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A magyar lakaspiaci trendek alakulasa
a 2008-ban kirobbant gazdasagi valsag utan

Harnos Laszlo!

ABSZTRAKT: A magyarorszagi lakéingatlan-allomany értéke 30-40 ezer milliard fo-
rintra tehet6. Annak ellenére, hogy ez a haztartasok dsszvagyonanak nagyjabol a felét
jelenti, a magyar lakaspiac miikodését — a nemzetkozi gyakorlattal ellentétben — eddig
csak kevés kutatds vizsgalta, s6t statisztikai adatok is csak sziikosen allnak rendelkezésre
ezen piaci szegmensrdl. Tanulmanyomban ezért a magyarorszagi lakéingatlanok
piacanak ciklikussagat elemzem négy, a KSH altal mért indikator; az 0j és hasznalt
lakésok atlagos négyzetméterara, a folyositott lakdscéli hitelek és tdmogatasok Osz-
szege, a lakaspiaci tranzakciok szdéma, valamint az épitett lakdsok szdéma alapjan. Az
ingatlanpiaci ciklusok természetének jobb megértése érdekében megvizsgalom tovab-
ba a lakéasok kinalatanak rugalmatlansagat, valamint a GKI Gazdasagkutatd Zrt. altal
publikalt lakaspiaci indexek segitségével a piaci szereplok varakozasainak hatasat is.
A magyar lakaspiac ciklikus miikodése elsdsorban a konjunkttra ciklusokkal magya-
razhato, de az ingadozasra hatdssal vannak az allami tamogatasok ¢s lakéshitelek is,
mivel e tényezok és az Ujj épitésti lakasok ara kozt jelentds pozitiv korrelacio mutathato
ki. Ebbdl kifolyolag a boviild hitelezés, valamint a nagymértékii timogatasok képe-
sek lehetnek arbuborékot generdlni a lakaspiacon. A hasznalt lakéasok kinalata kevésbé
mutatkozik rugalmatlannak, mint az {1j lakasoké. A piaci szereplok varakozasainak
azonban nincs kimutathat6 befolyasol6 hatasa a magyar lakéaspiacra.

KULCSSZAVAK: Lakaspiac, lakaspiaci ciklusok, arbuborék hatas
JEL kodok: E32, R21, R31
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Bevezetés

A 2008-as globalis valsag részletes feldolgozasanak igénye Ujra eldtérbe he-
lyezte a gazdasag és az egyes dgazatok — koztiik az ingatlanpiac — ciklikus
mitkodésének kutatasat.
Ingatlan alatt a fold felszinének egy koriilhatarolt részét és a raépitett €pitmé-
nyek Osszességét értjlik. Ingatlannak tekintjiik tovabba az 6nalld rendeltetési
¢s onalld forgalmu épitményt, vagy épitményrészt (Harnos, 2008). Az ingat-
lan-nyilvantartasrol szolo 1997. évi CXLI. térvény szerint ilyen példaul a tar-
sashazi oroklakas, vagy a kozteriiletrél nyild pince. Az ingatlanpiac legfébb
jellemzdi, hogy az ingatlanok helyhez kotottek, tovabba egy ingatlan megva-
sarlésa jelentds tokét igényel. Ebbdl kovetkezik, hogy az ingatlan nem tekinthe-
t0 homogén arunak, hiszen a feloszthatosaga gyakorlatilag nem lehetséges. A
kiilonb6zo rendeltetésti ingatlanok piaca eltérd sajatossagokkal is rendelkezik,
ezért az ingatlanpiac szektorokra (szegmensekre) oszthatd. Az ingatlanpiac
fobb szektorai Mizseiné (2010) szerint a kdvetkezok:

« lakoingatlanok,

« kereskedelmi célu ingatlanok (irodaépiiletek, bevasarlo kdzpontok,

szallodak, stb.),

« ipari €s lizemi ingatlanok,

» mezdgazdasagi célu ingatlanok, terméfoldek,

« kiilonleges rendeltetésti ingatlanok (katonai célu Iétesitmények)

« egy¢b ingatlanok.
E tanulmany az ingatlanpiaci szegmensek koziil a lakdingatlanok piacaval foglal-
kozik.
Az ingatlanszektor a nemzetgazdasagok egyik legfontosabb agazata. Ezt bizonyit-
ja, tobb fellelhetd kiilfoldi és hazai publikacié. Igy tobbek kozott DiPasquale és
Wheaton (1992) az Amerikai Egyesiilt Allamok ingatlanpiacanak fontossagat az
¢épitdipari termelés €s az ingatlanallomany értéke alapjan vizsgélva azt talalta, hogy
1990-ben az Gjonnan atadott lakoépiiletek eldallitasi értéke a GDP 3,3%-4t tette ki,
mely igen jelentds, hiszen az 6sszes 1j épiilet eloallitasi értéke a GDP 5,5%-at adta.
A U.S. Census Bureau (2017) felmérése szerint 2017-ben az épitdipari termelés
az amerikai GDP 6,4%-at adta, mig az 0j lakoingatlanok eléallitasi értéke a GDP
2,5%-at tette ki. Gudell (2018) szerint az amerikai lakoingatlan-allomany jelenlegi
becsiilt érteke 31.800 milliard USD, mely tobb mint a GDP 1,5-szerese, mely 2017-
ben folydaron szamitva 19.386,2 milliard USD volt.
A magyarorszagi jellemz6k bér eltéré képet mutatnak az Egyesiilt Allamok ingat-
lanpiacatol, mégis alatamasztjak az dgazat nemzetgazdasagon beliili jelentdségét.
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Az épitdipari termelés értéke az 0j épiiletek vonatkozasaban a GDP 2-3%-at adja,
azon beliil az yjonnan atadott lakoépiiletek eloallitasi értéke a GDP 0,3-0,8%-at
teszi csak ki.

Ev | 2000 | 2001 | 2005 | 2010 | 2015 | 2016

Az épitdipari termelés értéke (millio Ft)

Lakoépiletek | 59.694 | 124.566 | 170.266 | 101158 | 96.369 | 190.479

Epiiletek

dsszesen 397109 | 471129 | 669.614 | 591.231 | 684.585 | 779.628

Az épitéipari termelés értéke (a GDP szazalékaban)

Lakoéplletek 0,45 0,81 0,75 0,37 0,28 0,54
Epiletek
dsszesen 2,97 3,06 2,97 217 1,99 2,20

GDP foly6 aron (milliard Ft)

[13.350,1 [15.419,1 [22.559,9 |27.224,6 |34.3241 |35.420,3

1. tablazat: Az épitoipari termelés értéke Magyarorszagon 2000-2016
Forras: KSH (2017a)

A magyar lakoingatlan-allomany értéke becslések szerint a haztartasok osszva-
gyonanak kb. a felét jelenti, ami 30-40 ezer milliard forintra becstilhetd (Békés,
Horvath & Sapi, 2016).

