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Jelen kiadvany a 2018 majusaban védett
doktori dolgozatom? dsszefoglaldja; cél-
ja, hogy a kutatas eredmeényei magyar
nyelven és kozérthet6bb formaban is
megjelenjenek. A lakaspiaci folyamato-
kat a kutatas soran tudomanyos szem-
pontbdl vizsgaltam, viszont Ugy vélem,
hogy a megallapitasok a szakma és a
piaci szereplék érdeklédésere is szamot
tarthatnak. A kutatas soran 40 inter-
jut készitettem kllonbdz6 lakaspiaci
szereplOkkel: ezzel az @sszefoglaléval
feléjlk is szeretném az eredményeket
kozvetiteni, illetve segitséglkeért kdszo-
netemet kifejezni. 2020. szeptember
4-én a Periféria Kézpolitikai és Kutato-
kézponttal miihelybeszélgetést szerve-
ziink a magyarorszagi lakasfinansziro-
zas kérdéseirdl. Ez a kiadvany az ottani
parbeszédet is hivatott tamogatni.

A doktori kutatas fokusza a magyar-
orszagi lakaspiaci cégek teriileti stra-

1 Pésfai, Zs. (2018): Reproducing uneven
development on the Hungarian housing
market. PhD disszertacio. Szegedi Tudomany-
egyetem, Szeged. doi.org/10.14232/phd.9753

tégiainak vizsgalata volt, a 2008-as
valsag altal okozott valtozasokra for-
ditott kiemelt figyelemmel. A kiad-
vanyban el6szor roviden leirom a disz-
szertacio elméleti kereteit, majd a fébb
empirikus eredmenyeket foglalom &sz-
sze, melynek részeként megfogalmazok
néhany dilemmat a magyar lakasfinan-
szirozasi rendszerrel kapcsolatban. Vé-
gll lehetséges tovabblépési lehetdse-
geket; alternativakat vazolok fel, illetve
dsszefoglalom a Periféria Kézpont té-
mahoz kapcsolodo kutatasait, munkait.

Doktori kutatasomat els6ésorban 2016-
2017 soran végeztem. A 2016 eleje dta
tarto idészakban jelentds valtozasok
zajlottak a magyar lakaspiacon: a kor-
many kilénbdzd intézkedésekkel élén-
kitette a lakaspiacot (pl. Ujlakasépitési
afa csokkentése, csaladi otthonterem-
tési kedvezmeény bevezetése), élénkdil-
tek a lakaspiaci befektetések és egyre
tobb lakascélu hitelkihelyezés tértént.
Ezért mar a kutatas lezarasa és a disz-
szertacio elkészilése kozott eltelt id6-
ben is megvaltoztak bizonyos lakaspi-


https://doi.org/10.14232/phd.9753
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aci kortlmeények, a 2018 dta eltelt két
évben pedig e folyamatok folytatodtak.
Ennek kovetkeztében (a koronavirus-
jarvany okozta 2020. tavaszi megtorpa-
nasig) folyamatosan élén-

kilt a lakaspiac, és emiatt

emelkedtek a lakasarak is.

igy az adott iddpillanatra

vonatkozo statikus ada-

tok, informaciok helyett
relevansabbnak  tartom

azokat a folyamatokat és
mechanizmusokat kiemel-

ni, melyeket kutatdsom

alapjan a magyarorszagi
lakasfinanszirozas strukturalis jellem-
z6inek tartok; melyek tagabb szinten
érvényesek a magyar lakaspiacra.

A disszertaciéban kiemelten foglalko-
zom a lakdsfinanszirozds (befekte-
tések, lakashitelezés) és a lakdspi-
aci mobilitas (tranzakciok, kisebb
részben az ujlakasépités jellemzdi)
kérdéseivel, mivel ezeken a teriilete-
ken a lakaspiacon érvényesiilo piaci
és tarsadalmi szempontok egyszerre
vannak jelen. Ennek a ket terliletnek
azért is szantam kiemelt figyelmet,
mert egy olyan lakaspiacon, melyet a
tulajdonosok altal lakott lakasok domi-
nalnak (mint Magyarorszag), alapvet6-
en a tranzakciok képezik le a lakds-
hoz jutds lehetdségeit: ha valaki U
haztartast akar alapitani (szétkdlto-
zés, elkdltézes sth. miatt), akkor ilyen
madon szembesiil a lakaspiac jellemzé-
ivel és a szamara ott elérhetd lehet6-
ségekkel. A lakasfinanszirozas keretei

pedig alapvetd madon meghatarozzak,
hogy milyen feltételekkel lehet lakas-
hoz jutni, illetve hogy milyen lakaspiaci
intézmények tudnak kialakulni.

A fentiek vizsgalata soran
a lakaspiacon aktiv cé-
gekre fokuszaltam, mivel
meglatasom szerint kevés
olyan magyarorszagi kuta-
tas van, amely a lakhata-
si lehetdségek és a piaci,
vallalati szempontok met-
szetét vizsgalna. Ezen beldl
is kiemelt figyelmet fordi-
tottam a vallalatok teriileti stratégiaira.
Mivel a lakaspiaci vallalatok elsésorban a
vasarlasok és épitések finanszirozasara
(hitelintézetek), az Uj épitést lakasok
fejlesztésére és eladasara (fejlesztok és
kivitelezok), illetve a tranzakciokra (in-
gatlan- és hiteliigynokok) fokuszalnak,
ezek a lakaspiaci mozzanatok valtak a
kutatasomban dominanssa.

