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A lakdspiac mind az egyes gazdasdgi szerepl6k (hdztartdsok, pénziigyi intézmények), mind a nemzetgazdasdg szintjén kiemel-
ten fontos teriiletet jelent. A lakdspiaci folyamatok nemcsak a pénziigyi stabilitdsi dilemmdkkal dlinak szoros kapcsolatban,
hanem alapjaiban hatdrozzék meg a gazdasdg révid és hosszu tdvu konjunkturdlis kildtdsait is. Osszességében kijelenthetd,
hogy a lakdspiac a nemzetgazdasdg minden teriiletéhez szervesen kapcsolddik. A lakdspiaci folyamatok — és kiilénésen a lakds-
drak ingadozdsa — a hdztartdsok vagyoni helyzetén keresztiil befolydssal vannak a szektor megtakaritdsi és fogyasztdsi dénté-
seire, mig a jelzdloghitel-fedezetek révén a pénziigyi intézmények portfdlidjdra, profitabilitdsdra és hitelezési aktivitdsdra is.

A ,Lakdspiaci jelentés” kiadvdny célja, hogy dtfogo képet nyujtson a hazai lakdspiac aktudlis trendjeirél, azonositsa és bemu-
tassa azokat a makrogazdasdgi folyamatokat, amelyek hatdst gyakorolnak a lakdspiac keresleti vagy kindlati oldaldra. A Ma-
gyar Nemzeti Bank e kiadvdny keretein beliil ismerteti rendszeresen, féléves gyakorisdggal a hazai lakdspiac relevans folyama-
tait.

A Magyar Nemzeti Bank szamdra elsGdleges feladatai soran mind infldcios és konjunkturdlis, mind pénziigyi stabilitdsi megfon-
toldsok alapjdn is kiemelten fontos az ingatlanpiac és azon beliil a lakdspiac. Az ingatlanpiaci kindlat alakuldsa kézvetleniil hat
a névekedésre, mikézben a tulkindlatnak és a nem megfelel6 kindlatnak is komoly pénziigyi stabilitdsi kvetkezményei lehetnek.
A lakdsdrak névekedése esetén javul a hdaztartdsok vagyoni helyzete, fogyasztdsuk névelésére észténézve bket, ami a gazdasdgi
névekedésre és az infldciora is hatdst gyakorol. Az drak emelkedése a pénziigyi intézmények vdrhatd veszteségét mérsékelve
néveli a hitelezési kapacitdsukat, ami a hitelkindlat béviilésén keresztiil szintén élénkitéen hat a gazdasdgra. A lakdscélu jelza-
loghitel-piac és a lakdsdrak kézétti kapcsolat kiemelt figyelmet érdemel: az lizleti ciklusok sordn a banki hitelezés és a lakdsarak
kézott egy dnerdsité kélcsénhatds alakulhat ki.

A ,Lakadspiaci jelentés” kiadvdny komplex és sokoldalt informdciohalmaz segitségével mélyebb betekintést nyujthat a piaci fo-
lyamatok mégétt meghuzddo okok és az egyes piaci szereplék kézétti kélcsénhatdsok rendszerébe. A lakdspiac jelenleg a jegy-
banki kiadvdanyokban — mind a hazai, mind a nemzetké6zi gyakorlatban — is szerepet kap, azonban jellemzéen csak az adott
publikdcio kiemelt témdjdnak fokuszabdl. A ,Lakdspiaci jelentés” kiadvdny ennek tiikrében az ingatlanpiac kiilbnb6z6, makro-
gazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak szintetizdlt bemutatdsa révén nemzetkézi szintéren is egyediildllo jegybanki pub-
likdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdciohalmaz az aldbbi:

® A lakdspiacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MINB Infldcids Jelentésében® megtaldlhatd infor-
madcickon alapul. A lakdspiac szempontjabdl a legfontosabb statisztikai vdltozok k6zétt a brutto hozzdadott érték volu-
menének vdltozdsa, a redljévedelmek, a munkanélkiiliség alakuldsa, tovabbd a hozamkérnyezet vdltozdsai szerepelnek.

® A lakdspiac aktudlis folyamatainak elemzése els6sorban a Kézponti Statisztikai Hivatal dltal biztositott informdcidkra
tdmaszkodik. A lakdspiaci forgalom és a lakdsdrak alakuldsdara vonatkozo informaciok megbonthatdk az uj- és haszndlt
lakdspiaci folyamatok kézétti eltérésekre. Emellett a lakdspiac teriileti alapu heterogenitdsdra vonatkozd adatok is fel-
haszndldsra kertilnek.

® A lakdscélu jelzaloghitel-piac elemzése elsGsorban az MINB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatokra és kamatstatiszti-
kdkra tdmaszkodik, mig a Hitelezési felmérésbé1? a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemz8irél gydjtétt informdcidk is
felhaszndldsra keriilnek.

1 Magyar Nemzeti Bank, Inflacids jelentés: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
2 Magyar Nemzeti Bank, Hitelezési felmérés: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

2017 elsé féléve sordn erds piaci kereslet és fokozatosan alkalmazkodo kindlat mellett folytatodott a hazai lakdsdrak emelke-
dése. Az éves nomindlis lakdsdr-dragulds az MINB lakdsdrindex értékei szerint kissé meghaladta a 15 szdzalékot, ami kézel ha-
sonlo dinamikdt jelent a 2016-os évhez képest. Redlértelemben 12,8 szdzalékos éves lakdsdr-emelkedés volt megfigyelhet6 a
vizsgdlt idészakban, amely névekedés révid tavu elbrejelzésiink szerint 2017-ben még folytatddhat, de valamelyest lassabban,
mintegy 11 szdzalékos éves dinamikdval. Szamitdsaink szerint orszdgos dtlagban a lakdsdrak szintje a folyamatos emelkedés
ellenére is a makrogazdasdgi fundamentumok dltal indokolt szint alatt tartdzkodik. Budapesten a lakdsdrak mdr elérték az
egyensulyinak tekinthetd szintet, igy annak ellenére, hogy nem beszélhetiink jelentds tulértékeltségrél, a févdrosi piac szoros
nyomon kévetése elengedhetetlen.

A hazai lakdspiac féldrajzi alapon és a teleplilések mérete szerint is heterogén képet mutat. Mig a 2014-es lakdspiaci fordulatot
kévetden a piaci forgalom és a lakdsdrak tekintetében is Budapesten tapasztalhattuk a legnagyobb névekedést, addig 2017-tél
az el6bbitél eltérd folyamatokat lehet megfigyelni. A f6vdrosban fokozatosan mérséklédik a lakdsdrak éves dinamikdja. A 2017
elsé félévi 14,6 szdzalékos éves drdagulds mdr jelentésen elmarad az egy évvel ezel6tti, mintegy 27 szdzalékos drdinamikadtol.
Budapesten — a megnévekedett draknak is készénhet6en — a lakdspiaci tranzakciok szama is csékkenést mutat. A k6zségekben
viszont gyorsult a lakdsdrak névekedése, és a piaci forgalom is béviilt.

A lakdspiac keresleti oldaldt meghatdrozo tényez6k 2017 elsé féléve sordn tovabb javultak. A hdztartdsok redljévedelme évek
Ota stabil 3-4 szdzalékos emelkedést mutat, mig a foglalkoztatottsdgi és munkanélkiiliségi mutatdk is historikus szintekre ja-
vultak. A hdztartdsi szektor kedvezd jévedelmi és munkaerdpiaci helyzete igy a piac folytatodo élénkiilése iranydba hatnak, mig
az élénk bérkiagramlds a szektor megtakaritdsait is nagy mértékben megemelte.

A kedvezd keresleti feltételek a lakdscélu hitelezésben is érvényesiilnek. 2017 elsé féléve sordn az uj lakdscélu hitelszerz6d ések
volumenének folyamatos béviilésével parhuzamosan nétt a lakdsvdsdrldsok hitelbél vald finanszirozasdnak szerepe. Az uj kibo-
csdtdsu lakdscélu hitelek volumene 34 szdzalékkal béviilt éves alapon, mig a lakdsvdsdrlds céljabdl felvett hitelek szama a piaci
tranzakciok ardnydban tovabb emelkedve mdr valamivel 40 szdzalék felett tartozkodott. Az uj szerzGdéseken beliil egyre na-
gyobb ardnyt képviselnek az uj lakds épitése vagy vdsdrildsa céljabdl felvett hitelek. A lakdshitelezés GDP-ardnyos szintje Gsz-
szességében eurdpai és régios 6sszehasonlitasban is alacsony Magyarorszdgon, a hitelezés béviilésére igy jelentds tér all még
rendelkezésre. A Hitelezési felmérésre adott banki vdlaszok alapjan a lakdshitelek standardjai nem vdltoztak érdemben. A la-
kdshitelek dtlagos kamatfeldra a vdltozo és fix kamatozdsu termékek esetén is cs6kkent valamelyest, utobbi tipusu termékek
feldra azonban még mindig magasabb az el6bbiekénél, mig 6sszességében a felarak szintje a régids atlagot is meghaladja.

A lakdspiac kindlati oldaldt fokozatos alkalmazkodds jellemzi. Orszdgos szinten a kiadott épitési engedélyek 2016-ban megfi-
gyelheté hirtelen megugrdsdt kévetéen immdr az ujonnan épitett lakdsok szama is mintegy 42 szdzalékkal nétt a félév sordn
az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. A jelenleg épités alatt dllo févdrosi ujlakds-projektek vdarhato befejezése alapjan az
dtaddsok 2018. év végén ugorhatnak meg. Mig 2017-re ésszesen 3,2 ezer, addig 2018-ra 7,7 ezer uj lakds befejezése és dtaddsa
vdrhato Budapesten. Azonban a projektek 41 szdzalékaban idében eltolddott az dtadds tervezett id6pontja, az éplilé uj lakdsok
dtlagosan valamivel tbb mint fél évet csusznak. A lakdspiac kindlati oldaldn tovdbbra is nehézséget jelent az épitdipari vdllal-
kozdsok dltal érzékelt munkaeréhidny, mig az uj lakdsok vdrhato értékesitési idejének névekedése a fejleszték alkupoziciéjanak
kismértékii romldsdt jelezheti. A lakdsdrak névekedési iiteme egyel6re meghaladja az épitési kéltségekét, ami kedvezé a fej-
lesztékre nézve. A kéltségek esetleges gyorsuld névekedése azonban a jévében ezt az 6szténzb erét mérsékelheti.

A hazai lakdspiacot Gsszességében erds keresleti kérnyezet és fokozatosan alkalmazkodo kindlat jellemzi. A lakdsdrak az évek
Ota tartd dinamikus névekedés ellenére a gazdasdgi fundamentumok alatt tartozkodnak. A lakdspiac teriileti eltérései és a
hitelezés szerepének emelkedése azonban felhivjdk a figyelmet a piac szoros nyomon kévetésére.



2. MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A lakdspiac keresleti oldaldt befolydsolo tényezék tovdbb javultak 2017 elsé féléve sordn, igy a piac tovabbi élénkiilése a hd z-

tartdsok kedvezé jévedelmi és munkaerdpiaci helyzete és az uj hitelezés béviilése mellett ment végbe. A hdztartdsi szektor

vagyoni helyzetének javuldsa, valamint az élénk bérkidramlds a szektor megtakaritdsait is nagy mértékben emelte, ami a hosszu

tavu jévedelmi kilatdsok javuldsa mellett kedvezébb képet fest a varhatd lakdspiaci keresletrél. A lakdspiac kindlati oldala szin-

tén javult, bdr az el6z6 ingatlanpiaci ciklushoz képest lassabban alkalmazkodik. A lakdsdrak névekedési iiteme meghaladja a

lakdsépitési kéltségekét, ami jelenleg pozitivan hat a fejlesztési kedvre, azonban az épitési koltségek gyorsulo emelkedése és

lakdsdrak lassulo névekedési liteme a jévében ezt az 6szténzd erét mérsékelheti.

1. dbra: A lakdsdrak, a rendelkezésre dllo jévedelem és az uj
kibocsatdsu lakdshitelek éves dinamikdja
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Forrds: MINB.

2. dbra: A lakossdg pénziigyi eszkézeinek és kételezettségei-

nek, valamint redljévedelmének alakuldsa
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2.1. A hazai lakaspiac keresleti oldala

A lakdspiaci folyamatok a hdztartdsok jévedelmi helyzetével
és a hitelpiac aktudlis helyzetével szorosan 6sszefiiggenek és
egylitt is mozognak. Mindez arra vezethet6 vissza, hogy a la-
kdsvdsdrlas elérhetdségét a jovedelmek mellett sok esetben —
a finanszirozds sziikségessége miatt — a hitelkondiciok hatd-
rozzak meg. 2017 elsé féléve sordn a lakdspiac folytatodo
élénkiilését figyelhettiik meg. A lakdsdrak tovdbbra is emelke-
dést mutatnak, ezzel parhuzamosan pedig a hdztartdsok ren-
delkezésre dllo jovedelme és az uj lakdscélu hitelkihelyezések
volumene is béviilt (1. abra).

Szamos keresleti tényez6 tdmogatja a lakaspiac fellendiilé-
sét. A lakdspiaci fordulat 2014-ben a lakaspiaci keresletet
alapvet6en meghatdrozé tényez6k fokozatos javuldsanak be-
induldsaval parhuzamosan zajlott le. A foglalkoztatottsag szé-
les korl bévilése a jovedelmi folyamatok élénkiiléséhez ve-
zetett, ezzel parhuzamosan pedig enyhiiltek a finanszirozasi
feltételek. A lakdspiaci keresletet a hdztartasok jovedelmi
helyzete nagyon erdsen befolyasolja. 2013-at kovetSen a
szektor jovedelme redlértelemben folyamatos, éves alapon
mintegy 3—4 szazalékos emelkedést mutat (2. dbra).

A haztartasok jovedelme mellett a szektor netté pénziigyi
vagyona is folyamatos novekedést mutat. A lakossag rendel-
kezésre allé jovedelmének emelkedése, valamint vagyoni
helyzetének javulasa az elmult id6szakban érdemben serken-
tette a lakdsok iranti keresletet, ami kezdetben a lakaspiaci
tranzakcidk szamdnak béviilését és ezzel 6sszhangban az drak
emelkedését eredményezte. A kindlati oldal lassabb alkalmaz-
kodasanak kovetkeztében ez a lakaspiaci élénkiilés elsGsor-
ban a hasznalt lakasokra vonatkozott, azonban 2017-ben mar
az épitkezések fokozatos felfutdsa figyelhet6 meg, igy az Uj la-
kasok piacanak szerepe egyre jelent6sebb. A novekvd realjo-
vedelmekhez az alacsonyabb addterhelés, a mérsékelt infla-
cio és a javuld foglalkoztatdsi mutatdk mellett az idei évben a
minimalbér és a garantalt bérminimum szamottevé mérték
emelkedése nyoman kialakuld és a fels6bb bérkategériakba is
atgy(rlz6 er6s bérkidaramlas is hozzajarult. A lakaspiaci ten-
dencidkat er8sen meghatarozzak tovabba a munkapiaci kila-



3. dbra: Munkanélkiiliség és foglalkoztatottsdg
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4. dbra: A lakdsvdsdrldasbdl elérheté visszatekinté hozam és

az alternativ befektetések hozamai
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Forrds: AKK, MINB.

5. dbra: A hazai ingatlanszektor és a hozzd kéthet6 dgazatok
teljesitményének alakuldsa

W EpitSipar - Epiiletek épitése
Ingatlantigyletek agazat beruhazasai
=0O=Pénzlgyi, biztositasi tevékenység (jobb skala)

Forrds: KSH, MNB.

tasok, igy a versenyszféra munkakeresletének fokozatos no-
vekedése és ezzel 6sszhangban a tartés munkanélkiliség
csokkenése a hosszabb tavu jovedelemkilatasokon keresztiil
javitja a haztartdsok beruhazasi hajlanddsagat (3. dbra). A no-
vekvd foglalkoztatas és a bévils realjovedelmek mellett a fo-
gyasztds dinamikaja visszafogottabban alakult, ami a haztar-
tasok el6takarékoskodasaval magyarazhato. Az élénk bérki-
aramlds, valamint az emelkedd lakdscélu megtakaritasok el6-
retekintve a hazai lakdspiac tovabbi bdévilésének alapjaul
szolgalhatnak.

Az alacsony kamatkornyezet és a dinamikusan emelkedé la-
kasarak vonzo befektetéssé teszik a lakdingatlanokat. A la-
kaspiaci fordulat éveiben megfigyelhet6 volt a hasznalt laka-
sok piacanak érdemi felfutdsa: a tranzakcidszam jelent8sen
megugrott, mikézben a hasznalt lakasok arai két év alatt kozel
25 szdzalékkal dragultak. A lakasarak dinamikus emelkedése
azota is kitart, ami az alacsony kamatkornyezetben magas és
gyorsan realizdlhaté hozamot jelent (4. dbra). Ez a magas ho-
zam a hasznalt lakdsok piacanak tovdbbi erésodését vonta
maga utdn. A kindlati oldali alkalmazkodas beinduldsa lehe-
tévé teszi, hogy ez a befektetési célu kereslet mar ne csak a
hasznalt, hanem az Ujlakdspiacon is megjelenjen, a tartdsan
alacsony kamatkornyezet pedig tovabbi befektetéket terel-
het az ingatlanpiacra.

2.2. A hazai lakaspiac kindlati oldala

A lakadspiac kindlati oldaldt elsGsorban a meglévé lakdsadllo-
mdny mennyisége és mindsége, valamint az épitbipar hely-
zete és teljesitménye befolydsolja (5. dbra). Erdemi szerepe
van tovabbd a lakdsépitések kéltségének és az ingatlanszek-
tor finanszirozdsi helyzetének is.

Keresleti oldalon szamos tényez6 az élénkiilés iranyaba hat,
ugyanakkor az ingatlanpiacon a kinalati feltételek jellem-
z6en csak késve reagalnak. A lakaspiac keresleti oldalanak
élénkiilése és ezzel parhuzamosan az arszint emelkedése fo-
kozatosan a kinalat alkalmazkoddsat is maga utadn vonta,
amely mar a lakaspiaci ciklus érettebb szakaszat jelenti. A ta-
valyi évben szamos ingatlanfejleszt6i projekt indult el, és var-
hatdan az idei évben fokozatosan, mig 2018-ban mar jelentGs
mértékben emelkedni fog az atadott, tébblakasos lakéépiile-
tek szama is. A lakaspiaci élénkiilés el6tt kinalati oldalon azon-
ban tovabbra is vannak még korlatok.

Lassult a kinalat alkalmazkodasa a jelenlegi ingatlanpiaci cik-
lusban. A kedvez6 gazdasagi kérnyezet ellenére a lakasépité-
sek élénkilése jelenleg a korabbi epizodoknal lassabb Gtem-
ben zajlik, ami a jelenlegi lakaspiaci ciklusban a kinalat lassabb
alkalmazkoddasat mutatja. 2014 6ta a lakasépitési engedélyek
tartds és jelentGs boviilését tapasztalhattuk, azonban a lakas-
épitések szama csupan tavaly kezdett érdemben emelkedni.



6. dbra: Az lizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek vdltozdsa
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Megjegyzés: Pozitiv érték a feltételek szigoritdsdt, mig negativ a feltételek
enyhitését jelenti. Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

7. dbra: A hazai épitéiparban a termelést gatlo tényezék
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8. dbra: Az épitési kéltségek és a lakdsdrak alakuldsa
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—Nominalis MNB lakasdrindex éves valtozasa

—Epitésikoltség-index éves véltozasa

Forrds: KSH, MNB.

A lakasépitési engedélyek szamanak vdltozdsat kordbbi ta-
pasztalatok — az el6z6 ingatlanpiaci cikluson végzett empiri-
kus vizsgalatok — alapjan 5-7 negyedévvel kovette a lakasépi-
tések emelkedésének meginduldsa, ami a jelenlegi ciklusra 8—

9 negyedévre lassult.?

A lakasprojektek finanszirozasi feltételein nem valtoztattak
a bankok. Az el6z8 félévben el6re jelzettnél nagyobb arany-
ban, a valaszadd bankok netto értelemben vett 22-24 szaza-
Iéka lazitott az Uzleti célu ingatlanok finanszirozasara felvett
hitelek feltételein (6. dbra). A bankok kiemelten a logisztikai-
és bevdsarlokdzpontok standardjain enyhitettek a Hitelezési
felmérés alapjan, mig a lakasprojektek standardjait valtozat-
lanul hagytdk. Az év masodik felében tovabbi érdemi lazitas
nem varhatd, kizardlag az irodahazak esetében jelzett terve-
zett enyhitést a bankok nettd 14 szadzaléka. A valsag alatt eb-
ben a hitelszegmensben — kiilondsen a lakasprojektek esetén
— jelent@s szigoritds zajlott, igy ezen kindlati feltételek olda-
sara még jelentGs tér all a bankok rendelkezésére.

