AZ EURO LAKASPOLITIKAI ES FISKALIS KOVETKEZMENYEI 127
GAZDASAG ES PENZUGY - 13. EVF. 2. SZ. - 2026, JUN. - DOI: 10.33926/GP2026.2.1

AMIKOR A KAMATSZINT HELYETTESITI
A TAMOGATAST: AZ EURO LAKASPOLITIKAI
ES FISKALIS KOVETKEZMENYEI

Becsei Andrds - Incze Zsombor'

ABSZTRAKT

Tanulmanyunkban azt vizsgaljuk, hogy az eurd bevezetése képes-e intézményes
moddon helyettesiteni a koltségvetésbdl finanszirozott lakdstdimogatasokat Ma-
gyarorszagon, az alacsonyabb és stabilabb kamatkornyezeten keresztiil. A ma-
gyar lakasfinanszirozas tobb, mint 130 éves intézménytorténeti tapasztalatait fi-
gyelembe véve bemutatjuk, hogy a hosszu lejaratu, alacsony kamatozasu forrasok
piaci alapon fennall6 allapota kivételes, és jellemzéen kiilsé monetéris adottsé-
gokhoz (példaul az aranystandardhoz), vagy kiterjedt koltségvetési tamogatasok-
hoz kotédott. Régids eurdzona-tagorszagok (Szlovakia, Szlovénia, Horvatorszag)
és Magyarorszag adatait osszevetve, difference-in-differences (DiD) elemzéssel
vizsgaljuk, hogy a 2025-ben bevezetett Otthon Start Program altal biztositott ka-
matszint nagysagrendileg milyen viszonyban all az eurozoénds lakashitel-kama-
tokkal. Eredményeink arra utalnak, hogy a program éltal implikalt kamatszint
statisztikai értelemben nem kiilonbozik szignifikdnsan a régiés eurozénas ka-
matszintektdl. Kutatdsunkbdl ezért az latszik, hogy az eurd bevezetése Magyar-
orszagon nem csupan egy sziiken vett monetaris politikai kérdés, hanem 6n4ll6
lakaspolitikai eszkozként is értelmezhetd, amely igy hozzajarulhat a lakhatasra és
annak megfizethetségére vonatkozo ciklikus és koltségvetési kockdzatok mér-
sékléséhez.
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1. BEVEZETES

Magyarorszag az Eurdpai Unio egyik leginkabb aktiv és komplex allami hitelta-
mogatasi rendszerét mikodteti. A lakdshitel- timogatasi rendszer évtizedek dta
része a hazai ,,Gjkori” jelzaloghitelezésnek, néhdny év hijan egyidds vele. Az allam
lakdstamogatasi rendszerek finanszirozasahoz kothetd kiadasai az egyes progra-
mok egymasra rakodo koltségeinek kovetkeztében folyamatosan és hosszua idére
befolyasoljak az allami koltségvetés fiskalis mozgasterét.

Mindez felveti a kérdést, hogy a hazai lakastamogatasi rendszer hosszu tavi fenn-
tarthatésaga mennyiben fiigg a koltségvetés ciklikus teherbird képességétdl, illet-
ve létezik-e olyan intézményi megoldds, amely a tdmogatasok lakdspiaci hatdsat
azok fiskalis koltsége nélkiil képes biztositani. A nemzetkozi tapasztalatok szerint
az alacsony és stabil kamatkornyezet 6nmagéban is meghatarozo jelentéséggel bir
a lakasvasarlas megfizethetéségének alakulasdban, ugyanakkor Magyarorszagon
az ehhez sziikséges tartos piaci feltételek torténetileg csupan kivételes idészakok-
ban alltak fenn.

Ebben az 6sszefiiggésben meriil fel az eurd bevezetésének kérdése nem csupan
monetdris, hanem lakaspolitikai szempontbdl is: képes-e egy kiilsé monetaris re-
zsim intézményes moédon olyan kamatkdrnyezetet biztositani, amely mérsékli az
allami hiteltdmogatasok iranti igényt, és ezaltal a koltségvetés hosszu tavu terheit.

Tanulmanyunkban ezt a kérdést tobb aspektusbdl vizsgaljuk. Irodalmi attekinté-
stinkben a hazai eurdzdéna-tagsagra vonatkozd kutatasi eredményeket mutatunk
be, valamint régids eurdbevezetéssel kapcsolatos tapasztalatokat foglalunk ossze,
fokuszalva a lakdspiaci szempontokra. Ezt kévetSen attekintjitk a hazai lakasfi-
nanszirozas tobb mint 130 éves intézménytorténeti tapasztalatait, hogy bemu-
tassuk, milyen feltételek mellett volt elérhet6 Magyarorszagon tartdsan hosszu
lejaratd, alacsony kamatozast forras a jelzaloghitelezés finanszirozasara. Végiil
egy empirikus difference-in-differences (DiD) elemzésre tdmaszkodva vizsgaljuk,
hogy az euréhoz koétheté kamatkornyezet milyen mértékben feleltetheté meg a
hazai tamogatott hitelek altal teremtett kamatkornyezetnek.

A Jakhatasi megfizethetdség javitasa ugyanakkor nem kizardlag a kamatkornye-
zet és az allami tamogatdsok fiiggvénye: a hitelkonstrukciok idébeli szerkezetének
atalakitdsa szintén enyhitheti a kezdeti torlesztési terheket. A szakirodalomban
megjelentek olyan megkozelitések, amelyek a jovedelmi palydkhoz igazodé tor-
lesztési profilokon keresztiil kezelik ezt a problémat (Incze, 2025; Kovacs-Nagy,
2020; Kovdcs—Pasztor, 2018). Jelen tanulmany e termékszintli innovaciok részletes
elemzésétdl eltekint, és a kamatkornyezet intézményi szerepére fokuszal.
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2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. Az eurd bevezetése Magyarorszagon

Az eurd bevezetése hazank Eurdpai Unids csatlakozdsa 6ta napirenden van. Da-
nia kivételével minden EU-tagorszag szdmadra kotelezd az eurozénahoz csatla-
kozni, amelyhez azonban szamos konvergenciafeltétel teljesitése sziikséges. Az
eurdzona-tagsag legnyilvanvalobb elénye, hogy a tagorszagok kozott utazva
nincs sziikség pénzvaltasra, emellett konnyebbé valik élni, dolgozni, tanulni vagy
a nyugdijas éveket tolteni az eurdzéna mas tagéllamaiban a kozos pénz haszna-
lataval. A k6z6s monetaris politika jellemzden stabilabb arakat eredményez; az
eur6 raadasul — mint a vilag masodik legfontosabb fizet6eszkoze — széles korben
hasznalt pénziigyi eszk6z, beleértve a hitelezést is (Eurdpai Parlament, 2025).

Az eurd bevezetésével az elmult évtizedekben sokan foglalkoztak, a rendszere-
sen megjelend tanulmanyok kiilonb6z6 szempontokbdl vizsgaltak a kérdést. Az
alabbiakban a legfontosabb kapcsolédé szempontokat, érveket és ellenérveket
foglaltuk dssze.

Jelen tanulmany nem célozza az eurdbevezetés makroszinti érveinek bemutatd-
sat, mivel a témat a hazai irodalom mar széles korben feldolgozta. Ezért kizarolag
néhdny kiemelt szempont mentén tekintjiitk at a szakirodalmi allaspontokat.

A szakirodalomban egyetértés mutatkozik abban, hogy az eurodvezethez torténé
csatlakozds nem pusztan egy ,technikai” kérdés - a hatdsai joval tulmutatnak
azon, milyen fizet8eszkozt hasznalunk példaul a mindennapi fizetésforgalom-
ban. Bod (2012) példaul ,nemzetstratégiai dontésként” értelemezi, Czelleng (2018)
megalapozott szakmai vitat igényl6 gazdasagpolitikai, intézményi és tarsadalmi
felkésziiltségrol szolo stratégiai dontésként hivatkozik rd, mig Palankai (2020)
»nemzeti érdekként” aposztrofalja. Az MNB egy korai tanulmanya (MNB, 2001)
az eur6 bevezetését még stratégiai célként definidlja.

