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The goal of this paper is to outline and compile a specific housing policy
programme for Hungary, which helps lower the house price index and thus
provides affordable housing for Hungarian citizens. The central hypothesis on
which the research is based is that the Family Homebuilding Allowance (CSOK)
raises the house price index. The analysis was based on interviews and Vector
Autoregressive econometric modelling. The proposed holistic and integrated
programme is capable of lowering the house price index by 1.8% on a yearly basis,
with the help of public-private partnerships. The Affordable Housing Programme,
developed as a result of the research, complements the analysed programme. It
improves the financial situation of residents through cheaper real estate, while the
CSOK programme continues to improve the country’s demographics.
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CSOK és Megfizetheto Lakhatas Program:

Aktualis és javasolt lakaspolitikai eszkozok

Magyarorszagon

BARDOCZI BEATA! - BOGA BALAZS? - JAKO ZSOLT?

A kutatas célja egy olyan lakaspolitikai program kidolgozasa Magyarorszag szamara,
amely eldidézi a lakasarindex csokkenését, megfizethetd lakoingatlanokat biztositva az or-
szag allampolgarai szamara. A kutatas abbdl a szakirodalmi attekintésen alapul6 feltétele-
z¢€sbol indul ki, hogy a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) noveli a lakasarin-
dexet. Ezt a hipotézist vektor autoregressziv modellezéssel igazoltuk, majd kidolgoztunk
egy olyan teljes kord, integralt lakaspolitikai programot, amely koz- és magan-egyiitt-
mikodésre épitkezve 1,8%-kal csokkenti a lakoingatlan-arindexet. Az éltalunk javasolt
Megfizetheté Lakhatas Program (MLP) kiegésziti a CSOK-ot: az MLP képes javitani a
lakhatast az arindex csokkentésével, mikozben a CSOK népességpolitikai szempontbol
hozzajarul a magyarorszagi demografiai helyzet javitasahoz.

Kulcsszavak: lakasarindex, koz- és magan-egyiittmiikodések (PPP), vektor autoreg-
ressziv modell, lakaspolitikai program.

Jel kéd: O18.

Bevezetd

A kutatas témaja egyrészt a magyarorszagi lakaspiac alakulasa és a kormany-
zati lakaspolitikai intézkedések hatasai, masrészt az ebbdl szarmaztathato fejlesz-
tési lehetdségek. 2016 és 2019 kozott az uj lakasvasarlasok 19%-a kothetd a Csa-
ladi Otthonteremtési Kedvezményhez (CSOK) Magyarorszagon, 2019-ben pedig
a program altal nyujtott folyositasok 5,9%-at tették ki a lakasbovitésre igénybe
vett tdimogatasok. Mikdzben a lakaspiaci tranzakciok szama és a lakéscél hitelek
allomanya n6, a tulkereslet a lakasok atlagaranak emelkedését eredményezi.

A kutatas célja egy olyan lakaspolitikai program kialakitasa, amely mérsékeli
a lakaspiaci arakat, és megfizethet6 ingatlanokat biztosit az orszag allampolgarai
szamara. Hipotézisiink szerint a CSOK noveli a lakasarindexet.
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Cikkiinkben a szakirodalom attekintését a modszertan részletezésével foly-
tatjuk. Ezt kovetden az 6konometriai modellezés eredményét, valamint a javasolt
lakaspolitikai programot mutatjuk be.

Szakirodalmi attekintés

Mivel dolgozatunk célkitlizése megfizethetd lakoingatlanok (affordable hou-
sing) biztositdsa a magyar lakossagnak, igy elsdsorban az alapfogalmakkal kell
megismerkedniink, ezt kdvetden pedig a megfizethetd lakoingatlan-fejlesztések
megvalositasanak és finanszirozdsanak moédozatait vizsgaljuk. Szakirodalmi at-
tekintésiink a teljesség igénye nélkiil vizsgal relevans kutatasokat mind globalis,
mind eurdpai és magyarorszagi szinten.

A megfizethetd ingatlanok meghatarozasaban az OECD Policies to promote
access to good-quality affordable housing in OECD countries (Del Pero et al.
2016) cimii jelentése nyjt segitséget. Az ausztradl meghatarozas szerint a megfi-
zethetGség mutatoi altalaban a lakhatas koltségeinek és a haztartas jovedelmének
aranyara fokuszalnak. Egy ilyen és leggyakoribb mutat6 a lakhatas koltségének
tulterhe (housing cost overburden), amely a lakhatasi szegénység fogalmahoz
kapcsolodik €s azt méri, hogy a haztartasok hany szazaléka kolt egy adott relativ
kiiszobértéknél tobbet lakhatasra jovedelmébdl. A lakhatasi koltségeket altalaban
a lakbér vagy a lakashitel torlesztorészlete jelenti, a jovedelem alatt pedig az adott
haztartas rendelkezésre allo nett6 jovedelmét értik. A kiiszobértéket, amely men-
tén a lakhatasi szegénységet meg szoktak hatarozni, az orszagok eltérden szabtak
meg, ez a rita az eurdpai orszagokban 40%, az Amerikai Egyesiilt Allamokban és
Ausztraliaban 30%. Ha ennél tobbet kolt egy haztartas a nett6 jovedelmébdl lak-
hatasra, akkor a lakhatas til magas pénziigyi nyomast gyakorol ra. Az OECD-or-
szagok atlagértékeihez képest az alacsony jovedelmi osztaly lakhatasi szegénysé-
gének mértéke jelentésen magasabb. A lakashitel-torlesztok 28%-kal magasabb,
a lakbért fizetok pedig 14%-kal magasabb lakhatasi szegénységet kell elszenved-
jenek (Del Pero et al. 2016). Az indiai allaspont szerint a lakhatas minden allam-
polgar szamara megfizethetd és hozzaférhetd kell legyen, jovedelmi osztalytol
fiiggetleniil (Gopalan—Venkataraman 2015).