A lakaspiaci fellendiilés iitemét a szakképzett munkaerdvel
valé ellatottsag is érdemben befolyasolja. Az épit6iparra az
elmult években a kedvezd keresleti és a javuld finanszirozasi
feltételek mellett egyre jellemz6bbé valt, hogy a termelést el-
s6dlegesen akadalyozé tényezének a munkaeré- és az alap-
anyaghiany tekinthetd. Ezek kozil a munkaer6hiany jelent
meg az Eurdpai Bizottsag altal megkérdezett épitSipari valla-
latok valaszai koziil a legerGsebben, mint termelést gatlo té-
nyez8 (7. dbra). A lakaspiac felfutasanak vart Gtemét e korla-
tozo tényez6 igy érdemben visszafoghatja.

A lakasarak névekedése az elmult negyedévek soran megha-
ladta az épitési koltségek dinamikajat, ami kedvezd feltételt
jelent az ingatlanfejlesztSk és a kinalat szamara. A lakdspiaci
fordulat 6ta a lakasarak éves dinamikaja meghaladja az épi-
tési koltségek emelkedését, ami hozzajarul a kinalati oldala-
nak alkalmazkodasahoz. 2017 elsé felében tovabb nyilt az épi-
tési koltség index és a lakdsarindex kozotti olld, ami a lakds-
fejleszt6k profitabilitdsanak folytatédd javulasat jelenti (8.
dbra). El6retekintve az erés bérdinamika, a nehezen elérhetd
munkaerd, illetve az épit6anyagok esetében megfigyelhet6
aremelkedés egyittesen mérsékelhetik a fejleszt6k nyeresé-
gességét, amit tovabb erGsithet, hogy a kinalati oldal alkal-
mazkodasa elGrejelzésilink szerint a lakasarak emelkedésének
lassuldsdhoz vezethet.

3 Tovébbi részletekért lasd: Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci jelentés, 2016. oktdber, 3. keretes irds. (https://www.mnb.hu/letoltes/lakaspiaci-jelentes-2016-

okt-hu.pdf)


https://www.mnb.hu/letoltes/lakaspiaci-jelentes-2016-okt-hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/lakaspiaci-jelentes-2016-okt-hu.pdf

3. AKTUALIS LAKASPIACI TRENDEK

2017 elsé féléve sordn a hazai lakdspiacot a lakdsdrak folytatddo emelkedése és a tranzakcioszam kismértékii emelkedése
jellemezte. Az aggregdlt MINB lakdsdrindex éves alapon tovdbbra is mintegy 15 szdzalékos emelkedést mutat, a félév sordn
azonban a kisebb telepiiléseken jobban néttek a lakdsdrak. Budapesten az elmult hdrom évben megfigyelt dinamikus dremel-
kedés 2017-ben folytatddott, de mdr fokozatos lassulds mellett. A févdrosi haszndlt lakdsok dtlagos négyzetméterdra igy is
kétszerese a vidéki lakdsokénak. Szdmitdsaink szerint a hazai lakdsdrak orszdgos dtlagban még a gazdasdgi fundamentumok
dltal indokolt szint alatt tartézkodnak, a budapesti lakdsdrak azonban mdr elérték azt a szintet. A piaci forgalom alakuldsa is
heterogén képet mutat féldrajzilag. Az addsvételek szama Budapesten mérséklédott, mig a vidéki telepiiléseken névekedést
mutat, amire jelentds hatdssal lehet a févdrosban kordbban megfigyelt nagyobb mértékii dremelkedés mellett a lakdsdarak
magasabb szintje is. A kiadott épitési engedélyek szdma és az uj épitésii lakdsok szama is tovdbb emelkedett 2017 elsé félévében
az el6z6 év azonos idészakdahoz képest. A févdrosi lakdsprojektek jelentls részének dtaddsa 2018. év végére vdrhato. A buda-
pesti lakdsprojektek 41 szdzaléka esetében az dtadds ideje csuszik, bdr ennek dtlagos mértéke csak valamivel tébb mint fél év.

9. dbra: A lakdsarak alakuldsa

3.1. Hazai lakaspiaci folyamatok

Folytatodott a hazai lakasarak emelkedése. Az aggregalt no-
minalis MNB lakasarindex 3,1 szazalékkal emelkedett 2017.
elsd, mig 5,1 szazalékkal a masodik negyedévben (9. dbra). A
hazai lakasarak éves nominalis novekedési Giteme ezzel kis-
mértékben meghaladja a 2016. év végi értékét, és a félév vé-
gén 15,3 szazalékot tett ki. Redlértelemben a lakdsarak rendre

2,4 és 4,5 szazalékkal emelkedtek az elsé és a masodik ne-

gyedévben orszagos atlagban, ami Gsszességében readlérte-

lemben 12,8 szazalékos éves ndvekedési Utemnek felel meg.

Nominalis MNB lakasarindex negyedéves valtozasa (jobb skala) ] . . . . .
Real MNB lakasdrindex negyedéves valtozasa (jobb skala) A KSH szamitasai szerint emellett mind az 4j, mind pedig a
——KSH - hasznalt lakasok arindexe , / , ., L j , , J
----- KSH - j lakdsok arindexe hasznalt lakdsok ara nétt a félév soran. A hasznalt lakasok ar-
=o—Nominalis MNB lakasarindex , . e gz .
——Real MNB lakisarindex emelkedése a vizsgalt id6szakban gyakorlatilag megegyezett
Forrds: MNB, KSH. az Uj lakasokéval: mind a hasznalt lakasok, mind pedig az Uj
. o » L ) lakdsok éves draguldsa 10 szézalékot tett ki 2017 elsé félévé-
10. dbra: A lakdspiaci tranzakcidk negyedéves és éves szama -
nek végén.
Ezer db Ezer db
80 320
— A lakaspiaci tranzakcidk szama kismértékben nétt. 2017 elsé
70 - - 280
N . féléve soran elG6zetes adatok alapjan mintegy 81 000 adasvé-
60 - B - \ — TN r 240 . gz . , . . s ,
1 M tel keriilt megkotésre a hazai lakaspiacon, ami 5 szazalékkal
50 magasabb 2016 els6 féléves forgalmanal (10. dbra). Az egy év
40 alatt létrejott tranzakcidk szama 150 ezret tett ki, ami kissé
30 magasabb a 2016. év végi 146 ezres éves forgalomnal. A 2014
20 elejétSl megfigyelhetS lakdspiaci fordulat éta folyamatosan
10 bévilé piaci forgalom igy tovabb bdviilt, am mar lassabb
0 Gitemben, amiben a nagymértékd lakasar-emelkedésnek is je-

lentds szerepe lehet. Hosszu tdvon — 2001 és 2017 kozott sza-

molva —az éves atlagos piaci forgalom mintegy 157 000 tranz-

[CINegyedéves lakdspiaci tranzakciok szama
= =-Eves tranzakcidszam (jobb skala)

akciot szamlal, igy a jelenlegi szint a hosszu tavu atlag alatt

. ) . . ] tartdzkodik. A 2017. elsé félévi piaci forgalmon belil bar nétt
Megjegyzés: 2017.1l. negyedév a KSH el6zetes adatai szerinti becslés alap- .. i L, i A i 3
jén. az Uj lakdsok addsvételének ardnya 2016-hoz képest, de még
Forrds: KSH, MNB. mindig igen kis hanyadat, mintegy 4 szazalékat teszi ki csupan,
amin elGretekintve az épllé Uj lakdsok fokozatos atadasa

emelhet valamelyest.

A févarosi lakasarak szintje jelent6sen elszakadt az orszag
tobbi részében tapasztalttdl, az arak budapesti dinamikaja
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11. dbra: A nomindlis MNB lakdsdrindex
telepliléstipusonként (2010 dtlaga = 100%)
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12. dbra: Varosi lakdsdrak vdltozdsa régionként

2008 és 2017.1l. negyedév kézétt (%)

Forrds: MNB.
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13. dbra: A lakdsdrak eltérése a becsiilt fundamentumok
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azonban lassul. Budapesten az elmult harom évben a lakds-
arak éves nominalis névekedési (iteme atlagosan 21 szazalé-
kot tett ki. Ezzel szemben orszagos szinten a lakasok évente
atlagosan 12,4 szazalékkal dragultak ugyanezen idGszak alatt.
A lakdsdrak telepiiléstipus szerint megbontott alakuldsaban
azonban megfordulni latszanak a trendek. A févarosban a la-
kasarak éves dinamikdja 2016-t6l fokozatos lassuldast mutat,
ami 2017-ben is folytatodott. 2017 elsé negyedévében 17,3,
mig masodik negyedévében 14,6 szazalék volt a budapesti la-
kasdrak éves ndvekedési liteme. Mindezek mellett 2017-ben
a kisebb telepiiléseken gyorsuld lakasar-dinamikat tapasztal-
hattunk az MNB lakasarindex szerint (11. dbra). A kozségek-
ben az atlagos éves lakasar-emelkedés 26 szazalékra emelke-
dett az el6z6 id6szakokban tapasztalt 10 szazalék alatti dina-
mikahoz képest. A varosokban atlagosan 11 szdzalékos la-
kasar-dragulas figyelhet6 meg, ami nem valtozott érdemben
az el6z6 id6szakokhoz képest.

A lakasarak valtozasaban régios szinten is nagy heterogeni-
tas tapasztalhatd. A hazai lakasarak alakuldsaban 2008 6ta
régios szinten jelentésen eltéré folyamatok mentek végbe:
mig a févarosban a lakdsarak mar 51 szazalékkal meghaladjak
a 2008. év végi szintjuket, addig egyes magyarorszagi régiok
esetén még tobb éves ndvekedés utan sem érték el azt. A la-
kasarak a vélsag el6tti szinthez (2008-hoz) képest Eszak-Ma-
gyarorszagon vannak a legalacsonyabban 2017. masodik ne-
gyedéves adatok szerint (kozel 14 szazalékkal maradnak el),
de az észak-alfoldi lakdsarak sem érik el még a 2008-as szin-
tet. Ezzel szemben — a févarost leszamitva — Nyugat-Magyar-
orszagon emelkedtek a legnagyobb mértékben a valsagot ko-
vetGen a varosi lakasarak, igy az utébbi évek novekedése ko-
vetkeztében ebben a régidban mar 25 szazalékkal meghalad-
jak az arak a 2008-as szintet (12. dbra). Kizardlag a 2017-es
évet tekintve a dél-dunantuli és a dél-alfoldi varosokban ta-
pasztalhattuk a leggyorsabb lakasar-emelkedést: 2017. maso-
dik negyedév végén a lakasarak éves ndvekedési iteme ezen
régidkban rendre 20 és 18 szazalékos volt.

