Bereczki Akos', Lados Csaba?, Szabd Beata®, Winkler Sandor*

A 2014-et koveto évtized lakaspiaci
arvaltozasanak mozgatorugai

‘Magyar Nemzeti Bank (MNB), vezet6 kozgazdasagi elemz6
*Magyar Nemzeti Bank (MNB), kozgazdasagi elemz6

3Magyar Nemzeti Bank (MNB), kozgazdasagi elemz6; Levelez6 szerzé: Szabo Beata, szabobea@mnb.hu
*Magyar Nemzeti Bank (MNB), osztalyvezet6

DOI-hivatkozas: https://doi.org/10.63582/KAPOCS.2025.1-2.5

Betekint6

A 2014-ben indul6 lakaspiaci ciklus jelent6s aremelkedést hozott a hazai ingatlanpiacon, melyben a koro-
navirus jarvany vagy a magas inflacio és sztikos hitellehetéségek idészaka is csupan atmeneti megtorpa-
nast hozott. A lakasarak 2013 év vége ota orszagos atlagban nominalisan csaknem négyszeresére emelked-
tek, Budapesten pedig ennél is nagyobb mértékd volt a dragulas, realértéken pedig orszagos atlagban tobb
mint duplajara néttek a lakasarak ugyanezen id6 alatt. A devizahitelezés elhtiz6d6 hatasai miatt 2008 és
2013 kozott elhalasztott lakasvasarlasok megjelenése mellett a lakaspiaci dragulas egyik legfébb oka az
elmult évtizedben tapasztalt altalanos gazdasagi konjunktuara volt. Ezen beliil is a lakaspiacra haté legfon-
tosabb tényezok kozé a jelentés béremelkedést, a foglalkoztatottak szamanak novekedését és a haztarta-
sok nett6 pénziigyi vagyonanak fokozatos javulasat sorolhatjuk. A lakaspiaci keresletet mindezek mellett
a ciklus dont6 részében kedvezé hitelkondiciok is tamogattak. A lakasvasarlas elérhet6sége ugyanakkor
csak a csaladtamogatasi- és otthonteremtési programokra jogosult hasznalt lakast vasarlé haztartasok sza-
mara javult tartésan, a tamogatasokra nem jogosult tarsadalmi csoportok viszont az elérhetéség tenden-
ci6zus romlasat tapasztalhattak 2018 6ta, aminek a f6 oka a lakaspiaci kereslettdl jelentésen elmarado
kinalat. A kinalati oldalt kapacitaskorlat, vagyis a szakképzett munkaeré hianya jelentésen hatraltatta,
amihez hozzajarult az Gj lakasokra vonatkozé afaszabalyozas tobbszori, jellemzéen rovid tavra szol6 val-
toztatasa is, bizonytalanna téve a lakasfejlesztések folyamatossagat. A keresletet 6sztonzé csaladtamogata-
si programok igy egy olyan lakaspiaci kdrnyezetben jelentek meg, amelyre egy eleve er6s makrogazdasagi
fundamentumokkal megtamogatott kereslet és sziikos kinélat volt jellemzé. Attekinté tanulmanyunkban
megkiséreljik 0sszegezni a 2014 és 2024 kozott megfigyelt lakaspiaci aremelkedéshez vezet6 £6 okokat.

Bevezetés

A haztartasok legfontosabb vagyonelemét a lakoin-
gatlanok jelentik (MNB 2022a), igy a hazai lakaspi-
acot, és kiilonosen a lakasarakat mind kozgazdasa-
gi, mind tarsadalmi szempontbdl kiemelt figyelem
ovezi. A magyar lakasarak 2014 és 2024 harmadik
negyedéve kozott, mintegy 10 év alatt nominalisan
csaknem négyszeresére emelkedtek orszagos at-
lagban az MNB-lakasarindex alapjan’. Budapesten
viszont még ennél is nagyobb volt a lakasaremel-
kedés mértéke, a fé6varosban ugyanis 4,2-szeresiik-
re néttek atlagosan a lakasarak. Realértelemben,
vagyis inflacioval korrigélva szintén kiemelked6

volt a lakoéingatlanok dragulasa, ezen tiz év alatt
mintegy 140 szazalékkal néttek a real lakasarak or-
szagosan, és mintegy 160 szazalékkal Budapesten.
Ez a lakas-aremelkedés 6nmagaban is figyelemre
méltd, ugyanakkor az Eurépai Uni6 orszagai kozil
messze Magyarorszagon emelkedtek legnagyobb
mértékben a lakasarak a vizsgalt idészak alatt.
Magyarorszag 10 év alatti 295 szazalékos nominalis
lakéasar-emelkedését a masodik helyen mar jelentés
kiilonbséggel Litvania koveti 145 szazalékkal, mig
az EU atlagaban ,mindossze” 58 szazalékkal néttek
a lakasarak a vizsgalt 10 év alatt (1. abra).

' Az MNB-lakasdrindex modszertandt Banai és szerzétdrsai (2018) részletesen tdargyaljak.
Jelen tanulmany a szerzdk nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikkrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos dllaspontjat. Készo-
nettel tartozunk a két anonim lektornak a kézirathoz fiizétt értékes megjegyzéseikert.
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1. dbra: A lakdsdrak alakuldsa az EU-tagallamokban (2014 I-IV. negyedévek dtlaga = 100%)
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Megjegyzés: A magyar adat az MNB-lakasarindex alapjan.
Forras: Eurostat, MNB

A hazai lakaspiac ugyanakkor nem csupan az
aremelkedés mértéke miatt kapott nagy figyelmet,
hanem az allami otthonteremtési tamogatasok szé-
les kore miatt is, amely az évek el6rehaladtaval fo-
kozatosan gyarapodott. A csaladtamogatasok egy-
re béviil6 eszkoztara ugyanis a demografiai célok
mellett a lakhatas tamogatasat is célozta, részben
dedikalt otthonteremtési elemekkel vagy olyan hi-
teltermék formajaban, mint a babavaré tamogatas,
amelyet a csaladok egy jelentés hanyada szintén
ingatlanvasarlasra forditott. Az otthonteremtési
tamogatasok és intézkedések ugyanakkor donté
tobbségiikben kozvetlentil a lakaspiac keresleti
oldalara hatottak, bévitve azt, mig a lakaskinalat
tartos 6sztonzése elmaradt. A lakaspiaci keresletre

=== Magyarorszag

=== (Csehorszag

=== Sz|ovdkia

ezen id6szak alatt ugyanakkor nem csak az allami
tamogatasok hatottak: a befolyasol6 makrogaz-
dasagi fundamentumokban — mint a haztartasok
jovedelme vagy munkaerépiaci helyzete és a hi-
telfelvételi lehetéségek — ugyanis szintén jelent6s
javulas ment végbe a 2010-es évek masodik felé-
ben, ami részben megmagyarazza a lakéingatlanok
dragulasat.

Attekinté tanulmanyunk f6 célja, hogy bemutas-
suk azokat a tényezéket, amelyek hozzajarultak
a hazai lakasarak jelentés emelkedéséhez. A ma-
sodik fejezetben a hazai és nemzetkozi szakiro-
dalom alapjan bemutatjuk a lakasarak valtozasat
meghataroz6 mozgatoérugokat, a harmadik fejezet-
ben a hazai lakaspiac keresleti és kinalati oldalat
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vizsgalva attekintjiik az aremelkedésre potenciali-
san hatd tényezoket, ideértve az otthonteremtési
programok lehetséges hatasat. A negyedik fejezet-
ben egy, a Magyar Nemzeti Bank altal is hasznalt
elérhet6ségi mutaté segitségével megvizsgaljuk,

hogy az egyes tényezdk egyiittes hatasanak eredd-
jeként hogyan valtozott a lakasvasarlas elérhet6sé-
ge Magyarorszagon, majd a tanulmany végén 6sz-
szegezziitk megallapitasainkat.

