
utan. A mindenkori X megitélésénél — idealis esetben: szdmitasakor — érdemes végiggondolni a fent
kovetkezo két szempontot.
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hasznalni, ugy a késobbi érdekiitkzések — s a tdmogatas ,, beragadasanak” — elkeriilése
végett ésszerll indiszkriminativ, normativ megoldasokat keresni.

Az sem kozombos kérdés, hogy a gazdasdg esetleges ,finomhangolasa” a
tamogatasi rendszer feltételeinek idordl idére torténd modositdsa révén, vagy pedig a
megfelelden rugalmasan kialakitott feltételrendszer keretei kozott megmaradva torténik-e.
E tekintetben kedvezOnek mondhaté példaul a Bausparkasse-modell, amelyben a
rendszer bizonytalansaga explicit formaban — hogy ugyanis nem tudhat6 eldre, a
megtakaritasi id0szakot kovetden mennyi 1d6 mulva vehetd igénybe a hitel —, viszonylag
kozértheté modon jelenik meg. Egy ilyen megoldéas hosszabb tavon feltétleniil hitelesebb,
s Osszességében valoszinlileg kiszamithatobb, mint egy olyan rendszer, amelynek

kondicidit évente Gjraszabjak.

A lakéashoz jutds tdmogatasa elsdsorban az épitdiparral szemben megnyilvanuld
kereslet novekedése — 0j lakdsok kialakitasa, illetve a meglevd lakasallomany fokoz6do
titem feltjitdsa — révén élénkiti a gazdasagot. Vagyis nem csupan noveli az aggregalt
keresletet, de annak Osszetételét is modositja. A szektorbdl az atlagosnal alacsonyabb
aranyban befolyd effektiv kozterhek (lasd AFA csalas, feketemunka stb.) révén az
gazdasagélénkités ezen maddja is noveli a koltségvetési bevételeket, vagyis a vazolt hatés
csupan relativ értelemben, azaz tulajdonképpen az alternativaként szamba jovo
gazdasagélénkitd eszkozokkel torténd dsszevetésben érdekes (illetdleg érvényes).

Amennyiben a kormanyzat célfiiggvényében nem (csupan) a GDP, de a GNP (is)
szerepel, Ugy az sem kozOombods szempont, hogy a lakasépitési illetve felajitasi
tevékenység eredményében meghatiroz6 részt képvisel a hazai kis és kozepes

vallalkozasok altal hozzaadott érték."

Az épitési tamogatds
A magyar lakaspolitika eminens sajatossaga, hogy a (tamogatott) lakasépitési hitel,
illetve a tamogatotti kort egydsszegll juttatasban részesitd lakdspolitikai kedvezmény

(kézismert nevén: szocpol) csak akkor jar, ha annak felhasznalasaval a kedvezményezett

B Nem véletlen, hogy a kis- és kozepes vallalkozasok tdmogatasa explicite szerepel a kormany
gazdasagpolitikai programjaban.
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uj lakast épit.14 Ez a feltétel — a fiktiv, korlatozas nélkiili (alap)esethez viszonyitva —
torzitja az ingatlanpiacot, amennyiben mérsékli a mar meglevé lakésok iranti keresletet, s
igy csokkenti a masodpiaci 4rakat."

Az ¢épitési tdmogatds masodpiaci arakra gyakorolt hatdsa segiti a tdmogatasban
kozvetleniil nem részesiilé lakasvasarlokat, tehat dsszességében a primer moédon dotalt
koron kiviil is segiti a lakashoz jutast. Az allami tdamogatas az alacsony ingatlanarszint
mellett, illetve annak ellenére is Osztdnzi az Gjabb és jabb lakasok kialakitdsat, vagyis
épitdipari keresletet generdl. Ez utdbbi hatdst azonban mindenképpen mérsékli — ha
ugyan tal nem kompenzalja — az a tény, hogy a lakasallomany “bekeriilési koltség” alatt
torténd értékelése (ha tetszik, egységnél kisebb Tobin-féle ¢g) visszaveti a fenntartassal
kapcsolatos beruhazéasokat, s végsd soron a mar megépiilt — s ekképpen nem tamogatott —
allomany a hatékonynal gyorsabb {itemii amortizacidjahoz vezet.

Végsd soron tehat az uj épitésii lakasok egyoldaltl tAmogatasa — a nyilvanvald
koltségvetési transzferen feliil — az eszkdzararanyok torzulasa (a hasznalt lakasok relativ
aranak alacsony szinten torténd rogziilése) révén tulajdonképpen a lakassal mar
rendelkezOk illetve a lakdshoz jutni kivandk kozdétt jelent vagyon (és/vagy ebbdl
kovetkezd jovedelem) atcsoportositast, mikozben a lakdsallomanyt a korldtozas nélkiili
helyzethez képest magasabb szinten rogzitve — s ezzel Osszefliggésben gyorsabban
amortizalva — a tarsadalom rendelkezésére allo er6forrasok pazarlasahoz vezet.

Ezzel szemben a célcsoport — esetiinkben a lakassal nem rendelkezd tobb
gyermekes csaladok — a fenti megkdtés nélkiili timogatasa mindenképpen azt vonja maga
utan, hogy az ebbe a korbe tartozok egy része megemelkedett fizetOképességgel jelenik
meg a (masod)piacon. Ekkor a magasabb (masod)piaci arak révén a — folyd értelemben
vett — koltségvetési transzfer egy része a lakasukat eladoknal (ill. az azt kisebbre
cseréloknél) csapodik le. Az ardnyt a kindlat rugalmassaga és a tamogatotti kornek a
keresleti oldalon betoltott sulya hatarozza meg. Ebben a rendszerben a tdmogatési korbol

kizart, de a lakaspiacon amuigy (nettd) vasarloként megjelendk halmozott hatranyt

1 Megjegyzendd ugyanakkor, hogy mind a — lakaspiacon egyelére effektiv keresletet nemigen generald —
lakéstakarékpénztari rendszer, mind pedig az 0j koncepcidban szerepld hitelkamat tdmogatasi rendszer
lakascélu felhasznaldst hivatott tamogatni, azaz mentes az 0j lakas kialakitasaval kapcsolatos kotottségtol.

15 Kénnyfi belatni, hogy ha az épitéipari kapacitasok megfeleléen rugalmasan képesek alkalmazkodni, akkor
az ujabb lakasok kialakitasanak szubvenciondldsa a mar meglévd allomany egyensulyi piaci értékét csak
csokkentheti. Marpedig évtizedes tavlatban valdszinlileg nincs szamottevé kapacitaskorlat, igy
megallapithato, hogy az ingatlandrakat a fennalld6 tdmogatasi szisztéma — valamilyen mértékben — lefele
torzitja.
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szenvednek: az 6 adojukbol tdmogatnak masokat abban, hogy rontsak az 6 ingatlanhoz
jutasi esélyeiket.

A két rezsim kozotti kiilonbség kiilondsen olyan helyzetben valhat jelentdssé,
amikor is a masodpiaci ingatlanok jelentdsen alulértékeltek az épitdipar arszintjéhez
képest. Ekkor a masodpiaci kinalat meglehetdsen alacsony arrugalmassaga révén, egy az
épitést tamogatd rezsimbdl az altalanos tamogatasra torténd atallas soran, a masodlagos
piacra (ceteris paribus) ziduld tobbletlikviditads jelentds arkorrekcidt (~ emelkedést)
képes kivaltani ezen a részpiacon. Ez a relativ arak mozgasabol kovetkezo
vagyonatrendezddés azonban egyszeri jelenség, hiszen ahogy csokken a masodpiac
alulértékeltsége, Gigy valik mind “kGzombosebbé” az allam diszkrecionalis politikaja.'®

Az évtizedes diszkrecionalis tdmogatasi politika kovetkeztében kialakult helyzetben
tehat egy esetleges (€les) rezsimvaltasnak szamos, tarsadalompolitikai szempontbol
(alighanem) amugy tdmogatandonak itélt vesztese — jelesiil az elsd lakashoz jutni kivan,
gyermektelen (vagy a dotaciordl mas okbol “éppen csak” lemaradt) fiatalok —, masrészt
szamos, a politikai célrendszer altal tdmogatni nem kivant nyertese lenne. (Példaként
emlitsiik a felhalmozasi, ad absurdum a kozelmultban spekulativ céllal ingatlant
vasarlokat.) A kérdést hosszabb idShorizonton vizsgdlva azonban a piaci eltéritd hatas
megsziintetése politikai szempontbdl is kivanatos cél.

A lakasépitést “el6iro” tamogatasi rendszert az akut lakéshiany, az allami tulajdon
dominanciaja €és a kialakulatlan lakaspiac korilményei kozott hoztak Iétre. Annak
fenntartasa torzitolag hat az eszkdzarakra. A torzité hatds megsziintetése természetesen
vagyonatrendezddéssel jar, ami a vagyoni egyenldtlenségek novekedésével, s esetleg a
lakéssal nem rendelkezOk lakashoz jutasi esélyének (4tmeneti) romlasaval jar. A masik
oldalon viszont a meglévd lakdsalloméany értékének ndvekedése (elvileg) modot ad a
paretoi-értelemben vett optimdlis irdnyba torténd elmozduldsra. Tarsadalmi szinten a
vagyonnovekmény ,, fedezete” a meglevd lakasallomany hatékonyabb allokacioja,
illetdleg az erdforras pocsékolod, a megfeleld felujitassal szemben az 0j épitést preferalod

jelenlegi gyakorlat megsziinése.

e Minthogy az ingatlanpiac erésen inhomogén, igy a fenti verbalis eszmefuttatds mogott meglapulé modell
meglehetdsen durva kozelitést alkalmaz. Ha (kozel) tokéletes lenne a piac, akkor az ingatlanarak nem
1éphetnék tal (jelentés mértékben) a létesitési koltségeket, s a két rezsim kozotti kiilonbség ezen arszint
elérésével egy csapasra megsziinne, hiszen a tdmogatottaknak a kotetlen rendszerben is ,, megmaradna” az a
joguk, hogy ujat épitsenek, ha szdmukra az a kedvezébb.
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A lakaspolitika reformjanak értékelése

A dolgozat irdsakor mar az Orszaggylilés mar elfogadta a lakastdmogatasrol szolod
torvényt, annak végrehajtasi rendelete azonban még nem ismert. Ennek megfeleléen e

helylitt csupan az 0j rendszer elveinek diszkusszidjara vallalkozhatunk.

A lakaspolitikai ,,reform” fobb elemei az alabbiak szerint stilizalhatok:

1. megszlinik az ,épités kényszer”, vagyis a tamogatas régi épitésti lakasok

vasarlasahoz is igénybe veheto;

2. boviil a szubvencionalandok kore: a kordbbi ,.sokgyermekes csalad” mellé

belép az ,, ifju hazaspar”,;

3. az egyOsszegli tamogatast (szocpol) egy kombindlt rendszer valtja fel, amely
tartalmaz egy hosszii (10 éves) periodusra vonatkozd jelzéloghitelkamat-
tamogatas komponenst, tovabba egy a helyi dnkorményzatok altal megallapitott

normativak szerint folydsitott visszatéritendd tamogatasos részt;

4. a tdmogatas folyodsitasanal kiemelt szerepet szannak az eleddiglen inkabb csak
vegetalo, — amugy allami tulajdonban all6 — Foldhitel és Jelzdlogbanknak, bar a
szubvencionalt kolcsonok kihelyezésébe a jelek szerint a tobbi (lakossagi) bank

is be fog kapcsolddni.

Az elsO pont, vagyis a konstrukcios kényszer feloldasa egyértelmiien tidvozlendo.
Erdemes azonban felhivni a figyelmet, hogy egy ilyen 1épés énmagaban is kiterjeszti a
potencialis tamogatotti kort. Ha az épitdipari arakat kozel allandonak tekintjiik, vagyis
elég rugalmas kapacitaskorlatot tételeziink ahhoz, hogy a tamogatdsi reform ne
okozhasson jelentds aremelkedést az uUjonnan ¢épitendd lakédsok darszintjében, ugy
nyilvanvald, hogy (6nmagéaban) a korabbi megkotés feloldasa senkit sem fog eltantoritani
az allami tamogatas igénybevételétl, hiszen annak révén a korlatozas nélkiili
rendszerben is legalabb olyan — ha nem jobb — helyzetbe képes keriilni. Mdasrészrdl
viszont az — adott viszonyok kozott — épitkezni és/vagy uj lakasba koltozni nem kivanok
elétt megnyitva egy — akdr ,, lerobbant” — régebbi ingatlan megszerzésének lehetdségét,
aligha kétséges modon Gjabb jogosultakat sikeriil majd lakasberuhazasra 6sztondzni.