Orszagos atlagban a lakasarak még a fundamentumok altal
indokolt szint alatt tartézkodnak. Becslésiink szerint a hazai
lakasarak szintje még a lakdspiacot meghatarozé gazdasagi
fundamentumok (pl. haztartdsok jovedelmi és munkaerGépiaci
helyzete, lakdsallomany mennyisége és minGsége) altal indo-
kolt szint alatt tartdzkodik (13. dbra). Budapesten az elmult
években nagymértékben megndvekedett lakdsarszint kovet-
keztében azonban a lakasarak mar elérték, és kismértékben
meg is haladtdk a fundamentumok altal indokolt mértéket.
Kedvez6 azonban, hogy 2017 els6 féléve soran ez a kismér-
ték( feltlértékeltség nem nétt tovabb. Bar 2017 soran vala-
melyest lassult a lakdsarak emelkedése a f6vdrosban, a lakas-
arak alulértékeltségének megsziinése tukrében az orszag
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14. dbra: A lakdsdrak éves dinamikdjdnak révid tavu
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ezen kozponti szerepet betolt6 részpiacat szorosan nyomon
kell kévetni.*

ElGrejelzésiink szerint 2017 masodik felében tovabb emel-
kedhet a hazai lakdsarak szintje, azonban a novekedés dina-
mikajanak tovabbi lassuldasara szamitunk. Becslésiink alap-
jan a lakdsarak rovid tavu alakuldsa szoros kapcsolatban all a
redljovedelmi folyamatokkal, a finanszirozasi feltételekkel és
a tartds munkanélkuliség valtozasdval is. Rovid tdvon a ked-
vez( keresleti és jovedelmi folyamatok fennmaraddsa, a mun-
kaer6piac helyzetének tovabbi javuldsa és a tartdsan alacsony
finanszirozasi kdrnyezet mellett a lakasépitések fokozatos bé-
vulését varjuk. A becsult 6sszefliggések alapjan készitett el6-
rejelzés szerint az idei év soran a lakasarak realszintje tovabb
emelkedhet: 0sszességében a tavalyi évben latott 13,1 szaza-
Iékos redl lakasar-emelkedést kdvetéen 2017 soran a real la-
kasarszint 10,8 szazalékos, mig a nominalis lakdsarszint 12,9
szazalékos emelkedésére szamitunk éves alapon (14. dbra).

4 A lakasarak eltérését a fundamentumok altal indokolt szinttél négyféle mddszer alapjan szamszer(sitjiik. A jelentésben az egyes mddszerek altal adott ered-

mények minimumat, maximumat és atlagat tessziik kbzzé. A négy szamitasi mddszer a kovetkez8: 1. A real lakasarak rendelkezésre all6 redljovedelmekhez

viszonyitott ardnyanak szézalékos eltérése a mutatd 2001 és 2016 kozott szamolt atlagatdl. 2. A hazai lakdsarak makrogazdasagi fundamentumok altal meg-

hatdrozott hosszu tavu egyensulyi szintjének becslése egy vektor hibakorrekcids modellkeretben (VECM). Részletes mddszertanért lasd: Tamas Berki - Tibor

Szendrei (2017): The cyclical position of housing prices - a VECM approach for Hungary, Magyar Nemzeti Bank, OP 126. 3. A hazai lakasarak makrogazdasagi
fundamentumok altal meghatarozott szintjének becslése dinamikus OLS modellkeretben. 4. A hazai lakasarak egyensulyi szintt6l vett eltérése a lakdsarak

el6rejelzéséhez haszndlt strukturdlis modellkeret segitségével. Tovabbi részletekért lasd: Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci Jelentés, 2016. oktdber, 1. keretes
iras. A budapesti lakasarak eltérése a becsult fundamentumok éltal indokolt szinttél dinamikus OLS modellkeretben torténik, bévebb mddszertani leirasért
lasd: Magyar Nemzeti Bank: Pénzigyi Stabilitasi Jelentés, 2017. majus, 2. keretes iras.
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1. KERETES iRAS: ,REPEAT SALES” LAKASARINDEX MAGYARORSZAGI ADATOKON
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A lakdsdrak valtozasat méré lakdsarindexek szamitdsara

tobb mddszertan is elterjedt a nemzetkozi szakiroda-
lomban. Ezek kozil az egyik leggyakrabban hasznalt
modszertan — amelynek segitségével az MNB lakasarin-
dex is késziil — az un. hedonikus regressziok madszer-
tana. Utdébbi értelmében egy regresszio keretében ma-
gyardzzuk az ingatlan arat annak kilonbo6z6 jellemzéivel
(pl. alapterulet, csaladi- vagy tarsashaz, lokacio stb.), és
ezen jellemzG6k kozé felvesszik az ingatlan értékesitési
idejét, vagyis az id6 parcialis hatdsat becsiljik meg az
ingatlan arara nézve. Egy masik elterjedt modszer az un.
»repeat sales” médszertan, ahol az ismételten eladott
ingatlanok aranak valtozasabol hatarozzuk meg a lakas-
arak atlagos valtozasat. A Nemzeti Ado- és Vamhivatal
altal az MNB részére bocsatott lakaspiaci tranzakciokat
tartalmazé adatbazis, amelyen az MNB lakasarindex
becslése is késziil, lehetGséget teremt a hosszu idGtav-
val (mintegy 27 éve) egy ,repeat sales” modszertan
alapu lakasarindex megbecslésére. Az 4j modszertan két
szempontbdl is fontos el6relépésnek szamit. Egyrészt a
hazai lakdspiacon els6ként keril alkalmazdsra a mod-
szertan, masrészt fontos robusztussagvizsgalatot jelent
a mas megkodzelitéssel készitett MNB lakdsarindexre
nézve.

A repeat sales lakdsarindex becslésének alapfeltétele,
hogy azonositsuk azon lakasokat, amelyek egy bizonyos
id6tavon belil tobbszor cseréltek tulajdonost. 1990 és
2016 kozott mintegy 570 ezer olyan hazai lakaspiaci
tranzakcidt azonositottunk, ahol ugyanaz az ingatlan 10

éven belil legaldbb kétszer értékesitésre kerilt. Az ismétl6d6 tranzakciok ezzel a teljes hazai piaci forgalom mintegy 18
szazalékat teszik ki. Az ismételt tranzakciokon belil a leggyakoribb, mintegy 72 szazalékos részarannyal a két értékesités
volt, mig azon lakasok aranya, amelyeket haromnal tobbszor is értékesitettek, 10 szazalék. Az ismételten eladott lakasok
tobb szempontbdl sem reprezentdljdk a teljes piaci forgalom lakasait. Egyrészt az ismétl6d6 eladdsokon belll jelentGsen,
tobb mint 10 szazalékponttal magasabb a budapesti ingatlanok részaranya, masrészt a tobblakasos lakéingatlanok, kilono-
sen a nem panel tipusu lakdsok szintén nagyobb ardnyban szerepelnek az ismételt eladdsok kozott. Az ismételten eladott
lakasok esetén a két értékesités kozott eltelt atlagos id6 3,4 év, ami a hazak esetén atlagosan valamelyest magasabb, mig a

tobblakdsos lakéingatlanok esetén valamelyest alacsonyabb értéket vesz fel.




Orszdgos repeat sales és hedonikus lakdsdrindex (aggregdlt
MNB lakdsdrindex)
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Az azonositott ismétl6dé lakaspiaci eladasok segitségé-
vel standard , repeat sales” modellt becsiltiink, amelyhez
az ugyanazon lakasok egymast kovetd eladasaikor kelet-
kezett drakon és az eladasok idején kivil nincs sziikség
mas informdciéra.> Mivel a mddszertan gydkeresen el-
tér6 adatigénnyel rendelkezik, és eltéré megkozelitést is
alkalmaz a lakasarak valtozasanak mérésére a hedonikus
regressziokhoz képest, alkalmas az utébbi mddszerrel ké-
szUl6 MNB lakasarindex robusztussagvizsgalatara. A hazai
adatokon becsiilt ,repeat sales” lakasarindex hosszu ta-
von 0sszességében hasonld lefutdst mutat az orszagos
MNB lakasarindexhez képest, bar a ,repeat sales” modell
segitségével becsilt lakasarindex valamelyest volatili-
sebb. A két index hosszu tavon hasonld lefutdsa a hedo-
nikus lakasarindex robusztussagat jelezheti.

15. dbra: A gérdiil6 éves lakdspiaci tranzakciok
éves névekedési iiteme
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Megjegyzés: 2017 a KSH dltal kéz6lt el6zetes adatok szerinti becslés alapjdn.

Forrds: KSH, MNB.

16. dbra: A haszndlt lakdsok dtlagos m? drdnak vdltozdsa és

a lakdspiaci tranzakcidk valtozdsa régionként
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Megjegyzés: 2017. Il. negyedév el6zetes adatok alapjdn. A buborékok mérete
a haszndlt lakdsok dtlagos m? drat mutatja 2017. I.—II. negyedévében.
Forrds: KSH.

A piaci forgalom cs6kkent a févarosban. A hazai lakaspiac
nemcsak az drak valtozasa tekintetében mutat heterogén ké-
pet telepiléstipus szerint, de a piaci forgalom is eltéréen val-
tozik a kilénb6z6 méretl telepiilések esetén. Mig 2017. els6
félév végén az éves gordild lakdspiaci tranzakciészam Buda-
pesten alacsonyabb volt az el6z6 év azonos idGszakahoz ké-
pest, addig a vidéki telepiiléseken bdviilt a piaci forgalom. A
lakaspiaci tranzakciok szama mindezek mellett a kisebb tele-
puléseken, a varosokban és a kdzségekben nagyobb mérték-
ben bévilt, mint a megyeszékhelyeken. (15. dbra). A févaros-
ban a piaci forgalom csokkenését az orszagos atlaghoz képest
jelent6sen magasabb lakasar-emelkedés magyarazhatja.

A piaci forgalom elsésorban azokon a teriileteken nétt ke-
vésbé, ahol az atlagos négyzetméterarak a leginkabb emel-
kedtek. A hazai lakaspiacot régidk és telepiiléstipusok szerint
megbontva kirajzolddik az a kép, miszerint a lakaspiaci forga-
lom ott nétt kisebb mértékben (vagy csokkent), ahol a legna-
gyobb mértékben emelkedtek az atlagos négyzetméterarak.
Mindezek mellett megfigyelhet§ az is, hogy a négyzetméter-
arak a magasabb arszinvonallal rendelkezd régidokban és tele-
piléstipusokon emelkedtek jobban (16. dbra). 2016 soran
Magyarorszag régioit és telepuléstipusait kilon tekintve kiza-
rélag Budapesten esett vissza a tranzakcidk szama, mig az at-
lagos négyzetméterarak szintje és valtozasa is itt volt az egyik
legmagasabb 2015 és 2017 elsé féléve kozott. Altaldnosan
megfigyelhetd, hogy a megyeszékhelyeken 2016-ban mar ki-
sebb mértékben nétt a tranzakcidk szama, mig ezen nagyobb
telepiiléseken jobban emelkedtek az atlagos négyzetméter-
arak a kisebb telepulésekhez képest. Emellett jellemzGen a
kozségekben nétt a piaci forgalom 2016-ban a legnagyobb
mértékben, mig ezeken a kisebb telepliléseken sem az atlagos

5> A standard repeated sales modell mddszertani leirdsahoz lasd: Eurostat (2013): Handbook on Residential Property Price Indices (RPPIs), 2013 edition, 6.

fejezet.