A lakasarakat meghatarozo tényezok szakirodalma

A lakaspiac valamennyi orszag gazdasagaban ki-
emelt szerepet tolt be. A kozép-kelet-eurépai régi-
oban (KKE régio) torténelmileg a haztartasok leg-
nagyobb értékd vagyoneleme a lakdingatlan, ami
kiillonosen igaz Magyarorszagra (MNB 2022a), ahol
a lakossag 92 szazaléka sajat tulajdont ingatlanban
lakik. A lakasépitések a beruhazasok érdemi részét
képviselik, a hitelintézetek hitelportfélidinak jelen-
t6s része lakoingatlannal fedezett, a lakhatas kolt-
sége pedig hatassal van a haztartasok fogyasztasa-
ra, ezaltal tobb gazdasagi szektor teljesitményére.
Jelen tanulmany a lakaspiacot pénziigyi stabilitasi
szempontok mentén vizsgalja, de fontos megje-
gyezni, hogy a lakaspiacnak fontos versenyképessé-
gi és szocialis vetiiletei is vannak, amelyek vizsga-
lodasra érdemesek (Banai 2021). A lakasar-alakulas
fenntarthatésaganak értékelése a makropénziigyi
feliigyelés szerves részévé valt. Miutan az elmult
két évtizedben szamos fejlett gazdasag lakaspia-
can jelent6s aremelkedés ment végbe, a lakasarak
alakulasanak megértése, valamint annak nyomon
kovetése, hogy a lakasarak milyen mértékben tér-
nek el a hossza tavon meghataroz6 fundamentalis
tényezok altal tamogatott szintektél, kulcsfontossa-
gu a pénziigyi és makrogazdasagi stabilitast veszé-
lyeztet6 kockazatok felméréséhez, értékeléséhez.
Az MNB 2017 6ta nyomon koveti a hazai lakasa-
rak fundamentumok altal indokolt, becsiilt szint-
t6l valo eltérését, aminek kovetése a kozelmultban
uj megkozelitéssel, egy kompozit indikator kidol-
gozasaval is kiegésziilt (Lados 2025). A lakasarak
alakulasat meghataroz6 tényezokkel foglalkozo
szakirodalom széleskorti, az abban azonositott
legfontosabb faktorok kozé az alapveté gazdasa-
gi fundamentumok - igy a haztartasok pénziigyi
(jovedelmi, vagyoni) és munkaerépiaci helyzete,
a hitelkinalat és hitelezési feltételek, a lakaskinalat,
a befektetési célu kereslet, valamint a kereslet- és ki-
nalatoldali szabalyozasi hatasok — tartoznak. Banai
és Vago (2018) a lakasarak és a banki kockazat ala-
kulasanak osszefiiggéseit vizsgalta 1998 és 2016
kozotti magyar adatokon, eredményeik pozitiv
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kapcsolatot mutattak ki a lakasarak és a bankrend-
szer kockazatossaga kozott. Tovabba azt is megal-
lapitottak, hogy minél magasabb a jelzaloghitelek
aranya a bankrendszerben, annal erésebb a két té-
nyez6 pozitiv kapcsolata.

Egert és Mihaljek (2007) 19 OECD-tagallam, illetve
8 kozép-kelet-eurépai orszag lakaspiacat vizsgalva
arra jut, hogy utobbi orszagcsoport lakasarainak
alakulasat nagymértékben az alapveté gazdasagi
fundamentumok (redljovedelmek, realkamatlabak,
demografia) és néhany atmenetre jellemz6 ténye-
z6 hatarozza meg, kiillonos tekintettel a lakaspia-
cok intézményi fejlédésére, a lakasfinanszirozas-
ra és a min6ségi hatasokra. Eredményeik szerint
a real kamatlabak ugyanolyan mértéki csokkenése
a KKE régioban kétszer akkora lakasaremelkedést
eredményez, mint a legfejlettebb orszagokban.
A demografiai és munkaerépiaci hatasokat is
a KKE régioban talaltak erésebbnek. Ezzel szem-
ben a hitelezés béviilésére csak mintegy fele akko-
ra mértékben reagalnak a KKE-lakasarak a vizsgalt
OECD-tagallamokhoz képest. A realbérek emelke-
désére azon piacokon reagaltak erésebben a laka-
sarak, ahol a lakdsok mingsége eredetileg alacso-
nyabb volt.

A haztartasok jovedelmi és vagyoni helyzete, to-
vabba munkaerépiaci kilatasaik, varakozasaik
hatéssal vannak a lakaskeresletre, ezéltal az arak-
ra is. Ozmen és szerz6tarsai (2019) a haztartasok
jovedelemeloszlasa és a lakasarak kozotti ossze-
tiggést vizsgaltak. Torokorszagi adatokon végzett
empirikus elemzésiik soran arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy az alsé jovedelmi 6t6dok aranya po-
zitivan, a fels6ké pedig negativan korrelal a lakas-
arak valtozasaival. Béséges lakasallomany mellett,
a piac csacsan a felsé jovedelmi 6t6d jovedelmi
részaranyanak novekedése okozta keresleti ug-
ras nem gyakorol érdemi nyomast a lakasarakra,
ugyanakkor az als6 harom jovedelmi 6tod csok-
kené jovedelmi ardnya a lakaskereslet csokkené-
séhez vezethet. Eredményeikre alapozva megal-
lapitottak, hogy a jovedelmi egyenlgség javitasat



célzo politikak segithetnek enyhiteni a lakaspiaci
egyensulytalansagokat.

A lakdingatlan-vasarlasok jelentds része esetében
a héztartasok hitelt vesznek fel, ezért a hitelek el-
érhet6sége és megfizethetésége is hatassal van
a keresletre, ezaltal a lakasarakra. Berki és Szendrei
(2017) a magyarorszagi lakasarak egyensulyi szint-
jének becslése soran stabil egytittmozgast (kointeg-
racios kapcsolatot) allapitottak meg a lakasarak és
azok hossza tava mozgaté tényez6i: az 0 lakashi-
tel-kihelyezések volumene, a héztartasok rendel-
kezésére allo jovedelem és a lakaskinalat kozott.
Kiemelik, hogy a hitelcsatorna meghatarozé szere-
pet jatszik a lakasarak egyensulyi szintjének alaku-
lasaban. Tovabbi megallapitasuk, hogy a lakasarak
a kulonféle (tobbek kozott keresleti, hitelkinalati)
sokkhatasokra talzott valtozassal reagalnak, felte-
hetéen a kinalat elhtiz6dé alkalmazkodasa miatt.
Chen és szerzétarsai (Chen et al. 2024) a hitele-
zési feltételek lazulasanak hatasat vizsgaltak a jo-
vedelemi egyenl6tlenségek szem el6tt tartasaval.
Eredményeik azt mutatjak, hogy minél nagyobb
a haztartasok kozotti jovedelemkiilonbség, annal
er6sebb a hitelkondiciok enyhiilésének hatasa a la-
kasarak emelkedésére. Ennek oka, hogy az alacsony
jovedelmiiek lakhatasi hatarhaszna magasabb: mi-
nél alacsonyabb a jovedelem, annal er6sebb a moti-
vacio a lakasvasarlasra. A hitelfeltételek enyhtlése
pedig megkonnyiti az alacsony jovedelmiek hitel-
hez jutasat, megemeli a keresletet, ami a lakasarak
novekedését eredményezi.

A befektetési céla kereslet lakasarakra gyakorolt
hatasat illetéen Gao és szerzétarsai (Gao et al. 2020)
a lakasspekulacié gazdasagi kovetkezményeit ele-
mezték a 2000-es évek amerikai lakaspiaci fellen-
diilésének idejére vonatkozéan. Tanulmanyukban
megallapitottdk, hogy a részben maultbeli la-
tava befektetési kereslet (spekulacié) nemcsak
a 2004—2006-0s konjunktira idején eredményezett
nagyobb arnovekedést, gazdasagi béviilést és laka-
sépitési volumeneket, hanem a 2007-2009 kozotti
idészakban sulyosabb gazdasagi visszaeséshez is
vezetett.

