DIPLOMADOLGOZAT

Novotnik Diana

2024



M1/

Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem
Kaposvari Campus
Vidékfejlesztés és Fenntarthato Gazdasag Intézet

pénziigy mesterképzési szak

Hazai ingatlan-ar valtozas komplex elemzése

Bels6 konzulens: Dr. Sipiczki Zoltan
egyetemi docens

Belso konzulens
intézete/tanszéke: Vidékfejlesztés és
Fenntarthaté Gazdasag Intézet

Befektetési, Pénziigyi és
Szamviteli Tanszék

Készitette: Novotnik Diana
H40E0W
Nappali
Kaposvar

2024



TARTALOMJEGYZEK

L BEVEZEIES ...ttt ettt et e s ea 1
2. Trodalmi AHEKINTES ......covieiiiiiiieiieriee ettt ettt et sttt et 3
2.1, INGALIANPIAC ...ttt ettt ettt et e ettt e e b e taeebeenaaeerbeeesbeensaenaaeens 3
2.1.1. Az ingatlanpiac kindlati oldala..............ccccoeriiiiiiniinieeee e 3
2.1.2. Az ingatlanpiac keresleti oldala .............cccooviieiiiiniiiiiiccecceee e 4

2.2. Ingatlanpiaci €leMZESEK .........cccueiiiiiriiiiiieiie ettt et ens 4
2.3. Az in@atlanpiaci BUDOTEK .........c.cociiiiiiiiieiiieiiecie ettt ettt seae e e sane e 6
2.3.1. A kOzgazdasagtani BUDOTEK ...........ccoeviiiiiiiiiiiiieie ettt 6
2.3.2. Az ingatlanpiaci BUDOTEK ..........cccoeiiiiiiiiiiiiecieee et 6

2.4, A PENZUZYT VAISAZ ..oooevieiiieiiieiieeieeeite ettt ettt ettt ta e st e esbeessaeesaessseesseessseensaenssaans 7
2.4.1. A Nagy gazdasagi vilagvalsag (Great Depression 1929 — 1939).......cccevvvecvennnnn. 7
2.4.2. A 2008-as gazdasagi valsag (Great Recession 2007 — 2008).........ccceevveerveenreennnnns 8

2.5. Az ingatlanpiaci buborék és a pénziigyi valsag kozotti 6sszefligges ......covvvvevvvenreennnnn. 9
2.6. Magyarorszag ingatlanpiaci helyZete ...........coceviiviiriiniiiiniiiiieicceeeeecee e 9
2.6.1. A hazai ingatlanpiac jelenlegi helyzete (2015 —2022) ....coceieiieiiieiiiiiieeeeeee, 10

2.7. Magyarorszag ingatlanpiaci helyzete a vizsgalt idészakot kovetden (2023. I1I. negyedév)
.............................................................................................................................................. 15

3. ANYAZ €S MOASZET ...ttt ettt ettt e sate st e e bt e e bt e seee et e esseeenbeesneeenseas 18
3.1. Szekunder KutatdSoK .........cocueeiiiiiiiiiiiieee e 18
3.2, Primer KUtatASOK . .....oouiiriiiiiieieete e 18
3.3, VIZSGALL @dAtOK ....oueiieiiieiiieiieeie ettt ettt e eneas 18
3.3.1. A vizsgalt véltozok évenkénti valtozasa orszagos viszonylatban .................c....... 20

34 KOTTEIACIO ...ttt et b et eae e b e te i 22
3.5. TObbVAIt0ZOS IINEATIS TEGTESSZIO ...eeuvvieniieiiieiieeiie ettt ettt ettt site e e seaeeneeas 22

4. Eredmények €5 Ert€KelESTK .......cccuiiiiiiiiiiiieiiieiieeeee et 26
A1 KOTTEIACIO ...ttt ettt et ettt et e 26
4.2. TObbVAIt0ZOS IINEATIS TEZTESSZIO ....eeuvieeiieniieeiieeiieeiie ettt et e ete et sae et eseteebeeseeeenseas 26

5. Kovetkeztetések €s Javaslatok.........c.oocieriiiiiieiiiiiieiecee e 32
6. OSSZELOZIALAS........ovvvieeceeeeeeeeee ettt 34
7. Felhasznalt irodalom .......c.c.eoiuiiiiiiiiieee et 35
8. NYIAKOZAL ....eeieiieeee et et e e et e e e aa e e nraeennnes 38



1. BEVEZETES

Diplomadolgozatom témajanak hatterében az az aktualitas all, hogy az utobbi években az
ingatlanarak egyre nagyobb mértékben ndttek. Az ingatlandr valtozas a teljes lakossagot érinti.
Magyarorszag a tobbi Eurdpai Unids orszdghoz képest is kiemelkedik a lakaspiaci arak
emelkedésének tekintetében. Az 1. dbran lathato, hogy a fekete szinnel jelzett Magyarorszag
minden vizsgalt évben az €len jar ebbdl a szempontbdl. Ennek megfeleléen a dolgozatom f6
kutatasi kérdése, hogy melyek azok a makrogazdasagi tényezok, amelyek a magyarorszagi
ingatlanpiaci arakat befolyasoljak? Ezen tényezok valtozasai milyen irdnyba és mekkora
mértékben hatnak a lakésarakra?
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Forras: sajat szerkesztés a KSH (2022A) adatai alapjan

Dolgozatom az ingatlanpiac szakirodalmanak attekintésével kezdddik. Ezen beliill elészor
altalanosabb keretek kozott bemutatom az ingatlanpiacra hato tényezdket, mind keresleti, mind
kinalati szempontbol. A dolgozat részletes attekintést ad a szakirodalomban fellelhetd elézetes
kutatasok eredményeire is. A hazai kutatok mellett, kiilfo1di szerzOk kutatasait is felhasznaltam.
Ezt kdvetden az ingatlanpiaci arbuborék kialakulasat és jellemzdit ismertetem. Az itt targyaltak
alapjan elengedhetetlenek tlinik a gazdasagi valsagok ismertetése, mely keretein beliil kiilon
részletezem a Nagy gazdasagi vilagvalsagot €s a 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsagot.
Ezutan térek 4t kifejezetten a hazai ingatlanpiacra, ahol az 1990-es évektdl kezdddden
bemutatom Magyarorszag ingatlanpiacanak fobb valtozasait. Emellett atfogd képet nyujtok a
2015 és 2022 kozotti idoszakrol a KSH lakéasar- €s lakbérindexe alapjan. Az éttekintés végén
fontosnak tartottam roviden prezentalni a legfrissebb ingatlanpiaci adatokat, melyet az MNB
2023. III. negyedéves lakaspiaci jelentése alapjan tettem meg.



A harmadik fejezetben bemutatom a valasztott gazdasagi valtozokat indokldssal, melyet
kovetden az empirikus kutatds sordan hasznalt statisztikai moddszerek részletes ismertetése
kovetkezik. A f0 kutatdsi kérdésre tobbvaltozos linearis regresszidelemzéssel keresem a
valaszt. A kapcsolatok iranyat és mértékét korreldcidval hatdrozom meg. A vizsgalatokat a
Jeffreys Amazing Statistics Program (JASP) segitségével végeztem el. A moddszertan
ismertetését kovetden a feltételek tesztelése €s a modellépités kovetkezik. A megfelel6 modell
megtalalasat kovetéen ismertetem az eredményeket. A kovetkeztetések levondsa utan
Osszegzéssel zarom a dolgozatot.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. Ingatlanpiac

A lakaspiaci folyamatok szervesen kapcsolodnak a gazdasag egészéhez. Az ingatlanarak
alakulasa meghatarozza a haztartdsok megtakaritasi és fogyasztasi dontéseit. Az arak kozvetlen
hatassal vannak az uj beruhazasokra is, amelyek befolydsoljak az épitdipart. A pénziigyi
szektorra is kdzvetlen hatassal van, mivel a haztartasok ingatlanvasarlasaik meglehetosen nagy
részét hitelbdl finanszirozzék (Banai et al, 2017).

Az ingatlanszektor nagy 1éptékli és széles befolyassal bir. Az ingatlanpiac stabil fejlédése
elémozdithatja a gazdasag egészséges €s ésszerli miikodését. A til magas lakdsarak nem
kedveznek a tarsadalmi fejlédésnek és a stabil gazdasagi novekedésnek. Fontos gyakorlati
jelentdsége van az emberek életszinvonala szempontjabol (Goodman és Thibodeau, 2018).

2.1.1. Az ingatlanpiac kindlati oldala

Az ingatlanpiac kindlati oldalat erésen befolydsolja, hogy a jelenlegi pénziigyi viszonyok
kozott az emberek megengedhetik-e maguknak lakés- és hazvasarlast, de ezt a keresletet az j
¢épitési ingatlanok szdma is befolyasolja.

A kinalati oldal foként akkor boviil, ha tobb forras all rendelkezésre a beruhazasokra és
fejlesztésekre. A sziikiilés egy mai egészséges gazdasagban szinte elképzelhetetlen, mivel
ahhoz hogy ez bekdvetkezzen, tobb épitményt kellene lebontani, mint felépiteni. Emiatt ez ritka
eseménynek szamit az ingatlanpiacon. A kereslet novekvd mértéke egyértelmiien hozzajarul a
kinalat novekedéséhez (Vaszari, 2012).

Allami tAmogatas: Allami 6szténzok hatasara a tarsadalomnak tobb ingatlanra lesz sziiksége
(Vaszari, 2012).

Hitelkamatok: Alacsony hitelkamatok esetén a beruhdzasok finanszirozéasa egyszeriibbe valik,
igy a projektek jovedelmezdsége né. A hitelek jelentik a legkdzvetlenebb forrast (Vaszari,
2012).

Technologia: A technologia fejlédésének koszonhetden ugyanakkora tékeberuhdzéassal akar
tobb ingatlant is fel lehet épiteni (Vaszari, 2012).

Megtériilés: A téke altalanossagban oda aramlik, ahol a legnagyobb a megtériilése. Ebbdl
kifolydlag ha az épitdipar megtériilési rataja kiemelkedéen magas, az ingatlanfejlesztés
novekedésnek indul (Vaszari, 2012).



2.1.2. Az ingatlanpiac keresleti oldala

A keresleti oldalt szdmos gazdasagi ¢és tarsadalmi tényezd befolydsolja, melyeket a
kovetkezOkben részletezek. Kereslet szempontjabdl szinte minden fogyasztonak sziiksége van
legalabb egy, de akar tobb ingatlanra is, ezért a kereslet rugalmassaga viszonylag kicsi.

Megtakaritas: A tarsadalom béviilése onmagaban nem jelent garanciat az ingatlanpiaci kereslet
boviilésére, hiszen ahhoz fizetoképes keresletre is sziikkség van. A lakossagi megtakaritasok a
keresleti oldal egyik legjobban befolyasolo tényezdi (Vaszari, 2012).

Finanszirozas: A vasarlasok meghatarozo része foként idegen forrasbol szarmazik, ezért a
rendelkezésre allo lehetdségek kiemelt szerepet jatszanak a kereslet alakuldsaban. A kedvezo
hitelfeltételek 6sztonzoleg hatnak (Vaszari, 2012).

Makrogazdasagi tényezok: Az ingatlanpiac a nemzetgazdasag egyik legfontosabb komponense,
emiatt a makrogazdasagi tényezok és folyamatok jelentds hatdssal vannak ra. Ezekhez a
tényezO0khoz tartozik az inflacid mértéke, a munkanélkiiliségi rata alakulésa és a GDP valtozasa,
tehat az aktualis gazdasagi allapot egésze (Vaszari, 2012).

Demografiai tényezok: Az adott terlilet lakossaganak nagysaga, illetve novekedési iiteme
kifejezetten meghatarozo keresleti szempontbdl. Mivel szinte minden fogyasztonak sziiksége
van valamilyen lakhatasi szolgéltatasra. Viszont a tényleges kereslet vizsgalatahoz figyelembe
kell venni a haztartasok méretét, a sziiletési — haldlozasi €s a hazassagi — valasi mutatokat (Soos,
2002).