A masodik pont, vagyis a jogosultsdgi kornek — vélhetdleg politikai szempontok

figyelembevételével tortént — datalakitdsa bizonytalansagot visz a rendszerbe. Nincs
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megbizhat6 adat arrdl, hogy hany fiatal (35 év alatti) hazaspar nem rendelkezik lakassal'’

— s ami ennél is fontosabb — hogy milyenek e réteg jovedelmi viszonyai, illetve, hogy a
hiteleket kihelyez6 pénzintézetek mennyire lesznek rugalmasak a torlesztés elsddleges
fedezetének — 30 szazalékos szabaly'® — értékelésénél.

Ha a konkrét szamokat nem is ismerjiik, az szinte bizonyos, hogy az 01j rendszerben
a (potencialis) tamogatotti kor jelentésen bovebb, mint a korabbiakban. Ez azért fontos
szempont, mert a szocialpolitikai transzferek hatékonysagat alapvetdé mértékben hatarozza
meg a tamogatottak, illetve a terheket viseldk aranya. Nyilvanvalo, hogy a tarsadalom 20-
25 szazalékat nem lehet — maximum, ha a tobbiek jelentds rovasara — érezhetd mértéki
tamogatasban részesiteni.

A tamogatottak korének tagra nyitdsa arra utal, hogy a kormanyzat szamara a
szocialis illetve tarsadalompolitikai megfontolasok csupan masodlagos szerepet
jatszanak, s a program f6 célja a gazdasag ¢élénkitése. Ezzel kapcsolatban
megkertilhetetlen médon mertil fel a kérdés, hogy vajon valdéban keresletkorlatos-e a
magyar gazdasag, illetdleg, hogy valdban a konjunktaraciklus ,,also felében” jarunk-e.
Minthogy ez utdbbi erdsen kétséges, igy megkockaztathatd, hogy a lakastamogatasok
felfuttatdsanak iddzitése konjunkturalis szempontbol sem éppen kedvezd. Ez utobbi
kijelentés természetesen a programra forditandd forrdsok tényleges nagysagrendjének
ismeretében alighanem arnyalandd, hiszen utalnak jelek arra, hogy — legaldbb is egyel6ére
— inkabb csak egy amolyan pilot project-r0l van sz6, amely a tervezett rendszer kisérleti,

kicsinyitett masa.

Ami a harmadik pontot illeti, az egy0sszegli tdmogatasrol a kamattdmogatasra
torténd attérés mindenképpen kedvezd abbdl a szempontbol, hogy ebbdl kifolyolag
jelentésen megemelkednek a tdamogatasi rendszer kijatszasanak koltségei.'’ Persze, ha
figyelembe vessziikk a rendszer altal ténylegesen megvaldsithatd cél(oka)t, ugy a fent

elmondottak alapjan eme pozitiv vonas jelent6sége is csokken. Cinikusan azt is

17 Val6jaban még az sem tudhato, kik is szamitanak 35 év alatti hazasparnak (elegendd-e, ha az egyik fél
fiatalabb, mint 35), tovabb4, hogy mit is jelent az elsé kdzos lakas (lehet-e egyik, vagy akar mindkét félnek
0nallo lakasa, el kell-e adniuk azt/azokat, ha igen, akkor még a kérelem benyujtasa eldtt-e, vagy elegendd
kedvezményes hitel megitélését kovetden), hogy vajon ,sminden egyes” héazassdg alkalmaval igénybe
vehetO-e az allami timogatas stb.

'8 A torleszto részlet nem haladhatja meg az ados(ok) — igazolt — jovedelmének 30 szazalékit.

1 Ugyan melyik jogosult jatszana 4t a felvett hitelt egy jogosulatlannak, amikor is annak visszafizetéséért —
évtizedes tavlatban — korlatlanul felel.
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mondhatnank, hogy a szocpol-lal torténd visszaélésekkel kapcsolatos kormanyzati
toleranciaszintet is elsdsorban az igénybevett forrasoknak a koltségvetési eldiranyzathoz
vald viszonya, s nem a szocidlis program hatékonysaga hatdrozta meg.

Az éllamhdaztartds egyensulyat vizsgalva nyilvanvald, hogy az évtizedes
kotelezettségvallalds jelentds — még ha azt az dllam ugymond szuverenitasat megtestesitd,
egységnél hatarozottan kisebb valoszinliségi tényezdvel korrigaljuk is — a folyo
szemléleti koltségvetésben meg nem jelend, implicit eladosodast hoz 1étre. Ennek
figyelembevételével a tényleges koltségvetési expanzio jelentésebb, mint amit a
tdmogatasra tervezett (folyd)koltségvetési eldiranyzat novekedése (lasd V. dbra) mutat.
Az allamhaztartas pozicioja értelemszeriien csak annak teljességében vizsgalhato, s igy
barmely konkrét intézkedés csak ceteris paribus értelemben nevezhet expanzivnak.”

A pénzintézeti rendszer, s ezen beliil is az elmaradott jelzaloghitel szektor fejlodése
szempontjabol sem feltétleniil kedvezd a tervezett konstrukcid. Az allami tulajdonban
allo pénzintézetek multban nyujtott teljesitményének ismeretében érdemes feltenni a
kérdést, vajon tényleg sziikség van-e egy ilyes fajta intézmény diszkriminativ, a

koltségvetési forrasok osztogatasa révén torténd ,, helyzetbe hozdsara’.

A lakhatasra forditott jovedelem

Magyarorszagon az atlagos hdztartds a rendelkezésre allo jovedelmének nagyjabol
15 szazalékat forditja lakhatasra,”' ami messze elmarad a fejlett piacgazdasagra jellemzé
25-30 szazaléktol. Diamond (1998) szerint egyébként hasonlo ,,furcsasag” figyelhetd
meg Lengyelorszagban, Csehorszagban ¢és Szlovakiaban is. Még nagyobb az eltérés a
rezsikoltségek levonasa utan megmarado, a lakésallomany fenntartaséra illetve bovitésére

forditott jovedelemhanyad vonatkozasaban.

* Nem szabad példaul megfeledkezni arrél, hogy a nyugdijreform révén csokken az explicite ki nem
fejezett allamadossag, s ez a ,forzitdas” nagysagrenddel nagyobb, mint amit a lakasprogram
finanszirozasanak hibas konyvelésén ,,nyer a kormadnyzat”.

I KSH Haztartas-statisztikai kozlemények 11. (98/I1L.né.)
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A lakhatassal kapcsolatos kiadasok aranya az 1999-es CPI kosar sulyok
alapjan

30%- q

25%-

Ohaztartasi energia

Oviz-, csatorna- és szemétdij

20% W lakas karbantartas

Olakbér + sajat tul. lakas imputalt
bére

15%-

10%-

5%

0%

Németorszag nyugati keleti Magyarorszag
(6sszesen) tartomanyok  tartomanyok

forras: Statistisches Bundesamt
Deutschland; KSH

VI. abra

A jelenség egyik lehetséges magyarazata, hogy nalunk a maganerds épitkezések,
valamint a sziirke- illetve feketegazdasag magas részaranyanak koszonhetden a tényleges
raforditasoknak valoszintileg csak egy része jelenik meg a statisztikdkban. Ennek azonban
ellentmondani latszik az a tény, hogy a mikro szintli felméréseken alapuld — s imigyen a
jovedelem eltitkoldsbol szadrmazo torzitd hatds szempontjabdl megbizhatdé(bb) —
haztartas-statisztikai adatok is gyakorlatilag alatdmasztjak a fentebbi diagnozist.

Egy masik lehetséges magyardzat, hogy a , szdndékolt” lakasigény kielégitése
technikai akadalyokba iitk6zik. Minthogy a lakas, még az ,,egyre nagyobbra cserélgetos”
technikdval torténd megvasarlas esetén sem tekinthetd korlatlanul oszthatonak, illetdleg
tetszOlegesen bovithetdonek, igy a lakds-fogyasztds novelése jelentds intertemporalis
jovedelem atcsoportositast igényel. A likviditasi korlat meglétére utalhat az Gjonnan
épitett lakdsok meglehetdsen hossza kivitelezési ideje: az 1997-ben elkésziilt lakasok
atlagos épitési ideje 770 naptari nap volt, Budapesten pedig az 1000 napot is meghaladta.

Amennyiben a haztartdsok jelentds része (technikai) likviditasi korlattal szembesiil
— nevezetesen nem képes megeldlegezni elégséges jovedelmet a “kivdamt” ingatlan
felépitésére, illetve megvasarlasara — ugy ez az eltéritd hatds a lakaspiaci keresletet annak

. természetes” szintje ala szorithatja, alacsonyan tartva ez altal egyarant a lakhatésra
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forditott jovedelemhanyadot és az ingatlanarakat.”? Az ingatlanhitel szektor fejletlensége
— az elmaradott jogi infrastruktira, a megfeleldé verseny hidnya, a nemzetkozi
Osszehasonlitdsban igen alacsony, egészen a kozelmultig a kereskedelmi bankok altal
gyakorta 25-30%-ban maximalizalt LTV (loan-to-value ratio), valamint a magas
(nomindl) kamatldbak okdn meglehetdsen kedvezdtlen torlesztési cash-flow profil —
megfeleld alapot latszik szolgaltatni ezen érveléshez. A lakossag ,, hitelképtelenségével”
kapcsolatos képet azonban drnyalja, hogy a fogyasztoi-, kiilondsen pedig a gépkocsi
hitelek dinamikdja alapjan nyilvanvald, hogy a magyar hdaztartadsok jovedelme a
jelenleginél nagyobb lakéshitel allomanyt is lehetdvé tenne. Erre a kérdéskorre még
visszatériink.

Lakossagi hitelek allomanya (mrd Ft)
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VII. abra

2 A “természetes” illetdleg “kivanatos” szint definiciéja normativ szempontok figyelembevétele nélkiil
valosziniileg nem lehetséges. Ertékitélettd] fiiggetleniil is megéllapithato azonban, hogy a magyar haztartas
hosszu tavu hitelképessége elmarad a fejlett orszagokban elért szinttdl, tovabba, hogy az (ingatlan)hitelhez
jutasi esélyek javulasaval a lakossag szdmara “megengedheté” lakhatéasi szolgaltatds értéke valdszintileg
nalunk is novekedni fog.
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United States (1996) GDP% Magyarorszag (1998 dec.) GDP%

home mortgage: 47.7% épitési, ingatlanvasarlasi hitel 1.25%
consumer credit:  16.0% fogyasztasi és lombard hitel 1.39%
commercial mortgage:  3.1%
nem hitelintézeti hitel 0.51%
kisvallalkozoi hitel 0.90%
other liabilities: 7.2%
total:  73.9% Osszesen:  4.06%

A héztartasok bruttd adossdga a GDP aranyaban

A likviditasi korlat paradigmaja ellen felhozhato tovabba, hogy amennyiben a
lakossag széles rétege ilyen tipust korlattal szembesiilne, akkor ennek jelentds keresletet
kellene generdlnia a bérlakds piacon. Marpedig a hazai lakbérek a nemzetkozi

dsszehasonlitasban meglehetésen kicsiny kindlat ellenére sem mondhatok magasnak.*

BA Nyugat-Eurépaban bevett hiivelykujj szabaly szerint egy lakds havonta értékének nagyjabol 1
szazalékaért bérelhetd. Nalunk — a piaci bérlakdsok estében — nagyjabdl hasonld értékekkel taldlkozhatunk,
mikozben a felzark6zé gazdasadg koriilményei kozott az alternativ befektetési formak hozama nalunk
alighanem magasabb. Az ingatlanarak realértékének esésével egészen a legutdbbi idokig a lakasbefektetés
(~ kiadas) még a kozterhek meg nem fizetése mellett is csak a legmagasabb (luxus) kategoridkban volt
versenyképes befektetési forma. Nem is beszélve a dnkormanyzati, kvazi tulajdonban levo bérlakasokrol,
amelyek esetében a maximum jelképesnek mondhatdo bérleti dij nemritkdn a hasonld adottsagu
tarsashazakban fizetett kozos koltség szintjét sem éri el.
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II1. Lakashitelezés

Altalanos elvek

Az egyén szintjén a mindenkori foly6 jovedelmek jellemzden nem teszik lehetévé a
vart életpalya-jovedelem alapjan adodo lakhatasi igénynek megfeleld ingatlan(ok)
,megfelelo idoben” torténd megvasarlasat. A reprezentativ haztartdsnak alapvetden
kétféle lehetésége adodik lakaskoriilményei alakuldsanak optimalizalasara: bérelheti a
szdmara — jovedelmi szempontbdl — megfeleld lakast, illetéleg hitelt vehet fel annak
,,megfeleld idoben tortéeno” megvasarlasdhoz.

