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Lakasar-ciklus és hitelezés
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Az MNB 2016 oktobere ota publikdlja rendszeresen sajat fejlesztésii lakdsdrindexét. A
lakdsdrindex mintegy 27 évet dtélelé id6sora lehetéséget teremt arra, hogy Magyarorszdg
esetén is képet kapjunk a hazai lakdsar-ciklusok hosszardl és a lakdsdrak ciklikus poziciéjardl.
A lakdspiacot tipikusan hosszu ciklusok jellemzik, Magyarorszdg esetében az eddigi
megfigyelések alapjan 10-15 év hosszusdgu lakdsdr-ciklust feltételezhetiink. A lakdsdrakra
vonatkozo aktudlis ciklikus pozicio ismerete fontos informdcioval szolgdlhat pénziigyi
stabilitdsi szempontbdl is, hiszen kiegészité indikdtorként segitheti az esetleges
makroprudencidlis beavatkozdsok megfelelé id6zitését és célzottsagdat. Az MINB jelenlegi
szdmitdsa szerint a hazai lakdsdrak a gazdasdgi fundamentumok dltal indokolt szint alatt
tartozkodnak, az drak dinamikus emelkedése miatt a piac szoros nyomon kévetése azonban
elengedhetetlen.

1. MILYEN HOSSZU EGY LAKASAR-CIKLUS?

A lakasarak alakuldsat tanulmanyozva megfigyelhetjiik, hogy azok ingadozasa, az Un. lakasar-
ciklus viszonylag hosszi id6szakon hatarozédik meg. Az MNB lakasarindex tobb mint
negyedszazadot atolel6 idésora lehet6séget teremt a magyar lakaspiac mélyebb elemzésére. A
megfigyelt magyar lakasar-ciklus 10-15 év hosszisagu — lényegesen hosszabb tehat a 2-8 éves
un. Gzleti ciklusnal, amely olyan makrogazdasagi tényez6k alakuldsat befolydsolja, mint a GDP,
az inflacié vagy a munkanélkiiliség. Ennél is érdekesebb, hogy nemzetkdzi mintan vizsgdlva a
lakasarak a hitelezési folyamatokat megragadd pénziigyi ciklussal latszanak egyiitt mozogni.
Tehat a lakdsarindex segithet a pénziligyi ciklus pontosabb meghatarozasaban, mivel kdzvetlen
kapcsolat koti 0ssze a lakashitelezéssel, és kozvetetten a teljes hitelaggregatum tobb elemével
is.

A magyar lakaspiacon 1990 6ta még nem ment végbe két teljes ciklus, ezért érdemes mas
orszagok tapasztalatait is megvizsgalnunk: a nemzetkozi tapasztalatok szintén alatamasztjak,
hogy a lakasar-ciklusok lényegesen hosszabbak az iizleti ciklusoknal. Szamos tanulmany mutat
ra, hogy a legtobb OECD orszag esetében tapasztalhatd a hosszu lakasar-ciklus jelensége. A
megfigyelt novekedési és csokkenési periddusok 4 és 7 év koril szérddnak, ami 8 és 14 év
kozotti ciklushosszokat eredményez.



https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2016/html/rb160831.en.html
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11231.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11231.pdf

1. abra: Lakasarak, GDP és a teljes nem pénziigyi szektornak nyujtott banki hitelallomany hat
OECD orszagban
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Redl indexek, 2001q1=100. Forras: Eurostat, BIS

Az 1. adbran tobb OECD orszag lakasar-ciklusat vethetjlik 6ssze az Uzleti- és a pénzigyi
ciklusaikkal 1968-t6l kezd6d6 idGsorokon. Lathatd, hogy ezek az orszagok hasonléan hossz
lakasar fellendiiléseket és visszaeséseket tapasztalhattak meg. Ugyanakkor a redl GDP
alakuldsa mas mintat kovet: a GDP novekedésében kozel sem tapasztalhatunk akkora
ingadozast, mint amit a lakdsar mutat, a recesszidés id6szakok pedig néhany negyedévig
hizdédnak — nem 4-7 évig, mint a lakasarak esetében.