A megfizethetd ingatlanok fejlesztdi lehetnek nonprofit és for-profit fej-
leszték egyarant, melyek koz- és maganfinanszirozasbol hoznak létre és tar-
tanak fenn lakoegységeket azzal a céllal, hogy ezeket hozzaférhetobb, kedve-
z6bb aron tudjak biztositani az alacsony és also-kdzép jovedelmi osztalyoknak
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(Milligan et al. 2009). Egy masik forras (Abdul-Aziz—Kassim 2011) arra mutat
ra, hogy a Public-Private Partnerség (PPP) a megfizethetd ingatlanok biztosita-
sanak eredményre vezetd modja. Az eredményességhez megfeleld szakértelem
sziikséges mindkét fél részérdl, valamint erds kezil projektvezetés. Luque et al.
(2019) kiemelik, hogy az alacsony jovedelmi osztaly lakhatasanak biztositasa
csak kinalatoldali tamogatasok altal lehetséges. Az alacsony bérlési és vasarlasi
arak elérésére az Amerikai Egyesiilt Allamok kormanya két jelentds finanszi-
rozasi lehetdséget biztosit a befektetdk, fejlesztok szamara, melyek koziil mi a
sikeresebb LIHTC (Low-Income Housing Tax Credit) programot mutatjuk be,
amely valds versenyelonyt jelent a befektetok szamara. Az LIHTC-program
egy hatékony és népszerli allami tdmogatas megfizethet ingatlanok létesité-
sére. Két tipusat kiilonboztetjik meg, az éves 9%-os, valamint az éves 4%-0s
adohitelt, ami azt jelenti, hogy a fejleszté évente a fejlesztés adézando értéké-
nek 9%-at vagy 4%-at készpénzinfiizioként megkapja az allamtol. A kompetitiv,
9%-0s adohitel dsszességében a fejlesztés teljes koltségének 60-70%-at fedi le
a 10 év leforgasa alatt. Ennek fejében a vallalat koteles lakoingatlan-egysé-
geinek legalabb 20%-at megfizethetd ingatlanként arulni vagy bérbe adni, és
15 éven keresztiil a megszabott arkorlatokon beliil kell az egységeket a raszo-
rulok rendelkezésére bocsatania. Altalaban az ilyen tipust allami segélyre pa-
lyazo vallalatok profiljuknak megfelelden ingatlanegységeik nagy részét meg-
fizethet6 ingatlanként adjak el. Bevalt szokas a gyakorlatban, hogy az adohitelt
a kedvezményezett vallalat egy befektetonek adja el, aki ennek fejében elso
évben folyositja a 10 éves annuitas jelenértékét a fejlesztonek, és ezaltal kozel
100%-os tulajdonosava valik a fejlesztési projekt altal eredményezett ingatla-
noknak. A befektetd a projekt végén pedig részesedést ad el a fejlesztonek, ha
ugy kivanja (Luque et al. 2019).

A lakhatas megfeleld koriilményeinek biztositasa olyan nem szamszertisithe-
to és szamszerisithetd elényokkel, hatasokkal jarhat, amelyek képesek indokolni
a fejlesztési projektek allami, onkormanyzati timogatasanak fontossagat és sziik-
ségességét. A nem szamszerlsithetd elénydk kozé sorolandd a kedvezményezet-
tek életkdriilményeinek, egészségiigyi allapotanak és tanulasi, érvényesiilési le-
hetdségeinek a 1ényeges feljavulasa, ezen tilmenden a teljes kdzosség jolétének a
novelése (Mueller—Tighe 2007). A szamszer(sithet6 elonyoket tekintve Diamond
és McQuade (2019) az LIHTC-programot vizsgalva arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy a kornyezet szabja meg, hogy milyen arhatassal van egy projekt a lako-
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ingatlanok piacara. Ha szegény, alacsony jovedelmii haztartasok kornyezetében
valositanak meg egy LIHTC-beruhézast, az hosszl tdvon 6,5%-kal noveli a la-
koéingatlan arindexet, revitalizalja a kdrnyéket friss infrastrukturalis fejlesztések
bevonzasaval és (1j munkahelyek kialakitasaval. Ezzel szemben a magas jovedel-
mil, jomodu, predominansan magas lakasarakkal jellemezhetd térségekben egy
megfizethetd lakhatast biztosito LIHTC-beruhazas kaput nyit az alacsonyabb jo-
vedelmi osztaly integralasanak, és ezzel a térség lakoingatlan-arindexét varhatdan
2,5%-kal csokkenti, mely altal egy févaros vagy akar egy kisebb varos fotere is
hozzaférhetobbé, megfizethetébbé valik az alacsony és also-kdzép jovedelmi osz-
taly szamara (Diamond—McQuade 2019).

Az europai szakirodalomban megkiilonboztetik a szocialis, megfizethetd és
piaci lakasokat (Czischke—Bortel 2018). A szocialis, legtobbszor bérlakasként
biztositott lakdsokat szocialis statusz, egészségiigyi allapot és jovedelmi osztaly
alapjan besorolt kedvezményezettek vehetik igénybe, szigortl korlatok alatt tart-
va a begytijthetd lakbéreket (ha nem ingyenesen kiutalt a lakas). A megfizethetd
ingatlanok arat és bérleti dijat a piaci arak mintajara alakitjak ki, viszont ezek is
nagymértékben figyelembe veszik a haztartas jovedelmét, és a piaci ingatlanoknal
alacsonyabb arszinvonalat képviselnek. Léteznek olyan piaci bérlakésok, amelye-
ket maganszemélyek biztositanak, és araik a szocialis vagy megfizethetd bérlaka-
soknak a szintjén vannak, viszont ezek kevésbé biztonsagosak, nem felelnek meg
ugyanazon mindségi standardoknak, és alacsonyabb ar-érték aranyt képviselnek.
A kedvezményezettek szamara nagyon elénydsek a szocialis vagy megfizethetd
lakasok, viszont ezeket a megfelelé mindségen csak segélyekkel, allami tamoga-
tassal lehet biztositani (Czischke—Bortel 2018).

