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Az energetikai mindsités hatasa a kinalati lakas-
arakra és hitelkamatokra*®

Hajnal Gabor — Palicz Alexandr Maxim — Winkler Séndor

Az ingatlanpiac kardindlis eleme a z6ld dtdlldsnak, ezért érdemes megvizsgdlni, hogy
milyen drazdssal és finanszirozdsi kbltséggel érhetbk el a korszerd lakdingatlanok
Magyarorszdgon. Tanulmdnyunkban egyrészt azt vizsgdljuk, hogy kimutathato-e
szignifikdns drprémium a zéld ingatlanokra a budapesti uj épitésii lakdsprojektek
alapjén, mdsrészt hogy a bankok alacsonyabb kamatszint mellett finanszirozzdk-e
a korszerlibb energetikdval felszerelt lakdingatlanokat. Regresszids becslésiink alap-
jan a z6ld arprémium egyértelmtiien kimutathatd a févdrosi uj lakdsok piacdn: a BB
vagy jobb energetikai besoroldssal rendelkezé lakdsok dtlagosan 5,1 szdzalékkal
drdgdbbak, mint a CC energetikai besoroldsu lakdsok. A lakdshitelek kamatldbdra
vonatkozo becsléstink alapjan a CC-nél magasabb tanusitvdny kategdridju ingatla-
nok finanszirozdsdra nyujtott hitelek kamatldbdra vonatkozéan nem azonosithato
szignifikdns eltérés a CC tanusitvdnnyal rendelkez6 ingatlanokra nydujtott hitelek
kamatlabdhoz képest, azaz a bankok jelenleg még nem érvényesitik az energetikai
szempontokat a hitelek drazdsdaban.
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1. Bevezetés, motivacio

A magyarorszagi lakdingatlan-allomany energetikai korszer(sitése kulcsfontossagu
a hazai klimavédelmi célok eléréséhez, ami az energiaellatas biztonsagat is el&segi-
tené. Jelenleg a hazai végsé energiafogyasztas mintegy harmadat a lakéépilet-allo-
many adja (Magyarorszdg Kormdnya 2020), amelynek tulnyomoé része energetikai
korszer(sitésre szorul. A kiadott energetikai tanusitvanyok alapjan a kornyezeti
szempontbdl fenntarthatd Uj lakdsok egyre inkabb teret nyernek a lakdspiacon,
amihez egyrészt az Uj épitésl lakdsok szamanak emelkedése, masrészt a kordbban
varhato energetikai megfelelési szabalyok szigoritdsa (Uj épitésii lakdsok hasznalat-
bavételéhez a BB vagy jobb energetikai elvaras vart, majd elhalasztott bevezetése)
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is hozzdjarult. A lakdsallomdany 6sszességében vett gyenge energiahatékonysagat
ugyanakkor jél mutatja, hogy a 2016 6ta lakdingatlanokra kiadott energetikai tanu-
sitvanyok mindossze 3,2 szazaléka rendelkezik a kozel nulla energiaigényre vonat-
kozé kovetelménynek megfelelS (BB) vagy jobb besorolassal, 29,7 szazalékuk pedig
gyenge vagy még rosszabb besoroldsu (1. dbra).

1. dbra
A 2016-2021 kozott kiadott energetikai tanusitvannyal rendelkezé lakéingatlanok
megoszlasa energetikai besorolas szerint
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Az energetikai szempontbdl korszerlbb ingatlanok kivitelezése magasabb kolt-
séggel jarhat, ugyanakkor a fenntarthatdsagi szempontok egyre inkdbb elGtérbe
kertilésével a kereslet is magasabb lehet ezen ingatlanok irant. A lakdingatlan-allo-
many minéségének javuldsa és a lakasvasarlds elérhetGsége kozott tehat negativ
kapcsolat figyelhetd meg. Eppen ezért fontosnak tartjuk megvizsgélni, hogy a zéld
szempontok érvényesiilése milyen mértékben magyardzza az Ujlakads-piacon az in-
gatlanok arat, azaz mekkora felarral jar a vasarlék szdmara a korszer(ibb energetika
valasztasa.

Mivel a hitelbél torténd lakdsvasarlas egyre nagyobb aranyat, 2021-ben kozel 50 sza-
zalékat adta a Magyarorszagon torténé lakastranzakcidknak (MINB 2022), a megfele-
|6 finanszirozasi forras kivalasztasa még nagyobb fontossaggal bir az energetikailag
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fejlett, Gj épitésd ingatlanok esetén, melyek magasabb ara nagyobb hitelfelvételi
igénnyel tarsulhat. Az Un. z6ld hipotézis szerint a kedvez6bb energetikai hatékony-
saggal bird lakdingatlanok fedezete mellett nyujtott hitelek az ingatlanok értékallo-
sagan és alacsonyabb fenntartdsi koltségein keresztiil alacsonyabb hitelkockazattal
rendelkeznek, ami idedlis esetben az alacsonyabb finanszirozasi koltségekben is
megnyilvanulhat. Tanulmanyunkban mikroszint{ hitel- és ingatlanstatisztikdk alapjan
statisztikai médszerekkel megvizsgéljuk ennek a hipotézisnek a fennéllasat a magyar
hitelpiac vonatkozdsaban.

Tanulmanyunk a kévetkez6képpen éplil fel: A mdsodik szakaszban attekintjik a zold
finanszirozas elméleti hatterét és hazai tapasztalatait. A harmadik szakaszban bu-
dapesti Ujlakas-projekt-adatokat felhasznalva regresszids modszerrel megbecsiiljk,
hogy a korszer(ibb energetikai besorolas hogyan hat az Uj épités( lakdsok arara.
A negyedik szakaszban szerzGdésszint(i adatokon megbecsiiljiik az energetikai beso-
rolds lakdshitel-kamatokra gyakorolt parcidlis hatasat. Végil 6sszefoglaljuk legfébb
kovetkeztetéseinket.

2. A z6ld finanszirozas elméleti hattere és hazai tapasztalatai

A klimavaltozas a 21. szazad egyik legnagyobb kihivdsa, a tarsadalomra, a gazdasagi
aktivitdsra, az inflacidés folyamatokra, illetve a pénzligyi stabilitadsra egyarant hatas-
sal van (Z6ldy et al. 2022). A direkt fizikai kdrok csokkenthetik az ingatlan értékét
és a lakékornyezet min&ségét (Kim — Peiser 2020; Hirsch — Hahn 2018), ami akar
a hitelfinanszirozasi koltségekben is megjelenhet (Nguyen et al. 2018), valamint
novelheti a biztositasi dijakat? is. A tulzottan eladdsodott és alacsony jovedelmd
haztartdsok kilondsen sériilékenyek lehetnek az éghajlatvaltozas okozta potencialis
gazdasdgi hatdsokkal szemben. Ennek oka, hogy kevesebb pénziigyi eréforrassal
rendelkeznek a z6ld modernizacidhoz és az alkalmazkodashoz, valamint tipikusan
jovedelmiik nagyobb hanyadat forditjak olyan fogyasztasi javakra, példaul flitésre
vagy elektromos aramra, amelyeknek intenziv az Giveghdzhatasu gaz-kibocsatasa
(Zachmann et al. 2018). Ezenfelll a munka produktivitdsanak az éghajlatvaltozas
negativ hatdsainak kovetkeztében bekovetkez6 romlasa a haztartasok jovedelmi
helyzetét és hiteltorlesztési képességét is kedvezbtlenil érintheti (Gosling et al.
2018).

1 Forras: https://www.ft.com/content/5d271251-973d-45e5-8982-2e28bf96f952. Letltés ideje: 2022. marcius 1.
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A z06ld atdllas az ingatlan energetikai jellemzGitél fliggben eltérd, lehetséges hosszu
tavu palydk mentén alakithatja a rezsikoltségeket és ezaltal az ingatlanok értékét.
Mar ma is felmeriil, hogy a fosszilisenergia-elGallitas novekvé koltségei a klimapo-
litikai célok miatt szlikséges szigoroddé szabdlyozds kovetkeztében tartds aremel-
kedéssel, inflacios nyomassal jarhatnak (lasd greenflation, Schnabel 2022), amit
a geopolitikai kockazatok tovabb novelhetnek. Ezzel szemben az ingatlanok ener-
getikai korszerUsitése mar révid tdvon is eredményeket hozhat, egyrészt a potenci-
alis energiafelhaszndlds azonnali csokkentése, masrészt az ingatlanar-emelkedésbél
kovetkezd megtériilés révén (Zancanella et al. 2018).