Ingatlanpiac — t6kepiac: A befektetdk az ingatlanokra, mint befektetési eszkdzokre tekintenek,
igy az ingatlanok hozamai versenyeznek a tdkepiaci befektetések hozamaival. Az
ingatlanpiacon ¢€s a tOkepiacon varhato jovedelem aranya, vagyis a profitsdv hatarozza meg a
befektetok dontéseit. Az ingatlanpiacon megjelend varhaté magas jovedelem uj szereploket
vonz at a tOkepiacrol az ingatlanpiacra. Fontos, hogy az ingatlanpiaci, valamint a tékepiaci
egyensuly csak akkor all helyre, ha a profitsav elvékonyodik és a befektetok nem szamithatnak
magasabb jovedelemre az ingatlanpiacon, mint a tékepiacon (Vaszari, 2012).

2.2. Ingatlanpiaci elemzések

A magyarorszagi ingatlanpiaci és gazdasagi viszonyok kapcsolatat a szakirodalom tobb aga
is elemezte. Békés et al. (2016) hedonikus arazasi modellekre fokuszalva a magyarorszagi
lakoéingatlanok arszintjére hatd tényezdoket vizsgalja. Az arakra hato teleptilési jellemzoket négy
csoportba sorolva elemzi a tanulmany, melyek a természetfoldrajzi, az elérhetdségi, az oktatéasi-
egeészségligyi ellatottsagi €s a kozigazgatasi funkciok. Az eredmények azt mutatjak, hogy mind
a négy tényezOcsoport fontos lehet az ingatlandr-kiilonbségek megértésében. Az egyes
jellemzdk az ingatlanarak variancidjanak 2-5%-at, egylittesen pedig mintegy 15%-at
magyarazzak. Emellett a tényezdcsoportok kiilon vizsgalatra keriiltek népesség, belteriilet,
illetve atlagos jovedelem szerint. A jovedelmi és agglomeracids hatas kezelése nélkiil, az



atlagos hatasban az oktatasi-egészségligyi ellatottsag, valamint az elérhet0ség mutatja a
legnagyobb addicionalis magyarazd erét. Amennyiben a telepiilések teriiletének, a
lakossaganak méretét és a lakosok jovedelmi viszonyait is figyelembe vessziik, akkor mar csak
a természetfoldrajzi tényezok magyarazdereje tlinik jelentésnek.

Korabban Bartik (2002) is foglalkozott az ingatlanarak ¢és a helyi jellemzok kozotti kapcsolatok
kimutatasaval. Bartik figyelembe veszi a népesség, foglalkoztatottsag és bérek ingatlanarakkal
valo kapcsolatat. Az amerikai adatokat elemezve dontden erds €és magas elaszticitast talalt
minden esetben. Az eredmények szerint a foglalkoztatottsag 10%-os valtozasa hat év alatt 4%-
kal emeli az ingatlanarakat. Glaeser (2008) is amerikai adatokon mutat példakat, melyekben a
jovedelmi szintek és az ingatlandrak kozott szintén erds kapcsolat figyelhetd meg.

Békés és Bisztray 2019-es tanulmanyukban arra a kérdésre keresik a valaszt, hogy mennyire
erds kapcsolat lathat6 az ingatlanpiac és a munkaerdpiac kozott. Az eredmények azt mutatjak,
hogy, a valtozasok tekintetében gyenge és instabil a kapcsolat, a teriileti egyensuly modellje
gyengén miikodik. A teriileti egyenstlyi modellek azért hasznosak, mert egy kozos keretben
tudjak kezelni a helyi munkaerd- és ingatlanpiacot.

A telepiilések kozotti atlagos lakasar- és jovedelmi kiillonbségek elemzése onmagéban is egy
nagyon fontos mai problémat érint, a lakhatas megfizethetdségét, illetve annak teriileti elemeit.
A lakasar/jovedelem hényados telepiilésszintii értéke a lakdsok megfizethetdségének fontos
indikatora, amely szorosan Osszefligg mas indikatorokkal, tigymint a lakbér/jovedelem
hanyados vagy a hitelezési feltételeket is figyelembe vevd indexek. A lakdsarak helyi
jovedelemhez vald viszonya ilyen modon a nem tulajdonosi szektor lakhatéasi feltételeit is
meghatarozza (Hegediis és Székely, 2022).

Hosszabb tavon a jovedelmeket €s lakasarakat foként a gazdasag fejlettsége €s a demografiai
folyamatok hatdrozzdk meg. Ugyanakkor rovid tdvon piaci vagy dallami kudarcok
kovetkeztében az elobbiektdl eltérd trendek is kialakulhatnak, példaul a kovetkez6 fejezetben
részletezett ingatlanpiaci buborék (Kovéacs et al, 2005).

A telepiilési atlagos lakasérték szorosan Osszefligg a telepiilések fejlettségével, lényegében
egyfajta komplex indikatornak lehet tekinteni. Az indikator ndvekedése nem feltétleniil elényds
az adott telepiilés szamara, mivel a lakasar/jovedelem hanyados, illetve ezzel egyidejiileg a
lakbér/jovedelem hanyados jelentds problémat jelent megfizethetoség szempontjabol a nem
tulajdonosi szektor, illetve a lakaspiacra Gjjonnan belépdk szamara.

Egy viszonylag friss tanulmanyban Hegediis és Székely (2022) ramutattak, hogy a gazdasagi
¢s a hozzajuk kapcsolodo lakaspiaci ciklusok hossza tdvon novelték a lakdspiaci és jovedelemi
egyenldtlenségeket a vizsgalt idészakban. Az egyes szakaszok Osszehasonlitasa azt is
megmutatta, hogy az egymast kovetd két fellendiild periddusban egyre erdteljesebben
érvényesiiltek a teriileti egyenldtlenségeket felerdsitd hatasok.



2.3. Az ingatlanpiaci buborék
2.3.1. A kozgazdasagtani buborék

A kozgazdasagtani buborék egy olyan jelenség, amikor egy vélt vagy valds termék iizleti
sikere utan tomegigény alakul ki a termékbe vagy szolgaltatasba torténd befektetés irant, és az
igy mesterségesen felértékelddd befektetések kapcsan hitelezés is indul, aminek nincs és nem
is lesz fedezete, mert egy id0 mulva elfogynak a potencialis befektetok. Az igy létrejovo
fedezethianyt nevezik ,buboréknak”, ami jelentds veszteségeket okozhat. A buborékok
altalaban a piacok talzott likviditdsa, illetve a megvaltozott befektetéi pszichologia
eredményeként jonnek létre.

Egy pénziigyi vagy redleszkdzt akkor neveziink tulértékeltnek, amikor annak piaci ara
meghaladja az eszk0z tartds birtoklasabol szarmazo jovobeli pénzaramlasnak és egyéb
hasznoknak a varhat6 jelenértékét.

A buborék kialakulasanak korai szakaszdban sok befektetd nem ismeri fel a buborékot. Az
emberek észreveszik, hogy az drak emelkednek, és gyakran tigy gondoljak, hogy ez indokolt.
Ezért a buborékokat gyakran csak utélag azonositjak, miutan a buborék mar ,kidurrant” és az
arak bezuhantak.

A legismertebb buborék az 1643-as ,,tulipAnménia” volt Hollandidban. Ebben az id6ében nagyon
megnott a kereslet a holland tulipanhagymakra, mely hatasara a kiilfoldi kereskedelem megnott
¢s ez altal a hollandok vagyona is emelkedett. A tulipAnhagymakkal a tézsdén is lehetett
kereskedni. A jolét hatdsara sokan akar egész megtakaritdsukat tulipanhagymakba fektették.
Miutan az érdeklddés apadt, a tulipanhagymak értéke is csokkent, mely eredményeképp a
befektetdk veszteséget realizaltak.

2.3.2. Az ingatlanpiaci buborék

Az ingatlanpiaci buborék egyfajta gazdasagi buborék, amely idészakonként fellép a helyi
vagy globalis ingatlanpiacokon, és jellemzden foldbirtoklési fellendiilést kdvet. A foldbirtoklasi
fellendiilés eredményeképp az ingatlanok piaci ara gyors novekedésnek indul, amik ha elérik a
fenntarthatatlan szintet csokkenés kovetkezik be (Mayer, 2011).

Az ingatlanbuborék kialakuldsanak mechanizmusat ¢és 4tviteli modjat elemezve az
ingatlanbuborék az ingatlanar folyamatos novekedésének egy formajat jelenti az ingatlanpiaci
spekulativ magatartas és a hitelkamatok novekedése miatt, ami altal a valos arat elvalasztjuk az
elméleti art6l. Az ingatlandrak emelkedése sordn, bar eldsegitheti a makrogazdasag
felemelkedését, amikor az ar elér egy bizonyos csticspontot és nehéz a folytatas, a buborék
kipukkan, ami az ingatlanpiac 6sszeomlasat okozza (Bleck és Liu, 2018).

A lakaspiaci buborékok kritikusabbak, mint a tdzsdei buborékok. Torténelmileg a
részvényarfolyam bukésa atlagosan 13 évente fordul eld, 2,5 évig tart, és kortilbelil 4%-os



GDP-csokkenést eredményez. A lakéasarak zuhanésa ritkdbb, de csaknem kétszer olyan sokaig
tart, és kétszer akkora termeléskieséshez vezet (IMF, 2003).

Egy 2021-ben végzett tanulmany azt is kimutatja, hogy a pénziigyi piacokhoz képest az
ingatlanpiacok hosszabb fellendiilési és zuhanasi id0szakokkal jarnak. Az arak lassabban esnek,
mert az ingatlanpiac kevésbé likvid. Az ingatlanarak lefel¢ kevésbé rugalmatlanok, mivel a
tulajdonosok nem hajlandéak a sajat vételaruknal olcsébban eladni az adott ingatlant.
Amennyiben ez az adott piaci koriilmények kozott nem lehetséges, inkabb kivarjak az arak
1ujboli novekedését, még abban az esetben is, ha az inflacioval és amortizacioval korrigalt érték
kevesebb lesz a vételarnal (Ikromov és Yavas, 2012).

A kozgazdasagi buborékokhoz hasonldan, itt is vitas helyzetek alakulnak ki azzal kapcsolatban,
hogy az ingatlanpiaci buborékot lehet-e eldre jelezni, illetve megel6z6 1€péseket tenni ezzel
kapcsolatban. A problémds azonosithatdsag oka, hogy az ingatlan és egyéb kozép-, illetve
hossztavu trendek valds értékét nehéz megallapitani. A spekulativ buborékok a valds arak
tartos, szisztematikus és novekvo eltérései az alapértékeiktdl (Brooks és Katsaris, 2005).

Az ingatlanokndl a nyereség, a részvényekhez és mas pénziigyi eszkozokhéz hasonldan
megbecsiilhetd a bérleti hozamokbdl vagy a tényleges araknak a keresleti, illetve kinalati
valtozokra vonatkozd regresszioja alapjan (Nneji et al, 2013).

A tal magas ingatlanpiaci buborék esetén a kormany a makrogazdasagi visszaesés és az
ingatlanspekulécio lekiizdésével, megvaltoztathatja a piaci keresleti és kinalati kornyezetet, és
bizonyos mértékig csokkentheti a lakasarak mértékét. (Edward, 2017) Amennyiben a lakasarak
nagymértékben csokkennek, a vasarlok ugy vélik, hogy a jelenlegi ingatlan ara leértékel ddik.
A piaci vasarlok hajlamosak a panikba esni, €s nagy mennyiségben eladni az ingatlanjaikat, ami
a lakésarak tovabbi csokkenéseéhez vezet, és befolydsolja a pénziigyi kornyezet stabil fejlodését
(Abildgren et al, 2018).