A beruhazasok prociklikus viselkedését a makrodkondomia mar régota tény-
ként kezeli. Az ingatlanberuhazasoknal a késleltetés legfobb okanak a kinalat rovid
tava rugalmatlansagat tekinthetjiik. A f6ldek merev piaci kindlata egyrészt a korla-
tozott mennyiségnek, masrészt az ingatlanok helyhez kotottségének tulajdonithato.
Az épiiletek esetén pedig a tervezés, engedélyezés, kivitelezés viszonylag hosszu
iddsziikséglete az, mely miatt a kereslet valtozasaira a piac rovid tavon leginkabb
csak arvaltozassal tud reagdlni.

Magyarorszagon mindig is jelent6s volt a lakastulajdon dominancidja a lakas-
bérlettel szemben, melyet tovabb erdsitettek az allami és 6nkormanyzati bérlakasok
1990-es évek elso felében tortént tomeges privatizacioja, masrészt az azota bevezetett
allami lakastdmogatasok. A legutdbbi 2011. évi népszamlalas adatai szerint az dsszes
lakés 92,1%-4t a tulajdonos, vagy annak rokona, illetleg haszonélvezo lakta. A bé-
relt lakdsok ardnya minddssze 6,8%-ot, az egyéb jogcimeken (szivességi lakashasz-
nalat, szolgalati lakas) torténd hasznalat aranya pedig 1,1%-ot tett ki (KSH, 2014). A
lakéstulajdon ilyen mérvii tulstilya megneheziti a piaci ciklusok elemzését, hiszen
azok nem vizsgalhatok kozvetleniil a bérleti dijak valtozasanak segitségével.
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Hegediis (2006), Kiss és Vadas (2006), valamint Madi (2008) a magyarorszagi la-
kéastamogatasi rendszerek gazdasagi és tarsadalmi hatasait vizsgalva tobbek kozott
ramutattak, hogy az allami lakaspolitika mindig is elényben részesitette az 1j laka-
sok vasarlasat a hasznalt lakasokkal szemben, tovabba a finanszirozasban a vissza
nem téritendd tdmogatasokon feliil dontd szerepe van a lakéshiteleknek is. Ezen a
legujabb tdmogatasi forma, a 2016-ban bevezetett csaladi otthonteremtési ked-
vezmény sem valtoztatott.
E tanulmany f6 célja a magyarorszagi lakaspiac ciklikus miikddése okainak
feltarasa, kiilonds tekintettel a konjunktura ciklusok alakulésara, a lakéasépités-
re és a piaci szereplok varakozasaira. A kutatas elsésorban az alabbi kérdésekre
probal valaszt talalni:
o Milyen szerepet jatszanak az 4llami tamogatasok és a lakéshitele-
z¢s a lakaspiaci ciklusok alakuldsaban?
o A piaci szereplok varakozasainak van-e kimutathato piacbefolya-
sol6 hat4sa a magyar lakaspiacon?
o A lakasépités id6igénye és szezondlis ingadozasa hatdssal van-e a
piac ciklikus miikodésére?

A kutatas soran a magyarorszagi lakaspiac ciklikussagat négy indikator; az 0
és hasznalt lakasok atlagos fajlagos ara, a folyositott lakascélt hitelek és tamoga-
tasok Osszege, a lakaspiaci tranzakciok szama, valamint az épitett lakasok szama
alapjan vizsgalom. Az elemzéshez a KSH id6sorain kiviil a GKI Gazdasagkutatd
Zrt. negyedéves lakaspiaci index adatait is felhasznaltam. A 2008-ban kezdddott
globalis valsag szamottevd valtozast eredményezett a magyar lakdspiacon, ezért
elsdsorban a valsag kezdete ota eltelt idoszakot elemzem. A felhasznalt indikatorok
egy része esetén csak 2007-t6l allnak rendelkezésre statisztikai adatok, ezért a val-
sag elotti évek koziil a 2007-es évet valasztottam kiindulasi évnek.

A tanulmany négy 6 részbdl all. Eldszor attekintem a témakor elméleti alap-
jait és korabbi kutatasi eredményeit. A kovetkezd részben roviden bemutatom a
magyar lakéaspiac alakuldsat a rendszervaltastol a 2008-as gazdasagi valsagig. A
harmadik részben pedig a lakéingatlanok piacanak iddbeli alakulasét elemzem a
valsagtol napjainkig. Végiil tanulményomat a kovetkeztetések levonasaval zarom.
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A lakaspiaci ciklusok kutatasanak korabbi eredményei

Az ingatlanpiac €s benne a lakaspiac ciklikus miikodésének elméleti alapjat
DiPasquale és Wheaton (1992) tn. négytérnegyedes modellje szolgaltatja (1. dbra),
mely ugyan a bérbeadasi célbol tartott lakasok piacat irja le, viszont kiterjeszthetd
a tulajdonosaik altal lakott lakésokra is az altaluk fizetendd lakhatési koltségek €s
lakashitel torlesztorészletek egyfajta bérleti dijként torténd értelmezése révén.

Bérleti dij (Ft)

A

D

<

‘/\r (Ft)

»

Mennyiség (m°)

AS=C—-A

Epités (m?)

1. abra: Az ingatlanpiac és az ingatlanfejlesztés kapcsolata
Forras: DiPasquale és Wheaton (1992) alapjan a szerzd szerkesztése

Az 1. negyed az ingatlanpiaci keresletet (D) — melynek alakulasa leginkabb a gaz-
daségi jellemzoktdl, elsdsorban a jovedelmektdl fiigg — valamint az ingatlanpiaci
kinalatot (S) — melyet foként az épitdipar kibocsatasa befolyasol — abrazolja. A piaci
egyensuly a két gérbe metszéspontjaban alakul ki. A kinalat révid tava rugalmat-
lansdga miatt az egyensulyi bérleti dij alapvetden a kereslet alakulasatol fliigg. A
II. negyed az ingatlanok piaci aranak (értékének) alakulasat mutatja, mely fligg
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egyrészt az ingatlanbefektetésbdl varhatd pénzaramoktol, melynek legfébb eleme
a bérleti dij (R), illetve a befektetéssel szembeni hozamelvarastol (i). Az elvart ho-
zam egyrészt a hosszutavu kamatlabak (7), masrészt a befektetés kockazatainak
fiiggvénye. A hosszutavl piaci kamatlab, vagy a kockédzat névekedésekor a gorbe
meredeksége novekszik. A 111 negyed az 1y épitéseket jeleniti meg. Ahhoz, hogy
uj ingatlanok épiiljenek, az ingatlanok piaci aranak meg kell haladniuk az épités
koltségeit, ezért a gérbe nem az origébol indul. Végiil a IV. negyedben lathat6 a
készlet (pl. a lakasok mennyiségének) valtozasa, mely az jonnan megépiilt (C) és
a megsziint mennyiség (4) kiilonbsége. A kereslet valtozatlansaga esetén ahhoz,
hogy a piac egyensulyban maradhasson, e két mennyiségnek meg kell egyezni.

