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HEGEDUS JOZSEF-VARHEGYI EVA

A lakasfinanszirozas valsaga a kilencvenes években

A lakasfinanszirozas az atalakuloban lévé lakasszektor valsaggocava valt a kilenc-
venes években. A hitel gyakorlatilag eltiint a haztartasok lakasberuhazasainak finan-
szirozasi forrasai koziil, helyét a pénzmegtakaritasok vették at. Paradox médon —
hiszen Magyarorszagon id6koézben kiépiiltek a piacgazdasag intézményei, koztiik a
versenykornyezetben miikodé lizleti bankrendszer — ebben a tekintetben a magyar
gazdasag tavolodott a fejlett gazdasagoktol, ahol a lakasberuhazasokat 60-80 szaza-
lékban hitel finanszirozza.

A cikk a lakasfinanszirozasban kialakult valsaghelyzetre keres magyarazatot a
kinalati és a keresleti oldalt befolyasolé folyamatok vizsgalataval. Az elemzés so-
ran a haztartasok jovedelmi helyzetének romlasa mellett két olyan tényez6 mutat-
kozott relevansnak, amelyek magyarazatot adhatnak a sajatos helyzetre: az ingat-
lanvagyon értékvesztése és a hitelek magas realkamata, amelyek egyiittes hatasat
a lakastamogatasi rendszer sem képes ellensulyozni. Az elemzés arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy a valsagbol valé kilabalas jelentés mértékben makrogazdasagi
valtozasok fiiggvénye.*

A lakdsszektor piaci dtalakuldsanak kérddjelei

A lakéskérdést a kelet-eurdpai orszadgok tobbségében a rendszervaltds elStt sajatos mo-
dell jellemezte (Hegediis-Tosics [1994]). Ennek a lényege az volt, hogy az allam kezé-
ben tartotta a lakdsszektor keresleti és kindlati oldalat is, és nem engedte, hogy a piaci
mechanizmusok kialakuljanak és integral6 mechanizmusként mikddjenek. A modell tipi-
kus jellemzGi voltak a ,luxuslakés-ellenes” intézkedések, a ,zart varosok” politikdja,
»,az egy csalad-egy lakés” elve, az épitGanyag dllanddsult hidnya a maginszektorban, a
szigoru foglalkoztatasi politika.

A magyar lakasrendszer a nyolcvanas években kezdett letérni a ,,f6 irdnyr6l”, aminek
egyik eredménye, hogy a lakdsberuhdzasok - nemcsak az allami, hanem a lakossagi is -
Iényegesen megndvekedtek. A lakéas lett az az aru, amelynek fogyasztasat bizonyos kor-
latok kozott a politika ,,megengedte”. Megkockaztathatd az a hipotézis, hogy a nyolcva-

nas évek kozepéig Magyarorszdgon egyfajta ,lakastilfogyasztas” volt jellemz6, ami a

* A cikk a USAID lakasfinanszirozasi rendszer korszerdsitését timogatd programja keretében az Urban
Institute, Washington és a Vdaroskutatds Kft. altal szervezett Tények és tavlatok cimd konferencia (1998
november 8-9.) hattértanulmanyaira épiil. Koszonettel tartozunk Zsamboki Katalinnak, aki nagy segitsé-
giinkre volt a lakashitel-konstrukciokra vonatkozé informaciok Osszegytjtésében és rendszerezésében.

Hegediis Jozsef kandidatus, a Varoskutatds Kft. igazgat6ja.
Vidrhegyi Eva kandidatus, a Pénziigykutaté Rt. tudoményos fémunkatérsa.
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lakaskiaddsoknak a GDP-hez mért viszonylag magas ardnydban €s a gazdasagi fejlettség-
hez képest relative jo lak6kdrnyezetben mutatkozott meg. Mindez azonban nagyon dra-
ga, a szocidlis kritériumoknak nem megfeleld, a kdvetkezd generacidkat sujtd tAmogatasi
rendszer révén alakult ki, és a tarsadalmi egyenlGtlenségek novekedésével, a gazdasag és
a lakasrendszer torz kapcsolatrendszerével jart egyiitt. Roviden: sokat koltott az orszag a
lakasszektorra, de a pénzt pazarldan és tarsadalmilag igazsagtalanul osztotta el.

A rendszervaltozas utin a lakdsszektorban is radikdlis valtozdsok kovetkeztek be. Az
ingatlanpiac gyors atalakuldsa, a nagy épitdipari véllalatok felbomlasa, privatizaldsa, az
épitéanyag-kereskedelem liberalizadl6dasa, a tulajdonszerzési korlatok lebomldsa, a je-
lentds mértékd lakasprivatizacid, mind egy piaci lakdsmodell felé mutattak. Szamos jele
volt azonban annak is, hogy az 4talakuldsi folyamat nem gordiilékeny: a lakasépités
visszaesése, a lakasdllomany romldsa, a privatizalt (és nem privatizalt) tirsashdzak fenntar-
tasdnak és feldjitdsdnak problémadi, a lakdskiaddsok ardnydnak ndvekedése a haztartdsok
jovedelméhez képest, a hatralék kérdésének szocidlis problémaként vald megjelenése.

A lakasrendszert sujt6 valamennyi valsagjelenség kozott a hitelek szerepének csdkke-
nése a legfeltlinGbb, aminek a jelentdségét noveli, hogy a bankrendszeren beliil 1atvanyos
valtozasok zajlottak le a piaci mechanizmusok irdnydba (Vdrhegyi [1995], [1998a],
[1998b]). Ez az ellentmondas a szakértSket is meglepte.! Amig a piaci lakasrendszerek-
ben a hitel/lakésérték hanyados 60-80 szazalék kozott mozog, addig Magyarorszagon a
lakasberuhazasok egészében ez az arany 10 szazalék ala esett. Vajon ez a korabbi rend-
szer Oroksége vagy a kibontakoz6 piaci mechanizmusok kdvetkezménye?

A lakéshitelezés szerepe a finanszirozdsban nem egyszer(ien alacsony, hanem az el-
mult nyolc évben egy relativ alacsony szintr6l gyakorlatilag nulldra esett vissza. Ez a
jelenség azt a hipotézist erdsiti, hogy a magyardzat a rendszervaltds utdni gazdasigi
folyamatokban keresend$. Vajon a bankok viselkedése, a lakéshitelezés taszitdsa vagy
pedig a haztartdsok keresletének, fogyasztdsi szerkezetének véltozasa adja a jelenség {6
magyarazatat?

A cikk ezekre a kérdésekre keresi a valaszt. E18szor a lakasberuhdzasok finanszirozasi
szerkezetét elemzi, majd a kindalati és keresleti tényezSket veszi szamba, hogy elméleti és
empirikus magyardzatot taldljon a lakésfinanszirozés jelenlegi valsdgara.

A tények: lakasberuhdzasok finanszirozasi szerkezete

A magyarorszagi lakdsberuhdzasok mind a GDP-hez, mind az &sszes beruhdzashoz vi-
szonyitva nemzetkdzi 0sszehasonlitdsban alacsonynak tekinthetSk. Mig nemzetkdzi at-
lagban a lakdsberuhdzasok a GDP 3-8 sz4zalékat és a teljes beruhdzds 15-30 szazalékat
tetszik ki (Buckley [1989] 2. o0.), addig ndlunk 3-5 és 14-22 sz4zalék kozott mozogtak a
kilencvenes évtizedben. A lakdsberuhdzasok becsléseink szerint 70 szazalékat kitev(?
lakasépitések adatai jol mutatjdk a csokkend tendenciat (I. tdbldzat). A lakasépitések
visszaesése kiilonosen a hetvenes-nyolcvanas évekhez képest jelentSs: 1991-ben fele-
annyi, 1997-ben pedig harmadannyi lakés épiilt, mint 1980-ban.

1 1993-ban a PIC angol tanicsadé cég 1999/2000-re a lakashitelek iranti varhato keresletet 99 milliard
forintra becsiilte, a valdsagban azonban ennek a toredéke 10 millidrd alatti nagysdgrend realizalodott.

2 A lakasberuhazasok az 4j lakdsok épitését és feltijitasat tartalmazzak. Az elemzés soran ezt a definiciot
kibdvitjik a haztartasok lakasvasarlasaval, amely nettd értékben nem beruhazas, hiszen a létezd adllomanyon
beliili mozgasokat jeloli. A lakasfeldjitas valosagos nagysagara csak durva becsléseink vannak. A KSH sem
rendelkezik megbizhat6 adatokkal, ezt a kozelitd 70 szdzalékos becslést alkalmazza.
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1. tablazat
A lakdsberuhdzas és lakasépités 1991-1997 kozott

Lakésberuhdzas Lakasberuhdzas Epitett Epitett lakasok

Ev %nil:]?ls ;ezln;lgfzinag a GDP a beruhdzasok lakdsok atlagos mérete
szazalékaban szazalékaban szama (m?)

1991 93 3,7 19,0 33 164 90

1992 93 3,2 16,7 25 807 93

1993 89 2,5 13,9 20 925 95

1994 122 2,8 14,5 20 947 97

1995 181 3,2 17,4 24 718 99

1996 279 4,1 20,8 28 257 97

1997 327 4,6 22,6 28 130 95

Forrds: KSH Lakasstatisztika évkonyvek.

Bar a lakasépitések visszaesése jelentls volt, mégsem igazolja a , katasztrofaelméle-
tet”, amely szerint alacsony beruhdzasi szint miatt vagyonvesztés kovetkezett be a
szektorban. A hiivelykujjszabaly szerint normalisan mikod6 gazdasdgokban az éves
lakasépitésnek el kell érnie a lakdsidllomany 1 szdzalékat, ami kozel 40 ezer lakast
jelentene. Ha a lakasdllomanyt a lakdsok értékében mérjiik, akkor az ardny mindig
meghaladta az 1 szdzalékot, ha pedig alapteriiletben, akkor az épitési ardny csak 1993-
1994-ben esett 1 szdzalék ald, a tobbi évben folotte volt (2. tdbldzar). Erdemes megje-
gyezni, hogy a kozép-kelet-eurdpai térség orszdgaiban hasonlé tendencidk zajlottak le
(Hegediis-Tosics [1998]).