A z6ld hipotézis szerint a kedvezébb energetikai hatékonysaggal bird lakéingatlanok-
nak magasabb és stabilabb az értéke, és az alacsonyabb rezsikoltségiik a megélhetési
koltségeket is csokkenti, amelyek dsszességében a nemteljesitéskori veszteségratara
(LGD) és a nemfizetési valdszin(iségre (PD) is kedvezd hatassal lehetnek. A zold jelza-
loghitelek potencialisan alacsonyabb nemteljesitési valdszinlsége egyfeldl az ilyen
ingatlanokat valasztd lgyfelek kedvezSbb hitelkockazati jellemzGib6l (magasabb
jovedelm(, kornyezetvédelmileg tudatosabb vasarldk), illetve az ingatlanok alacso-
nyabb fenntartasi koltségébdl kovetkez6en az addésok magasabb hiteltorlesztésre
fordithatd jovedelmébdl eredhet. Baccega és szerzétdrsai (2019) négy EU-orszag
adatait vizsgalva Belgium és Hollandia esetén robusztus, statisztikailag szignifikans
negativ kapcsolatot taldltak a finanszirozott ingatlanok energetikai jellemzéi és a ké-
sedelembe esés kozott. Billio és szerzétdrsai (2021) daniai ingatlanhitel-tgyletek
adatai alapjan, mig Guin és Korhonen (2020), valamint Guin és szerzétdrsai (2022)
egyesult kiralysagbeli mikroadatokon mutattak ki a késedelembe esés kisebb koc-
kazatat. A zold jelzaloghitelek alacsonyabb varhaté veszteségét mutatta ki Schiitze
(2020) németorszagi adatokon. Az egyes eredmények arra engednek kdvetkeztetni,
hogy az éplletek energetikai hatékonysaga a kontrollvaltozok széles korét vizsgdlva
is szignifikdns magyarazé erével bir az ligyfelek nemteljesitési valdszinlisége tekinte-
tében. Osszességében tehat a z6ld ingatlanokat finanszirozé hitelek az energetikailag
kevésbé korszer( ingatlanokhoz képest alacsonyabb hitelkockazattal birhatnak.

Az alacsonyabb hitelkockdzat miatt a zold lakashitelek esetében ceteris paribus
kisebb kockazati prémium, vagyis alacsonyabb kamat lehet indokolt. Az energetikai
hatékonysag és a hitelek arazasa kozotti kapcsolatrdl azonban ez idaig kevés empiri-
kus kutatds késziilt. An és Pivo (2018) az amerikai irodaépiiletek piacan vizsgalta az
energetikai tanusitvannyal rendelkezd épiletekre folydsitott hitelek nemteljesitési
kockdazatat és hitelfeltételeit. A szerz6k azt taldltak, hogy azokra az éplletekre folyd-
sitott hitelek, melyek mar a hitelbirdlatkor z6ld min&sitéssel rendelkeztek, a bankok
atlagosan 15 bazisponttal alacsonyabb kamatlabat allapitottak meg, mint amelyek
csak a hitel folydsitasat kovet6en kaptak zo6ld minGsitést. A szerz6k szerint a hi-
telek drazdsadban tapasztalt eltérés kozgazdasagi értelemben nem jelentds ahhoz
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képest, hogy becslésiik szerint a zold épuletek nemteljesitési kockazata atlagosan
34 szazalékkal alacsonyabb, mint az egyéb irodaépuleteké. Giraudet és szerzétdrsai
(2021) a francia személyi hitelek piacan vizsgaltak, hogy az energetikai hatékonysag
milyen hatast gyakorol a hitelek arazdsdara. Elemzésiikben a lakasfelujitasi hiteleket
és a gépjarmUhiteleket egyardnt vizsgaltak, el6bbiek esetében az ingatlan energe-
tikai hatékonysagdnak javitasa céljabodl igényelt hiteleket, utébbiak esetében pedig
az uj, energetikailag hatékony autd vdsdrlasara igényelt hiteleket soroltdk ,z6ld”
kategdriaba. A szerz6k azt talaltak, hogy a zoldautd vasarlasara igényelt hitelek
kamatlaba atlagosan alacsonyabb, mint az egyéb gépjarmdivekre igényelt hiteleké,
mig a lakasfelujitasi hitelek kapcsan az intuicidval ellentétes eredmény sziiletett: az
ingatlanok energetikai hatékonysagdnak javitasat eredményezé hiteleket atlagosan
dragdbban finanszirozzak az intézmények, mint az egyéb felujitasra igényelt hitele-
ket. Utébbi eredményt a szerz6k egy kordbbi tanulmanyukban (Giraudet et al. 2018)
megdllapitott jelenséggel magyarazzak, miszerint a bankok arazasi gyakorlatdban
az energetikai célu feldjitasok alacsony mindsége nyilvanul meg.

A z6ld jelzaloghitelek kisebb kockazatat tdmasztja ald az energetikailag hatékony
ingatlanok potencialisan magasabb értékallésaga is. A zold ingatlanok irdnti kereslet
a kedvezébb fenntartdsi koltség, az esetenként magasabb komfortérzet, az esetle-
ges energiahatékonysagot elgird szabalyozasok (Ferentios et al. 2021), valamint az
energetikai adatok vasarloi szempontokba valo fokozatos beéplilése (Hartenberger
et al. 2017) miatt egyre nagyobb, ami alapjan ezen ingatlanok zéld arprémiummal
birhatnak (Hyland et al. 2013; Cajias — Piazolo 2013; Stanley et al. 2015; Fuerst et
al. 2020 stb.). A hazai vizsgdlatokat tekintve Ertl és szerzétdrsai (2021) a 2019. évi
csaladi hazas ingatlantranzakcidk adatait elemezve azt taldltak, hogy a magasabb
energetikai besorolas hatasara szignifikans prémium jelentkezik a csaladi hazak ara-
ban. Az atlagosnak tekintett FF energetikai besorolashoz képest a kedvez6tlenebb
energetikai jellemzdékkel bird ingatlanok kapcsan mintegy 20 szazalékos diszkontot,
mig a magasabb energetikai besorolassal biré ingatlanok esetén 10—-15 szazalékos
arprémiumot azonositottak. A szerz6k megallapitasai alapjan emellett a BB vagy
jobb besoroldssal rendelkezd csalddi hazak mintegy 13 szazalékkal dragabbak a CC
energetikai besoroldssal rendelkez6khoz képest. Ez alapjan a zold ingatlanok értéke
még ingatlanpiaci stresszid6szakban is magasabban maradhat, igy a zold lakdsok
piaca kisebb volatilitdssal birhat, vagyis a zoldjelzaloghitel-fedezetek magasabb
nemteljesitéskori megtérilést jelenthetnek a hitelnyujtdk szamara.
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1. tablazat
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A bemutatott tanulmanyok 6sszességében arra utalnak, hogy az ingatlanok energe-
tikai jellemz&inek figyelembevételével a hitelez6k pontosabb hitelezési dontéseket
hozhatnak az e jellemz&ket figyelmen kivil hagyo intézményekhez képest. Az ener-
getikailag hatékony ingatlanok potencidlisan alacsonyabb hitelkockdzata emiatt
jelent8s hatassal birhat a jov6ben a hitelez6k kockazatkezelésére, a szabdlyozoi
elvdrasokra és a zold finanszirozast tdmogaté eszkdzok alkalmazasi lehetdségeire
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egyarant. Az ingatlanfedezetek energetikai jellemzGinek beépitése a hiteldontésbe
és hitelarazasba a kisebb kockazati prémium miatt lehet&séget nyujthat az energe-
tikailag korszer(ibb ingatlanok esetén alacsonyabb kamatok megallapitasara, vala-
mint dedikalt zold hiteltermékek kialakitasara. Arnyalja a képet ugyanakkor, hogy
a vizsgalt tanulmanyok (1. tdbldzat) csak aranylag rovid idGszakokat vizsgdltak, és
csak egyes orszagokra vagy részpiacokra dllapitottak meg az energetikai besorolas
és az ingatlanar, illetve nemteljesitési valdszin(iség tekintetében kapcsolatot. A z6ld
hipotézis altalanos alatdmasztasahoz ezért tovabbi kutatdsok elvégzése sziikséges,
ami az energetikai adatokhoz valé széleskorl hozzaférés kialakitasat igényli.