A disszertacioban targyalt lakaspiaci
szegmenseket az 1. abra foglalja dssze.
A bal oldali oszlop szimbolizalja az 6sz-
szes magyar haztartast. Egy 2018-as
MNB-el6adas szerint akkor a haztar-
tasok 32%-a rendelkezett hitellel; ezek
korllbelll kétharmada lakashitellel (is).
Az MNB célként fogalmazta meg, hogy
a 32%-0s arany akar 50%-ra emelkedjen,
illetve hogy dinamikusan néjon a hitel-
penetracio (Nagy 2018).2 A bal oszlop jel-

2 www.portfolio.hu/public/portfolio/
conferences/presentations/nagy_marton_
portfolio_hitelezes_2018-787.pdf


https://www.portfolio.hu/public/portfolio/conferences/presentations/nagy_marton_portfolio_hitelezes_2018-787.pdf
https://www.portfolio.hu/public/portfolio/conferences/presentations/nagy_marton_portfolio_hitelezes_2018-787.pdf
https://www.portfolio.hu/public/portfolio/conferences/presentations/nagy_marton_portfolio_hitelezes_2018-787.pdf
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4 millio
hdztartds

MNB-cél: 50%

7,5 millié hitelszerzédeés, hasznalt
32%-nak ebb6l 1,5 millio esetében lakas eves
van hitele van fizetési késedelem svekedss:
(KHR 2018) ndvekedés: o
39% ligyndk
részvételével
20%-nak 2014-ben a jelzaloghitelek
van lakashitele 25%-a nem teljesitd o
(Dancsik et al. 2015) 4j lakas: 20-30% csak bank
kb. 10 ezer lakashitellel reszvételével

1. abra: Sematikus abra a lakaspiaci szegmensekrdl és a tranzakcidk jellemzdirél 2018-ban

zi tehat, hogy a magyar haztartasoknak
mekkora része hasznalja a formalis la-
kasfinanszirozasi eszkdzoket. 2018-ban
korlbelll évi 150 000 lakastranzakcid
volt, ami a teljes lakasallomanynak keve-
sebb, mint 4%-at teszi ki. Ezt a 150 000
tranzakcidt vizsgalja részletesebben az
abra jobb oldali része, ahol a harom osz-
lop harom kiilénbdz6 szempont mentén
vizsgalja a tulajdonost valto lakasok jel-
lemz6it: Uj épitésl vagy hasznalt lakas,
lakashitellel vagy anélkdl tértént vasar-
Ias, Ggyndk részvétele a tranzakcidban.
Az aranyokat a kutatashoz végzett in-
terjuk tapasztalatai, illetve amennyiben
elérhetGek voltak, statisztikai adatok
felhasznalasaval becsiiltem meg.
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Lakaspiaci financializacio

A 2008-as valsag 6ta megszaporodtak a
lakhatas financializaciojaval® foglalkozo
szovegek. A lakhatas financializacidja
alatt a kritikai tarsadalomelmeéleti
iranyzatokhoz tartozo szerzék els@sor-
ban azt értik, hogy a pénzpiacokon fel-
halmozddo tokefelesleg (likviditasi bé-
seg) megkotésenek egyik fontos terepe
az ingatlanpiac, azon beldil

is a lakaspiac. Bizonyos la-

kaspiaci szegmensekben

(melyek befektetési szem-

pontbdl megfeleléen biz-
tonsagosnak és megteérdlé-

nek szamitanak) az elmult
évtizedekben vilagszerte

né a pénz mennyisége -

3 A financializacio fogalma rdviden azt jelen-
ti, hogy a gazdasagban ciklikusan csokken a
termeld szektorok profitabilitdsa, mikdzben
a pénzpiacokon né a rendelkezésre allo pénz
mennyisége. Ez a forrasbdség azt eredménye-
zi, hogy a gazdasag egyre tdbb szegmensé-
ben egyre meghatarozébba valik a pénzpiaci
logika. llyenkor felértékelddik az ingatlanpiac
is mint befektetési célpont. Részletesen lasd:
Posfai (2019).

aminek strukturalis és lokalis hatasai
is vannak. A lakaspiaci befektetések,
a lakaspiacra aramld pénz valtozatos
formakat olthet (2. abra); az adott or-
szag lakaspiaci tulajdonviszonyaitol, in-
tézményeitdl fliggden. Valsag idején a
kockazatosabbnak itélt teriiletekrdl
visszahuzodnak a befektetések, és a
gazdasagi centrumteriiletekre kon-
centralédnak. Konjunk-
tura-idészakban ismét
fokozatosan bovill a la-
kaspiaci financializacio
folyamataiba bevont
foldrajzi teriiletek és tar-
sadalmi csoportok kore.
2009 ota ezt a tendenci-
at jelzi, hogy az alacsony
kamatszintek, illetve mas
tipusu (hasonldan bizton-
sagos) befektetesek alacsonyabb ho-
zamszintje szamos kisebb és nagyobb
befektet6t is a lakaspiac felé forditott.
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bankok intézményi ingatlan-
53| pefektetok ek [99 9
00 000 000
oo 000 000
)
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2. dbra: A lakaspiacra aramlo befektetések néhany lehetséges csatornaja

Teriileti egyenldtlenségek,
centrum-periféria
viszonyok tobb léptéken

Doktori kutatasomat egy olyan eurd-
pai unios kutatas keretében végeztem,
mely hat kelet-k6zép-europai orszagban
vizsgalta a centrum-peri-

féria viszonyokat, illetve

ezek tagahb dsszefliggése-

it.* Fontos latni, hogy a le-

szakado vagy marginali-

zalodo teriileteken zajlé
folyamatok mindig osz-
szefiiggnek a gazdasagi
centrumteriiletek folya-

mataival - egyik nincs a

masik nelkdl. Ez igaz mind

egy adott orszagon belil, mind nemzet-
kozi léptéken. Vagyis az orszagos vagy
nemzetkdzi gazdasagi keringésbe valo
beagyazottsag mddja jelentésen befo-
lyasolja egy adott teriilet gazdasagi tel-
jesitékepessegét.

4 www.regpol2.eu

A lakaspiacon példaul minél inkabb fel-
értékelédik Budapest és néhany mas jo
helyzet( nagyvaros lakaspiaca, annal
nehezebb lesz egy alacsonyabb lakasar-
szinvonalu teleplilésrél oda elkdltdzni,
ami viszont rontja az adott haztartas
munkaerdpiaci lehetdségeit is. Mas-
részt a kozponti teriiletek
emelkedd lakasarai ha-
tasara az ott élo, alacso-
nyabb keresetii haztarta-
sok kiszorulnak olcsobb
teriiletekre, ami novekvo
polarizaciot okoz mind
a lakaspiacon, mind az
érintett haztartasok le-
hetdségeiben. A nemzet-
k6zi gazdasagi folyamatok
pedig olyan modon erdsitenek ra ezek-
re az egyenlétlenségekre, hogy mind
az intézmenyes finanszirozok, mind az
egyeni kilféldi befektetdk a ,prime” la-
kaspiaci szegmenseket fogjak elényben
részesiteni (mindaddig, amig ezek nem
telitddnek).