A ko6z06s pénz bevezetésének megitélése azonban az elmult 25 évben sokat val-
tozott. Az MNB (2001) gyors csatlakozast varo, feladatvezérelt megkozelitését
felvaltottdk a feltételvezérelt, realkonvergenciara épiillé megkozelitések. Ennek
alapjai egészen Mundell (1961) optimalis valutadvezetek elméletéig (OCA) nyul-
nak vissza, amelynek alapja, hogy olyan régidkban lehetséges kozos valutat mi-
kodtetni, amelyek kozott magas a munkaerd mobilitasa — implicit médon elvarva
a gazdasag szerkezeti elemeinek, a gazdasagi ciklusoknak és az alkalmazkodasi
mechanizmusoknak hasonldsagat. Jelen tanulmanyban realkonvergencidn azt a
folyamatot értjiik, amely soran egy kevésbé fejlett orszag termelékenységi és egy
fére juté GDP szempontjabdl felzarkozik a fejlett orszagok csoportjiéhoz, megte-
remtve ezaltal az optimalis k6z6s valutadvezethez valo tartozas feltételeit.
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Ebbél adéddan tehat a sikeres eurdbevezetéshez és eurdzéna tagsaghoz sziikséges,
de nem elégséges a maastrichti kritériumok teljesitése. Darvas—Szapary (2008) a
konvergencia folyamat kihivasait elemezve amellett érvel, hogy amennyiben ar-
szinvonalban és egy fére juté GDP-ben jelentés lemaraddsa van egy orszagnak,
érdemes lehet az euro bevezetését halasztani. Mindemellett felhivja a figyelmet az
eurd bevezetésével 9sszefiiggd tulzott eladosodds kockazataira. Neményi-Oblath
(2012) érvelése szerint az eurdcsatlakozasi szandéktol fiiggetleniil is az orszdg ér-
dekében all mind a kritériumok teljesitése, mind a tagsag egyéb (kiils6 és belso)
feltételeinek megvaldsitasa. Meglatdsuk szerint hitelességi elényokért nem érde-
mes belépni, valamint csak akkor szabad feladni a sajat valutat, ha a bérek és hi-
telezés alakulasdnak esetleges egyensulyi kérdéseit kezelni képes intézményrend-
szer mar stabilan miikédik.

A kritikai észrevételekbdl épitkezve jelent meg az irodalomban a ,,Maastricht 2.0”
témaja: egy ujragondolt eurdzona koncepcidja. Marinkas (2024) a jogi-intézmé-
nyi, Berta et al. (2020) inkabb pénziigyi-stabilitasi, Lars et al. (2016) pedig az
eur6zona makroszerkezeti oldalarol kozeliti meg a Maastricht 2.0 koncepciot.

A maastrichti kritériumokkal kapcsolatos hazai kritikdknak azonban figyelem-
re mélté hétteret ad Marinkds (2024) megallapitasa. A konvergencia riportokat
vizsgalva 2004 és 2022 k6z6tt ugyanis arra a kovetkeztetésre jutott, hogy 2014-et
megel6zGen valéjaban egy évben sem volt realis a maastrichti kritériumok tel-
jesitése. 2014 és a COVID jarvany gazdasagi hatasainak megjelenése kozott az
orszag ugyan szamos kritériumot teljesitett, de egyidejiileg soha az dsszeset. Az
orosz-ukran hébora kezdetét kovets energiavalsdg, inflicids sokkok és az azdta
tart6 eurdpai gazdasagi nehézségek miatt azonban a kritériumok teljesithet6sége
jelenleg sem egyértelmi (Magyarorszag Kormanya, 2024).

Az eurdbevezetés elleni egyik legfontosabb érv az 6ndllé6 monetaris politika el-
vesztése, amely Neményi-Oblath (2012) alapjan ronthatja a valsagkezelési képes-
séget. Deskar-Skrbi¢-Kunovac (2020) is az 6néllé monetaris politika feladdsanak
veszteségét emeli ki az eur6zénahoz tovabbra sem csatlakoz6 EU orszagok (Cseh-
orszag, Lengyelorszdg, Magyarorszag és Svédorszag) vonatkozdsaban. Maga az
optimalis valutadvezeti alap elmélet (Mundell, 1961) abbdl indul ki, hogy a lebegd
arfolyam a realgazdasagi alkalmazkodas egyik 6 csatornaja lehet, amely adott
kortilmények kozott enyhitheti a munkanélkiiliségi vagy inflacids fesziiltségeket.

Gyo6rfty (2023) azonban a 2001 és 2021 koz6tti iddszak arfolyammal kapcsolatos
kérdéseit elemezve arra a kovetkeztetésre jutott, hogy hazankban sem valsagok,
sem nyugodtabb idészakok soran nem sikeriilt kihasznalni az 6nallé monetaris
politika elényeit. Mi t6bb, a hazai monetaris politika a turbulens iddszakokban
ahelyett, hogy tompitotta volna, inkabb felerdsitette a sokkhatasokat. Az 6nall6
monetaris politika meglétének elényeivel tehat Gy6rffy (2023) szerint nem lehet

indokolni a koz6s pénz bevezetésének késleltetését.
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Palankai (2020) érvelése szerint a hazai gazdasag olyan mélyen integralédott az
eurdovezetbe, hogy annak ,,de facto” a részévé valt. Az igy létrejott kettGs valu-
tarendszer azonban egy szuboptimalis konstrukci6 a tényleges eurdzdéna tagsag-
hoz képest, hiszen igy az eurdzona jovéjének alakitdsdban hazank nem tud részt
venni.

A hazai eurdcsatlakozasi diskurzus tehat élénk, és az elmult évtizedek soran az
id6alapu célkittizések feldl a feltételalapu, gazdasagi érettséget vizsgalé megko-
zelités felé indult el. Egyes eredmények azonban arra mutatnak ra, hogy hazank
az 6nallé monetdris politika elényeit hosszt tdvon sem tudta kell6 mértékben
kihasznalni, mikozben a mély integracio révén valdjaban mar az eurdzédna ré-
szévé valt. A jelenlegi kettés valutarendszer fenntartdsa tehdt 6nmagaban egyre
kevesebb haszonnal jar.

2.2. Eurobevezetés és lakashitel-kamatszintek a régios orszagokban

Magyarorszag régios szomszédai, versenytarsai korében az eurdzéndba torténd
belépés mostanaig részben teljesiilt. Csehorszag, Lengyelorszag és Romania sajat
fizet6eszkozt hasznal, mig Szlovakia, Szlovénia, Horvéatorszag és 2026 januarjatol
Bulgaria az eurd bevezetése mellett dontottek. A sziiken vett régionak ugyan nem
részei, de a balti orszagok, és a Magyarorszaggal 2004-ben az EU-hoz egytitt csat-
lakozo két szigetorszag, Malta és Ciprus is bevezették mar a kozos pénzt.

Tanulményunkban a lakashitel-kamatok vizsgalatakor a szliken vett régiobol
azon orszagokat vélasztottuk, amelyek hasonlo foldrajzi elhelyezkedéssel, kozos
torténelmi hattérrel és 6sszehasonlithaté gazdasagi-tarsadalmi strukturaval ren-
delkeznek, tovdbba eurdzona-tagsaguk kellden hosszt id6szakot olel fel. E szem-
pontok alapjan - a szigetorszagok, a balti allamok és Bulgaria (rovid tagsaga miat-
ti) kizdrasaval - Szlovékia, Szlovénia és Horvétorszag esetét elemezziik.

Szlovakia

Szlovakia példéjat elemzi példdul Bod et al. (2020). Megallapitottdk, hogy az euré
sikeres bevezetéséhez tobb kormanyzati cikluson keresztiil tart6 atfogd politikai
konszenzus sziikséges. Kiemelték, hogy a bevezetés gazdasagi el6nyei jelent6s
részben mar a felkésziilési szakaszban jelentkeznek, valamint, hogy a k6zos valu-
ta elényei nagyobb mértékben érvényesiilnek a hazai tulajdont, kisebb vallalatok
korében, mint a kiilf6ldi tulajdont nagyvallalatoknal. Bukowski et al. (2023) szlo-
vak példat bemutatd konklazidja szerint egy kis, nyitott gazdasag szdméra kife-
jezetten ajanlott egy monetdris kozosséghez torténd csatlakozas. A legnagyobb
pozitiv hatdst a GDP novekedésében mutattak ki, de emellett a haztartdsok és a
vallalatok kamatkoltségei is csokkentek, ami véleményiik szerint elsésorban az
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eur6 bevezetésének koszonhetd. Orszagspecifikus hatranyként a kedvezétlen ids-
zitést emlitik, ami rovid tavon rontotta a koltség-haszon aranyt. Mindazonaltal
Bukowski et al. (2023) és Bod et al. (2020) egyarant sikeresnek értékelik a szlovak
eurdbevezetést.

Horvatova (2020) atfogo dsszefoglalot készitett a szlovék jelzalogfinanszirozas 20
éves torténetérdl, kiilondsen kiemelve a kamatkdrnyezet szerepét. Okonometriai
modszerekkel kimutatta, hogy a tartésan csokkend jelzaloghitelkamatok jelentds
szerepet jatszottak a lakashitelezés béviilésében. Mindekozben a haztartasok el-
adosodottsaganak novekedésére vélaszul a jegybank LTV, DTI korlatok beveze-
tése mellett dontott. Kiemelte, hogy az euro bevezetése és a stabil monetéris kor-
nyezet hosszt tdvon tamogatta a jelzalogpiac fejlddését. Klacso-Martino (2024) a
kamattranszmisszié hatasat vizsgalva megallapitotta, hogy mig a jelzaloghitel és
a lekotott betéti kamatok gyorsan alkalmazkodtak a 2022 utdni monetaris szigo-
ritashoz, a latra sz6l6 kamatok kiilondsen lassan kovették a piaci szinteket, csak
révid tavon javitva a bankok jovedelmez§ségét.