3. A lakdingatlanok energetikai jellemzGi és az arak kozti kapcsolat

3.1. A becsléshez felhasznalt adatok

Annak a kérdésnek a megvalaszolasara, hogy a korszer(ibb energetikai tulajdon-
sagok hogyan hatnak az uj épités( lakdsok ardra, budapesti Gjlakds-projekt-adato-
kat hasznalunk fel statisztikai becsléslinkh6z. Az adatbazis az Eltinga Ingatlanpiaci
Kutatokézpont altal 6sszedllitott Budapesti Lakdspiaci Riport?, ami a févarosi, négy-
lakdsosnal nagyobb, aktudlisan fejlesztés és értékesités alatt allé Ujlakas-projekteket
tartalmazza negyedévente. Az adatbazis az épiiletek energetikai jellemzgire vonat-
kozdan 2019 els6 negyedéve ota tartalmaz részletes informaciét, ami az energeti-
kai tanusitvanyt vagy az épllet gépészetének tipusat, vagy ezek kdzll mindkettdt
jelenti.

Az adatbazisunk 2019 els6 és 2021 negyedik negyedéve kozott 6sszesen 5 371
projektmegfigyelést tartalmaz, ahol egy megfigyelés egy lakasprojekt adott negyed-
évi tulajdonsagait fedi le (pl. épités statusza, tervezett befejezés, atlagos kindlati
négyzetméterar). Mindez a megfigyelt hdrom év alatti egyedi projekteket 6sszeadva
mintegy 41 501 db uj févarosi lakast jelent. A projektmegfigyelések 76 szdzaléka
esetén (4 090 darab megfigyelés) elérhet volt energetikai tanusitvanyra informa-
cid, és 68 szazalékuk esetén (3 668 darab megfigyelés) a tanusitvany informacio
mellett a szabad lakdsok atlagos kindlati négyzetméterarat is tartalmazza az adat-
bazis. Az energetikai tanusitvanyok az épliletek épitése alatt még nem érheték
el, azokat ugyanis a felépitett, hasznalatbavételi engedélyre varo épuletekre lehet
elkésziteni, ugyanakkor sok esetben a fejleszté cégek az épitési tervek alapjan is
megadnak mar egy tervezett tanusitvanyértéket. Az elkészilt épiletek elsé esetben
megadott tanusitvanyértékeit végezetil imputaltuk az adott projekt korabbi negyed-
évekre vonatkozd megfigyeléseire is, amikor a projekt még csak épités el6tt vagy
alatt 4llt.

2 https://eltinga.hu/lakasriport
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Az energetikai tanUsitvany az épulet jogszabaly szerinti szamitasi mddszerrel® meg-
hatarozott energetikai jellemzgit, hatékonysagat mutatja meg. Magyarorszagon Uj
épitésu lakdingatlanok hasznalatbavételi engedélyéhez, valamint hasznalt lakdingat-
lanok addsvételekor kell energetikai tanusitvanyt késziteni az ingatlanrdl, amely ezt
kdvetben 10 évig érvényes. Az energetikai tanusitvanyok jelenlegi hazai rendszere
2016 6ta van érvényben, és egy 12 foku skdla szerint osztja fel az épliletek dssze-
sitett energetikai jellemz&jét (Melléklet 6. tdbldzata). Tanulmanyunkban az ener-
getikai besoroldsok hatasat és az épliletek energetikdja esetén a megujuld energia

hasznalatanak meglétét vizsgaljuk.

Az EU taxondmia* altal lefektetett kbvetelmény szerint az épilet energiahaté-
konysagat meghatarozé primerenergia-igénynek kisebbnek vagy egyenlének kell
lennie a kozel nulla energiaigényl (a tovabbiakban KNE) épiiletekre vonatkozo-
an a 2010/31/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvet® végrehajté nemzeti
intézkedésekben meghatdrozott kiiszobértékkel, ami a magyar szabdalyozasban
100 kWh/m?/év. A KNE-kévetelmény bevezetése (j épitési lakdingatlanok esetén
eredetileg 2021. januar 1-re volt kitlizve hazdnkban, amit el&szor fél évvel, nem
sokkal kés6bb tovabbi egy évvel, majd 2022 nyaran tovabbi két évvel tolt ki a sza-
balyozé hatdsag. A tanulmanyunkban vizsgdlt 2019 és 2021 kozotti id6szak éppen
ezért alkalmas arra, hogy megvizsgaljuk az Ujlakds-kinalatban a KNE-kdvetelmény
irdnyaba torténd atmenetet, és ezen szigorubb kévetelmények hatdsat az ujlakas-
piacra. Az épittet6k ugyanis a szabalyozas varhaté szigoritdsdra reagalva fokozatosan
alkalmazkodtak, és egyre nagyobb ardanyban mar a KNE-kdvetelménynek megfelel6
éplleteket épitettek.

Az adatbdzisunkban szerepl6 févarosi Ujlakas-fejlesztések alapjan lathatd, hogy
2019-ben a KNE-kovetelményt még a piacon |évéd (tervezett, épités alatt allé vagy
befejezett, de még szabad lakasokkal rendelkez6) laképarkok tébbsége nem telje-
sitette. 2019 elsé negyedévében Budapesten a fejlesztés és értékesités alatt alld Uj
tarsashazi lakasok 58,1 szazaléka CC energetikai besorolassal rendelkezett, ha pedig
csak az ismert tanusitvanyokat tekintjiik, akkor a lakasok 68,1 szazaléka nem érte
el a KNE-kdvetelményt (2. dbra). Az adatbazisban az energetikai tandsitvanyra sok
esetben nincs adat, az épiilet gépészetére vonatkozéan ugyanakkor van. A hidanyzé

3 A magyar tanusitasi rendszert a 176/2008. (VI. 30.) Kormdnyrendelet tartalmazza.

4 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2020/852 Rendelete (2020. junius 18.) a fenntarthatd befektetések
el6mozditdsdt célzo keret létrehozdsdrdl, valamint az (EU) 2019/2088 rendelet mddositdsdrdl. Elérhetd:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852
A Bizottsdg (EU) felhatalmazdson alapuld rendelete (2021.6.4.) az (EU) 2020/852 eurdpai parlamenti és
tandcsi rendeletnek az éghajlatvdltozds mérsékléséhez és az éghajlatvdltozdshoz valé alkalmazkoddshoz
lényegesen hozzdjdruld és az egyéb kdrnyezeti célkitlizéseket jelentésen nem sérté gazdasdgi
tevékenységekkel szemben tdmasztott kbvetelmények meghatdrozdsdhoz sziikséges technikai vizsgdlati
kritériumok megadllapitdsa érdekében térténé kiegészitésérdl. Elérhetd: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=PI_COM:C(2021)2800

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32010L0031&from=HU
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tanusitvanyokat a kovetkezé elv alapjan pétoltuk: az épiilet gépészetében meg-
Ujuld energia haszndlata esetén BB tanusitvanyt, ennek hianyaban CC tanudsitvanyt
feltételeztiink, amire a késGbbiekben becsiilt energetikai tanusitvanyként hivatko-
zunk. A besorolasunk azon az elven alapszik, hogy a szabalyozas szerint legaldabb
BB besorolasu ingatlant hazankban csak az az ingatlan kaphat, amelyik legaldbb 25
szazalékban megujulé energiat hasznal.

2. dbra
A fejlesztés és értékesités alatt all6 tarsashazi projektek lakdasszamanak megoszlasa
az ismert energetikai besorolasok alapjan
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Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

A fejlesztés és értékesités alatt all6 tarsashazi lakasok becsiilt energetikai tanusitva-
nyok szerinti megoszIldsat id6ben vizsgalva jol latszik a ,,z6ld” dtmenet az U] lakdsok
piacdn, vagyis hogy a KNE-kévetelményt teljesité épiletek egyre inkabb teret nyer-
nek, ahogy kozeledlink a KNE-kdvetelmény elvaras kordbban vart hatdlybalépésé-
hez (3. dbra). 2019 elsé negyedévében a févarosi tarsashazi Ujlakas-kindlat 65,9
szazaléka nem érte el a KNE-kdvetelményt (vagyis CC besorolassal rendelkezett),
ami 2021 negyedik negyedévére 34,3 szdzalékra csokkent.
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3. dbra
A fejlesztés és értékesités alatt all6 tarsashazi projektek lakdsszamanak megoszlasa
a becsiilt energetikai besorolasok alapjan
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Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