Az eurodpai lakaspolitikai eszk6zok sordban a szocialis bérlakas programok,
a privat szektorbéli bérleti programok, a lakastulajdonlasi programok, valamint a
lakasfelujitasi programok szerepelnek (Hegediis et al. 2017). A programok elindi-
tasa az uj tagallamokban a privatizacionak tudhato be és német mintat kovet. Visz-
sza nem téritendd tdmogatasokat, tamogatott lakashiteleket, adokedvezmeényeket
vezettek be Szlovakiaban, Csehorszadgban, Magyarorszagon, Horvatorszagban,
Romaniaban és Bulgariaban, amelyek legfoképpen a kozéposztaly lakhatashoz
val6 hozzaférését segitették eld. Ezen programok legnagyobb hatuliitéje az volt,
hogy a magasabb jovedelmi osztalyokat részesitették elényben. Olyan orszagok-
ban, ahol az informalis piac a GDP akar 30%-4t is kiteheti, nagyon nehéz megha-
tarozni és behatarolni a valos jovedelmi osztalyokat, ezért az allamok nem tudtak
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kelléképpen szabalyozni, hogy ki férhet hozza a megfizetheto ingatlanokhoz (He-
gediis et al. 2017).

A lakhatasi szegénység tekintetében Magyarorszag az 0j tagallamokhoz vi-
szonyitva jé helyzetben van, viszont kiemelkedden magas a polarizacio; Buda-
pesten és a kornyezd varosokban az ingatlan-atlagarak tobbszordsei a vidéki arak-
nak, ami nagyon megneheziti az als6 jovedelmi osztalyok lakhatasat (Hegediis et
al. 2017). Aggasztoan magas értékiit Magyarorszagon a tulajdonlas szempontjabol
tekintett lakhatasi szegénység (Del Pero et al. 2016). Ez nagy valosziniiséggel a
magas lakastulajdonlasi ratanak tudhato be, ami azt jeldli, hogy kivanatos sajat
lakéingatlannal rendelkezni, viszont ez sok esetben til nagy nyomast gyakorol a
haztartasok pénziigyeire. Ezt a nyomast Magyarorszag kormanya népességpoli-
tikai intézkedésekkel probalja enyhiteni. A szakirodalom 4altal legtdbbet targyalt
és legjelent6sebb csaladpolitikai intézkedés a 2012-ben indult és azdta latvanyos
fejlédésen keresztiilment Otthonteremtési Program, mely 2016 o6ta a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) néven fut, és amelynek keretében 2020
elsd negyedévéig 6sszesen 134 220 folyositas tortént, tehat tobb mint 120 ezer
csaladnak teremtett 0j otthont a program (KSH 2020a). Lathato, hogy a CSOK
egy sikeres és nagyszabast intézkedés, de nem tekinthetd célzott lakaspolitikai
programnak, hisz kritériumrendszere a lakés méretére, a csalad méretére és a gye-
rekek szamara vonatkozik, valamint elsédleges célkitiizése a csaladalapitas és
gyerekvallalas 6sztonzése. Egyetemistak korében végzett kutatasok alatdmaszt-
jék sikerességét, hiszen a hallgatok 75,9%-a megerdsitette a csaladpolitikai 0sz-
tonzok szikségességét, valamint 21,9%-ukra konkrét 6sztonz6 hatast gyakorol a
program (Sagi—Lentner 2020). Ezzel szemben a lakasarak rohamos névekedése
valdszintisithetd kapcsolatban all a CSOK-kal: Magyarorszagon a lakoingatlan-
arindex 2017-r61 2018-ra 18%-kal nétt, Budapesten pedig a névekedés 21,2%-o0s
volt. Ilyen magas értékek a lakasarak tulértékelodéséhez vezethetnek. Tovabba a
CSOK kovetkeztében a hitel- és ingatlanpiac volatilisabba valt, ami a megnove-
kedett hitelfelvételi hajlandosagnak tudhaté be (Nemes 2019). Mivel e negativ
aspektusok rombol6 hatassal vannak a CSOK sikerességére és nehezitik a lakha-
tast Magyarorszagon, igy tovabbi vizsgalat és egy orvoslasi javaslat kidolgozasa
sziikséges ezen a téren.

A szakirodalmi attekintés soran vizsgaltuk az un. PPP-k (public-private
partnership) alkalmazéasara vonatkozé tanulmanyokat is, mivel szamos eurd-
pai orszagban alkalmazzak a PPP-k modszerét a fenntarthato lakhatas megter-
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vezésében. Hollandiaban példaul azért alkalmazzak, mert a varosi lakaskeres-
let jelentés mértékben meghaladja a vidéki régiok keresletét, az urbanizacié
kovetkeztében. A négy holland nagyvaros (Amszterdam, Rotterdam, Haga és
Utrecht) mellett a kdzépméretii municipiumok esetén is érzékelhetd a hatas,
annak ellenére, hogy elérejelzések szerint ezen telepiiléseken csdkkenni fog a
lakossag (Hekwolter et al. 2017). A kdzponti, regionalis és helyi onkormanyza-
tok, magantulajdonban 1év6 vallalatokkal egyiittmiikodve 2,4 millié szocialis
lakast épitettek fel, amelyekben az 6sszlakossag mintegy 31%-a é1 (Falk—Rud-
lin 2018). A bevalt gyakorlatok ko6ziil Amersfoort varosa bizonyult érdekesnek,
ahol az innovativ lakaspolitikai csomag kdzponti egységét a PPP-k képezik,
amelyek maganszervezet formajaban miikodd, de kozszolgalati kotelezettség-
gel rendelkezd lakoszovetkezetek formajaban valosulnak meg. Ezen szerveze-
tek 1995 6ta teljes mértékben fliggetlenek, és a kozponti kormanyzat a piaci
kamatlabnal kisebb kamatu hitelekkel tartja fenn mikodéstiket. A lakoszovet-
kezetek olyan hatékonyan mikddtek, hogy 2014-ben a kormany kivetett rajuk
egy 1,7 milliard eurds illetéket, annak érdekében, hogy a kdzponti koltségvetést
kiegészitsék. Azokban a haztartasokban, ahol a jovedelem alacsony szinten van,
710 eurds szinten korlatozva van a lakbér, ez pedig egyéb kedvezményekkel
egésziilhet ki. A kozponti kormany intézkedéseinek legjelentésebb hatranyat a
fent emlitett illetékek képezik, hiszen a lakoszovetkezetek megnovelhetik a lak-
bért, igy az elért hatas pontosan a kivanttal ellentétes lesz (Falk—Rudlin 2018).
A PPP-ken alapulé modellt a hollandiai Amersfoort (Falk—Rudlin 2018) varo-
sa mellett egyéb telepiiléseken (pl. Madison, Wisconsin, AEA) is vizsgaltuk
(Luque et al. 2019). Ez alapjan fontos kdvetkeztetés vonhato le: a kdz- és a
maganszféra kozotti partnerség egy fenntarthaté modell, amely végsé soron a
tarsadalmi jolétet noveli.