2. tablazat
Uj lakasépitések a lakasallomany aranyaban

. Epitett Lakaés- A es
,Lakaf— lakdsok Uj epltﬁesek allomény Uj ,ep}tesek Uj ,ep{tesek
By allomany Ssszes alaptertilete éricke értéke értéke
alapteriilete - az 4llomany 11 (millidrd  az 4dllomany
> alapteriilete . (millidrd PRSP,
(ezer m?) (ezer m?) szézalékaban Ft) Ft) szazalékaban
1991 208 600 2891 1,39 3137 64,8 2,06
1992 215 454 2336 1,08 3646 64,2 1,76
1993 221 029 1961 0,89 3914 61,8 1,58
1994 225 939 2116 0,94 4655 84,6 1,82
1995 225 939 2440 1,08 5556 125,4 2,26
1996 240 197 2720 1,13 6973 193.,4 2,77
Forrds: KSH.

A lakdsfinanszirozadst két Osszefliggésben elemezziik: egyrészt a lakdshitelek szerepét
vizsgaljuk a foly6 lakdsberuhdzasok pénziigyi forrdsaiban, mésrészt a lakashitel-allo-
manyt viszonyitjuk a lakdsvagyon értékéhez, illetve a teljes hiteldllomanyhoz. Az 1j
lakasok mellett a lakasfeldjitdsokkal és -korszerdsitésekkel, tovabba a haztartsi szekto-
ron beliili tranzakcidkkal is foglalkoznunk kell, ha a lakashitelezés és a lakdstdmogatasok
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1. abra
Lakasberuhazasok finanszirozasanak forrasai
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finanszirozési szerepét a lakdspiac egésze (tehat a mésodlagos tranzakciokat is beleértve)
szempontjabol probaljuk értékelni.3

A lakasberuhazasok finanszirozasaban négy forrast kiilonboztettiink meg: a készpénzt
(a lakasingatlan eladasabol szarmazé bevétel nélkiil), a lakasingatlan eladasabdl szarma-
z6 bevételt, a hitelt és a timogatast (/. dbra). Az abra jOl mutatja, hogy a lakashitelezés
gyakorlatilag megsziint, helyét a megtakaritott készpénz vette at. Az is latszik, hogy a
tdmogatas stlya a beruhdzasok 20 szazalékarol 7 szazalékara esett vissza. Ez arra is ramu-
tat, hogy a lakdspolitika (timogatasok elosztdsa) korldtozott lehetdségekkel rendelkezik:
még hatékony elosztas mellett sem képes a makrogazdasagi folyamatokat megforditani.

A lakdshitelek dllomdnya - részben az addssdgelengedéssel 0sztonzott elStorlesztési
akciot kovetGen*- redlértékben folyamatosan csokkent, tehdt az ijonnan kihelyezett hite-
lek volumene nem érte el a torlesztések értékét. 1992 6ta a lakashitelek dllomanya 173
millidrd forintrél 136 milliardra esett vissza, ami realértékben 70 szizalékos csOkkenést
jelent (3. tdbldzat).

3 A lakésstatisztika nem kozol adatokat a lakasforgalomrol, igy a lakdsberuhdzasok teljes nagysagat be-
cstilntink kellett. A Téarki haztartdspanelje alapjan feltételeztiik, hogy az osszes lakdspiaci tranzakcid évente
120 ezer, amit egyébként az Illetékhivatal adatai is megerdsitenek. A masodlagos forgalomban megkiilon-
boztettiik az 4j lakdsokhoz lancszerien kapcsolddd tranzakcidkat, amelyek hosszara vonatkozdan szintén
becslésekkel éltiink, ennek alapja a Varoskutatds Kft. 1993-ban végzett felvétele. A lakastimogatasok nagy-
sagat is részben becsiilniink kellett, hiszen az elemzés szempontjabdl nem a koltségvetés lakaskiadasai voltak
érdekesek, hanem az adott évben magvalésult lakdstranzakciohoz nyujtott tamogatas.

41991-ben 59 millidrd forintnyi sajat befizetés mellett az elStorlesztést vallalo addsok tartozdsabol 82
millidrd forintot vallalt at az allam. Ennek hatasira kétharmadara csokkent a lakéshitelek dllomanya. 1994-t61
azonban ismét esett a hitel/lakdsvagyon mutatd értéke, amit mar az 1989 és 1994 kozotti torlesztési tamogata-
sos hitelkonstrukcid szerkezete magyardz. A tdmogatds mértéke ugyanis 5 évenkénti 1épésekben ugrasszerien
csokken, ami arra 0sztonzi a hitelfelveviket, hogy visszafizessék a hiteleiket (akar lemondva a tdmogatasrol).



A lakdsfinanszirozds vdlsdga a kilencvenes években 105

3. tabldzat
A hitelezés szerepe lakdsfinanszirozadsban 1991-1997 kozott

Lakashitel-
Lakas- Lakashitel- Lakéshitel = Lakashitel- Lakashitel allomany a
Ev beruhazas folydsitas a beruhé- alloméany a lakds-  lakosségi és
(millié (millié 74s széza- (milliard allomany vallalati
forint) forint) 1ékaban forint) szazalékdban  bankhitel
szézalékaban
1991 93 317 20 450 21,9 276 9,1 27,8
1992 92 570 18 931 20,5 173 5,0 17,4
1993 89 013 18 976 21,3 192 5,2 18,6
1994 121 966 16 788 13,8 186 4,3 15,4
1995 180 724 20 438 11,3 169 3,4 12,8
1996 278 678 11 463 4,1 149 2,4 9,6
1997 327 149 9 066 2,8 136 1,8 6,5

Forrds: KSH, MNB.

Megallapithatjuk tehat, hogy a lakashitelezés komoly valsagba keriilt, hiszen a hitel/
beruhdzas arany 22 szazalékrol 3-ra, a lakashitel/lakasalloméany mutaté pedig 9 szazalék-
rél 2-re esett vissza. Vajon mi magyardzza ezt a folyamatot?

Tobb lehetséges magyarazat is elképzelhet§, amelyek egy része a hitelpiac kindlati
oldalat befolyasol6 tényezSkre helyezi a hangsilyt, mds része pedig a keresletire. A
kinélati oldal lehetséges magyarazatai:

1. a bankrendszer nem jut hosszu lejaratd forrasokhoz,

2. a bankrendszerbe bekeriil6 forrdsoknak hatékonyabb felhasznalasi lehet6ségei van-
nak, mint a lakasszektor,

3. a koltségvetés forrasigénye kiszoritotta a lakossagét,

4. a véllalati szektor hiteligénye megel6zi a lakossagi szektort, amit egyrészt a hitelfo-
lydsitasi koltségek, masrészt a szervezeti, intézményi okok magyaraznak,

5. a lakéashitelezésnek magas, illetve bizonytalan a hitelkockazata, és ez visszatartja a
pénzintézeteket a lakashitelek nyujtasatol.

A keresleti oldal magyardzatai:

1. csokkent a fizetSképes kereslet a hitelek irdnt, részben a haztartdsok megtakari-
tasi szokdsainak, preferencidinak valtozasa, részben a tdimogatdsi rendszer modosu-
lasa miatt,

2. az inflaciés kornyezetben a hitelek irdnti fizetGképesség sziikségképpen csdkken
(d6lési probléma),

3. a verseny gyengesége miatt magas redlkamatok szoritjak vissza lakashitel-ke-
resletet,

4. a haztartdsoknak a hitelekkel szembeni averzidja magyardzza az alacsony hitelke-
resletet.’

Nyilvanval6, hogy nincs egytényezds magyarazat. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a
véazolt lehetséges magyarazatok azonos szerepet jatszananak. A késdbbiekben bemutatott

5> Ez az érv megjelenik Diamond [1998] irdsiaban, amelyet alapvetSen nem tekintiink elfogadhatonak. Bar
a haztartdsok nagyobb csoportjaira valdban jellemzd a hitelek felvételétdl vald tartézkodds, mégsem lenne
helyes erre épiteni a magyarazatot, hiszen e tartozkodds mogott altaldban raciondlis magatartds huzodik
meg. Tudjuk a magyar torténelembdl, hogy példaul Budapest szazadfordulé kornyéki fejlédését alapvetSen
a hitelszféra segitette (Gydnyi [1992]), és hetvenes €s a nyolcvanas években sem tartozkodott a magyar
lakossdg a hitelek felvételétSl, inkabb az allam korlatozta a hitelkinalatot.
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elemzésekbdl az rajzolddik ki, hogy a keresleti oldal jatssza a meghatirozé szerepet. A
helyzetet kissé leegyszertsitve a kovetkezGképpen illusztralhatjuk: akinek sziiksége len-
ne hitelre, fizetGképesség hidnydban nem képes felvenni, aki viszont fel tudna venni,

annak nem érdemes felvennie.

A Kkinalati oldal: a bankszektor és a lakaspiac

A magyar bankrendszer mara jorészt lekiizdotte 6rokolt és szerzett problémadit: a szektort
jO tulajdonosi hétterd, megfeleld tGkeerejd, jovedelmezd bankok uraljak (Vdrhegyi
[1998D]). Fokozatosan oldddik a piac 6rokolt szegmentdltsdga, bdviil a bankok altal
kinalt szolgaltatdsok kore. Mégis van egy szegmens, amelyben a bankoknak véltozatla-
nul csak egy sziik csoportja mikodik: a lakdshitelezés.