Az elmult harom évben piacon 1évé Uj tarsashazi lakdsok terileti eloszlasa erésen
koncentralt. A lakdsok 29,3 szazaléka egy keriletben (13. kertlet) helyezkedik el
Budapest 23 keruletébdl (4. dbra). Harom kertletben (13., 11. és 9.) talalhat6 a la-
kasok 57,6 szazaléka, és 11 keriiletben a 90,4 szazalékuk. Az Uj tarsashazi lakasfej-
lesztések jelents terileti koncentracidjat egyrészt a fejlesztési telkek elérhetdsége
mellett a piacképes — a varos kdzpontjahoz kdzelebb elhelyezkedd vagy jé tomegkoz-
lekedéssel rendelkezd — teriiletek elhelyezkedése magyarazza. A 43. dbrdn |athatd,
hogy Budapest kdzponti részén, egy észak-déli tengely mentén alakult ki a legtdbb
tarsashazi lakasfejlesztés. Ezeken a terlleteken kiemelkedéen kedvez6 a févarosi
tomegkozlekedési haldzat, tobb metrdcsatlakozassal, ami jelentésen néveli a lakdin-
gatlanok értékét. A kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd, a KNE-kévetelményeknek
megfelel6 Uj lakasok aranya ugyanakkor nem ott a legmagasabb, ahol a legtébb
lakas épul. A legaldbb BB besorolasu Uj lakasok aranya a 12., 17., 3. és 1. keriletek-
ben a legmagasabb (tébb mint 80 szazalék), mig a legtdbb Uj lakast tartalmazé 13.
kertletben a lakdasoknak csupdn 33,9 szazaléka érte el a KNE-kdvetelményt 2019
és 2021 kozott.
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N AA++ [ AA+ EEmAA COBB [CJCC [CINA

Megjegyzés: Ahol nem ismert, ott becsiilt energetikai tanusitvanyok alapjdan, ha ismert megujuld ener-
gia haszndlata, akkor BB, kiilénben CC besoroldst feltételezve. Az dbrdn a kérék mérete a lakdsok szd-
mdval ardnyos (a legnagyobb kér 790 db lakds).

Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

A lakdprojektek atlagos kinalati négyzetméterara kozott jelentds szoras tapasz-
talhaté. 2021 negyedik negyedévében a legdragabb épiletben 3,9 millidé forint,
a legolcsébban pedig 616 ezer forint volt egy négyzetméter atlagosan, Budapest
egészét tekintve pedig 1,1 millid forint volt az tlagos kindlati négyzetméterara az (j
tarsashazi lakdsoknak. Az 5. dbrdn lathatjuk, hogy a lokacié milyen fontos szerepet
tolt be a lakdingatlanok arazasaban. A févaros kdzponti teriiletei és a 12. keriilet
szamitanak atlagos négyzetméterar alapjan a legdragabbnak.
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N AA++ B AA+ EEmAA C3BB CICC CINA

Megjegyzés: Ahol nem ismert, ott becsiilt energetikai tanusitvanyok alapjdan, ha ismert megujuld ener-
gia haszndlata, akkor BB, kiilénben CC besoroldst feltételezve. Az dbrdn a kérék mérete a lakdsok négy-
zetméterdrdval ardnyos (a legnagyobb kér 3,9 millié Ft/m?).

Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

s

A KNE-kovetelményt elérg, és az azt el nem éré projektek lakdsszam és négyzet-
méterdr szerinti megoszlasa eltér, kiilénodsen utdbbi tekintetében. A CC energetikai
tanusitvannyal rendelkezé lakasprojektek 55 szazaléka 25 lakdsos vagy kisebb tar-
sashdz, mig a BB energetikai besorolassal rendelkezé lakasok 61 szazaléka tartozik
ebbe a kategdridba. A KNE-kdvetelményt el nem éré lakdsprojektek 31 szazaléka 750
ezer forint vagy alacsonyabb atlagos kindlati négyzetméterarral rendelkezett, mig
ugyanez az arany a KNE-kovetelményt elérd projektek esetén csupan 13 szazalék.
Osszességében a CC tanusitvannyal rendelkezd projektek kozott fellilreprezentaltak
a relative olcsébb, 25-100 lakasos fejlesztések (2. tabldzat).
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2. tablazat

Az adatbazisban szerepl6 egyedi projektek megoszlasa négyzetméterar és lakasszam
kategoria szerint becsiilt energetikai tanusitvanyok szerinti bontasban

25 lakas alatt 25-50 50-100 | 100-200 | 200 felett | Osszesen
cc
750 ezer Ft alatt 18,6 4,2 3,3 3,1 1,4 30,6
750 — 1000 ezer Ft 23,9 7,2 6,9 5,0 3,1 46,1
1000 — 1250 ezer Ft 7,8 1,7 2,2 1,4 1,7 14,7
1250 — 1500 ezer Ft 2,8 0,8 0,6 0,3 1,1 5,6
1500 — 1750 ezer Ft 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
1750 — 2000 ezer Ft 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,3
2000 ezer Ft felett 0,8 0,3 0,8 0,0 0,0 1,9
Osszesen 54,7 14,2 14,2 9,7 72 100,0
BB vagy jobb
750 ezer Ft alatt 9,1 1,0 1,8 0,5 0,5 13,1
750 — 1000 ezer Ft 17,8 4,7 6,3 39 1,6 34,2
1000 — 1250 ezer Ft 11,5 4,2 2,9 3,4 2,1 24,0
1250 — 1500 ezer Ft 8,6 0,8 1,0 0,5 0,8 11,7
1500 — 1750 ezer Ft 5,0 0,0 0,3 0,5 0,0 5,7
1750 — 2000 ezer Ft 2,6 0,3 0,3 0,8 0,0 3,9
2000 ezer Ft felett 6,0 0,8 0,3 0,3 0,0 7,3
Osszesen 60,6 11,7 12,8 9,9 5,0 100,0

Megjegyzés: Minden projekt legfrissebb dr informdcidja alapjdn.
Forrds: Eltinga—Lakdsriport adatai alapjdn szamitva

3.2. Becslési eredmények: A lakéingatlanok energetikai jellemzéi és az arak kozotti
kapcsolat

A kovetkezékben megvizsgdljuk, hogy az Uj lakdsprojektek atlagos kindlati négy-
zetméterarara milyen hatdst gyakorol az épliletek energetikai tanusitvanya, vagyis
azok energiahatékonysdaga. A kérdéslinket linearis regressziés modellel vizsgaljuk,
melyben az eredményvaltozoé az Ujlakas-projektek adott negyedévi atlagos kinalati
négyzetméterara, a magyarazo valtozok pedig a projektek kiilonboz6 tulajdonsagai,
tobbek kozott az energetikai jellemz8i. A modell magyarazo valtozéi kozott szerepel
az értékesités negyedévét azonositd binaris valtozo is, amely — az egyéb magyardzé
valtozdk szerepeltetése mellett — [ényegében a lakadspiac atlagos ,tiszta” drvaltozasat
ragadja meg.® Az ingatlanok értékét a lokacio jelentés mértékben meghatarozza,
amire modelllinkben tébb véltozéval is kontrolldltunk. Egyrészt Budapestet a postai
irdnyitészamok alapjan 19 kilénb6z6 relative homogén teriletre osztottuk. Ezen
terlileti egységeket regresszidos maddszer segitségével hatdroltuk le gy, hogy az
egyes teriletek tobbek kozott arban és jellemz6 ingatlantipusok tekintetében is

© Ez a megkozelités Iényegében megfelel a lakasarindexek szamitdsakor alkalmazott hedonikus regresszié
maddszertananak, amelyet tobbek kozott az MNB-lakdsarindex is kovet (Banai et al. 2018).
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a lehet6 leghomogénebbek legyenek, valamint a teriileti egységeket alkotd irdnyi-
tédszamok egymashoz kozel is helyezkedjenek el. A lokacié tekintetében a projektek
geokddjainak segitségével tovabbi két valtozét képeztiink: (i) a projektek tavolsagat
légvonalban a Deak Ferenc tért6l mint Budapest legnagyobb belvarosi tomegkoz-
lekedési csomdpontjatdl, és (ii) a projektek tavolsagat légvonalban a legkozelebbi
metrdallomastdl, ami a tomegkozlekedés ,,minGségére” hivatott kontrollalni. A la-
kasok arat igy modelliinkben a lokacio oldalardl egyrészt az hatarozza meg, hogy
milyen kornyéken helyezkednek el (olcsdébb vagy dragabb), és azon beltl milyen
a tomegkozlekedés mindsége a kérnyezetiikben.