A nemzetkozi adatok tanulmanyozdsa soran szembeo6tlé a kapcsolat a pénziigyi- és a lakasar-
ciklus alakuldsa koézott. Az 1. abran zo6ld szinnel a teljes nem pénzigyi szektornak
(haztartdsoknak és vallalatoknak) nyujtott banki hiteldllomanyt lathatjuk. Lathatd, hogy a
lakasarak és a hitelaggregatum hasonldéan hosszu ciklusokat irnak le, és az is szembed6tl6, hogy
jellemzéen egylitt mozognak a csokkend és novekvd peridodusok (az utolso idészakban egyediil
Finnorszag jelent ebben kivételt).

A megfigyelt adatok alapjan az is lathato, hogy az egyes orszagok lakasarindexei nem
feltétleniil mozognak egymassal szinkronban, az egyes nemzeti lakdasar-ciklusok tébbnyire
egymastol figgetlenil hatarozédnak meg. Szembedtld ez a 2008-as globalis pénzligyi valsagra
adott reakciok esetében: Finnorszag és Svédorszag esetében elmaradt az ingatlan- és hitelpiaci



visszaesés, mivel ezek az orszagok a kilencvenes években mar megtapasztaltak egy
ingatlanbuborékhoz kapcsolédd pénzpiaci valsagot, igy a valsdgot megel6z6en jéval
Ovatosabban viszonyultak a jelzaloghitelezéshez.

A kiilonbségek ellenére azonban lathatd, hogy a ciklus mindeniitt hosszi. Nincs okunk
feltételezni, hogy Magyarorszag kivétel lenne ez alél. A 2. abran ugyanezen iddsorokat
megfigyelhetjliik a hazai indikatorok esetében is, és ugyanazon sémat fedezhetjiik fel: a GDP-t6l
eltér6en a lakasdrindex és a hitelaggregatum egyarant hosszi, egyiittmozgo, nagy
amplituddjua ciklust mutat. Bar az idésor rovid volta miatt korai lenne térvényszerlségekre
rdmutatni, a tapasztalt séma azonban megfelel a nemzetkozi tapasztalatok alapjan vartnak.

2. dbra: Lakdasar, GDP és a teljes nem pénziigyi szektornak nyujtott banki hiteldllomany
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Redl indexek, 2001q1=100. Forras: MNB, KSH, BIS.

Osszességében mind a nemzetkdzi, mind a magyar adatok elemzése arra utal, hogy a lakaspiaci
ciklus lényegesen hosszabb, mint az lzleti ciklus, és inkabb a pénziigyi ciklussal latszik egyiitt
mozogni. Cikklink kovetkez8 pontjaban ramutatunk ennek a kapcsolatnak a mozgatoérugodira is.



2. A LAKASPIACOT ES A JELZALOGHITELEZEST TOBB CSATORNA IS OSSZEKOTI

A lakaspiacot jellemz6 dinamikat magyarazhatjuk a pénziigyi ciklushoz f(iz6d6 kapcsolatanak
segitségével is. C. Reinhart és K. Rogoff , This Time is Different” cim( kényvében az elmult 800

év kilonbo6z6 orszdgokban bekovetkezett pénziigyi valsagait tanulmanyozza, és rdmutat, hogy a
kilonosen nagy gazdasagi visszaeséssel jaro bankvalsagok altaldban lakasar buborékok
kialakulasdahoz kot6dve mentek végbe.

Tobb tényez6 jarulhat hozza ehhez a lakdsarakat a hitelezéssel 6sszek6td kapcsolathoz:

(1) A magasabb lakasar kozvetleniil néveli meg az adott lakds megvételéhez sziikséges
jelzaloghitel O0sszegét. Ha az arndvekedés hatasara a vasarlok nem mddositjak lefelé
mindségi igényeiket, kénytelenek tobb kolcsont felvenni.

(2) A megnovekedett lakasarak megnovelik a fennallo jelzaloghitelek mogott allé fedezet
értékét, melynek hatdsa egyrészt, hogy az igy felszabadulé fedezetet a tulajdonosok
Ujabb hitelek felvételére hasznalhatjak fel, masrészt, hogy a megnodvekedett lakasvagyon
kevésbé kockazatos addssa teszi a lakdstulajdonosokat.