17. dbra: A teljes drvdltozds dekompozicidja a KSH indexei
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18. dbra: A lakdsok dtlagos négyzetméterdra
telepiiléstipus szerint
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Megjegyzés: 2017. Il. negyedév elézetes adatok alapjan. Az egyes kategdridk
felett az dtlagos négyzetméterdrak vdltozdsa lathaté 2013 és 2017. Il. ne-
gyedeév kozétt. Forrds: KSH.

19. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és
az dtadott lakdsok szaima
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14

négyzetméterdrak szintje, sem a 2015 és 2017 elsé félév kozti
valtozasa nem tekintheté magasnak.

A forgalom 6sszetételének valtozasa csokkenti a teljes meg-
figyelt arvaltozast. A haszndlt lakasok piacan mért teljes ar-
valtozas tényezGit a KSH lakasarindexein vizsgalva az lathato,
hogy a tiszta arvaltozas tovabbra is 10 szazalék feletti dinami-
kat mutat, mig a teljes arvdltozas mar csokkenést mutatott.
Az elmult masfél évben a lakaspiaci tranzakcidk 6sszetételin-
dexe lefelé tolddott (17. dbra), ami 0sszefiigg a kisebb telepl-
Iések lakaspiaci forgalmanak élénkiilésével: a lakaspiaci for-
galmon belul egyre nagyobb sulyt kapnak — a jellemz&en ala-
csonyabb arszintekkel rendelkez6 — kisebb varosokban, illetve
kozségekben lebonyolitott adasvételek.

Budapesten az atlagos négyzetméterarak szintje mar jelen-
tésen elszakadt a vidéki telepiiléseken tapasztalttél. Az
egyes telepiléstipusok és az Gj, valamint hasznalt lakasok ese-
tén nemcsak az arak valtozasa tekintetében beszélhetiink je-
lentds eltérésekrdl, de az arak szintjében is. A 2017 elsé féléve
soran értékesitett budapesti hasznalt lakdsok atlagos négy-
zetméterdra mar elérte a 400 ezer forintot, ami megegyezik a
szintén févarosi Uj lakasok 2015-ben tapasztalt atlagos négy-
zetméterdraval (18. dbra). A vizsgalt félévben a févarosi Uj la-
kasok esetén mar atlagosan 516 ezer forintot kellett fizetni
egy négyzetméterért. A hasznalt lakasok atlagos négyzetmé-
terara a megyeszékhelyeken mintegy fele a Budapesten ta-
pasztalt értéknek, mig a kdzségek esetén atlagosan 100 ezer
forintnal is kevesebbe keril egy négyzetméter. Az (j lakasok
esetén — a fGvarost leszamitva — valamelyest kisebb a kilonb-
ség az arak szintjében a kiilonb6z6 telepiléstipusokat te-
kintve. A megyeszékhelyeken, varosokban és a kozségekben
rendre 308, 294 és 236 ezer forintos atlagos négyzetméter-
arak voltak jellemzGek 2017 elsé félévében.

A 2014-ben indult pozitiv trend a lakaspiacon elsGsorban a
hasznalt lakasok forgalmahoz volt kothetd. A hasznalt lakas-
piac felfutdsat koveten megdllt az Uj lakasépitések szamdanak
csokkenése, és 2016-t6l mar fokozatos emelkedés figyelhetd
meg. 2017 elsé felében tovabb gyorsultak az Gjlakas épitések,
az elsé két negyedévben 6270 lakas kerilt atadasra, szemben
a 2016 elsé felében atadott 4422-vel (19. dbra). Az épitési en-
gedélyek szdma 2013-at kdvet6en dinamikus névekedést mu-
tatott, majd 2016-ban hirtelen megugrott. A tavalyi hirtelen
bévilés utan a kiadott épitési engedélyek szama szerényebb
itemben emelkedett tovabb 2017 elején. Osszességében
2017 elsé felére az Ujonnan kiadott lakasépitési engedélyek
szama megkozelitette a valsagot megel6z6 szinteket. 2017
elsé két negyedévében az 6sszesitett lakdspiaci adatok alap-
jan az értékesitett lakdsok szama és az Uj kinalat is béviilt az
el6z6 évhez képest, bar az atadott Uj épitési lakasok szama
még alacsony szinten tartdzkodik historikus Gsszevetésben.



20. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek szamdnak,
az dtadott uj épitésii lakdsok szdmdnak és az ingatlaniigyek
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. Forrds: KSH, MNB.

21. dbra: A kiadott épitési engedélyek és az uj épitésii
lakdsok éves névekedési liteme régionként
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Megjegyzés: Az egyes régiok feletti szamok a 2015. I. negyedév és 2017. II.
negyedév kéz6tt kiadott uj lakdsépitési engedélyek ardnydt mutatjdk a 2016.

janudr 1-i lakdsdllomdnyhoz képest. Forrds: KSH.

22. abra: Haszndlatba vett lakdsok szama és eléretekintve a
befejezetlen uj lakdsok szadma a tervezett atadds negyedéve

szerint Budapesten
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Forrds: ELTINGA - Lakdsriport.

Fontos kiemelni, hogy az éplilében 1évé Uj lakdsprojektek ese-
tén a lakasok jellemz6en mar jéval az dtadds el6tt folyamato-
san értékesités alatt allnak, igy az uj lakaskinalat béviilése |é-
nyegében megeldzi a tényleges dtadasokat.

A korabban kiadott épitési engedélyekkel 6sszhangban 2017
elsé felében folytatédott az atadott uj épitésii lakasok sza-
manak stabil bdviilése. 2017 masodik negyedévében tdbb
mint 2900 U] lakas keriilt dtadasra, ami kozel 50 szazalékos
bévilést jelent éves 6sszevetésben. 2017 elsé felében Gsszes-
ségében az atadott lakdsok mennyisége 46,4 szdzalékkal
emelkedett 2016 azonos idészakahoz képest. A kiadott lakas-
épitési engedélyek a 2016-os megugrast kévet8en is bviilni
tudtak, 2017 elsé két negyedévében a nvekmény 40,2 szaza-
Iék volt (20. dbra). Becsléseink alapjan az engedélyezéstdl az
atadasig tartd id6 8-9 negyedév lehet, igy a kiadott épitési
engedélyek boviilése alapjan az Uj lakasépitések tovabbi élén-
kiilésére lehet szamitani.

Régionként heterogén képet mutat az Gj kinalat. A 2017 els6
felében orszagosan kozel 20 ezer kiadott Uj lakasépitési enge-
dély régids megoszlasa er6sen koncentraltnak mondhato (21.
dbra). A kiadott épitési engedélyek mintegy 59 szazaléka a ko-
zép-magyarorszagi régidhoz — és igy Budapesthez —, tovabbi
15 szazaléka pedig a nyugat-dunantuli régidhoz kapcsolodik,
mig 26 szazalékon osztozik az orszag tovabbi 5 régidja. Az Uj
lakasépitési engedélyek szamat a lakasallomanyhoz viszo-
nyitva azonban valamelyest eltér6 képet kapunk. A 2015 éta
kiadott épitési engedélyek szama a Nyugat-Dunantulon volt a
legmagasabb a lakasallomany aranyaban (2,7 szazalék), ame-
lyet a kbzép-magyarorszagi régié kovetett (2,3 szazalék). A ki-
adott épitési engedélyek alapjan a lakdsallomanyhoz képest a
legkisebb potencialis Uj kinalat Eszak-Magyarorszagon és Dél-
Alfoldon varhato.

3.2. Ujlakds-kinalat Budapesten

A févarosi ujlakas-kinalat varhatéan 2018 végén fog tet6zni.
2016 soran mintegy 3 ezer Uj lakdst adtak at Budapesten, ami
novekedésnek szamit a korabbi évek hozzavetblegesen 2 ez-
res értékeihez képest, de még mindig nagymértékben alulma-
radt a valsag el6tt évente tapasztalt 8—10 ezer Ujonnan felépi-
tett lakashoz képest. 2017 elsé féléve sordn 981 uj lakas kerilt
atadasra Budapesten, ami megegyezik az el6z6 év azonos id6-
szakanak értékével. El6retekintve 2017 egészére még nem
varhaté a févarosi Uj kinalat nagymértéki bdvilése. A jelen-
leg futd ujlakasprojektek varhaté befejezése alapjan 2017-
ben Gsszesen 3,2 ezer lakds atadasa varhatd, mig az Uj kinalat
nagyobb mértéki felfutdsdra 2018-ban lehet szamitani. A fej-
lesztés alatt allé Uj lakdsok 55 szazaléka 2018-as, ezen belll
45 szazalékuk negyedik negyedéves atadassal van tervezve.
2018-ra igy mintegy 7,7 ezer Uj lakas atadasa varhato a féva-
rosban, mig 2019-re 4,1 ezer (22. dbra). Az 0] kinalat 2018. év

15



23. dbra: A févdrosi épités alatt dll6 uj lakdsok megoszldsa
az dtadds tervezett negyedéve szerint négy egymadst kévetd
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Megjegyzés: A 2016. IV.-t6l 2017. Ill.-ig folyamatosan fejlesztés alatt dllé la-
kdsprojektek alapjan.
Forrds: ELTINGA - Lakdsriport.

24. Gbra: Uj lakdsok vdrhaté eladdsi ideje® Budapesten

Hdnapok szama
0 5 10 15 20 25

2016. 11l

80 nm felett

2017. 1l
2017. 11l
2016. 11l
2016. IV.

50 és 80 nm
kozott

50 nm alatt
N
o
=3
IS

Osszes lakas

T T T T

5 10 15 20 25

o

Forrds: ELTINGA - Lakdsriport.

végi tornyosulasat és 2019-es varhaté csokkenését magyaraz-
hatja, hogy 2020-té| megsz(inik az tj lakasokra vonatkozd AFA
kedvezmény. Fontos azonban megemliteni, hogy az Uj kindlat
2019-es csokkenését a még be nem jelentett projektek is ma-
gyarazhatjak.