De Vries és Boelhouwer (2005) tanulmanyukban
az ujlakas-épitések lakasarakra gyakorolt hatasat
vizsgaltak Hollandiaban. Osszehasonlitottak a kon-
centralt ujépitési teriileteket (a f6bb holland varo-
sok) azokkal a tertiletekkel, ahol nem fejlesztenek
nagy lakasprojekteket. A klasszikus kozgazdasagi

elmélet alapjan, ha a lakaspiac hatékonyan muiko-
dik, akkor a keresleti valtozasokra a kinalat gyor-
san reagal, és helyreallitia a lakasarak stabilita-
sat. A f6bb holland varosok esetében azt talaltak,
hogy az 0j kinalat novekedése az arak csokkené-
sét valtja ki, viszont az egyéb teriileteken a korre-
laciés egyutthatok nulla koril alakulnak, vagyis
nincs szignifikans hatasa az ujlakas-épitéseknek
az arakra. Ebbdl azt a kovetkeztetést vontdk le,
hogy a lakasallomany béviilésének hatasa az adott
piac jellemzé6itél fiigg. Altaldban az 1j épiiletek
novelhetik a kornyez6 lakasok értékét, mert azok
szomszédsagaban javul a lakasallomany mindésége.
Ugyanakkor azokon a teriileteken, ahol koncentral-
tan jelennek meg az ujépitések, az Gj kinalat és az
arak alakulasa kozotti kapcesolat forditott. A lakas-
piac egyik kindlatoldali tényezGjének arakra gya-
korolt hatasaval foglalkozott Jiang és Qiu (2022)
is, akik tanulmanyukban a telekarak és a lakossag
rendelkezésre all6 jovedelmének 4j épitési lakasok
eladasi arara gyakorolt hatasat vizsgaltak 31 meg-
hatarozo kinai véaros adatait alapul véve. Kutatdsuk
eredményei azt mutatjak, hogy a telek vételaranak
nagyobb mértéki pozitiv (nével6) hatasa van az uj
épitési lakasok atlagos eladasi arara, mint a lakos-
sag rendelkezésre allo jovedelmének. Ez utébbinak
is pozitiv, de kisebb a hatasa az Gjlakas-arakra.

A lakasarakra az iparpolitika is érdemi hatassal
lehet, e szempontb6l Magyarorszagon a nagy au-
toipari beruhazasok ingatlanarakat befolyasol6
szerepe emelhet6 ki. Vago—Winkler—Hajnal (2024)
tanulmanyukban Kecskemét példajan vizsgaltak
a varosba telepiilt autégyar lakasarakra gyakorolt
hatasat mas, kordabban hasonlé lakasar-tendenci-
akkal rendelkez6 magyar varmegyeszékhelyekhez
képest. Eredményeik azt mutatjak, hogy az au-
togyar elkésziiltét kovetéen, 2010 és 2017 kozott
Kecskeméten jelentésen (39 szazalékponttal) ma-
gasabb volt a lakasarak emelkedésének meértéke,
mint a tobbi vizsgalt varmegyeszékhelyen.

A lakasarak alakulasara kiilonféle szabalyozasi in-
tézkedések is hatnak tobbek kozott a haztartasok
rendelkezésre allo jovedelmét befolyasold tényezok
(adokedvezmények, tamogatasok), a lakaskinalat
(épitéstigyi szabalyozas) vagy a lakhatasi koltsé-
gek (bérleti dij szabalyozas) alakitasan keresztiil.
Kholodilin (2024) tanulmanyaban a lakbérszabalyo-
zas 1967-2023 kozott megjelent, kiterjedt empirikus
irodalmat tekinti at, az altala felhasznalt tobb mint
150 szakirodalmi munka eurdpai, észak-amerikai,
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azsiai, ausztraliai és afrikai varosokat vizsgal. A bér-
leti dijak szabalyozasa egy nagyon vitatott tarsada-
lompolitikai intézkedés, amely az I. vilaghaboru
utan terjedt el, és a 2010-es évek Ota reneszanszat
éli, mivel szamos, kronikus lakashiannyal kiizd6 va-
ros és orszag keres megoldast a lakbérek szabalyo-
zasan keresztiil. A lakbérszabalyozas meglehetésen

hatékonynak tiinik az intézkedés hatédlya ala vont
lakasok lakbér-novekedésének lassitasa szempont-
jabol. Ugyanakkor szamos, az egész tarsadalmat
érint6 karos hatashoz is vezethet, mint amilyen az
intézkedés hatalyan kiviili lakasok emelkedé bérleti
dija, a munkaer6 lecsokkené mobilitasa, a novekvé
ingazasi id6 vagy a csokken6 lakasépitések.

Leird elemzés a hazai lakasarak emelkedését meghatarozoé tényezokrol

Elhalasztott kereslet

A lakaspiac 2014-es trendforduléjat egy j ciklus
kezdeteként értékelhetjiik, melyben a haztartasok
korabban elhalasztott kereslete érdemi jelent6ség-
gel birt. A gazdasagi vilagvalsagot megel6z6, 2001
2008 kozotti idészakban évente atlagosan 202 ezer
lakaspiaci adasvétel tortént hazankban (2. dbra),
és ez az idGszak elejét leszamitva stabil real lakas-
arakkal is parosult. A valsag hatasara ugyanakkor

a 2009—2013 kozotti években a korabbi idgszak

majdnem felére, éves atlagban 114 ezerre csokkent
a lakaspiaci tranzakciészam. A megszokottnal sok-
kal kevesebb haztartas koltozott tehat uj otthonba,
ugyanakkor a lakhatasi sziikségletek ilyen mértékd
tartés csokkenését demografiai folyamatok nem
indokoltdk, a haztartasok csupan — gazdasagi kény-
szerliségbdl (nétt a munkanélkiiliek szama, vala-
mint a kordbban felvett devizahitelek megemel-
kedett torlesztérészletei is nehézséget jelentettek),
illetve 6vatossagbol — elhalasztottak véasarlasaikat.

2. abra: A lakaspiaci tranzakcioszam és a redl lakasarak alakuldsa
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A visszafogott kereslet a real lakasarak mérséklo-
dését eredményezte, 2013-ra tobb mint harmada-
val — egyben masfél évtizede nem latott szintre —
csokkent a lakasok realértéke a valsag el6tti, azaz
a 2008-as szinthez képest. A kedvez6 arazas és a ko-
rabban elhalasztott vasarlasok révén a lakaspiaci
kereslet gyors titemben tudott emelkedni, igy az
adéasvételszam 2013-r6l 2015-re mindossze két év
alatt masfélszeresére béviilt. A kinalat ugyanakkor
nem volt képes ilyen sebességti alkalmazkodasra,
igy dinamikus dremelkedés kezdédott a lakaspia-
con. Az elhalasztott vasarlasok hatasara késébb is
lattunk példat: 2020-ban a vilagjarvany miatti bi-
zonytalansag visszavetette az adasvételek szamat,
igy az 2021-ben jelentésen megugrott, magaval
vonva a redl lakasarak érdemi emelkedését.

Javulé makrogazdasagi kornyezet

A lakaspiacot leginkabb meghatarozé makrogaz-
dasagi fundamentumok a valsagot kévetéen javul-
ni kezdtek, igy a lakaspiac emelked6 palyara allt
(MNB 2016). Magyarorszagon a foglalkoztatasi
rata a valsagot kovetéen tartos névekedésnek in-
dult, a 2010-ben latott 50 szazalékos mélypontrol

2016-ra elérte a 60 széazalékot, és azt kovetben is
tovabb javult, emellett a haztartasok nett6 pénz-
igyi vagyona folyamatosan novekedett. Mig
2010-ben a GDP 6o szazalékanak megfelel6 nett6
vagyonnal rendelkeztek a haztartasok, 2016-ban
mar a 100 szazalékot is elérte ez az arany (3. dbra).
A bérezési folyamatokban is javulé tendencia kez-
dédott el 2013 utan, mind a nominalis bérek, mind
az inflaciotol szirt realbérek hosszu ideig 4-5 sza-
zalék kozotti mértékben emelkedtek éves Gssze-
vetésben, ami a lakossag jovébe vetett bizalmat is
érdemben javitotta. Utobbit jol szemlélteti az ESI
lakossagi bizalmi indikator érdemi javulasa 2013-
tol, amely a lakossag pénziigyi helyzetének elmult
egy évben bekovetkezett, valamint kovetkezé egy
évben varhato alakulasat, tovabba az altalanos gaz-
dasagi helyzetre és a lakossag jelentésebb beruha-
zasaira vonatkozd, egy évre elére tekinté varako-
zasokat Osszegz6 indikator (4. dbra). A lakaspiaci
keresletet elsésorban a stabil foglalkoztatas és az
inflaciét meghaladé bérdinamika hatarozza meg,
melyek kedvezé alakulasa egyértelmiien tamogatta
a lakaspiaci tranzakciészamok béviilését.

3. dbra: A foglalkoztatas és a lakossag netté pénziigyi vagyonanak alakuldsa
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Megjegyzés: Netto pénziigyi vagyon a GDP szdazalékdban.
Forras: KSH, MNB
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4. abra: Az atlagkeresetek éves valtozasa a versenyszféraban és az ESI lakossagi bizalmi index alakuldsa

egyenlegmutato
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. Az adatsor 2024. decemberig tart.