A hitelpiac mérete és szerepldi

A magyar bankrendszer gazdasagban betoltott silya még ma sem éri el a fejlett orszago-
két.® A hitelek alacsony — a GDP 26 szazalékat kitevé - aranya elsGsorban a magyar
vallalatok gyenge hitelképességének tudhaté be, de csokkentden hat a hiteldllomanyra az
is, hogy rendkiviil alacsony, az dsszes banki mérlegfGosszegnek csupan 4 szdzaléka a
lakossagnak nyujtott hitelek ardnya. A betétek csekély — a GDP 38 szédzalékat kitevs —
hanyadaban a lakossag alacsony megtakaritdsi hajland6sdga mellett mind nagyobb szere-
pet jatszik a biztositasi szektor és a befektetési alapok elszivo hatdsa, amit az adokedvez-
mények is felerdsitenek.

A bankszektor elmult években végbement stabilizalodasat nem kisérte a banki forrdsok
lejdrati szerkezetének javuldsa. Bar a sajat forrasok aranya emelkedett, az éven tuli ide-
gen forrasok ardnya 22-r6l 13 szdzalékra mérséklddott. A visszaesésben részben a hosszi
lejaratd jegybanki refinanszirozas, részben a tartds lakossagi forrasok csokkenése jat-
szott szerepet. Az éven tuli idegen forrasok kozott jelentds és novekvd aranyt képvisel-
nek a kiilfoldi hitelek. A forrasszerkezet valtozasa a kihelyezések struktirdjaban is tiikro-
z6dik: 50-r61 40 szazalékra mérséklddott az éven tili kihelyezések aranya, ezen beliil 8-
r6l 3 szazalékra csokkent a lakossagnak nyujtott éven tuli hiteleké (4. tdbldazat).

4. tabldzat
A bankok forras- és eszkozstruktiraja a mérlegf6osszeg szdzalékaban

Megnevezés 1993 1994 1995 1996 1997

Forrdsok szerkezete

Sajat forrasok és alarendelt kolcsont6ke 9,6 8,6 10,1 10,4 12,0

Even tali idegen forrasok 21,1 22,5 19,3 15,1 13,2
ebbdl: lakossagtol 5,3 4,8 3,1 2,7 2,2

Even tdli forrdsok dsszesen 30,7 31,1 29.4 25,5 25,2

Kihelyezések szerkezete

Even tili kihelyezések 48,9 53,8 46,8 40,4 40,8
ebbdl: lakossdgnak 8,3 8,2 6,3 4,1 2,8

Forrds: az Allami Pénz és Tdkepiaci Feliigyelet, illetve a Magyar Nemzeti Bank éves jelentései.

© Az sszes banki mérlegfGosszeg csupan a GDP 70 szdzaléka, ami az EU-orszdgokban Gorogorszagénak
felel meg, mésutt 80-300 szazalék kozott mozog (Szelényi [1998]).
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A bankszektor forrdsszerkezetében végbement atrendez6dés tartds tendencidnak te-
kinthet6. A bankok legfontosabb forrasét jelentd lakossdgi megtakaritdsok a tékepiac
mas instrumentumainak kifejlédésével parhuzamosan mind nagyobb hinyadban keriilik
el bankrendszert. A kereskedelmi bankokndl kisebb szabalyozasi koltségekkel mikodd
pénziigyi intézmények’ altal felkinalt megtakaritasi lehetGségek boviilése miatt a kilenc-
venes évek kozepétSl folyamatosan csokkent a bankbetétek ardnya a lakossagi megtaka-
ritdsokban. Ennek tudhaté be, hogy mikdzben a haztartisok éven tili megtakaritdsainak
aranya 30 szazalék folé emelkedett, a bankok éven tuli lakossagi forrdsai csokkentek.

1998-ban Magyarorszdgon 37 kereskedelmi bank, egy fejlesztési bank, egy export-
import bank, harom lakés-takarékpénztar, 242 takarékszovetkezet és nyolc hitelszovet-
kezet mikodott, dsszesen mintegy két és fél ezer haldzati egységgel. A piaci szereplSk
szdméanak novekedése ellenére a magyar bankpiacot eddig a koncentracié fokanak csok-
kenése jellemezte, ami az 6rokolt pozicidk erdzidjanak, a magyar piacra 1épett kiilfoldi
tulajdonu bankok térnyerésének tudhat6 be. A legnagyobb 6t bank 1997-ben mar csak a
piac 54 szizalékdval rendelkezett. A lakossagi piacon sokdig kvazi-monopolhelyzetet
élvezd OTP piaci silya is folyamatosan csokken, bar még ma is a teljes piac 25, a
lakossagi piac 60, az dnkormdanyzati piac 90 szdzalékaval rendelkezik.

Az 1996-ban elfogadott torvényeknek koszonhetSen a magyar piacon is megjelentek a
lakas-takarékpénztarak; 1997-ben harom pénztar kezdte meg miikodését, kozilik kettSt
egy-egy, egyet pedig harom kereskedelmi bank kozdsen alapitott. Az allam és néhany
kereskedelmi bank k6zos alapitdsaban megsziiletett a Foldhitel és Jelzdlog Bank. 1998-
ban a német HypoVereinsbank is megalapitotta magyarorszagi jelzalogbankjat. Néhany,
a fogyasztdi hitelezésre szakosodott hitelintézet is szaporitotta a lakossdgi piacon mikdo-
d6 bankok korét.

Az 1j szerepl6k megjelenése ellenére a magyar bankrendszerben valtozatlanul a keres-
kedelmi bankok jatsszdk a dominédns szerepet: piaci részaranyuk eléri a 90 sz4zalékot,
mig a takarékszovetkezetek a piac Ot szazalékat, a szakositott pénzintézet két-harom
szazalékat birtokoljak, a jelzdlogbankok és a lakas-takarékpénztarak silya ma pedig még
alig mérhetd.

A lakdshitelek piaca

A véllalati piac telitettsége miatt az utobbi években mind t6bb kereskedelmi bank aktivi-
zalodott a lakossagi szolgéltatdsokban. A kiilfoldi szakmai hétteriik miatt fejlett bank-
technoldgidval rendelkez$ versenytirsak megjelenése a hagyomanyos lakossagi banko-
kat is szolgéltatdsai fejlesztésére késztette. Az er6s6dd verseny hatdsara ugrasszerd fejld-
dés ment végbe az utobbi két évben a folydszamla- és kartyaszolgéiltatisokban, valamint
a fogyasztoi hitelezésben. A lakossagi piac felértékelddését tikrozik a fiokhaldzat bGvité-
sére tett eréfeszitések is, amelyek lehetGséget teremtenek az tgyfélkor kiterjesztésére
(Jakus [1998]).

Az utdbbi évek valtozasai ellenére a lakossagi piacot még ma is két kereskedelmi bank
(az OTP és a Postabank), valamint a takarékszovetkezetek uraljak. A lakossdgi forrdsok-
ban az OTP piaci részesedése az utdbbi évek csokkend tendencidja ellenére is meghalad-
jaaz 50 szédzalékot, a takarékszovetkezeteké 11 szazalék, a Postabanké 10 szazalék korii-
li. A fennmaradd mintegy 30 szdzalékon - csokkend sorrendben - a K&H, az ABN

7 A kereskedelmi bankok szabalyozasi koltségeit a hitelintézeti torvényben eldirt kotelezettségek (szigord
muikodési kovetelmények, altalanos tartalékképzés, céltartalékképzés, betétbiztositds) mellett a nemzetkozi
Osszehasonlitisban magas kotelezd jegybanki tartalékrata terhe is noveli.
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Amro, a Budapest Bank, a Mez6bank, Magyar Kiilkereskedelmi Bank és a t6bbi bank
osztozik. A lakossagi szdmlavezetésben az OTP piaci részesedése még ma is 80 szdzalé-
kos (1,9 milli6 szdmla), amit a masodik helyezett Postabank (300 ezer forint- és 100-150
ezer devizaszdmla) meg sem kozelit. A lakossagi szamlavezetés piacan még jelentGsebb
részesedése van a K&H-nak, az ABN Amro Banknak és a Budapest Banknak.

A lakossdgi hitelezés piacan - a koncentracié csokkenése ellenére — az OTP és a takarék-
szovetkezetek részardnya még 1997-ben is elérte a 73 szazalékot. Tovabbi 18 szazalékon
hat bank osztozott. Még inkdbb koncentrélt a lakossagi hitelek felét kitevs lakdshitelek
placa: ezek 95 szazalékat az OTP és a takarékszovetkezetek nyujtottdk 1997-ben is. A
lakéshitelezésben eddig igen kevés bank aktivizdlddott, noha tulajdonosaik tudatdban van-
nak annak, hogy a fejlett orszdgokban a lakashitelezés (jelzdlog, mésodlagos jelzdlog piac
stb.) a pénziigyi szektor egyik legdinamikusabb szektora volt az elmult évtizedekben.

Jelenleg az tizletdgban régéta miikods OTP és a takarékszovetkezetek mellett 6t bank nyujt lakds-
hitelt, és néhany tovabbi probalkozik megvetni a 1abat ezen a részpiacon.® A K&H 1996-t61 foglalko-
zik ezzel az lUzletdggal, azonban kizdrolag lakasvasarldsra és -feldjitdsra ad hitelt (tehdt épitésre
nem), viszont athidalé és tehermentesitd hiteleket is nyujt.* A Postabank 1997-t31 ad lakasépitési és
vésarlasi hiteleket, hitelallomanya még nem szamottevé. Az OTP-nél és a Postabanknal a szokdsos
lakéshiteleken kiviil igénybe vehet§ a lakdskasszdhoz kapcsolodd gyorshitel. A Foldhitel- és Jelza-
logbank lakossagi hitelkonstrukciéi kozott szerepel a lakdsvéasarlasi hitel, amelynek nagysdga 3 mil-
li6 forintt]l 20 millidig terjedhet, de a hitel nem haladhatja meg a fedezetiil szolgdlé megvasarolt
ingatlan 60 szdzalékat. A bank kamatai a lakdspiaci kamatszint als6 felében mozognak.!® Tobb bank
is nyujt olyan Osszegi személyi kolcsont, amelyet lakdsok megvasarldsara is fel lehet haszndlni."