Szamos uj lakasprojekt tervezett atadasaban tapasztalhato
id6beli csuszas. 2016. év végén a fejlesztés alatt alld Gj laka-
sok mintegy 44 szazalékat tervezték 2017-ben, és 50 szazalé-
kat 2018-ban atadni. Ezzel szemben 2017 harmadik negyed-
évében azt tapasztalhatjuk, hogy ugyanezen épulé allomany-
nak madr csak 25 szazaléka késziil el a tervek szerint 2017-ben,
mig a 2018-ban és 2019-ben atadni tervezett lakasok aranya
rendre 65 és 10 szdzalékra emelkedett. A jelenleg (és mar egy
évvel ezel6tt is) futd projektek befejezését mintegy 41 szaza-
Iékban érinti csuszas a févarosban, utébbi lakasok atlagosan
az elmult egy évben a varhaté befejezések alapjan mintegy
2,4 negyedévvel késébb kerilnek dtadasra. A 2017 sordan fo-
lyamatos atadasra tervezett lakasok befejezését jellemzéen
2018 év végére toltak ki a fejleszték (23. dbra).

NGtt a févarosi Uj lakasok atlagos értékesitési ideje. Szami-
tdsaink szerint 2017 harmadik negyedévében a févarosban
fejlesztés alatt allé Gj lakasok varhatd értékesitési ideje az
el6z6 negyedévi 12,3-rél 14,3 hdnapra emelkedett (24. dbra).
Az épil6 és folyamatos értékesités alatt allé uj lakasok var-
hato eladasi idejében azonban nagy kilénbség mutatkozik a
lakdsok mérete szerint. A kisebb, legfeljebb 50 m2-es lakdsok
kelnek el a leggyorsabban, mintegy 10,7 hdnap alatt, ami szin-
tén kismértékben magasabb értéket jelent az el6z6 idGszak-
hoz képest. Az 50-80 m? kdzti alapteriilettel rendelkezé laka-
sok esetén mar tobb mint 15 hdnap a varhato értékesités (bar
ez nem nétt a masodik negyedévhez képest), mig a 80 m?-es
vagy annal nagyobb Uj lakasok még lassabban kelnek el. Osz-
szességében — a fejleszt6k alkupozicidjanak romlasat tiik-
rozve — az el6z6 évhez, 2016-hoz képest jelentésen néttek az
értékesitési id6k, ami vélhet6en a megnovekedett arszint
egyik kévetkezménye.

6 Az Uj lakdsok varhaté eladasi idejét a kovetkez6képpen szamitjuk: elGszor meghatédrozzuk az adott negyedévben eladott lakasok alapjan az értékesitési valo-
szinliséget, majd utdbbit konstansnak feltételezve az alabbi képlet szerint adjuk meg a lakdsok vérhato eladési idejét hdnapokban kifejezve: (2-értékesitési

valdszinliség)/2/értékesitési valdszinliség*3.
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25. dbra: A lakdsdrak vdltozdsa az elmult egy évben és
2008. év végéhez képest
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Forrds: Eurostat, MNB.

26. dbra: Redl lakdsdrak egyes eurdpai orszagokban
(2008=100%)

——Euroézona Németorszag = Ausztria
—=-lrorszag =~ eeees Spanyolorszag Olaszorszag
——Szlovékia ==-Csehorszag Lengyelorszég
—e—Svédorszag —d—Egyesilt kirdlysdg =O=Magyarorszdg

Forrds: Eurostat, BIS, MINB.

27. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal
indokolt szinttél eurdpai 6sszehasonlitdsban
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Megjegyzés: A *-gal jel6lt orszdgok esetén az adatok vonatkozdsi ideje
2016. IV. és 2015. IV. negyedév.
Forrds: ESRB.

3.3. A lakasarak alakulasa nemzetkoézi kitekintésben

Az eurdpai orszagok tulnyomé tobbségében a lakasarak
emelkedése tapasztalhatd. Az eurdpai orszagokban néhany
kivételtdl eltekintve novekvé lakasarakat tapasztalhattunk az
elmult egy évben (2017. I. negyedéve és 2016. |. negyedéve
kozott). A lakdsarak éves dinamikajaban azonban igen eltéré
képet mutatnak az egyes orszagok, a lakdsarak éves noveke-
dési iteme Eurdpa szerte -0,5 és 12,5 szazalék kozott szorddik
(25. dbra). Az orszagok nagyobb hanyada esetén az elSbbi di-
namika 3-8 szazalék kozé esik, 6t orszag — Csehorszag, Norvé-
gia, Magyarorszag, Litvania és Lettorszag —esetén azonban 10
szazalék feletti éves lakasar-dragulas volt megfigyelhetd. Eh-
hez hozza kell tenni, hogy az utébbi orszdgokban Norvégiat
leszamitva jelentds mérték(i alkalmazkodas ment végbe a la-
kasarakban a valsagot kdvetben, igy a jelenlegi novekedés
egyfajta korrekcionak is nevezhetd.

Realértelemben a lakasarak szintje csak néhany eurépai or-
szag esetén haladja meg a 2008. évi értéket. 2008-at kove-
téen a visegradi orszagok mellett tobb vizsgalt eurdpai or-
szagban is nagymértékben csokkent a lakasarak real szintje.
Ezen orszdgok dont6 tobbségében a lakasok redlfelértékelS-
dését tapasztalhatjuk mar évek o6ta, a lakasarak realszintje
azonban az orszagok nagyobb részében — Magyarorszdghoz
hasonléan —nem érte el a 2008-as értéket (26. dbra). Kivételt
képez az Egyesult Kirdlysag és Csehorszag, ahol a real lakas-
arak 2017 elejére mar elérték a 2008-as szintet, mig Svédor-
szagban, Ausztridban és Németorszdgban a lakasarak real
szintje a folyamatos felértékel6dést kovetéen mar jelentdsen
meg is haladtak azt.

Eurdpai szinten tobb orszagban is elszakadtak a lakasarak a
gazdasagi fundamentumoktél. Az Eurdpai Rendszerkockazati
Tandcs (European Systemic Risk Board, ESRB) becslése szerint
az eurdpai orszagok donté tobbségében a lakasarak szintje
még elmarad a makrogazdasagi fundamentumok altal indo-
kolttdl (27. dbra). A szervezet szerint azonban vannak olyan
orszagok, amelyekben ennek az ellenkezgjét lehet tapasz-
talni. A becslések szerint a legnagyobb fellilértékeltség Svéd-
orszagban és Luxemburgban van. EI6bbi esetén a lakasarak
mintegy 46, mig utdbbi esetén csaknem 28 szazalékkal tartéz-
kodtak 2017 elsé negyedévében az indokolt szint felett. Ezek-
ben az orszagokban rdaddsul 2016. |. negyedév és 2017. I. ne-
gyedév kozott nétt is a lakasarak feltlértékeltsége. Az Egye-
silt Kiralysag, Ausztria, Belgium és Franciaorszadg esetén az
ESRB emellett egy enyhébb, valamivel tobb mint 10 szazalé-
kos feliilértékeltséget becsilt. Erdemes kiemelni, hogy utébbi
értékek az orszagok egészeire vonatkoznak atlagosan, mig a
févarosokban tapasztalt nagyobb mértékld aremelkedések
nagyobb kockazatot jelenthetnek.
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28. dbra: Nomindlis lakdsdrak alakuldsa az eurdpai

f6vdrosokban és orszagosan 2008. IV. és 2017. Il. k6zétt
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Megjegyzés: Az drak vdltozdsa tiszta drvdltozds alapjan: Magyarorszdg, Ro-
mdnia, Norvégia, Litvdnia, Szlovénia, Horvdtorszdg. A t6bbi orszdg esetén dt-
lagos lakdsdr vagy dtlagos m? dr alapjdn.

Forrds: BIS, MINB.
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Az eurdpai orszagok févarosaiban az orszagos atlagnal vo-
latilisebb a lakasarak valtozasa. Azokban az eurdpai orsza-
gokban, ahol 2008 év végéhez képest jelenleg magasabb a la-
kasarak nominalis szintje, a févarosi lakdsarak tekintetében
még nagyobb mértékd lakasaremelkedést tapasztalhatunk.
Emellett azon orszagokban, ahol a valsag el6tti szintet még
nem érték el a lakdsarak, ott a févarosokban az orszagos at-
lagnal is nagyobb lakasar csokkenésnek lehetiink tanui. Osz-
szességében tehat megfigyelhetd, hogy a lakdsarak a féva-
rosokban az orszagos atlaghoz képest volatilisebben, nagyobb
kilengésekkel valtoztak a valsagot kdvetSen. Norvégia és az
Egyesilt Kirdlysag esetén az egyik legszembet(in6bb az orsza-
gos és févdrosi lakasarak valsagot kovet6 emelkedése kozti
kiilonbség. Mig Norvégiaban 2008 vége ota orszagos atlagban
77 szdzalékkal, addig a févarosban 114 szazalékkal néttek a
lakasarak. Az Egyesult Kirdlysagban ugyan ezen id6szak alatt
orszagos atlagban 39 szazalékos, mig a févarosban 92 szaza-
Iékos lakasar-emelkedést tapasztalhattunk (28. dbra).



4. A LAKASCELU JELZALOGHITEL-PIAC JELLEMZOI

2017 elsé félévében a hitelfelvétel szerepe tovabb emelkedett a lakdstranzakciok lebonyolitdsaban. Az uj kibocsatdsu lakdshi-
telek volumene 34 szdzalékkal béviilt éves dtlagban, ezen beliil az uj lakds épitését vagy vdsdrldsdat célzo hitelek értéke kézel
két és félszeresére nétt, ezzel pedig az uj kibocsdtds 18 szdzalékdt tette ki. A kibocsdtds emelkedését els6sorban a folyamatosan
élénkiilé kereslet magyardzza. Ezt tamasztja ald a lakdsvdsdrlds elérhetdségére vonatkozo index magas szintje, valamint a Hi-
telezési felmérés alapjan a bankok vdlaszai is. A lakossdg szamdra a vdlsdg kezdete dta elhalasztott lakdsberuhdzdsok megva-
I6sitdsa ad keresleti motivdciot, valamint a kedvez6 munkaeré-piaci és bérkériilmények teszik lehetévé a hitelfelvételt. Mind-
ezek a tényez6k az alacsony kamatkérnyezet nyujtotta el6nydkkel, valamint a CSOK elérhetéségével kiegésziilve tamogatjdk a
kereslet béviilését. A kindlati feltételek lassan oldodnak, a bankok vdlaszai alapjan a hitelstandardok nem vdltoztak érdemben,
azonban a félév sordn mind az dr jellegl, mind a nem dr jellegli feltételek kis mértékd enyhiilést mutattak az ujonnan kibocsdtott
hitelek esetében. Osszességében hazdnkban a sajdt tulajdonu lakds megléte a domindns lakhatdsi stdtusz, azonban a lakdshi-
tellel rendelkez6k ardnya, valamint a lakdshitel-allomdny eurdpai 6sszehasonlitdsban alacsonynak nevezhetd. Ennek értelmé-
ben van tovdbbi tér a lakdshitelezés mélyiilésére a kbvetkezd idbszakban.