A bérlakas konstrukcio két fontos eldnyt biztosit: egyrészt rugalmasabban képes
kezelni a lakasigények valtozasat, masrészt pedig, megfeleld esetben, a hatékonyabb
tulajdonosi struktara révén képes megakadalyozni a — méretgazdasagossagi szempontbol
egyébként hatékony — (varosi) tarsashazakban kialakulé dontési problémék (potyautas
effektus) kialakulasat. Hatranya viszont, hogy a tulajdonos és a hasznald személyének
elvalasaval jelentds erdforras lekotéssel jard tranzakcios koltségek keletkeznek.

A bérlakasok versenyképességét jelentds mértékben csokkentheti az adorendszer
torzitd hatdsa, vagyis hogy a bérbe adott lakast végsdé soron nagyobb allami elvonas
terheli, mint egy azonos, de sajat tulajdonosa altal lakott ingatlant.

Tovabbi szempont, hogy a bérlakdsok dominancidja valosziniileg megkeriilhetetlen
modon a tarsadalom erdteljesebb vagyoni megosztottsdgat eredményezi, mint a sajat
lak4asok dominalta rendszer.

A hitelbdl torténd lakasvasarlas legfébb eldnye, hogy az esetek dontd részében a
laké az ,, hatékony tulajdonos”, minthogy 6 nem ,,lakja le” a (sajat) lakasat (még ha ezen
allitast némiképp darnyalja is a tarsashazak fentebb emlitett problematikédja). Ez a
, konstrukcié” a lakastulajdon netté értékének® novekedése révén egyben megtakaritasi
format is jelent, vagyis a folyd jovedelmek simitdsanak eszkozeként is szolgal. Jol
kiépitett infrastruktura mellett a tulajdonjoghoz ¢és a hitelviszonyhoz kapcsolodo
tranzakcids koltségek illetdleg a kockazatok megfeleléen alacsony szinten tarthatok, s a
konstrukci6 rugalmassadga kozelithetd a bérlakas rendszeréhez. Minthogy az

allampolgarok mind szélesebb korének sajat lakashoz torténd juttatasa a vilagon szinte

* Ami alatt az ingatlan tulajdonjoganak piaci értéke és az azt terheld kotelezettségek (jelzalog) kiilonbségét
értjiik.
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mindeniitt az egyik legfontosabb (tarsadalom)politikai prioritas, igy az allam — adott céljat
valoszintlileg a leginkdbb piackonform médon megvalositva — a lakashitel konstrukciokat
altalaban jelentés mértékben tdmogatja. A skala az adokedvezményektdl kezdve, a
kamattamogatasokon keresztiil, a jelzalog ill. lakashitel intézmények allami kialakitasaig
és allami garanciakkal valé ellatdsaig terjed.”> Ez utobbi tény nem kis szerepet jatszik
abban, hogy egy fejlett piacgazdasagban a sajat lakds megvasarlasa — az alternativaként
bérelhetd helyett — a tarsadalom széles rétegei szamdra az egyik legnagyobb hozamu
megtakaritasi lehetdséget kinalja.

A fentiek alapjan a megfeleld pénziigyi (és jogi) infrastruktaraval rendelkezd
orszagokban a lakasrendszer egyértelmiien a sajat tulajdonu, az esetek jelentds részében
jelzélog segitségével vasarolt lakdsok dominancidjat eredményezi.

A sajat célra szolgald lakas megvasarlasa — illetéleg, ami makro szempontbdl ezzel
egyenértékll: nagyobbra cserélése — tehat nem csupan annak kozvetlen (lakhatas) ill.
kozvetett (biztonsagérzet, presztizs) szolgéltatasa révén kivanatos, hanem egyben
versenyképes megtakaritasi format is jelent. Ha pedig a lakés potlolagos — mondjuk igy:
vagyon-felhalmozasi — szolgaltatdsokat nyujt, akkor ennek az ingatlanok irant
megnyilvanulé (relativ) keresletben is meg kell mutatkoznia. A vagyon-felhalmozasi
szolgaltatas pedig jelentds részben a lakasberuhdzas (varhato) hozamatdl fiigg™.
Amennyiben a lakasarak multbeli alakuldsa alapjan — vagy valamely ezen informécion
talmutatd modon kiépiilt, jovOre vonatkozd varakozas révén — a lakdsba torténd
befektetés ,,rossz befektetésnek” mindsiil, ugy a vagyonportfoliéra vonatkoz6 dontések
az egyéb vagyonelemek — pl. gépkocsi, részvények stb. — sulyanak felértékelddését
implikaljak.

A lakésok irant megnyilvanulo keresletet tehat nem kis mértékben a lakasba torténd

befektetésnek az alternativ megtakaritdsi formdkhoz viszonyitott prémiuma hatarozza

» Nem szabad azonban megfeledkezniink arrél, hogy a nyugati tirsadalmak dontd tobbségében az
ingatlantulajdon egyben adoéalapként is funkcional. Ennek megfelelden a jelzalog tdrlesztés utan igénybe
vehetd adokedvezmény — példaul az Egyesiilt Allamokban — részben egy a vagyonadé-rendszerben meglevé
korrekciokeént is felfoghatd, amelynek célja a netto vagyon adoztatésa.

% Jelen verbalis keretek kozott nincs mod a modern portfolio-elméletben vagyonelemek hozama kozott a
szokdasos variancia-kovariancia viszonyok, illetve a magasabb momentumok figyelembevételére, igy ettdl —
egyeldre — eltekintiink.
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meg.”’ Ha ez a prémium elég magas, akkor a vagyonfelhalmozésra iranyul emberi igény
— lett Iégyen barmi annak ,, 0ka” — az ingatlanoknak tobblet hasznossagot biztosit.

A hozam mellett az arazds mdasik meghatdroz6 tényezdje az adott vagyonelem
likviditasdnak foka. Ebbdl a szempontbol az ingatlanba to6rténé beruhazas
versenyképességét az ingatlanpiac  hatékonysdgan tulmenden a jelzaloghitel
intézményének fejlettsége hatarozza meg. Egy j6l mikodo jelzélog intézmény az ingatlan
fedezete mellett felvehetd hitel révén, a priméren mégoly illikvid vagyonelemet is képes a
gazdasagi események széles korében effektive igen likviddé tenni.*®

Mindezek alapjan megkockéztathatd, hogy a lakasberuhazéas, mint megtakaritasi
forma versenyképességének novekedtével a magyar lakossag lakhatasi kiadasainak a
fogyasztasi struktiran beliili részardnya kozeliteni fog a nemzetkdzi atlaghoz. A
lakhatasra forditott j6vedelem(arany) emelkedése pedig az ingatlanarak emelkedését kell,
hogy maga utan vonja, anndl is inkabb, mivel az ingatlanok éra jelenleg szamos teriileten
elmarad a potlasi koltségektdl, s igy a kinalat minden bizonnyal meglehetosen
(ar)rugalmatlan.

A fejlett pénziigyi szektorral rendelkezd orszagokban a jelzdloghitelek (mortgage)
allomanya bd nagysagrenddel haladja meg a hazait: mig ezen hitelek volumenének a
lakossag rendelkezésre allo éves jovedeleméhez viszonyitott ardnya az Egyesiilt
Allamokban 69 szazalék, Franciaorszagban 48 szdzalék, Japanban 51 szazalék, az
Egyesiilt Kiralysagban pedig 77 szézalék, addig néalunk ez az érték a KSH 98-as
héaztartas-statisztikai  jovedelemadataval szamitva 4 szazalék alatt van. Még
karakterisztikusabb a kiilonbség, ha a hivatalos GDP adattal szamolunk, hiszen
hazénkban az ingatlanhitelek volumene az 1990-es csaknem 14 szazalékrol napjainkra a
GDP 1,2 szazaléka ald csokkent, ugyanakkor ez az ardny az EU-ban 33 szazalék, az

Egyesiilt Kiralysagban pedig tobb mint 57 szazalék.”

7 Erre utalnak a nemzetkozi tapasztalatok is. Muellbauer-Murphy (1997) pl. Egyesiilt Kirdlysadg adatainak
elemzésekor azt talalta, hogy a lakasvasarlas hozamanak alakuldséval igen jol magyarazhatok a lakaspiaci
kereslet intenzitdsanak mutatoi.

* A likviditast elég nehéz operacionalizalni, ezért az elméleti modellek explicite nem is kezelik. Az egyes
eszkdzok alacsony likviditasi foka a befektetd jovobeli likviditasi igényeinek eloszlasat, valamint a
likviditasi korlatok ,, keménységét” ismerve — elvileg — atalakithato a varhaté hozam csokkenésévé illetéleg
a variancia/kovarianciak (jellemz6 esetben) novekedésévé. Az ingatlanok likviditasanak novekedése tehat
ebben az (ortogonalizalt) fogalmi rendszerben a varhat6 hozam ndvekedése, illetdleg a fogyasztassal vett
kovariacia csokkenéseként jelentkezik.

% Forras: Varhegyi (1998)
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Epitési vs. lakdsvdsdrldsi kélcson

Mint arr6l mar esett szo, hazdnkban — a piacgazdasdgokban megszokottol eltérd
modon — a lakasépités jellemzé modon 6nerds kivitelezés keretében valdosul meg. Ennek
az a kovetkezménye, hogy az épitési hitelt nalunk tipikusan maganszemélyek veszik fel,
ellentétben a fejlett vildg gyakorlataval, ahol az épitési (gyakorlatilag cég-) hitelt egy
vallalkozas veszi fel, s az elkésziilt lakast a leendd tulajdonos jelzéloghitel segitségével
vasarolja meg.

Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy az ingatlanhitelezés nalunk mindmaig jelentds
részben igen koltséges, specidlis szakismeretet, illetdleg infrastruktirat igényld épitési
hitelezést takar. Maganszemélyek ilyetén hitelezése meglehetdsen kockéazatos, hiszen az
ados fizetOképessége ill. fizetési hajlandosaga kevéssé ismert, a biztositékul szolgald
ingatlan pedig még nem késziilt el (imigyen nem lehet jelzalogot terhelni ra!), s
nemfizetés esetén a félkész ingatlan meglehetésen nehezen értékesithetd stb. Aligha
kétséges, hogy egy vallalkozas, mar csak nagysaganal fogva is, sokkal hatékonyabban
hitelezhetd: ekkor egyszeriibb a biztositékul szolgalo épitkezes ellendrzése, s az egyes cég
csOdje esetén — az altalanos dekonjunktira lehetdségétdl egyeldre eltekintve — annak
eszkozei, igy akar a félkész ingatlanok is, viszonylag jol értékesithetok.

Tovabbi szempont, hogy a véllalkozasok szamara nyujtott hitel — legalabb is elvben
— rovid tavra szol: a lakas elkésziiltét és értékesitését kovetden, kb. egy év elteltével
visszafizetésre, vagy ami ezzel kozel egyenértéki, rulirozasra keriil. Az ingatlan (leendd)
tulajdonosanak nyujtott hitel viszont — optimalis esetben — ,egy életre” szol.
Megkockaztathatd  tehat, hogy az ingatlanszektorba torténd  beruhdzasok
hitelezhetdségének az egyik legfébb gatja a maganerds épitkezés még mindig magas
részaranya.

Amennyiben az ingatlanhitel konstrukcidkon beliil nem valik el (€lesen) az épitési
ill. lakasvasarlasi kélcsén kategéridja, ugy — az adott konstellacioban — egy igen
kockézatos, specidlis apparatust igényld, vagyis Osszességében egy meglehetosen
koltséges lizletdg mosddik 0ssze egy attél fundamentalisan kiilonbozd, megfeleld jogi
hattér mellett a lehetd legbiztonsagosabb, megfeleld intézményrendszerben ardnyaiban a
legkisebb raforditassal hitelezhetd, kovetkezésképpen a legolcsobb hitellehetdségek kozeé
tartozo piaci szegmenssel. Az is nyilvanvaldnak tlinik, hogy egy az 1 lakasok épitését

,eloiro” tamogatdsi rendszer, még ha az kamattdmogatasra, illetve allami
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garanciavallalasra ¢épiil is, jelenleg nem képes a jelzaloghitel konstrukcidban rejld

elényok kihasznalasara.