A lakéshitelezés csokkend tendencidjat a piacra Ujonnan beléps bankok sem torték
meg: a hitelallomény 1997-ben is csokkent, az Uj kihelyezések volumene meg sem koze-
litette a torlesztések értékét (5. tdbldzar). A legnagyobb lakashitelezéssel foglalkoz6 bank,
az OTP éves lakasépitési és vasarlasi hiteleinek éves 0sszege 1994 6ta csaknem felére
(17-r61 9 milliard forintra) csokkent, a hitelek szdma pedig harmadara (66 ezerrdl 20
ezerre) esett vissza. Az 1996-1997-ben piacra Iépett bankok lakashitelei eddig még csak
néhany szaz lgyfél szamara jelentettek egyiittesen egymilliard forintnal kisebb Osszeg-
ben finanszirozési forrast.

A jelzalog tipusu lakashitelek silya a bankok 6sszes hiteldllomanyaban is csékkend:
mig 1992-1994 kozott jellemzS 10 szézalék korili aranyr6l'? 1997-re 5,3 szazalékra
csokkent. A lakashitelek volumene a lakossag éves rendelkezésre 4ll6 jovedelmének ha-
nyadaban mérve is igen alacsony, nem éri el az 5 szazalékot.!?

8 A Postabank, a Takarékbank, a K&H, a CIB Bank és a Foldhitel- és Jelzdlogbank mar ma is foglalkozik
lakashitelezéssel, mig néhany bank (példaul az Erste Bank, Daewoo) a felkésziilés, a konstrukcié kidolgoza-
sa idGszakdban van.

° Az athidal6 hitel Gj lakds vasarldsakor vehetd igénybe, amit az tigyfél régi lakdsa eladdsa utdn a vételar-
bol fizet vissza. A tehermentesit§ hitel a kolcsonbdl vasarolt lakasok cseréjét segiti eld.

10 Ennek oka az, hogy a Foldhitel- és Jelzdlogbank kozokiratba foglalja minden hitelszerzdését, ami
mentesiti a bankot att6l, hogy nem fizetés esetén a végrehajtast hosszi birdsagi procedira el6zze meg. Ez
csokkenti a hitelkockdzatot, mivel nem fizetés esetén hamarabb hozzajuthat a hitel fedezet értékéhez a bank.

' A Budapest Bank, a Citibank, a Konzumbank és a Realbank is nyujt olyan 0sszegl személyi kolcsont,
amely lakdsvasarlashoz is felhasznalhat6. Mivel ezeknek a konstrukcioknak 4ltaldban nagyon magas a kama-
ta (1998. oktoberében 33 szazalék), és igen magas nettd jovedelemhez kotik nyujtasukat, szerepiik a lakas-
piacon csak kiegészitG lehet.

12 Meg kell jegyezni, hogy ez a kelet-eurdpai orszagokban kiugréan magas arany volt, ami a régidban is
egyediilallé taimogatasi rendszernek tudhaté be. (Vo. Abel-Székely [1997].)

13 Ez az ardny a kilencvenes évek elsd felében Nagy-Britannidban 77, az Egyesiilt Allamokban 69, Japan-
ban 51, Franciaorszagban 48, Olaszorszdgban 15 szazalék volt. Magyarorszdgon a csicsérték 1991 elején
15 szazalék volt, amikor még fennallt a régi kedvezményes lakashitel-konstrukcid. (V6. Zsoldos [1997].)
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5. tdbldazat
A bankok lakossagi forrdsai és éven tuli lakossédgi kihelyezései

1996 1997
Megnevezés allomany megoszlas allomany megoszlas
(millidrd forint)  (szdzalék)  (millidrd forint)  (szdzalék)
Lakossagi forrdsok dsszesen 1860 100,0 2145 100,0
ebbdl: hosszu lejarata 234 12,6 249 11,6
Lakosségi kihelyezések Osszesen 225 100,0 219 100,0
ebbdl: hosszi lejaratd 202 89,8 185 84,5
Hosszi lejarata hitelekbdl
- lakdshitel 146 64,9 114 52,1
- aruvasarlasi hitel 12 5,3 10 4,6
- egyéb hosszi lejaratd hitel* 44 19,6 60 27,4

Forrds: az Allami Pénz- és Tékepiaci Feliigyelet.

A lakéshitelpiac nagyfoka koncentréltsiga az drverseny hidnydban is tikrozédik: a
kamatfeltételek alakitdsaban az OTP armeghatarozé szerepet tolt be, mig a tobbi szerepld
az OTP kamatdhoz igazitja sajatjat (6. tdbldzatr). A verseny hidnyédnak is betudhat, hogy
a lakdshitelek redlkamata mind a fogyasztéi, mind az épitGipari dremelkedés alapjan
szdmitva, rendkiviil magas, eléri a 12-13 szdzalékot, mikdzben az eldre jelzett inflacid
csokken. A bankok marginélis forraskoltségénél, a legmagasabb bankkodzi kamatokndl is
8-9 szézalékponttal magasabbak a lakashitelkamatok.

A lakashiteleknek a lakasértékhez viszonyitott alacsony atlagos nagysdga a hitelek
iranti alacsony fizetoképes keresletet is tiikrozi, miként az is, hogy a hitel nagysagat
inkabb a torlesztésekre torvényben eldirt maximum 33 szizalékos jovedelemarany, mint
a bankok altal megszabott plafon korlatozza. Noha a megkovetelt sajat eré 30-60 sziza-
1ék kozott van, a gyakorlatban az épit6 vagy vasarld a lakasok értékének minimum 50
szazalékat finanszirozza. Az OTP hitelei a kilencvenes évek elején még a lakasok értéké-
nek atlagosan 30 szdzalékat fedezték, az 4j épitésre adott hitelek a lakdsok értékének ma
mar csak atlagosan 6-7 szdzalékat finanszirozzdk. Ebben az is szerepet jatszik, hogy a
lakasépitési kedvezmény e hitelek esetében igen magas, atlagban a lakés értékének 30-40
szdzaléka. Ez az ardny az elmult évek folyaman nem valtozott, a timogatds mértéke és
jelentGsége a mai napig nagyon jelentGs a lakasépitésben és a hitelkereslet alakitdsaban.

Uj finanszirozdsi médok

Az utdbbi években szamos innovativ megoldas jelent meg a lakasfinanszirozasban. Az
egyik ujdonsag a halasztott torlesztésu hitel, amelyet specidlisan inflacids gazdasagokban
alkalmaznak. A moédszer a havi torlesztés nagysagat az adds (valtozd) jovedelméhez

igazitja, és ezzel - emelkedd jovedelem esetén — megnoveli a felvehetd hitel nagysagat.

1996 és 1997 folyaméan az OTP nagyobb volumenben bocsatott ki halasztott torlesztésd hitele-
ket 1j lakdsok vételére, épitésére, mint tradiciondlis valtoz6 kamatozasu hiteleket. Bar az ilyen
hitelek szdma alacsonyabb volt, mint a valtoz6 kamatozasu hiteleké, az atlagos hitelnagysag kozel
kétszer akkora volt.
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6. tablazat
A lakéshitelek kondicidja néhdny bankndl 1998. decemberben
Megnevezés OTP Postabank K&H
Hitelcél vésarlas, épités, vésarlas, épités, vasarlas, felujitas

Kamat a piaci

feldjitas

valtozo, 27 szazalék

feldjitas

valtozo, 26 szazalék

valtozo, 25 szazalék

feltételd OTP lakastakarék-betét  Lakaskassza-szerzddés
hitelre esetén 25 szazalék esetén 25 szazalék
halasztott kamat-
fizetésnél 25 szazalék
Kezelési évi 3 szazalék évi 1 szazalék vasarlasnal havi 0,1 szazalék
koltség (halasztott kamat- évi 1 szdzalék épitésnél  a teljes hitelre
fizetésnél 2 szazalék) (+1 szazalék hitelel-
biralati dij +1 szdzalék
rendelkezésretartasi
jutalék)
Hitellimit minimum 600 ezer minimum 300 ezer minimum 200 ezer,

Sajat erd

forint

60 szazalék, tdmogatott
hitelnél 40 szazalék

forint

30 szazalék

maximum 8 millié
forint

50 szazalék, feltjitas-
nal 30 szazalék

Jovedelem- torlesztés/kereset < Torlesztés/kereset < -
feltétel < 33 szédzalék < 33 szazalék
Lejarat maximum 25 év 3-15 év Maximum 8 év
Torlesztés egyenletes vagy egyenletes
halasztott
Fedezet a jelzélogjog a jelzélogjog a jelzélogjog
bejegyzése bejegyzése, esetleg bejegyzése
tovabbi fedezet
Atlagos 4j lakasok: n. a. 700 ezer forint
hitelnagysig 700 ezer forint,

hasznalt: 400 ezer forint

Forrds: bankok, Vildggazdasdag, 1998. december 8.

A lakds-takarékpénztarak 1996 végén jelentek meg a lakashitelezés piacan, és az
el6takarékossag korabban is 1étezd konstrukcidjat valtottak fel (1asd az ifjusagi takarék-
betét rendszerét). Egyelére még a betétekért indult meg a verseny, a késGbbiekben azon-
ban - jelentds koltségvetési kiadasok ellenében - a lakashitelezésben is néni fog a szere-
pik. A lakas-takarékpénztarak egyik fontos sajatossdga, hogy csak lakaskolcsonokkel
foglalkozhatnak, tevékenységiik — a nyugati tendencidkkal ellentétben - elkiiloniil min-
den mas tevékenységtol.