Osszességében tehat azt latjuk, hogy Szlovékidban az euréovezeti tagsag tartosan
és kiszdmithatoan alacsonyabb és stabilabb jelzaloghitel-kamatokat eredménye-
zett, mikozben a kdzponti banki kamattranszmisszi6 gyors, a jelzdloghitelezés
pedig jelentés kamatérzékenységet mutat.

Szlovénia

A 2004-ben csatlakoz 10 0j EU tag koziil legel6szor Szlovénia vezette be az eurdt,
2007 januarjaban. Weyerstrass—Neck (2008) az eurobevezetést alapvetéen maga-
sabb GDP novekedéssel, magasabb GDP szinttel, magasabb foglalkoztatottsag-
gal, magasabb inflaciéval, alacsonyabb koltségvetési deficittel és allamadossaggal,
egyben romlo fizetési mérleggel hozza 6sszefiiggésbe az orszagban. Mindemellett
kiemelik a csokkend orszagkockazati feldr okan mérsékl6dd kamatszinteket is.
Clichici (2021) kimutatta, hogy az eurobevezetés soran Szlovénia sikeresen orvo-
solta a gazdasagi egyensulytalansagokat, figyelemremélté modon ellendll6 gazda-
sagot fenntartva. Az eurdzénahoz valo csatlakozassal emellett sikeriilt elérnie a
GDP és az arak konvergenciajat is. Az eur6 bevezetését kovetden Szlovénidban a
monetaris integraci6 zokkenémentesen valésult meg, alacsony inflaciés kornye-
zet és gyors kamatkonvergencia mellett, amit az Eurépai Bizottsag és d az IMF
atfogo értékelései is megerdsitenek (Eurdpai Bizottsag, 2009; IMF, 2007).

Pozlep (2023) elemzése szerint a szlovén lakashitelezés kockazatalapu, verseny-
z6 és transzparens mddon drazott, ahol a kamatfelarak a hitel jellemzéit és a
bankok t6kehelyzetét titkrozik. Habar a tanulmany nem vizsgalja kozvetleniil
az eurobevezetés hatasat, a lakdshitelek EURIBOR-alapu drazasa és a stabil mo-
netaris transzmisszid egy jol miikodd eurdzoénas hitelpiac jegyeit mutatja. Ez
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alapvetéen arra utal, hogy eur6zénds kamatkornyezetben, amennyiben nincs
fiskalis kamateltérités, akkor a kamatok stabilan, piaci (kockazati) alapon, va-
lamint alacsony volatilitas mellett alakulnak. Festic—-Bohinc (2024) ezt annyival
arnyalja, hogy az eurdrendszer részeként Szlovénidban is alkalmazésra kertiltek
nem sztenderd monetaris intézkedések, mint példaul az Eszkozvasarlasi Prog-
ram (Asset Purchase Program, APP) 2014-2018 koz6tt, vagy a COVID jarvanyhoz
kapcsolod6 PEPP (Pandemic Emergency Purchase Program). Kiemelik tovabba,
hogy a stabil monetaris kondiciokon keresztiil az orszag megtakaritasi és felhal-
mozasi képessége is meger6s6dott, novelve ezzel Szlovénia fejlédésének belsé fi-
nanszirozasi lehetdségeit is.

Horvatorszag

Horvatorszdg 2023. januar 1-jén csatlakozott az eurézénahoz. A szakirodalom-
ban hamarosan megjelentek az eurdbevezetés inflaciés hatasainak vizsgalatarol
sz6l6 tanulmanyok. Megallapitést nyert, hogy az eurdra val6 atallas legfeljebb
mérsékelt, szektoralisan koncentralt drhatast eredményezett, elsdsorban egyes
szolgaltatasok — kiemelten a vendéglatas — esetében. (Soric, 2024; Falagiarda et
al., 2023).

Az eurdovezeti csatlakozas hitelezésre gyakorolt hatdsa mar joval a tényleges be-
1épést megeldzGen az akadémiai és jegybanki kutatasok fokuszaban 4llt. Kieme-
lend6 Kunovac- Pavic (2018) megéllapitdsa, amelyben azt allitjak - még a horvat
eurozénas csatlakozast megel6z6en, mas eurdzdona tagok tapasztalatai alapjan —,
hogy az eurdzoéna tagsdg altaldnossagban (kontrolldlva a makrookonoémiai fun-
damentumokra is) alacsonyabb hitelfelvételi koltségeket és jobb hitelmindsitést
eredményez. Ugyanakkor a hitelpiac potencialis tulfttottségének kockazatara
reagalva a horvat hatdsagok mar az eurd bevezetését megel6zéen bevezették a
lakosséagi hitelezést korlatozo6 borrowerbased prudencialis eszkozoket, igy az LTV,
LTI és DSTI limiteket (EKB, 2020). Ez jol jelzi az orszag azon torekvését, hogy
az alacsony kamatkornyezet mellett prudencidlis eszkozokkel el6zze meg a nem
kivant pénziigyi stabilitasi kockdzatok felépiilését.

Korabban a hazai piachoz hasonlé médon a horvét piacon is jellemzéek voltak a
svajci frank alapu hitelek. Novokmet (2021) megallapitotta, hogy egyértelmtien
a kamatkiilonbség /carry trade okozta a frank hitelek elterjedését Horvatorszag-
ban. A horvat példa is megerdsiti, hogy a hitelkereslet az alacsony kamatszintekre
akar strukturalisan kockazatos formdban is reagalhat.

Az eurdovezeti csatlakozast kovetd idészak értékelése valos tapasztalatok alapjan
torténik. A Horvat Nemzeti Bank elnoke egy évvel a csatlakozas utan beszédében
kiemelte, hogy az eurd bevezetése elésegitette a lakossagi és vallalati hitelkamatok
eurdovezeti atlag felé torténd kozelitését és mérsékelte a globalis kamatemelések
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belfoldre valé begytirtizését (Vujcic, 2024). Zauder (2024) elemzése alapjan pedig
az latszik, hogy a horvat intézményi és szabalyozoi hattér - kiilondsen a Nemzeti
Referencia Kamatlab és a valtozé kamatozdasu hitelekre alkalmazott kamatpla-
fonok - képesek tompitani az EKB monetaris dontéseinek kozvetlen lakossagi
transzmissziojit. Osszességében a horvét tapasztalatok arra utalnak, hogy az
eurdovezeti tagsag mellett olyan intézményi és szabalyozoi eszkozrendszer ala-
kult ki, amely lehet6vé teszi a monetaris transzmisszié finomhangoldsat, részben
»testre szabva” a kozos monetaris politika dontéseit.

3. MIERT INDOKOLJA A MAGYAR LAKASHITELEZES
130 EVES TORTENETE AZ EUROBEVEZETEST?
A jelenlegi lakashitelezési rendszer koltségvetési terhei

3.1. Torténeti lakasfinanszirozasi és lakastamogatasi rezsimek
Magyarorszagon

A magyar lakashitelezés torténeti tapasztalatai arra utalnak, hogy a lakhatas
megfizethet6sége Magyarorszagon nem pusztan ciklikus, hanem alapvet6en
strukturdlis kérdés. Amikor a piaci kérnyezet nem tudott megfelel lejarata és
kamatszintl forrast biztositani, a lakdshitelezés fenntartdsa minden korban vala-
milyen intézményi megoldast igényelt. Ezek a megoldasok eltér6 format 6ltottek,
de koz6s jellemzé&jiik, hogy a kamatszintet kdzvetlen vagy kozvetett modon elsza-
kitottak a hazai piaci adottsagoktol. A kovetkez8kben azt mutatjuk be, hogy az
elmult masfél évszazadban harom alapveté megoldasi ut kiilonithetd el.

Hazankban 2025-ben az Otthon Start Program (227/2025. (VII.31.) Korm. ren-
delet) megjelenésével harom vitapont kapott nagyobb figyelmet. Az elsé: milyen
esetben célszer(i beavatkozni a piaci folyamatokba, mikor indokolhat6 a kamat-
tamogatdsra vald rdszorultsag. A mdsodik: milyen tigyfélkamatszintig célszerti
tamogatni a lakashoz jutdst. A harmadik: milyen koltségvetési terhet indokolt
felvallalni a fiatalok lakashoz jutdsahoz.