https://www.regpol2.eu

A fiiggo gazdasagi pozicio
lakaspiaci jellemzoi

Magyarorszag az europai térségen belll
olyan poziciot foglal el, mely gazdasagi
fliggdségek, illetve az ezekre adott va-
laszok altal meghatarozott. Ezek a ke-
retek a lakaspiacon is érvényesiilnek.
Az igy kialakult sajatossagok a lakas-
piacon mukddé cégek kereteit is meg-
szabjak; a cégek ezekhez alkalmazkod-
nak, illetve tevékenységikdn keresztil
a gazdasagi fliggéségeket fel is erdsitik.
Az alabbi tényezdok tekinthetok a ,,fél-
periférias” lakaspiaci miikodés jellem-
zbinek:

« Egyéni lakastulajdon altal dominalt
lakaspiacok: a lakasprivatizacidval
kapcsolatos politikai déntések, az
intézmeényi kapacitashianyok, illet-
ve a piac strukturaja miatt a félperi-
férias orszagokban a lakasok dont6
tobbsege a tulajdonosa altal lakott.
Ez neheziti a lakasmobilitast, emel-
lett a lakasfinanszirozasi modok kd-
zUl az egyeni lakashitelezést teszi
meghatarozova.

A rendelkezésre allé forrasok
volatilisek, rovid tavuak, kisza-
mithatatlanok: a (fél)periférias te-
rileteken elérhetd finanszirozasra
jellemz6 azok ,turelmetlen” jellege
(,impatient finance”), vagyis hogy
konjunktura-idészakokban hirtelen
megné a lakaspiacon rendelkezésre
allé pénz mennyisége, majd valsag-
ciklusokban ez gyorsan elapad. Emi-
att a forrasok gyakran nem érhetdk

A kutatas elméleti keretei

el kiszamithaté modon ugyanazok-
kal a feltételekkel (példaul jellem-
z6bbek a valtozo kamatozasu la-
kashitelek). A kiszamithatatlansag
hozzajarul a lakaspiac valtozékony-
sagahoz és a lakasarak ingadozasa-
hoz. A centrumteriletek lakaspia-
cain (példaul Nyugat-Eurdpaban) a
lakasarak, a lakasépitési vagy -hite-
lezési volumenek sokkal stabilabbak,
mert ott hosszu tavon, kiszamitha-
to madon elérhetd a megfeleld jelle-
gl finanszirozas, valamint a szaba-
lyozasi kdrnyezet is stabilabb.

Magasabb hozamelvarasok: rovi-
debb id6 alatt magasabb megtéri-
lést varnak el az egyes lakaspiaci
szereplék egy (fél)periférias kontex-
tusban, mint a centrumban. (Példa-
ul, a 3. abra alapjan Eurdpa perifé-
riain, vagyis Kelet- és Dél-Eurdpaban
rendszerszintlien magasabbak a ka-
matszintek.)> A magasabb hozam-
elvarasok egyrészt ndvelik a kolt-
ségeket és a gyors megtériléssel
kapcsolatos nyomast helyeznek az
egyes szerepl6kre, masrészt lehe-
tetlenné teszik olyan intézményes
szerepl6k elterjedését, melyek hosz-

A 3. 4bran szerepl6 adatokat aktualizaltuk
a doktori dolgozathoz képest. Az orszagok
csoportositasa: Nyugat- és Eszak-Eurdpa:
Ausztria, Belgium, Dania, Finnorszag, Francia-
orszag, Hollandia, Luxemburg, Németorszag,
Svédorszag; Dél-Eurdpa és irorszag: Ciprus,
Gordgorszag, irorszag, Malta, Olaszorszag,
Portugalia, Spanyolorszag; Kelet-Kozép-Euro-
pa: Bulgaria, Csehorszag, Esztorszag, Lettor-
szag, Litvania, Lengyelorszag, Magyarorszag,
Romania, Szlovakia, Szlovénia.

11
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Kelet-K6zép-Europa atlaga

Adatok forrasa: European Mortgage Federation (2019).

szU tavu, komplexebb lakaspiaci sze-
repet vallalnanak (példaul lakaske-
zelést).
Intézményi hianyok: az el6z6 két
pontbol kévetkezik, hogy a magyar
lakaspiacon nem alakultak ki olyan
szerepl6k, melyek elsddleges profil-
ja a lakastulajdonlas, -fenntartas
és -menedzsment lenne, ami felté-
tele lenne az intézményi tulajdo-
nu maganbérlakas-szektor kialaku-
lasanak. Az intézményi tulajdonu
maganbérlakas-szektor sziikséges
szegmens lenne annak érdekében,
hogy a tarsadalom szélesebb cso-
portjai megfelel6 lakasmegoldasok-
hoz tudjanak hozzaférni.
= Jovedelmi instabilitas: nem |la-
kaspiaci sajatossag, viszont koz-

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

1 1
2014 2016 2018

Dél-Eurdpa és irorszag atlaga === Eszak- és Nyugat-Eurdpa atlaga

3. dbra: Uj lakashitelek reprezentativ kamatszintje, 2000-2018 (éves atlagok, %)

vetlenll hat a lakaspiacra, hogy a
(fél)periférias orszagokban a jove-
delmek alacsonyabbak, és a foglal-
koztatasi aranyokban is nagyobb a
fluktuacio a centrumtérségekhez
képest. Gyakori ezen fellil a szlrke
foglalkoztatas vagy a kényszervallal-
kozas. Ezek hozzajarulnak a lakasfi-
nanszirozas és a lakaspiac stabilitasi
hianyossagaihoz és ebbél fakadd po-
larizaltsagahoz.

= A nem teljesitd hitelek aranya ma-
gasabb: A fentiekkel fligg 6ssze,
hogy bar Nyugat-Eurdpaban a teljes
hitelezési volumen jéval magasahb,
mint keleten és délen, a nem telje-
sitd hitelek aranyai utobbi orszagok-
ban joval magasabbak (Pésfai, Gal,
Nagy 2018).
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A doktori kutatas empirikus fokusza a
magyarorszagi lakaspiaci cégek terii-
leti stratégiainak vizsgalata volt, ki-
emelt figyelemmel a 2008-as valsag
okozta valtozasokra. A létezd, egyéni
tulajdonon alapuld lakaspiaci struktura
elemzésébdl kitlnik, hogy:

= a piaci meghatarozottsagok hogyan
hatnak a lakaspiaci egyenl6tlen-
ségek novekedése iranyaba (azzal
dsszefliggésben, hogy szisztema-
tikusan a jobb helyzetl lakaspiaci
szegmensekbe aramlik tébb forras),
illetve hogy

= kik szorulnak ki a létez6 piaci lakha-
tasi megoldasokbadl.