A jelzaloghitelek kondicioi

A jelzédlog hitelezés hatékonysdganak egyik legfontosabb mérészdma a felvehetd
hitelnek az ingatlan értékéhez viszonyitott aranya (loan-to-value ratio, LTV), melynek
tipikus értéke a fejlett jelzdloghitel szektorral rendelkezd orszdgokban mindeniitt 70%
felett van.’® Hazankban az utobbi években rendelkezésre 4llé hitelkonstrukciok az LTV-t
30-50%-ban maximalizaltdk. Ezen a téren napjainkban jelentds fejlédést figyelhetiink
meg, s varhato, hogy a kozeljovoben ndlunk is elterjednek a 70% feletti értéket lehetéveé
tévo konstrukciok.

A lakasvasarlasi kolesonok elterjedését a magas realkamatszint mellett két technikai
tényez0 gatolja: az inflacios kornyezetbdl szarmazod bizonytalansag koltségnoveld
szerepe, valamint a jelzalog jogi infrastrukturajanak fejletlensége. Egészen a kozelmultig
ehhez tarsult még — bar részint kdvetkezményként is felfoghatd — a verseny hianya, ami
dominans piaci szereplonek meglehetdsen nagy szabadsagot biztositott a ,,piaci” kamat
meghatarozasaban.’'

A magas (nominalis) kamatszint, a kamatok csokkenését (hiteloldalon) gyakorta
jelentds késéssel megjelenitd bankrendszer, a lakossag bizalmatlansdgaval kiegésziilve
alkotja az els6 problémakort. A magas kamatszint ugyanis a nominalis kategoridkat (tOke
+ kamat) haszndl6 ,, laikusok” korében rendkiviil megneheziti a (redlértelemben) hossza
tava hitelezést. A halasztott kamatfizetéses konstrukciok®> (DPM, Deferred Payment
Mortgage) még a banki oldalt is szdmos — szamviteli, szabalyozasi — nehézséggel
szembesiti, a lakossag pedig, legalabb is erre utalnak a tapasztalatok, gyakorlatilag nem
hajlandé akceptalni a nomindlis bizonytalansagot. Ennek kovetkezménye, hogy a
gyakorlatban hasznalhatonak bizonyult hitelkonstrukciok inflatorikus kdrnyezetben csak

igen korlatozott mértékben képesek az életpalya-jovedelmek szintjének simitasara.

3 Ez az érték az Egyesiilt Allamokban jellemzéen 80-85%, egyes konstrukciok esetében 95%-ig is
felmehet, az Egyesiilt Kirdlysagban vagy Hollandidban pedig még ennél is magasabb, 90% koriili a tipikus
érték, s léteznek 100%-o0s, s6t akar még ezt is meghalado (1) LTV-ji konstrukciok is.

! Az OTP-nek a mindenkori ,, piaci” kamattal kapcsolatos érdekeltségi rendszerét alighanem tarsadalmilag
inefficiens modon torzitotta sokaig az a tény, hogy a meglevd (,,0rdkdlt”) kedvezményes kamatozasu
hitelallomany utan az allam altal fizetett kamattdmogatas mértéke a mindenkori piaci viszonyok
figgvényeként keriilt meghatarozasra.

32 Az OTP probalkozott egy a USAID segitségével kidolgozott konstrukcioval, de az tiit6 siker elmaradt.
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Az arszinvonal — illetdleg ami szdmunkra fontosabb, a nomindlis jovedelmek —
hosszabb tavon megnyilvanul6 bizonytalansaga teljesen €sszertitlenné teszi a klasszikus,
a futamidd kezdetén rogzitett (adott esetben akar fel sem mondhatd) fix annuitdsos
konstrukciot. A hitelviszony két szerepléje kozott fennalld perceptiv kiilonbség — hogy
ugyanis a lakossag (jelentés mértékben) a nomindlis, mig a hitelez6i oldal, annak
jellegébdl adoddan™, hosszabb tavon a real értelemben vett bizonytalansagra érzékeny —
viszont nem teszi lehetdvé a (kamat)kockazat ,,optimalis” hedgelését. Bizonytalan
kornyezetben a realvaltozok bizonytalansdgabol adédo kockazat amugy is megdragitja a
lejarati transzformacidt, ami a révidebb tavu hitelt igényldket eldnydsebb helyzetbe
juttatja a megtakaritasokért folytatott versenyben. A hosszi tavu ingatlanhitelhez jutni
kivano helyzetét még tovabb neheziti, hogy nominalis ,.irracionalitasa” foglyaként nem
képes effektive hosszl tavu forrashoz jutni. (Lasd I. Fiiggelék)

Jelen helyzetben az ingatlanpiacon (nett6) kereslettel megjelendk adott pillanatban
foly6 jovedelmiik aranyaban joval kevesebbet képesek beruhdzasra forditani, mint
hatékony jelzaloghitelezés mellett tehetnék. Ez az ingatlanpiac sajatossagai — a keresett
joszag mennyiségének diszkrét volta, valamint a magas (objektiv és szubjektiv)
tranzakcids koltségek™ — révén a keresleti oldalt gyengiti. EbbSl kovetkezéen az
ingatlanhitelezés hatékonysaganak esetleges javuldsa a rovidtdvon valdsziniileg igen

rugalmatlan kinalat mellett az arak jelentds emelkedését vonna magaval.

A rovid lejarati forrasokra épitd bankrendszer, de még a hosszabb tavii forrasokkal rendelkezé
intézmények (pl. nyugdijalapok) is — ez utobbiak a folyamatos verseny, illetve az id6rdl idére torténd
megmeérettetés révén — gyakorlatilag rulirozzak a forrasaikat, igy azok koltsége nominalisan konnyen
igazodik.

** A lakas véltoztatas az objektiv taranzakcios koltségek (illeték, tigyvédi koltség, koltozkodés koltsége stb.)
mellett jelentds szubjektiv koltségek altal is terhelt. Ez utdbbi egyrészrdl a koltozkodés ,, bonyodalmaitol”
vald rettegés, masrészrdl pedig a lakott ingatlanhoz valé személyes kotddés explicite meg nem jelend,
mindazonaltal alighanem jelentds pénz-értéke.
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Az alabbi abra a lakéshitel allomény alakuldsat mutatja a rendszervaltast kdvetden.

A lakashitelallomany a alakulasa a rendszervaltast kovetéen
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VIII. abra

Erdekes médon a rendkiviil alacsony hiteldllomany szint ellenére a kihelyezés
volumene viszonylag jelentdsnek mondhatd. A jelenség magyardzata a rendkiviil rovid
effektiv futamidében rejlik: mar a szerzddéses futamiddk is viszonylag rovidnek
mondhatok — az OTP altal kindlt leghosszabb futamide;jii konstrukcio is csak 10 évre szol,
s a tipikus futamidé 5 év — a rendkiviil magas (real)kamatszint hatdsara azonban a hitelek
dontd tobbségét 1d6 eldtt visszafizetik. Mindezt az teszi lehetdvé, hogy hazankban nincs
lehetoség az eldtorlesztési opcid bank részérdl torténd kizardsara, ami pedig az
angolszasz tipusu klasszikus mortgage egyik sajatossaga.

Ma a lakossag ingatlanpiaci beruhazasa — lakas vasarlas, felajitas, valamint ) lakas
épitése esetén az allami tamogatason feliili “onrész” finanszirozasa — jellemzden eldzetes
takarékoskodassal, valamint mar meglevé ingatlan(ok) értékesitésével torténik. Az
érvényben 1évo kondiciok — abszurd magas real hitelkamat ill. kamatmarzs — mellett hitelt
gyakorlatilag csak az egész rovid tava likviditasi hiany kikiiszobolésére vesznek fel.> Ez
egyfeldl rontja az ingatlanpiac hatékonysagat, hiszen a likviditasi korlat konzervalja a —

lezajlott lakasprivatizacid, valamint a rendszervaltast kovetd vagyoni atrendezddés ill.

3 Az OTP-nél “megfigyelt” egyik tipikus hitelfelvételi forma, hogy az épitkezé ifju par a banki hitel
segitségével mintegy eldre veszi fel a sziiletendd gyermek utan jard szocialpolitikai kedvezményt. Ennek
megfeleléen a gyermek megsziiletését, s az allami tamogatas folyositasat kovetden a kolcsont azonnal
visszafizetik.
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differencializalodas eredményeként 1étrejott — szuboptimalis eszkodz (=lakas) allokaciot.
Masrészrol pedig az elézetes felhalmozas, illetve az esetleges hitelek mieldbbi
visszafizetésének kényszere valosziniileg a lakossag széles rétegében az intertemporalis
optimalizaci6 altal diktalt megtakaritasi hajland6sagnal nagyobb felhalmozast indukal. A
jelzaloghitelek esetében a referenciahozamokra rakodo extra terhek — pl. a magas
kockdzati prémium — ugyanis a lakaspiac keresleti oldalan megjelené haztartasok
esetében a szdmukra effektiv kamatlébat joval a referenciahozamok szintje f6l¢ emeli,
ami tobblet megtakaritast general.*®

A betéti- és a (lakas)hitelkamatok kozott fenndlld jelentds kiilonbség mellett — a
lakasigények rugalmatlansaganak fliggvényében — tehat tobblet megtakaritas keletkezik.
Minthogy a magas kamatmarzs — jelentsen akéar banki extraprofitot, kvazi-fiskalis
bevételt, vagy “csupan” tényleges (tarsadalmi) raforditast a masik oldalon — a lakossag
szamara mar onmagaban is meglehetdsen draga, igy a jelen helyzet joléti szempontbol

valoszintlileg igen koltséges.

A jelzalog intézményrendszere

Az ingatlanhitelezés masik, a pénziigyi szakemberek altal talan nem mindig
jelentéségének megfeleld sullyal kezelt problémakore a jelzaloghitelek biztonsagat
garantald jogi infrastruktara allapotaval kapcsolatos. Megfeleld keretfeltételek kozott a
prudens ingatlanhitelezés a legbiztonsdgosabb iizletagak kozé tartozik. Hogy nalunk
kozel sincs még igy azt jol szemlélteti, hogy az OTP — sajat bevalldsa szerint — a hitelek
arazasakor a nem teljesités kockazatat évi 6% prémiummal kalkulalja.’’

A magyar ingatlan-nyilvantartds mind a mai napig nem volt képes megbirkdzni a
piacgazdasag koriilményei kozott red harulod feladat tomeggel. A nyilvantartdsba torténd
bejegyzés gyakran évekig is eltart, az aktualis allapot lekérdezése pedig rendkiviil
nehézkes. A helyzet kiilondsen a févarosban kritikus, ahol a kozelmultban tett
eréfeszitések dacara egyes keriiletekben még mindig tobb éves tigyhatralékkal

kiizdenek®.

* Jtt emlitend, hogy mint arra Guiso-Japelli(1997) ramutat, egy névekedd gazdasagban valamely
beruhazas elézetes megtakaritassal torténd finanszirozdsa a foly6d jovedelmekre vonatkozoélag nagyobb
megtakaritasi hanyadot tételez fel, mint ugyanezen beruhazas — hitellel torténd — utodlagos finanszirozésa.

*7 Eppen ennyiért 20 éves, fix kamatozasu jelzaloghitelhez lehet jutni az Egyesiilt Allamokban.