Moédszertan

Kutatasunk hipotézise az, hogy a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény
(CSOK) hatassal van a lakaspiaci arak valtozasara, pontosabban néveli az arinde-
xet. Kutatasi kérdésiink pedig: hogyan lehetséges a lakoingatlan-arindex mérsé-
kelése Magyarorszagon?

Kvantitativ és kvalitativ modszereket egyarant alkalmaztunk a kutatas soran.

A kvantitativ moédszerek alkalmazasaval igazoltuk kutatasunk hipotézisét,
mely szerint a CSOK-program hatassal van a lakasarindex alakulasara Magyar-
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orszagon. Az erre szolgald eszkdziink az 6konometriai elemzés és modellezés
volt, amelyet az RStudio (az R integralt fejlesztdi kdrnyezete) programban va-
l6sitottunk meg. Az elemzés soran a rovid tava makrodkondomiai modellezés
klasszikus formajat, a vektor autoregressziv modellt (VAR) alkalmaztuk, mely
egy- vagy tobbvaltozos idésorok dinamikajanak leirasara és elérejelzésére alkal-
mas. Az elemzés célja a CSOK-tdmogatasok és a lakaspiaci arindex alakulasa
kozotti kapcesolat igazolasa. A CSOK-tdmogatasok csak 2016-t6] jelentek meg
a lakashitelpiacon, igy még negyedéves bontasban is tul kevés megfigyelés all
rendelkezésre egy megalapozott VAR-modell felépitéséhez. Ebbdl adodoan sziik-
ségesnek talaltunk kivalasztani egy olyan valtozot, melynek értékei kdzvetett mo-
don tartalmazzak a CSOK hatasat. Mivel a timogatasok megjelenése jelentdsen
megndvelte a lakascélu hitelek iranti keresletet a piacon, igy a tovabbiakban ezen
valtozo kapcsolatat vizsgaltuk a lakésarindexszel. Tehat az elemzés célja alata-
masztani azt a hipotézist, mely szerint a lakascélu hitelek iranti kereslet valtozasa
¢és a lakasarindex id6beni alakuldsa kozott kapcsolat all fent Magyarorszagon.
A két felhasznalt valtozéra a tHLD (lakashitelek irdnti kereslet alakulésa) és tHPI
(lakasarindex) idésorokat képeztiik.

Az elemzés alapjaul szolgaldé adatbazis negyedéves bontasban tartalmaz
megfigyeléseket 2011 masodik negyedévétdl 2019 utolsd negyedévéig. Két val-
tozot hasznaltunk fel a modell felépitéséhez, mindketté a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) altal kiszamolt mutato. Els6 az aggregalt, real lakasarindex (HPI), mely
egylittesen tartalmazza minden régi6 adatait. Masodik a lakashitel kereslete a haz-
tartasi hitelezési szegmensben (HLD), amely egyenldé az erésebb és gyengébb
keresletet elére jelz6 bankok aranyanak kiilonbségével, piaci részesedésiikkel
sulyozva. A mutatok relevanciajat a Magyar Nemzeti Bank id6szakos jelentései
bizonyitjak. A lakasarindex kiszamitasadhoz az MNB a Nemzeti Ad6- és Vamhi-
vatal altal dsszegyU;jtott ingatlanokkal kapcsolatos tranzakciok adatait hasznalta
fel (MNB 2020).

Kutatasi kérdésiink megvalaszolasa érdekében kidolgoztuk a Megfizethetd
Lakhatas Programot. A program megalkotasa soran a célcsoport, az értékajanlat
¢és a kidolgozas mddjanak részletezését kdvetden kiszamitottuk a sziikséges al-
lamhaztartasi hozzajarulast, valamint szcenaridelemzést végeztiink.

A kvantitativ kutatas eredményeit és az iparagi szakért6 szempontjait figye-
lembe véve véglegesitettiik a Megfizethetd Lakhatds Programot.
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Eredmények
Az ingatlanpiac jellemz6i és a PPP-k alkalmazdsdnak lehetdségei
Magyaroszdigon

A Lanszki Regé budapesti ingatlanszakértdvel készitett mélyinterju soran
gylijtott adatok altal jobban megértettiik a magyarorszagi ingatlanpiacot, illetve a
PPP-k kialakitasanak és fenntartasanak lehetoségeit.

A PPP-k magyarorszagi jovojével kapcsolatos valaszbol kideriilt, hogy ez a
nemzetkozileg elismert beruhazasi modell Magyarorszagon nem elterjedt, mivel
az el6z6, 2010 eldtt regnald kormanykoalicio vezetése alatt meglehetésen sok
visszaélés tortént e téren. Ennek kovetkeztében, Lanszki Regd elmondésa szerint,
2008 ota jelentds mértékben megesappant a PPP-k iranti kereslet.