Mindebbdl kévetkeztetések vonhatok le
arrél, hogy a tisztan piaci alapu lakha-
tasi megoldasok mellett milyen meg-
oldasokat lenne érdemes erdsiteni a
magyar tarsadalom igazsagosabb la-
kasellatasa érdekében. Ehhez olyan
lakascélu intézmeények kialakitasa is
szlikséges, melyek alacsony profitszint-
tel (vagy nonprofit alapon), kdzdsségi
vagy kéztulajdonban mukddnek.

A disszertacid megallapitasai harom
témakdrbe rendezheték: (1) a magyar
lakaspiac polarizacidja, (2) a lakaspia-
con tevékeny vallalatokkal kapcsolatos
megallapitasok, illetve (3) a jelenlegi la-
kasfinanszirozasi rendszer dilemmai.

Polarizacié a magyar
lakaspiacon

Bar nem minden lakaspiaci szegmens-
ben egyforma mértékben, de a 2008-as
valsag utan polarizalodott a magyar
lakaspiac. El6szdr a befektetési célu la-
kasvasarlasok indultak meg a centrum-
tertletekre koncentralva; majd 2015
utan Uj lakashitelezési hullam indult. A
valsag elétti iddszakhoz képest az Uj la-
kashitelek inkabb a jobb helyzet(i haz-
tartasokhoz és jobb gazdasagi helyzetl
terliletekre koncentralddtak, a korabbi
kockazatok kivedeése érdekeben. Mind-
ekdzben a valsag el6tti tulflitott hitele-
zés altal érintett terlileteket befagyott
lakaspiacok, alacsony ingatlanarak jelle-
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mezték. Az orszagon beldli centrum- és
perifériaterliletek kozotti kilonbségek
névekedtek, nehezebbé valt a haztar-
tasok mohilitasa. Az alabbi szakaszban
a lakaspiaci makddésbdl fakadoé egyen-
|6tlenségeket és polarizaciot foglalom
Ossze a valsag eldtti és utani iddszakot
Gsszevetve.

A teriileti egyenldtlenségek stabil
mintazatot mutatnak, és konjunktura-
idészakokban ndnek

A magyar lakaspiac arszintbeli kiilénb-
ségei viszonylag stabilak: Budapest ki-
emelkedik; néhany nagyvarosban és
befektetési szempontbol érdekes tele-
pllésen magasabbak még az arszintek;
a nyugati orszagrészben altalanossag-
ban magasabbak a lakdsarak, mint a
keletiben. E strukturan belll azonban
gazdasagi ciklustol fliggéen eltolodasok
jonnek létre. Konjunktura idészakaban;
kiléndsen, ha a gazdasagi kérnyezet és
az aktualis kormanyzati politikak ezt
dsztonzik, a prosperalod régiokban és va-
rosokban a lakasarak gyorsabban emel-
kednek, mivel megnd a befektetési célu
lakasvasarlasok szama. A sajat célra
vald vasarlasok ugyanakkor az ,atme-
neti tertleteken” (példaul a budapesti
agglomeracioban) ugranak meg, ahol
eléerhet6ek a munkahelyek, de alacso-
nyabbak a lakasarak. A 4. abran a bu-
dapesti agglomeracidé atmeneti jellege

rajzoladik ki a valsag utani idészakban.
2014 utan a folyamat még intenziveb-
bé valt, mivel 2015-ben egyrészt elin-
dult egy Uj hitelezési hullam, masrészt
az Ujlakasepitéshez és lakasvasarlas-
hoz kapcsolddo allami tamogatasokat
vezettek be. Az agglomeraciok ebben
a konstrukcioban olyan teriiletekké
valtak, ahol talalkoztak a hitelintéze-
tek kockazatkezelési szempontjai és a
haztartasok hitelfelvételi képességé-
nek hatarai.

A marginalisabb teriiletek lakasarai ez-
zel szemben kisebb meértékben emel-
kednek (ha egyaltalan), ami neheziti
a haztartasok mobilitasat a centrum-
teriletek felé. Az egyenlétienség kér-
dése olyan iddszakokban, amikor sok
forras aramlik a lakaspiacra, még fon-
tosabba valik: ilyenkor a kedvez§ teri-
leteken egyre tobb a befektetés, ezaltal
az arak is egyre magasabbak. Az utéb-
bi évek intenziv lakasar-emelkedése
egyre nehezebhé tette a jelentdsebb
csaladi tamogatassal vagy eladha-
to korabbi lakassal nem rendelkezok
szamara a lakashoz jutast, mivel a
jovedelmek emelkedése nem tartott
lépést a lakasarakkal (Posfai, Jelinek,
Czirfusz 2018).

Mindezek hatasara a valsag utani évek-
ben polarizalodott a magyar lakaspiac.
A 2015 utan zajlé lakasar-emelkedés a
lakastulajdonosok és tulajdonnal nem

4. abra: A valsag polarizalé hatasa: lakdspiaci aktivitas tranzakcioszamok és lakasarak szerint, 2008, 2014
(a matrixban szerepl6 értékek az adott kategoriaba tartozo telepilések szamat mutatjak)
Adatok forrasa: K6zponti Statisztikai Hivatal. Posfai, Nagy (2017) alapjan atdolgozta: Czirfusz Marton.
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rendelkezék kozotti névekvo kilénbség-
re is ravilagit. A lakasarak emelkedése
azoknak kedvez, akik mar rendelkez-
nek lakastulajdonnal, mig egyre ne-
hezebb helyzetbe hozza

azokat, akik most szeret-

nének vasarolni. Még erd-

sebb az arnyomas azokon

a haztartasokon, akik a

bérleti piacon oldjak meg
lakhatasukat, hiszen a bér-

leti dijak bizonyos varosok-

ban meredekebben emel-

kedtek, mint a vasarlasi

arak, mikézben jellemz6-

en alacsonyabb jévedelm( haztartasok
oldjak meg ilyen mddon a lakhatasukat
(Pdsfai, Jelinek, Czirfusz 2018).