2.4. A pénziigyi valsag

A pénziigyi valsag 6 elmélete magaban foglalja a pénziigyi instabilitast, a monetaris és mas
elméleteket. A pénziigyi valsag a legtobb, de akar az Osszes pénziligyi mutatd éles és
szuperciklikus valtozasat jelenti egy vagy tobb orszagban és régidban. llyen pénziigyi mutatok
példaul a rovid lejarati pénziigyi eszkozok, a részvényarfolyamok, a foldarak, illetve a
véllalatok ¢és pénziigyi intézmények csdédjei. A pénziigyi valsdg kialakuldsa altalaban
nagymértékii vallalati cséddel és megugré munkanélkiiliségi rataval jar egyiitt, ami sulyos
gazdasagi depresszidhoz vezet, s6t bizonyos foku tarsadalmi vagy nemzeti nyugtalansaghoz is
vezethet.

2.4.1. A Nagy gazdasagi vilagvalsag (Great Depression 1929 — 1939)

A nagy gazdasagi vilagvalsag olyan gazdasagi sokk volt, amely a vilag legtobb orszagat
érintette. A valsag az USA részvényarfolyamainak jelentds esését kovetden valt egyértelmiivé.
Az Osszeomlas 1929 szeptembere koriil kezdddott, amely a Wall Street-i t6zsde oktober 24-ei
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0sszeomlasahoz vezetett. Befektetok ezrei mentek tonkre, és dollarmilliardokat veszitettek, sok
részvényt semmilyen dron nem lehetett eladni. 1930. &prilis 17-t6l 1932. julius 8-ig a piac
értékének 89%-at veszitette. 1930 végén bezart 608 amerikai bank koziil a Bank of United
States az 550 millié dollaros bukott betét egyharmadat tette ki, és bezarasaval a bankcsddok
elérték a kritikus szintet (Garraty, 1986).

1929 ¢és 1932 kozott a vilag bruttd hazai terméke a becslések szerint 15%-kal esett vissza.
Osszehasonlitasképpen, a vilag GDP-je kevesebb, mint 1%-kal esett vissza 2008 és 2009 kdzott
a nagy recesszi6 idején. Egyes gazdasagok az 1930-as évek kozepére kezdtek talpra allni. Sok
orszagban azonban a nagy gazdasagi vilagvalsdg negativ hatdsai a masodik vildghdbori
kezdetéig tartottak. Pusztito hatasokat tapasztaltak a gazdag és a szegény orszagokban egyarant,
csokkentek a jovedelmek, az arak, az adobevételek és a nyereség. A nemzetkozi kereskedelem
tobb mint 50%-kal esett vissza, a munkanélkiiliség az Egyesiilt Allamokban 23%-ra, egyes
orszagokban pedig 33%-ra emelkedett (Lowenstein, 2015).

A vilag varosait sulyosan érintették, kiilondsen a nehézipartol fliggd varosokat. Az épitkezés
sok orszagban gyakorlatilag ledllt. A gazdalkodo6 kozosségek €s a vidéki teriiletek szenvedtek,
mivel a terménydrak kortilbeliil 60%-kal estek vissza (Lowenstein, 2015).

2.4.2. A 2008-as gazdasagi vailsag (Great Recession 2007 — 2008)

A 2000-es ¢évek végén Dbekovetkezd recesszid globdlisan megfigyelhetd a
nemzetgazdasagokban. A recesszio mértéke €s idozitése orszagonkeént eltérd volt. Akkoriban a
Nemzetkézi Valutaalap (IMF) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ez volt a legsulyosabb
gazdasagi és pénziigyi 6sszeomlas a Nagy gazdasagi vilagvalsag ota.

A nagy recesszid okai kozott szerepel a pénziigyi rendszerben kialakult sebezhetdségek
kombinaciodja, valamint egy sor kivalto esemény, amelyek az Egyesiilt Allamok ingatlanpiaci
buborékanak kipukkanasadval kezdddtek. Amikor a lakdsarak csokkenni kezdtek, a
lakastulajdonosok folyamatosan lemondtak jelzéloghiteliikr6l. A befektetési bankok jelzélog-
fedezetli értékpapirjainak értéke 2007 és 2008 kozott csokkent, aminek kovetkeztében 2008
szeptemberében tobb bank becsddolt. Mas recessziohoz hasonloan egyetlen ismert formalis
elméleti vagy empirikus modell sem volt képes pontosan megjosolni ennek a recesszionak az
elérehaladésat, kivéve az eldrejelzési valoszinliségek hirtelen emelkedésébdl adodo kisebb
jeleket, amelyek még mindig joval 50% alatt voltak (Grusky et al, 2011).

A recessziot nem érezték egyforman vilagszerte, mivel a vilag legtobb fejlett gazdasaga,
kiilondsen Eszak-Amerika, Dél-Amerika és Eurdpa sulyos és tartos recesszidba esett, viszont
sok ujabban fejlodé gazdasag sokkal kisebb hatéast szenvedett el. Kiilonosen Kina, India és
Indonézia, amelyek gazdasaga jelentésen nétt ebben az iddszakban. Hasonloképpen, Oceania
1s minimalis hatast szenvedett el, részben az dzsiai piacokhoz valo kozelsége miatt (Grusky et
al, 2011).



2.5. Az ingatlanpiaci buborék és a pénziigyi valsag kozotti osszefiiggés

Az ingatlanbuborék és a bankvalsag egymastdl fliggetleniil is kialakulhat, azonban a két
jelenség figyelemremélté modon korreldl egymassal. Ezen esetek széles korben megjelennek,
mind fejlett ipari orszdgokban, mind feltorekvd gazdasagokban. A redlgazdasidgokra gyakorolt
hatas nagyban fligg attol, hogy a bankok mekkora szerepet toltenek be az adott orszag pénziigyi
rendszerében. Az USA-ban a bankok az eszk6zok mindossze 22%-at birtokoljak, tehat a
legtobb hitelfelvevé konnyen helyettesiteni tudja a banki hitelt egy masik finanszirozasi
formaval. Ebben az esetben a bankok gazdasagra gyakorolt hatdsa viszonylag csekély. A Nagy
gazdasagi vilagvalsag elott a bankok rendkiviil dominans szerepet jatszottak az USA-ban,
amikor is az eszk6zok 65%-at birtokoltak. A feltdrekvd gazdasdgokban gyakran a bankok az
eszkozok akar 80%-aval is rendelkeznek, melynél a redlgazdasagra gyakorolt kovetkezmények
sokkal sulyosabbak lehetnek (BIS, 1995).

2.6. Magyarorszag ingatlanpiaci helyzete

A rendszervaltés ota jelentds valtozasokon ment at a magyarorszagi ingatlanpiac. Az 1990-
es évek elsd felében felszamoltak a mar alig miikodé allami lakasépitést és a szocialista
lakasrendszert. Ebben az iddszakban a lakéaskindlat folyamatos csokkenést mutatott, mivel
1994-ben kevesebb, mint feleannyi lakas épiilt 1990-hez képest. Ez az idészak volt a kezdete
az allami és Oonkormanyzati bérlakdsok tomeges privatizacidjanak is, amely a mai tulajdoni
rendszert is meghatarozta. Az 1990-es évek masodik felében kiépiiltek a lakaspiac intézményei
¢s lezarult az épitdipar privatizaciodja. Ekkor jelentek meg a szabad lakédspiacon az olyan
elengedhetetlen intézmények, mint a lakastakarék-pénztarak és a jelzdlogbankok. A 2000-es
évek jelentették az igazi fordulopontot. A lakashitelezés allami timogatasa €s az onkormanyzati
bérlakasépitési programok a fellenditették a hazai ingatlanpiacot. Az allami kamattamogatasok
mértéke tarthatatlannd valt, ezért fokozatosan a deviza-alapu hitelek vették at a foszerepet a
lakasfinanszirozasban (Hegediis, 2006).

2004-2008 tartd 1iddszak volt a deviza jelzdloghitelezés iddszaka, ekkor a lakéasok piaci ara
stagnalast mutatott, amely ellent mondott a fundamentumértéknek. Tovabb rontotta az
ingatlanpiac helyzetét a hitelezési lehetdségek sziikiilése, a haztartdsok jovedelmének
csokkenése, valamint az emelkedd munkanélkiiliségi rata. Emiatt a hazai ingatlanpiac
tulértékeltté valt (Berki et al, 2017).

A koréabbi évek adatai nem indokoltak az ingatlanpiaci buborék kialakulasat, azonban a 2008-
as gazdasagi recesszid Magyarorszagot is érintette. Ennek egyik f6 oka a laza fiskalis politika
volt. A valutaarfolyamok emelkedése miatt, a deviza alapt jelzaloghitelek értéke jelentdsen
novekedett. Emellett a haztartasok csokkend jovedelme, valamint a ndvekvd kamatlabak és a
munkanélkiiliségi rata az ingatlanarak zuhandsadhoz vezetett. A dontéshozok és piaci szereplok
sem mérték fel jol a jelzalogvalsag mélységét, melynek kdszonhetden a hatasai elhuzodtak
(Csizmady et al, 2022).



A recesszio egészen 2013 végéig eltartott, aminek végiil a lakossagi realjovedelmek fokozatos
emelkedése, a mérsékelt inflacio és a javuld munkanélkiiliségi rata vetett véget. Az éallam a
jelzélogkrizis okozta terhet igyekezett a lehetd legnagyobb mértékben a bankszektorra haritani
¢s a lakossdgot tamogatni, hogy vasarloerét generdljon. Az MNB kamatcsokkentési
intézkedései két modon is élénkitették az ingatlanpiacot. Egyrészt az uj forint lakéshitelek
vonzobbak lettek a mérséklodd koltségek miatt, masrészt az ingatlanberuhdzasok kereslete is

novekedett (Kovalszky, 2014).
2.6.1. A hazai ingatlanpiac jelenlegi helyzete (2015 — 2022)

2.6.1.1. Lakaspiaci arak alakulasa

A 2015. évi bazishoz képest a hasznalt lakasok indexe tobb, mint kétszeresére, az ujaké kozel
haromszorosara nétt. Az dsszevont index 265%-ot tett ki. 2022-ben az 1. negyedévi 9,8%-0s
kiugras utan a III. negyedévre fokozatosan 3,1%-ra lassult a hasznalt lakasok &ranak
emelkedése, majd a IV. negyedévre a lassulas arcsokkenésbe fordult at -2,6%-kal (KSH,
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2. abra Lakaspiaci arak alakulasa (2015 = 100%)
Forras: sajat szerkesztés a KSH (2022B) adatai alapjan
2.6.1.2. Lakbérek alakulasa

A 2021-ben kezdddd, gyors iitemll lakbéremelkedés 2022 augusztusatdol novemberig
jelentdsen lassult, illetve megallt, decemberben pedig csokkenésbe fordult at. Kozel két év utan
eloszor mérséklodtek a lakbérek 2022 decemberében. Az elézd év azonos iddszakinal
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orszagosan 20%-kal, Budapesten 22%-kal, a 2015. évi bazisiddszakinal pedig 73%-kal, illetve
65%-kal voltak magasabbak a decemberi lakbérek (KSH, 2022C).
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3. abra Magyarorszagi lakbérindex (2015 =100%)
Forras: sajat szerkesztés a KSH (2022C) adatai alapjan

2.6.1.3. Tamogatott lakadshitelek

Az emberek tobbsége kizarolag hitelfelvétellel tud sajat ingatlanhoz jutni, mely hosszutava
pénziigyi elkotelez6dést eredményez. 2024 januarjadban tobb konnyitést vezettek be az
ingatlanvasarlas segitése érdekében. A kedvezményes hitelkonstrukciok féleg a fiatalabb

korosztaly elsd lakasvasarlasahoz jarul hozza.

Fontos kiemelni, hogy ezek a konnyitések nem alanyi jogon jarnak, hiszen ugyantgy
hitelterméknek mindsiilnek, melyekhez meg kell felelni kiilonb6zd hitelezési feltételeknek.

Ezek a feltételek bankonként eltérhetnek.

A 32/2014. (IX. 10.) MNB rendelet meghatarozott feltételek teljesiilése esetén lehetdvé teszi,
hogy a bankok a forgalmi érték akar 90%-ig hitelezzenek egy lakasvasarlast, ami 10% Onerdt
jelent. Az ligyletben résztvevok egyike sem toltheti be a 41. életévét a kérelem befogadasakor,
illetve nem rendelkezhetnek 50%-ot elérd tulajdoni hanyaddal vagy kizarolag olyan
tulajdonrésszel rendelkezhetnek, amely jogszabdlyon alapuld haszonélvezeti joggal terhelt.
Jelenleg (2024.02.26) ez a konstrukcido minddssze hdrom banknal érhetd el, melyek az OTP

Bank Nyrt., az Erste Bank Hungary Zrt. és a K&H Bank Zrt.