A takarékpénztirak a lakdsvasarlok egyfajta szovetkezeteként mikddnek. A takarék-
pénztirak négyéves elStakarékossag utdn 6 szazalékos kamatra nyujtanak lakasépitési és
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-felyjitasi hiteleket. Az allam tdmogatdssal kompenzalja a betéteseket az elGtakarékossag
idején kapott alacsony (3 szdzalékos) kamatért. '

A lakés-takarékpénztari konstrukcid hatranyos vondsa, hogy mivel bizonytalan a betéti
és hitelkamatlabak alakuldsa, a megtakaritok nem tudjak elére dsszevetni mas megtakari-
tdsok hozamaval. Igaz, mivel a tAimogatas mértékének megallapitisa 6ta az inflacié jelen-
tésen csokkent, a maximalt dllami tdmogatds mellett optimalis dsszeget (korolbeliil havi
10 ezer forintot) megtakaritd haztartisok haszna az els§ id6ben meghaladhatja a mas
konstrukciok révén elérhet6t.’ A lakas-takarékpénztirak elénye ugyanakkor, hogy a
szabalyos id6kozonként torténd befizetések Osztondzhetik a megtakaritast, mikdzben a
pénztarak hitelkockdzatat is mérsékli, hogy a négyéves megtakaritdsi idGszak alatt a hite-
lez6 jelzést kap az ados fizetGképességérol.

A lakés-takarékpénztarak szerepe az dllam altal fizetett timogatisok miatt n§, amelyek
nem érhetSk el mas lakdsépitési és vasarlasi kolcsondk esetében. Lakdaspolitikai szem-
pontbdl kérdéses, hogy mennyire indokolt a kdzép- és fels6-kozép jovedelmi haztartdsok
lakdsmegtakaritdsainak tdmogatdsa. (A vilag fejlettebb részeiben a tdimogatasi rendsze-
rek atalakuldsa az alacsony jovedelmt és raszorult haztartasok ,,célzottabb” segitése ira-
nyaba mutat.) A rendszert azonban torékennyé teszi az, hogy ha a takarékoskodok szdma
erésen leapad, a kolcsonért vald varakozasi idd jelentGsen megnGhet. A szerz&déses
Osszegek arra mutatnak rd, hogy a pénztarak hitelei csak kiegészit§ forrasként szolgal-
hatnak lakédsvéasarlashoz és -épitéshez (a lakasfinanszirozési eszkozok 10-15 szazalékat
biztositjak); leginkabb a feldjitasban és a kozmiifejlesztésben jatszhatnak fontos szerepet.

A lakdsvasdrloi klubok is alternativ finanszirozasi forrast jelentenek a lakaspiacon. A
lakasklubok alacsony 1étszamu vasarl6i csoportokat alakitanak ki, amelynek tagjai min-
den hénapban meghatarozott — az inflaciéval ndvekvd - Osszeget fizetnek be a kdzos
»,kasszdba”. A bizonyos id6kozonként Osszegy(lt pénzbdl a klub lakdst vasarol vagy
hitelt nydjt egy lakast vasarl6 iigyfélnek. A hitelt sorsolds vagy licitdlds utjan szerzi meg
a klubtag. A vasarl6i klubok a tagok befizetett pénzét hasznaljak, ennek azonban hidny-
zik a vilagos jogi hattere, ezért a klubok a pénzt elvileg az tigyfelek tudtan kiviil is
befektethetik. A klubok az 1j lakasokat jelzdloggal terhelik, illetve a lakdshoz jutott
igyfeleket életbiztositas megkotésére kotelezik, sok esetben kezest is megkdvetelnek a
hitelhez (7. tdbldzat).'®

A t8ke- és hitellehetGségek hidnya miatt a piac fels6 szegmensében, a draga lakdsok
részpiacan a lizingkonstrukcio terjedt el. A lakéslizing-konstrukcioval a lakasvasarlok akér
napok alatt is hitelhez juthatnak, mivel itt a hitel visszafizetésének 6 biztositéka nem az
igyfél fizetGképessége, hanem a lakas tulajdonjoga, amely a lizingdij teljes kifizetéséig a
hitelez6 tulajdondban marad. A hitel biztositéka tehit maga az ingatlan, amelyet az ligyfél
az utolso részlet kifizetéséig csak bérel. A lizingcégek kiilsd hitelforrasokat adnak tovabb
igyfeleiknek, igy a piaci kamatnil magasabb kamattal nyudjtanak hitelt.

14 Eddig négy takarékpénztar kezdte meg mikodését: a Fundamenta, a Lakaskassza, az OTP és az Otthon.
1998 Gszéig egylittesen 340 ezer szerzGdést kotottek, mintegy 250 milliard forint Osszegben, az atlagos
szerzddési osszeg 800 ezer forint.

Az 1997-ben kotott szerzddéseknek a varakozasokat messze meghaladd szdma annak is betudhatd, hogy a
kormény kilatasba helyezte a timogatds csokkentését. 1998-ban azonban jelentGsen csokkent az Gj szerzGdé-
sek szdma, ami azért jelent problémat, mert a jovGben folyosithatd hitelek forrdsat az Uj megtakaritdsok
jelentik.

15 A kovetkez§ években a piaci kamatlabak 15 szazalék ala eshetnek, mikozben a lakds-takarékpénztarak
altal garantdlt kamatldb a maximadlis timogatassal egyiitt mar 1997-ben is 17,5 szazalék volt, és ez a szint 4
évig biztositott.

16 Jelenleg 6t lakasklub mikodik. Harom klubt6l kaptunk informéciot tigyfeleik szamardl: az Eurocass
igyfeleik szdma kétezer, koziilik ezren mar koélcsonhoz is jutottak. A Promo Indra klubban az iigyfelek
szama tizezer, az atlagos kolcson nagysiga 2 milli6 forint. A Carat aktiv Uigyfeleinek szdama 1500.
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7. tablazat
A lakasklubok hitelkondicioi

Név Hitel limit Futamidd Sajat erd, fedezet
Polygrupo 500 ezer-8 millié Harom, 6t vagy Nem kotelezS, de meggyorsitja
kilenc év a lakdshoz jutast a licitnél. Nagy
Osszeg( hitelhez kezes kell.
Pannongen Rt. Nincs limit Maximum Nem kotelezs, de meggyorsitja
hisz év a lakdshoz jutdst a licitnél.

Lakasépitésnél: 50 szazalék

Promo Indra 800 ezertdl 7 millidig  3-10 év Nem kotelezs, de meggyorsitja
a lakashoz jutést a licitnél.

Carat 50 ezertdl limit nélkil 2, 4, 5, 9 év Nem kotelezs, de meggyorsitja
a lakdshoz jutast a licitnél. Nagy
Osszegl kolcsonhoz tobb
ingatlant is kérnek fedezetiil.

Eurocass 100 ezertdl korlét- 3 vagy 9 év Nem kotelezs, de meggyorsitja
lanul, mivel lizing- a lakdshoz jutast a licitnél.
szerz&dést is
tudnak kotni.

Forrds: Lakasklubok.

Az életjaradékot lakdsért program a fejlett gazdasdgokban ismert forditott jelzaloghi-
telnek egy valtozata. Lényege, hogy az idGskort élete végéig a lakdsaban maradhat, és az
életjaradékot az élete végéig havi 0sszegekben kapja meg, akkor is, amikor mar a kapott
Osszeg meghaladta a lakas piaci értékét. A konstrukcid kockazata abban rejlik, hogy az
ingatlanarak novekedését az inflacioval megegyezdnek prognosztizaljak, illetve hogy a
jaradék pénziigyi fedezete nehezen biztosithatd abban az esetben, amikor a program
vallalja az életjaradék inflacidval aranyos novelését.!”

A lakashitelezés vonzasa és taszitasa

A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy mikdzben a piacbdvités érdekében a bankok mind
inkabb a lakossagi piachoz fordulnak, a lakdshitelezés egyeldre nem vdlt piaci stratégid-
Jjuk célpontjavd. Bar néhany bank szandékai kozott idénként felbukkan a lakashitelezés
bevezetésének oOtlete, a bankokat egyelGre inkdbb a kivaras jellemzi.'8

Pedig a novekvd versenyben, a mind inkdbb beszdkiil§ vallalati hitelpiac mellett igen
nagy lehet a lakashitelezés vonzereje. A jo hitelképességi nagy és kozepes méretd valla-
latok hitelezéséért 4daz versenyt folytatnak a bankok, amit a bankhitelen kiviili t6kepiac

7 A Budapest City Estate Rt. 1992-t6l nyujt forditott jelzalogkolcsont a privatizalt lakdsok tulajdonosai-
nak. A cég kozel 120 idés emberrel all szerzddéses viszonyban. Adataikbol az deriil ki, hogy a fizetett
jaradék nem fiigg szisztematikusan az életkort6l és a lakasértéktSl. A cég valdjaban egyfajta kiegyenlitd
mechanizmust alkalmaz a jaradékosok kozott: az alacsony értékd lakdsoknal tilfizeti a jaradékost, mig a
magas lakasértékdeknél alul fizeti.

18 Sajtohirek szerint a német DG-bankcsoport érdekeltségébe keriilt Takarékbank szandékozik jelzalog-
bankot alapitani (Vildggazdasdag, 1998. oktdber 7. 17. o.). A lakossagi piacat b6vité ABN Amro is foglalko-
zott a lakashitelezés gondolataval, de végiil - a piac csekély méretére hivatkozva - elallt az otlettdl.
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csatorndinak (részvény- és kotvénypiac) szélesedése is felerdsit. Az irdnyadd vallalati
hitelkamatok ma mar alig haladjdk meg a bankok margindlis forraskoltségét, amit a csok-
kené banki kamatrések is tiikroznek. A lakossagi tigyfélkor viszont perspektivikusan
béviild piaci szegmenset kindl a bankok szdmara, aminek felismerését a lakossagi bank-
termékek palettdjanak szinesedése és a banki fidkhal6zatok bdviilése is tiikroz. Ezen a
palettan lenne helye a lakashiteleknek.

Abban, hogy Magyarorszagon a bankok szdmara mégsem jelent igazdn vonzé iizlet-
agat a lakashitelezés, tobb ok is szerepet jatszhat. A bankokat taszitd tényezdék kozott a
kovetkezGket lehet kiemelni.