A valsag utani hitelezés a valsag eldt-
tihez képest teriiletileg koncentral-
tabb

A 2008-as valsag el6tti években a b6-
v(il6 lakashitelezés teriletileg is bévild
tendenciadt mutatott: a korabban nem

hitelezett teleplléseken is egyre tdbb
hitelt adtak a bankok a kritériumok
lazulasa és az altalanos lakasar-emel-
kedés keretei kézdtt. A valsag utan vi-
szont ezeken a telepdilése-
ken bezuhant a lakaspiac,
és a rosszabb anyagi hely-
zet(i addsok koziil sokan fi-
zetési késedelembe estek.
Az MNB kimutatasa sze-
rint 2015-ben a nem tel-
jesité hitelesek nagyobb
aranyban éltek kisehb te-
lepiiléseken (Dancsik et al.
2015). Ennek kovetkezté-
ben viszont a 2015-tél induld hitelezési
szakaszban e telepllések rosszabb be-
sorolast kaptak a hitelintézetek rend-
szereiben a nagyon alacsony lakaspia-
ci aktivitas miatt (igy nem, vagy csak
dragabban lehetett itt jelzaloghitelt
felvenni). A korabbi tulterjeszkedd hi-
telezés teriileti mintazataihoz illesz-
kedik a jelenlegi hitelezéshél valo ki-
rekesztés és erdteljesebb lakaspiaci
polarizacio.

5. dbra: Az egyik jelentés magyarorszagi bank Uj lakashiteleinek terdileti koncentraltsaga, 2000-2016

Adatok forrasa: egy jelentds magyarorszagi bank, Pdésfai (2018).
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Az intenziv hitelkihelyezési idészakok
jellemz6je a polarizacio mellett, hogy
olyan atmeneti teriiletek lakaspiacai
értékeldodnek fel (példaul a budapesti
agglomeracio vagy megyeszékhelyek),
ahol megfizethet6bb az arszinvonal a
hitelhez folyamodo haztartasok szama-
ra, ugyanakkor a hitelt folyosito intéz-
menyek szamara is kevessé kockazatos
terlleteknek mindstinek.

Az 5. és a 6. abra a hitelezés fent le-
irt terlleti mintazatait tikrozi. Az 5.
abra egy magyarorszagi bank kihelye-
zett hiteleinek terlleti megoszlasat
mutatja, a 6. abran pedig egy masik
bank altal a valsag utan a hitelddn-
tésekhez hasznalt teriileti besorolast
lathatjuk.

Az 5. abran lathatd, hogy a valsag elét-
ti idoszakban teriiletileg egyre inkabb
»Szétterjedt” volt a hitelezés (minél
alacsonyabb a Hoover-
index,® annal kevésbé kon-
centraldédnak a hitelek te-
riletileg), mig a valsag
utan a 2000-es évek leg-
elejének szintjénél is ma-
gasabbra ugrott a teriileti
koncentracid. Az egyes reé-
gidk kozott kevésbé figyel-
hetéek meg kildénbségek

6 Ateriletikoncentraltsagot a Hoover-indexszel
(H) mértlk, amely két mennyiségi ismérv
- ebben az esetben az dsszes kihelyezett
lakashitel, illetve a népességszam - eloszla-
sanak (x, f) eltérését méri: H = (ZIx-f[)/2. A
mutatd eértékkészlete 0 és 100 szazalék ko-
z0tti, minél magasabb az érték, annal jobban
kildnbézik a két ismérv eloszlasa.

A kutatas empirikus eredményei

a kihelyezett hitelek mennyiségében,
viszont teleplléstipusok kozott sokkal
erdteljesebben - vagyis a nagyobb tele-
plléseken hangsulyosabba valt a hitele-
zés a valsag utan.

A 6. dbra mutatja, hogy a févaros, a
févarosi kdzvetlen agglomeracid, a
megyeszékhelyek és azok kdzvetlen
kérnyezete, illetve néhany balatoni te-
leplilés tartozik csak a legkedvezébb
hitelkihelyezési kategoriaba. A kistele-
pllések zéme, kiléndsen délnyugaton
és északkeleten a legrosszahb besorola-
su kategoriaba tartozik, ami jelentdsen
neheziti az ott lakasvasarlast tervezék
hitelfelvételi lehetfségeit.

A perifériak lakaspiacai volatilisebbek

A volatilitas (vagyis ingadozas, insta-
bilitas) jele példaul, hogy hol mennyire
valtozékony a lakasar, a lakaspiaci vagy
lakasepitési aktivitas; a
valsaghatasok mennyire
kdzvetlen modon jelen-
nek meg. Eurdpai léptéken
a volatilitas azt jelenti,
hogy az eurdpai perifé-
riakon nem tartésan és
nem kiszamithaté mé-
don vannak jelen lakas-
finanszirozasi forrasok;
vagyis valsagidészakban
kiszaradnak a lakaspiac finanszirozasi
csatornai. A lakaspiacra valé befekte-
tések volumenének évrél évre vald val-
tozasait vizsgalva latszik, hogy a volu-
men Dél- és Kelet-Europaban bezuhant
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6. dbra: Teleplléskategoridk egy bank hitelbiralati rendszere szerint

Forras: Pasfai (2018).
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7. abra: A lakaspiaci brutto redlbefektetés éves valtozasa, 2001-2018 (%)

Forras: European Mortgage Federation (2019).

a valsag nyoman, majd ezekben a régi-
0kban kezdett Ujra hirtelen emelkedni,
amikor az alacsony kamatszintek mi-
att a lakaspiaci befektetések néveke-
désnek indultak. Mindekdzben a nyu-
gat- és észak-eurdpai lakaspiacokra

iranyulo befektetések viszonylag sta-
bilak (7. abra).’