Az ingatlanszakért6 szerint a kozponti kormanyzat jelenleg leginkabb a ha-
tosagi ligyintézés megkonnyitésével segiti a fejlesztoket, ezaltal ugyanis jelentds
mértékben csokkennek a fejlesztés kozvetett koltségei. Ugyanakkor kiemelte a
csokkentett lakasafa jelentdségét is.

A piac telitettségére és az abban rejlo lehetdségekre vonatkozoan az ingat-
lanszakértd elmondta, hogy a 2008-as gazdasagi valsagot kdvetden szamos kis-
vallalat kivonult a lakaspiacrol, 2020 elejétdl viszont ujbol elkezdddott a telitddés,
tobbek kozott az 5%-os lakasafa bevezetésének kovetkeztében. A piac telitettsége
varhatéan csokkenni fog a vilagjarvany okozta gazdasagi leallas kovetkeztében,
igy ez kevésbé intenziv piaci versenyt fog eredményezni. Az interju alapjan el-
mondhatd, hogy a magyarorszagi ingatlanpiac jelentds potencialt rejt magéaban,
hiszen a verseny nem rendkiviil intenziv, a piac pedig kevésbé telitett.

A CSOK és a lakasarindex kapcsolatanak vizsgalata VAR-modellel

A modellben felhasznalt valtozok esetében a fogyasztasi hitelekkel ellen-
tétben a lakashitelek kereslete novekvod trendet kdvetett 2019-ben (MNB 2019),
amit nagymértékben befolyasoltak a kormany tamogatasi programjai (a CSOK ti-
pusai). 2019 masodik negyedévében a lakashitel-kibocsatas 14%-a kapcsolodott a
CSOK-programhoz, amely 21,5 milliard forint értékii szerzodésallomanyt jelent.

A VAR-modell els6 1épése a valtozok stacionaritasanak tesztelése, amelyet a
Phillips—Peron-teszt segitségével végeztiink el. Mivel mindkét valtozo esetében a
szignifikanciaszintek meghaladtdk az elfogadott hatarértéket, teljesiilt az alterna-
tiv hipotézis, mely szerint nincs stacionaritas. Az egységgyokprobléma kikiiszo-
bolése érdekében a valtozok elsérendil integraltjaval dolgoztunk a tovabbiakban,
melyek mar 0,05 alatti szignifikanciaszinttel rendelkeztek a Phillips—Peron-teszt
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esetében. Az AIC, HQ, SC és FPE informacios kritériumokra alapozva a VAR-mo-
dellt hét késleltetés figyelembevételével allitottuk fel. Ahhoz, hogy megalapozzuk
a modell hitelességét, a késleltetések szamanak valtoztatasaval és a dHLD-valto-
z6 helyettesitésével is felépitettiink kiilonbozé probamodelleket. Egyes esetek-
ben a HLD-t a brutto lakascéli jelzaloghitel elsérendil integraltjaval cseréltiik ki,
mely szintén tartalmazza a CSOK-tamogatasok 0sszegeit, ez a valtozo az RML.
Az AIC informacids kritérium alapjan azonban az eredetileg felépitett modell bi-
zonyult legmegfelelobbnek. Az 1. tablazatban lathat6 ezen modellek kiértékelése:

1. tablazat. Becsiilt modellek osztilyozasa a késleltetések szama
és az informacios kritérium értéke szerint

Elsé6 valtozo Masodik valtozo Késleltetések szama AIC
dHLD dHPI 3 437 826
dHLD dHPI 5 405 153
dHLD dHPI 7 368 612
dRML dHPI 6 432916
dRML dHPI 3 521192
dRML dHPI 2 547015

Forrdas: sajat szerkesztés

Abban az esetben, amikor fiiggd valtozé a dHLD (lakashitelek iranti keres-
let alakuldsanak elsdrendil integraltja), a globalis F proba szerint a modell 1¢-
tezik (a szignifikanciaszint 0,0002464), ¢s a determinacios egyiitthatd szerint a
magyarazo6 valtozok osszessége 81,23%-ban magyarazza a dHLD varianciajat.
A dHLD-valtoz6t befolyasold tényezok pedig a dHLD els6-, masod-, harmad- és
negyedrendii késleltetettjei, valamint a dHPI els6- és masodrendii késleltetettje.
Ez alapjan tehat a lakascélu hitelek iranti kereslet idébeni alakulasa 6sszefliggés-
be hozhato6 a lakésarindexszel.

Abban az esetben, amikor fliggd valtozé a dHPI (lakasarindex elsérendii in-
tegraltja), a globalis F proba szerint mar alapbol nem Iétezik a modell, mivel a
szignifikanciaszint 0,1273. A t statisztikak szignifikanciaszintje 0,124 és 0,999
kozott van, amit azt mutatja, hogy a lakasarindex alakulasat nem befolyasoljak
szignifikansan a két valtozo késleltetett értékei.

A modellben nem jelenik meg az Arch-hatas, mivel az Arch-teszt szignifi-
kanciaszintje 0,58. A normalitasteszt szerint a modell reziduumai normalis elosz-
last kovetnek. Az OLS-CUSUM-teszt abraja szerint a differencialt iddsorokban
nem figyelhetd meg strukturalis torés (1. abra).
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OLS-CUSUM of equation dHLD

-10 10

Empirical fluctuation procass

Time

-10 10

Empirica fluctuation process

Time
Forras: sajat szerkesztés
1. abra. Az OLS-CUSUM-teszt eredménye

A Granger causality teszt az idésorok kétoldalii kapcsolatat vizsgalja. A teszt
eredménye igazolta, hogy a lakasarindexre hatdssal van a lakascélu hitelek iranti keres-
let alakulasanak valtozasa, mivel a szignifikanciaszint kisebb, mint 0,05; ez a kapcsolat
egyoldall, mivel a lakasarindex nincs kézvetlen hatassal a lakascélt hitelek alloma-
nyanak valtozasara. A VAR modellezési folyamat utols6 1épéseként megvizsgaltuk
az irf fliggvény abrazolasanak segitségével az egyik valtozoban bekdvetkezd sokkok
hatasat a masik valtozo alakulaséra. A 2. abrabol kirajzolodik, hogy a lakascéli hitelek
keresletében ért sokkhatasok igazodnak a lakésarindexek alakulasahoz.