1. A jelzéloghiteleknek magas az informdcids és a kezelési koltsége a foly0sitott hitel-
Osszeghez képest. Kiilondsen igaz ez a lakdshitelezésre és még inkabb a lakasépitési
hitelezésre. Amellett, hogy a helyi jelenlét igénye miatt elengedhetetlen a kiterjedt fiok-
halézat, a lakédsépités hitelezéséhez specidlis apparatusra is sziikkség van. Ezeknél az in-
gatlan értékbecslése mellett az épitkezés folyamatos ellendrzése (ami a szakaszos folyd-
sitds feltétele) is kiilon személyzetet igényel, amelynek koltsége csak jelentGsebb hitelvo-
lumennél tériil meg.

2. A jelzdlog mint a hitel biztositéka még ma sem mikodik megfelel6en Magyarorsza-
gon - annak ellenére, hogy az utébbi években mind a zalogjogot, mind a birésagi végre-
hajtast Gjraszabalyoztdk. A zilogjog érvényesitéséhez a banknak meg kell varnia a biré-
sagi végrehajtas hosszadalmas, altalaban évekig tart6 eljarasat (Horvdth [1998]).

3. Mivel a jelzdlog a gyakorlatban nem jelent megfelel6 kikényszerit§ eszkozt a tor-
lesztések és a kamat fizetésére, a bankok a jelzalog-biztositék mellett a hitel visszafizeté-
sét valoszintsits tovabbi feltételek kikotésével probiljak hitelkockdzatukat mérsékelni.
Ezek kozé tartoznak a jovedelemigazoldsok, a készfizet§ kezes(ek) megkdvetelése, a
hazastars addstarsként torténd bevondsa (Magyar Hirlap, 1998. oktéber 5.). Mindez
nemcsak hosszadalmassa teszi a hiteligények elbirdlasat, de sok esetben az igényldket is
elriasztja. Az adéelkeriilés miatti jovedelemeltitkolds kiterjedt gyakorlata mellett raada-
sul a magyar lakossag igen kis hanyada rendelkezik ma olyan (példaul az ad6bevallas-
ban) kimutatott jovedelemmel, amely jelentGsebb hitelosszeg torlesztéséhez elegendd lenne.
A hitelkockazat csokkentését az is neheziti, hogy a lakashitelezési tizletigban mikodd
bankok kozott nem jott 1étre adésinformacios rendszer.

4. A fentiek miatt mind a hitelkockazat, mind a hitelezéshez kapcsol6dd koltség ma-
gas, amelyek beépiilve a hitelkamatokba, rendkiviil nagy (a fogyasztdi arral szdmitva 12-
13 szazalékos) redlkamatot alakitanak ki.'” A nagy redlkamat rdadasul kontraszelektilo
hatdsd: a magas jovedelemmel és/vagy vagyonnal rendelkezdk szdméra nem jelent vonzo
alternativét, mig az alacsonyabb jovedelmd rétegek szamadra csak kis 6sszegd hitel felvé-
telét teszi lehetdvé. Ez utdbbi viszont a magas fajlagos koltségek miatt a bankoknak nem
kinal vonz tizletet.

5. A lakéshitelek iranti keresletet az elmult években a magas infldcio is korlatozta. A
30 szazalék fol16tti nominalis hitelkamatok rendkiviil gyorssa tették az effektiv torlesztést
(a torlesztd részlet az elsG idGben nagyobb redlterhet jelentett), aminek a lakossag likvi-
ditasa korlatot szabott (Zsoldos [1997]). Az inflacid e hatasanak kikiiszobolésére kialaki-
tott halasztott kamatfizetésd konstrukcié viszont a bankok kockazatat noveli, kiilonosen
olyan helyzetben, amikor az adds jovdbeli jovedelme nehezen jelezhetd eldre.

6. A magas és bizonytalan inflacid, valamint a pénzpiaci folyamatok gyenge eldre-
jelezhetdsége miatt nehéz a kamatkockdzat megfeleld, a bank és az ados szdmadra is elfo-
gadhat6 kezelése. A banki forrdsok lejarati struktirdja, a valoban hosszu lejarati forra-

19 Kiilonosen magas volt az elmilt években a lakdsarakkal mért redlkamat, altalaiban meghaladta a 20,
idénként pedig a 25 szazalékot (Zsoldos [1997] 19.0.).
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sok hidnya nem teszi lehet6vé, hogy a hosszi lejarata hitelezés a futamid6k 6sszehango-
lasaval torténjen, és igy a kamatlabkockazat kikiiszobolhetS legyen (Kohn [1998]). A
magyar bankok a valtozé kamatozasu hitelekkel nagyrészt atharitjak a kamatkockazatot
az addsokra. Ez a mddszer csokkend inflaci6 és csokkend piaci kamatok mellett a bankok
szamara elényos, ha az eszk6zok atdrazasa késve koveti a forrasokét. Az adds szdmara
viszont éppen ez jelent tdbbletterhet és nagyfoku bizonytalansagot, kiilondsen akkor, ha
- mint a hazai gyakorlatban - a valtoztatds nincs egyértelmien meghatarozott referencia-
hozamhoz kotve (Horvdth [1998]).

7. Az alacsony hitelkereslet altal korlatozott (1asd errdl késébb) és bizonytalan pers-
pektivaju piac az iizletag kiépitésének magas egyszeri és fenntartdsanak folyamatos kolt-
ségei miatt nem teszi vonzova az lizletdg kifejlesztését a bankok tobbsége szdmdra. A
hazai bankok kozott ma még kevés rendelkezik szdzezres nagysagrendd lakossagi szam-
laval és kiterjedt fiokhal6zattal. Elégséges kereslet hidnydban egyel6re még azok a ban-
kok sem tudjdk kihaszndlni kapacitdsaikat, amelyek meglévé adottsdgaik miatt az utébbi
években beléptek erre a piacra (Postabank, K&H).

A felsorolt tényezGk jelentSs része a keresleti oldal korlatjait tiikrozi. Az elégtelen hitel-
kereslet azonban érthet6 mddon a bankok hajland6sagat is csokkenti a lakashitelezési tizlet-
ag kiépitésére. Az alacsony kereslet persze részben a lakashitelezés terén még ma is gyenge
versenynek, a bankok altal kinalt kedvezdtlen feltételeknek, mindenekel6tt a lakashitelek
rendkiviil magas redlkamatanak is betudhat6. A kereskedelmi bankok piacdra altaldban
jellemzd versenyhelyzet tiikrében azonban mégis az latszik valészintinek, hogy a trend
megtorése, a lakashitelezés fellendiilése elsdsorban a kereslet boviilésétol varhato.

Kereslet: a haztartasok viselkedése a lakaspiacon

A lakashitelek iranti kereslet tobb ok miatt is alacsony Magyarorszagon. A kindlat prob-
1émai, a hitelfelvételt megnehezit feltételek (magas hitelkamatok, biztositékok) mellett a
keresleti oldalt kozvetleniil befolyasolé szamos tényezd is szerepet jatszik ebben. A ko-
vetkezGkben a lakéshitelek keresletére hatd fontosabb tényezSket vessziik szemiigyre.
Megvizsgaljuk a lakossag jovedelmi, demografiai és lakashelyzetében végbement valto-
zasokat, a lakasberuhazasok és az alternativ megtakaritisok hozameltéréseit, a lakasta-
mogatdsokat, majd a tapasztalatokat a portfélielmélet keretei kozott értelmezziik.

Haztartdsok jovedelme és kiaddsa

A héaztartisok jovedelmi helyzete — a gazdasag atalakuldsaval egyiitt jard valtozasok kovet-
keztében - a kilencvenes években kedvezdtleniil alakult. A redljovedelmek visszaesése
csokkentette a haztartasok fogyasztasat és a lakasok iranti keresletét is (jovedelmi hatds). A
haztartdsok modosuld preferencidi a fogyasztas szerkezetében is valtozasokat indukaltak,
amit felerdsitett a kiilonboz6 aruk és szolgaltatasok relativ drainak a valtozasa is.

A héaztartas-statisztikai adatok azt tiikkrozik, hogy bar 1989-1996 kozott a lakascélu kiada-
sok aranya 20,4 szazalékrol 23,7 szazalékra emelkedett, a redljovedelmek visszaesése miatt a
lakaskiadasok redlértéke mégis csokkent. Még fontosabb jelenség, hogy radikdlis szerkezeti
valtozds ment végbe a lakaskiaddsokban: a piacgazdasagba val6 atmenet kovetkeztében jelen-
tdsen (10 sz4zalékrdl 18-ra) nétt a lakdssal kapcsolatos fenntartasi és tizemeltetési koltségek
ardnya. Ennek hat4sara a lakdsberuhdzasok aranya 10 szézalékrol 6-ra csokkent.

Mais szocioldgiai vizsgilatok is megerdsitik a lakdsberuhdzési kereslet visszaesését,
kiilondsen az Uj lakdsok irdnt, aminek - a kordbbiakban emlitett tényez6k mellett - a
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lakasfenntartési, -lizemeltetési koltségek jelentds novekedése hiizodik meg. (A rendszer-
véltas eldtti lakdshelyzetet alacsony, tdmogatott rezsikoltségek jellemezték, amelyek le-
épitése alapvetden befolyésolta a haztartdsok viselkedését.) Ezzel pArhuzamosan jelentGs
mértékd jovedelemdifferencidlédas indult meg, amit a lakaspiac polarizacidja is kisért:
1987-1994 kozott a legalsé és a legfelsd jovedelemtized kozotti kiilonbség 5,8-r6l 7-re
novekedett, a lakdsarak kozotti kiilonbség pedig - becsléseink szerint — megduplazddott
a lakotelepi lakasok és a tirsashazi dvezetek kozott.