7 Az adatokat aktualizaltuk a doktori dolgozat-
hoz képest. Az orszagok csoportositasat lasd
a 3. abranal.



A volatilitas azért problematikus, mert
a lakaspiac hosszu tavon reagal a val-
tozasokra; hosszu tavon kell tervezni a
beavatkozasokat, hiszen hosszu atfuta-
si idét igényel a tervezés, a megvalosi-
tas és a megtériilés folyamata. A finan-
szirozas az egyik legmeghatarozobb
paraméter a lakaspiac alakulasaban:
annak valtozékonysaga mellett nem
alakulnak ki olyan lakaspiaci megol-
dasok, melyek a lakossagi igényekre
megfelelden reagalnak. Vagyis példaul
a haztartasok szamara lakasvasarlasi
terveik megvaldsitasara olyan periédu-
sokban van lehetdség, amikor sok a hi-
telkihelyezés - Magyarorszagon a piaci
ciklusokat jellemzéen valamilyen kor-
manyzati program is meg-

tamogatja -, és fennall

annak kockazata, hogy a

hitelezési periodus elmul-

taval mar nem lesznek el-

érhet6ek ugyanolyan vagy

hasonld lakasfinansziroza-

si konstrukciok. Ez felf(ti,

majd leallitja a lakaspia-

cot. Masrészt a volatilitas

miatt olyan intézmények

sem alakulnak ki, melyek alacsonyabb
mértékii és hosszabb tavi megtériilés
mellett, a lakaspiac hiztonsagos jelle-
gét kihasznalva fektetnek be, illetve
amelyek lakasfenntartasra és -keze-
lésre specializalédnanak. Ennek oka,
hogy a volatilis piaci kérnyezetben a la-
kaspiaci szerepléknek nem elégséges a
hosszU tavu lakaspiaci megtérilés, hi-
szen sajat finanszirozasi paramétereik
sincsenek hosszu tavon garantalva.

A kutatas empirikus eredményei

Az orszagon belll a volatilitas hason-
|6 mddon képzddik le: Budapesten még
valsagidészakban is megmarad vala-
mekkora lakaspiaci aktivitas, viszont
azokon a terlileteken, ahol a lakaspia-
cot alapvet6en a hitelezés hajtja, csok-
ken vagy befagy a lakaspiaci aktivitas.

A vallalatok a lakaspiacon

A kutatas soran a lakaspiacon aktiv, ki-

16nb6z6 tipusu vallalatok kdzotti viszo-

nyokat is feltérképeztem, elsdsorban

harom szerepldre koncentralva: finan-

szirozok; fejlesztok és kivitelezok; iigy-

nokok és kozvetitok. E szereplék moz-
gasterét az allami keretek
és a haztartasok lehetdse-
gei hatarozzak meg. A kdz-
tdk levé viszonyrendszert
a 8. abra foglalja dssze.

A lakaspiaci cégek pro-
filja leképezi a lakaspiac
centrum-periféria  viszo-
nyait. A fejleszté cégek
kdrében a legnagyobb val-
lalatok csak a févarosban,
azon belll is a leginkabb prémium te-
rileteken fejlesztenek. A lakaspiaci hi-
erarchia alacsonyabb fokain kisebb és
diverzebb profilt cégek vannak jelen. A
kisebb varosokban kisebb épitdipari val-
lalkozasok jellemz6ek, melyek gyakran
ingaltankdzvetitd irodat is Gzemeltet-
nek, és tobbféle funkciot latnak el a he-
lyi ingatlanpiacon. A keleti orszagrész
kisebb varosaiban az is el6fordul, hogy
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Ingatlanfejlesztd

Kivitelez6

Ingatlantigyndk

Befektet6

Allam

Pénzligyi intézmények

Bank Lakas- Takarék-
takarék- szovet-
pénztar kezet

Hitelligynok

Haztartasok

8. dbra: Lakaspiaci szerepldk és a koztlk lévé viszonyok

Forras: Posfai (2018).

nincsen lakasokat épitd szerepld. Finan-
szirozas teren kllénbdz6 strategiakat
koévetnek a hitelintézetek: van, amelyik
erdsebb terlleti szelekciora épit (és pél-
daul csak a nagyvarosokban hitelez), és
van, amely terlletileg mindenhol kiszol-
gal Ugyfeleket.

A vallalatok iizleti logi-

kaja tobbféle modon is

erdsiteni tudja a teriileti

és tarsadalmi polarizaci-

ot. Egyrészt a jobb anya-

gi helyzet( és gazdasagi-

lag prosperalo terlleteken

m(kodé vallalatok és itt

él6 haztartasok sziszte-

matikusan jobb feltételek-

kel jutnak forrasokhoz. Ez tovahb javitja
a pozicijukat azokhoz a szereplékhoz
képest, akik nem, vagy csak koltsége-
sebb maodon tudnak finanszirozast biz-
tositani. Masrészt a tékeerds piaci sze-
repl6k a gazdasagilag leginkabb fejlett
helyszinekre koncentralnak, ami ezeken
a teriileteken tovabbi felértékelddéshez
vezet.

A valsag nyoman a magyar lakaspiaci
szereplok erdteljesen atrendezddtek.
Egyrészt jelent6sen csokkent a nem-
zetkodzi szerepl6k szama és sulya a la-
kaspiac minden szegmensében. Ez egy-
bevagott azzal a 2008-as valsag utani
kormanyzati tdrekvéssel,
hogy a lakasfinanszirozas
kiils6é kitettsége csokken-
jen (elsésorban a deviza-
hiteles valsag miatt), és
hogy a bankrendszer na-
gyobb aranyban hazai
tulajdonba keriiljon. A fi-
nanszirozas atrendez6deé-
sének hatasa volt a teljes
lakaspiacra, ami todbbek
kézott abban mutatkozik meg, hogy a
2016-tol indulo hitelezési hullamban - a
valsag eldtti idészakkal ellentétben - a
hazai tulajdonu bankok a lakashitele-
zés dominans szerepldi. Masrészt a val-
sag kovetkeztében koncentralodott a
piac, a fejleszt6i, kivitelez6i és ligyndki
szegmenshen egyarant drasztikus mer-
tékben.