A projektek egyéb tulajdonsagait a kovetkezé valtozdkkal ragadtuk meg a model-
lezés soran: a projekt lakdsainak szdma, az elGértékesitettség aranya az adott ne-
gyedévben, a lakdsafa mértéke, valamint a fejleszt6 cég mérete. A projektekben
[évd lakasok szama a fejlesztés komplexitasat ragadhatja meg. Az el6értékesitettség
mértékével arra kontrollalunk, hogy az értékesités ideje alatt kezdetben vélhetGen
gyorsan elkelnek a kisebb alapteriletl, ezért piacképesebb, de magasabb négyzet-
méterarral rendelkez6 lakdsok, igy magasabb el6értékesitettség mellett valdszinlileg
a kevéshé piacképesebb és igy alacsonyabb egységaru lakdsokat fed le az adott
projekt. A lakdsafa mértéke a vizsgalatunk ideje alatt, 2019 és 2021 kozott tébbszor
is valtozott. A magasabb afakulccsal értékesithet6 lakdsok draba a fejlesztSk bearaz-
hatjdk a nagyobb addterhet. Végiil a fejleszt6 cégek méretét az alapjan hataroztuk
meg, hogy 250 lakdsnal adott negyedévben tobbet vagy kevesebbet fejlesztenek.
A nagyobb cégek a mérethatékonysag, a jobb piacismeret és a hosszabb tavu val-
lalkozéi kapcsolatok miatt versenyképesebb drat kinalhatnak a vasarléknak.

A lakdsprojektek energetikai jellemzéit haromféle médon is szerepeltettik becslé-
siinkben. Egyrészt a biztosan ismert energetikai tanusitvanyokkal. Masrészt a becs-
Iéssel kiegészitett energetikai tanusitvanyokkal, ahol a nem ismert tanusitvanyok
esetén megujuld energia hasznalatakor BB, kiildnben CC tanusitvanyt feltételeztiink.
Harmadik megkozelitéstinkben kizadrdlag azt az informaciot hasznéltuk, hogy egy
épulet haszndl-e megujuld energiat. Varakozdsunk szerint a korszer(ibb energetikaval
rendelkezd ingatlanok dragabbak lehetnek a kevésbé korszer(i ingatlanokhoz képest,
aminek elsGsorban az alacsonyabb fenntartasi koltségek és az értékallésag lehet
az oka. A magasabb arat tovabba a korszer(ibb energetikdhoz sziikséges dragabb
gépészet és épitési anyagok is indokolhatjak.

Becslésiink f6 eredményét a 3. tadbldzat tartalmazza. F6 modelliinkben (1. modell)
az Ujlakas-projektek energetikai tulajdonsagéra a biztosan ismert energetikai tanu-
sitvany adataival kontrollaltunk, a becsléstink igy 3 659 darab megfigyelésre épiil,
és magyarazbereje 74 szazalékos. A f6 modellbe bevont magyarazé véltozok mind
szignifikdnsan magyardzzak célvaltozonkat. A hirdetés negyedéves egyitthatdi
alapjan 2019 elsé és 2021 negyedik negyedéve kozott jelentdsen, Gsszességében
33,1 szazalékkal, negyedévente atlagosan 2,6 szazalékkal emelkedett az Uj lakasok
atlagos kindlati négyzetméterara pusztdn az idé muldsa miatt, vagyis a févarosi
Ujlakds-piacon ekkora mértékl dragulds mérhetd. Az MNB lakdsarindexe alapjan
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a budapesti lakasarak 21,2 szazalékkal emelkedtek 2019 elsé és 2021 harmadik
negyedéve kozott, mig a modell szerint a budapesti Uj lakasok ara 26,6 szazalékkal
emelkedett ugyan ezen id6 alatt. A Kézponti Statisztikai Hivatal (KSH) Uj- és haszndlt
lakdsokra vonatkozo arindexei szintén hasonlé képet festenek, vagyis az Uj lakasok
esetén nagyobb aremelkedést jeleznek. EIGbbi 31,3 szazalékkal, utébbi pedig 25,2
szazalékkal emelkedett ezen idGszak alatt, ugyanakkor a KSH csak az orszag egészére
tesz kozzé arindexeket, igy a budapesti lakdspiacra vonatkozé eredményeinket nem
tudjuk kozvetlentl 6sszehasonlitani a KSH altal publikdlt aremelkedéssel.

A modellben az épiiletek energetikai jellemz&ire az ismert energetikai tanusitva-
nyokkal kontrolldltunk, ahol a viszonyitasi alapnak a CC besoroldsu tanusitvanyt
vettik. Az AA vagy a jobb besoroldsu éptleteket 6sszevontuk egy kategériaba a CC
és BB besorolasu épuletekhez képesti alacsonyabb elemszam miatt. Eredményeink
szerint a BB (KNE-kovetelménynek megfelelS) energetikai tanusitvannyal rendelkezé
éplletekben szignifikdnsan, mintegy 5,1 szdzalékkal magasabb a lakdsok atlagos
kinalati négyzetméterara a CC tanusitvannyal rendelkez6kéhez képest. Az AA vagy
a jobb, a KNE-kévetelménynél kedvezébb besoroldsu éplletek parcidlis arhatdsa
a CC besorolasuakhoz képest ennél valamivel magasabb, 6,1 szazalék. A modellt
ugy is megbecsiltik, hogy a BB kategdria adja a referenciaértéket. Ezen modell
eredménye alapjan a BB és az AA vagy jobb besoroldsu épliletek arban nem térnek
el szignifikdnsan egymastdl, utdbbiak csak a CC besorolasu épiiletekhez képest dra-
gdbbak szignifikdnsan. Eredményeink alapjan az latszik, hogy a KNE-kovetelményt
elérd uj lakdsok ara szignifikdnsan eltér a CC besorolasu lakasokhoz képest, a KNE-
kovetelménynél jobb energetikai tanusitvannyal rendelkezé épliletekre viszont mar
nem mutathato ki statisztikailag szignifikans felar a KNE-kovetelményi épiletekhez
képest a févarosi tarsashazi Uj lakasok piacan.

A regresszidban szerepld tobbi magyarazé valtozonk tobbségében szignifikdns intui-
tiv eljellel (3. tdbldzat). A lakdasok magasabb szdma ndveli a projekt atlagos kindlati
négyzetméterarat, ami vélhetéen azzal magyarazhatd, hogy a fejleszt6k szdmara
Uzletileg jobb lehetdségeket kindlé terileten minél tobb lakas felépitésére és értéke-
sitésére torekszenek. ElGzetes varakozasunknak megfeleléen a magasabb elGértéke-
sitettség negativan korrelal az atlagos kinalati négyzetméterarral, vagyis a projektek
értékesitésének végén kelnek el az egységarban olcsdbb, példaul nagyobb méret(
vagy kedvez6tlenebb elhelyezkedés(i lakdsok. A projekt tavolsaga a legkdzelebbi
metrdallomastdl szintén szignifikdns magyardzéerdével bir a négyzetméterarakra:
plusz egy kilométer tavolsag 1,4 szdzalékkal csékkenti az atlagos kinalati négyzetmé-
terdrat. A Budapest 19 kiilénb06z6 teriiletére meghatarozott dummy véltozd szintén
szignifikdnsnak bizonyult. A lakdsafa mértéke becsléseink soran inszignifikans volt,
ezért végs6 modelliinkben nem szerepeltettiik. Ez vélhet6en annak is betudhatd,
hogy a kedvezményes lakasafa 2019 év végi kivezetésekor a szabdlyok miatt még
az Uj lakasok nagy részét tovabbra is lehetett 5 szazalékos afakulccsal értékesiteni,
és 2021-t6l altaldnosan visszatért az 5 szazalékos lakasafa. A fejleszté cégek mé-
retét végil szintén elhagytuk becsléseinkbdl, mivel érdemben nem javitotta mar
modelliinket a valtozd bevonasa.
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3. tablazat

Az tjlakas-projektek atlagos kinalati négyzetméterarat magyarazo tényezéket bemu-
tato regresszios eredmények