¥ A Févarosi Foldhivataloknal felhalmozédott elintézetlen iigyek becsiilt(!) szima kozel félmillio.
(Viszonyitasi alapként: az 1j beadvanyok szama havi 20000 koriil mozog.) Budapest Osszes
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A bizonytalansag masik forrdsa a birdsagi Gton torténd jelzalog érvényesités, illetve
a végrehajtasi eljaras hosszadalmas és még ma is gyakorlatilag kiszamithatatlan volta. A
birdosdgok — a Foldhivatalhoz hasonldan — rendkiviil leterheltek, igy a polgari peres
eljarasok jellemzden évekig huzodnak. Egy kozelmultban késziilt tanulmany® szerint a
torlesztd részlet elmaradéasa és a jogerds birosagi itélet alapjan torténd arverezés kozott
hazankban atlagosan négy év telik el. Az OTP egy belsé tanulménya allitdlag 58 hénapos
adatot tartalmaz, melyb6l 1is 16 honap esik a végrehajtdsi szakaszra.
Osszehasonlitasképpen, az igényérvényesitési id6 az Egyesiilt Allamokban 8 hénap, s a
fejlett ingatlanhitelezési szektorral rendelkezd orszadgok koziil egyik leglassabbnak
szamitd Franciaorszagban is csak mintegy masfél év. A jogi infrastruktira meghatarozé
szerepére utal, hogy az adott teriileten az EU-n beliil leginkédbb elmaradottnak mindsiilé
Olaszorszagban, ahol a — némi eufémizmussal — repurchase procedure-nek nevezett
eljaras atlag ot és fél évig tart, a jelzaloghitelezés egészen a kozelmultig csupan
marginalis szerepet toltott be.*’

A jogi intézményrendszer bizonytalansidga jelentésen megnoveli az {iizletag
kockézatat, s gyanithatoan fundamentalis szerepet jatszik abban, hogy a jelzélogpiacon
tapogatozé intézmények egyel6re kivarnak.*!

Tovébbi problémat jelent, hogy még a hosszas jogi procedurat lezard végrehajtasi
szakaszban is csupan a lakas korlatozott tulajdonjoga keriil arverésre: az azt megszerzd 1]
tulajdonos a ,,lakot nem teheti ki”, azaz koteles megfeleld elhelyezést biztositani az
imigyen kényszerbérlové degradalt egykori tulajdonosnak. Ennek — a célja szerint
valoban humanus — jogintézménynek az a kovetkezménye, hogy a hitelez6k altal inditott
eljarasok eredményeként arverésre keriild ingatlanokat a koznyelv altal egyszerlien csak

lakasmaffianak nevezett korok vasaroljak meg a tényleges forgalmi érték jellemzden 40-

foldhivatalaban akad legkésébb 1991-ben beadott, mindmaig elintézetlen 1{igy. Az illetékes

(foldmiivelésiigyi) miniszter a hatralék ledolgozasara 1999 év végéig adott hataridét.

¥ Lakossagi Hitelmegtériilés: Hitelezési Kockazat kezelése (Lakésfinanszirozas Magyarorszagon

Konferencia; 98.XI.11-12 — A Hitelmegtériilési Munkacsoport Jelentése)

* Ennek kovetkeztében az elsé lakashoz jutd atlagos olasz életkora 41 év, mikor is az els6 lakast vasarld
angolok atlagosan 29, az amerikaiak pedig 28 évesek. Részletes elemzés talalhatdo Guiso — Japelli (1997)
tanulmanyaban.

A hiteladagolasrol (credit-rationing) sz6l6 irodalom a red-lining kifejezést hasznalja arra az esetre,
amikor a magas kockazatl ligyfelek — az aszimmetrikus informacios helyzetben 1étrejovo kontraszelekcios
mechanizmus kovetkeztében — semmilyen koriilmények kozott (azaz semmilyen kamatldb mellett) sem
hitelezhetdk. Maga a kifejezés éppen az ingatlanhitel szektorbdl szarmazik, s arra utal, hogy a néhai (new
york-i) bankarok a térképen piros vonallal zartdk korbe jelzaloghitelezésbol kizart teriileteket. Erds a
gyanum, hogy ha élne még ez a technika, Ggy nem egy hazai bank (fiilf6ldi) tulajdonosa magat az
orszaghatart hizna meg pirossal.
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50 szazalékan®, s ezt koveten a jogallammal kozel sem kompatibilis modszerek
segitségével igyekeznek birtokon beliilre keriilni. A végeredmény egyaltalan nem biztos,
hogy emberségesebb, mint a kdzhatalmi eszkdzokkel torténd kilakoltatds, masrészrol
viszont a jogérvényesités ilyetén ,, piacositasa” jelentdsen csokkenti az ingatlanok
effektiv fedezetértékét. Raadasul a nominalis kamatokhoz igazodo, s ily modon rendkiviil
magas biintetkamatok révén a teljes tartozas a procedura végére mar szinte bizonyosan
meghaladja a lakas elarverezésekor befolyd értéket, igy az egykori tulajdonosnak semmi
es¢lye mas — kisebb/olcsobb — lakést talalnia.

A biztositékok tényleges mindségét elég nehéz megitélni, minthogy a piac dontd
hanyadat uralo, gyakorlatilag monopolhelyzetet ¢élvezd OTP hitelportfolidja jelentds
atipikus komponenst tartalmaz. A ,régi” rendszeri lakashitelek mogott részben vagy
egészben allami garancia all, amely lehivasanak feltétele az, hogy a pénzintézetnek ne
sikerliljon a tartozasokat behajtania. A kialakult helyzetben — éppen az dallamilag
garantalt, illetve kamattdmogatasban részesitett kihelyezések nagy allomanya révén — az
OTP éarképzésében nem csupan a monopol jelleg érzddik, hanem a koltségvetési

szubvenciok torzitd hatasa is valdsziniisitheto.

A bizalmatlansag keérdése

A jelzaloghitelezés felfutasanak litemét alighanem befolyasolja majd a lakossadgnak
a hosszi tava eladdsoddssal kapcsolatos attitiidje. A lakéshitel szerzédések a
rendszervaltast kovetd tobbszori, egyoldali moédositasa, bar kozgazdasagilag — s gy
tlinik: jogilag is — igazolhato volt, mindazonaltal aligha erdsiti a tobb évtizedre szo6lo
hitelszerz8dések kondicioinak sérthetetlenségébe vetett hitet. Az is elég nehezen itélhetd
meg, hogy a készpénzben torténd tamogatast felvaltd, a jovore vonatkozo
kamattamogatast eldiranyz6 rendszer mennyire lesz hiteles, amikor a mindenkori
kormanyzat nyilvanvaléan nem retten vissza — lasd nyugdijreform — az elddei altal

kialakitott rendszer feltételeinek utdlagos modositasatol.

2 A végrehajtok becslése.
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1V. Boomok és osszeomlasok

Az aktivaar buborék

Az utobbi idében igen nagy népszerliségre tett szert az aktivaar buborék (asset price
bubble) paradigmaja. Létezik ra tudomanyos igényii definici6®, mely az altalanos
egyensulyelméleti modellek “a racionalitas extrém formajan nyugvo, s ennek
kovetkeztében kevéssé meggyozo” (hatar)feltételeinek feloldasat kovetden 1étrejovo
exploziv, s ekképpen hosszitavon nyilvanvalé modon fent nem tarthatdé megoldasait
nevezi, a fundamentalis megoldastdl valo elhatarolds jegyében, buboréknak. Fontos
elméleti eredmény, hogy sztochasztikus kornyezetben egy ilyen fajta buborék lehetosége
konzisztenssé tehetd a hagyomdnyos racionalitasi feltételezéssekkel (rational bubbles).
Nem ellentmondas tehat, hogy a piaci szereplok, bar tudjak, hogy egyfajta pilotajatékot
jatszanak, a parti végének 1ddzitésére vonatkoz6 valdszinliségi eloszlas tokéletes
ismeretében tudatosan, és teljesen raciondlisan vesznek részt abban.

A fogalmat azonban tobbnyire nem ebben a formalizélt értelemben hasznaljak,
hanem valami olyasmit értenek alatta, hogy az aktivaarak hosszl tdvon fent nem tarthato
dinamikaval emelkednek*’. Ebben az értelemben a buborék piaci szereplSk tobbé-
kevésbeé kollektiv tévedését tételezi fel, vagyis azt, hogy nem veszik figyelembe az
ardontéseik alapjaul szolgald inkadbb — vagy - kevésbé explicit modelljeikben valamely
tendencia fenntarthatatlansagat, s igy a hibas modell alapjan elére megjésolhaté modon
tévednek. Minthogy ez a (kollektiv) tévedés adott esetben a tirsadalom egészének kart
okoz(hat), logikusan kovetkezik, hogy a piac miikddését feliigyeld, illetve a megfeleld
eszkozok felett diszponald hatdésdgoknak eminens feladatuk a buborékok kialakuldsdnak
megakadalyozasa. Ha példaul nyilvanvald, hogy az amerikai részvények talértékeltek,
akkor a FED-nek még akkor is célszerli kamatot emelni, ha az inflacios viszonyok amugy
ezt nem indokolnak. Csakhogy, mint arra — tobbek kézott — Cogley (1999) ramutat, ez a
fajta deus ex machina szerep a piaci szereplokkel szemben fennélld informacids eldnyt
feltételez. Marpedig, véleménye szerint (az adott esetben) a FED nem rendelkezik olyan

informacios eldnnyel, amely révén — akarcsak varhatdé értékben is — helyesen

* Lasd pl. Blanchard-Fisher (1989), az idézet is innen szdrmazik.

“ Igy definialja a fogalmat pl. az HSBC 1999-es kiadvanya (Bubble Trouble: The US bubble and how it
will burst), de utalhatunk az Economistra is, amely az utébbi idében kiilondsen gyakran cikkezik a ,, Wall
Street-i buborékrol”.
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cselekedhetne. Ha ugyanis a FED kdzgazdéaszainak modellje mas arat tart “helyesnek”
mint a konkrét piaci ar, akkor az jo eséllyel annak a modellnek, illetve az abban hasznalt
valtozok operacionalizalasanak, vagy mérésének hibajabol kovetkezik. Az informacios
monopdlium, illetve a piaci szereplok vagy a reprezentativ piaci szerepld
informaltsaganak kérdéskore messze talmutat ezen dolgozat keretein, igy sajat
(jegybanki) nézdépontunkra vald tekintettel — jobb hijdn — axiomatizaljuk, hogy van
valamiféle képlink a gazdasidgban fennallo egyensulytalansagokrol, s felvallalt
feladatunknak tekintjiik ezek megsziintetését.

Bayes-féle sztochasztikus vilagképiink talajan nem csupan ex anfte nehéz megitélni
valamely tendencia fenntarthatosagat, de — bar errél gyakorta megfeledkeznek — ex post
sem sokkal konnyebb. Minthogy egy 0sszeomlas megtorténte nem feltétleniil jelenti azt,
hogy annak nagy valdsziniiséggel kellett bekovetkeznie, ezért megfeleld statisztikai
és/vagy elméleti megfontolasok nélkiil felelStlen, teljes bizonyossaggal pedig lehetetlen
akarcsak a multra vonatkozolag is buborékokat azonositani.

Ismét egy masik megkozelitésbol az aktivadr buborék egyszerlien deskriptiv
kategoridnak tekinthetd, amikor is a multban lejatszddott kitartd aktivaar-emelekedés,
majd az ezzel nyilvanvaldan inkonzisztens hirtelen Osszeomlds sémédjat értjiik alatta.
Ebben az értelemben szdmos buborékot — a masik szemlélet szerint csupan buborék-
gyanis eseménysort — talalhatunk a kozelmult gazdasagtorténetében.” Az HSBC
tanulmanya megpréobalja azonositani az utdélag megalapozatlannak bizonyult aralakulast
kivalto (de legalabb is eldsegitd) faktorokat. Végsd soron arra az eredményre jut, hogy a
buborékok kialakulasanak alapfeltétele a tulzottan laza monetaris politika. Ervelése
szerint a fogyasztoi arak alakuldsara koncentrald kdzponti bankok a fogyasztoi- illetve az
eszkozarakat befolyasold aszimmetrikus sokkok, illetéleg ezen arak alakulasdnak eltérd
dinamikus jellemz6i mellett azzal, hogy csupan az inflacidra koncentralnak gyakorta
maguk hoznak létre félrevezetd, s hossz tavon fenntarthatatlan koriilményeket. Abbol
ugyanis, szo0l a fejtegetés, hogy egy gazdasagpolitikai mix konzisztens a fogyasztodi arak

stabilitasaval, még nem kovetkezik, hogy a gazdasagpolitika altal indukalt eszkdzar (asset

* fgy példaul az angol ingatlanpiaci buborékok, koziiliik is a legjelentdsebb a ’80-as évek végén, a
skandinav (svéd, norvég, finn), a francia valamint thaifoldi a ingatlanpiaci, valamint a japan ingatlan- €s
részvénypiaci boom, a mexikoéi altaldnos boom, az amerikai részvény-, illetleg junk-bond piaci buborék, s
a sor még hosszan folytathat6.
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price) alakulasi folyamat is fenntarthaté hosszu tavon.*® Mindez persze betudhat6 annak a
nyilvanvalé ténynek, hogy a mindenkori monetaris politikdnak az eszk6zarak alakulasara
gyakorolt hatasardl a (tobbé-kevésbé) elorelatd szereploket tételezd hagyomanyos
makromodelljeink nemigen képesek érdemi informaciot nyujtani.