A jovedelmek novekedésével a keresleti gorbe (D) felfelé tolodik, igy a pia-
con magasabb bérleti dij alakul ki, ezaltal — az épitési koltségek véltozatlansagat
feltételezve — tobb 1j bérbeadhato teriilet épiil, tehat hosszutavon boviil a kindlat,
ami ugyancsak hosszutavon a bérleti dijak csokkenéséhez vezet. A Friedman-féle
permanens jovedelemhipotézis értelmében a haztartdsok permanens jovedelmiik
adott hanyadat koltik lakhatéasra, ezért diPasquale és Wheaton (1992) szerint, ha
egy csalad a sajat tulajdonu lakasaban lakik, akkor a lakhatési koltségek, mint a la-
kashitel torlesztorészlete és a rezsikoltségek, felfoghatok a haztartas altal fizetendd
bérleti dijként. A jovedelem ndvekedése esetén tehat a haztartasok tobbet képesek
lakhatasra forditani, ami ugyancsak a keresleti gorbe felefel¢ tolodasat eredménye-
zi, tehat a modell alkalmas az olyan lakaspiacok vizsgalatara is, ahol a tulajdon
domindl a bérletekkel szemben.

A hosszatavi kamatlabak csokkenésekor az ingatlanok ara névekszik, ugyan-
is a lakasberuhazasok finanszirozasa foként hitelbdl torténik és a hitelkamatlabak
csokkenése tobbek szamara teszi elérhetove a lakasvasarlast, igy noni fog a lakasok
iranti kereslet, mely a kinalat rugalmatlansaga miatt a lakasarak emelkedésé¢hez
vezet. Hosszabb tavon viszont a magasabb ingatlanarak hatasara a kinélat is ndve-
kedni fog. Hasonl6an belathatd, hogy az épitési koltségek esetleges novekedésekor
viszont kevesebb 1j ingatlan fog épiilni, ami a bérleti dijak és az ingatlanarak emel-
kedéséhez vezet (diPasquale & Wheaton, 1992).

Smith és Tesarek (1991) Houston lakaspiacan az 1980-as évek elejére kialakult
valsagot vizsgalva és az ingatlandrakat Gn. kétdimenzios arindex segitségével azt
igazoltak, hogy a lakoingatlanok piacénak ciklikussagaban regionalis tényezok is
szerepet jatszanak, ugymint az adott régid foglalkoztatasi helyzete, vagy a migra-
ci6. Megallapitottak tovabba, hogy a lakéasarak drasztikus csokkenése sem eredmé-
nyezi a kereslet azonnali ndvekedését, hanem a piaci egyensuly ujboli kialakulasa
tobb, akar 3-4 évet is igénybe vehet. Az 1980-as évek elejére az olaj- és gazipar
valasaga miatt kozel 200 ezer munkahely sziint meg Houstonban, aminek ered-
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ményeképpen a hdztartdsok szama drasztikusan csokkenni kezdett. Ez részben a
megindul6 elvandorlasnak, részben pedig annak volt koszonhetd, hogy a romlo jo-
vedelmi viszonyok és munkaerdpiaci kilatasok miatt a felndtté valo gyermekeknek
a sziiloktdl valo elkoltozése és ezaltal az ) haztartasok létrejotte idoben kitolddott.
Mindekdzben a lakéasépités 1983-ig még folytatodott, igy az évtized kozepére az
iiresen allo lakasok szama megduplazodott. A talépités kovetkeztében a lakasarak
atlagosan 30%-kal csokkentek, de volt olyan kornyék, ahol az értékcsokkenés csala-
di hazak esetén a 40%-ot, tarsashazaknal pedig a 60%-ot is megkdzelitette. Ugyan-
akkor az iiresedés leginkabb a par éve épiilt lakoingatlanokra koncentralodott, ahol
a lakashitel tartozasra — az értékcsokkenésnek koszonhetden — az ingatlan mar nem
nyUjtott fedezetet. Az tliresedés koncentracidja azonban nem bizonyult stabilnak,
hanem az liresen allds elkezdett szétteriilni a lakaspiac mas szegmensei kozott,
mivel sokan alacsonyabb kategoriaji lakasba koltoztek, ugyanakkor az 0j kereslet
pedig a jo allapott, par éve épiilt lakasokbol valogathatott a korabbinal Iényegesen
alacsonyabb 4rakon. Az ily moédon megindult piaci korrekcié eredményeképpen az
1980-as évek végére az liresen allo lakasok aranya gyakorlatilag minden lakéaspiaci
szegmensben visszatért a valsag elotti szintre.

Wheaton (1999) megallapitotta, hogy a kiilonbozd ingatlanpiaci szegmensek cik-
likus viselkedése tobb tekintetben eltérhet. Bar minden agazat ciklikus miikddésének
{6 oka a gazdasagi ciklusokban keresendd, de vannak olyan piaci szegmensek (iro-
dapiac, iizlethelyiségek), ahol ez a kapcsolat joval lazabb, mint mas szegmensekben
(lakéingatlanok, ipari ingatlanok). Minél révidebb az ingatlanfejlesztés atfutasi ideje
¢s minél rugalmatlanabb a kinalat, a piac ciklikussagat annal inkabb kiils6 tényezok
hatarozzak meg. Hosszu atfutési id6 és kevésbé rugalmatlan kindlat esetén viszont a
belso ciklusok kialakulasa lesz a jellemz0, igy az adott szegmensben az ingatlanpiaci
ciklusok kevésbé fognak igazodni a gazdasagi ciklusokhoz. A lakoingatlanoknal és
az ipari ingatlanoknal az ingatlanfejlesztés idotartama egy év koriili, ellenben az iro-
dahazaknal, bevasarlokozpontoknal 4-10 évig is elhtizodhat. Az lakaspiaci kinalat jo-
val kevésbé bizonyul rugalmatlannak, mint az irodak, vagy az tizlethelyiségek piaca,
ugyanakkor az ipari ingatlanok kinalatanak viselkedésérél Wheaton (1999) szerint az
Egyesiilt Allamokban nem all rendelkezésre elég informacio.