Lakaselldtottsdg: népességcsokkenés, lakdshidny, privatizdcio

A jovedelemcsokkenés és a kiadasi szerkezet atalakuldsa mellett a népesség csokkenése és a
teriileti mobilitas lelassuldsa is hozz4jarult a lakdskereslet visszaeséséhez. A nemzetkdzi dssze-
hasonlitdsok egyértelmden azt mutatjak, hogy a lakdsallomény legfontosabb - statisztikailag
kezelhet6 — mutatdi szerint Magyarorszagon a lakashelyzet meglepGen jé a hasonlé jovede-
lemmel rendelkez6 (nem kelet-eurdpai) orszagokhoz képest, sét, sok szempontbdl kozel van
a nyugat-eurdpai szinvonalhoz. Magyarorszagon a lakasok kevésbé zsufoltak, tobb alapterti-
let jut egy személyre (Hegediis-Mayo-Tosics [1996], Farkas [1995]). A kilencvenes évek
elsd felére megsziint a mennyiségi lakdshiany: a lakdsok szdma meghaladta a haztartasok
szamat. A lakashelyzet mennyiségi mutat6i a kilencvenes években is javulast jeleznek, bar azt
mar nem annyira a lakisberuhazasok, hanem a demografiai folyamatok magyarazzak (8.
tdblazar). A lakasprobléma természete tehat a kilencvenes évtizedben megvaltozott

8. tabldzat
A lakashelyzet alakuldsa 1970-1996 kozott

Megnevezés 1970 1980 1990 1996
Lakéséllomény (ezer darab) 3122 3542 3853 3991
Széz lakasra jut6 lakos 318 292 263 250
Sz4z szobéra jutd lakos 193 146 110 104
Héztartasok szama (ezer) 3328 3719 3890 3867
Széz lakasra jutd haztartds 108 105 101 97

Forrds: Mikrocenzus, KSH, 1997.

A lakéshelyzet alakuldsat a lakédsprivatizacio is befolydsolta. A 720 ezer 6nkormanyza-
ti lakasbdl mintegy 500 ezer keriilt a bennlakdk tulajdondba. Koziiliik eladéként sokan
megjelentek a piacon, mivel a redljovedelmek csdkkenése és a lakasfenntartdsi koltségek
emelkedése miatt er6s motivacié jelentkezett a ,lakastilfogyasztds” mérséklésére. Ez
egyuttal csokkentette az Uj lakdsok irdnti keresletet, hiszen a lakasvasarlasi szdndéka
haztartdsok a mar meglévd lakdsallomany novekvé kindlatabdl is valaszthattak.

Lakdsberuhdzasok és alternativ megtakaritdsi formadk
A nyolcvanas években a lakdskereslet fontos eleme volt az a ,,spekulativ” kereslet, amely
a lakdsberuhdzést nyereséges alternativ megtakaritisi formanak tekintette. Az inflacié
felgyorsuldsa novelte a redlvagyonban, koztiik az ingatlanbefektetésben torténd megtaka-
ritdsok vonzerejét. A lakdsirak ekkor az inflaciot meghaladé mértékben emelkedtek,
mikozben hidnyoztak a hasonlé hozamot eredményezd alternativ megtakaritdsi formak.

A kilencvenes években a lakasarak realértékének visszaesésével parhuzamosan csokkent
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a lakdsberuhdzas mint megtakaritdsi forma iranti kereslet, ugyanakkor kedvez6bbé val-
tak az alternativ pénzbefektetési lehetGségek (9. tdbldzat).*

9. tablazat
Az ingatlanbefektetés, illetve a bankbetét redlértékének alakuldsa 1989-1997 kozott*

Az ingatlan-

Ingatlanpiaci Ingatlan- OTP betéti . befektetés és

Ev ik befektetés }‘;“E;il %g;g:{g az OTP-betét

emelkedése realértéke lektéssel rez’.lllé"rtékének

kiilonbsége
1989 25 106,8 17,0 100,0 6,8
1990 22 103,4 24,0 98,4 5,0
1991 8,4 83,1 30,0 94,8 -11,7
1992 21,2 81,8 26,0 97,1 -15,2
1993 11,5 74,5 17,0 92,7 -18,2
1994 11 69,6 20,0 93,7 -24.1
1995 18 63,7 20,7 87,7 -24.0
1996 14 59,1 21,4 86,6 -27,5
1997 11 55,4 17,0 85,5 -30,1

* Az 1989. januar 1-jén ingatlanba befektetett, illetve betétként elhelyezett 100 forint redlértékének
alakulasa a fogyasztdi arvaltozas alapjan.
Forrds: OTP, szakért6i becslések.

A lakasok redlértékének csokkenése egyarant oka és kovetkezménye ennek a folya-
matnak, hiszen az értékiiket vesztd lakdsok mellett egyfel6l nem keletkezik 4j (spekula-
tiv) kereslet, masfelSl azok, akik befektetési szandékkal vették lakasukat, megjelennek a
piac kindlati oldalan.

A megtakaritasok szerkezetének valtozasa is azt tiikrozi, hogy megvaltoztak a haztar-
tasok portféliddontései. A lakasfinanszirozas szempontjabol két tendencia érdemel kitiin-
tetett figyelmet. Egyrészt megndtt a szerepe az éven tuli lejarati értékpapiroknak és a
biztositdsi megtakaritdsoknak. Ezek a befektetések hosszabb tdvon a lakdspiacon is
megjelenhetnek. A mésik fontos jelenség, hogy a megtakaritdsok hullimzasa (elsGsorban
novekedése) az ingatlanban leko6tdtt megtakaritasok likviddlasaval magyardzhat6. Ha azt
feltételezziik, hogy a lakdsvagyon 10 szdzaléka mogott spekulativ motivaciok hizéodtak
meg, és a piaci valtozdsok miatt ez az ardny 5 szdzalékra csokkent, akkor mai 4ron tobb
mint 400 millidrd forintnyi, 1991-es 4ron pedig 150 millidrd forintnyi lakdsmegtakaritas
szabadult fel a kilencvenes évtizedben. Ennek egy részét (1991-es értéken 120 milliard
forintot) a lakashitelek visszafizetése, masik részét a lakasprivatizacio kothette le.

Lakdashitelek tdmogatdsa

Az eddig bemutatott folyamatok nem magyarazzak meg, hogy miért csokkent ilyen mér-
tékben a hitelek ardnya a lakdsberuhdzasokban. A lakéashiteleket ugyanis az dllam kiilén-
b6z6 formaban tdmogatta az elmult években.

20 A vidéki varosok ingatlanpiacdnak elemzése alapjan 10-12 szazalékra lehetett becsiilni a lakdsdrak éves
valtozasat 1982 és 1986 kozott, mig az inflacid ettl messze elmaradt, tehat az ingatlan- (lakas- és tdiils-)
befektetés jelentGs redlhozamot biztositott (Hegediis-Tosics [1993]). A lakdsdrak redlértékének késébbi csok-
kenését mutatja ki a budapesti lakdspiacon Kovdcs-Douglas [1996] elemzése. Hasonl6 kovetkeztetésre jut
Zsoldos [1997] elemzése is a megtakaritasokrol: szdmitdsa szerint a magankézben 1évé lakasvagyon felére
esett 1991-1996 kozott.
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1989-ig volt érvényben az alacsony és rogzitett (1,5-3 szazalékos) kamatozasu hossza
lejaratu lakdshitel rendszere. Ezt 1989-ben a torlesztési timogatas valtotta fel, amely 1993
végéig volt érvényben. A konstrukcié értelmében 1) lakds épitésére vagy vasdrlasara a
korabbi kedvezményes kolcsonok helyett piaci kamatozasu vagy — bizonyos feltételek meg-
léte esetén - ugynevezett torlesztési timogatasos hitelt lehetett felvenni. 1994 elejétdl ezt a
rendszert valtotta ol a hitelek kamattdmogatasa. Az 1j lakas épitéséhez és vasarlashoz
nytjtott kolcson kamatainak viseléséhez tizenot évig tamogatast nyujt a koltségvetés, gyer-
mekes csalddok vagy gyermeket vallalé fiatal hazasparok esetében 2 millié 800 ezer forint,
minden egyéb esetben 600 ezer forint kdlcsondsszegig. A tdmogatas mértéke az éves tor-
lesztési iddszak kezdetekor fennalld téketartozasnak a torlesztés elsd 6t évében 4, a maso-
dik 6t évében 3, a harmadik 6t évében 1 szazaléka. A lakashitelek torlesztésére szja-ked-
vezmény is jar, amelynek nagysdga a torlesztés 20 szazaléka, de maximum 35 ezer forint.
A lakascélu felhasznélasba nem tartozik bele a lakasfeldjitas, korszerdsités.?!

A lakashitelekhez nytjtott kiilonbdz6 tipust tdimogatasok mértéke az inflacid és a hitel
kondicidinak fiiggvényében eltérd, azonos feltételek mellett azonban dsszehasonlithaté a
jelenértékiik (10. tabldzat).*

10. tdbldzat
Hiteltdmogatés jelenértéke ezer forint hitelfelvétel esetén

A tdmogatés tipusa Tamoga(t;ios rggi()enerteke
Fix, 3 szazalékos kamatozasu hitel 700
Torlesztési timogatds (70-35-0 szdzalék) 630
Torlesztési timogatas (50 szazalék) 550
4-3-1 szazalékos kamat- és szja-timogatds 310

Megjegyzés: 20 éves lejarat, 28 szdzalékrol induld, évenként 2 szdzalékkal 10 szazalékra csokkend hitel-
kamat, ahol a redlkamat a nomindlis kamat 15 szdzaléka.

Az 0sszehasonlitas alapjan megéllapithatd, hogy a fix kamatozasa rendszer és a kedve-
z6bb feltételd torlesztési tdimogatds rendszere kozotti nem szdmottevd a kiilonbség a ta-
mogatis mértékében. Az 50 szdzalékos torlesztési timogatds (ami jelenleg a tarsashazak
kozos részeinek felijitdsahoz van érvényben) jelentGs édllami terhet jelent, és a 4-3-1
konstrukcié tdmogatastartalma is meglehetGsen nagy. Mi magyardzza ilyen feltételek
mellett, hogy a hiztartisok mégsem élnek nagy szdmban a nem jelentéktelen allami ta-
mogatds igénybevételének lehetGségével?