Egy buborék kialakulasa és felfuvodasa az alabbiak szerint stilizalhat6. Egy pozitiv
likviditasi sokk, vagy egy liberalizacios 1épés valamely eszk6z piacan atmeneti
keresletnovekedést okoz. Ennek kovetkeztében az eszkéz 4ara emelkedésnek indul.
Amennyiben a piac szerepl6i tévesen értelmezik a torténteket®’, akkor eléfordulhat, hogy
az eszkdz ardnak emelkedését annak jovObeni hozamara vonatkoz6 kilatasok
kedvezObbre forduldasdval magyardzzak. A jovOre vonatkoz6 magasabb hozamkilatasok
Ujabb befektetdket vonzanak az adott piacra, ami megfeleléen rugalmatlan kinalat mellett
onmagaban is arndveld tényezOként hat. Ha a befektetdk nem a “kdkemény
fundamentumok” alapjan alakitjdk ki az d4rakra vonatkozé -elképzeléseiket, ugy
onmagaban az arndvekedés ex post hozam noveld hatdsa képes lehet a varakozasokat
visszaigazolni. Egy bubble-gyanis helyzetben a kordbban bevett értékelési modszerek
érvényiiket vesztik, s a problémat az okozza, hogy a rendelkezésre allo informécid alapjan
lehetetlen eldénteni, hogy valoban tortént-e rezsimvaltas a “redlszektorban”*® A

buborékok kialakulasanak egy egyszerti formalizalt modellje a Il. fiiggelékben talalhato.

Az irracionalitas koltségei

A buborékok kialakuldsa, amikor is tehat valamely piacon az arak alakuldsa —
utdlag — irracionalisnak bizonyul®’, alapvetSen kétféle tarsadalmi szintii koltséggel jar.
Egyrészrdl a fundamentalis artol valo iddleges eltérés torzitja a piaci mechanizmus
allokacioés funkcidjanak hatékonysagat, s ezaltal joléti veszteséget okoz. Masrészt pedig

az esetlegesen ¢éles korrekcid szakitoprobanak (stress-test) teszi ki az intézményrendszert,

% Ez természetesen azt is jelenti, hogy — masodik kozelitésben — hosszabb tivon magéaval az arstabilitassal
sem konzisztens.

47 Analégiaként gondoljunk a Lucas-féle sziget modellben az inflacios sokk értelmezésére.

® Az észak-amerikai, nagyrészt a high-tech cégek arfolyam-robbanasa altal vezérelt tGzsdei hossz
megalapozottsagarol folyd vita is arrdl szol, hogy vajon tényleg eljott-e egy ujabb kor (informacios
tarsadalom stb.) amelyben a termelékenység a korabbinal magasabb iitemben nd, s ez alapjan helyes a
tozsdék altal kialakitott arszint, vagy csupan atmeneti tényezOk — az alacsony kamatlabak, illetve a
demografiai csucs — altal kivaltott torzulasrol van szo.

49 Legalabb is determinisztikus értelemben, hiszen sztochasztikus értelemben, mint azt mar emlitettiik,
utélag sem ,, donthetd el” valamely varakozas helyes vagy helytelen volta.
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melynek sériilése, illetdleg hosszabb-rovidebb ideig tartd diszfunkcionalitisa akar az
érintett szektoron kiviil is képes jelentds karokat okozni.

Az ingatlanpiacon kialakulé buborék meglehetésen magas joléti veszteséget képes
produkalni, hiszen a hibas arvarakozasok mellett elhatarozott/megkezdett, utdlag azonban
rafizetésesnek bizonyuld — azaz Paretoi-értelemben nem hatékony — beruhazéasokra
forditott er6forrasok késobb csak rendkiviil alacsony hatasfokkal konvertalhatok at mas
szektorok inputjava. Erre gyakorlatilag csupadn a beruhdzdsok visszafogésa ad modot.
Mivel azonban az ingatlanok ¢lettartama meglehetdsen hosszu, igy az amortizacié Utjan
“nyert” (pontosabban: megtakaritott) eréforrasok csak hosszabb késleltetéssel valnak a
tobbi szektor szamdra ismét diszponibilissé.

Ami buborék kipukkadasa altal az intézményrendszerben okozott kart illeti, az
részint a korrekcio lefolyasatol (mértékétdl és hevességétol), részint pedig a veszteségek
lokalizalhatosagatol fligg. Amennyiben a korrekcid vesztesei jelentds tokeattétellel
rendelkeznek, gy nagy a valoszinlisége, hogy veszteségeiket legalabb is részben masok
kénytelenek megfizetni. Ez tipikusan a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom megingasaval
pénziigyi koordinacids mechanizmusainak részleges bénulasat vonja maga utan.

Ez utobbi szempontbol a hazai ingatlanpiacon az utobbi idoben bekdvetkezett
emelkedés, még ha magaban is hordozza egy visszaesés lehetdségét, komolyabb veszélyt
egyelére nem jelent, hiszen jelentds tOkeattétel ez ideig nem alakult ki. A helyzet
természetesen konnyen megvaltozhat, s ez Ovatossagra kell intsen a jelzaloghitel
allomany dinamikajanak megitélésénél.

A pénziigyi rendszerre leselkedd veszély szempontjabol kozel sem mindegy, hogy a
hitel fedezeteként szolgaldé ingatlan mekkora tranzakcids koltséggel értékesithetd. Az
ingatlanarak esése ugyanis példaul a sajat lakas céljara megvasarolt ingatlan tulajdonosat
csupan elsiillyedt (sunk) alternativ koltséggel szembesiti, s — onmagaban — aligha vezet a
torlesztés felfliggesztéséhez. Ez a kor, minthogy az illikvid eszkdz mindenkori
reprezentativ piaci ara szamara kozel irrelevans, az arak esésére rovid tavon gyakorlatilag
nem reagal. Ugyanakkor egy ingatlanbefektetéssel/fejlesztéssel foglalkozd vallalkozéas —
horribile dictu: bank — esetében a vagyonvesztés viszonylag hamar explicite megjelenik,
ami az adott vallalattal szemben fennall6 kotelezettségek kockazatdnak novekedése révén
a gazdasag mas teriileteire is tovagylirizé hatdsokat képes kivaltani. Maganak az

aresésnek a mértéke is fligg a piac likviditastol, hiszen egy kevéssé likvid piacon — pl.
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sajat tulajdonu lakasok esetén a prohibitive magas (szubjektiv) tranzakcids koltségek
révén — sokkal kisebb a lefelé iranyuld (parcialis) pozitiv visszacsatolas™® jelentésége. A
nemzetkzi tapasztalatok alapjan nyilvanvalo, hogy az ingatlanpiac 0sszeomldsa nem a
lakossagi jelzaloghitelek, hanem az ingatlanfejlesztéseket (kozvetleniil) finanszirozo
bankok, illetve a jelentdés ingatlanbirodalmukat igen nagy tdkeattétellel kiépitd

nagyvallalkozok®' csédjén keresztiil okoz kart a pénziigyi rendszerben.

A folyd koltségvetés szempontjabdl egy ingatlanpiaci fellendiilés mindenképpen
kedvezd, hiszen ez ujabb adok (explicit) kivetése nélkiil noveli a folyd bevételeket. Az
arszint tallovése — amikor is tehat egy az egyensulyinal gyorsabb arndvekedést késdbb
egy korrekcid kovet — a koltségvetési stabilizator révén az allamhaztartas helyzetét rovid
tavon javitja. Ennek megfeleléen a korményzat szempontjabol az eszkdzar-buborék kozel
azonos elbiralas ala esik a talhajszolt litemi — azaz szintén fenntarthatatlan — kibocsatés

névekedéssel.>

Milyen potencidlis veszélyeket hordoz a jelzdaloghitelezés beinduldsa

A fentebbiek alapjan szamos tényezd valdsziniisiti, hogy a kozeljovoben jelentdsen
megnd a jelzaloghitelek szerepe. A korményzat eltokéltnek latszo szdndéka a jelzalog

»33 s valészinii, hogy a lakastamogatasi rendszer

jogi intézményének ,rendbetétele
atalakitasat kovetden a korabbi egyOsszegli tamogatast (szocpol) elébb-utobb a jelzélog-
hitelhez kapcsolodd kamattamogatas valtja majd fel. Az inflacid, s ezéltal a nominalis
kamatszint csokkenése gazdasagossa teszi a hosszabb futamidejli konstrukcidkat, s mint
lattuk, ez onmagaban is 6sztonzdleg hat a jelzaloghitelezésre. Az utdbbi évben lezajlott —

s egyeldre toretlennek tiind — ingatlanar emelkedés kovetkezményeként a biztositékok

0 A pozitiv visszacsatolas alatt azon mechanizmusok értendék, amelyek révén valamely valtozas olyan
hatast valt ki, amely az eredeti valtozas iranyaba mutat. Példaul visszatekinté komponenst (is) tartalmazo
varakozasok esetén az aremelkedés jabb vasarlokat vonz a piacra, mig az aresés az eladoi oldal erésodését
(s a vevok kivardsat) vonja maga utan. Osszetett modellekben ez a hatds természetesen csupan parciélis, ez
azonban nem zarja ki, hogy rovid tdvon — bizonyos paramétertartomanyon beliil — az eredé hatas is
pozitivva valjék, ami az adott példaban a felfelé ivel6 szakaszban boom, majd a folyamat irdnyanak
megfordulasaval panik kialakulasahoz vezet(het).

3! Immaron itthon is talalhatoé mindkettére eklatans példa.

> Ebbél logikailag kovetkezik, hogy a kormény , ellensiilydt” jelent$ intézmények szempontjabol is
megfontoland6 a hasonlosag.

% Ez a torekvés explicite szerepel a kormanyprogramban, s erre utalnak a foldhivatali nyilvantartas
korszertsitésére, a lemaradasok , erdltetett iitemii” felszamoldsara, valamint az igazsagszolgaltatas
,gyorsitasara” iranyuld er6feszitések.
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értéke jelentésen megndtt. Amennyiben a hitelintézetek tovabbi ingatlanar emelkedésre
szamitanak, tovabbad ndé a végrehajtas soran az ingatlan aktualis piaci értékébdl a
pénzintézeteknek jutd értékhdnyad, Ggy egyre nagyobb LTV-jii konstrukciok
megjelenésére lehet majd szamitani. Varhatd tovabba, hogy a jelzdlog, mint biztositék
mindségének javuldsaval a hitelelbiralaskor mind puhébb korlatot jelent majd az igazolt
jovedelem alacsony szintje.™* A kockazatok csokkenése, illetbleg a verseny erésddése
révén a jelenleg irredlisan magas realkamatok is minden bizonnyal csokkenni fognak.

A jelzéloghitelezés felfutdsa tobb problémat 1is felvet. Elészor is az
ingatlanfinanszirozasban bekovetkezd rezsimvaltds — nevezetesen az, hogy az eldzetes
takarékoskodas (készpénzzel torténd vasarlas) helyét atveszi az utdlagos torlesztéses
megtakaritas (hitelbdl torténd vasarlds) — egy egyszeri (tranziens) megtakaritas
csokkenést jelent. A jelenleg szinte terheletlen (ingatlan)vagyontomeg fedezete mellett
felvett kolcsondk révén a lakossagi hiteldllomany makroszinten viszonylag rovid idd alatt
jelentés mértékben nohet, ami révid tavon egyenstlyromlast implikalhat. Masrészrdl a
kialakul6 magas — minden bizonnyal valtozé kamatozasti — lakossagi hitelalloméany a
kamattranszmissziés mechanizmusok révén alapvetden befolyasolja a monetaris politika
keretfeltételeit. Nagy-Britannia szerepe a ‘92-es ERM valsagban, az EMU-bol valo
kimaradasa, illetve az esetleges csatlakozassal kapcsolatos é€les vita jol illusztralja a
magas mortgage allomanynak a jegybanki politika mozgasterét sziikito hatasat.