Az amerikai lakaspiacot az 1990-es évek masodik felétdl a hazarak gyors no-
vekedése jellemezte, mely a 2000-es évek kdzepén azonban megtorpant és az arak
csokkenni kezdtek (Zhou, 2010). A szerz6 arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy
ez a jelenség vajon véletlenszerii-e, vagy a hazarak esését piaci erék mozgatjak, igy
terelve az ingatlanpiacot a hosszitavu egyensuly felé. Kutatdsa soran az alapvetd
gazdasagi tényezOk (jovedelmek, foglalkoztatottsag, kamatlabak, stb.) és a hazarak
hosszitavu egyiitt-mozgasat tesztelte. A korabbi empirikus kutatdsok sok esetben
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nem talaltak bizonyitékot e tényezdk és a lakoingatlanok aranak hosszutava kapcso-
latara, melynek oka Zhou (2010) szerint az, hogy ezen vizsgalatok eleve linearis kap-
csolatot feltételeztek a fundamentalis valtozok és a lakasarak kozott. Tanulmanyéaban
tiz amerikai nagyvarosban vizsgalta meg ezen alapvetd makrodkondmiai valtozok
¢s az ingatlanarak egymashoz valo6 viszonyat és mindossze egyetlen metropoliszban
sikertilt igazolni a linearis kapcsolatot, hat tovabbi nagyvarosban azonban a kapcsolat
nemlinedrisnak bizonyult. Az altala alkalmazott modszerrel csak harom vérosban
nem volt bizonyithatd a hazarak és a gazdasagi valtozok kozti kapcsolat.

Neng Lai és Van Order (2017) negyvendt amerikai nagyvarosi teriiletre kiter-
jedden vizsgalta a hazarak, a bérleti dij indexek, valamint a kamatlabak hosszu- és
rovidtava kapcsolatat. Az 1980 és 2013 kozti negyedéves adatok elemzése alapjan
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az emlitett tényezdk a lakésarakban hosszl ta-
von telepiiléstdl fiiggetlentil tetten érhetdk. Igazoltak, hogy a lakasbérleti dijak (R)
¢s lakésarak (P) aranya hosszl tavon hozzavetdleg a kovetkezoképpen (1) alakul:

R/P=0,05+0,75i 1)

(1) ahol 1 a hosszutava kockazatmentes kamatlab. Megallapitasuk szerint rovid
tavon viszont a lakdingatlanok piaci arat varosonként eltérd tényezok is mozgatjak,
igy a vizsgalt valtozok rovidtavu hatdsa nem jelentds.

A 2007. augusztusaban kezd6dott pénziigyi valsag nyoman tobbek kdzott az is
bebizonyosodott, hogy a lakashitel adosok fizetdképességének romlasa és ezaltal a
hiteltorlesztések késedelme, illetve elmaradasa negativan hatnak az ingatlanarakra
(Ascheberg, Jarrow, Kraft & Yildirim, 2014).

Meen (2000) az Egyesiilt Kiralysag lakaspiacanak ciklikus miikodését és a piac
hatékonysagat elemezve ramutat a lakasarak, az épitési koltségek €s a kamatlabak
kozti interakciok fontossdgara a nagy amplitidoji ciklusok kialakulaséban.
Az ingatlanpiac miikddése nem mutat tal nagy hatékonysagot, ezért a lakasok
tulkinalatanak kialakuldsa sziikségszertien jellemzi a piacot. Mind a lakasarak,
mind a lakasépités meglehetdsen érzékenyek a kamatlabvaltozasokra, ezért a jegy-
bank kamatlabpolitikdja hatasos eszkoze lehet a lakaspiac stabilizalasanak.

Az amerikai lakaspiacra az elmult évtized elso felére jellemzo gyors aremelke-
dést elemezte Davidoff (2013) is. Mig korabban alapvetésnek tekintették a kinélat
boviilése és az arak kozti negativ korrelaciot — melyet az 1980-as évek aremelkedé-
sekor empirikus kutatasokkal is sikeriilt alitdmasztani —, addig Davidoft (2010) az
altala vizsgalt idoszakban a lakdsok kinalata és ara kozti pozitiv korrelaciot igazolt.

A lakaspiacot idehaza tobbek kozott Hegediis (2006), Kiss és Vadas (2006),
Madi (2008), Farkas et al. (2010), valamint Békés et al. (2016) vizsgaltak.
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Hegediis (2006) és Madi (2008) tanulmanyukban a magyarorszagi allami
lakéspolitikdkat és lakastamogatasi rendszereket elemezték a rendszervaltastol a
2000-es évek elso feléig. A 2000-ben bevezetett tiamogatasi rendszer egyik {6 ele-
mét a lakéshitelekhez nyujtott kamattdmogatas jelentette. A haztartdsok egy ré-
sze eldre hozta lakasvasarlasi szandékat, ami az allamilag timogatott lakashitelek
allomanyanak dinamikus novekedését generalta, ezért a bevezetett lakaspolitika
koltségvetési finanszirozhatdsdga nem bizonyult hosszitdvon fenntarthatonak. A
lakéspiacon a rendszervaltast kovetd években 35-45%-os realar csokkenés kovet-
kezett be. 1998 és 2001 kozott azonban a lakésok aranak 100-150%-o0s novekedése
volt tapasztalhat6, ami némiképp megeldzte a 2000-es évektdl felgyorsulod lakéshi-
telezést. Ezt kovetden 2005-ig a lakésarak tovabb néttek, mely a kereslet noveke-
désének tudhato be. A kereslet valtozasat Hegediis (20060) egyrészt a haztartasok
jovedelmének sz€leskori stabilizalddasaval, masrészt a pénzpiaci megtakaritasok-
nak az ingatlanszektorba torténd atcsoportositasaval magyardzza.

Madi (2008) els6sorban a lakasépitésnek és a lakaspiacnak a gazdasagi nove-
kedésre, a gazdasag szerkezetére, a foglalkoztatottsagra, az allamhaztartas egyen-
stlyara, a hitelezésre és az import novekedésére gyakorolt pozitiv hatasat elemezte.
Megéllapitasa szerint a 2000-es évek elsd felében mérhetd lakaspiaci expanzio el-
s6sorban a 2000-ben meghirdetett allami lakaspolitikanak volt koszonheto.

Kiss és Vadas (2006) a magyar monetaris politika lakaspiacra gyakorolt hata-
sat kutattdk a 2000-es évtized elsd felében. Megallapitasuk szerint a kamatlabak
valtozasa nem gyakorolt nagy hatast a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmére
¢s ezaltal a lakasok iranti keresletre. Ennek oka egyfeldl az allami kamattamoga-
tas, melynek kovetkeztében a kamatlabkockazatot gyakorlatilag az allam viselte,
masfeldl viszont a finanszirozdsban a hosszu kamatperiddusu jelzéloghitelek do-
minaltak, ezért azok kamata csak hosszabb késéssel reagalt az irdnyado kamatlab
valtozésaira. A magyar lakaspiacon a kamatlabak valtozasanak hatasa az arakra, a
beruhazasokra €s a lakasfogyasztasra csak igen korlatozottan mutathato ki.

Farkas et al. (2010) agens alapu szimuldcioés modelljiikben a tarsadalmi és az
egyéni tanulds szerepét vizsgaltak a lakaspiac alkalmazkodasaban. A lakoingatla-
nok piacan a szereplok ritkdn valdsitanak meg tranzakciokat. Egy-egy vételi, illet-
ve eladasi dontést megeldzden megfigyelik a piacot, de erételjesen tdmaszkodnak
a sajat korabbi tapasztalataikra is. Farkas et al. (2010) kovetkeztetése szerint az
egyéni informaciokon alapuld tanulds instabil alkalmazkodast eredményez, azaz
1d6rol-idére arbuborékok és dsszeomlasok jellemzik a lakaspiacot.