A negyedik lényeges, am altaldban fel sem meriild kérdés, hogy torténetileg miért
igényel a lakdsfinanszirozas folyamatos allami tdmogatast. A kévetkezékben ez-
zel a kérdéssel foglalkozunk atfogéan.

A tanulmanyunk kozponti dllitasa, hogy az euré bevezetésre éppen amiatt van
szlikség, mert az elmult 130 évben nem allt rendelkezésre kelld mennyiségti, ma-
gyar devizdban denominalt hosszua tava (legalabb 10 éves) forras. Szasz Antal a koz-
vetleniil a kommunizmus id6szaka el6tt kiadott Bankiizemtan konyvében (Szész,
1947) jol fogalmazza meg a magyar lakashitelezés alapproblémajat: ,,Tékeszegény
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orszagban - kiilonosen nalunk - éppen a pupillaritds® biztosit piacot a zaloglevelek
szamara. A nyugati allamokban mas a helyzet. A jaradék és az alland6 kamatozasu
értékpapirok szerzése altalaban, elséranguan fontos cél a tékegazdag orszagok la-
kossaga el6tt. Itt van igazi piaca a zalogleveleknek is.” (Szasz, 1947, pp. 46).

A magyar lakashitelezés a hosszu tavi forrast harom médon prébélta megoldani
a torténelem sordn:

3.1.1. Koltségvetésbdl finanszirozott lakastamogatasi rendszerek

Legismertebbek a 2010-2026 kozotti tamogatasok: Otthon Start Program, CSOK,
az aldbbi meghataroz¢ pillérek:

o 341/2011. (XII. 29.) Korm. rendelet - az otthonteremtési kamattamogatasrol;

o 16/2016. (II. 10.) Korm. rendelet — az 6j lakdsok épitéséhez és vasarlasahoz kap-
csolodo lakascélu tamogatasokrol;

o 302/2023. (VIL 11.) Korm. rendelet - a kistelepiiléseken nydjthaté otthonte-
remtési tamogatdsokrdl;

o 518/2023. (XI. 30.) Korm. rendelet — a csalddok otthonteremtését tdmogat6
kedvezményes CSOK Plusz hitelprogramrdl;

o 227/2025. (VII. 31.) Korm. rendelet — az Otthon Start program keretében bizto-
sitott FIX 3%-o0s lakashitelrél.

Az els6 Fidesz-kormadny altal bevezetett, akkor még a hasznalt lakasokra 6%-os
hitel teherrel (kamat és kezelési koltség) jaré konstrukeié volt az elsd, 1990 utdn
széles korben elterjedt tamogatott lakashitel (12/2001. I 31. Korm. rendelet a lakas-
céla allami tamogatasokrdl). Ez a rendelet a jelzalogbankokat hozta kiilonleges
helyzetbe, hiszen a tdmogatasi program a kamattamogatast a kibocsatott jelza-
loglevelekhez kototte (Papp, 2005). Ennek a programnak ezért szamottevé intéz-
ményi hatdsai is voltak: a jelzalogbankkal nem rendelkezé hitelintézeti csoportok
mas jelzalogbankokkal refinansziroztattak a sajat jelzdloghiteleiket, igy biztositva
azokhoz a koltségvetésbdl a kamattamogatast. (Nagy et al., 2020). 2003-ra azon-
ban mar jelentds koltségvetési terhet jelentett a program, ezért a jelent8s szigori-
tasra keriilt sor a 221/2003. (XII. 12.) Korm. rendelettel. Az Allami Szamvevészék

2 Pupillaris: eredetileg kiskortak vagyonanak kezelésére, illetve a gyamhat6sagi el6irasoknak meg-
felel$ befektetésekre alkalmas befektetés, amely a gyakorlatban a biztonsagos befektetés szinoni-
majaként volt haszndlatos a 19.-20. szdzadban. Neubauer (1918) megfogalmazasaban a pupilldris
»realbiztositéku” kolcsonnyujtast jelent, mig a Magyar Pénziigy (1894) pp. 7 definicidja szerint a
»pupillaris biztonsagot nyujté érték az, amely az iizleti konjunkturdktol nem fiigg, kedvezétlen
koriilmények kozott is ugyanazon kamatot hajt, amely tehét a spekulécié kérébdl ki van vonva,
minélfogva 6zvegyeket ésarvakat [...] megvéd attdl, hogy vagyonuk allaga csorbuldst szenvedjen.”
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jelentése (ASZ, 2009) szerint a kamattdmogatésok 2005-ben érték el a GDP-hez
viszonyitva legnagyobb aranyukat, 0,8%-ot.

A rendszervaltozas el6tti id6szak lakashitelezési gyakorlatat is a tdmogatott
konstrukciok kozé sorolhatjuk. A jellemz6en 3-3,5%-o0s hitelek finanszirozasa
az 1990-es évek elejére mar finanszirozhatatlanna valt, ezt jol mutatja a 32/1991.
(VL6.) Alkotmanybirdsagi hatdrozat: ,A lejdtszddd tdrsadalmi vdltozdsok, a
rendszervdltds nyilvanvaléan rendkiviili kockdzatot jelentenek. A rendszervil-
tassal a koltségvetési kiaddsokbdl 16,3%-ot elfoglald lakdscéli kiaddsok az dllami
koltségvetés szdmdra tarthatatlannd, elviselhetetlenné vdltak. ... a kedvezményes
kamatozdsi, hosszi lejdrati kolcsonok kamatkedvezményébdl adodo terhek fel-
véllaldsakor a szerz6d6 felek - igy az dllam is - csak abbdl indulhatott ki (mert
ezek voltak a szerzédéskotéskori koriilmények), hogy a felhatalmazott pénzinté-
zeteknek megtéritendé kamatkiilonbozet az akkori 1-3,5% és 5-6% kamatldbak kii-
lonbozete. A koriilmények lényeges megviltozdsa folytdn (kamatmaximumok fel-
olddsa, piacgazdasdg, verseny) azonban ez a kiilonbozet az 1-3,5%-0s és 28-32%-0s
kamatldbkiilonbozetre nétt.”

3.1.2. Kiilfoldi forrasok magyar devizaban: az aranystandard tapasztalatai

A magyar torténelem soran egyszer fordult el6, hogy a kiilf6ldi befektet6k don-
téen magyar devizaban finansziroztak a magyar lakashiteleket. Ez az id6szak azt
mutatja meg, hogy egységes és hiteles monetaris rendszer mellett a kamatszint
képes volt helyettesiteni a kozvetlen dllami lakastamogatast. Az elsé vilaghaboru
el6tt a koronaban jegyzett zalogleveleket kiilfoldi befekteték vasaroltak. A kiil-
foldi befekteték vasarlasa mogott egyértelmtien az aranystandard rendszer allt,
hiszen az 1892-es pénzreformot kovetSen a korona értéke az aranyhoz volt kétve
(1892. évi XVII. torvénycikk a koronaérték megéllapitasardl: 3.§: ,,...egy kilogram?
finom aranyra 3280 korona esik.”). Az aranystandard paritasok egyértelmiien
nem csak az atvaltasi arfolyamot adtak meg a devizak kozott, de a befektet6knek
egy egységes valutarendszert és befektetési piacot kindltak. A jelzdlogkoleson-
allomany 1914-re elérte a 4 milliard koronat, ezt a volument a hazai zalogpiac
mar régen nem tudta kielégiteni. Az 1869-ben létrejott Magyar Jelzdlog-hitelbank
jellemz6 példa arra, hogy a zalogleveleit elsésorban kiilf6ldon helyezte el: a buda-
pesti mellett a bécsi, amszterdami, berlini, frankfurti, hamburgi és parizsi tézs-
dén kereskedtek a papirokkal (Botos, 2002, pp. 46). A zéloglevelek 45,5%-a pedig
4-5% kozotti kamatlabbal keriilt kibocsatasra (Botos, 2002, pp. 50), mely piaci ala-
pon az egyik legkedvezébb kamatszintnek felel meg azdta is.

3 A korabeli helyesiras szabalyai szerint ,,kilogram”
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3.1.3. A devizahitelezés torténelmi aspektusai

Amikor az allamilag tdmogatott lakdshitelezés mar nem volt elérhetd, és kiil-
f6ldrél sem érkezett tobbé magyarorszagi devizdaban denominalt forrast, akkor
a magyar bankrendszer az un. devizahitelezés keretében probélta megoldani a
magyarorszagi lakashitelezést. A 2004-2009 kozétti devizahitelezésrél szamos
elemzés sziiletett. Kovacs (2013) mutatta be a bankiizemi tényleges mikodés és
a kozhiedelmek kozotti kiilonbségeket, Bozsik (2009) és Kirdly-Nagy (2008) a
kockéazatkezelési hianyossagokat targyalta, Bethlendi (2015) a termékfejlesztésre
vonatkozo hibdkat elemezte, Bodzasi (2015) pedig a devizahitelezés tapasztalatai
nyoman modosuld jogszabdlyi kornyezetet foglalta dssze. A jelenlegi tanulmany
ezt a témat nem vizsgalja.

Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy a két vildghaboru kozott is a devizahite-
lezés maradt az egyetlen alternativa. Az elsé vilaghaboru alatt és azt kévetéen a
kiilfoldi befektetdk jelentds veszteségeket szenvedtek el a korona zalogleveleken
a haboru kovetkeztében felporgé inflacié miatt. Bar a pengé is aranyalapu volt,
ez mar akkor nem tudta meggy6zni a kiilfoldi befektetSket (1925. évi XXXV. tor-
vénycikk a peng6érték megallapitasardl és az ezzel 9sszefiiggd rendelkezésekrol:
3. § ,kovetkezéskép egy kilogramm finom aranyra 3800 pengé esik”). A pengd
bevezetésekor a kiilfoldi befektet6k mar nem vésaroltak pengdzalogleveleket, a
hazai pénzintézetek jellemzden angol fontban és amerikai dollarban bocsatot-
tak ki ezen értékpapirokat, 7-8% kozotti kamatozassal (Galantai Nagy, 1936). Az
1925. évi XV. térvénycikk pedig lehet6vé tette hitelintézetekbdl allo szovetkeze-
tek szdmdra is a zdloglevél kibocsdtast, hasonldan a mai, Nagy et al. (2020) éltal
bemutatott pooling modellhez, amely befektet6i oldalrdl a kockazatcsokkentést,
kibocsatdi oldalrol pedig a tranzakcids koltségek relativ csokkenését tdimogatta
(Kovacs, 2004).

Az 596 ezer millidrd pengés zaloglevél, kozosségi és egyéb kotvényallomanybol
minddssze 178 millidrd pengének megfelelé allomany volt hazai forgalomban, mig
az USA-ban 221, Svédorszagban 68, Nagy-Britanniaban 61 millidrd pengének meg-
feleld mértéki kotvény volt talalhatd (Szasz Antal, 1947. 47. oldal). A zaloglevelek
forgalomképességét jelzi, hogy az dllomany 94% zéloglevél volt. Figyelemre mélto,
hogy az els vilaghaboru el6tt és utan kibocsatott zaloglevelek kiilf6ldi befektet6i
eltértek egymdstol, azaz azon orszagok befektetdi, akik veszteséget szenvedtek a
korona alapt zaloglevelekkel, a két vilaghabora kozotti idészakban mar jellemzéen
nem vasaroltak magyar zélogleveleket — természetesen ezt a tendencidt drnyalja,
hogy a korabbi kozponti hatalmak befektet6i csokkent lehetdségekkel rendelkez-
tek. A gazdasagi vilagvalsag gyorsan véget vetett az elkezd6dé jelzaloghitelezésnek:
az 1931-es transzfermoratériummal Magyarorszag felfiiggesztette a kiilfoldi ados-
sagok devizaban torténd fizetését, ezzel kotott devizagazdalkodasra all 4t. Kilfoldi
zaloglevélkibocsatasokra értelemszertien igy mar nem volt lehetdség.
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A fenti példak mind egy iranyba mutatnak: a hazai hossz kdtvénypiac nem tette
lehetvé, hogy a magyar lakashitelek kedvezé aron és kell6 mennyiségben finan-
szirozhatoak legyenek.

3.2. A tamogatott lakashitelezés koltségvetési hatasa

A koltségvetési hatas értékelésekor figyelembe kell venni, hogy jelenleg az OSP
és a CSOK Plusz kamata 3%, amely a 6% koriili hosszu lejarata allampapir-hoza-
mokhoz képest jelentésen alacsonyabb (2026. aprilis 30-dn az 5 éves allampapir
piaci hozama 5,93%, a 10 éves 6,03% volt. Forras: AKK). a KSH el6zetes becslése
szerint 2025. teljes évében a foly6 aron szamitott GDP értéke 86 893 milliard forint
volt. A lakdstamogatdsi rendszer legfontosabb sarokpontjait a vonatkozo koltség-
vetési torvények alapjan az aldbbiakban foglaltuk 6ssze:

1. tablazat
A koltségvetésben lakastamogatasra tervezett osszegek osszefoglalasa
éves bontasban

Felhalmozasi kiadas Miikédési kiadas Osszesen (Mrd Ft)
2024 147,2 34,5 181,7
2025 192,2 65,2 257,4
2026 4234 14,5 437,9

Forrds: 2023. évi LV. tv. 2024. évi XC. tv.; 2025. évi LXIX. tv.

Osszehasonlitasként, a Babavaré tdmogatds 6sszege dnmagéban 276,7 millidrd
forintot tesz ki a 2026 évi koltségvetés szerint. Vagyis a korabbi torténelmi pél-
dékhoz (az 1990-es vagy a 2002-es évekhez) képest, bar a tamogatasra forditott
Osszeg szamottevéen novekszik, jelenlegi szintje koltségvetési szempontbdl még
fenntarthatonak tiinik.

Mikézben Csehorszagban a piaci alaptl 4,5%-0s cseh korona jelzaloghitelek be-
toltik a funkcidikat, kérdés, hogy Magyarorszagon egy szélesebb korben elérhetd
(adott honapokban a folydsitds 80%-at add) tamogatott konstrukciéndl a 3% hosz-
szabb tavon indokolt-e. Az elmult 130 év alapjan az egyensulyi kamatszint jellem-
z8en 4-7% kozott ingadozott, a leggyakoribb érték 6% volt. Mint azonban lattuk,
a 6% koriili kamat sem alakult ki legtébbszor fenntarthaté médon.

Czirfusz (2024) koltségvetési elemzése szerint a legjelentésebb lakhatasi célu ki-
adasok mintegy 9o szazaléka szocidlisan nem célzott, mikdzben a kamattamoga-
tasok hosszu tavd, folyamatos koltségvetési kotelezettséget jelentenek. A lakaspo-
litikai kiadasok erésen prociklikusak: a 2022-ben, 2024-es arakon szamitva kozel
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8oo millidrd forintos koltségvetési teher 2024-re nagysagrendileg az 1998-2002
kozotti id6szak szintjére csokkent. Ugyanakkor Czirfusz hangsulyozza, hogy a
jelenlegi tdmogatasi konstrukciok koltségvetési terhei — volumentik ellenére -
nem érnek el a korabbi, jelzdloglevél-alapt kamattdmogatasi rendszer fiskalis
kockazataihoz hasonld szintet.

Az eurdbevezetés megteremti annak a torténelmi lehetéségét, hogy a hosszu tava
forrasokkal korlatozottan rendelkezé magyar zalogpiac 1914 utan ismét egy ala-
csony kamatozasu, tékegazdag és likvid értékpapir piac részévé valjon.

3.3. A lakashitel-tamogatasok tovabbi szempontjai

A bokezili tamogatdsok érdemi hatdssal vannak a lakhatas megfizethetéségére. Az
MNB Lakaspiaci Jelentései (pl. MNB, 2025) jellemz6en a Housing Affordability
Index (HAI) alakuldsan keresztiil mutatjak be, hogy a tdimogatéssal érintett haz-
tartdsok szdmara a lakaspiacra torténé belépés szamottevéen kedvez6bb feltéte-
lek mellett valosul meg, mint tisztan piaci kondiciok mellett.

A szakirodalom azonban ramutatott (Bereczki et al., 2025; Banai et al., 2021),
hogy elsdsorban a csaladtamogatasra jogosult, hasznalt lakast vasarlok szamara
javult a lakasok megfizethetésége, mig a nem jogosultak korében - elsGsorban
kinalati problémak miatt - az elérhetéség romlott. A kinalat javitasa ezért ki-
emelt fontossagu, ugyanakkor a kindlat alkalmazkodasat hatraltatta a kornyezet
(pl. afa-szabalyozas) gyakori valtozasa, illetve az épitdipari munkaeréhiany is.

Dancsik et al. (2022) ramutat, hogy a tamogatott hitelek (CSOK) 6sszességében dra-
gabbak, mint a piaci hitelek: a teljes tigyleti kamatlab (amely az allami timogatast is
tartalmazza) jellemzGen magasabb, mint a piaci lakdshiteleké. Ennek okt szintén
érdemes lehet a hazai timogatdaspolitika ciklikussagaban keresni: hosszu tavu ter-
vezhet6ség hianydban minden érintett gazdasagi szereplének révid tavon kell meg-
teremtenie a koltségei fedezetét. A tamogatott konstrukciok ugyanis érdemi admi-
nisztrativ és intézményi koltségeket is hordoznak, a jogosultsagi feltételekhez és a
specidlis termékekhez kapcsolddo koltségek pedig beépiilnek a termékek drazasaba.
A banki adminisztrativ és intézményi koltségek hitelezési arakban valé megjelené-
sének mechanizmusat Becsei et al. (2019, 2023) intézményi néz6pontbdl targyalja,
kitérve az e koltségekhez kapcsolddo surlédasokra, valamint az azok csokkentésé-
hez sziikséges mlikodési és infrastrukturalis feltételekre és javaslatokra.