Ha egy esetleges lakossagi hitelexpanzio fedezete kiilfoldrél szarmazik, gy
raadasul novekszik az orszag sebezhetdsége, hiszen tovabb nd kiszolgaltatottsagunk a
nemzetkdzi likviditasi helyzet ingadozasaival szemben. Kotott arfolyamrendszer esetén a
hazai monetaris politikdnak egész kevés lehetésége van a kamatszintnek a gazdasagi
ciklushoz torténd igazitasara, illetve a nemzetkdzi kamat-sokkok tompitasara. JelentOs
lakossagi hiteldllomany mellett a fizetett kamatok esetleges megugrasa a haztartasok
rendelkezésre all6 jovedelmének csokkenése révén erds, a hazai monetaris politika altal
nehezen kompenzéalhaté restrikciot eredményez. A jelen arfolyamrendszer sikere
alighanem a nemzetk6zi mércével mérve meglehetdsen alacsony monetaris attételnek is

koszonheté. FErdemes tehat elgondolkodni azon, miképpen befolyasolja a kotott

> Hazankban kiterjedt sziirkegazdasagnak ,.kdszénhetéen” a magas jovedelmiiek egy jelentds kore nem
képes a bankrendszer felé igazolni az — adohivatal eldl elrejtett — jovedelmét. Elég, ha csak arra gondolunk,
hogy az egyéni vallalkozok az APEH felé — orszagos atlagban (!) — rendre minimalbér-koriili jovedelmet
vallanak be.
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arfolyamrendszer fenntarthatosdgat a lakossagi hitelallomany esetleges jelentds
novekedése.

A masik potencidlis problémat egy esetleges ingatlanpiaci buborék kialakulésa,
illetéleg ez utobbi idével elkeriilhetetlen kipukkadasa okozhatja. Ha az ingatlanpiacra —
tranziens modon — bearamld pénzmennyiség altal indukalt aktivaar-inflacio a tokéletes
elorelatas hidnyadban a piaci aktorokban révid tdvon Onbeteljesitd, hosszabb tavon
azonban illuzérikus ar- illetve hozamvérakozasokat ébreszt, ugy a folyamat eréforras-
pazarlo, utdlag feleslegesnek bizonyuld ingatlanberuhdzasokhoz, ill. az (ingatlanar)
korrekcio bekovetkeztekor a banki fedezetek er6zidja révén sulyos esetben akar jelentds
pénziigyi valsdghoz is vezethet. Az ingatlanpiac Osszeomlasa a fejlett pénziigyi
rendszerrel rendelkezd orszagokban is okozhat komoly intézményi problémaékat (lasd pl.
Japéan, Franciaorszag), az ujkeletlien liberalizalt financialis szektorral rendelkezo
orszagokban pedig, mint azt Thaifold példaja illusztralja, egyenesen katasztr6fahoz
vezethet. Ez utdbbi szempontbol valoszinlileg komoly eldnyt jelent a magyar
bankrendszer tulajdonosi szerkezetét meghataroz6 kiilfoldi szakmai befektetdi hattér. Ez
egyrészt tOkeerejénél, masrészt (talan) tapasztalatai alapjan viszonylag védett a helyi
pénziigyi rendszernek egy esetleges ingatlanpiaci visszaesést kovetd megroppanasa ellen.
Ebbdl a szempontbdl kevésbé szerencsés a két legnagyobb hazai retail bank tulajdonosi
struktardja, ami megfeleld prudencia hidnyaban konnyen egy esetleges ingatlanpiaci
Osszeomlas legfobb veszteseinek szerepére predesztinalja dket. Célszerlinek tiinik tehat,
hogy a felettiik feliigyeleti, avagy éppenséggel tulajdonosi jogkort gyakorld allami
intézmények kiilonods figyelmet forditsanak a prudens tlizletpolitika kialakitasara.

A hazai lakdsberuhazasok azon, a masodik fejezetben targyalt sajatossdga, mely
szerint is mindenki ,,maga épiti a hazat”, szintén a pénziigyi intézményrendszer
kiszolgaltatottsagat csokkenti. A hitelezés felfutdsanak hatdsat vizsgalva arrdl sem szabad
megfeledkezniink, hogy az éppenséggel az intézményrendszer szamara legkisebb
rendszerkockdzatot hordoz6 (magan)lakashitelezési szektorban varhat6. Az igazi
kockézatot jelentd kereskedelmi célii ingatlanok — bevasarlokézpontok, iroda- ¢és
parkoléhazak stb. — (potencialis)épittetéi mar hosszabb ideje jol hitelezhetsk.>

Amennyiben elfogadjuk, hogy a pénziigyi ,, liberalizaciot” kdvetden megndvekszik

a buborék kialakulasanak az esélye, vagyis a piac egyes szerepldi hajlamosak talértékelni

> Ezen szektor jelentds expanziojat, ha egyaltalan, csupan egy jelentés monetaris lazitas lenne képes
stimulalni.
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a tobbi szerepld (hosszt tavl, fundamentalis) keresletét, s az atmeneti likviditasboviilés
kovetkeztében megugrd arak alapjan a meghatarozo tobbség hosszabb tavra vonatkozodlag
hibas kovetkeztetésre jut, gy megkockdztathatd, hogy az ingatlanhitelezés felfutasaval
kapcsolatos rezsimvaltasra alighanem elég rosszkor keriil éppen most sor, amikor is egy
korabbi ,,negativ buborék” szertefoszlasat kovetden az éarak amugy is félrevezetd
iitemben emelkednek. A likviditas boviilése képes lehet a kozelmultban kialakult, hosszu
tavon értelemszerlien tarthatatlan ardinamikat még egy ideig konzervalni, ami pedig a
buborék fennmaradaséhoz sziikséges ,,tomegpszichézis” melegagyava valhat.”®

Minthogy az ingatlandrak emelkedése a rendszervaltast kovetden tartdsan
elmaradtak nemcsak az inflaciotol, de a kornyezd, hasonlo helyzetben 1évo orszagokban
lezajlott asset price inflaciotdl is, igy igen valoszinli, hogy a lakdsok — a valamiféle
fundamentalis arszinthez képest — alulértékeltté valtak. A negativ artrend megtorését ugy
tlinik szorosan fogja kdvetni egy pénziigyi ,,/iberalizdacio”’, amely méar 6nmagaban is egy
(deskriptiv értelemben vett) buborék kialakuldsdhoz vezethet. Félo, hogy mindezek
kovetkeztében a hazai ingatlanarak tullovéssel fognak igazodni, azaz hosszabb tavon

(3-5 év) nem keriilheto el egy, akar jelentdsebb aresés.

36 Elég ha csak egyre tobben ,ismerik fel”, hogy — akéarcsak a foldarak esetében — az EU-ban az ingatlanarak
is tobbszorosei a hazainak.
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V. Konkluzio

A tanulmény abbol a feltételezésbol indul ki, hogy a hazai lakashitel piacon a
kozeljovoben fordulat varhaté. Ez, kiegésziilve az dllami tdmogatasi rendszer
valtozasaval az utobbi iddszakban lejatszodott jelentds aremelkedés folytatodasat vetiti
eldre.

A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy az ingatlanpiac nem képes ,, idedlis ”
moddon betdlteni informacios szerepét, s a tokéletlen igazodas a piac jellegébdl adodoan
akar tobb év tavlataban is jelentds amplitidoju ciklusokat képes produkalni. Egy ilyen
rendszert racionalis varakozasokon alapuldé modellekkel vizsgalva a tapasztalt hektikus
aralakulas elég nehezen magyardzhato a fundamentumok valtozasaval. A rendszer — adott
esetben nem is olyan — rovid tavlii dinamikdjanak megértéséhez segitséget nydjthat a
pozitiv visszacsatolasok, illetleg az erre épiil6 fellendiilés/6sszeomlés paradigmai.

Hazankban a jelzéloghitelezés feltételeinek megteremtése idében nem sokkal koveti
a korabbi negativ piaci trend megforduldsat. Mindez az EU csatlakozassal kapcsolatos, s
a jovedelmi viszonyokkal minden bizonnyal inkompatibilis gyors ingatlanar-igazodasi
varakozasok mellett jO eséllyel az ingatlanarak késobbi visszaeséséhez fog majd
elvezetni.

A lakossag megtakaritasa a hitelexpanzié ideje alatt makrodkonomiai szempontbol
szignifikans mértékben csdkkenhet, az ingatlanpiaci fellendiilés az 0j épitkezések, illetve
a felujitassal kapcsolatos évtizedes elmaradasok potlasanak importigénye révén a kiilsé
egyensulyt rontja. A vagyonhatason keresztiil a lakossdg fogyasztisa valdszintileg
hosszabb tavon is emelkedik, bar ezen érv diszkusszidjaval a dolgozat (jelen) keretei
kozott nem foglalkoztunk. A folyd koltségvetés helyzetét a fellendiilés szakaszdban az
¢lénkiild belsé kereslet, valamint az ingatlanhoz kozvetleniil kapcsolodd add és ado-
jellegli bevételek ndvekedése tranziens modon javitjak.

A lakéspiaci ,, buborek” esetleges kipukkaddsa a pénziigyi intézményrendszer
stabilitdsa szempontjabol nem valoszinli, hogy komolyabb kockézatot jelentene,
mindazonaltal az éles eszkozar-korrekcio lehetdsége miatt fontos lehet a megfeleld
prudencialis szabalyozas.

A Jegybank részér6l a fentebbieken tulmenden figyelmet érdemel a lakossag

hitelhez jutasi esélyeinek javulasabol adodo potencidlis kiilsé eladdsodés, valamint a
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monetaris attétel novekedésének a kamat-transzmisszidos mechanizmusra gyakorolt
hatasa.

Az aktiv allami lakaspolitika (liberalis) kdzgazdasagi érvekkel nehezen igazolhato.
A szocidlpolitikai indittatastt jovedelemtranszfer hatékonysaganak feltétele, hogy a
tamogatottak kore jol elhatarolhato, s kell6képpen sziik legyen. Szocidlis megfontolasok
alapjan nem a lakashoz jutast, hanem kozvetleniil a lakhatast célszerti tAmogatni. Az 1j
lakaspolitikai koncepcid révén a kormanyzat a gazdasdgnak egy a hazai kis- és kozepes
vallalkozasok altal dominalt, importigényesség szempontjabol azonban kedvezdtlen
adottsagli szegmensét kivanja 0sztondzni, mikozben a tdmogatas révén kozvetleniil, az
eszkOzararanyok modosulasa révén pedig kozvetve vagyont csoportosit at a magasabb
jovedelmi rétegek javara.

A Magyarorszagon jelenleg mikodd, uj ingatlanok létrehozésahoz kotodo
tdmogatasi rendszer karos moddon torzitja az eszkozéarakat, s ennek révén nehezen
becsiilhetd, de valoszintileg igen jelentOs joléti veszteséget okoz. A tdmogatési rendszer
ezen korlatjanak feloldasa — ceteris paribus — megemeli a lak4sarakat, amit csak fokoz,
ha a foly6 allami tamogatasok mértéke a koltségvetési eldiranyzat emelkedése, illetdleg
az implicit eladésodas révén megndvekszik.

A lakossag likviditasi korlatjanak ,, keménységét” dontd mértékben meghatarozé
jelzaloghitel szektor — hazénkban nyilvanvalé — elmaradottsdga szintén jelentds joléti
veszteséget okoz. Ennek megfeleléen a pénziigyi rendszer eme szegmensének fejlesztése
jol felfogott politikai cél, ami legelsé helyen a megfeleld intézményi/jogi infrastruktira
kialakitdsat teszi sziikségessé. A jelzaloghitelezés kivanatosnak tartott felfutdsat
széleskorli kamattamogatassal siettetni az ingatlanszektor koltségvetési dotacidjarol
elmondottak alapjdn nem latszik célszerinek. Amennyiben elfogadjuk, hogy a
bankrendszer — a kiilsé pénziigyi sokkoknak kitett kis nyitott gazdasdg kortilményei
kozott — nem képes a kiterjedt jelzéloghitelezéshez sziikséges lejarati transzformaciora,
illetéleg ami ezzel ekvivalens, az arfolyam- ¢és kamatkockazatok hatékony
redisztribicidjara, ugy indokoltnak latszik az allam kiegyensulyozo, (ex- és/vagy implicit)

garancialis szerepvallalasa.
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L. Fiiggelék

Az inflaci6 a magasabb nominalis kamatok révén azonos readlkamatszint mellett is
csokkenti a hosszll tdvu, annuitdsos konstrukcioval torténd hitelezés esélyeit, hiszen a
hamarabb keriil visszafizetésre. Ez leroviditi az effektiv futamidot, s az els6 részletek
relativ sulyanak novekedtével a — jellemz6 mddon — adott torlesztési erd mellett csokkenti
a kihelyezhetd 0sszeget.