Békés et al. (2016) a Nemzeti Ado- és Vamhivatal illetékhivatali adatbazisa
alapjan, hedonikus regresszios modszerrel vizsgaltak a magyarorszagi lakdingat-
lanok keresletét befolydsold egyes telepiilési szintli tényezok (természetfoldrajzi
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adottsagok, elérhetdség, oktatsi és egészségiigyi intézményi ellatottsag, kozigaz-
gatasi status) lakasarakkal vald Osszefiiggését. A természetfoldrajzi jellemzok —
kiilonosen a természetes viztestek kozelsége —, a kozuti, illetdleg a tomegkdzleke-
déssel valo elérhetdség, az intézményektdl valo tavolsag és a telepiilés kozigazgatasi
besorolasa egyiittesen atlagosan mintegy 15%-ot magyaraznak a lakoéingatlanok
arabol. A lakoingatlan jellemz6i pedig az arak alakulasa tekintetében hozzavetdle-
gesen 30%-o0s magyarazo erdvel birnak. A Békés et al. (2016) altal elemzett négy
tényezOcsoport erdsen korreldl a teleptilés méretével €s a teleptilésen €16k atlagos
jovedelmével, melyek a lakdspiaci arak alakuldsanak kiemelten fontos tényezdi.

A korabbi hazai kutatasok elsdsorban a 2000-es évek elejétdl a valsagig ter-
jedd iddszak lakaspiacara fokuszaltak, melyet kizarolag kereslet- €s dremelkedés
jellemzett. Tanulmanyomban a magyarorszagi lakaspiac idébeli alakulasét a gaz-
dasagi valsag kezdetét kozvetleniil megel6z6 2007-es évtdl vizsgalom. A valsag a
nemzetkozi trendhez igazodva Magyarorszagon is nagymértekii kereslet vissza-
esést eredményezett a tartds fogyasztasi cikkek, igy a lakasok piacan is. 2011-t6l
azonban a lakasarak emelkedése volt megfigyelhetd, mely az elmult harom évben
lényegesen felgyorsult. A folyositott lakashitelek és allami tAmogatasok volumene
a valsag kezdete ota évrol-évre csokkent és csak 2014-t6l kezdett ismét emelkedni,
mely egybeesik a jelenleg is tart6 lakdspiaci expanzio kezdetével. A valsag kezde-
te ota eltelt idoszak tehat megitélésem szerint alkalmasnak mutatkozik a magyar
lakéspiac ciklikussaganak elemzésére, melyhez azonban elengedhetetlen a valsag
elotti iddszak lakaspiaci torténéseinek rovid attekintése.

A magyar lakaspiac a rendszervaltastol a gazdasagi valsagig

A rendszervaltas utani lakaspolitika és a lakaspiac torténéseit harom szakaszra
bonthatjuk, melyek a kovetkezok:

Az 1990-1994 kozti id6szakban végleg leallt a korabbi évtizedekre jellem-
70, bar az 1980-as években mar alig miikodo allami lakasépités és felszamoltak a
szocialista lakdsrendszer elosztési csatorndit. Nem lehetett tovabb halogatni a ha-
talmasra duzzadt OTP lakashitel-dllomany szandlasat sem. Ebben az idészakban
kezdo6dott el az allami és onkormanyzati bérlakasok tomeges privatizacidja, mely
maig meghatarozza a lakéstulajdoni struktirat. A lakasépitések szama évrol-évre
csokkent. 1994-ben mar kevesebb, mint feleannyi lakas épiilt, mint a rendszerval-
tas évében (Hegediis, 20006).

Az 1995-t61 az ezredforduldig tarté masodik korszakban lezarult az épitdipar
privatizacioja és kiépiiltek a lakaspiac intézményei. A finanszirozas terén 0j intéz-
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mények jelentek meg, mint a lakastakarék-pénztarak és a jelzalogbankok. 1995-t6l
nagy mértékben megemelték a lakasépitéshez, illetve —vasarlashoz igénybe vehetd
allami tamogatast. A lakasépitések szama 1997-ig enyhe emelkedést mutatott, majd
1998-tol szamottevden visszaesett (Hegediis, 2006 ¢s Madi, 2008).

A lakéspolitikaban a 2000-es év jelentette a fordulopontot; egyrészt a la-
kashitelezés tdmogatasa, masrészt az onkormanyzati bérlakasépités tamogatasa
terén indultak 0j programok. A lakéasépités egy év alatt a masfélszeresére boviilt
¢és a novekedés tovabb folytatodott. 2003-ra az allami kamattamogatasok a kolt-
ségvetés szamara gyakorlatilag finanszirozhatatlannd valtak, ezért a kormanyzat
a lakastamogatasi rendszer 1ényeges korrekcidjara kényszeriilt (Hegediis, 2006).
A lakésépitések novekedésének iiteme ekkor némiképp lelassult, de a valsagig
tartd konjunktira kozepette a lakdspiac forgalma tovabb emelkedett. Az 4lla-
milag tdmogatott lakéashitelek finanszirozasban betdltott szerepét fokozatosan a
deviza-alapu hitelek vették at, melyek azonban jelentds arfolyam-kockéazatot hor-
doztak magukban (Madi, 2008).

A harmadik korszak napjainkig tart, azonban a 2008-ban kezdddott gazdasagi
valsag, majd az azt kovetd iddszak jelentds valtozasokat hozott a lakaspiacon. A re-
cesszio bekovetkeztével eldszor a tartos fogyasztasi cikkek, igy kiilondsen az ingat-
lanok és azon beliil a lakdsok piacan esett vissza a kereslet. A haztartasok a bizony-
talanna valo jovedelmi kilatdsok miatt elhalasztottak lakasvasarlasi szandékukat. A
csokkend keresletet a lakasarak esése csak késéssel kovette, mivel az eladok tobbsége
elészor inkabb kivart és a kinalati arak csak a valsag elmélytilésekor kezdtek csok-
kenni. 2010. masodik félévétdl — jogszabalyvaltozas folytan — 01j deviza-alapu lakas-
hiteleket mar nem folyositottak. A lakasarak 2013 6ta 0jbol dinamikus ndvekedésnek
indultak. A jelenlegi négyzetméter-arak mar a gazdasagi valsag el6tti szintet is meg-
haladjak. A folyamat foként Budapestre és a nagyobb vidéki varosokra koncentralo-
dott és elsésorban a hasznalt lakdsok piacat érintette. 2017-t8l azonban felgyorsult az
uj lakasok épitése is, igy mar az egész lakaspiacot érinté megsokszorozodott forga-
lommal és altalanos draguldssal szembesiiliink (Lakos & Szendrei, 2017a).