A CSOK-nal szamottevéen szélesebb korben célzott program a 2025 nyardn be-
jelentett Otthon Start Program, amely egy dllamilag tamogatott, forint alapt la-
késhitel program az elsd lakastulajdon megszerzésének tamogatésara. A konst-
rukci6 legfeljebb 25 éves futamidejli, maximum 3%-os fix kamatozasu, legfeljebb
5o milli6 forint 6sszegt lakashitelt kindl a jogosultak részére. A megfizethet8ség
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javitasa érdekében a jogalkoté a minimalis 6neré mértékét egy meghatdrozott
kedvezményezetti korben 10%-ra mérsékelte.

A korabbi - arfelhajté hatasra vonatkozé — kritikai észrevételekre reagalva az al-
lam maximalta a termékbél megvéasarolhatd ingatlanok abszolut és fajlagos arat is
(fajlagos ar: maximum 1,5 millié forint/mz2; lakas besoroldsu ingatlan: maximum
100 millié forint; egylakasos lakéépiilet: maximum 150 millié forint; 227/2025,
VII. 31. Korm. rendelet).

2. tablazat
Kiemelt allami taimogatasu lakossagi hitelprogramok kamatszintje

Program Bevezetés Kommuni.kélt ¥(amat

kamatszint jellege
CSOK hitel 2015 3,0% végig fix
Falusi CSOK hitel 2019 3,0% végig fix
Vidéki Otthonfelujitasi Lakashitel 2021 max. 3,0% végig fix
Z51d Otthon Program 2021 max. 2,5% végig fix
Z51ld CSOK hitel 2021 akar 0% végig fix
CSOK Plusz hitel 2024 max. 3% végig fix
Otthon Start Program 2025 max. 3% végig fix

Forrds: sajat gytjtés

Osszességében az latszik, hogy a hazai programoknak két kiemelt kozos jellem-
z6jiik van: a piacit6l szamottevéen alacsonyabb hitelkamat, ami egy meghatéro-
z0, napjainkra az tigyfelek dontéshozatalat is érdemben befolyasold, horgonyként
miikodo referenciaértékké valt; valamint az ennek fenntartasa érdekében hosszu
tavon jelentds allami elkotelez6dést jelentd allami tamogatasi igény.

4. EMPIRIKUS VIZSGALAT: DID ELEMZES
A MESTERSEGES KAMATKONVERGENCIA HATASAROL

Empirikus elemzést végeztiink annak kimutatasara, hogy a hazai Otthon Start
Programban folydsitott lakashitelek kamatszintje a régids, kontroll csoportként
kivalasztott orszagok kamatszintjének feleltetheté meg. Mddszertanunk a DiD
(Difference in Differences, azaz ,,Kiilonbségek kiilonbsége”) megkozelités volt.

Hipotézisiink az volt, hogy a hazai Otthon Start Program (OSP) bevezetését ko-

vetGen a magyar (tamogatott) lakashitelkamatok szintje, a tdmogatas hatasara
Osszemérhetévé valik nagysagrendileg az eurozénas orszagok piaci lakashitel
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kamataival. A ,, mesterséges kamatkonvergencia” ebben az értelmezésben nem
egy hosszu tavi folyamatot, hanem egy szakpolitikai beavatkozas eredményeként
kialakul6 allapotot jelent, amely azért ,,mesterséges”, mert a konvergencia termé-
szetes folyamatat szakpolitikai eszkozzel valtja ki.

4.1. A DiD modszer bemutatasa

A DiD mddszer széles korben alkalmazott 6konometriai megoldas, amelyet el6-
szOr John Snow hasznalt az 1855-6s londoni kolerajarvany elemzésében (Snow,
1855). Modern kozgazdasagtani elterjedése Card-Krueger (1994) minimalbér-
vizsgalatanak készonhetd.

A mddszertan logikdja alapvetéen a parhuzamos trendekre (parallel trends,
common trends assumption) épiil, tehat az az éllitasa, hogy kezelés hidnyaban
a kezelt valtozd értéke tovabbra is a kontroll csoport trendjével parhuzamosan
alakulna (Angrist-Pischke, 2008).

A mddszer jol hasznalhaté politikai és szabalyozoi beavatkozasok ok-okozati ha-
tasanak becsléseire a kezelési és a kontroll csoport idébeli valtozasanak 6sszeha-
sonlitasan keresztiil.

A becstilt regresszids egyenlet az alabbi

Yie = Bo + 1 - Treat; + B, - After, + B3 - (Treat; - Aftery) + €;; (1)

A modell miikodése a kovetkezd:

— A Treat (Magyarorszag dummy) megmutatja, mekkora az alapvet6 kiilonbség
a magyar és a régios kamatok kozott, a timogatas el6tt;

— Az After (id6 dummy) megmutatja, hogy hogyan véltoztak a kamatok 4ltala-
ban a régidban;

— A DID csak ott 1, ahol Magyarorszag-relevans adat jelenik meg, és mar él a
tamogatas. Ez mutatja meg végiil, hogy a magyar kamat mennyivel tér el attdl
az irdnytol, amit a kontroll csoport kamatai mutattak.

A hipotézisiink tehat abban az esetben tekinthet6 igaznak, amennyiben a Treat
(a magyar kamatok és a régios szint kozotti kiilonbség) és a DID (a szabalyozoi
beavatkozas hatdsa) osszeadva megkozelitéen nulla. Igy a DID és a Treat egyiittes
hatasat tekinthetjiik ,,potencialis kimenetnek”, amely a timogatds hatasat a tdmo-
gatas nélkiili baseline-hoz viszonyitja. Ezaltal a modszertan felhaszndldsa révén
kozvetleniil az Otthon Start Program altal kivaltott hatast azonositjuk a hazai la-
kasfinanszirozasi koltségekre, dsszevetve azt a régioés eurozdénas kontrollcsoport
piaci trendjeivel.
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4.2. A felhasznalt adatbazis

A kutatdsunk alapjan egy havi gyakorisagu panel adatbazis adja, amely a 2023
augusztusa és 2025 novembere kozotti iddszakot foglalja magéba. A vizsgalt egy-
ségeket Magyarorszag (kezelt csoport), valamint Szlovakia, Szlovénia és Horvat-
orszag (kontrollcsoport) adja. A kontrollcsoport kivélasztasanak oka az, hogy
szomszédos, hasonld torténelmi multtal rendelkezd orszagokként a kivalasztott
orszagok hasonlé gazdasagi, tarsadalmi szerkezettel, kihivdsokkal szembesiilnek,
mint Magyarorszag — ellenben mar hosszabb-révidebb ideje bevezették az eurdt.
A régi6 mas orszagaiban még nincs (Csehorszag, Lengyelorszag, Romania), vagy
a vizsgalt id6szakban nem volt (Bulgaria) hasznalatban az eurd, igy ezeket az or-
szagokat nem vontuk be az elemzésbe.

A felhasznalt adatstuktira bemutatdsa

Az elemzés fliggd véltozdja az 4j folydsitast lakashitelek éves kamatlaba (Ma-
gyarorszagon a piaci hitelek, a kontrollcsoport esetében a forrdsok kozott feltiin-
tetett EKB szerinti kamatlabak).

3. tablazat
A DiD elemzéshez felhasznalt adatok struktdraja

Country_ID Date Rate (%) Treat After (Tre:l)tig fter) Yield_10Y HICP_infl
1 (HU) 2023-08 piaci 1 0 0 EKBadat EKB adat
1 (HU) 2025-09 tamogatott 1 1 1 EKBadat EKB adat
2 (SK) 2023-08 piaci 0 0 0 EKBadat EKB adat
2 (SK) 2025-09 piaci 0 1 0 EKBadat EKB adat
3 (SI) 2023-08 piaci 0 0 0 EKBadat EKB adat
3 (SI) 2025-09 piaci 0 1 0 EKBadat EKB adat
4 (HR) 2023-08 piaci 0 0 0 EKB adat EKB adat
4 (HR) 2025-09 piaci 0 1 0 EKBadat EKB adat

Forrds: sajat szerkesztés

A ,Treat” egy dummy valtozo, ami azt mutatja, mely adatok tartoznak Magyaror-
szaghoz. Az , After” szintén egy dummy valtozd, ami azt mutatja meg, hogy a ,ke-
zelés” (tehat az OSP bevezetés) iddpontjat kovetéen hogyan alakultak a kamatok
az egyes orszagokban. A szakpolitikai hatds a ,,DID” szintén egy dummy valtozo,
amia Treat és az After szorzata (tehat csak Magyarorszagra, és csak az OSP utdn 1,
egyébként o az értéke). Mindemellett kontroll valtozoként felhasznaltuk a 10 éves
hozamszintet és a HICP inflaciés mutatét is.
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A hazai kamatszinteket az MNB kamatstatisztikaib6l (MNB, 2026), a kontroll-
csoport orszagainak kamatszintjeit az EKB adatbazisabdl (EKB, 2026a) vettiik.
Szintén EKB adatokat hasznaltunk a 10 éves hozamszint és a HICP infldcios mu-
tatoszam esetében. (EKB 2026b, EKB 2026¢).