2024. januar 1-jén a Csaladi Otthonteremtési kedvezményt felvaltotta a CSOK Plusz, amelyet
egyszerre kombinalt a kormény kamattamogatéssal és részleges tartozas-elengedéssel. A hitel
tovabbi kamattamogatott hitelekkel is kombinalhatd, mint példaul a falusi CSOK ¢és a babavaro.
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A tamogatast az eldre vallalt gyermekekre lehet igénybe venni, viszont a hitel0sszeg
kalkulaciojanal a mar meglévé gyermekeket is figyelembe lehet venni. A gyermekszam
megallapitdsa soran a hazasparral egyiitt €16 kdzos és nem kozds gyermekeket egyiittesen kell
figyelembe venni, a vallalt gyermekek k6z¢é szamitanak a 12. hetet mar betdltott magzatok is.
Atmeneti szabalyként 2024. marcius 31-ig még azok a gyermekek is vallalt gyermeknek
mindsiilnek, akik 2024. januar 1-je utan sziilettek vagy lettek 6rokbe fogadva. A kiilonb6zo
csaladi otthonteremtési kedvezmények o kiilonbségeit az alabbi tablazat foglalja 6ssze.
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Megnevezés

1. tablazat Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény tipusai

Tamogatas, vagy hitel?

Kamattamogatott lakashitel

Rovid leiras

Legfontosabb feltételek

Feleség ¢letkora nem haladhatja meg a 41.

Vésarlas (maximum 3% kamatozasu) életévet,
- , 1, 2 de akar 3 gyermek vallalasaval )
CSOK Plusz 15 - 50 milli6 Ft Epités o Megfeleld hitelképesség,
. ) is igényelhetd )
Bévités 10-10 milli6 Ft hitel-elengedés Adott bank altal elfogadott ingatlan,
a 2. ¢és a 3. vallalt gyermek utan Megfeleld TB jogviszony
Minimum 2 gyermek,
Vasarlas 2 vagy 3 gyermek utan, )
Megsziint CSOK o , Kamattamogatott lakashitel ] Megfelelo hitelképesség,
10 -15 milli6 Ft Epités ) kizarélag CSOK kedvezmény )
lakashitel (maximum 3% kamatozast) ] Adott bank altal elfogadott ingatlan,
Bovités mellett igényelhetd o
Megfeleld TB jogviszony
Vasarlas
Megsziint CSOK , Meglévo vagy vallalt gyermek
Epités )
kedvezmény utan jard tamogatas
Bévites
Koztartozdsmentesség,
600 ezer - 10 Vissza nem téritend6 Biintetlen el6élet,
millio Ft Vasarlas tamogatas Preferalt kistelepiiléseken Megfelelé TB jogviszony,
Epités elhelyezked6 lakascélhoz Csak eltartott gyermek utan igényelhetd
Falusi CSOK
Bévités kapcsolodo emelt
Korszertisités Osszegll timogatas

Forras: sajat szerkesztés a 17/2016. (II. 10.) Kormanyrendelet alapjan
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Az ingatlanpiac fellendiilésében rendkiviil nagy szerepet jatszott a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény. 2016 ¢és 2022 kozott a hitelintézetek altal folydsitott csaladi otthonteremtési
tdmogatasok szama kozel 230 ezer szerzddés, melyek értéke 560 milliard Ft volt.

2022-ben a tdmogatasok 73%-at hasznalt lakésok vasarlasara vagy bovitésére, 27%-at Uj
lakasok épitésére vagy vasarlasara vették igénybe. A folyositott timogatasok 0sszege magasabb
volt az 0j lakasoknal, ennek megfelelden az 0j lakasok részesedése a teljes folyodsitott 6sszegbdl
mar 43%-ot tett ki (KSH, 2022D).

25000 db

20000 db

15000 db

10000 db
5000 db !

0db

2016 1. 2016 20171. 2017 20181 2018 20191 2019 20201 2020 20211 2021 20221 2022
II. II. II. II. II. IL. IL.

B Uj lakas épitésére B Uj lakés vasarlasara B Hasznalt lakas vasarlasaira ~ W BOvitésre, feltjitasra

4. abra A Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény alakulasa
Forras: sajat szerkesztés a KSH (2022D) adatai alapjan

Az eredeti Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény 2015. jalius 1-tdl volt igényelhetd, melynek
f6 célja, hogy a csalddok konnyebben jussanak ingatlanhoz, illetve 6sztonzdleg hasson a
gyermekvallalasra. Hasonl6 célok miatt jott 1étre a 2019. jalius 1-tdl igényelhetd babavaro hitel.
A babavar6 egy allamilag tdmogatott szabadfelhasznaldsu hitel, melyet hitelintézeteken
keresztiil lehet megigényelni, viszont kezességet érte az allam vallal. Tipusat tekintve a
személyi kolcsonnel egyenld, annyi kiilonbséggel, hogy a feltételek teljesitésével a kdlcson
kamatmentéssé valik, illetve elengedhetd a fennallo tartozas.

Mindemellett a kornyezettudatossag és az energia hatékonyabb felhasznalasa érdekében a
Magyar Nemzeti Bank 2021 oktdberében elinditotta az NHP Zold Otthon Programot. A hitel
keretein beliill a Magyar Nemzeti Bank 0%-0s kamat mellett biztositott a hitelintézeteknek
refinanszirozasi forrast, amelyet azok maximum 2,5%-o0s kamat mellett hitelezhettek tovabb a
lakossagi ligyfelek részére. A jegybank 300 milliard Ft-os forrast biztositott energiahatékony
otthonok vésarlasanak és épitésének finanszirozasahoz. A nagy érdeklddés kovetkeztében a
program kevesebb, mint 1 év alatt 2022. szeptember 30-an lezarult. Ez alatt a rovid id6szak
alatt a program jelentdsen hozzajarult az engedélyezett lakascélu hitelek alakuldsdhoz.
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2021-ben 110 ezer lakashitelt engedélyeztek, 1308 milliard Ft értékben. Az engedélyezett
lakashitelek koziil az allamilag tamogatott hitelek szama 75%-kal, 6sszege 65%-kal emelkedett.
2022-ben 93,6 ezer lakashitelt engedélyeztek, 1187 milliard Ft értékben. A megel6zd évhez
képest az engedélyezett hitelek szdma 15%-kal, 6sszege 9,3%-kal csokkent (KSH, 2022D).
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5. abra Az engedélyezett lakascélu hitelek osszegének alakulasa

Forras: sajat szerkesztés a KSH (2022D) adatai alapjan

2.7. Magyarorszag ingatlanpiaci helyzete a vizsgalt idészakot kovetéen (2023. I11.
negyedév)

A 2022-es évet kovetden nem 4allt rendelkezésemre adatbazis, viszont 1ényegesnek tartom
Osszefoglalni a friss lakaspiaci helyzetet.

2023. III. negyedévében a lakaspiaci tranzakciok szama 11%-kal csokkent az el6z6 évhez
képest. A lakbér emelkedésének {iteme lassult, am ettél fiiggetleniil az albérletek
megfizethetdsége romlott (MNB, 2023).

A munkaerdpiacon az elemzést kdvetden jelentOs javulas tortént, mivel a foglalkoztatottak
szama nagymértékben emelkedett, a munkanélkiiliségi rata pedig nemzetkdzi dsszevetésben is
alacsonynak mondhat6. Mindemellett az atlagkereset is 17,7%-kal emelkedett. Ezzel szemben
10%-o0s befektet6i kereslet csokkenés mutatkozott az ingatlanpiacon, a Duna House
ingatlankozvetitd mérése alapjan. Utobbi hozzajarulhat a lak4sar-dinamika mérsékldédéséhez,
mivel atmenetileg megsziinhetett az ingatlanhalmozés arfelhajté szerepe. Ennek egyik oka,
hogy stagnalo lakasarak és emelkedd bérleti dijak mellett is rovid tAvon kedvezdbb alternativat
kinal az allampapir, mint befektetés. Osszességében a kereslet Budapesten 9%-kal, vidéken
pedig 15%-kal maradt el az el6z6 évhez képest. Orszagosan kilenc év utan eldszor kismértékben
csokkentek a nominalis lakasarak. Ez a trend jelenleg nem csak Magyarorszagon, hanem egész
Européban jellemzd, Ciprus és Horvatorszag kivételével (MNB, 2023).
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A lakasar-dinamika jelentds mérséklddésének és a tovabbra is gyors iitemben ndvekvd
nominalis béreknek koszonhetden 2023-ban csokkent a hazai régiokdzpontok medidn
lakasarainak megyei atlagbérekhez viszonyitott nagysadga. Az eurdpai févarosok
kétharmadéban csokkentek a lakasarak a jovedelmekhez viszonyitva. Budapesten példaul 16,9
évnyi atlagjovedelem volt sziikséges egy 75 négyzetméteres lakoingatlan megvasarlasdhoz, ez
az 6sszeg 1,1 évvel alacsonyabb az el6z6 évi adatokhoz képest. Eves sszevetésben enyhiilt, de
tovabbra is magas a lakasarak fundamentumokhoz viszonyitott talértékeltsége (MNB, 2023).

4,9%
(1,1%)

1,9%
(0,1%)

6. abra A varosi lakasok arvaltozasa 2022. I1. és 2023. I1. negyedév kozott
Forras: MNB (2023)

A bankok az el6z6 negyedévhez képest ¢lénkiild keresletet tapasztaltak a lakashitelek irant,
azonban az 1j hitelszerzodések volumene 41%-kal elmarad az el6z6 évhez képest. A piaci
kamatozast lakashitelek mellett a tAmogatott lakashitelek esetében is esett a kereset. 2022
masodik felétdl a szigorodd ar- és nem arjellegti hitelfeltételek hatasara jelentdsen visszaesett
az ujonnan kihelyezett lakashitelek atlagos osszege. A kereslet foként a magasabb jovedelmi
iigyfelek irdnyéaba tolodott el. A gyermeket nem vallalé héaztartdsok szdmara az 1j lakasok
elérhetésége tovabbra is alacsony szinten maradt Budapesten és vidéken. A véarosi CSOK
kivezetése és a babavard kolcson igénybe vevoi korének szlikitése 2024-t6l a lakashitel-
kereslet csokkenését eredményezi. Ezt tompithatja 2024. januar 1-jétdl igénybe vehetd CSOK
Plusz program, amely elhalasztott keresletet okozhat a 2023-as évben. Szintén 2024-re tolhatja
a keresletet a falusi CSOK tdmogatasi 6sszegének megemelése (MNB, 2023).
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7. abra A lakascélu hitelfeltételek és a kereslet alakulasa
Forras: MNB (2023)

Az MNB ingatlanpiaci elemzésekhez f0ként a hedonikus regresszids modellt alkalmazza, mely
az adott ingatlan arat annak kiils6 tulajdonsagaival magyardzza. Ilyen tényez6 lehet példaul az
ingatlan elhelyezkedése vagy mindsége. A térbeli jellemzdk figyelembevétele fontos lokacios
fixhatasokat ragad meg. Ekkor az ingatlan elhelyezkedése kategoria valtozoként keril a
regresszids modellbe. Az igy becsiilt egyiitthatdé megmutatja, hogy atlagosan mennyivel
dragabb az ingatlan az adott keriiletben a referencia keriilethez képest. Feltételezziik, hogy
minden mas befolyasolo tényezd azonos.
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3. ANYAG ES MODSZER

Az informéciok tipusa szerint két kutatdsi format alkalmazhatunk, mely a szekunder és a
primer informaciogyijtés. A feladat elvégzéséhez mindkét alapvetd informacid forrasat
alkalmaztam. Dolgozatomban a két moddszert egyiittvéve hasznéltam fel. A munkamat
elsdsorban szekunder informacidgytjtéssel inditottam, mely a szakirodalom tanulmanyozasat
jelentette. Ezt kdvetden a Kozponti Statisztikai Hivatal adatbazisabol keriiltek kigytijtésre a
vizsgalt valtozok adatai. A kapott adatokat elsdsorban korrelacio segitségével vizsgaltam, majd
tobbvaltozos linearis regresszio elemzést alkalmaztam.