29. dbra: Uj lakdscélu hitelszerz6dések volumene kamatozds Az Gj lakdshitelek kibocsatasa 34 szazalékkal béviilt éves at-
és denomindcio szerint lagban. A haztartasok altal felvett hitelintézeti hitelek 2014
950 MrdFt % 100 Ota megfigyelhetd dinamikus emelkedése legnagyobb volu-

. menben a lakdscélu hitelek alakuldsdban érheté tetten. 2017
elsé félévében o6sszesen 295 milliard forint értékben kerilt
sor lakashitel-folyésitasokra, az elmult egy évben pedig 6sz-
szesen 546 milliard forint volt értékben (2002 és 2008 kozott,
az el6z6 hitelciklus felivel szakaszaban az éves atlagos lakas-
hitel-kibocsatas 660 milliard forintot tett ki). A 2015. évi, fo-
rintositdshoz két6dd hitelkivaltasok kiszlirésével a kibocsa-

150 A

tott lakashitelek volumene éves atlagban egyharmaddval

emelkedett (29. dbra). A lakashitelek allomanya GDP-aranyo-

EEFX - v3ltoz6 kamatozdst san a folyamatosan béviilé ) szerz6déskotések ellenére is
CJHUF - legalabb egy évre fixalt kamatozasu

B HUF - valtozdé kamatozasu

—Fix kamatozasu hitelek aranya (jobb skala)

-0-Lakasvasarlds céljabdl felvett hitelek éves szama / éves tranzakcidszam (j.s.)

Forrds: MNB.

mind eurdpai, mind régids 6sszehasonlitasban alacsony, igy a

hitelezés novekedésére van még tér (lasd: 2. keretes iras). Az

U] kibocsatason belil a valtozd kamatozasu hitelek aranya kis

mértékben nétt: 2016 utolsd negyedévéhez képest 2017 ma-

30. abra: Az djonnan folydsitott lakdshitelek megoszldsa sodik negyedévében a hitelek 1,1 szézalékponttal nagyobb

hitelcél szerint hanyada, 42 szazaléka volt valtozd kamatozasu. Ez az emelke-
% %
100 50 dés az 5 és 10 év kozotti kamatfixalasu hitelek ellenében va-
% 11 FHD * 16sult meg, mig a 10 évnél hosszabban fixalt kamatkonstruk-
TN A AT U EU R R EHHIT®  cisju hitelek aranya 2015 6ta az 5-7 szazalékos savban mo-
70 7 N TIH T T AT H T [ 35 ’ . I 77 ’ ’ ’ . .
0 | | i At BT 5o zog. A lakdstranzakciok névekv6 hanyadahoz kapcsolddik hi-
so L TEEERE T ‘f/ 1 ”‘,., T 55 telfelvétel: mig 2015-ben a tranzakciok 36 szdzaléka volt —
a0 H-HHHHAREA A NI 5o részben — hitelbdl finanszirozva, addig 2017 masodik negyed-
3o AL BAT LT L 94| 15 évében ez mar a tranzakcidk valamivel tébb mint 40 szézalé-
20 1@ UG UL r 10 kéraigaz.
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o 1' 111 1 11, Az 0j lakas céljabol felvett hitelek a teljes kibocsatas 18 sza-
- £ 3 8 4 £ 7 2 % = Z zalékat tették ki. A lakashitel-kereslet a félév folyaman foly-
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tatta eltolodasat az Uj lakasok felé: 6sszesen 54 milliard forint

‘ mmUj [IHasznalt EMEgyéb -e-Tamogatott hitelek ardnya (jobb skala) ‘

értékben kotottek uj lakds vasdrldsa vagy épitése céljabdl
Megjegyzés: A CSOK-hoz kapcsolédo nem piaci hitelek a tamogatott hitelek

szerz6déseket, ami meghaladja a 2016. évi teljes ujlakas céla
kézé sorolva. Forrds: MINB.

kibocsatast. Ezzel éves atlagban kozel 2,5-sz6rosére nétt az e
célbdl kotott hitelszerz6dések értéke. Az Uj lakas épitése vagy
vasarlasa céljabdl felvett hitelek aranya igy az els6 félévben
atlagosan 18 szazalékot tett ki (30. dbra). Mindezek mellett a



31. dbra: Koncentrdcié az uj lakdshitelek piacdn
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Megjegyzés: A piros vonalak a Herfindahl-Hirschman index kiisz6bértékeit je-
16lik; 1000 alatt alacsony, 1000-1800 kézétt mérsékelt, 1800 felett magas a
piaci koncentrdcio. Forrds: MINB.

32. dbra: A lakdscélu hitelfeltételek és a kereslet alakuldsa
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Megjegyzés: A hitelezési feltételek idésora a nettd ardnyt, vagyis a szigoritok
és enyhitbk piaci részesedéssel sulyozott kiilénbségét mutatja.
Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

33. dbra: Az uj lakdscélu hitelek felarainak alakuldsa
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—— Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozds
=== Lakdshitel - 5 éven tdl fixalt kamatozas
—— Lakdshitel - valtozé kamatozds

Megjegyzés: A vdltozo vagy legfeljebb 1 évig fixdlt kamatozdsu lakdscélu hi-
telek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixdlt lakdshitelek esetében a
megfelel6 IRS feletti, THM-alapu simitott feldr. Forrds: MNB.

hasznalt lakas céljabdl felvett hitelek ardnya is emelkedett az
egyéb lakascélok rovasara. A tamogatott lakashitelek aranya
tovdbbra is 15 szdzalék koril alakult. A hitelcélok szerinti
struktura valtozdsara hatdssal van a Csalddi Otthonteremtési
Kedvezmény elérhet8sége is. A CSOK keretében az els§ ne-
gyedévben 18, a masodik negyedévben 22 milliard forint ér-
tékben kotottek tamogatasi szerz6déseket, amely 6sszeg 45
szazaléka Ujlakas-épitésben, mintegy negyede pedig vasarla-
saban hasznosult. A CSOK-hoz kapcsolddd hitelfelvételek 50
milliard forintot tettek ki 2017 els6 félévében, melynek 34
szazaléka volt a 10 millié forint vissza nem téritend8 tdmoga-
tas mellé felvehetd kedvezményes, maximum 10 millié forint
hitel6sszegl szerz&dés.

Az Uj lakashitel-kibocsatas banki koncentracidja kissé emel-
kedett. 2017 els6 negyedévében az ujonnan kibocsatott la-
kashitelek piaci koncentracioja megemelkedett, majd a maso-
dik negyedévben ez részben korrigalddott (31. dbra). A hdrom
legnagyobb bank vagy bankcsoport részesedése a félév vé-
gére 2 szazalékponttal haladta meg a 2016 végi értéket, igy ez
a harom szerepld bocsatotta ki az 6sszes lakashitel 65 szaza-
Iékat, ami az Uj hitelek kibocsaté szerinti jelentés koncentra-
ciojat jelzi.

A kereslet élénkiilése mellett a lakashitel-feltételek valto-
zatlansaga volt jellemz4d. A Hitelezési felmérés alapjan a félév
soran a bankok nett6 értelemben vett minddssze 4-6 szaza-
Iéka enyhitett a lakashitelek kondicidin 6sszességében, mig a
részfeltételeket tekintve a résztvevd bankok nagy aranyban
szamoltak be a kamatfeldrak mérséklésérdl és a hosszabb
megengedett maximalis futamid8krél (32. dbra). A feltételek
lazitasat a bankok valaszai alapjan piaci részesedési céljaik, a
lakaspiaci folyamatok alakulasa és a likviditasb&ség indokolta,
azonban mindezek ellenére sem terveznek szélesebb kérben
enyhitést az év mdasodik felére. A feltételek valtozatlansaga
mellett a lakdshitelek iranti kereslet élénkiilését érzékelték a
bankok, kiilonésen a masodik negyedévben, amikor szinte
minden vdlaszadd intézmény beszdmolt a keresletbvilésrdl.
Ez a tendencia a varakozasok szerint az év tovabbi részében is
folytatddik. A hitelkereslet folyamatos intenziv emelkedését
kindlati oldalrél a CSOK elérhetGsége, keresleti oldalrél pedig
a valsag alatt elhalasztott lakasvdasarlasok realizaléddsa is el6-
segiti.

A lakashitelek finanszirozasi kéltségei mérséklodtek a félév
soran. A kibocsatott lakashitelek atlagos THM-szintje 2016
végétsl 2017 kozepéig 0,4 szazalékponttal 5,1 szazalékra
csokkent. A csékkenés mind a valtozo-, mind a fix kamatozasu
hitelek esetében megfigyelhetS volt: a valtozé kamatozasu
vagy legfeljebb 1 évre fixalt hitelek atlagos teljes hitelkéltsége
0,7 szazalékponttal, az (1 évnél hosszabb idére) fixalt hiteleké



34. dbra: Az uj lakdshitelek dtlagos futamideje és

LTV-mutatdja
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——Uj lakashitelek atlagos futamideje

—Uj hitelek atlagos LTV mutatdja (jobb tengely)

Megjegyzés: Az LTV mutaté 2011-t6l a fedezet piaci értéke alapjdn, mig elGtte
a hitelbiztositéki érték alapjan keriil meghatdrozdsra. Forrds: MNB.

35. dbra: Az uj lakdscélu hitelek kapcsolodé JTM értékeinek
darabszam szerinti eloszldsa
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Forrds: MINB.

36. abra: Lakdsvasdrlds elérhetGségére vonatkozo index
(Housing Affordability Index, HAI)
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Megjegyzés: A HAI azt mutatja, hogy egy két dtlagkeresettel rendelkezé hdz-
tartds egy dtlagos lakds (65 m?) hitelbdl térténé megvdsdrldsdhoz sziikséges
joévedelem hdnyszorosdval rendelkezik. A hiteltermék paraméterei a kamat-
Idbon kiviil végig vdltozatlanok. LTV = 70%, PTI = 30%, futamidd6 = 15 év.
Forrds: MNB.

0,5 szazalékponttal csokkent 2017 elsé felében. Az atlagos ka-
matfeldrak szintén csokkentek a vizsgalt id6szakban: a valtozd
kamatozasu lakashitelek felara 0,2 szazalékponttal mérséklé-
dott, a legfeljebb 5 évre, illetve az 5 éven tul fixalt kamat-
konstrukciéju hiteleké 0,4 szazalékponttal csokkent (33.
dbra). Osszességében a fix kamatozasu hitelek feldra to-
vabbra is meghaladja a valtozé kamatozasu hitelekét.