HLD's shock to HPI
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Forrds: sajat szerkesztés
2. abra. Az irf fiiggvény abrazolasa
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A FEVD (forecast error variance decomposition) segitségével szintén nyomon
kovetheto a sokkok alakulasa a modellben, ezt az elemzést 10 negyedévre végeztiik
el. A lakashitelek iranti kereslet idébeli alakulasaban egyre intenzivebben érzékel-
het6 a lakasarindex valtozasanak hatdsa. A lakasarindex esetében azonban a lakas-
hitelek iranti kereslet alakulasanak hatasa viszonylag konstans az elrejelzési rezi-
duumban. Tehat a kezdeti hipotézis, mely szerint a Csaladi Otthonteremtési Ked-
vezmény hatassal van a lakasarindex alakuldsara, beigazolodott az elemzés soran.

A Megfizetheté Lakhatds Program bemutatdsa

A szakirodalmi attekintés, az interjii €s a modellezés is mind arra mutatnak,
hogy a magyar lakossag szamara a megfizethetd ingatlanok biztositasa egy uj ti-
pust lakaspolitikai intézkedés kidolgozasan és bevezetésén keresztiil lehetséges.

Az altalunk javasolt lakéspolitikai intézkedés a Megfizetheté Lakhatas Prog-
ram (tovabbiakban MLP) nevet kapta, mivel az MLP célja a piaci arnal 1ényege-
sen olcsobb lakoingatlanok biztositasa a kedvezményezettek szamara.

Célcsoport

Az MLP kedvezményezettei az als6-kozép jovedelmi osztaly, pontosabban a
3-5 jovedelmi decilisek tagjai. Az els6dleges jogosultsagi kritérium tehat a jove-
delem. A maximalis jogosultsagi jovedelem egy haztartasban egy fore jutd nettd
1 190 000 Ft. A célcsoport mérete ebbdl adédéan a KSH (2019) adatai szerint
1 150 000 haztartas, ami kozel 2 880 000 {6t jelent. Magyarorszagon ez a legelo-
nyosebb célcsoport egy 1j hozzaférhetd lakhatasi program kidolgozasara, hiszen
ez a réteg nem rendelkezik elegendd jovedelemmel az 6nerébol torténd lakasva-
sarlashoz, viszont timogatassal sokan képesek lennének sajat ingatlanba fektetni.
Ugyanakkor ezekben a decilisekben a haztartasok mérete is jelentds (atlagosan 2,5
6) a tobbi tizedhez képest (2 f6) (KSH 2019). Az MLP tehat hozzasegitené ezeket a
haztartasokat ahhoz, hogy alacsony aron jussanak jo mindségili ingatlanhoz, otthont
teremtve ezaltal csaladjaiknak.

Ertékajanlat

Annak érdekében, hogy a célcsoport a vasarlas mellett dontson, vonzé ér-
tékajanlattal kell megszolitani 6ket: el kell érni, hogy az allampolgarok ebben az
intézkedésben egy vissza nem térd, kihasznalasra gerjesztd lehetdséget lassanak.
Ezt az értékajanlatot az MLP esetében a piaci arnal atlagosan 25%-kal olcsobb
lakoingatlanok biztositjak.

A megvalositas modja

Ahogy a szakirodalombol kideriilt, az olcs6, de mindségi lakoingatlanok biz-
tositasanak egyetlen mddja a kinalatoldali tamogatasok alkalmazésa (Luque et al.
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2019). Javaslatunk a magyar kormany €s 6nkormanyzatok szamara, hogy kezdjen
ujbol koz- és magan-egyiittmiikodésekbe (angolul public-private partnership, a
tovabbiakban PPP).

A koz- és magan-egyiittmiikodések elényei abban rejlenek, hogy megoszt-
jak a kockazatot és novelik a koltséghatékonysagot, valamint tobbletszaktudas is
bevonhat6 egy-egy program kidolgozasaba. Ezt a modellt szamos eurdpai orszag
alkalmazza sikeresen. A mult évtizedbeli negativ tapasztalatok ellenére a PPP-k
megfizethetd ingatlanfejlesztés keretein beliil valo alkalmazasanak jelenleg rend-
kiviil pozitiv hatasai lehetnek. Az MLP rendkiviil hatékony motivacids tényezo-
ként szolgal majd az ingatlanfejlesztések mértékének novelésében, igy pedig az
alacsonyabb lakasarszintek elérésében.

A PPP esetiinkben azt eredményezné, hogy az Allamkincstar elkiilonit egy
alapot, amely altal éves palyazati kiirdsokon keresztiil tdimogatja a megfizethetd
ingatlanok fejlesztéit. Tamogatas hidnyaban lehetetlen a piaci ar 75%-aért érté-
kesiteni mindségi ingatlanokat, igy ezt elengedhetetlennek tartjuk a cél elérése
érdekében. A javaslat eldnye a vasarlo szemszogébol, hogy — mivel az ingatlant
joval piaci ar alatt arulja a fejleszt6 — akar a lakas aranak 100%-at is lehet hitelb6l
finanszirozni. A tovabbiakban ezt az esetet vizsgaljuk, amikor konkrétan semmi-
lyen 6nerd nem sziikséges az ingatlan megvasarlasahoz.

Ugy véljiik, hogy az ingatlanallomany, amely sziikséges az igény kielégitésére,
valamint amely jelentGsen hatni tud az arindexre is, az 1500 egység évente. Az ered-
mények olvasatat ezen fejezet végén 3 szcenaridra bontva is megadjuk a fejlesztési
volumen fiiggvényében. Egységek alatt az elkésziilt lakasokat értjiikk, amelyek a
4246 ezer eurds piaci arkategoriat képviselik (fejlesztési fazisban vasarlas esetén),
tehat garzonok, stidi6 apartmanok, kisméretli kétszobas apartmanok.