Forras: KSH, Eurdpai Bizottsag

A kedvezo hitelkondiciok idoszaka

Az eur6zéonan belili adoéssagvalsagokat kove-
téen a kamatkornyezet fokozatosan csokkent
Magyarorszagon is, ami a lakashitel-kamatokra is
hatassal volt. A kedvezébbé valo hitelkondiciok a la-
kashitelezésben élénkiilést hoztak, amely immaron
arfolyamkockazattél mentesen, forint alapon zaj-
lott, addssagfék-szabalyok bevezetése mellett. A tel-
jes hitelkoltséget megragado Teljes Hiteldij Mutat6
(THM) értéke az Gjonnan szerzédott forintalapa

lakashitelek esetében a 2012. évi 12 szazalékos
szintr6l harom év alatt a felére csokkent, 2017-
t6l pedig 5 szazalék alatti THM mellett is lehetett
lakashitelhez jutni, ami torténelmi minimumeér-
téknek szamitott (5. dbra). Az olcsé hitelek révén
jelentésen megnoétt a lakaspiaci kereslet, ami az
arak tovabbi emelkedéséhez is hozzajarulhatott.
20186l a lakashitelek 200 milliard forintot meg-
haladé negyedéves kihelyezései mellett 40 szazalék
folé emelkedett a hitelfelvétel segitségével torténé
lakastranzakciok aranya (6. dbra).

5. dbra: Az tjonnan szerzédott forintalapu lakashitelek atlagos THM-szintje

%
18
' I\
14 \
12 \ /J \
6 W’
4
2
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
c c c c c c c c c c c c c c c c c c
© [ © © © [ © ] © © o © © [ © © © ©
22, S S &, A, S A, A, A, S &, &, g S &, 22, S S
~ 9] o S <~ o 5o} ~ To) < ~ Y] o =} — o~ I ~
o o o — — — — — — — — — — I ~N N N o~
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N o~ o~ N N o~ o~ ~N N o~ N ~N o~ o~ N N o~
Atlagos THM

Megjegyzés: Volumennel sulyozott atlagos THM. A kamattamogatott hitelek esetében a tamogatas mértékét is tartalmazza.

Forras: MNB
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6. abra: A lakdshitelek kibocsatasa hitelcél szerint és a hitelbdl térténd lakdasvasarlds aranya
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Megjegyzés: Az datlagok a kivetkezd iddszakokra vonatkoznak: 2001-2008, 2009-2013, 2014—2019,
2020-2024. A lakdsdrindex 2024-es értéke a harmadik negyedévre vonatkozik.

Forras: NAV, MNB

7. abra: A befektetési célu lakasvasarlasok és a befektetéstél megvalo eladok aranya
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Megjegyzés: 2018 végéig negyedéves adatok, 2019-t6l havi adatok 3 havi mozgoatlaga. Az eladok kozétt a befektetést

értékesiték aranya csak 2019-t6l dll rendelkezéstinkre.

Forras: Duna House



A befektetési célu kereslet hatasa

Hazankban a sziikos bérleti kinalat> kovetkezté-
ben a lakaskiadas kedvezé hozamot biztositott az
elmult évtized alacsony hozamkoérnyezetében, ami
hozzajarult a befektetési célu lakasvasarlasok sza-
manak és tranzakciokon beliili aranyanak emelke-
déséhez. A Duna House adatai alapjan 2014 elején
Budapesten és vidéken is a befektetési céla vasarla-
sok 20 szazalékos aranya jellemezte a lakédspiacot,
ami 2015 masodik felétél a févarosban tartésan
40 szazalék kortili vagy azt meghalad6 szintre emel-
kedett, és vidéken is a befektet6i aktivitas enyhébb
élénkiilése volt megtigyelhet6 (7. dbra). A befek-
tetési célu kereslet egyik oldalrol pozitiv hatassal
lehet a lakasépitések szamara és a befektetok altal
megvalositott értéknovel6 felajitasok révén a lakas-
allomany mindségére, ugyanakkor lassan béviilg,
sztikos kinalat mellett hozzajarulhat a lakasarak
gyorsabb novekedéséhez is.

Az MNB (2024a) 2024-es Lakdspiaci jelentése ha-
rom helyettesité (proxy) valtozo segitségével vizs-
galta, hogy a befektetési célu lakasvarlasok aranya-
nak teriileti intenzitdsa és a lakasarak novekedési
tteme kozott mérheté-e osszefiiggés a 2008. 1. és
2022. II. negyedéve kozotti idgszakban. Az elemzés
eredményei alapjan a spekulativ céla vasarlasok?,
a céges vasarlasok, illetve a kiilfoldi allampolgarok
vésarlasainak 5 szazalékponttal magasabb aranya
rendre a lakasarak 5,1 szazalékponttal, 2,2 szaza-
lékponttal és 3,6 szazalékponttal magasabb éves
novekedési Gtemével jart egyiitt egy adott tertile-
ten a vizsgalt id6szakban. A befektetési céluként
azonositott tranzakciok aranya* alapjan a befek-
tet6k vasarlasai legnagyobb mértékben a févaros
pesti oldaldnak belsé keriileteiben (V-IX.), budai
oldalanak hegyvidéki kertileteiben (I., II., XII.) és
a Balaton tdulSkorzet parttdl tavolabbi telepilé-
sein fiithették a lakasaremelkedést. A befekteték
lakaspiaci részvételének lakasarakra kifejtett nett6
hatasa 2021 masodik felét6l kezdhetett el mérsék-
16dni, mivel azdéta ezen szerepl6k mar nemcsak

a piac vev6i, hanem eladdi oldalan is érdemi jelen-
léttel birnak (7. abra).

Kapacitaskorlatokkal kiizdo épitoipar és
elmarado lakaskinalat

Az elmult tiz év soran a magyar Gjlakas-épitések
egyik jelent6s korlatozé tényezéje az épitdipari
kapacitasok rendelkezésre allasa volt. A gazdasagi
vilagvalsag 2008-as kitorését kovetéen a kétezres
évek eleji ingatlanpiaci fellendtilés alatt feléptlt
kivitelez6i kapacitas — ezen belil is féként az em-
beri er6forras — néhany év leforgasa alatt folyama-
tosan erodalodott (MNB 2018a), és az épitdipart
jelentgsen sujtotta a szakképzett munkaeré hianya
(Banai 2021). A valsag alatt a hazai épitéiparbol
kiszorult épitbipari szakemberek nagy része kiil-
foldre tavozott, vagy iparagat valtott. Az orszagot
elhagyok kozott a szakképzett munkaerd aranya
jelentés volt, 2017-2018-ra mar nagy volt a hiany
a szektorban. Az MNB 2018-as, lakaspiaci és épi-
t6ipari szereplékkel készitett interjainak tanulsa-
gai alapjan akkor mintegy 30-40 ezer szakképzett
munkas hianyzott az épitiparbol. Voltak olyan
piaci szereplék is, akik nem feltétleniil a munka-
vallalok alacsonyabb szamaban lattak a problémat,
hanem a meglévé munkaeré alacsony termelé-
kenységében (MNB 2018b). Az alacsony termelé-
kenység okat az épitési szakemberek abban lattak,
hogy bérezésiik szempontjabol az épitéipari mun-
kavallalok nincsenek érdekeltté téve abban, hogy
tobbet termeljenek (EVOSZ 2018).

A fentiek mellett az is jelentds korlatozo tényezo,
hogy a lakasépitéknek az épitési kapacitasokért
mas megrendelékkel is versenyezniiik kellett.
Szintén az MNB 2018-as, piaci szerepl6kkel folyta-
tott interjuin elhangzott megallapitas volt, hogy az
épitéipari kapacitasok 15-20 szazaléka jutott lakas-
fejlesztésekre, mig a kapacitasok legnagyobb részét
az allami beruhazasok kototték le. Az interjuala-
nyok egyontetd véleménye volt, hogy a kivitelezé-
si piac szamara kinalt megbizasok koziil minden
szereplé egyértelmiien az allami beruhazasokat,

2 Magyarorszagon a hdztartdsok mindéssze 8 szdazaléka €l bérelt lakasban, ezen beliil 5 szazalék a piaci aron bérlék aranya (KSH

2025).

3 Spekulativ az a tranzakcio, amit eqy éven belil az ingatlan tékenyereséqg realizaldsanak céljaval valo djraeladdsa kévet.