3.1. Szekunder kutatasok

A szekunder adatok olyan adatok, melyeket valaki mar korabban 0sszegytijtott, feldolgozott és
valamilyen formaban k6zz¢é tette. Rovid idon beliil, egyszeriien megszerezhetoek, valamint nem
jelent nagy koltséget a megszerzésiik. Hatarnyuk, hogy nem az adott kutatassal kapcsolatban
keriiltek 0sszegytjtésre, igy kevés az esélye, hogy elegend6 adatot tartalmaz az adott probléma
megoldéasara (Malhotra & Simon, 2017).

3.2. Primer kutatasok

Az 0sszegylijtott szekunder informaciok alapjan mérlegeljiik, hogy mindez kelld mennyiségii
adatot tartalmaz-e a felmeriil6 probléma megolddsdhoz. Amennyiben nem all rendelkezésre
megfeleld adat, vagy a megszerzett informaciok pontatlanok, megbizhatatlanok vagy elavultak,
lehetdségiink van kdzvetleniil informécidt gylijteni sajat tapasztalat altal. Az elobb részletezett
adatgytjtést és feldolgozast nevezziik primer kutatdsnak (Malhotra & Simon, 2017).

3.3. Vizsgalt adatok

A gazdasagi modellek épitésekor az egyik legnagyobb kihivas a megfeleld mennyiségl €s
mindségli adat beszerzése. A dolgozatomhoz a KSH adatbazisabol nyertem ki a
rendelkezésemre allo gazdasagi tényezdket, melyek a kimeneti, illetve a prediktor valtozéim
lesznek a modellben. A vizsgalathoz a 2016 és 2022 kozotti idészakot valasztottam, mivel
lakbérindex adatok 2015 majusatol allnak rendelkezésre a KSH rendszerében, illetve a Csaladi
Otthonteremtési kedvezmeény is 2015 jaliusatol volt igényelhetd. A CSOK hitel pedig 2016
januarjatol volt elérheté a hazai hitelintézeteknél. Ezen feliil a kutatds megkezdésekor
(2024.01.04) 2023-as adatok nem alltak rendelkezésre. A felhasznalt adatok egységesen
keriiltek kigylijtésre 2024. februar 27-én.

A kutatdsomban a hasznalt lakas atlagos négyzetméter ara (hasznalt lakaspiaci ar) a kimeneti
valtozo, ezer forintban megadva. Ezen adatok éves szinten a varmegy¢ékre, illetve Budapestre
kiilon keriiltek kigytijtésre (KSH, 2022E).

Az els6 prediktor valtozom a bruttd atlagbér (munkabér), mely a teljes munkaidében allok
brutté atlagkeresetét foglalja magéban, a legalabb 5 fot foglalkoztatd vallalkozéasok esetében.
Az adatokat a 2016 ¢és 2017-es évre a régi STADAT rendszerbdl toltottem le, a 2022-es
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1d6szakig pedig a KSH adatbazisat hasznaltam. A vizsgalt idészakban az aggregalt éves adatok
mértéke 263 171 Ft és 515 766 Ft kozott mozgott. Az adatokat ezer forintban varmegyei és
budapesti felosztasban illesztettem a regresszios tablazatba (STADAT, 2020) (KSH, 2023A).
A lakéspiaci arakkal vald 6sszefliggést azzal magyardzom, hogy a munkabér emelkedésével az
egyén nagyobb Osszeget tud megtakaritani, amit késObb vagy akar azonnal hitel segitségével
ingatlanba tud forgatni. Ez egy elég népszerli megoldas az ingatlan értékallosaga miatt, illetve
bérbeadas esetén plusz bevételt general.

Fontosnak tartom kiemelni az atlagbér és a medianbér kozotti kiillonbséget, mivel az atlagbérre
torzitd hatdssal lehetnek, ha viszonylag kevesen kiemelkedd Osszeget keresnek a tobbi
munkavallalohoz képest. Az atlagbér a teljes felmért keresettomeg és a keresok l1étszamanak
hanyadosaként all el6. A median bér egy ezt kiegészito statisztikai mutatd, mely megmutatja,
hogy ha a keresdket sorba rendezziik a keresetiik nagysaga szerint, akkor mennyit keres az
allomény kozépsé tagja. A medianbérnél ugyanannyian keresnek tobbet, mint ahdnyan
kevesebbet. A KSH 2019-t61 k6z61 rendszeresen medianbéreket. Az 2. tabldzat tartalmazza a
brutto atlag- és medidnbér évenkénti Gsszegét, illetve a medianbér ardnyat az atlagbérhez képest
a 2019 és 2022 kozotti idészakban. Az adatok alapjan lathato, hogy a medianbér joval elmarad
a KSH altal kozolt atlagbérektdl. A négy év alatt atlagosan 24,01%-kal marad el a medianbér
az atlagbértdl, ez szamszerusitve 103 768 Ft.

2. tablazat Atlagbér és medianbér kozotti kiilonbségek

Atlagbér Medianbér Medianbér/Atlagbér
2019 367 833 Ft 280 000 Ft 76,12%
2020 403 616 Ft 307 016 Ft 76,07%
2021 438 814 Ft 335 000 Ft 76,34%
2022 515766 Ft 388 943 Ft 75,41%

Forras: sajat szerkesztés a KSH adatai alapjan (2024)

Masodik prediktor valtozoként az engedélyezett lakascélu hiteleket vontam be a szdmitdsaimba,
melyet kettébontottam piaci lakascélu hitel €s tAmogatott lakascélu hitel valtozora. Ebben az
esetben az adatok kizardlag orszdgos szinten alltak rendelkezésemre, ezért minden
varmegy¢hez és Budapesthez ugyanazt az értéket rendeltem (KSH, 2022D). A hitelek és arak
kozott erds Osszefiiggés van, mivel ha nd a hitel iranti kereslet, amit a fogyasztok ingatlanba
forgatnak, az drak emelkedhetnek. A hitel iranti keresletet novelheti a hitelkamatok csokkenése,
egy kedvezményes konstrukcioju hitel, vagy egy ujonnan a piacra 1€p6 allamilag tdmogatott
hitel. Ezzel szemben a hitelkamatok novekedése visszaszorithatja a lakésok iranti keresletet,
mivel hosszitavon ,,drdga” hitel mellett nem éri meg ingatlanba fektetni.

Harmadik véltozom a lakbér, mely ezer Ft/h6é mértékegységben all rendelkezésemre régios és
budapesti viszonylatban. Ez esetben az egyes régiokhoz tartoz6 varmegyékhez ugyanazt az
adatot rendeltem hozza (KSH & ingatlan.com, 2024). A lakbér ara jelentdsen megemelkedett
az elmult években, ami szintén arra 6sztonzi az egyént, hogy a bérleti dij fizetése helyett inkabb
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sajat tulajdon szerzésére hasznalja a jovedelmét. Amennyiben a bérleti dij és a havi
torlesztorészlet 6sszege nem tér el szdmottevéen egymastdl, az egyén inkabb a sajat tulajdon
megszerzése ¢érdekében fizeti ki az adott Osszeget. Ez szintén hozzdjarul a kereslet
novekedéséhez, amely noveli a lakasarakat.

Az utols6 prediktor valtozo, amelyet bevontam a kutatdsba az inflacid, amely az éves
széazalékos valtozast képviseli a fogyasztoi arindexben. Az adatok szazalékos formaban érhetdk
el, ahol a 2016-0s év a bazis (2016 = 100%) (KSH, 2023B). Az inflacidoskosarnak nem része az
ingatlan, viszont a forint értéktelenedése sokakat 0sztondz arra, hogy értékalld befektetést
véalasszanak a megtakaritdsuknak. Ez fokozza a keresletet és hosszitadvon az ingatlan ara
lekoveti az inflaciot.

3. tablazat Leiro statisztika

Descriptive Statistics

Inflécié H’asz'né!t’ Brutt(), Lakbér Lakz-iscéll'l Té’m(tgflto-tt
lakaspiaci ar munkabér hitel lakascélu hitel

Valid 140 140 140 140 140 140
Missing 0 0 0 0 0 0
Mean 1.072 205.343 328.124  115.015 7.491x10*® 1.499x10*®
Std'. . 0.059 121.820 85.360 24218 2.026x10"® 7.933x10"7
Deviation
Minimum  1.004 64.000 178.074 71.795 4.010x10"® 6.700x10%7
Maximum 1.203 842.000 634.665 201.050 1.062x10"° 2.860x10"®

Forras: sajat szerkesztés

3.3.1. A vizsgalt viltozok évenkénti valtozdsa orszdagos viszonylatban

A valtozok egymashoz viszonyitott évenkénti valtozasat is fontosnak tartom kiemelni. A 8.
abran az eldz6 évet vettem alapul, a 9-en pedig a 2016-0s évhez viszonyitottam az adatokat. A
tamogatott lakascélu hitelek esetében évrél-évre nagy kilengések lathatoak. 2016-hoz
viszonyitva lathat6 egy nagyobb kiugras 2021-ben. Ennek oka az NHP Z6ld Otthon Program
volt.

A lakascélu hiteleknél 2019 és 2020 kozott stagnalés figyelhetd meg, mely oka feltételezhetdleg
a COVID-19 jarvany. Ennek kovetkeztében a bankok szigoritottak a hitelezési feltételeken,
valamint egyes hiteltermékek értékesitése sziinetelt ez alatt az iddszak alatt. A lakossagi
érdeklodeés is csokkent az akkori munkaerdpiaci koriilmények €s a kiszamithatatlan gazdasagi
¢€s egészseégiigyi koriilmények miatt.

20



Viltozas (el6z6 év = 100%)
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8. abra A vizsgalt valtozok évenkénti valtozasa (el6z6 év = 100%)

Forras: sajat szerkesztés

Osszeségében elmondhatd, hogy az dsszes vizsgalt valtozoknal emelkedés figyelheté meg a
2016-0s évhez képest. Azonban a tamogatas nélkiili lakascélu hitelek esetében 2022-re
visszaesett a kereslet az emelkedd kamatok miatt.

Valtozas (2016 = 100%)

420,0%
370,0%
320,0%
270,0%
220,0%
S
170,0%
120,0%
70,0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=@=[nflacié ==@= Hasznalt lakaspiaci ar =@= Brutt6 munkabér
=@==] akbér =@==[_akascélu hitel =@=="Tamogatott lakascélu hitel

9. abra A vizsgalt valtozok évenkénti valtozasa (2016 = 100%)

Forras: sajat szerkesztés
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3.4. Korrelacio

A korrelacié két tetszOleges érték kozotti linedris kapcesolat nagysagat és iranyat adja meg.
Dolgozatomban az adatok kiértékeléséhez az Excel KORREL fliggvényt alkalmaztam,
melynek képlete a kdvetkezd:

> (x=x) ¥y -)
2 =0T (v -y

A KORREL fiiggvény szintaxisa tomb1 és tomb2 adattartomanyokbol all, mely a fenti képlet
x ésy eleme. A korrelaci6 értéke minimum -1 és maximum 1 kdzott mozoghat. Amennyiben a

Correl(X.Y) =

korrelacio értéke 1, a két valtozo kapcsolata tokéletes egyenes aranyossag. 0 érték esetén nincs
kapcsolat a két valtozo kozott, tehat fiiggetlenek egymastol. -1 értéknél a két valtozd szintén
tokéletes 6sszhangban van, viszont a kapcsolat jellege forditott ardnyossag. A kapott eredmény
az alabbiak szerint értelmezhetd:

0 — nincs linearis kapcsolat,

0-0,2;-0,2 -0 — gyenge, szinte hanyagolhat6 kapcsolat,
0,2-0,4;-0,4—-0,2 — biztos, de gyenge kapcsolat,
0,4-0,7;-0,7--0,4 — kozepes korrelacio, jelentds kapcsolat,
0,7-0,9; -0,7 — -0,9 — magas korrelacio, kiemelkedd kapcsolat,

0,9-1;-1--0,9 — nagyon magas korrelacid, erds fiiggd kapcsolat (Guilford, 1950).
3.5. Tobbvaltozos linearis regresszio

A lakéspiaci arak és a vizsgalt gazdasagi valtozok kapcsolatat tobbvaltozos linearis regresszio
szamitassal végeztem.