Eredményvaltozo:
A projekt atlagos kinalati

Eredményvaltozé:
A projekt atlagos kinalati

négyzetméteraranak o (el négyzetméteraranak ColiT2 G
logaritmusa logaritmusa
Egyitthato | p-érték Egyltthato | p-érték
Hirdetés negyedéve Hirdetés negyedéve
2019. 1I. 0,051 0,000 20109. Il 0,056 0,000
2019. 1. 0,081 0,000 20109. 111 0,082 0,000
2019. IV. 0,100 0,000 20109. IV. 0,102 0,000
2020. I. 0,130 0,000 2020. I. 0,131 0,000
2020. II. 0,140 0,000 2020. 11 0,146 0,000
2020. 1. 0,152 0,000 2020. 111 0,151 0,000
2020. IV. 0,161 0,000 2020. IV. 0,166 0,000
2021. 1. 0,181 0,000 2021. 1. 0,193 0,000
2021. 11. 0,207 0,000 2021. 11, 0,221 0,000
2021. 1. 0,235 0,000 2021. 1. 0,236 0,000
2021. IV. 0,286 0,000 2021. IV. 0,295 0,000
Energetikai tanusitvany Hirdetés negyedéve * megujuld energia hasznalata
BB 0,050 0,000 2019. I. 0,056 0,001
AA, vagy jobb 0,059 0,000 20109. 11 0,051 0,001
2019. 111 0,062 0,000
20109. IV. 0,057 0,000
2020. I. 0,065 0,000
2020. 11. 0,055 0,000
2020. I11. 0,067 0,000
2020. IV. 0,052 0,001
2021. 1. 0,044 0,004
2021. 11 0,053 0,001
2021. 111 0,077 0,000
2021. IV. 0,067 0,000
Lakasok szama 0,0002 0,000 Lakasok szama 0,0001 0,000
ElGértékesitettség aranya | -0,114 0,000 ElGértékesitettség aranya | -0,109 0,000
Metrotdl vett tavolsag -0,014 0,000 Metrotdl vett tavolsag -0,018 0,000

Budapesti teriiletek

Irdnyitészamok alapjan
19 homogén terllet

Budapesti teriiletek

Irdnyitészamok alapjan
19 homogén terilet

szignifikans szignifikans
koefficiensekkel. koefficiensekkel.
Konstans 14,447 0,000 Konstans 14,377 0,000
Megfigyelésszam 3659 4271
R? 74,30 75,18
Korrigalt R? 74,06 74,92
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A modelliink robusztussagat tobbféleképpen is teszteltiik. Egyrészt a modellszami-
tast becsléssel kiegészitett energetikai tanusitvanyokkal is elvégeztiik, igy a megfi-
gyelések szama 4 500 folé emelkedett. Az energetikai tanusitvanyok atlagos négy-
zetméterarakra gyakorolt parcialis hatasara igen hasonld eredményeket kaptunk.
A BB tanusitvanyokkal rendelkezé épiiletek ez esetben atlagosan 5,7 szdzalékkal
bizonyultak dragdbbnak a CC besorolasu épiiletekhez képest, mig az AA vagy jobb
tanusitvanyok parcidlis hatdsa kismértékben 6,5 szazalékra emelkedett. A modell-
becslést elvégeztiik Ugy is, hogy az energetikai tanusitvanyok helyett az szerepel
csupan a modellben binaris valtozoként, hogy az épiilet hasznal-e megujuld ener-
gidt. Megujuld energia hasznalata becslésilink szerint 6,0 szazalékkal emeli az at-
lagos négyzetméterdrakat, ami szintén konzisztens f6 modelliink eredményével.
Modelllinket kiegészitettiik emellett a megujulé energia haszndlata és az értékesité-
sek negyedéveinek interakcioival, hogy felmérjiik, a korszer(ibb energetika parcidlis
hatdsa id6ben valtozott-e (3. tdbldzat, 2. modell). Ezen becslés alapjan a megujuld
energiat haszndlé épliletek arprémiuma 2020 negyedik negyedévig 5,3—6,9 szazalék
kozott volt, 2021 els6 negyedévében 4,5 szazalékra csokkent, majd 2021 harmadik
és negyedik negyedévében rendre 8,0 és 6,9 szazalék volt. Utébbi érték az NHP Z6ld
Otthon Program keresletélénkit6 hatasat is mutathatja. Végil a robusztussagvizs-
gdlat részeként a 250 lakdsosnal nagyobb épiletek kiszlirésével is megbecsultik
modelliinket. Ezaltal valamivel tobb mint 100 megfigyeléssel csokkent a minta-
elemszam, és a BB valamint az AA vagy jobb besoroldsu épliletek arprémiuma
a CC besoroldsuakhoz képest enyhén, hozzavet6legesen egy szdzalékponttal
emelkedett.

Osszességében megallapithatd, hogy az eredmények dsszhangban vannak a hazai
és nemzetkozi szakirodalom korabbi megallapitasaval, melyek szerint a korszer(ibb
energetikdval szerelt lakdingatlanok szignifikans arprémiummal rendelkeznek. Ert/
és szerzétdrsai (2021) eredményei szerint a BB vagy jobb besorolassal rendelkezé
csalddi hazak mintegy 13 szazalékkal dragdbbak a CC energetikai besorolassal ren-
delkez6khoz képest, ami alapjan Magyarorszagon a zold arprémium csaladi hazak
esetében magasabb lehet, mint az Uj épitésl tarsashazi lakasok esetén. A nem-
zetkozi szakirodalom eredményeivel vald Gsszevetést neheziti ugyanakkor, hogy
a vizsgalt energetikai skalak eltéréek. Ennek ellenére az eredményeink illeszkednek
azon altaldnos megallapitasokhoz, melyek szerint a jobb energiahatékonysag noveli
a lakéingatlanok értékét (lasd példaul Hyland et al. 2013; Stanley et al. 2015).
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4. Az energetikai hatékonysag kamatlabakra gyakorolt hatasanak
azonositasa

Tanulmanyunk kovetkez8 szakaszaban azt vizsgaljuk meg linearis regresszié alkal-
mazasaval, hogy az ingatlanok energetikai tanusitvanya hogyan hat az Ujonnan szer-
z6dott lakashitelek kamatlabara, azaz hogy a bankok ceteris paribus figyelembe
veszik-e az energetikai jellemz&ket a hitelek drazasanal.

4.1. Felhasznalt adatok, leiro statisztika

Elemzéslinket két adatbazis informacidtartalmara alapozzuk:

* Rendelkezésiinkre all a jegybanki hitelregiszter (HITREG) adatbazis, amely ligylet-
szinten, anonimizalt médon tartalmazza a hitelintézetek mérlegében 1évé lakossagi
hitelszerz6dések szerz6déses adatait,

¢ valamint az ingatlantranzakcids (ING) jelentés, mely szintén Ugyletszinten és ano-
nimizaltan tartalmazza a targyid6szakban megkotott, adasvétel targyat képezé
hitel- vagy lizingszerz6désbe fedezetként bevont ingatlanok jellemzéit.

Mivel utébbi adatszolgdltatds az elemzés készitésekor kizarolag 2021-re és 2022 els6
negyedévére tartalmazott adatokat, el6bbi adatbazisbdl is csak ezen idészakban
szerz8dott megfigyeléseket tartottuk meg, igy a becslési eredmények is elsGsor-
ban erre az id6szakra vonatkoztathatdok. A HITREG-adatbazisban 85 165, az ING-
adatbazisban pedig 71 162 Uj vagy hasznalt lakds vasarldsdra vonatkozd, egyedi
megfigyelés szerepel 2021-re és 2022 elsé negyedévére vonatkozdan, utébbi soka-
sagbol azonban 28 326 megfigyelés esetében nem ismert az energetikai tanusitvany,
ezért ezek a megfigyelések kiszlirésre keriltek. Az adatbazisok 6sszekapcsolasaval
Osszességében egy 38 194 darab megfigyelést tartalmazd, hitelszerz6dés szerinti
egyedi, mikroszint(i adatbazis all rendelkezésiinkre, amely az Uj lakascélu hitelszer-
z6désekre vonatkozoan anonimizalt médon tartalmazza az adds, a hitelszerzédés,
valamint a fedezet legfontosabb jellemzéit.

Az adatok teljes sokasdgra vonatkozo reprezentativitasat két oldalrél is megvizs-
gdaltuk. Egyrészt az adatbazisban szerepl6 ingatlanok energetikai tanusitvanyainak
eloszlasa kdzel megegyezik a hazai lakdingatlan-allomdany energetikai tanusitvanya-
inak eloszlasdaval (6. dbra), ami az energetikai besoroldsok tekintetében megfelel§
szintl reprezentativitasrdl tanuskodik. Masrészt a becslésiink eredményvaltozéjat
leird atlagos kamatok tekintetében az figyelhet6 meg, hogy a becslésben felhasz-
nalt, sulyozott dtlagos kamatok jellemz&en magasabbak, mint a teljes sokasag ese-
tén, az eltérés azonban egyik vizsgalt hdnapban sem haladja meg a 30 bazispontot
(7. abra).