+ A vizsgdlat korlatja volt, hogy a bérbeadds céljaval lakast vasarlo hazai allampolgdrok addsvételei nem azonosithatéak, ami a
befekteteési céli vasarlasok szamanak érdemi alulbecslését eredményezi.
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ezt kovetéen pedig a kereskedelmiingatlan-kivite-
lezéseket preferalja. Az allami beruhazasok kapa-
citas-elszivo hatasa a magasabb elérhet6 vallalasi
dijakban és a fejlesztések nagyobb méretébdl, ér-
tékébdl adodoé hosszabb tavii munkalehetdségben
rejlik. Ehhez kapcsolédéan elhangzott olyan véle-
mény, hogy bar az allamnak épiteni nagyobb fe-
lel6sséget és a magasabb kotbérek és a feszesebb
tempdé miatt nagyobb kockazatvallalast jelent,
ugyanakkor az alacsonyabb emberieréforras-igény
miatt jellemzdéen jovedelmezébb munkadij ellené-
ben végzik ezt a munkat. Kivitelezési szempontbol
a lakasok épitése egy sokkal iranyitas- és emberi-
er6forras-igényesebb folyamat az allami beruhaza-
sok és kereskedelmi ingatlanok (irodahaz, kiskeres-
kedelmi épiilet, ipari-logisztikai ingatlan, szalloda)
épitéséhez képest, ami rontja a lakasépitési mun-
kak jovedelmezéségét. Ezen tényezékbdl kifolydlag
a 2013-t6l elindult gazdasagi és ingatlanpiaci fel-
lendiilés idején els6sorban az allami beruhazasok,
masodsorban a kereskedelmi ingatlanok épitésére
aramlott a munkaerd-kapacitas, s ezen két teri-
letre koncentralédott a legnagyobb épitGipari ge-
neralkivitelez6 cégek tevékenysége. A kivitelezési
szektor 2018-as leterheltségét jol szemlélteti, hogy
komolyabb szakmai hattérrel rendelkez6 general-
kivitelez6t6l egy éven beliili kezdésre nem lehetett
ajanlatot sem kapni, mert minden kapacitasuk le
volt kotve. Az allami beruhazasok kapacitasleko-
tése kapcsan sokszor emlitett nehézség volt, hogy
nincs biztositva az allami beruhazasok anticiklikus
piacra keriilése, erésitve az épitéipar rendszerval-
tas ota tart6 egyenetlen igénybevételét. Ennek ko-
vetkeztében a maximalis leterheltség és a jelentds
kapacitasfelesleg idészakai folyamatosan valtjak
egymast, mikozben a munkaeré-kapacitas lassan
felépiil6 és gyorsan leépiil6 jellegébdl adoddan egy
egyenletes igénybevétel lenne tidvozlendo.

A gazdasagi vilagvalsag évei alatt az épitSipari
munkaeré-kapacitas alakulasahoz hasonl6 folyama-
tok zajlottak le az épit6anyag-gyartasban is: gyara-
kat zartak be, amelyeket a fellendiilés id6szakdban
mar egyaltalan nem vagy csak érdemi faziskéses-
sel nyitottak wjra, igy novelve a szektor importra
torténd rautaltsagat is. Az épitési szektor sziikos
munkaer6- és (néhany anyag esetében) sziikos

épitéanyag-ellatottsaga kovetkeztében a kivitele-
zési koltségekre mind a munkaerékoltségek, mind
az épitéanyagarak emelkedése nyomast helyezett.
Az MNB piaci szereplékkel 2018-ban készitett in-
terjain elhangzott vélemények alapjan a 2016 és
2018 kozotti két évben a kivitelezési koltségek 50—
80 szazalékos mértékben emelkedtek, ezen belil
a munkaercékoltség duplazodott, az épitéanyagok
kozott pedig voltak olyan anyagcsoportok, amelyek
ara 6o szazalékot eléré mértékben nétt, és olyanok
is, amelyek enyhébb, 20-30 szazalékos arnoveke-
dést mutattak.

Osszességében az épitSipar és az Gjlakas-kinalat
nem tudtak lépést tartani a megnovekedett keres-
lettel. Az elmult tiz évben az épitdipari folyamatok-
nak, amelyek az épitési koltségek jelentss emelke-
désével jartak, igy érdemi hatasuk lehetett a hazai
lakasarak emelkedésére.

A keresleti 6sztonzok tulsulya

Hazankban a lakaspiaci kereslet élénkiilésében
a makrogazdasagi kornyezet altalanos javulasa
mellett a csaladtamogatasi és otthonteremtési
programok megjelenése és fokozatos bévitése is
kitiintetett szerepet jatszott, amelyek a gyermek-
kel rendelkezd, valamint tovabbi gyermeket vallal6
csaladok szamara jelentds forrasokat biztositottak
a lakhatasi célok megvaldsitasahoz. A kormany
Otthonteremtési programjanak elsé és egyben leg-
meghatarozobb eleme a 2015 juliusaban elindult
csaladi otthonteremtési kedvezmény’ (a tovabbi-
akban: csok) volt. Habar otthonteremtéssel kapcso-
latos allami tamogatasok mar korabban is léteztek
szocialpolitikai kedvezmény (szocpol) néven, de
a csok kedvezsbb feltételeket biztositott, elsGsor-
ban az adhat6 tamogatas osszegének emelésével,
illetve azzal, hogy immar vallalt gyermekekre is
lehetett igényelni a tamogatast. A konstrukci6 ke-
retében akar 10 milli6 forint vissza nem téritendé
tamogatast és tovabbi 10 milli6 forintos kedvezmé-
nyes kamatozasu (évi 3 szazalék) kamattamogatott
kolesont vehettek igénybe a legaldbb 3 gyermeket
nevel6 vagy vallalé csaladok j lakas vasarlasara
vagy épitésére. A tamogatasi 6sszegekben szamot-
tevé emelkedést hozott a 2018. december 1-jén ha-
talyba 1ép6 modositas, amelynek értelmében mar

5 Az uj lakdsok épitéséhez, vasarlasahoz kapcsolodo lakasceéli tamogatasrol szolé 16/2016. (II. 10.) Korm. rendelet és a hasznalt
lakas vasarlasahoz, bévitéséhez igényelhetd csaladi otthonteremtési kedvezmeényrdl szolo 17/2016. (II. 10.) Korm. rendelet.
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a kétgyermekes csaladok is élhettek a 10 millio
forintos kedvezményes, évi 3 szazalékos fix ka-
matozasu kolcson lehet6ségével uj lakas véasarlasa
vagy épitése esetén, mig a harom vagy tobbgyer-
mekes csaladok mar 15 millié forint 6sszegi hitelt
is kaphattak a piacinal kedvezébb, 3 szazalékos fix
kamattal, igy egyszerre akar 25 milli6 forinthoz is
hozzajuthattak. Szerzédéstipus szerint a 2016-t6l
2022-ig terjed6 iddszak atlagaban Budapesten az
4j lakasokra vonatkoz6 szerzédések aranya emel-
kedett ki, mig a hasznalt lakasok tekintetében
a vidéki varosok relativ elénye mutatkozott meg.
Ugyanezen idészakban a legtobb szerzédést Pest
varmegyében kototték, melyet a févaros kovetett
(Paphézi-Pari 2023).

2019. julius 1-jétél szamos uj elemmel béviilt az
Otthonteremtési program. A csok esetében a 10,
illetve 15 milli6 forintos kedvezményes kolcson
nemcsak 0j épitést, hanem hasznalt ingatlanra is
igényelhet6vé valt. Szintén ekkor indult el a babava-
r6 tamogatas®, mely akar 10 millié forintos 6sszeg-
ben nyujtott szabad felhasznalast, fedezet nélkili
kolcson formajaban anyagi segitséget a gyermek-
véllalas el6tt allo fiatal hazasparok szamara, ami
mara a héaztartasi hitelallomany 20 szazalékat teszi
ki. Az els6 gyermek sziiletésekor a kolcson kamat-
mentessé valik, a masodik gyermek sziiletésekor
a fennall6 t6ketartozas 3o szazalékat, ha pedig
a harmadik baba is vilagra jon (vagy magzatként
eléri a 12 hetes kort), akkor a teljes tartozast elen-
gedik. Emellett a hitel torlesztését az els6 és a ma-
sodik gyermek érkezésekor egyarant harom-harom
évre felfuggesztik. Az MNB egy kérdéives felmérés
alapjan megvizsgalta, hogy a babavar¢ hiteleket az
adosok milyen célokra forditottdk. Az eredmények
alapjan egyértelmtien a lakascélok dominaltak:
a megkérdezett tgyfelek 44 szazaléka lakasvasar-
lasra is forditotta a hitelosszeget a konstrukci6 elsé
évében (Fellner et al. 2021). Igy tehat a szabad fel-
hasznalast babavaré hitel is hozzajarult a lakaspia-
ci kereslet élénkiiléséhez.