Magyarorszag esetében a kezelt id6szakban a program altal meghatarozott 3%-os
kamatszintet vettiik figyelembe, amely a tamogatott konstrukciok dominanciaja
mellett a hitelfelvevék szamara elérheté marginalis finanszirozasi koltséget ko-
zeliti. Az elemzés igy azt vizsgdlja, hogy a program altal implikalt kamatszint
milyen viszonyban all a régios piaci kamatkoérnyezethez.

Az igy létrehozott kezelt adatbazis tehat a hazai értékekre vonatkozdan a kezelt
id6szakban az OSP-s kamatszintjét, mig a kezeletlen adatbazis az ugyanerre az
id6szakra jellemzé piaci (MNB adatok szerinti) kamatszintet tartalmazza.

Pdrhuzamos trendek feltételének vizsgdlata

A mddszertani bevezet6ben Osszefoglaltak szerint a DID mddszertan alapja a
trendek parhuzamossaga. Ezt két mddon ellendriztiik: egyrészt vizudlisan, mds-
részt Placebo-teszttel.

A vizualis ellenérzéshez az 1. dbrdn abrazoltuk az egyes orszagokra a vizsgalat kezde-
te Ota jellemz6 kamatszintek mértékét, valamint a rdjuk jellemz6 (linedris) trendet.

1. abra
Lakashitel-kamatlabak 2023.08. és 2025.11. kdzott Magyarorszagon
és a kontrollcsoport (SK, SI, HR) orszagaiban, valamint a kamatlabak trendje
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Forrds: A DiD elemzés adatbdzisabol szarmazé MNB és EKB kamatlabadatok, sajat trend szamitas.
A hazai kamatlabak az MNB statisztikak piaci kamatldbszintjét jelolik.
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Az 1. 4brdn lathatd, hogy a parhuzamos trendek feltétele kozelitSleg teljesiil, hi-
szen iranyukat tekintve mind a négy vizsgalatba bevont orszag esetében csokke-
ndé trend azonosithatd. Mindamellett az latszik, hogy mig a szlovén és a magyar
trendvonal gyakorlatilag teljesen parhuzamos, a szlovak és a horvat némileg elté-
r6 (de egymashoz er6sen hasonld) meredekségt.

Eppen ezért a parhuzamos trendek feltételét ellendriztiik Placebo teszttel is, a
2023.08. - 2025.08. (tehat az OSP 2025.09-i bevezetését megel6z6) iddszak adatait
felhaszndlva, 2024.12. honapra (tehdt 2025.01. hdnappal kezdédéen) datalt fiktiv
kezeléssel. A Placebo regresszidoban kontroll valtozokkal bévitett modellt hasz-
néltunk. A Placebo DID egyiitthatdja - ahogy az a 4. tdbldzatban is lathat6 - nem
szignifikdns semmilyen szokasos szignifikanciaszinten (p=0,8485). A placebo
teszt ezzel alatdmasztja a trendek parhuzamossagat, ezzel noveli a parhuzamos
trendek feltételének teljesiilésébe vetett bizalmat, lehetévé téve ezzel a modell ok-

sagi interpretacidjat.

4. tablazat
A Placebo teszt OLS regressziojanak eredményei

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 2,58804 0,953918 2,713 0,0730 *
Treat 1,91954 1,23610 1,553 0,2183
After -0,491125 0,149277 -3,290 0,0461 bl
DID 0,0631773 0,303555 0,2081 0,8485
Yield_10Y 0,272704 0,388737 0,7015 0,5335
HICP_Infl 0,0728523 0,0832996 0,8746 0,4462

Forrds: sajat szamitasok

4.3. Modellezés és becslés

A felhasznalt kezeletlen adatbazis alapvetd leird statisztikdit az 5. tdbldzatban
foglaltuk oOssze. A leird statisztikak alapjan egyértelmten kirajzolédik, hogy
Magyarorszag minden vizsgalt valtozd esetében lényegesen magasabb szintek-
kel és nagyobb volatilitassal jellemezhetd, mint a régi6 tobbi orszdga, mikézben
Szlovakia, Szlovénia és Horvétorszag viszonylag homogén csoportot alkotnak. Ez
kiillonosen az inflacié esetében markans, ahol a magyar adatok nemcsak maga-
sabb atlagot, hanem szélesebb értéktartomanyt is mutatnak. A kamatszintek és a
hosszu lejaratti hozamok esetében a régids orszagok kozotti kiilonbségek mérsé-
keltek, mig Magyarorszag elkiiloniilése mar a nyers adatok szintjén is strukturalis
sajatossagokat jelez.
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5. tablazat
A vizsgalt - kezeletlen - adatbazis legfontosabb leiro jellemzd6i

Rate Yield_10Y HICP_Infl

HU SK SI HR | HU SK SI HR | HU SK SI HR
Atlag 6,56 3,91 3,39 343 6,77 3,51 3,17 3,29 5,14 4,44 2,84 4,67
Median 6,32 3,96 3,39 3,60 6,81 3,47 3,14 3,29 4,20 4,00 2,50 4,50
Szoras 0,55 0,25 0,46 0,35 0,37 0,21 0,19 0,34 2,67 1,87 1,64 1,20
Minimum 6,17 3,41 2,80 291 598 3,22 289 2,88 3,00 2,40 0,00 3,00
Maximum 8,18 4,23 4,05 3,77 7,53 4,12 3,67 4,18 14,20 9,60 7,10 8,40

Forrds: A modellezéshez hasznalt MNB és EKB adatok, sajat szamitas

A modellalkotast Gretl szoftverrel, Pooled OLS becsléssel végeztilk. A vizsgalat-
hoz értelemszertien mar a kezelt adatbazist hasznaltuk. Tekintettel arra, hogy a ka-
matldbadatok természetitknél fogva autokorrelaciét mutatnak, Bertrand-Duflo-
Mullainathan (2004) megallapitasai mentén az orszagok szerint klaszterezett
standard hibak (Clustered Standard Errors) alkalmazdasat vélasztottuk, hogy a p
értékek torzitatlanok maradjanak. Ez a megoldas egyben a heteroszkedaszticitas
~elozetes” kezelésére is alkalmas, azonban a klaszterek alacsony szdma miatt a
kovetkeztetéseket kell§ koriiltekintéssel vonjuk le.

A 2023 augusztus és 2025 november kozotti adatokat hasznaltuk (az elemzés lezd-
rasakor elérhet6 legfrissebb id6szak). A hosszabb idésor ellenére a 2023 el6tti éve-
ket kizartuk, ami bar korlatozza az eredmények altalanosithatésagat, de a becslés
stabilitisa szempontjabdl fontos. 2023-t6l a DiD becslé mar megfelelden képes a
tamogatési politika hatdsanak mérésére.

A kutatas soran két modellt futtattunk:

(1) A DiD elemzés alapvaltozoit tartalmazo sziikitett modell,
(2) A kontrollvéltozokat (10 éves dllampapir hozam, HICP inflacid) is tartalmazo
bévitett modell.

A modellszelekci6 soran figyelembe kellett venniink, hogy egy DiD vizsgélatnal
nem feltétlentil az R2 maximalizaldsa (az illeszkedés javitasa) a célunk, hanem
jelen esetben a DID egyiitthat6 robusztussaganak ellenérzése, egyben a Treat
egyiitthato értékének meghatdrozasa.

4.3.1. Szikitett modell

A DiD alapmodell (sztikitett OLS modell) kalkulaciéjat a 6. tdbldzatban mutatjuk
be. A modell alapvetSen jol illeszkedik (90%-0s R2, 89%-0s modositott R2), és az
egyiitthatoi minden szokasos szignifikanciaszint mellett szignifikdnsak.
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6. tablazat

A sziikitett OLS modell
Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const 3,63520 0,156252 23,26 0,0002 bl
Treat 2,96064 0,156252 18,95 0,0003 e
After -0,532978 0,0518217 -10,28 0,0020 el
DID -3,06286 0,0518217 -59,10 <0,0001 e
R-squared 0,897620 Adjusted R-squared  0,894776

Forrds: sajat szamitasok
A Treat, tehat a hazai és a régids kamatok kozotti kiilonbség a tamogatést megeld-

zben, 2,96% pontnak felel meg, mig a timogatds hatasa —3,06% pont értéket vesz
fel a szlikitett OLS modellben.