A nem ar jellegii feltételek enyhiilése volt megfigyelhetd a
vizsgalt id6szakban. Az Uj kibocsatasu lakashitelek atlagos fu-
tamideje az elsé negyedévben csokkent, mig a masodik ne-
gyedévben kissé emelkedett, igy 2016. év végéhez képest ér-
demben nem valtozott, tovabbra is 16 év koril alakul (34.
dbra). A kibocsatott lakadscélu jelzdloghitelek hitelfedezeti
mutatdja (loan-to-value, LTV) az elsé negyedévben nétt, mig
a masodikban csokkent, ezek eredbjeként Gsszességében a
félév soran 0,6 szazalékponttal 55 szazalékra emelkedett. A
jovedelemardanyos torleszt6részletek — darabszam szerinti —
eloszlasa kissé eltolodott a magasabb értékek felé, a kiiszob-
értékhez kozeli 40-50 szazalékos sdvba azonban minddssze a
félévben kibocsatott hitelek 17 szazaléka esett, ami éppen
csak meghaladja a 2016-ban tapasztalt gyakorisagot (35.
dbra). A JTM-értékek atlaga 1,1 szazalékponttal 29 szazalékra
emelkedett az eloszlas jobbra tolédasanak hatdsara a 2016.
évi dtlaghoz képest.

Az atlagkereset emelkedésének hatasara javult a hitelbél
torténd lakasvasarlas elérhetésége. A HAl index alapjan a hi-
telbél torténd lakasvasarlds elérhetésége 2017 elsé félévében
javulast mutatott (36. dbra). Bar a lakasvasarlas elérhetdsé-
gére a lakasarak emelkedése negativan hat, az elsé félévben
ezt ellensulyozta egyrészt az alacsony kamatszint, masrészt az
atlagkereset névekedése. igy tehat annak ellenére, hogy a la-
kasarak emelkedtek, a lakasvasarlas hitelbdl vald finansziro-
zasa orszagos atlagban tovabbra is kedvezé lehet&ség a lakos-
sag szdmdra. Erdemes azonban figyelembe venni a teriileti
heterogenitast: Budapesten a mutatd értéke az orszagos at-
laghoz képest jelentGsen magasabb lakdsar-emelkedés hata-
sdra 2016-ban az elérhetdség hatdrdn mozgott — mindazonal-
tal a vizsgalt id6szakban ujra javult az elérhet6ség a févaros-
ban is.
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2. KERETES iRAS: A HAZAI LAKASHITELEZES NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN ALACSONY GDP-ARA-
NYOS SZINTJENEK OKAI
2017 kozepén a lakashitel-dllomany értéke GDP-aranyo-

, , . , . ., . L, . % GDP-ardnyos lakdshiteldllomdny eurdpai 6sszehasonlitdsban
san 41 szdzalékot tett ki az Eurdpai Unidban. A visegradi o %

110 110
orszagokban azonban a pénziigyi mélység ennél lényege- 100 [ - 100
sen kisebb: a régid atlaga az EU atlaganak mintegy fele, 20 23 | I 23
szazalék. Mikozben a régidban a lakéshitelezés elmarad az ;g Me_ I ;g
eurdpai tendenciaktél, Magyarorszagon még az orszagcso- 5o — L so
porton beliil is rendkiviil alacsony, minddssze 8 szazalékos ‘3‘8 1 I I ‘3‘3
a GDP-ardnyos lakdshitel-dllomany. Az alacsony hazai hi- 20 H H T - 20
tel/GDP érték mogott meghuzddnak olyan okok, amelyek 18 i IRAR SR RRERARANS ‘ H H H ‘I‘ ‘ ‘MHHHHI_IIT[L (1)0
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A visegradi orszagok két jelentés tényez6ben mutatnak el- <

l [CLakashitel/GDP 2017.1l. negyedév ~ —EU atlag V4 &tlag ‘

térést a tobbi EU-tagorszaghoz képest. Egyrészt bar 80—90
szazalékos a tulajdonolt ingatlanban él6k aranya, a hitellel
terhelt sajat tulajdonu ingatlanban él6k szama a teljes népességhez viszonyitva tovdbbra is jelentésen elmarad az EU tagal-

Forrds: EKB.

lamok atlagatol. A lakashitelezés béviilésére a magas aranyu tulajdonlas ellenére ugyanakkor a tulzsufoltsag és az elégtelen
lakaskorilmények elterjedtsége alapjan a lakasallo-

A GDP-ardnyos /akdshitel-c?llorkrz’dny alakuldsa a visegradi many mindségének javitasan keresztiil tovébbi tér
orszagokoan oy a -
oy J % 5o vanarégidban. Az Eurostat adatai szerint 2016-ban a
magyar lakossag 41 szazaléka élt tulzsufolt ingatlan-
251 -A/’ % ban (EU-atlag 17 szazalék, visegradi atlag 35 szazalék),
20 A V= = L 20 16 szazaléka pedig sulyosan elégtelen lakaskorilmé-
nyek kozott (EU-atlag 5 szazalék, visegradi atlag 8 sza-
15 - - 15 A0 T A . . . .
zalék).” Masrészt a nyugati orszagokban a visegradi
10 - 10 orszagokhoz képest — nem fliggetlenil a torténelmi
. . el6zményektdl — jelentésen magasabb a haztartdsok
redl és pénziigyi vagyona is, amellyel parhuzamosan
0 ++——r—r————r—— "+ 0 atlagosan nagyobb 0sszegl hiteltartozast is vallalnak.
g & 4 ¢ 5 &g S o & o 8 o8 . . . .
S 8 8 8 8 8 8 38 8 8 3 8 8 8 8 Ezeket 6sszegezve a nyugat-eurdpai orszagok haztar-
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ o~ ) , , B ,
’ —Szlovakia ——Csehorszag Lengyelorszdg ——Magyarorszag tasai még igy is magasabb nettd vagyonnal rendelkez-
Forrds: EKB. nek.8

7 Lasd err6l b6vebben: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Housing_statistics/hu. Megjegyezzik, hogy a KSH a tulzsufoltsag és az
elégtelen lakaskorilmény kategdriara az Eurostat altal hasznalttdl eltérd definiciot alkalmaz.

8 Lasd MNB (2017): A haztartasi szektor pénziigyi megtakaritasai mikro- és makrostatisztikai adatok alapjan. (https://www.mnb.hu/letoltes/haztartasok-hun-

0531.pdf)



http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Housing_statistics/hu
https://www.mnb.hu/letoltes/haztartasok-hun-0531.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/haztartasok-hun-0531.pdf

Magyarorszag lemaradasa a régiotol két tényezével magyarazhaté. Egyfeldl a hazai hitelezés ciklikus pozicidja eltér a régios
ciklustél: hazankban a 2008 el6tt felépilt nagy volumenti lakdshitel-allomany miatt jelentds a t6keamortizacid, ami vissza-
fogja a hitelallomany novekedését. Mindekdzben mas visegradi orszagokban az elmult években nagyobb volumenekben
folydsitottak hiteleket, mint a valsag el6tt. Ez a fiatal dllomany nem amortizalédik még érdemi mértékben. A masik tényezé
az, hogy a felvett hitel6sszegek atlagosan Magyarorszagon a legalacsonyabbak az EU-n belil. Ezt egyrészt a régidhoz képest
joval magasabb hitelkoltségek, masrészt pedig az eltéré koncentracié magyarazhatja az ingatlanszegmensen belil. Mivel a
lakasdarak a région belil nem térnek el [ényegesen, a magasabb ingatlanértékii szegmenseknek (példaul a févarosnak) vél-
het6en nagyobb a sulya a hitelallomanyban a Magyarorszagon kiviili visegradi orszagokban.

A lakashitelezés fellendiilése az Uj szerz6déskotések 30—50 szazalékos éves bévilésében mar 2014 6ta jelen van, idén pedig
a hiteltranzakcidk hatdsara az allomany is novekedésnek indult. Ennek hatasara hazankban Gjra névekvé palyara allhat a
GDP-aranyos lakashitel-allomany is. Azonban még jelent6s eladdsodasi dinamika mellett sem varhaté kdzéptavon a régidhoz
vald felzarkdzas vagy a hitelrés zaréddsa a haztartasi hitelezésben.®

9 Lasd MNB (2017): Pénzlgyi Stabilitasi Jelentés 2017. majus, 32. oldal 41. abra (https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-
hun.pdf)



https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-hun.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-hun.pdf

Grof Széchenyi Istvan

(1791. szeptember 21. - 1860. aprilis 8.)

Politikus, kozird, kézgazdasz, a Batthyany-kormany kozlekedési minisztere, akit Kossuth Lajos a ,legnagyobb magyarnak”
nevezett. Apja Széchényi Ferenc grof, a Magyar Nemzeti Muzeum és Konyvtar alapitdja, anyja Festetich Julianna,
a Georgikont alapitd, Festetich Gyorgy grof leanya.

Széchenyi Istvan maig érvényes lizeneteket hordozd eszméivel, kozirdi és politikai tevékenységével megvetette a modern
Magyarorszag alapjait. A grof a magyar politika egyik legkiemelkeddbb és legjelent6sebb alakja, akinek nevéhez a magyar
gazdasag, a kozlekedés és a sport megreformalasa fliz6dik. Szamos kdzhasznu intézmény alapitéja és névaddja, beutazta
Eurdpat, megismerte az akkoriban a gazdasagi és politikai fejlédés élén jard Angliat. Széchenyi Istvan felismerte, hogy a fel-
emelkedés érdekében Magyarorszagnak reformokra van szilksége és életcéljanak tekintette az iparosodd, polgarosodé Ma-
gyarorszag alapjainak megvetését.

1830-ban megjelent , Hitel” cim({ munkdja Magyarorszag polgari atalakuldsanak, gazdasagi-tarsadalmi programjanak ossze-
foglalasa. Az irassal Széchenyi grof célja az volt, hogy radobbentse a nemességet az orszag tarsadalmi-gazdasagi atalakitasanak
fontossagdara. Hasonldan nagy jelent6ségli m(ive a ,Stadium” (1833), amelyben 12 pontba szedett javaslatba foglalta reform-
programjanak sarokpontjait, koztiik az 6nkéntes és kotelezd 6rokvaltsagot; az Gsiség eltorlését; a parasztsag szabad birtokla-
si jogat; az ipar és kereskedelem szabadsagat. Széchenyinek ebben a mlivében mar megjelent a jogegyenl&ség és a kozteher-
viselés gondolata is.

Az 1848-as forradalom utan Széchenyi Istvan részt vallalt a Batthyany-kormany munkdjaban, miniszterként nagy energiaval
latott hozza kozlekedési programjanak megvaldsitasahoz.
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