A tovabbiakban a valsag el6tti évek koziil a 2007-es évet valasztottam kiinduld
évnek, mivel az altalam hasznalt indikéatorok egy része esetén csak ettdl az évtol
allnak rendelkezésre statisztikai adatok.
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A magyarorszagi lakaspiac ciklikus mitkddése — mas tartds fogyasztasi cikkek
piacaihoz hasonldan — els6sorban a makrogazdasagi ciklusokhoz igazodik. A
valtozatlan aron szamitott GDP? és az uj épitésii lakasok atlagos fajlagos ara
(KSH, 2017b) kozt erds pozitiv irdnyt kapcsolat all fent, melyet a korrelacios

A magyarorszagi lakaspiac elemzése

a valsag kezdetétdl napjainkig

egyltthato értéke (r = 0,8725) mutat (2. tablazat, 2. dabra).

Ev GDP 2005. évi Uj lakasok atlagos Hasznalt lakasok

atlagaron fajlagos ara atlagos fajlagos ara
(millié Ft) (ezer Ft/ m?) (ezer Ft/ m?)

2007 23.530.559 283 178

2008 23.731.866 299 161

2009 22.165.569 290 154

2010 22.316.822 282 160

2011 22.687.709 272 154

2012 22.314.773 277 150

2013 22.782.539 283 145

2014 23.745.724 294 154

2015 24.545.277 322 175

2016 25.088.510 325 191

2. tablazat: A GDP és a lakasok m*-ara Magyarorszagon 2007-2016

Forrds: KSH (2017b)
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Szamitasom szerint a fenti moédon meghatarozott GDP alakuldsa mintegy 76%-
ban befolyasolja az 0j lakasok m?-aranak szorodasat (a determinacios egyiittha-
to értéke R = 0,7613). Az 0j lakasok fajlagos atlagara a 2008-ban bekdszontott
gazdasagi recesszio kezdetétdl a mélypontot jelentd 2011-es évig folyamatosan,
Osszesen mintegy 9%-ot csokkent annak ellenére, hogy a nemzetgazdasagi kibo-
csatas 2009-t6l mar enyhe emelkedést mutatott. Az ingatlanpiac kindlati rugal-
matlansaga miatt a lakdsarak alakulasa els6sorban a kereslettdl fligg (DiPasquale
& Wheaton, 1992), igy a jelenség egyrészt a lakas tartds fogyasztasi cikk voltdnak
tudhat6 be, ugyanis amennyiben a haztartasok bizonytalannak érzik a jovobeli
jovedelmiiket a fizetések stagnalasa, illetve csdkkenése, valamint a munkanélkii-
liség novekedése miatt, akkor fogyasztasukat elsésorban az ilyen joszagok terén
fogjak vissza. A lakaspiaci keresletet jelentds mértékben befolyasoljak tovabba a
lakashitelezés és az allami tdmogatasok is, ugyanis a hitel-és tamogatas-folyositas
(KSH, 2017c), valamint az 0j lakasok fajlagos ara kozt is erds pozitiv korrelacio
mutathato ki (r = 0,8166). A folyositott lakashitelek és tamogatasok 6sszege 2007-
t6l 2013-ig fokozatosan csokkend tendenciat mutatott (3. tabldazaz).

Folyésitott A koltségvetés
Ev lakascélu hitelek lakastamogatasi
és tamogatasok celu kiadasa

(millio Ft) (milli6 Ft)
2007 722.320 228.470,4
2008 886.976 185.574,9
2009 345.523 199.289,3
2010 240.183 147.402,8
2011 261.804 129.079,3
2012 235.796 124.000,7
2013 168.261 131.862,0
2014 253.631 127.959,9
2015 361.282 109.302,5
2016 455.725 148.152,8

3. tablazat: Lakashitelek és tamogatasok Magyarorszagon 2007-2016
Forras: KSH (2017c)

2 A KSH a valtozatlan aras GDP szamitasakor a 2005. évet tekinti bazisnak.
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A hasznalt lakasok fajlagos ara és a bruttd hazai termék kozt (3. dbra) az elobbinél
némiképp gyengébb korrelacié mutatkozik (r = 0,7963). A hasznalt lakasok fajlagos
aranak szorodasat a GDP megkozelitdleg 63%-ban magyarazza (R? = 0,6341). A
hasznalt lakasok atlagos m?-aranak csokkenése mar egy évvel korabban elkezdo-
dott és bar 2010-ben mutatott egy enyhe emelkedést, ezt kovetden tovabb csokkent
¢s ez a zuhanas mintegy két évvel tovabb tartott, mint az 0j lakasoké. Ennél a
piaci szegmensnél az emlitett iddszakban tobb, mint kétszer akkora volt az aresés
(18,5%), mint az 1j épitésii lakasoknal.
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3. abra: A GDP és az uj lakasok aranak alakulasa Magyarorszagon
Forras: KSH (2017b)

A hasznalt lakasok fajlagos dranak valtozasaban kozvetleniil a 2008-as dekonjunk-
tura el6tt nagyjabol egyéves eldidejiiség, mig a valsag vége felé 1-1,5 éves késlel-
tetés volt tapasztalhato. A késleltetés azzal magyarazhato, hogy a 2011-t6l boviild
Uj lakas kereslet eredményeképpen fokozatosan emelkedett a hasznalt lakasok ki-
nalata, hiszen az 10j lakést vasarlok jorésze a meglévo régi lakasat cseréli le. Ebbol
a jelenségbdl az a kovetkeztetés is levonhatd, hogy a hasznalt lakasok piacan a ki-
nalat Iényegesen kevésbé rugalmatlan, mint az 0j épitésii lakasok piacan. A kinalat
rugalmatlansaga azt jelenti, hogy a kereslet novekedésére a piac rovid tdvon csak
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az ar emelkedésével tud reagélni, mert az eladasra kinalt mennyiség valtozasahoz
hosszabb idére van sziikség. Uj épitésii lakasok esetén ezt a késleltetést elsdsor-
ban az épitési folyamat iddsziikséglete magyarazza. A hasznalt lakasoknal a valsag
éveiben megfigyelhetd volt, hogy a lakasarak csokkenésekor az eladok inkdabb ki-
varnak €s — a kényszereladasokat leszamitva — igyekeznek visszafogni a kindlatot.
Az elmult évek aremelkedésének hatasara viszont a masodlagos lakaspiacon is je-
lentés mértékben boviilt a kindlat.