Tanulmadny



Az energetikai mindsités hatdsa a kindlati lakdsdrakra és hitelkamatokra

6. dbra
Az ingatlanok energetikai tanusitvanyainak eloszlasa
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Megjegyzés: Az NHP ZOP-tranzakciok kiszlirésre keriiltek az adatbdzisbol.

Forrds: E-tanusitds, MNB-adatok alapjan szamitva

7. dbra
A becslésben felhasznalt lakashitel-szerz6dések sulyozott atlagos kamatlaba
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Megjegyzés: Az NHP ZOP-tranzakciok kiszlirésre keriiltek az adatbdzisbol.

Forrds: MNB-adatok alapjdn szamitva
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A leird statisztika alapjan a fedezetként szolgdld ingatlanok atlagos épitési éve,
illetve az atlagos négyzetméterar tekintetében intuitiv kép rajzolédik ki: a maga-
sabb energetikai besoroldssal rendelkezé ingatlanok atlagosan kés6bb épiltek és
dragabbak (4. tabldzat). A becsléslink eredményvaltozdjat leird atlagos kamatok
energetikai tanusitvany szerinti eloszlasa tekintetében az figyelhet6 meg, hogy
tipikusan alacsonyabb atlagos kamat mellett folydsitanak hitelt a bankok maga-
sabb energetikai tanusitvanyu ingatlannal fedezett szerz6dések esetén. Ez alapjan
arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az intézmények érvényesitik az ingatlanok
energetikai jellemzdit a hitelek arazasaban, azonban el6fordulhat, hogy az atlagos
kamatokban tapasztalhato eltérés az energetikai tanusitvannyal erés 0sszefliggés-
ben allo, egyéb, az ingatlan min&ségére vagy az adds kockdzatossagara vonatkozd
jellemzéket ragad meg. Eppen ezért tanulmanyunk kdvetkezd szakaszaban linearis
regresszidos maodszerrel, kontrollvaltozék bevondsaval megvizsgaljuk az energetikai
besorolds kamatlabakra gyakorolt parcidlis hatasat.

4. tablazat

Az adatbazisban szerepl6 hitelszerz6dések leird statisztikaja energetikai besorolas
szerint

Ebn:srgres:laf::i Megfigyelésszam é;’\:zfiozv Atlagos r;;éogr\i/rz:)tméterér I-'\tlagtz;o ;(amat
AA++ 93 2018 816 727 4,40
AA+ 140 2012 775 024 4,35
AA 120 2010 662 083 4,54
BB 933 2013 677 194 4,64
cc 8 836 1997 560 124 4,70
DD 5154 1985 489 723 4,78
EE 5012 1977 444 570 4,87
FF 4517 1970 418 576 4,97
GG 4028 1965 372750 5,18
HH 4786 1962 305 363 5,45
1 3198 1961 294 425 5,63
J 1377 1960 270 905 5,65

Forrds: MNB-adatok alapjan szémitva

4.2. Becslési eredmények: A lakdingatlanok energetikai tanusitvanya és a kamatok
koézti kapcsolat

Az energetikai hatékonysag kamatlabakra gyakorolt hatasara fékuszalo elemzésiink
modszertani kivitelezését a hazai szakirodalom azon el6zményeire alapozzuk, me-
lyekben a szerz6k a hitelkamatokat magyarazo tényez6k megallapitasat céloztak
(lasd példaul Aczél et al. 2016; Dancsik — EI-Meouch 2019). A szakirodalmi el6z-
ményekben felhaszndalt magyardzé valtozdkon felll az ING adatbdzisa alapjan az
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. sz

azzal a céllal, hogy az energetikai tanusitvany parcialis hatasat pontosan meg tudjuk
hatarozni. A modellben felhasznalt magyarazé valtozok a kévetkezbk:

¢ Ingatlan jellemz&i’
— A hitelfedezetként szolgdlé ingatlan energetikai tanusitvanya.
— Négyzetméterdr, amit az ingatlan eladdsi ara és az ingatlan hasznos alapteriile-
tének hanyadosaként ezer forintban fejeztlink ki.

* Szerz6déses jellemzdk

— Az adds életkora.

— Az adés hitelszerz6dés megkotésekor rogzitett, a jovedelemaranyos torleszt6-
részlet-mutatdban figyelembe vett nettd havi jovedelme ezer forintban kifejez-
ve, kategorizdlva. Tobb adds esetén a valtozd az addsok dsszesitett jovedelmét
tartalmazza.

— Jovedelemaranyos torlesztérészlet (JTM): a havi torleszt6részlet az adds nettd
havi jovedelmének ardnyaban.

— Hitelfedezeti mutaté (HFM): a hitel6sszeg a hitelfedezet értékének (lakasérték)
aranydaban.

— A szerz6dott hitelosszeg nagysdga, millié forintban kifejezve, kategorizélva.

— A kamatperiédus szerz6désbe foglalt hossza, kategorizalva.

® Egyéb, binaris valtozdk
— CSOK-hitel dummy: a hitel a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) sze-
rinti tdmogatott lakashitel-e?
— MFL-hitel dummy: a hitel Mindsitett Fogyasztébarat Lakashitel-e (MFL)?
—Id6 dummy: a lakashitel-szerz6dés megkotésének hdnapja, amellyel a hozam-
kornyezet és a forraskoltségek valtozdsara kontrollalunk.
— Bank dummy: hitelt folydsité bank.®

Modelliinkben a BB-nél jobb energetikai tanusitvannyal rendelkezé ingatlanokat egy
kategoridba csoportositottuk, amit elsGsorban az adatbazisban elérhet alacsony
megfigyelésszamuk indokolt. A modellben viszonyitasi alapnak az adatbazisban leg-
nagyobb megfigyelésszamu, CC energetikai tanusitvannyal rendelkez8 ingatlanokat
vettik. A parcidlis hatdsok azonositasa érdekében a kovetkezé linearis regresszidt
(OLS) becsultiik:

KAMAT; = B + B1 INGATLAN; + B, SZERZODES;
+ B3 CSOK HITELdummy; + B4 MFL HITELdummy; + Bs BANKdummy; + B¢ IDOdummy; + €;

(1)

7 A magyarazo valtozdk kozott a modellépités soran szerepeltettiik az épités éve valtozot is, azonban nem
bizonyult szignifikdnsnak, ezért nem szerepeltetjiik a bemutatott modelliinkben.

8 A 400-nal kevesebb megfigyelésszammal rendelkezé bankokat kisz(irtiik a becslésbél, amivel 37 907 darab
megfigyelésre sz(ikilt az adatbazisunk.
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ahol KAMAT; az i-dik szerz8dés évesitett kamatlabat jeloli. Az INGATLAN az ingat-
lan jellemzGit, a SZERZODES a szerzGdéses jellemzéket tartalmazo vektor, tovdbba
dummy valtozot szerepeltetiink a CSOK- és az MFL-hitelekre, valamint a folydsito
bankra és a szerz6dés id6pontjara (hénapjdra). By konstans, B4, By, Bs, Ba, Bs és Be
az egyes valtozécsokrokhoz tartozd egyiitthatok vektorait jeldlik.

Az R? statisztika alapjan a modell magyarazo ereje 75 szazalékot ért el. Valamennyi
magyarazd valtozo szignifikdnsan magyarazza a lakashitelek kamatlabat 5 szazalékos
szignifikanciaszinten. A modell alapjan elemzésiink ezen szakaszanak szempontjabol
legfontosabb kérdésére a kdvetkez6 eredményt kaptuk: a BB, illetve a BB-nél jobb
energetikai minGsitéssel rendelkezé ingatlanokra még 10 szazalékos szignifikancia-
szinten sem mérhetd negativ parcialis hatds a szerz6dés kamatlabdra vonatkozéan
(5. tabldzat). Ez az eredmény arrdl tanuskodik, hogy a legjobb energetikai jellem-
z6kkel rendelkez6 ingatlanok esetében a bankok nem érvényesitik az energetikai
szempontokat a hitelek drazdsaban. Mindazonaltal a CC-nél jelent&sen alacsonyabb,
FF, GG, HH, Il és JJ energetikai tanusitvannyal rendelkezd ingatlanokra kotott hitel-
szerz6dések arazdsara szignifikdns pozitiv hatas mérhet6. Utdbbi eredmény kapcsan
elképzelhetd, hogy az alacsony energetikai besorolds — az egyéb kontrollvaltozékon
keresztiil megragadott hatdson fellll — az ingatlanok gyenge mindségét ragadja meg,
amit a bankok figyelembe vesznek a hitelszerz6dések feltételeiben.