A lakasfinanszirozasi
rendszer dilemmai

A finanszirozok 2010 utani atrende-
zodése nem feltétleniil jelenti a la-
kasfinanszirozasi rendszer kiilso fiig-
goségének csokkenését. Kétségtelen,
hogy a devizahitelek kivezetése és az
addssagfék-szabalyok bevezetése mini-
malizalta a lakashitelek kockazatait a
lakossag szempontjahol. Viszont struk-
turalis szempontboél Ma-
gyarorszagon nem létezik
hosszu tavra épitett, sta-
bil és kiszamithato lakas-
finanszirozasi rendszer. A
lakashitelezési  hullamok
tovabbra is erdteljesen a
nemzetkdzi gazdasagi cik-
lusoktél fliggenek, a kor-
manyzati tamogatasok
nem tompitjak, hanem
erdsitik a ciklikus kilengéseket. Az alla-
mi koltségvetés szempontjabdl az egyes
haztartasoknak juttatott, lakasvasar-
lasra fordithaté - esetenként igen je-
lentds dsszegl - tamogatasok nem ha-
tékonyak, hiszen nem jarulnak hozza
egy onmagat fenntartani képes, hosz-
szu tavon tobbféle tarsadalmi csoport
szamara a mobilitast biztosito lakas-
rendszer kiépiiléséhez. A lakashitele-
ken kivil a tamogatasi konstrukciok (pl.
a csaladi otthonteremtési kedvezmeény)
atmeneti jelleglek; nem intézmény-
rendszerek epiilnek, hanem bizonyta-
lan id6tavra bevezetett eseti juttata-
sok vannak. Nem elhanyagolhat6 az a
tagabb szempont sem, hogy Magyaror-
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szag gazdasaga fliggé modon agyazoé-
dik be az eurdpai gazdasagi térbe. Egy
europai valsag kozvetlen modon kihat
Magyarorszagra is, és mivel a lakasfi-
nanszirozasi rendszer szerves médon
kapcsolddik mas gazdasagi szektorok-
hoz, ott is hamarosan jelentkeznek a
valsagtiinetek. llyen mddon bar a haz-
tartasok mar nincsenek kdzvetlen arfo-
lyam-ingadozasnak kitéve, a jelenlegi
lakasfinanszirozasi rendszer ugyanugy
csak tagabb értelemben
kedvezd gazdasagi hely-
zetben miikodik jol. Egy
esetleges valsag nemcsak
a lakaspiaci vallalatokra
hat: a lakossag csokkend
bevételei miatt a lakasva-
sarlasra rendelkezésre allo
fizetdképes kereslet is je-
lentdsen csékkenne.

A valsag utan sokkal szigorubba valt a
hitelezési gyakorlat: részben a piaci sze-
repl6k nagyobb kockazatker(lése, rész-
ben pedig a szabalyozoi |épések miatt.
Ennek kdvetkeztében Magyarorszagon
az elmult években sokkal szlikebb tar-
sadalmi csoportok tudtak lakashitelt
felvenni (és azokat is az ingatlan erte-
kének alacsonyabb hanyadara), mint a
valsag eldtti években. A szelektivitas
kovetkeztében a lakashitelezés mara
valoban kevéshé kockazatos, viszont a
kevéshé kedvezé anyagi helyzetii haz-
tartasok lakascélu finanszirozasa és
lakashelyzete tovabbra sincs megold-
va; erre nem szlilettek alternativ javas-
latok.
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Mindekdzben a pénzpiac-
okon tovabbra is jellem-
z6 a forrashoség, ezek-
nek a forrasoknak pedig
a lakaspiac tovabbra is
preferalt befektetési cél-
pontja. Ezért a jelenle-
gi helyzet arra hasonlit,
mint ha egy korabhinal
sz(ikebb csévén szeret-

z6k (ami kéz a kézben jar
a lakasarak emelkedésé-
vel), a kormany pedig ki-
l6nb6z6 tamogatasokkal
(pl. csaladi otthonterem-
tési kedvezmeny) boviti a
hitelezhetd haztartasok
kérét. Ez egy ,finomhan-
golasi” folyamatnak te-
kinthetd, mely a haztar-

nénk tébb vizet atfolyatni. Ez kilén- tasok stabil fizet6képessége és a piaci
b6z piachdvitési stratégiakhoz vezet: kapacitasok kozotti egyensulyt igyek-
nagyohb 6sszeg( hitelfelvételek jellem- szik megtalalni.
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Az el6z6 fejezet végén felsorolt négy
dilemmara reagalva felvazolok néhany
elképzelést arrol, hogy milyen lakasfi-
nanszirozasi és intézmeényfejlesztési
eszkdzok mutatnanak tul az egyéni la-
kashitelezésen; milyen megoldasok erd-
sithetdk annak érdekében, hogy a ma-
gyar tarsadalom tdbb tagja szamara
biztositottak legyenek a megfeleld la-
kaskorilmeények, illetve milyen lehet6-
ségei vannak a jelenleginél mobhilabb és
valtozatosabb lakaspiacnak.

1. Annak érdekében, hogy a lakasfinan-
szirozas tovabbi polarizacio helyett ki-
egyenlité hatassal birhasson, egyrészt
arra lenne szlikség, hogy intézmeények
reagaljanak olyan tarsadalmi csoportok
lakasfinanszirozasi igényeire, melyek
pusztan piaci szempontbol kockazatos-
nak szamitanak. Természetesen ennek
feltétele, hogy a haztartasok szamara
biztonsagos konstrukcidkrol legyen szd.
llyen megoldas lehet, ha allami vagy ci-
vil kozvetito szereplé lép a finansziro-
z6 intézmények és a haztartasok kozé,
vagy az is, ha olyan intézmények kap-

nak finanszirozast, melyek megfizet-
hetd lakasokat iizemeltetnek és adnak
bérbe. A bérl6 haztartasok helyzete sok-
kal biztonsagosabb lenne egy megfele-
|6bb szabalyozassal. A kozvetitd intéz-
ményeknek szamos tipusa létezhet:

= Gondolhatunk olyan lakasiigynok-
ségekre, melyek kisebb varosok-
ban a tulajdonosok altal (resen
hagyott lakasokat (izemeltetik és
bérbeadjak, igy ndvelve a kisvarosok
sokszor nem létezd maganbérlakas-
piacat és bevételhez juttatva a kis
lakastulajdonosokat.

Masik tipusu kozvetitd lehet egy
bérldi lakasszovetkezet, ahol a ta-
gok vallaljak a felel6sseget egy-egy
lakoépllet hosszU tavu fenntarta-
saert, viszont a beruhazashoz sziik-
seges forrasokat nem egyesével
szerzik meg. A hitelfelveld és kocka-
zatvallalo lakasszovetkezet csokken-
ti az egyes haztartasok piaci ingado-
zasoknak valo kitettségét.