A regresszidszamitas 1ényege, hogy a kivalasztott kimeneti valtozo értékét, milyen mértékben
befolyasoljak a vizsgalt prediktor valtozok. A kimeneti €s prediktor valtozok kivalasztasat a
hétkoznapi logika alapjan érdemes megtenni. Az iddsoros modszerekkel ellentétben, a
regresszios modellek esetében olyan prediktor valtozokat kell hasznalni, amelyek a modellezni
kivant kimeneti valtozé mozgasat jol kovetik.

A vizsgéalat megkezdése eldtt javasolt grafikai modszerrel ellendrizni az eldfeltételek
teljesiilését a regresszios modell alkalmazasahoz. A cél egy olyan egyenes készitése, amelyre a
lehetd legjobban illeszkednek az adatok a koordinatarendszerben. Ekkor a legkisebb négyzetek
madszerét kell alkalmazni, mely sordn a regresszid paramétereit ugy kell megbecsiilni, hogy a
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kimeneti valtoz6 valés és becsiilt értéke kozotti eltérés minimalis legyen. Tobb valtozo
vizsgalatandl né a koordinatarendszer dimenzidszama, ezért ez jelen vizsgalatnal nem
alkalmazhatd, ugyanis ezek fiiggvényképe hatdimenzids térben irhato le.

A tobbvaltozos linearis regresszid elvégzéséhez az elsd és legfontosabb feltétel az, hogy a
valtozok egymastdl fliggetlenek legyenek. Ebben az esetben linedris kombinacioval
becsiilhetjiik az y valtozét, mely jelen vizsgalatnal az ingatlanar mértéke, mennyiben fiigg a
vizsgalt gazdasagi valtozoktol.

A lakéspiaci arak és a gazdasagi tényezok kozotti kapcsolat vizsgalatat a Jeffreys Amazing
Statistics Program (JASP) segitségével végeztem el.

A vizsgalatot a feltételek teljesiilésének elemzésével kezdtem:

Homoszkedaszticitas: A homoszkedaszticitasi feltétel azt koveteli meg, hogy a
maradékvaltozo kiilonbozd X értékekhez tartozo eloszlasai azonos szorodasuak legyenek. Ez
egyfajta allandosagot jelent. Tehat a véletlen maradékvaltozotdl elvarjuk, hogy allando
mértékben ingadozzon a regresszids egyenes koriil (Doman, 2005). Hatdimenziés modell
esetében a prediktor valtozok helyett a predikalt érték vizsgalata soran lathato, hogy a mért
értekek milyen tavol vannak a predikalt értékektol, tehat milyen mértéki a rezidualis hiba. A
JASP altal kiértékelt abra alapjan elmondhatd, hogy néhéany kiugrd szérdsu rezidudlis
kivételével a predikalt értékek minden szintjén hasonlé a reziduélis hibak nagysdga, azaz a
hibak nagysaga homogeén.
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10. abra Homoszkedaszticitas feltételének ellenorzése
Forras: sajat szerkesztés
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Fiiggetlenség: A fliggetlenségi feltétel szerint az egyes megfigyelésekhez tartozo reziduumok
egymassal korreldlatlanok. A fliggetlenségi feltétel tartalmilag azt jelenti, hogy a kiilonb6zd X
értekek mellett megjelend maradékvaltozok ne korreldljanak egymassal, azaz az egyik
valtozoérték melletti kis vagy nagy értékeik ne jelentsenek semmiféle informacidt egy masik X
érték esetére. Azonban jelen vizsgéalatnal a modellek iddsoros adatokra épiilnek. Ekkor meg
kell hatarozni, hogy milyen erds kapcsolat érvényesiil a tényadatok és a modell altal becsiilt
adatok eltéréseként adodo reziduumok elemei kozott, azaz milyen erds a rezidualis
autokorrelacié (Doman, 2005). Ennek ellendrzését a Durbin-Watson proba alkalmazasaval
végeztem el.

Normalis eloszlas: A predikcid hibdjanak fiiggetlennek kell lennie a predikciotol, tehat a hibak
véletlenszertiek. A normalis eloszlas a standardizalt hibavaltozo értékei és a standardizalt hiba
normalis eloszlasat feltételezd varhatd értékek abrazolasaval, ezen értékeken alapuld
probafiiggvénnyel is vizsgalhatok, igy a normalitds ellendrzése egyszeriibbé valik (Doman,
2005). A kimeneti valtozok vagy prediktorok normal eloszlasa nem feltétele a linearis
regresszionak, de ha ezek nem kovetnek normal eloszlast, gyakran a hibak sem kovetnek.
Hasznalt lakaspiaci arak esetén a 11. dbran lathat6 a hibdk eloszlasanak hisztogramja. A legtébb
értek -1 és 1 szoras kozott helyezkedik el. Az eloszlas gorbe csucsa 0 szorasnal talalhato, tehat
a rezidualisok normaleloszlasa biztositott.

Density

» \

| | | T | T | |
-3 -2 -1 0 1 2 3 4

Standardized Residuals

11. abra A hibak eloszlasanak hisztogramja

Forras: sajat szerkesztés
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Multikollinearitas: A tobbvaltozds regresszidos elemzésnél is, mint minden statisztikai
modszer alkalmazasanal, a modszer hatékonysaga nagyban fiigg attol, hogy az alkalmazas
feltételei mennyiben allnak fenn. Fontos kérdés tovabba, hogy milyen kovetkezményekkel kell
szamolnunk, és mit kell tenniink olyan esetekben, amikor e feltételek nem, vagy nem teljesen
allnak fenn. A teljes multikollinearitds fennallasara egyértelmiien fény deriil, ezért nem okoz
kiilonosebb problémat az elharitasa. A linedris fiiggdségben 1évo valtozok egyikét elhagyjuk,
hogy 1étrehozzuk a prediktor valtozok lineérisan ,.fiiggetlen” rendszerét. igy a modellben
kevesebb, azonban kolcsondsen linearisan fiiggetlen prediktor valtozd szerepel. A
multikollinearitas jelenléte zavarja a modell specifikaldsat, és altalaban csokkenti a modellbol
nyerhetd informacid mindségét. Karos hatdsa egyrészt abban nyilvanul meg, hogy noveli a
paraméterek variancigjat (Doman, 2005). A multikollinearitas tesztelését a Varianciainflacios
tényez0 (VIF) segitségével végeztem. A VIF nem szintetikus mutatd, hiszen minden prediktor
valtozora kiilon-kiilon kiszdmitjuk, azaz ez a mutatd valamelyik valtozoéhoz probalja kotni a
multikollinearitést. Ez azért nem tul szerencsés, mert sok esetben a multikollinearitast nem egy
valtozo okozza. Egyes szerzOk szerint, ha a VIF mutatoja 1 és 2 kdzott van, akkor gyenge, ha
2 és 5 kozott van, akkor erds, zavard, ha pedig 5 felett van, akkor nagyon erds, karos a
multikollinearitas. A VIF mutato6 reciprokat toleranciamutatoénak nevezziik. Ennek értéke nulla
¢s egy kozé esik. Minél nagyobb a multikollinearitds mértéke annal kozelebb van a mutato
értéke a nulldhoz (Kovacs et al, 2004). A 4. tablazat mutatja, hogy az 0sszes prediktor valtozo
modellbe helyezésével a tamogatott lakascélu hitel kivételével, minden érték elfogadhatod
értékii. A tdmogatott lakascélu hitel esetében lehet szamitani torzitasra.

4. tablazat Kollinearitas vizsgalata

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
Brutté6 munkabér 0.205 4.873
Lakascélu hitel 0.390 2.566
Tamogatott lakascélu hitel 0.182 5.486
Lakbér 0.509 1.964
Inflacid 0.216 4.625

Forras: sajat szerkesztés

Tobbdimenzios outlierek: A Cook tdvolsag az értékek regresszids modellre gyakorolt hatasat
becsiili meg. Ezt azért tartottam fontosnak vizsgalni, mivel a szélsdséges értekek el tudjak
tériteni az egyenest onmaguk iranyaba. Mivel minden valtozé Cook értéke 1 alatt van, ezért a
modell nem tartalmaz tobbdimenzids outliereket.
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

Ahogyan azt az el6z6 fejezetben bemutattam elsd 1épésként a valtozok kozotti korrelaciot
vizsgaltam. Ezt kdvetden egyenként helyeztem a prediktor valtozdokat a regresszios modellbe,
hogy megfigyelhessem az 6nall6 magyarazoerejiiket. Végiil négy regressziost modellt hoztam
1étre a kutatashoz.

4.1. Korrelacio

A Pearson féle linearis korrelacié alapjan lehet latni, hogy a kimeneti valtoz6 erds
Osszefiiggésben van egyes prediktor valtozokkal. A hasznalt lakaspiaci ar kimeneti valtozo és
munkabér, lakbér prediktor valtozo kozott kiemelkedd kapcsolat figyelhetd meg. Az inflacio és
a lakéscélu hitelek kozepesen korrelaltak a kimeneti valtozdval. A legtobb esetben a prediktor
valtozok kozotti korrelalt érték is kiemelkedden magas. Csak néhany esetben fordul el6 kdzepes
korrelacid. Minden valtozo szignifikans. A magas korrelaciés érték nem meglepd, hiszen a 9.
abran lathato, hogy 2016-t6l a valtozok egyiranyba mozogtak.

5. tablazat Korrelacio

Pearson's Correlations

Hasznalt Brutto Lakascéli Tamogatott

Variable lakaspiaci ar munkabér hitel lakascélu hitel Lakbér Inflacio

1.Hasznalt Pearson's o

lakaspiaci ar r
p-value —

2. Brutté munkabér f carsons 0.792 —
p-value <.001 —

3. Lakéscélu hitel f carsons 0.381 0.700 —
p-value <.001 <.001 —

4.Tamogatott Pearson’s 0.442 0.785 0.752 _

lakascélu hitel r
p-value <.001 <.001 <.001 —

5. Lakbér fearsons 0.813 0.667 0.330 0.419 —
p-value <.001 <.001 <.001 <.001 —

6. Inflaci6 f carsons 0.436 0.786 0.667 0869 0.467  —
p-value <.001 <.001 <.001 <.001 <.001 —

Forras: sajat szerkesztés
4.2. Tobbvaltozos linearis regresszio

Elsdsorban megvizsgaltam a prediktor valtozok magyarazderejét a kimeneti valtozora. A
vizsgalatokat kiilon-kiilon végeztem el minden prediktor valtozo esetében. Az dsszes valtozo
esetében 76% feletti magyarazoerd lathatd, melyek koziil a lakbér képviseli a legmagasabb
érteket 86%-kal. Mindegyik modell szignifikans. A Durbin-Watson proba statisztikai értéke
minden esetben szignifikansan eltér a 2-es optimalis értéktdl. Tehat van torzitds a modellben, a
maradvanyértékek nem fiiggetlenek a prediktor valtozoktol.
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A varianciaanalizis tablakban lathatd, hogy a megmagyarazott variancia minden esetben
kifejezetten magas, illetve az F statisztika értékek szignikansak. Ebbdl kovetkezik, hogy a
kialakitott linearis regresszids Osszefiiggések megbizhatonak tekinthetdk. A koefficiens
tablakban lathat6, hogy a prediktor valtozok minden esetben szignifikdns pozitiv hatast
gyakorolnak a kimeneti valtozora.