Az ingatlan minGségére kontrollalé négyzetméterdr valtozora szignifikdns negativ
parcialis hatds mérhet6, a hatds mértéke azonban elenyészé. A szerz6dés jellemzGire
vonatkozdan szintén az elGzetes varakozasainknak megfelel6 eredmények sziilet-
tek: a magasabb jovedelmi kategdridba tartozd, valamint a magasabb hitel0sszeget
igényl§ Ugyfelek részére atlagosan egyre kisebb kamatlab mellett hiteleznek az
intézmények.® Emellett a hosszabb kamatperiddus, valamint a magasabb jovede-
lemaranyos torlesztérészlet és hitelfedezeti mutatd atlagosan noveli a kamatlab
nagysdgat, bar utdébbi valtozdk alacsony parcialis hatassal birnak. Kontrollaltunk
a hitelkonstrukcié tipusara is: a Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelek parcialis
hatdsa szignifikans negativ, a CSOK hiteleké pedig szignifikans pozitiv.1° Végil a becs-
Iésben szerepeltettiik a folydsitd bankot, valamint a folydsitds hénapjat is, el6bbi
esetén a bankok eltéré drazdsi magatartdsdra, utébbi esetén pedig az emelkedd
hozamkoérnyezetre kontrollaltunk.

° A bankok tipikus arazasi gyakorlatara reflektalva a szerz6déses 6sszeg és a jovedelem valtozdkat
kategodriavaltozoként szerepeltettiik a modellben.

19 Dancsik és szerzétdrsai (2022) szintén azt taldljak, hogy a bankok a tAmogatott CSOK-hiteleket dsszességében
(az Ggyfél altal fizetett kamatot és az allam altal fizetett kamattamogatast egytttesen figyelembe véve)
jellemz8en a piaci hiteleknél magasabban drazzak, aminek oka a jogszabalyban rogzitett tigyfélkamat és
az ebbdl kovetkez§ alacsony intenzitasu verseny lehet.
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Eredményvaltozd: szerzdés évesitett kamatlaba Egyutthato p-érték

Energetikai tanusitvany (CC-hez képest)

BB-nél jobb 0,009 0,832

BB -0,008 0,742

DD 0,012 0,363

EE 0,032 0,015

FF 0,051 0,000

GG 0,072 0,000

HH 0,103 0,000

1 0,119 0,000

J 0,155 0,000

Négyzetméterar -0,000 0,003
Eletkor 0,001 0,004

Jovedelemkategéria (maximum 250 ezer forint jovedelemhez képest, ezer forint)

250-500 -0,252 0,000

500-750 -0,360 0,000

750 felett -0,443 0,000

J™ 0,004 0,000
HFM 0,002 0,000

Szerz6déses 6sszeg kategdria (maximum 5 millié forint szerz6déses 6sszeghez képest, millié forint)

5-10 -0,519 0,000
10-15 -0,834 0,000
15-20 -1,068 0,000
20 felett -1,491 0,000
Kamatperiodus hossza (legalabb 1, de legfeljebb 5 éves kamatperiédushoz képest)
5-10 év 0,664 0,000
10 éven tul 1,048 0,000
CSOK-hitel 1,218 0,000

MFL-hitel -1,088 0,000
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5. tablazat
A becsiilt OLS-regresszié eredménye

Egyutthato p-érték
Folydsitas datuma (2021. januarhoz képest)
2021. februdr —0,043 0,146
2021. mdrcius -0,067 0,013
2021. dprilis -0,137 0,000
2021. mdjus 0,010 0,741
2021. junius 0,048 0,060
2021. julius 0,223 0,000
2021. augusztus 0,300 0,000
2021. szeptember 0,346 0,000
2021. oktober 0,443 0,000
2021. november 0,592 0,000
2021. december 0,929 0,000
2022. janudr 1,325 0,000
2022. februdr 1,90 0,000
2022. mdrcius 2,196 0,000
Hitelt folydsité bank 9 bank szignifikdns egyttthatdkkal
Konstans 6,077 0,000
Megfigyelésszam 36 072
R? 0,747
Korrigalt R? 0,747

Megjegyzés: A regressziot lefuttattuk a CSOK-hitelek kiszlirésével is, és nem taldltunk érdemi vdltozdst
a becstilt koefficiensekben. A CSOK-hitelek teljes kamatldbbal szerepelnek a mintdban, tehdt tartalmaz-
zdk az dllami tdmogatdst is, igy a banki drazds sordn dltaldban fenndllé alapelvek a teljes drra vonatko-
z6an érvényesiilnek. A CSOK-hitelek esetleges drazdsi diszkrepancidira pedig CSOK bindris vdltozéval

kontrolldlunk az eredeti regresszioban.
Forrds: MNB-adatok alapjdan szamitva

5. Kovetkeztetések

A z6ld hipotézis szerint a korszer(ibb, kdrnyezeti szempontbdl fenntarthatd ener-
getikdval bird lakdingatlanok értékallébbak, valamint alacsonyabb hitelkockazattal
jellemezheték. A korszer(ibb energetikdval felszerelt otthonok kivitelezési kdltsége
magasabb, azonban az ezen ingatlanokra folydsitott lakdshitelek esetében az alacso-
nyabb hitelkockdzat miatt ceteris paribus kisebb kamatszint indokolt, ami részben
ellensulyozhatja a magasabb tranzakcids drat. Tanulmdanyunkban statisztikai méd-
szerekkel vizsgaltuk a fenntarthatdsagi szempontok fenndlldsat a hazai Ujlakas- és

lakasfinanszirozasi piacon.
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Tanulmdanyunk egyik legfontosabb kévetkeztetése, hogy a févarosi Ujlakds-piacon
a lakasfejleszt6k a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthaté ingatlanokat szignifikansan
dragdbban kinaljak. Becsléslink szerint a BB energetikai tanusitvannyal rendelkezé
éplletekben szignifikdnsan, mintegy 5,1 szdzalékkal magasabb a lakdsok atlagos
kinalati négyzetméterdra a CC tanusitvannyal rendelkezékéhez képest. Tovabba:
az AA vagy jobb besorolasu épliletek atlagos négyzetméterdra nem bizonyult szig-
nifikdnsan magasabbnak a BB besoroldsuakhoz képest.

A z6ld hipotézis hitelpiaci vonatkozdsait vizsgalva azt taldltuk, hogy a bankok nem
finanszirozzak olcsébban a kdrnyezeti szempontbdl fenntarthaté energetikaval ren-
delkez6 lakdingatlanokat: a BB, illetve a BB-nél jobb energetikai minésitéssel rendel-
kez6 ingatlanokra nyujtott hitelek kamatldba atlagosan nem tér el a CC energetikai
besorolassal rendelkezd ingatlanokra nyujtott hitelek kamatlabatdl. Ez az eredmény
arrol tanuskodik, hogy a bankok jelenleg még nem érvényesitik az energetikai szem-
pontokat a hitelek drazdsdban. Az aktualis banki gyakorlatban egyebek kozt az adds
és a hitelszerz6dés kockazati paraméterei, valamint az ingatlan egyéb min&ségi
jellemzéi jatszanak kiemelt szerepet a kamatlab meghatarozdsaban.

Osszességében a hazai Ujlakds-piacon az épittetSk a korszer(ibb energetikaval ren-
delkez6 lakdsokat mar magasabb aron kindljdk, ugyanakkor piaci alapon jelenleg
nem érhetd el kedvez6bb feltételeket kindld banki termék a kdrnyezeti szempontbdl
fenntarthatd lakdingatlanok hitelbdl torténé megvasarldsara. Utdbbi megallapitas
rdmutat a zold hiteltermékek térnyerésének sziikségességére, ami a keresleti oldal
Osztonzésén keresztiil érdemben hozzajarulna a fenntarthatdé gazdasagi atmenet
felgyorsitasahoz a magyar lakdspiacon.
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Melléklet

Energetikai

< Energetikai besorolas széveges jellemzése
besorolas

Osszesitett

energetikai mutato

szerinti szazalékos
viszony (%)

Kiemelked&en rossz

Minimalis energiaigény <40
Kiemelked6en nagy energiahatékonysagu 40-60
Kozel nulla energiaigényre vonatkozd kévetelménynél jobb 61-80
Kozel nulla energiaigényre vonatkozé kovetelményeknek megfeleld 81-100
Korszer(i 101-130
Korszer(it megkozelité 131-160
Atlagosnal jobb 161-200
Atlagos 201-250
Atlagost megkozelitd 251-310
Gyenge 311-400
Rossz 401-500
500<

Forrds: e-tanusitas.eu
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