Finanszirozas tekintetében az amerikai egyesiilt allamokbeli sikeres
LIHTC-program ujragondolt verzidjat ajanljuk. A hatékony fejlesztések és folya-
matosan elegendd pénzaramok biztositasa érdekében azt ajanljuk, hogy az allam
az épitkezési koltségek 20%-at finanszirozza évente, harom éven keresztiil. Ez
a teljes fejlesztési koltségek (a fobb koltségelemek a foldteriilet koltségei, épit-
kezési koltségek, munkabérek) hozzavetdlegesen 40%-at adja majd, ami igazan
jelentds tdmogatasnak szamit. A programért felelds allami szerv minden évben
palyazatot ir majd ki a megfizethetd ingatlanok fejlesztésére, amelyre olyan val-
lalatok jelentkezhetnek, amelyek stabil pénziigyi helyzettel rendelkeznek, lega-
labb 5 éve aktivak, és fel tudnak mutatni legalabb egy véglegesitett, sikeres és
profitabilis fejlesztési projektet a portfolidjukbol. A palydzat akkor nyerheti el a
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tdmogatast, ha a véllalat rendelkezik a teljes fejlesztési dsszeg 60%-aval, avagy
a kell onrésszel barmilyen formaban (hitel, készpénz, befektetdi apport stb.).
A meghirdetés évében torténik majd a palyazatok fogadasa, a kdvetkezd évben pe-
dig a nyertes palyazatok kivalasztasa, majd megkezdddik az odaitélési folyamat.

Fontosnak tartjuk megemliteni, hogy nem javasoljuk a timogatasok adoked-
vezmények formajaban torténd finanszirozasat, hiszen ezaltal az adérendszerek
alapveté miikodési elveinek egyikét, az egyszeriiséget kompromittalja a modell.
Ennek tudataban dolgoztuk ki az MLP-t.

Sziikséges allamhaztartasi hozzdjarulds kiszamitdsa

A Megfizethetd Lakhatas Program varhato koltségeinek becslése érdekében,
kiindulva a KSH (2019) jovedelmi adataibdl, dsszeallitottunk egy atfogo tabla-
zatot, mely altal eljuthatunk a program sikerességéhez sziikséges allamhaztartasi
hozzajarulasok éves mértékéig. A 2. tablazat tartalmazza ezen informaciokat.

2. tablazat. A pénziigyi vonzat dsszefoglaléja, 2018-as adatok alapjan,
forintban kifejezve

Megnevezés Decilisek
3. | 4. | 5.

Haztartasok és személyek szama
Haztartasok felszorzott szama 342 639 376 756 426 951
Személyek felszorzott szama 957 743 959 889 960 159
Haztartasok atlagos taglétszama 2,8 2,5 2,2
Egy fore juté jovedelmek
Munkajévedelem 6sszesen 889 081 984 119 1 059 347
Térsadalmi jovedelem dsszesen 260 021 302 969 487 958
Egyéb jovedelem dsszesen 15713 21380 13 726

Brutt6 jovedelem 1164 815 1308 468 1561 031

Nett6 jovedelem (évi) 889 965 1043 553 1 188 846

Netto jovedelem (havi) 74 164 86 963 99 070
Haztartas havi jovedelme 207 302 221 561 2221797
Haztartas éves jovedelme 2 487 626 2 658 737 2 673 565
Lakhatasra kolthet6 jovedelem 82921 88 625 89 119
Max. lakashitel volumen 12 564 612 13 428 866 13 503 757
Megveheto lakas piaci ara 15705 765 16 786 082 16 879 696
1500 egység fejlesztésének max. koltsége |23 558 648 030 25 179 122 820| 25 319 544 399
15%-o0s profitmarzs a fejlesztéknek 2 827037764 3021494 738 3038345328
Allami hozzajarulas mértéke 1. évben 4711 729 606| 5 035 824 564| 5 063 908 880
Atlagos éves hozzajarulas 1. évben 4937 154 350

Forrdas: sajat szerkesztés a KSH (2019) alapjan
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A legfrissebb adatok 2018-bol allnak rendelkezésiinkre, ami a jovedelmi ti-
zedeket illeti. Az elemzés szempontjabdl a nettd évi jovedelem a Iényeges, hiszen
ebbdl adodik a haztartasok havi jovedelme. Az Eurdpaban hasznalatos 40%-os
kiiszobértékkel szamolva célcsoportunk havi szinten 80-90 ezer forintot képes
lakhatésra kolteni pénziigyi nyomas tapasztalasa nélkiil. Ez az az dsszeg, amit la-
kashitel-torlesztésre vagy jelzaloghitel-torlesztésre tudnak aldozni lakasvasarlas
esetén. Egy atlagos lakashitelt tekintve, melynek THM-je 5%, futamideje 20 év
és havi torlesztésii, ez 6sszesen 13 millio forint koriili lakashitel-volument jelent
haztartasonként. Ez a volumen kell fedezze a lakas teljes 0sszegét. A fejlesztések
O0sszmennyiségével felszorozva egy egység arat megkapjuk az ingatlanokbol ke-
letkezd arbevételt. Szamitasaink alapja, hogy a fejlesztd, profiljanak megfelelden,
100%-ban megfizethet ingatlanokként értékesiti lakasait. A tdmogatasi dssze-
get figyelembe véve, valamint azt, hogy az ingatlanfejlesztének egy kompetitiv,
15%-os profitmarzs keletkezzen, a fejlesztés teljes koltsége maximum a bevételek
1,25-szorosére tehetd. Az allami hozzajarulas éves mértéke a fejlesztés koltsége-
nek 20%-aval egyenld, ami évi atlagos 4,94 milliard forintot jelent. Javasoljuk,
hogy ne csak a Magyar Allamkincstért terheljék a felmeriild koltségek, hanem a
tdmogatasok 30%-at az érintett onkormanyzat vallalja 4t. Az MLP k6zds érdeket
képvisel és megoldja az egyes telepiiléseken fellépd lakhatasi nehézségeket, igy
nem csak a kormany, hanem az dnkormanyzatok feladata a projekt finanszirozasa.
Mivel minden fejlesztési projekt 3 évig terheli az allamkasszat, igy a program el-
inditasanak harmadik évétdl a tamogatasok dsszvolumene 14,81 milliard forintot
tesz ki, valamint éves palyazatkiirasokat és odaitéléseket feltételezve ezen az éves
értéken stagnal. Ekkora allami hozzdjarulas sziikséges ahhoz, hogy az als6-ko-
z€p jovedelmi osztalynak évi 1500 lakoéingatlant lehessen biztositani a piaci arnal
25%-kal olcsobban.