6. tablazat Munkabér regressziés modell

Model Summary - Hasznalt lakaspiaci ar

Durbin-Watson
Model R R? Adjusted R*RMSE R? Change F Changedfl df2 p Autocorrelation Statistic p

Mn  0.934 0.873 0.872 85.232 0.873 957.559 1 139 <.001 0.848  0.290 <.001
ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F p
M Regression 6.956x10"° 1 6.956x10"° 957.559 <.001
Residual 1.010x10* 139 7264.506
Total 7.966x10% 140
Coefficients
Collinearity Statistics
Model Unstandardized Standard Error Standardized ¢ p Tolerance VIF
Mn  Brutté munkabér 0.658 0.021 0.461 30.944 <.001 1.000 1.000

Forras: sajat szerkesztés
7. tablazat Lakascélu hitel regresszios modell

Model Summary - Hasznalt lakaspiaci ar

Durbin-Watson

Adjusted R? F . ..
2
Model R R R? RMSE Change Change dfl df2 p Autocorrelation Statistic p
Mn  0.887 0.787 0.784 110.760 0.787 255.668 2 138 <.001 0.824  0.341 <.001
ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F p
Min Regression 6.273x10"° 2 3.136x10"° 255.668 <.001
Residual 1.693x10" 138 12267.866
Total 7.966x10" 140
Coefficients
Collinearity
Statistics
. Standard .
Model Unstandardized Error Standardized t p Tolerance VIF
M Lakascélu hitel 1.812x107 3.699x1078 0.301 4.898 <.001 0.435 2.301
Tamogatott lakdscéld 4 3550107 1.694x107 0284 2571 0.011 0435 2301

hitel

Forras: sajat szerkesztés
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8. tablazat Lakbér regresszios modell

Model Summary - Hasznalt lakaspiaci ar

Durbin-Watson
Model R R? Adjusted R*RMSE R? Change F Changedfl df2 p Autocorrelation Statistic p

Mp  0.927 0.860 0.859 89.492 0.860 855.648 1 139 <.001 0.710  0.573 <.001
ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F p
My Regression 6.853x107° 1 6.853x10"° 855.648 <.001
Residual 1.113x10" 139 8008.825
Total 7.966x10" 140
Coefficients

Collinearity Statistics
Model Unstandardized Standard Error Standardized t P Tolerance VIF
Mp  Lakbér 1.883 0.064 0.374 29.251 <.001 1.000 1.000

Forras: sajat szerkesztés
9. tablazat Inflacio regresszios modell

Model Summary - Hasznalt lakaspiaci ar

Durbin-Watson

Adjusted R? F

Model R R? R? RMSE Change Change dfl df2 p Autocorrelation Statistic p
M; 0.872 0.760 0.758 117.290 0.760 440.047 1 139 <.001 0.769  0.454 <.001
ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F p

M; Regression 6.054x10"® 1 6.054x10"¢ 440.047 <.001

Residual 1.912x10" 139 13757.017

Total 7.966x10% 140
Coefficients

Collinearity Statistics

Model Unstandardized Standard Error Standardized t p  Tolerance VIF
M; Inflacid 193.660 9.232 0.094 20.977 <.001 1.000 1.000

Forras: sajat szerkesztés

Az eldbbiek ismeretében épitettem fel a teljes modellem. A modell felépitéséhez Blockwise
madszert valasztottam, mivel ez szemlélteti a legjobban az egyes prediktor valtozok hatdsat a
tobbi prediktor valtozd értékére. Ehhez négy modellt épitettem fel. Az els6 modellben a
munkabér szerepel prediktor valtozoként, a masodikba a mindkét hitel valtozot is beléptettem,
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a harmadik modellt a lakbér valtozoval bovitettem ¢€s a negyedik modell tartalmazza az Gsszes
vizsgalt prediktor valtozot.

A masodik modellel kezdem az elemzést, mivel az elsé modell korabban mar ismertetve volt.
Az M; modell magyarazo ereje kifejezetten magas, 90,4%. A prediktorok beléptetésével a
magyarazoerd emelkedik, tehat minden prediktor valtoz6 magyarazza a kimeneti valtozot
bizonyos mértékben. A negyedik modell magyarazd ereje 95,9%-ra magasodik. A modell
minden esetben szignifikdns, viszont az el6bbiekben emlitett Durbin-Watson teszt torzitast
mutat a szignifikancia szint értékkel.

10. tablazat Osszesité tablazat

Model Summary - Hasznalt lakaspiaci ar

Durbin-Watson
Model R  R? Adjusted RZRMSE R? Change F Changedfl df2 p Autocorrelation Statistic p

M; 0.9340.873 0.872 85.232 0.873 957.559 1 139 <.001 0.848  0.290 <.001
M,  0.9510.904 0.902 74.665 0.031  22.065 2 137 <.001 0.653  0.676 <.001
M;  0.952 0.907 0.904 73.926 0.907 330.407 4 136 <.001 0.612  0.757 <.001
Ms  0.979 0.959 0.957 49.286 0.052 170975 1 135 <.001 0.593  0.803 <.001

Forras: sajat szerkesztés

A varianciaanalizis tablazatban lathat6, hogy a megmagyarazott variancia minden esetben
kifejezetten magas, valamint a prediktorok modellbe helyezesével novekszik ez az érték. Az F
statisztika értékek is emelkedést mutatnak, illetve szignifikansak. Ebbdl kovetkezik, hogy a
kialakitott linearis regresszios 0sszefiiggések megbizhatonak tekinthetok.

11. tablazat Varianciaanalizis

ANOVA
Model Sum of Squares df Mean Square F p

M; Regression 6.956x10"® 1 6.956x10"¢ 957.559 <.001
Residual 1.010x10" 139 7264.506
Total 7.966x1076 140

M, Regression 7.202x10*° 3 2.401x10% 430.639 <.001
Residual 763751.650 137 5574.830
Total 7.966x10% 140

M; Regression 7.223x1076 4 1.806x10*® 330.407 <.001
Residual 743242.092 136 5465.015
Total 7.966x1076 140

M, Regression 7.638x10"° 5 1.528%10%® 628.880 <.001
Residual 327927.354 135 2429.092
Total 7.966x1076 140

Forras: sajat szerkesztés
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A tobbvaltozos linearis egyenletet a kovetkezo altalanos formaval lehet megkozeliteni:
y =bo + bix1 + b2x2 + ... + buXan

Az egyenlet ,b” paramétereit a lenti tdblazat ,,Unstandardized” oszlopa tartalmazza. A ,t”
oszlop a valtozok szignifikanciajanak tesztelésére szolgald T-statisztika eredményét kozli. Az
eredmények a ,,p” szignifikancia szinttel egylitt vildgosabban értelmezhetok. Amennyiben a
szignifikancia szint kozel van a nulldhoz, akkor a valtoz6 szignifikans hatast gyakorol a
kimeneti valtozéra. A tarsadalomtudoményi kutatasokban altalanosan alkalmazott
szignifikancia szint értéke 0,05, de még ezzel az eredménnyel is jelentds hatdst gyakorol a
kimeneti valtozora.

A koefficiens tablazatban részlétesebben meg lehet vizsgalni, hogy az egyes valtozok belépése
hogyan befolyasolta az addig a modellben 1év6 prediktorok magyarazo erejét.

M: modell: A hitel véltozok bevondsdval a munkabér szignifikans maradt, az egyéni
magyarazoereje viszont elég alacsony, 35,6%. A tadmogatott hitel nem szignifikans valtozo,
illetve mindkét hitel negativ hatissal van a kimeneti valtozéra. Ez meglepd, hiszen a 7.
tablazatban lathatd, hogy a munkabér valtozo jelenléte nélkiil szignifikdns pozitiv hatdsu
valtozokrol volt szo.

M3 modell: A lakbér valtozd belépésével a valtozok veszitenek az egyéni varianciajukbol,
viszont a tamogatott lak4scélu hitel ebben a modellben mar pozitiv hatasu valtozoként van jelen.
A lakbér egyéni magyarazoereje kifejezetten magas a tobbi valtozohoz képest, 51%.
Szignifikanciaja 0,055, azonban még ezzel az értékkel is jelentds hatast gyakorol a kimeneti
valtozoéra.

M4 modell: Az inflacid valtozd csatlakozéasaval a lakbér valtozo képes megdrizni az egyéni
varianciajat és ebben az esetben mar szignifikans valtozoként lathaté a modellben. A munkabér
egyéni magyardzoereje a masodik modellhez képest 15,1%-kal csokkent. Lathatd, hogy a
variainflacié értékek is emelkedtek, mivel ahogy korabban latni lehetett egyiitt mozgd
valtozokrol van sz0, tehat vannak a kimeneti valtozonak olyan részei, amelyeket tobb prediktor
valtoz6 is magyaraz. Ebben az esetben ,,versengeni” fognak a prediktor valtozok és emiatt
csokkenni fog az egyéni megmagyarazott variancia. Az utols6 modellben felfedezhetd egy
kisebb mértékii kollinearitasi probléma.

Koréabban az anyag és mddszertan fejezetben kozdltem a hipotézisem, hogy mivel magyarazom
a prediktor valtozok és a kimeneti valtozd kozotti kapcsolatot. Az eredmények alapjan
elmondhat6, hogy a prediktor valtozé mindegyike valamilyen mértékben hatott a lakéaspiaci
arak emelkedésére. A munkabér valtozo végig szignifikansan jelentkezett a modellben, annak
ellenére, hogy mas véltozok bevonésaval csokkent a magyarazdereje. Tehat a felvetésem,
miszerint a fizetoképes kereslet emelkedése noveli az ingatlanarakat, helyesnek bizonyult.
Meglepden tapasztaltam, hogy az 0sszes prediktor bevondsaval a lakbér egyéni varianciaja
kimagaslott a tobbi valtozo koziil. Ezt a kapcsolatot érdemes forditott iranyban is megvizsgalni,
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hiszen minél dragabban jut az egyén lakdshoz akar hitel, akar oneré segitségével, annal
magasabb dijat fog elkérni a bérlotdl a jovobeni megtériilés érdekében. Ebbdl a szempontbol
érdemes a lakascélu hiteleket is megvizsgalni, hiszen az ingatlanpiaci arak novekedése nagyobb
volumenii hiteligényeket eredményez. Erdemes lenne a késGbbiekben az engedélyezett
lakascélu hitelek Osszegét hitel darabszamokra cserélni. Ennél az esetnél nem sikeriilt
kiemelkedd kapcsolatot megfigyelnem, aminek oka foként a nem megfeleld mindségi adat,
tehat a korabbi hipotézisem bizonyitottan nem helytallo. Az inflaciot utolsoként emeltem be a
modellbe, viszont a tobbi valtoz6 mellett is egy szignifikans prediktor. A 9. tdblazatban lathato,
hogy egyediili valtozoként kifejezetten magas, 76%-0s magyarazo erdt gyakorolt a kimeneti
valtozora. Ahogy korabban emlitettem a forint értéktelenedése sokakat 6sztondz arra, hogy
értékallo befektetést valasszanak a megtakaritasuknak. Tehat az inflacio ndvekedésével nd az
ingatlanpiaci kereslet.