Tovabbi intézmény léphet be a ko-
rabbi hitelteher miatt jelenleg a la-
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kaspiacra belépni nem

tudo haztartasok és a
koveteléskezelo val-

lalatok kdzotti kozve-

titésre; a megegyezeés

elérése érdekében. Ez

mindkét fél szamara

elényds, hiszen a zsak-

utcaba keriilt haztar-

tasokat és immobil la-

kaspiacokat is meg tudja mozditani;
mikdzben a kdveteléskezel6k sza-
mara is bevételt biztosit.

E megoldasokban kozés, hogy a na-
gyobb piaci szereplék és haztarta-
sok kozé valamilyen kozvetité funk-
cio beékelésével csokkentik azokat a
kockazatokat, melyek a pusztan piaci
miikodés keretei kozott novekvo pola-
rizaciohoz vezetnek.

2. A finanszirozas ingadoz6 volta els6-
sorban a tagabb piaci kérnyezethdl fa-
kad, viszont allami szereplék megfeleld
szabalyozassal és anticiklikus intézke-
désekkel tehetnek annak érdekében,
hogy ez az ingadozas kisebb mértekii
legyen. A volatilitas csokkentésében is
segitene az olyan intézmények elter-
jedése, melyek hosszu tavu lakaspiaci
szerepet vallalnak, hiszen ilyen szerep-
|6k finanszirozasa még valsagidészak-
ban sem bicsaklik meg olyan mértéek-
ben, mint a haztartasoké.

3. A bérlakasokat iizemelteto szerep-
Ik intézményi vakuumanak betolté-
se egyre siirgetobb, amit lakaspiaci
és kormanyzati szerepl6k is felismer-

tek. Fontos, a finansziro-
zassal 0Osszefliggé szem-
pont, hogy egy sikeres
bérlakasprogramban nem
varhatok el olyan mérteé-
ki hozamok, mint példa-
ul a lakaseladasok vagy a
rovid tavu lakaskiadas te-
riletén. Fontos, hogy a
bérlakasok megfizethetd
dijuak maradjanak. Alacsonyabb elvart
hozamszintekkel lenne érdemes mu-
kddni, hosszabb tavu (minimum 10-15
éves) megtériiléssel. Az ilyen intézmé-
nyi szereplék kialakuldsahoz a szaba-
lyozasi valtozasok fontos Oszténzést
jelentenének; illetve elképzelhet6k al-
lami vagy kozdsségi szereplékkel vald
egylttm(kddések is.

Az ilyen tipust intézményfejlesztések
a diverzebb magyar lakaspiac felé tett
lépések lennének. A diverzebb lakaspi-
ac tébbfajta haztartasi igényre tud re-
agalni, valtozatosabb tipusu lakaspiaci
szereplék szamara nyit teret.

4. Az els6 és a harmadik pontban fel-
sorolt lakhatasi intézmeényi Ujitasokkal
a jelenlegi lakashitelezési rendszerbdl
»Kies6” haztartasok problémaja is ke-
zelhetd. Az Uj intézmények a kisza-
mithatdsagon és jobb hozzaférésen
kiviil novelnék a lakaspiaci mobi-
litast. Magyarorszagon jellemzdéek
a hosszU tavon beragadt lakaspiaci
helyzetek, melyek semelyik szereplé
szamara sem kedvezdéek. Uj lakasfi-
nanszirozasi eszkozokkel és lakascé-



Ia intézmények kialakitasaval ezek
a beragadt helyzetek is kezelhetévé
valnanak.

Fontos lenne, hogy a lakhatasi terhek
miatt addssagcsapdaba kerdlt haztar-
tasok szamara komplex addssagkonszo-

Beavatkozasi lehetdségek

lidacios programok valjanak elérhetdveé.
A lakhatashoz kapcsolddo eladdsodas
nemcsak a lakashitelek kapcsan léphet
fel, hanem a lakhatas tul magas kolt-
ségei vagy mas, lakhatashoz kapcsolddo
k6lcsdndk miatt is.
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A Periféria Kozpolitikai és Kutatokoz-
pont munkajaban a lakasfinanszirozas
kérdései kiemelt szerepet kapnak.

Kapcsolodo kutatasaink
és anyagaink

A pénzpiacok és lakhatas kapcsolata-
rél szamos publikacionk, sajtomegje-
lenéstink érhetd el, tébb workshopon
is el6adtunk kapcsolédé témakban.
Ezek a megjelenések dsszefoglalva a
kovetkez0 oldalon érhetdek el: www.
periferiakozpont.hu/penzpiac-es-
lakhatas

Alakhatas financializaciojarol a DemNet
Alapitvannyal kdzos kiadvanyunk jelent
meg, A lakhatas financializacidja és en-
nek kdvetkezményei a haztartasokra
cimmel. A kiadvany az alabbi linken tolt-
het6 le: www.demnet.hu/kiadvanyaink/
lakhatas-financializacioja-es-
kovetkezmenyei-2019/

2019-2020 soran atfogo projektet vit-
tlink a magyar haztartasok eladésoda-
sarol. A projekt eredményei az alabbi ol-
dalonérhetdekel: www.periferiakozpont.
hu/haztartasi-eladosodas

Az eladdsodassal foglalkozo projekt ke-
retében egy angol és egy magyar nyelvii
tanulmanyt is kiadtunk (A haztartasok
eladésodasa Magyarorszagon, illetve
Household Debt on the Peripheries of
Europe: New constellations since 2008
cimmel), melyek innen téltheték le:
www.periferiakozpont.hu/periferia-
tanulmanyok

Az intézményi alternativak épitésében
a bérloi lakasszovetkezeti modell fej-
lesztéseben vagyunk kiléndsen elkdte-
lezettek, ezzel kapcsolatban itt talalha-
toak anyagaink: www.periferiakozpont.
hu/berloi-lakasszovetkezetek

A kiadvany alapjat képezd doktori disz-
szertacio, illetve a kapcsolodo anyagok
és publikacidk itt elérheték: www.dok-
tori.hu/index.php?menuid=193&lang=H
U&vid=18668
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