T

4.3.2. Bovitett modell

7. tablazat

A bévitett OLS modell
Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const 1,94626 1,11980 1,738 0,1806
Treat 1,44664 1,44856 0,9987 0,3916
After —0,432524 0,115822 -3,734 0,0335 o
DID -3,13986 0,272363 -11,53 0,0014 ok
Yield_10Y 0,417305 0,448808 0,9298 0,4211
HICP_Infl 0,0731073 0,0918273 0,7961 0,4841

R-squared  0,930718 Adjusted R-squared 0,927450

Forrds: sajat szamitdsok

A bévitett modellt az 7. tdbldzatban mutatjuk be. A modell illeszkedése kivalo,
az R2 értéke 3 szazalékpontot novekedett. A DID egyiitthaté szignifikans, 99%-
os konfidenciaszint mellett is. Habdr egyik kontroll valtozé sem szignifikans, az
elvégzett Wald-teszt jelzi, hogy a kontrollvaltozék egyiittesen hordoznak infor-
mdciot.

Test statistic: Robust F(2, 3) = 31,6648, p-value 0,0096188
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Figyelemre méltd, hogy mig a sziikitett specifikdcidban -3,06 a DID értéke, addig
a bdvitett modellben —3,14, azaz csak kis mértékben véltozik a két modell kozott.
Ez azt jelzi, hogy a szakpolitikai hatas becslése kell6en robosztus.

Ugyanakkor a Wald teszt alapjan sziikséges a b6vebb modellt hasznadlnunk.

4.3.3. Mddszertani diagnosztikak

Multikollinearitds tesztelése (VIF)

A multikollinearitds tesztelését a kovetkez6 modon végeztiik, szintén a Gretl
szoftvert hasznalva:

— egyszert OLS becsléssel, klaszterezett sztenderd hibak hasznalata nélkiil 1ét-

rehoztuk a bdvitett modellt (a Gretl-ben az adatok értelmezését panel-rél ke-
resztmetszetire visszadallitva)

— A létrejott modellre kiszamoltuk a VIF-eket (Variance Inflation Factors),
melyeket a 8.tdbldzatban mutatunk be. 10-nél nagyobb VIF érték jelezheti a
kollinearitas problémajat.

8. tablazat
A bévitett modell egyiitthatéinak VIF értéke

Egyiitthato VIF
Treat 35,468
After 1,378
DID 1,539

Yield_10Y 39,126
HICP_infl 1,680

Forrds: sajat szamitasok

A multikollinearitds vizsgalatanak eredményei rendkiviil fontosak. A Treat és a
Yield_10Y kiemelked6en magas értékei azt mutatjak, hogy a kezelt csoport és a 10
éves hozam kozott rendkiviil erds 9sszefiiggés mutatkozik, gyakorlatilag a modell
nem tudja szétvdlasztani egyértelmtien, hogy a fiiggd valtozo szintbeli eltéréseit a
csoporthoz tartozas (Treat), vagy a hozamkoérnyezet okozza-e.

A magas kollinearitas miatt az egyiitthatok kiilon-kiilon torténé értelmezése kor-
latozott, ugyanakkor a kontrollvaltozdk egytittes informdcidtartalmat a Wald-
teszt aldtamasztja, ezért a specifikacioban megtartottuk ket. Az elemzésben
ennek megfeleléen a kombinalt hatdsokra (kiilonosen a Treat és a DID egyiittes
értelmezésére) helyezziik a hangsulyt.
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Fontos ugyanakkor, hogy a DID értéke stabil, nem szenved kollinearit4stol. Ep-
pen ezért a hipotézis (Treat + DID ~~ o) tovabbra is tesztelhetd, a kombinalt hi-
potézisvizsgalat megbizhatsagat ez nem veszélyezteti.

Reziduumok normalitdsa (Chi-négyzet teszt)

A reziduumok normalitasa fontos feltétele a modell megfeleldségének. Ennek el-
lendrzésére Chi-négyzet tesztet végeztiink. Ezen statisztikai teszt nullhipotézise
(H,), hogy a maradéktagok (reziduumok) normalis eloszlast kovetnek.

Test for null hypothesis of normal distribution: Chi-square (2) = 1,926 with
p-value 0,38170

A 0,38-as p érték megfelel§ eredményt jelent, nem tudjuk elvetni a null hipotézist,
azaz a regresszids becslés soran kapott egyiitthatok és a hozzajuk tartozé p érté-
kek megbizhaténak tekinthetGek.

4.3.4. Osszegzés
A hipotézis tesztelésére linedris megszoritas vizsgalatot folytattunk. A H_hipoté-
zisiink az, hogy a megadott feltétel (Treat + DID ~~ 0).

Ehhez a Gretl-ben a Teszteknél a Linearis korlatozasokat valasztottuk, majd a
2. egyenletben leirt feltételt vizsgaltattuk meg vele:

b[Treat] + b[DID] = 0 )
Ennek az eredménye az alabbi lett
Test statistic: Robust F(1, 3) = 1,00062, with p-value = 0,390874

Tekintettel arra, hogy a p érték nagyon magas, a H_ hipotézist nem vetjiik el, ami
azt jelzi, hogy nem taldlunk statisztikailag szignifikans eltérést a Treat és a DID
egyiitthatok Gsszege és a null érték kozott. Az eredmények alapjan a tdmogatas
altal implikalt kamatszint nem kiilonbozik szignifikdnsan a vizsgalt eur6zonas
kamatszintekt6l, ami empirikusan aldtimasztja azt a feltevést, hogy a két kamat-
szint nagysagrendileg dsszevethetd.
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5. OSSZEFOGLALAS

Tanulméanyunkban a hazai lakdsfinanszirozasi rendszert vizsgaltuk mintegy 130
éves torténelmi keretbe agyazva. Legfontosabb allitdsunk, hogy Magyarorszagon
a lakashitelezés nem a gazdasagi ciklusok okozta problémak miatt szorul tdmo-
gatasra, hanem mert torténelmileg az orszag, tékehidnyos voltabdl eredéen, nem
rendelkezik hosszu lejaratt, olcso, hazai forrassal, amely alapja lehetne a hosszu
tavu lakéashitelek nyujtasdnak. A lakéshitelezés ezért torténetileg jellemzden kii-
16n tamogatd intézményt igényelt.

Ebben az idészakban Magyarorszagnak egy rovid ciklust kivéve (az aranystan-
dard alkalmazasanak id8szakat) folyamatosan vagy valamilyen formatumu
koltségvetési kamattamogatdst kellett nyujtania (ennek intézményi keretei sokat
valtoztak), vagy devizahitelezés formajdban, kényszermegoldast alkalmazva fi-
nanszirozta a hitelfelvevék lakasigényét. Ezen megoldasok mindegyike elszaki-
totta a lakashitelezés kamatszintjét a valds piaci korillményekt6l.

Eppen ezért megvizsgaltuk azt, hogy azokban az orszdgokban, amelyekben adott
az eurdzdna-tagsag, és nincs kiterjedt lakashitel timogatdsi rendszer, mikozben
a gazdasagi mutatdik a régids kozos multbdl adéddéan dsszehasonlithatéak a ha-
zaiakkal, milyen kamatszint mellett miikodik a piaci hitelezés. Arra jutottunk,
hogy a hazai Otthon Start Programban a koltségvetés egyfajta ,,mesterséges ka-
matkonvergenciat” létrehozva, a kdrnyez8, eurdt hasznald orszagok piaci kamat-
szintjének nagysagrendileg megfeleltethet6 kamatszintet allit eld koltségvetési
forrasbol.

Ennek a megallapitasnak tobb kovetkezménye van. Egyrészt egy esetleges hazai
eurdbevezetés évszazados lakdsfinanszirozasi probléma megoldasat, a tékehianyt
tudna tamogatni stabil, kiszdmithaté mddon. Ezzel parhuzamosan cs6kkentheti
a hazai lakastamogatasi tdmogatasok koltségvetési forrasigényét, strukturalisan
szamottevd résziiket részben kivalthatja.

A tanulmdny eredményei arra utalnak, hogy a lakaspolitikai beavatkozasok f6-
kuszdban a tdmogatdsok szintje mellett azok intézményi alternativai is megha-
tarozé szerepet kaphatnak. Ebben a megkozelitésben az eur6zéna-tagsaggal jaré
alacsonyabb kamatkornyezet nem kiegésziti, hanem intézményi alternativaként
a kamatszint vonatkozasaban strukturalisan helyettesiteni képes a koltségvetési
tamogatdsok egy részét a magyar lakasfinanszirozasban.
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