12. tablazat Koefficiens tablazat

Coefficients
Collinearity
Statistics
. Standard .
Model Unstandardized Error Standardized t p Tolerance VIF
M;  Bruito munkabér 0.658 0.021 0461 30944 <001 1.000 _ 1.000
M,  Brutté munkabér 1.292 0.100 0.905 12.910 <.001 0356  2.807
Lakéscéla hitel 2651107  4.262x10° 0441 -6220 <.001 0403  2.480
Ei";gl“’gatomakamlu 8303x10°  1.210x107 0.054 -0.686 0494 0303  3.296
Ny Brutts munkaber 1.058 0.156 0.741 6781 <.001 0220 4540
Ll s 2.752x107  4.252x10° 0458 -6473 <.001 0391  2.560
Eft‘gl‘oga“’“lakascelu 2719x10°  1.327x107 0.018 0205 0838 0298 3351
Lakbér 0.600 0310 0.119 1937 0055 0510 1.963
M:  Brutté munkabér 1.224 0.105 0.858 11.676 <.001 0205 4873
Lakéscéla hitel 6.080x10°  3.275x10° 20.101 -1.857 0.066 0390  2.566
Ei";gl“’gatomakamlu 2.963%107  9.184x10° 0.193 -3226 0.002  0.182  5.486
Lakbér 2237 0.241 0445 9266 <.001 0509 1964
Inflécié -339.335 25.951 -0.165 <001 0216  4.625

13.076

Forras: sajat szerkesztés
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A diplomadolgozatom alapvetden orszagos szinten vizsgalta a lakaspiaci arakat befolyéasolo
tényezoket. A regresszid soran megvizsgaltam, hogy a lakaspiaci arak novekedésében mennyi
szerepe volt a vizsgalt gazdasagi valtozoknak. A prediktor valtozok hatasat elészor egyenként
megvizsgaltam, majd négy modellt hoztam Iétre kiillonbdz6 kombinaciokbol. Az Gsszes kapott
modell magyarazdereje rendkiviill magas. Egyes valtozok viszont veszitettek az egyéni
magyarazoerejiikb6l mas prediktor valtozok bevonasanak hatdsara. Ennek oka, hogy vannak a
kimeneti valtozonak olyan részei, amelyeket tobb prediktor valtozo is magyaraz. A korrelacio
elemzése sordn is megfigyelhetd, hogy az egyes prediktor valtozok kozott erds a kapcesolat. Ez
varhat6 volt, mivel a vizsgalt idészakban megfigyelhetd a valtozok egyiitt mozgasa. Emiatt egy
kisebb kollinearitas probléma volt felfedezhetd az utols6 modellben.

Ok-okozati irdnybol vizsgalva valamilyen mértékben minden vizsgalt valtozo arfelhajto hatast
volt az ingatlanpiacon. Azonban meglepden tapasztaltam, hogy az dsszes prediktor bevonéasaval
a lakbér egyéni variancidja kimagaslott a tobbi valtozé koziil. Ezt a kapcsolatot érdemes
forditott irdnyban is megvizsgalni, hiszen minél dragdbban jut az egyén lakashoz akar hitel,
akéar onerd segitségével, annal magasabb dijat fog elkérni a bérl6tdl a jovobeni megtériilés
érdekében. Emellett a munkabér minden modell esetén megodrizte a szignifikanciajat, valamint
az inflaci6 az utolsé modellbe vald belépésével szintén szignifikdns valtozoként jelentkezik.
Magas inflacio esetén sokak dontenek az ingatlanalaptl befektetés mellett az értékmegtartd €s
értékteremtd képessége miatt. Az ingatlan, mint befektetés kockazatmentesnek mondhat6 a
befektetési 0sszeget tekintve, hiszen a lakéaspiacon ritka, hogy az ingatlanok ara szamottevéen
csokkenjen. Ezen kiviil feljitassal és korszeriisitéssel folyamatosan novelhetd az ingatlan
értéke, amelynek altalanossdgban nagyobb a megtériilése, mint a feltjitasra szant téke. Tehat
elmondhat6, hogy az inflacié ndvekedésével nd az ingatlanpiaci kereslet, foként abban az
esetben, ha nincs a piacon hasonld kockazatu €s hozamu befektetési instrumentum. A kutatési
eredmények alapjan a munkabér a gyakorlatban keresleti ¢és kinalati oldalrol is hat az
ingatlanpiaci arak emelkedésére akar orszagos, akar teriileti szinten. Hiszen az elkolthetd
jovedelem emelkedése generalja a kereslet novekedését. Ugyanakkor fizetOképes kereslet
esetén a kinalati oldal is magasabb arakat hataroz meg, hiszen rugalmatlan mennyiségii termék
esetén, a piacon nem tud révid id6n belill megndni a kinalat. Ezeket az allitdsokat a statisztikai
szamitasaimbol kapott eredményekkel bizonyitom.

Az adatok atlagos aggregalt szinten értelmezhetdek, tehat egyes egyének kiemelkedd
bérndvekedése, illetve bérndvekedés-nélkiilisége nincs hatassal a lakéspiaci arakra.

Osszességében a modellem alapjan levont kdvetkeztetések szemléletesek, illetve tobbnyire
azonosak az eldzetes varakozasokkal, azonban a modell néhany hidnyossagénak, illetve
kiilonboz6 torzitdsoknak koszonhetden kevésbé alkalmas tényleges, biztos kovetkeztetések
levonasara.
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Tovéabbi valtozok vizsgalata és modellezés sziikséges az ingatlanpiac ardinamikéjanak
teljeskori feltérképezéséhez. Azonban mar az is pozitiv, hogy sikeriilt szignifikans valtozokat
azonositani, mivel ezek hidnydban azt a kdvetkeztetést lehetne levonni, hogy a lakaspiaci ar
nem az alapvetd mogottes gazdasagi tényezok altal indokolt szinten van. Varatlan eredmény
viszont, hogy a tdmogatott lakéshitel esetén nem sikeriilt kiemelkedd kapcsolatot megfigyelni.
A probléma valdsziniileg a nem megfelel6 mindségli adat volt, mivel nem alltak rendelkezésre
varmegyei szintli adatok. Emiatt az orszagos adatokat hasznaltam minden varmegye esetén.
Jovobeni kutatasok esetén érdemes lehet nagyobb idotavot vizsgalni, illetve részletes tertileti
adatokat hasznalni az eltéré trendek miatt. Ezen kiviil mas EU-tagallamoknal is érdekes lehet
elvégezni egy hasonlé elemzést. Erdemes lehet tovabba mas és tobb véltozo bevonasa is a
kutatasba, amennyiben a jelen adatok ezt megengedik. Vegyiikk példanak a kiilfoldiek
ingatlanbefektetését, a GDP valtozasat, a haztartasok fogyasztasat, kiadott épitési engedélyek
vagy a munkanélkiiliségi-rata alakulasat.
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6. OSSZEFOGLALAS

Diplomadolgozatom témajanak hatterében az az aktualitas all, hogy az utobbi években az
ingatlanarak egyre nagyobb mértékben ndttek. Az ingatlanar valtozas a teljes lakossagot érinti.
Magyarorszag a tobbi Eurdpai Unids orszdghoz képest is kiemelkedik a lakaspiaci arak
emelkedésének tekintetében. Ennek megfelelden a dolgozatom {6 kutatdsi kérdése, hogy
melyek azok a makrogazdasagi tényezOk, amelyek a magyarorszagi ingatlanpiaci arakat
befolyasoljak? Ezen tényezok valtozéasai milyen iranyba és mekkora mértékben hatnak a
laké4sarakra?

A szakirodalmi attekintésben az ingatlanpiacra hatd tényezdket és a magyarorszagi
ingatlanpiaci helyzetet vizsgaltam. A szakirodalmi attekintés madsodik alfejezetében a
kiilonb6z6 ingatlanpiaci elemzéseket ismertettem, amit az ingatlanbuborékok elmélete és a
pénziigyi valsdgok bemutatasa kovetett. A fejezetet végiil a magyarorszagi lakaspiaci trendek
attekintése zarta a 90-es évektdl napjainkig.

Sajat empirikus kutatdsom keretében azokat a gazdasagi tényezOket kerestem, amelyek
meghatarozzak a lakaspiaci arakat. El8szor a vizsgélt valtozokat mutattam be abrak és leiro
statisztika segitségével. Modellemben a kimeneti valtozd a hasznalt lakaspiaci ar, mig a
prediktor valtozok a bruttd atlagbér, az engedélyezett lakascélu hitelek, a lakbér és az inflacio.
A kutatast 2016 és 2022 kozott vegeztem el 140 megfigyelésen. Ezt kovetden roviden
ismertettem az altalam hasznalt moédszereket, tehat a korrelaciot és a tobbvaltozos linearis
regressziot, illetve a regresszio feltételeit is prezentaltam. A modszertan bemutatdsa utan
ismertettem a modellbecslési folyamatot és az eredményeket.

Az eredményekben elsdsorban a korrelaciora tértem ki, ezt kovetden a prediktor valtozok
hatasat egyenként vizsgaltam, majd négy modellt hoztam 1étre kiilonb6z6 kombinaciokbol. Az
eredmények alapjan azt tapasztaltam, hogy az altalam vélasztott valtozok nagymértékben
magyarazatot adnak a lakéaspiaci arak valtozasidra. Az adatok vizsgalata utdn kitértem a
modellem, valamint az adatsoraim mindségi hidnyossdgaira. Tobbek kozott az adatok
egymassal vald kapcsolata jelentdsen torzithatta a modellemet.

Végezetiil prezentaltam tobb kutatdsi lehetdséget, amely hozzédsegithet az ingatlanpiac
ardinamikdjanak teljeskorti feltérképezéséhez. Fontosnak tartom egyéb valtozok bevonasat,
illetve mas orszdgokra vagy kisebb hazai telepiilésrészekre is elvégezni a kutatast az eltérd
trendek miatt.
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8. NYILATKOZAT

NYILATKOZAT

Alulirott Novotnik Didna, a Magyar Agrir- és Elettudoméanyi Egyetem, Kaposvari Campus,
pénziigy mesterképzési szak nappali tagozat végzds hallgatoja nyilatkozom, hogy a dolgozat
sajat munkam, melynek elkészitése soran a felhasznalt irodalmat korrekt modon, a jogi és etikai
szabalyok betartasédval kezeltem. Hozzéjarulok ahhoz, hogy Diplomadolgozatom egyoldalas
Osszefoglaloja felkeriiljon az Egyetem honlapjara és hogy a digitalis verzidban (pdf
formatumban) leadott dolgozatom elérhetd legyen a témat vezetd Tanszéken/Intézetben, illetve
az Egyetem kozponti nyilvantartasaban, a jogi és etikai szabalyok teljes koril betartasa mellett.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: nem

Kelt: Kaposvar, 2024.04.20.

hallgato
NYILATKOZAT

Novotnik Diana (hallgaté Neptun azonositéja: H40EOW) konzulenseként nyilatkozom arrdl,
hogy a diplomadolgozatot attekintettem, a hallgatot az irodalmi forrasok korrekt kezelésének
kovetelményeirdl, jogi €s etikai szabalyairdl tajékoztattam.

A diplomadolgozatot a zarévizsgan torténd védésre javaslom.
A dolgozat allam- vagy szolgdalati titkot tartalmaz: nem

Kelt: Kaposvar, 2024.04.20.
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NYILATKOZAT

a diplomadolgozat nyilvanos hozzaférésérdl és eredetiségérol

A hallgat6 neve: Novotnik Diana

A Hallgaté Neptun kodja: H40EOW

A dolgozat cime: Hazai ingatlan-ar valtozas komplex elemzése

A megjelenés éve: 2024

A konzulens intézetének neve: Videkfejlesztés és Fenntarthato Gazdasag Intézet
A konzulens tanszékének a neve: Befektetési, Pénziigyi és Szamviteli Tanszek

Kijelentem, hogy az éltalam benyujtott diplomadolgozat egyéni, eredeti jellegli, sajat szellemi
alkotasom. Azon részeket, melyeket mas szerzok munkajabol vettem at, egyértelmiien
megjeldltem, és az irodalomjegyzékben szerepeltettem.

Ha a fenti nyilatkozattal valotlant allitottam, tudomasul veszem, hogy a zardvizsga-bizottsag a
zarovizsgabdl kizar €s a zarovizsgat csak 1j dolgozat készitése utan tehetek.

A leadott dolgozat, mely PDF dokumentum, szerkesztését nem, megtekintését és nyomtatasat
engedélyezem.

Tudomasul veszem, hogy az altalam készitett dolgozatra, mint szellemi alkotas felhasznalasara,
hasznositdsdra a Magyar Agrar- ¢és Elettudomanyi Egyetem mindenkori szellemitulajdon-
kezelési szabalyzataban megfogalmazottak érvényesek.

Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata feltoltésre kertil a Magyar Agrar-
és Elettudoméanyi Egyetem konyvtéri repozitori rendszerébe. Tudomasul veszem, hogy a
megvedett €s

- nem titkositott dolgozat a védést kévetéen

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyujtasatol szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérheté és kereshetd lesz az Egyetem konyvari repozitori rendszerében.

Kelt: Kaposvar, 2024.04.20.
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