2019. julius elsején az otezer lélekszam alatti tele-
puléseken elindult a falusi csok?, mely konstrukci6
indulasakor a nagycsaladosok akar 10 milli6 forint
vissza nem téritend6 tamogatast is igényelhettek

(mig egy gyermek esetén 600 ooo forint, két gyer-
mek esetén 2 600 ooo forint tamogatas volt elérhe-
t6), melynek legfeljebb 50 szazalékat fordithattak
hasznalt ingatlan vasarlasara, a fennmarad6 részt
pedig feltjitasra, korszerisitésre. Emellé igényel-
het6 volt a mar hasznalt lakdsok vasarlasara is
felhasznalhat6, akar 10 millié forintos, maximum
3 szazalékos fix kamatozasa csok-hitel is. A falusi
csok keretében elérhet6 tamogatasi 0sszegek sok
esetben elegendéek voltak egy vidéki ingatlan meg-
vasarlasahoz: ezen kisteleptiléseken a 2022-ben el-
adott hasznalt lakasok 47 szazaléka esetében volt
az ingatlan vételara a harom gyermek utan jar6
vissza nem téritend6 csok tamogatas dsszege alatt
(MNB 2023a). A falusi csok altal preferalt telepi-
lések az orszag teriiletének kétharmadat fedik le
(Uhljar et al. 2023).

Az Otthonteremtési program keretében a csala-
dok szamara elérhet6 magas tamogatasi 6sszegek
els6sorban a lakaspiac keresleti oldalan jelentettek
0sztonzot. A kinalati oldal, azaz a lakasépitési piac
élénkitése érdekében a kormany 2016-ban vezette
be az Gj lakasok értékesitésénél alkalmazhato 5 sza-
zalékos afat, ami jelentds kedvezmény volt a korab-
bi 27 szazalékos afahoz képest, érdemben javitva
a lakasfejlesztések jovedelmezdségét. A kedvez-
mény azonban csak atmeneti idére, 2019-ig volt
meghirdetve. A kedvezményes afa, valamint az
Uj lakasok irant megnovekedett kereslet hatasara
2016-t6l jelentds volumenti lakasfejlesztések indul-
tak, habar ezen projektek tobbsége a févarosban
épiilt. Korabbi becslés alapjan a lakasafa csokken-
tésének hatasara az 0j lakasok ara 9 szazalékkal
mérséklédott a hasznaltakéhoz képest, vagyis az
adocsokkentés nagyobb része a lakasfejlesztk nye-
reségét novelte (MNB 2019). A kedvezményes la-
kasafa a keresletet is 6sztonozhette azzal, hogy az
arakra valamelyest mérsékléen hatott. A budapesti
Ujlakas-piacon a fejlesztés és értékesités alatt allo
projektek lakasszama 2017-re meghaladta a 15 ez-
ret, 2019 egyes negyedéveiben pedig 21 ezer la-
kasnal is tobb allt fejlesztés alatt (MNB 2020a) (8.
dbra). Ebben az idGszakban jelentds volt azon va-
sarlasok aranya, ahol a vevék a még tervfazisban
lévé Gj lakasokat is megvasaroltak.

¢ A babavaré tamogatasrol szol6 44/2019. (111. 12.) Korm. rendelet.

7 A kistelepiiléseken nyijthato otthonteremtési tamogatdsokrol szolo 302/2023. (VII. 11.) Korm. rendelet.
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8. abra: A Budapesten fejlesztés és értékesités alatt allo uj projektek lakdsainak elérhetdsége és az tj bejelentések

lakasszama
25000 elo db 9 000
20 000 7 200
15000 — — 5400
10 000 - 3600
5000 1800
0 0
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Tervezett és mar eladott lakasok szama
I Tervezett szabad lakasok szama
Il Befejezett szabad lakasok szama

I Epités alatt 4ll6 eladott lakasok szama
B Epités alatt all6 szabad lakasok szama
~@= Ujonnan bejelentett projektekben 1év§ lakasok szama (j. s.)

Megjegyzés: A budapesti, legalabb 4 lakdsos tjlakas-projektek alapjan.

Forras: ELTINGA - Budapesti Lakdspiaci Riport

A koronavirus-jarvany atmeneti hatasa

2020 marciusaban a koronavirus-jarvany magyar-
orszagi megjelenésekor mas orszagokhoz hason-
léan a magyar kormany is kijarasi korlatozast
vezetett be, ami alapjaiban alakitotta at a minden-
napi életet, és a lakaspiacra is szamottevé hatast
gyakorolt. A marciusi egészségiigyi korlatozasok
elséként a tranzakciészamokban éreztették ha-
tasukat. A folyamatban lévé adasvételeket még
lezartak ugyan, de aprilisra jelentésen csokkent
a vevOk szama, és a havi tranzakciészam 6 ezer ala
csokkent, amire utoljara a 2008-as valsag kitoré-
sét koveté honapokban volt példa. A kijarasi kor-
latozés és a megvaltozott munkavégzési keretek
miatt a kereslet a csaladi hazak iranyéaba tolodott,
igy a koronavirus-jarvany alatt eltéré folyamatok
alakultak ki a lakasarak valtozasaban teriiletileg
és az ingatlanok tipusa szerint is (Horvath 2021).
A falusi csok tamogatassal érintett teleptiléseken az
adasvételek szama kisebb mértékben esett vissza,
mint orszagos atlagban. 2019 és 2020 szeptembere
kozott Budapesten és agglomeracidjaban jelentds

mértékben, 18,7 szazalékkal nétt atlagosan a csala-
di hazak ara, a tarsashazi lakasoké ugyanakkor stag-
nalt. Ugyanezen id6szak alatt a Balaton adulékor-
zetben a vidéki teleptilések 8,7 szazalékos atlagos
aremelkedéséhez képest 16 szazalékos dragulast
figyelhettiink meg (MNB 2021a). 2021-re visszatért
a korlatozasokkal érintett id6szak alatt elhalasztott
lakaspiaci kereslet, egyes honapokban 15 ezernél is
tobb lakas cserélt gazdat. Mindezt az arak alakula-
sa is hamar kovette: az MNB-lakdsarindex alapjan
mig 2020 végén mindossze 8 szazalék volt a lakas-
arak éves novekedési iiteme, addig 2022 masodik
negyedévére ugyanez 28 szazalékra gyorsult, amire
utoljara 2000-ben volt példa.

2021. januar 1-jét6l Gjabb elemekkel béviilt az
Otthonteremtési program. A csok-kal vasarolt vagy
épitett ingatlanok esetében illetékmentessé valt
az ingatlan tulajdonjoganak, tulajdoni hanyada-
nak megszerzése. Emellett a csok-os vevék az 1j
lakasok afajat visszaigényelhetik, az Gj lakast épi-
tok pedig visszakaphatjak a munkalatok koltségé-
nek 27 szazalékos adotartalmat legfeljebb 5 milli6
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forint 6sszeghatarig (MNB 2020b). Szintén 2021-t6l
valt elérhet6vé az otthonfelgjitasi tamogatas® a sa-
jat tulajdonu ingatlanban 25 év alatti gyermeket
nevel6k szamara, legfeljebb 3 milli6 forint 6sszeg-
ben. Mivel az otthonfeltjitasi tdmogatast a falusi
csok mellé is igénybe lehetett venni, ezaltal a fa-
lusi csok népszertisége is novekedhetett. 2021-t6l
az 4j lakasokra vonatkozo 5 szdzalékos afaszabalyt

9. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban

Mrd Ft
900

Gjabb 2 évre meghosszabbitottak, igy a 2024 végéig
épitési engedélyt szerzett projektek esetében 2028
végéig 5 szazalékos afa mellett lehet értékesiteni
a lakasokat. A kibdvitett otthonteremtési progra-
mok révén 2022-re az allamilag kamattamogatott
és jegybank altal refinanszirozott® hitelek aranya
a lakossagi hitelkihelyezéseken beliil a 40 szazalé-
kot is megkozelitette (9. abra).
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Babavard hitel W Kamattdmogatott és refinanszirozott lakashitelek
I Piaci alapu fogyasztési és egyéb hitel [l Piaci alapu lakashitelek
== Tamogatott hitelek aranya (jobb skala)
Megjegyzés: A kamattamogatott és refinanszirozott lakashitelek a kévetkezd konstrukciokat foglaljak magukba: csok,

falusi csok, csok plusz, NHP Zéld Otthon Program.
Forras: MNB

A 2022 februarjaban kitort orosz—ukran habort is-
mét fordulatot hozott a gazdasagban, mely hatas
alol a lakaspiac sem tudta fiiggetleniteni magat.
A lakaspiac lassulasa a lakasadasvételek szamat
és az aremelkedés mértékét tekintve is latvanyos
volt. A fordulatban a gyorsul6 inflaci6, a megemel-
kedett hitelkamatok és az energiakrizis hatasara
lecsokkent fogyasztéi bizalom jatszottak szerepet
(MNB 2023a). A sajat célra vasarlok kivartak, a be-
fektetok pedig olyan, magasabb hozamu termékek

felé fordultak, mint példaul a lakossagi allampapi-
rok. A 2014-ben elindult lakaspiaci ciklus tranzak-
ciészam tekintetében 2023-ban érte el mélypontjat.
A magas hitelkamatok visszafogtak a lakashitelek
iranti keresletet, ami a lakaspiaci tranzakci6sza-
mokban is megjelent. A kormany arra kérte a ban-
kokat, hogy 2023 oktéberétdl a lakashiteleik THM-
értékét onként 8,5 szazalékban maximaljak, 2024
januarjatol pedig 7,3 szazalékra csokkentsék. 2024-
t6l az otthonteremtési tamogatasokban is jelentds

8 A gyermeket neveld csaladok otthonfelujitdsi tamogatasardl szolé 518/2020. (XI. 25.) Korm. rendelet.

9 Az NHP Zsld Otthon Program részletei: https://www.mnb.hu/zold-otthon-program.
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valtozasok torténtek, minden eddiginél nagyobb
Osszegek valtak elérhetévé otthonteremtési célra,
a tadmogatasra jogosultak kore ugyanakkor szi-
kiilt. A korabbi csok-konstrukciot felvaltotta a csok
plusz hitelprogram®, amely egy allamilag kamat-
tamogatott, legfeljebb évi 3 szazalékos fix kamato-
zast, maximum 50 milli6 forint 6sszegt lakascélu
hitel, és a legalabb egy gyermeket elére véllal6 ha-
zasparok vehetik igénybe. A masodik Gjonnan szi-
leté6 vagy orokbefogadott gyermektdl kezd6déen
gyermekenként 10-10 millié forint 6sszegi tarto-
zaselengedés is igényelhet6. 2024-t61 a falusi csok
maradt az egyetlen vissza nem téritendé6 lakascélu
tamogatas, azonban jelentésen emelkedtek a ta-
mogatasi Osszegek. A haromgyermekes csaladok
15 milli6 forint vissza nem téritend6 tamogatast
kaphatnak hasznalt lakas vasarldsara vagy annak
korszertsitésére, akarcsak tjlakas-célokra. A falusi
csok mellé csok plusz hitel is felvehet6, és a baba-
var6 hitellel egyiitt is igénybe vehet6. A babavaré
hitelek esetében 2024 januarjatél a korabbi 10 mil-
li6 forintrél 11 millié forintra emelkedett a felvehe-
t6 hitelosszeg, de szintén sztkilt a jogosultak kore.
2024e a lakaspiaci forgalom és ezzel egytitt a la-
kashitelezés is novekvé palyara allt, amiben érde-
mi szerepet jatszott a javulo fogyasztdi bizalom,

és az ismét novekvé realbérek mellett a megajult
otthonteremtési tamogatasok is. 2024 végéhez ko-
zeledve a kedvezményes lakasafa kapcsan ujabb
kétéves hosszabbitast jelentettek be, igy jelenleg
2030-ig lehet 5 szazalékos afaval értékesiteni az
olyan ujépitést lakasokat, amelyek 2026 végéig
épitési engedéllyel rendelkeznek. A lakasafat évek
6ta ovez6 bizonytalansag ugyanakkor kiszamitha-
tatlanna teszi az Gjlakas-fejlesztéseket, amelyek ki-
vitelezése jellemzben 3-4 évig is eltarthat. Mindez
hatassal lehet arra, hogy Magyarorszagon eurdpai
osszehasonlitasban tovabbra is kevés j lakas épiil
a lakasallomany aranyaban (MNB 2024a).

Az elmult 10 évben az otthonteremtéshez kapcsolo-
do tamogatasok tobbsége a lakdaspiac keresleti olda-
lan jelent meg, azonban az épitéipari kapacitasok
alkalmazkodasa a tobbletkereslet kielégitéséhez
nem tudott kell6 gyorsasaggal megvaldosulni, ami
magasabb aremelkedést eredményezett a kornye-
z6 orszagokhoz képest, igy a megfizethet6ség a ta-
mogatasokbdl kiszorulok szamara romlott. A csok
keretében nyujtott tamogatasok a kinalati oldalon
részben a vidéki csaladi hazas épitkezések formaja-
ban jelentek meg, melyek azonban nem tudjak el-
lensulyozni a nagyvarosokban jelentkezé erételjes
keresletet (1. tablazat).

1. tablazat: Az otthonteremtéshez kapcsolodo tamogatdsok kézvetlen hatasa a lakaspiaci keresletre és kindlatra

Magyarorszdagon
A bevezetés datuma Tamogatas Keresletet 6sztonzé | Kinalatot 6szténzé

2015. jalius Csok X

2015. jalius Csok-hitel X

2016. januar 5 szazalékos afa 4j lakasokra X
2019. julius Babavaro hitel X

2019. julius Falusi csok X X
2021. januar Illetékmentesség csok-kal X

2021. januar Uj lakasok é4fa-visszaigénylése X

2023. oktober THM-korlat lakashitelekre X

2024. januar Csok plusz X

Megjegyzés: A kedvezményes lakdsdfa a keresletet is Gsztondozhette némileg azzal, hogy az uj lakdsok arara csokkentdleg hatott.

Forras: MNB

° A csaladok otthonteremtését tamogato kedvezmeényes csok plusz hitelprogramrol sz6l6 518/2023. (XI. 30.) Korm. rendelet.
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A lakasvasarlas elérhetoségének elemzése

Az alabbiakban 6sszefiiggéseiben mutatjuk be,
hogy a lakasarak, a jovedelmek, a lakashitelkama-
tok, valamint az allami tamogatasok fliggvényében
hogyan valtozott a lakasvasarlas megfizethetésége
az elmult lakaspiaci ciklusban. Ennek vizsgalatara
az MNB a lakasvasarlas elérhetéségére vonatkozo
indexet (Housing Affordability Index, HAI) alkal-
mazza, amely azt mutatja, hogy egy két atlagkere-
settel rendelkez6 haztartas egy atlagos lakas hitel-
bdl torténé megvasarlasahoz sziikséges jovedelem
hanyszorosaval rendelkezik. Ez alapjan 2013-2014-
ben javult az elérhetéség, amit a csokkend kamatla-
bak mellett a lakasarak jovedelmekhez viszonyitott
aranyanak csokkenése is tamogatott. Ezt kovetd-
en a lakasarak mar a jovedelmeknél magasabb

10. dbra: A lakdsvasarlas elérhetdségére vonatkozo index (HAI)

dinamikaval kezdtek emelkedni, de ezt a lakashi-
telkamatok tovabbi mérséklédése 2018 elejéig még
ellenstlyozni tudta, igy addig — a tdamogatasokat
nem figyelembe véve — orszagos atlagban stagnalt
az elérhet6ség. Budapesten ugyanakkor mar ezen
id6szakban is a lakaspiaci megfizethet6ség érdemi
romlasa volt megtigyelhet6 a gyorsabb févarosi
aremelkedés kovetkeztében (MNB 2022). 2018-t6l
2022 kozepéig a tovabb gyorsul6 lakasar-dinamika
mar orszagos atlagban is jelent6sen meghaladta
a bérnovekedés titemét, igy piaci lakashitelkama-
tok mellett (a lakdsarak 2020-as ideiglenes meg-
torpanasat leszamitva) az elérhetéség folyamatos
romlasa volt tapasztalhato, és ezt a tendenciat 2021
végétdl a kamatok jelentés emelkedése tovabb eré-
sitette (10. abra) (MNB 2024b).
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Megjegyzés: A HAI-ban vizsgalt hiteltermék paraméterei a kivetkezék: HFM = 70%, J[TM = 30%, futamidé = 15 év.
Orszagos dtlagos négyzetméterdrakkal, 65 négyzetméteres lakdssal és a lakdshitelek dtlagos THM-ével szamitva.