A GKI Gazdasagkutato Zrt. altal publikalt lakdspiaci indexek az ingatlanos
cégek és a lakossag varakozasait fejezik ki. A lakaspiaci varakozasok és a létrejott
adasvételek szamanak Osszevetése (4. dbra) alatdmasztja Farkas et al. (2010) azon
megallapitasat, miszerint a piaci szereplok a piac megfigyelése révén a kozelmult
torténései alapjan alakitjak ki a jovobeli varakozasaikat. Megfigyelhetd viszont az
is, hogy a piaci visszaesés idején, 2008. 1. negyedévétdl nagyjabol 2010. év végéig,
a varakozasok sokkal realisabbak (a piaci tranzakcidok szama azt jobban visszaiga-
zolja), expanzid esetén viszont (2010. IV. negyedévétdl) a piaci szereplOk varakoza-
sat inkabb kissé eltulzott optimizmus jellemzi.
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4. abra: A magyar lakaspiaci varakozasok és a megvaldsult tranzakciok
Forrds: KSH (2017b)
¢s a GKI Gazdasagkutato Zrt. kozlése alapjan a szerz6 szerkesztése
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A megvalosult lakdspiaci tranzakciok szdmanak alakuldséat vizsgélva az is meg-
allapithato, hogy a lakéaseladasokat éven beliili szezonalitas jellemzi. Az év elsd
¢s utols6 negyedévében a tranzakcidszam visszaesik, a masodik és harmadik ne-
gyedévekben pedig az adasvételek szdma megnd, azaz az emberek szivesebben
vasarolnak lakast a tavaszi €s a nyari honapokban, mint késo Osszel, vagy télen. A
megvalosult tranzakciok szamabol szamitott korrigalt szezonalis eltérés a trend-
hez képest az L. negyedévben -2.568, a II. negyedévben 1.945, a III. negyedévben
1.221 és a IV. negyedévben pedig -598. A szezonalisan kiigazitott trend és a tény-
leges tranzakciok alakuldsanak dsszevetésébdl (5. abra) kitlinik, hogy a 2008-ban
kezd6dott gazdasagi recessziot kozvetleniil megeldzden, illetve a valsag legelején
a lakaseladasok szama kiugréan magas volt, ami els6sorban a lakdspiac kinalati
rugalmatlansagabol fakado prociklikus viselkedéssel magyarazhat6. A valsag éve-
iben a tranzakciok szdma elmaradt a trendtél, viszont 2015-t6l, ismét egy gyorsabb
novekedés tapasztalhato.
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5. abra: A lakaspiaci tranzakcidk szamanak szezonalis ingadozasa
Magyarorszagon
Forras: KSH (2017b) alapjan a szerzd szerkesztése
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Az 1y lakasok piacanak varhato alakulasa vizsgalhato a kiadott lakasépitési enge-
délyek szamanak valtozasaval, valamint az ujonnan épitett lakdsok szamanak ala-
kulasaval (6. abra’) is. Az el6bbit enyhébb, mig a lakasépitést viszont jelent6sebb
éven beliili szezonalis ingadozas jellemzi. Az épitett lakasok szamabol szamitott
korrigalt szezonalis eltérés a trendhez képest az 1. negyedévben -513, a II. negyed-
¢vben -369, a III. negyedévben -447 és a IV. negyedévben pedig 1.329.
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6. abra: Lakasépités alakulasa Magyarorszagon
Forras: Forras: KSH, 2017

A kiadott épitési engedélyek szamat, valamint az atadott és hasznalatba vett
j lakasok szamat dsszevetve egyrészt az latszik, hogy az épitési folyamat hossza
atlagosan egy év koriili, mely a piac ciklikussagat tekintve nagyjabol ugyanilyen
mértékl késleltetést okoz. A lakasépitési folyamat atlagos hossza azonban fokoza-
tosan novekszik, ami tobbek kozott az épitdipart jellemzé munkaerdhianyra, vala-

* A lakasépitési engedélyek és az épitett lakasok szamanak alakulasarol negyedéves bon-

tasban csak 2016-t0] allnak rendelkezésre statisztikai adatok
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mint a kereskedelmi ingatlanberuhazasok (példaul irodahazépitések), valamint az
allami beruhazéasok kapacitas-elszivo hatdsara vezethetd vissza (MNB, 2018). Az
¢épitési engedélyek szama 2015. II1. negyedévétol, a lakasatadas ellenben 2016. 111
negyedévétdl gyorsult fel jelentdsen, ami azt jelenti, hogy a lakaspiaci ciklus egy
olyan, érettebb szakaszba lépett, amikor a megemelkedett keresletre mar a kinalati
oldal is egyértelmii élénkiiléssel reagal (MNB 2017). A jelenség megitélésem sze-
rint a csaladi otthonteremtési kedvezmény 2016. februéri bevezetésével fiigg dssze.
A csaladi otthonteremtési kedvezmény 11 lakas vasarlasdhoz, illetve épitéséhez,
valamint hasznalt lakds vaséarlasahoz, bévitéséhez igénybe vehetd allami tdmoga-
tds. A tdmogatas vissza nem téritendd tamogatasbol és a lakashitelhez nytjtott ka-
mattamogatasbol all. A timogatas mértéke gyermekszamhoz, illetve gyermekval-
lalashoz kotott. A korabbi allami tdmogatasokhoz képest a csaladi otthonteremtési
kedvezmény lényegesen magasabb dsszegii. Uj lakas esetén a vissza nem téritendd
tdmogatas dsszege — a gyermekek szamatol fiiggden — 600 ezer forinttdl 10 millid
forintig, hasznalt lakas vésarlasakor 600 ezer forinttol 2,75 millio forintig terjed.
Kamattamogatést a hdrom—, vagy tobbgyermekes csaladok kaphatnak. A kamatta-
mogatas keretében a lakashitel kamatanak 3%-on feliili részét vallalja at az allam®.

A lakasépités egyre nagyobb mértéke €s a lakasarak novekedésének felgyor-
sulasa felveti a kérdést, hogy vajon fenyeget-e eszkozarbuborék kialakulasanak ve-
sz€lye a magyar lakaspiacon.

Egy eszkoz araban akkor keletkezik buborék, ha az jelentés mértékben és vi-
szonylag tartosan tulértékeltté valik. Egy ingatlan akkor tekintlink talértékeltnek,
ha annak 4ra tartdsan meghaladja a birtoklasabol szarmaz6 jovOben varhato pénz-
aramok jelenértékét’, amelyet fundamentumértéknek hivunk. A buborék mértéke
az ingatlan dra ¢és a fundamentumérték kiilonbsége. Az arbuborék kialakulasanak
folyamata tobb fazisra oszthat6. Az elsd szakasz az elmozdulas, ami a fundamen-
tumértéknek valamilyen kiilsé tényezd hatasara torténd megemelkedését jelenti.
Ezt koveti a boom iddszaka, melyben a megemelkedett fundamentumérték miatt
alulértékeltte valt eszkoz kereslete megno €s ezért elkezd emelkedni a piaci ara. Ezt

4 (Korm. rend., 2016).