A portfolicelmélet érvényessége

A lakésfinanszirozasi rendszerek mikodését j0l magyarazza a portfolidelmélet (Buckley-
Gurenko [1996]), amely szerint minél inkdbb piaci egy lakdsfinanszirozasi rendszer

— anndl kevésbé torzitott a haztartasok jovedelmeinek és megtakaritdsainak felhaszné-
lasa, és ennek kovetkeztében a lakdscéli és a pénziigyi megtakaritdsok kockdzatokkal

2 A kamattdmogatas és a jovedelemadd-kedvezmény hatdsa, hatékonysaga kétséges. Nemcsak a felhasz-
nalas (4j lakds, méltanyos lakasigény, meghatdrozott 0sszeg) korlatozottsiga miatt, hanem azért is, mert a
lakossdg nem érzékeli a kamattdmogatds valodi nagysagat.

22 Egyszerd modell alapjan becsiilt értékek, amelyek az inflacio fiiggvényében mozognak, kisebb valtoza-
sokra azonban nem reagdlnak élesen. A diszkontilds inflacival torténik. A nyereséget a hitelfelvevd altal
ténylegesen fizetett 0sszeg (kamat és torlesztés) és a hitel tényleges koltsége kozotti kiillonbség méri.
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korrigalt hozama azonos (azaz: az r, /r, mutat6 kozelit az 1-hez, ahol r, a pénziigyi meg-
takaritdsok, r, pedig a lakdsc€ld portf6lié hozama);

- anndl nagyobb a jovedelemtulajdonosok dontési szabadsdga megtakaritisaik felhasz-
néldsaban.

A rendszervaltas el6tti kelet-eurdpai lakasrendszereket az jellemezte, hogy a haztarta-
sok megtakaritdsaik nagyon kis hdnyada felett rendelkeztek dontési szabadsaggal, ugyan-
akkor a lakasbefektetések hozama feliilmulta a pénziigyi megtakaritasok (készpénz, betét
stb.) hozamat. Emiatt az r, /r, hanyados 0-hoz kozeli €rtéket vett fel.

Mi tortént az dtmenet idején? A lakésfinanszirozasi rendszer kilencvenes években végbe-
ment valtozasainak attekintése megerdsiti azt a hipotézist, hogy a lakdsszektor kialakult ,,val-
sagit” alapvetSen a hdztartdsok portfoliodontéseinek és jovedelemelkoltési preferencidinak
megvaltozdsa magyardzza. E véltozdsnak a lakasfinanszirozdsra gyakorolt hatisait felerdsi-
tette a lakastdmogatasi rendszer és a kiépitetlen intézményi hattér (piaci szervezetek, informa-
ciok, jogrend és annak betartatisa) okozta magas tranzakcios koltségek torzito hatdsa.
sordn némiképpen novekedett a haztartdsok dontési szabadsaga megtakaritasi célu befek-
tetéseikben, de ennél jelentdsebb viltozds kovetkezett be az r, €s az r, viszonydban. Bar
az ingatlanarakra csak kozelité becsléssel rendelkeziink, becsiilt redlérték-valtozasuk ossze-
vetése a betétmegtakaritasok redlkamataval a kilencvenes években a pénziigyi befekteté-
sek jelentds hozamelSnyét mutatja az ingatlanbefektetésekkel szemben (2. dbra). Nem-
csak megfordult tehat a nyolcvanas évekre jellemz6 trend, amikor az ingatlanarak realér-
tékének novekedésével gyakran negativ betéti redlkamatok alltak szemben, hanem az
ingatlanok folyamatos és jelentGs mértéki értékvesztése ment végbe.

A lakésbefektetések vonzerejének csokkenését tiikrozi a lakdsberuhdzasok alakulasa, a
lakéspiaci elemzések, a lakdsar/jovedelem hanyados alakuldsa, a lakashitelezés vissza-
szorulésa is. A lakdsvagyon tartds értékvesztése nemcsak a hitelek irdnti keresletet csok-
kentette, hanem - a hitelfedezet leértékel6désének veszélye miatt — a kinalati feltételeket
(kockazati felar, biztositékok) is rontotta.

Kovetkeztetések

A lakashitelezés valsagat tehat dontGen keresleti tényez6k magyarazzak. A makrogazdasagi
véltozasok kovetkeztében a héztartidsok redljovedelme csokkent, a lakdsberuhdzasi kereslet
visszaesett — kiilonodsen az atlagjovedelem alatti csoportokban. Ezek tagjai alacsony fizet6ké-
pességiik miatt kiszorultak a lakashitelek piacar6l. Ez az dsszefiiggés az elemzG8k szdmara
eddig is vildgos volt, mindez azonban nem magyarazta meg, hogy miért vesznek egyre ke-
vésbé igénybe hiteleket azok, akik egyaltalin megjelennek a lakasberuhdzasok piacén.

Erre a kérdésre, azaz a lakashitelezés valsagara a magyarazatot végiil alapvetGen két
tényezdGben taldltuk meg. EgyfelSl abban, hogy a tdimogatasok nem kompenzaljak a haz-
tartdsokat az ingatlanbefektetések redlértékének csokkenésébdl fakadd veszteségekért,
masrészt abban, hogy igen magas a lakashitelek redlkamata. A tdmogatdsok ugyanis
akkor novelik a lakashitelek irdnti keresletet, ha nagysaguk meghaladja a hitelek realka-
matdnak és az ingatlanbefektetés relérték-vesztésének kiilonbségét. Altalanossigban:

tdmogatds > az ingatlanbefektetés nyeresége/vesztesége (az ingatlanar
és az inflaci6 kiillonbsége) + a lakashitel redlkamatldba (a lak4shitelek nomindlis
kamata és az infl4cid kiilonbsége)

A kilencvenes években a lakdsbefektetéseken jelentGs redlveszteségek keletkeztek,
mikozben a piaci lakéshitelek redlkamata magas volt. Noha a tdmogatdsok — az 1989-t61
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2. dbra

Betét- és ingatlanbefektetés redlhozama
Szazalék
10

~10 4
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-30 T T T T T T T T 1 I::V
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Betéti realkamat 0—o0 Ingatlan reidlhozam

Megjegyzés: Az éves lekotési betét eldretekintG inflaciéval szamitott redlkamata.
Forrds: OTP, MNB és szakértdi becslés a lakdsarakra.

bekovetkezett csokkenés ellenére - jelentGsek maradtak, messze nem kompenzaltdk a
piacon végbement folyamatok kedvezdtlen hatasait.

Elemzésiinkb6l az is kiderilt, hogy a kilencvenes években a lakasfinanszirozasban
bekovetkezett fordulat 6nmagat erésit6 folyamatok eredménye. A meglévé lakasalloma-
nyon fennall6 alacsony és csokkend hitelhanyad - a jelent&sebb hitelatvéllalas lehetdsé-
gének hidnya miatt — korlatozza az 1ij épitésekre-vasarlasokra nytjtott hitelek nagysagat
is. A lakdsvagyon folyamatos értékvesztése mind a keresleti, mind a kinélati oldalt be-
sztikitette. A két oldal egymdsra hatdsa megneheziti a kitdrést is: a gazdasidg gyorsuld
novekedése, a lakossagi jovedelmek bdviilése, az inflaicid mérséklGdése és mindezek
kovetkeztében a haztartasok hitelfelvevd képességének, valamint a bankok hitelezési haj-
land6sdgéanak er8sddése egyiittesen fordithatja csak meg a kialakult trendet.

A lakésfinanszirozasi rendszer mikddését meghatarozé két oldal vizsgélata arra is
ramutatott, hogy a valsig kulcsat a keresleti oldalon taldljuk meg. Ezért a lakashitelezés
jovGje elsdsorban a keresletet alakitd tényezGk (makrogazdasagi valtozasok, ingatlanpi-
ac, tamogatasok) alakuldsatdl fiigg. A redljovedelmek varhaté béviilése mellett ndveked-
het a lakossdg megtakaritdsi hajlandésaga és képessége.

A kedvez6bbé valé makrogazdasagi helyzetben mind nyilvanvalobb lesz a megfelel intéz-
ményrendszer hidnyanak torzitd, tarsadalmi koltségeket novelS hatdsa. Ezért egyre inkabb
fontossd vélik a lakdsrendszer stabil intézményi, jogi és tdmogatési hatterének biztositsa.

Hosszabb tdvon természetesen a kindlati oldalon meglévd problémaék orvoslésa is se-
githeti a lak4sfinanszirozasi valsdg megszlinését. A bankok lakashitelezési aktivitasat
novelheti a verseny erdsddése, a banki forraskoltségek csdokkenése, valamint a hitelezési
és a kamatkockazatok mérséklGdése. A hosszu lejaratd hitelek legolcsobb forrasat jelentd
foly6szamlabetétek tartdsan novekvd dllomanya elkeriilhet6vé teszi mind a hosszu lejéra-
ta hitelek ,,utélagos” refinanszirozasat, mind a hosszabb lejaratt forrasok djra befekteté-
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sét, amelyek az inflacid és a redlkamatok bizonytalansiga esetén jelentGs piaci kockaza-
tot hordoznak magukban. Az inflacié tartésan csdokkend trendje, a gazdasigpolitika hite-
lességének erdsddése és ennek kovetkeztében a kiszamithatobbd valo redlkamatok kedve-
z6 feltételt teremtenek a fix kamatozdsu megtakaritasi instrumentumok futamidejének
novelésére is, ami mellett mérséklGdhet a hosszu lejaratu hitelezés kamatkockazata. A
magas hitelkamatokban tiikr6z8d§ hitelezési kockazat mérséklése dontSen a jelzalogjog
érvényesitésének konnyitésétSl varhato.
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