*A tamogatott HAI masodik gyermekét tjonnan vallalo és babavard hitelre is jogosult hazasparra vonatkozik. A HAI
2,0 feletti értéke (zold hattér) esetén a hitel segitségével torténd lakasvasarlds egy dtlagkeresettel is tulzott pénziigyi
kifeszitettség nélkiil megvalésithaté, mig 1,0 alatti érték (piros hattér) esetében két atlagkereset sem elegendd ehhez.

Forras: MNB
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Az MNB 2021-es Lakdspiaci jelentése (MNB 2021a)
a HAI tovabbfejlesztett verzidjat vezette be, amely
a csaladtamogatasi és otthonteremtési kedvez-
mények hatasat is figyelembe veszi. Az elemzés
megallapitotta, hogy ujlakas-vasarlas esetén a leg-
alabb harom gyermeket vallal6 hazasparok eseté-
ben a vissza nem téritend6 csok-tamogatasok és
csok-hitelek nagy 6sszege — tobbszorosen — ellen-
sulyozni tudta a nagyobb lakasigénybdl fakado
magasabb ingatlanarat, igy a nagycsaladosok sza-
mara jelent6sen javult az elérhetség. Az egy és
két gyermek vallalasa mellett hasznalt lakast va-
sarlok szamara a csok még nem, csak a babavaro
hitel javitotta az elérhetéséget arra a szintre, amely
a gyermek nélkiili, kisebb és igy olcsobb lakast va-
sarlok esetében volt megfigyelhet6. Ugyanakkor,
ahogy Sagi és Lentner (2020) megallapitjak, a ked-
vez6bb munkaerdpiaci feltételeket kinalo, igy dra-
gabb nagyvarosokban relative kevésbé javitottak
a tamogatasok a gyermeket vallal6 csaladok sza-
mara a lakdsok megfizethet6ségét, mint az olcs6bb
kistelepuiléseken.

A gyermekesek relativ pozicidjanak javulasa
ugyanakkor nem feltétlen jelenti, hogy a tamoga-
tasok hatasara abszolut értékben is tartésan kony-
nyebbé vélt volna szamukra a lakasvasarlas. Ahogy
a 10. abran lathatd, 2019 kozepére a tamogatasokat
figyelembe véve egy kétgyermekes csalad esetében
mind a hasznalt, mind az 4j lakasok elérhetésége
a csok-tamogatas, illetve a csok-hitel bevezetése
el6tti szintre esett vissza. Ezt kovetéen a csok-hite-
lek hasznalt lakasokra valo kiterjesztése és a baba-
var6 hitel bevezetése a hasznalt lakasok elérheto-
ségét jelentGsen javitotta, igy az még 2024 végén

Osszegzés

Az elmult tiz év eurdpai szinten legmagasabbnak
szamité magyarorszagi lakaspiaci aremelkedésé-
hez szamos tényez6 hozzajarult, amelyek kozil
az altalanos makrogazdasagi kornyezet javula-
sa kiemelkedéen fontos volt. A 2008-as valsag és
a hazankban elterjedt devizahitelezés negativ ko-
vetkezményeinek hatdsara tartésan alacsony szint-
re csokkent a lakaspiaci tranzakciészam, 2014-t61
azonban, a jovedelmi-, vagyoni- és munkaerépiaci
helyzet folyamatos és jelentds javulasaval parhu-
zamosan megjelent a haztartasok elhalasztott ke-
reslete a lakaspiacon. A kereslet béviiléséhez hoz-
zdjarultak a 2010-es évek masodik felére jellemzé

is rendkiviil kedvezé volt. Ugyanakkor idékozben
a csok plusz bevezetésével jelentésen, mintegy har-
madara sztkilhetett a potencialis tamogatottak
kore, mivel az Gj konstrukciét (és a babavaré hi-
telt is) a csok-kal ellentétben csak az 4j gyermeket
vallal6 csaladok vehetik igénybe (MNB 2024c). Az
4j lakast vasarlo, két gyermeket vallal6 csaladok
esetében az — id6kozben illetékmentességgel is
megtamogatott — elérhetéség 2024 végén mar Gjra
a babavaro hitel bevezetése el6tti szintre sillyedt,
és nem tudott tartésan javulni. Mindez egyben azt
is jelenti, hogy a tamogatasokra nem jogosultak
ugyanezen idészak alatt az elérhet6ség romlasat
tapasztaltak. A keresletet 6sztonzé tdmogatasok te-
hat tartosan csak a tamogatasokra jogosult és hasz-
nalt lakast vasarlo csaladoknak tették konnyebbé
a lakasvasarlast, mig a dragulashoz val6 hozzajaru-
lasuk révén negativ hatasuk lehetett a tarsadalom
szélesebb csoportjainak elérhetéségére.

A HAI éltal nem vizsgalt tényez6, de az alacsony
megtakaritasokkal rendelkezé els6lakas-vasarlok
esetében a hitel segitségével torténé lakasvasarlas
korlatja lehet az is, hogy a lakasok dragulasaval
parhuzamosan a sziikséges oneré6 mértéke is je-
lentésen emelkedett. Az elérhet6ség ezen korlatjat
enyhitette, hogy (1) az Gj gyermeket vallalok sza-
mara a babavar6 hitel és a vissza nem téritend6
tamogatasok alkalmasak lehetnek az 6neré potla-
sara, valamint (2) az MNB 2024-ben a 41 év alatti
els6lakas-vasarlok szamara megengedett maxima-
lis hitelfedezeti mutatét 9o szézalékra emelte az
altalanosan érvényes 8o szazalékrol (MNB 2021b,
MNB 2023b).

alacsony kamatkornyezet és allami tamogatasok
altal teremtett kedvezé hitelkondicidk is. A lakas-
piaci kereslettel az ujlakasok kinalata ugyanakkor
nem tudott lépést tartani, ami a lakasarak érdemi
emelkedéséhez vezetett.

Az jlakasok kinalatanak egészséges bdoviilését
tobb tényez6 is hatraltatta. Egyrészrél az épit6ipar
a szakképzett munkaeré hianyaval kiizdétt a 2010-
es évek masodik felében, és a szektort alacsony
termelékenység jellemezte, masrészrél bar jelen-
t6s kereslet mutatkozott épitéipari munkak irant,
a kivitelez6 vallalkozasok az allami beruhazasokat
és a kereskedelmi ingatlanépitéseket részesitették
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elényben, mivel azok kevésbé emberieréforras-igé-
nyesek. Az épitéipari alapanyagokat a magas kapa-
citaskihasznaltsag miatt érdemi dragulas jellemezte,
igy ez is a lakasarak emelkedésének iranyaba hatott.
Magyarorszagon 2015-t6l megkezd6dott az ott-
honteremtésre elérhet6 allami csaladtamogatasok
rendszerének 4talakitasa, majd a lakasvasarlast
eldsegiteni hivatott programok tobb lépcsében tor-
téng jelentds kibGvitése. Az otthonteremtést érint6
intézkedések donté tobbsége a keresletet Oszto-
nozte, mikozben a kindlati oldal tartds serkenté-
se elmaradt: a kedvezményes lakasafa tamogatta
ugyan a kinalatot, de a tobbszori, rovid idére szolo
bejelentése keresleti csticsokat idézett el6 az épité-
si piacon, és Osszességében bizonytalansagot oko-
zott a lakasfejlesztések terén. A keresletet 6sztonz6

Felhasznalt irodalom

csaladtamogatasi programok igy egy olyan lakaspi-
aci kornyezetben jelentek meg, amelyre egy eleve
er6s makrogazdasagi fundamentumokkal megta-
mogatott kereslet és sztikos kinalat volt jellemzé.
Az egyes makrogazdasagi tényezdk, a kilonbozo
csaladtamogatasi programok és a lakasarak egytt-
tes ered6jét megvizsgalva Osszességében az latha-
t6, hogy a tamogatasokra jogosult haztartasok sza-
mara — hasznalt lakasok esetén — a lakasvasarlas
elérhet6sége tartésan javulni tudott, ugyanakkor
a lakasarak emelkedése szamukra is fokozatosan
csokkentette, az uj lakasok esetében pedig ki is
oltotta a tamogatasok kedvezé hatasat. A tamoga-
tasokra nem jogosult tarsadalmi csoportok viszont
2018 ota az elérhet6ség tendenciézus romlasat
tapasztalhattak.
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