° Ingatlanok esetén a befektetésbdl szarmazo pénzaramokat az in. éves nettd mitkodési be-
vételek jelentik. Netté miikodési bevétel alatt a befolyd bérleti dijak és egyéb bevételek,
valamint az ingatlan miikodési koltségeinek kiilonbségét értjiik. Lakasok esetén a bérbe-
adok a mikodési koltségeket teljes egészében at szoktak haritani a bérlokre, igy a nettd
mikodési bevétel altalaban megegyezik a bérleti dij 6sszegével (Harnos, 2008).
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a szakaszt a boviild hitelezés és a lakdsberuhazasok novekedése jellemzi. A boom
idészakéban a legnagyobb a veszélye annak, hogy az eszkdzt nem sikeriil megfe-
leléen bearazni és az talértékeltté valik. Ha az ily médon [étrejott tulértékeltség
csak mérsékelt, akkor nem alakul ki az arbuborék; ezt nevezi a szakirodalom
leeresztésnek. Ha viszont a piaci ar tartdsan és lényegesen magasabbd valik a fun-
damentumértéknél, akkor kialakul és hosszabb ideig fennmarad a buborék. Ahhoz,
hogy a felfujodott buborék kipukkadjon, egy olyan esemény sziikséges, mely az ar
jovobeli alakulasara vonatkozo varakozasokat tomegesen és szamottevd mértékben
az arcsokkenés iranyaba hajtja (Lakos & Szendrei, 2017).

Véleményem szerint, mivel a magyar lakaspiacon jelent6s mérték a hitelezés,
igy a buborék kipukkadésakor a piaci arak korrekcioja azt a kockazatot rejti, hogy
a hiteladdsok fizetOképessége romlik, mivel a lakas eladdsabol ekkor mar csak ala-
csonyabb bevételt lehet realizalni. A 2015-t6l tartd lakaspiaci expanzié soran az
elmozdulas és a boom iddszaka az arak emelkedése, a hitelezés és a lakasépités
béviilése révén beazonosithatd, azonban a tulértékeltség mértéke a rendelkezésre
allé adatok alapjan még nem mérhetd. Fennall ugyan a lakdspiaci arbuborék kiala-
kulasanak lehetdsége, de hogy az végiil létrejon-e, csak az elkovetkezo években
dél majd el.
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Osszefoglalas

Az ingatlanpiac ciklikus miikodésének f6 oka a makrogazdasagi ciklusokban
keresendd, de a lakasok esetén ez a kapcsolat joval szorosabb, mint mas szeg-
mensekben. Minél révidebb az ingatlanfejlesztés atfutési ideje €s minél rugal-
matlanabb a kinalat, a piac ciklikussagat annal inkabb kiils6 tényezok hataroz-
zak meg (Wheaton, 1999).

A magyar lakaspiac ciklikus miikddése els6sorban szintén a gazdasagi
ciklusokkal magyardzhato. A GDP az 1ij lakdsok aradnak szérddasat 76,13%-
ban, mig a hasznalt lakasok aranak szorodasat 63,41%-ban befolyasolja. A la-
kaspiaci tranzakciok szamanak alakulasat és a lakasépitést is szamottevd éven
beliili szezonalis ingadozas jellemzi Magyarorszadgon. A lakasvasarlasok az év
IL. és II1. negyedévében, mig az uj lakasok atadédsa a I'V. negyedévben mutat
kiugré emelkedést. A kiadott épitési engedélyek szamat, valamint az atadott és
hasznalatba vett 0j lakdsok szamat dsszevetve egyrészt az latszik, hogy az épi-
tési folyamat hossza atlagosan egy év koriili, mely a piac ciklikussagat tekintve
nagyjabol ugyanilyen mértéki késleltetést okoz.

A lakasarak ¢és a lakasépités meglehetsen érzékenyek a kamatlabvalto-
zasra (Meen, 2000). A lakasberuhazasok finanszirozasa jorészt hitelbdl torté-
nik, ugyanakkor a hitelfelvevok fizetoképességének esetleges romlasa €s ezal-
tal a késedelmes, ill. elmarad6 torlesztések negativan hatnak a lakasok arara
(Ascheberg et al., 2014). Kiss & Vadas (2006) szerint viszont a 2000-es évtized
elso felében a lakasarak, ill. a -beruhazasok és a kamatlabvaltozas kozti kap-
csolat csak korlatozottan volt kimutathat6 a magyar lakaspiacon.

A hazai lakésépités jelentds boviilése véleményem szerint a csaladi otthon-
teremtési kedvezmény 2016. februari bevezetésével fiigg ossze. 2015. ota ex-
panzi6 tapasztalhato a lakaspiacon, mely egyarant megnyilvanul az arak gyor-
suld emelkedésében, tovabba a lakasépités és a lakashitelezés boviilésében. A
folyositott allami tamogatasok €s lakashitelek, valamint az 0j épitésti lakasok
ara kozott erés pozitiv korrelacidé mutathatd ki, azaz a béviild lakashitelezés,
illetve az egyre konnyebben hozzaférhetd tetemes allami tdmogatasok képesek
lehetnek Un. aktiva arbuborékot létrehozni a lakoéingatlanok piacédn.

A kutatds sordn vizsgéltam, hogy van-e a magyar lakaspiaci szereplok
varakozasainak kimutathat6 piacbefolyasold hatasa. A varakozasok a recesz-
szi0 kezdetén redlisabbnak bizonyultak, mint a valsagbdl val6 kilabalas idején,
amikor is a piaci forgalom rendre elmaradt a varttol. A gazdasagi szereplok
varakozasainak idehaza tehat nincs kimutathat6 hatasa a lakaspiacra.

A hasznalt lakasok kindlata a magyar ingatlanpiacon kevésbé mutatkozik
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rugalmatlannak, mint az 0j lakdsoké. A kinalat rovid tava rugalmatlansaga
kovetkeztében a piaci arak alakulasa foleg a kereslettdl fiigg (DiPasquale &
Wheaton, 1992), melyet Magyarorszagon szamottevd éven beliili szezonalis
ingadozas jellemez. A lakasvasarlasok az év 11. és I11. negyedévében, mig az i
lakasok atadésa a I'V. negyedévben mutat kiugr6é emelkedést.

A lakasok iranti keresletet a tanulmanyomban elemzetteken kiviil sza-
mos mas, elsésorban lokalis tényez0 is befolyasolja (Smith & Tesarek, 1991
¢s Békes et al., 2016), tobbek kozott a kdzlekedési infrastruktura, a kiilonb6zo
szintli ellatasi kozpontok tavolsaga, az oktatési és egyéb intézmények elérhetd-
sége, a kozbiztonsag, a kozteriiletek allapota. E tényezdknek a lakasarakra és
a piac ciklikussagara gyakorolt hatdsanak feltarasa még jorészt varat magara.
Az elmult években tapasztalt dragulas magéban rejti a lakaspiaci arbuborék
kialakulasanak vesz€lyét, melynek vizsgalata szintén az elkovetkezendd évek
kutatasanak alapjaul szolgalhat.
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