Varhato eredmények

Szcenaridelemzésel illusztralhato a legtisztabban, hogy az allami hozzajaru-
las mértéke mekkora hatassal van a lakéingatlan-arindexre €s ezaltal a magyar-
orszagi lakhatds megkonnyitésére. A 3. tablazatban az 1. szcenari6 gazdasagi
visszaesés, a 2. szcenario stagnalas, a 3. szcenari6 pedig erételjes gazdasagi kon-
junktura esetén relevans.

Az elkovetkezendd évekre a masodik szcenariot tartjuk a legvalosziniibb-
nek. Figyelembe véve a KSH (2020b) adatait, az éves 21 127 épitett lakashoz
7,1%-ban képes hozzajarulni az MLP-program 1500 lakas altal. 25%-kal olcsobb
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3. tablazat. Szcenarioelemzés

1. Szcenario

2. Szcenario

3. Szcenarid

Fejlesztési volumen (egység) 1000 1500 2000
Allami hozzajarulas mértéke (mrd. Ft) 9,87 14,81 19,75
Epitett lakasok szama orszagszinten (2019) 21127

MLP-egységek viszonyitva a teljes volumenhez (%) 4,7% 7,1% 9,47%
Ingatlan-arindex valtozasa (%) -1,2% -1,8% -2,4%

Forras: sajat szerkesztés a KSH (2019) alapjan

ingatlanokkal kalkulalva orszdgszinten a lakaspolitikai intézkedés 1,8%-kal ké-
pes csokkenteni a lakoingatlan-arindexet. Ha fokuszalt projektkivitelezésrdl be-
sz€link, példaul ha egy adott évben a teljes fejlesztési volumen Budapesten és
Pest megyében keriil implementélasra, akkor abban a térségben az MLP 3,6%-0s
arindexcsokkenést eredményezne. E korrekciok 1ényegesek és jelentsek a ma-
gyarorszagi lakhatas megfizethetdbbé tétele és megkonnyitése érdekében.

Kovetkeztetések

A CSOK-program vektor autoregressziv modell segitségével torténd elem-
z€se soran arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a program hosszi tavon ndveli
a lakéscélu hitelek volumenét a magasabb hitelfelvételi hajlandésagon keresztiil,
igy végs6 soron elémozditja a lakoingatlan-arindex novekedését. A lakoingatla-
nok arindexének novekedése negativan érintette a program sikerességét és a la-
koéingatlanok megfizethetéségét, egy olyan lakaspolitikai intézkedésre van tehat
sziikség, amely képes mérsékelni a lakoingatlan-arindexet.

A szakirodalmi elemzés és a szakértdi interju soran kideriilt, hogy szamos
kiilfoldi orszaghoz hasonléan ismét indokolt lenne bevezetni a magyarorszagi la-
kasfejlesztdi piacra a kdz- és magan-egyiittmiikddéseket (un. PPP-ket), hiszen
ezek kockazatcsokkentd €s koltségoptimalizalo hatassal birnak, igy végsé soron a
lakhatas szinvonalan javitanak.

Ezen megfontolasok tudataban dolgoztuk ki a Megfizetheté Lakhatas Prog-
ramot (MLP), amelynek célja a piaci arnal 25%-kal olcsobb lakoingatlanok biz-
tositasa a 3—5. jovedelmi decilisbe tartozé maganszemélyeknek, PPP-konstruk-
cioban, az ingatlanfejlesztdknek nyujtott timogatas révén. Szamitasaink szerint
javasolt intézkedések révén 1,8%-kal csokkenteni lehet a lakoingatlan-arindexet,
ezaltal feljavitva orszagszerte a lakhatas megfizethet6ségét és hozzaférhetdségét,
ami a maganszemélyek pénziigyi terheinek mérsékléséhez, kozvetetten pedig a
tarsadalmi jolét noveléséhez vezet.
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A program éves szinten 14,8 milliard forintos allami hozzajarulassal 1500
raszoruld héaztartasnak teremt otthont.

Az MLP, akarcsak a 2021-t6] bevezetett 5%-os lakasafa, 0sztonzéként hat
az ingatlanfejlesztokre, tehat a CSOK kiegészitd csomagjaként szolgéalhatja a
magyar lakaspiac érdekeit. Mig az utobbi demografiai szempontbol fontos ered-
ményeket ért el gyermekvallalas és csaladalapitas terén, folyamatosan novelte a
lakéingatlanok arindexét. Az MLP a koz- és magan-egyiittmikddésekre épiilve
ezt a lakaspolitikai szempontbol kedvezétlen hatast ellensulyozza, hiszen képes
csokkenteni a lakasarindexet.

Kutatasunk korlatjanak tekinthetd, hogy bizonyos hatasok és jelenségek,
amelyek befolyasoljak az arindexet, nem képezik az 6konometriai modell részét
(pl. inflacid). Tobb valtozod bevitele a modellbe novelheti a modell magyarazoere-
jét és ezaltal az eredmények relevanciajat. Jelen kutatas nem targyalja részletesen
a koz- és magan-egylittmiikodésekre vonatkozo konkrét iizleti modelleket. A ma-
gasabb szintii felhasznalhatosag érdekében indokolt lehet a PPP-tipusu egyiittmi-
kodések modelljeinek pontos behatdrolésa is.
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