A jelenséget egy egyszerli szampéldaval igyekszem illusztralni. Kiilonbozé — a
futamidd alatt fixnek tekintett — inflacid, az erre rak6do 5% redlkamat mellett vizsgalom,
hogy a kolcson felvevoje éves jovedelme hanyszorosanak megfeleld 0sszegig hitelezheto.
Az altalanos gyakorlatnak megfelelden a torlesztorészlet felsd hataranak a havi nettod
jovedelem 30 szazalékat tekintem. A folydsitasi €s egyéb irregularis vagy nem kamatként
meghatarozott koltségekkel az egyszerliség kedvéért nem foglalkozom.

A fentiek alapjan a kihelyezhet6 0sszeg:

03*S
D = 1/12
AF(12* N;((1+T1)*1.05)""% - 1)

ahol is S a havi nett6 jovedelem, N a futamidd években, [ az éves inflacid, az annuitas
faktor definicid szerint

1)
(1+7)"

AF (n,r) = l[l -
r

Az alabbi tablazat a fenti moédon szamitott hitelosszeg ill. az éves jovedelem (12%*S)

aranyat mutatja néhany reprezentativ esetben:

OO0 N 5éy 10 év 20 év 30 év

2.0% 1.27  2.16 3.26 3.80
5.0% 1.18 1.91 2.63 2.90
10.0% 1.06 1.58 1.95 2.04

15.0% 0.96 1.34 1.54 1.57
20.0% 0.88 1.16 1.27 1.28
30.0% 0.75 0.91 0.95 0.95

Kihelyezheto hitel és az éves jovedelem aranya
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Lathatd, hogy 30% inflacié mellett a 10 helyett 30 év torlesztés vallalasa mar
gyakorlatilag nem jelent ndvekedést a kihelyezheté 0Osszegben, amely semmilyen
futamidé mellett sem éri el az éves jovedelmet.”’ Masfeldl, pl. konnyen kiszamithato,
hogy 13.1% inflacio alatt mar az 5 éves futamid6 vallalasa is elegendd ahhoz, hogy a hitel

felvevdje egy teljes évi nettd jovedelmével megegyezd kdlesonhdz jusson.

Amennyiben a haztartas havi netté jévedelme 75 000 Ft>*, ugy hitelképessége az

alabbiak szerint alakul:

0o00oog Séy 10 év 20 év 30 év
2.0% 1139580 1948298 2929505 3423663
5.0% 1063946 1717116 2364279 2608 188

10.0% 956362 Ft 1421639 1758127 1837771
15.0% 867292 Ft 1205146 1388027 1415780
20.0% 792718 Ft 1042330 1145678 1155924

30.0% 675783 Ft 818392 Ft 854 836Ft 856459 Ft

Az atlagos jovedelmii haztartas altal felveheté hitel (Ft)

Hangstlyozni szeretném, hogy a fenti szamitds alapjan csupan azon korlat
vizsgalhatd, mely szerint a legelsd torlesztérészlet nem haladhatja meg a havi netto
jovedelem bizonyos hdnyadat (esetlinkben 30%). A kiilonbozé inflacids szcenariok
mellett felvett maximalis hitelosszeg redlterhe természetesen azonos futamidd esetén is
eltér egymastdl. A realterhek alakuldsanak vizsgalatdhoz sokkal tobb és pontosabb
feltételezéssel kellene €lniink, ami meghaladja jelen dolgozat kereteit.

Bar a teljes futamidd alatt allando6 inflacids rata irrealis feltételezés, a hitelképesség
vizsgalat gyakorlatilag mégis a fent leirt mddszerhez hasonlatos mddon torténik. A
kamatlab (esetlinkben inflacio+realkamat) véltozasakor az annuitds Gjraszdmolésra keriil,
de értelemszeriien ekkor mar nem keriil sor jabb hitel kihelyezésére (kamatcsokkenés
esetén), sem pedig a kint 1évd hitel valamiféle visszahivasara (novekvo kamat esetén).
Ugyanigy nem keriil sor tobbé a “30 szazalékos szabadly” ellenérzésére a havi netto
jovedelem valtozasa esetén sem. Ebbdl kdvetkezbleg elképzelhetd, hogy alacsony kezdeti

inflacié (s ebbdl kovetkezOleg: alacsony induld kamatldb) esetén egy késObbi agressziv

7 A kodlesondsszeg elméleti maximuma — orokjaradék szerli torlesztés vallalisa esetén — az annuitas
jelenértéke, azaz 30% inflacio esetén az éves jovedelem 95.17%-a.

¥KSH ...
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kamatemelést kovetden a torlesztérészlet redl értelemben is ndéhet, vagyis valtozatlan
realjovedelem mellett is hosszabb-rovidebb iddre felé keriilhet a nettd jovedelem biivos
30 szazalékanak. Ez a vesz¢ly tehat egyrészrdl az esetleges kamatemelkedés mértékétdl
fligg (hiszen ez emeli a késébbi torlesztérészletet), masrészrol fiigg az inflacionak a
szerzOdéskotést kovetd alakulasatol, hiszen ez utdbbi csokkenti a torlesztérészlet
realértékét.

Az alacsony induld nomindlkamatszint esetén nem kizart, hogy a haztartasok
“tulvallaljak” magukat abban az értelemben, hogy a késObbiekben esetleg nem hogy
enyhiilni nem fog a (jovedelmiikh6z viszonyitott) kamatteher, de még esetleg emelkedik
is. A 30 szazalékos szabalynak — ami egyébként a hazai végrehajtasi szabalyokbdl a
nemzetk6zi normdkkal konform modon adddik — a mindenkori kamatszint, illetéleg a
kamatszint varhat6 elmozduldsanak irdnydra (nagysagara) valo tekintet nélkiil torténd
alkalmazasa a bankrendszer (egésze) részérdl tehat nem feltétleniil tekinthetd racionalis

¢s/vagy prudens magatartasnak.
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1I. Fiiggelek

Valamely piaccal rendelkezé asset id0szaki hozamat az altala biztositott folyd
jovedelem ¢és az eszkdz éardban az iddszak alatt bekovetkezd valtozas egylittesen

hatdrozza meg. A hozam ex ante tehat:

_ED.)+EF)-F
' P

t

ahol D a tartott eszkoz altal generalt cash-flow, P az eszkoz ara, E¢() pedig a varakozasok
— a t iddszak informacios bazisan torténd — képzésének operatora.

Amennyiben kizarhat6 a pilotajatékok (Ponzi-games) lehetdsége, vagyis

o Hl/(1+r))

t<=T
ugy viszonylag konnyen belathatd, hogy megfelelé tokemobilitas, s ehhez mérten
megfelelden kis piac esetén az drnak meg kell egyeznie az exogénnek tekinthetd elvart
hozam (r vektor) altal meghatarozott fundamentalis értékkel:

= E,(D,)
Z Tva+r)
<=t

Amennyiben P, fentebbi értéke nyilvanvald — akarcsak a piac néhany szerepldje
szamdra is — tovabba lehetdség van a mindenkori arnak a fundamentalis értéktdl valo
eltérését megfeleld spekulacids stratégiaval kiaknazni, akkor a piaci mechanizmus
meglehetésen pontosan fogja “produkalni” a fundamentdlis arat. Amennyiben a
fundamentalis érték bizonytalan és/vagy a spekulacid korlatokba {itkozik, Gigy nincs
garancia a helyes arazasra.

Az atmenet természetesen elmosddik: a kiillonbozd eszkdzok fundamentalis dranak
bizonytalansdga széles hatarok kozott mozog. Minél hosszabb egy eszkoz élettartama,
minél bizonytalanabb a tartdsa révén elérhetd (folyd) jovedelem varhato értéke, tovabba
minél rugalmatlanabb a kindlata és kiszamithatatlanabb a (fundamentalis) kereslete, s

nem utolsé sorban minél inkabb eltér a piac szerepldinek ezekrél a paraméterekrol
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alkotott véleménye, annal bizonytalanabb a “helyes dr”.”’ A spekulaciot a gyakorlatban
korlatozzék az esetleges fix koltségek — amelyek révén kis areltérés esetén nem lehet
kifizetdd6 moédon “arbitralni” — az intézményi korlatok (a piac inkomplett volta), az
esetleges likviditasi korlatok, valamint ez utobbival kiegésziilve a fundamentalis érték
bizonytalansagival nagyban &sszefliggd spekulacios kockazatok.”® Marpedig a
fundamentalis ar bizonytalansaga ¢és a spekulacio (technikai jellegll) korlatai jelentosen
rontjak a piaci mechanizmus hatékonysagat.

A fundamentalis ar stabilitdsa tehat nagyban fiigg az ahhoz torténd konvergenciat
biztositd mechanizmus eredményességétdl. Ez utdbbi pontosan az az aspektus, amitdl a
fundamentalis megoldast “eldadllito” (makrd)modellek tipikusan elvonatkoztatnak.

Az esetleges buborékok vizsgalata tehat felfoghatdo wgy is, mint egy a
bizonytalansagot racionalis varakozasok tételezésével “elintéz6” makromodell
axiomainak feszegetése, vagy ha tetszik, az eredmény stabilitdsanak egy fajta technikai

jellegli vizsgalata.

* A Klasszikus piactisztité dr paradigmija csak igen nyakatekert modon alkalmazhato példaul az
aranypiacra, ahol tonnaszamra van jelen ,,felesleg”, s ahol éppen a magas készletek révén — amiben
korantsem csupan a monetaris arany foglaltatik benne — a fundamentalis ar (ha 1étezik egyaltalan ilyesmi!)
gyakorlatilag nem hatarozhaté meg.

80 Bzzel kapcsolatban lasd Schleifer-Vishny (1997) cikket.
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Ferenczi Barnabés: A hazai munkaerdpiaci folyamatok Jegybanki
szemszdgbdl

Stilizalt tények

LABOUR  MARKET DEVELOPMENTS IN HUNGARY FROM A  CENTRAL BANK  PERSPECTIVE -
Stylized Facts

1999/6 (m&jus)

Jakab M. Zoltadn - Kovacs Mih&ly Andréds: A redlarfolyam-ingadozasok £fdbb
meghatédrozdi Magyarorszagon

DETERMINANTS OF REAL-EXCHANGE RATE FLUCTUATIONS IN HUNGARY

1999/7 (July)
ATTILA CSAJBOK: INFORMATION IN T-BILL AUCTION BID DISTRIBUTIONS

1999/8 (jalius)

Benczlir Péter: A magyar nyugdijrendszerben rejld implicit &llamaddssag-
dllomany valtozéasanak becslése

CHANGES IN THE IMPLICIT DEBT BURDEN OF THE HUNGARIAN SOCIAL SECURITY SYSTEM

1999/9 (augusztus)
Vigh-Mikle Szabolcs-Zsamboki Balazs: A bankrendszer mérlegének
denomindcids Osszetétele 1991-1998 koézodtt

1999/10 (szeptember)

Darvas Zsolt-Szapary Gydrgy: A nemzetkdzi pénzlgyi valsagok tova
terjedése kildénbdzd arfolyamrendszerekben

FINANCIAL CONTAGION UNDER DIFFERENT EXCHANGE RATE REGIMES

1999/11 (szeptember)
Oszlay Andréas: Elméletek és tények a kGlfdldi mlkdddtdke-befektetésekrdl

2000/1 (januar)

Jakab M. Zoltédn - Kovacs Mihdly Andrds - Oszlay Andréas: Hova tart a
klilkereskedelmi integracid?

Becslések harom kelet.kdzép-eurdpai orszadg egyensilyi kiilkereskedelmére

2000/2 (February)
SANDOR VALKOVSZKY — JANOS VINCZE: ESTIMATES OF AND PROBLEMS WITH CORE INFLATION IN
HUNGARY

2000/3 (marcius)
Valkovszky Sandor: A magyar lakdspiac helyzete
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