(3) A lakasar-ciklus cs6kkendé szakaszaban azonban valamennyi jelzadloghitel
kockazatosabba valik, igy nem csak az Uj hitelek kindlatat fogja vissza a magasabb
t6kekoltség, hanem a mar meglévd hitelportfolidot is magasabb tékekoévetelmény
jellemzi. Ezaltal a bankok t6kehidnyossa valhatnak, ami a teljes hitelkinalat — tehat nem
csak a jelzdloghitelek — visszaeséséhez vezet.

A masik irdnybdl, a hitelezést6l a lakasarak felé mutatd hatdsokra is tobb csatorna
azonosithato:

(1) A hitelezési ciklus felfutasakor a verseny élénkiilése a hitelezési korlatok lazitasara
készteti a bankokat, ami olcsobba teszi a hitelb6l torténd lakasvasarlast. A
megnovekedett hitelkindlat a jelzaloghitelpiacon noveli a lakaskeresletet, igy a
lakdsdarakra is pozitiv hatdssal lehet.

(2) A hitelciklus cs6kkené szakaszdban a bankok t6kehidnyossa valhatnak, amit a
hitelkinalat visszafogdsaval kompenzalnak, ez megdragitja a jelzdloghiteleket, ami
arcsokkenést idéz el6 a lakaspiacon. A hitelkinalat visszaesése visszaveti a lakaskereslet
azon részét, amely a vasarlast hitelfelvétel igénybe vétele mellett valdsitand meg. Ezaltal
a lakasarak is csokkennek, ami a fedezetek értékének csokkenése altal rdadasul még
sulyosabba teheti a problémas bankok tékeigényét. Ennek a prociklikus viselkedésnek a
karos kovetkezményeit leghatékonyabban a szabdlyozdi kézbeavatkozas tudja kezelni, a
szabdlyozoi eszkdzok kozil pedig elsésorban a célzott makroprudencialis eszkdzok
alkalmasak, melyekrdl cikklink végén kiilon is szélunk.


http://www.reinhartandrogoff.com/

A fenti hatasok azonban nem érvényesiilnek minden id6szakban egyforman — mivel mindkét
piacot befolyasolhatjak a masik piactdl fliggetlen kilsé tényezdk is. llyen lehet példaul a
lakdspiacon a kinalati alkalmazkodas, tehat a lakasépitések szdmdanak névekedése. Erre jé példa
a magyar lakasar- és hitelciklus egy specialis szakasza: 2004 eleje és 2008 vége kozotti
id6szakban a hitelezés dinamikusan ndvekedett, azonban realértéken mérve a lakasarak
esetében nem volt megfigyelhet6 hasonlé dinamika.

Ennek oka abban rejlik, hogy a lakdspiacra két ellentétes irdnyu hatas gyakorolt befolyast.
Egyrészt a hitelfelvételi korlatok jelentds enyhiilése a redl lakasarak emelkedésének irdnyaba
hatott, ezt viszont komoly mértékben ellensulyozta a nagyszamu lakasépités (2004 és 2008
kozott az Uj lakdasok évenkénti szdma 40 ezer korul mozgott). Tehdt azt latjuk, hogy ebben az
iddszakban az élénkiilé hitelezés — mind a hitelkereslet, mind a hitelkinalat oldalat tekintve —
a lakasaremelkedés iranyaba hatott, azonban ezt a hatast ellensilyozta a lakaspiac kinalati
alkalmazkodasa, igy — bar a kolcsonds egymasra hatas fennallt — a lakasar- és a hitelciklus
l[atvanyos egylttmozgdsa nem érvényesiilt.

3. A HAZAI LAKASARAK CIKLIKUS POZICIOJANAK AZONOSITASA

A lakasdarak ciklikus ingadozdsa és a lakdspiac 6sszekapcsoléddsa a hitelezési folyamatokkal
sziikségessé teszik, hogy az MNB, mint makroprudencialis hatdsag mérje és figyelemmel kisérje
a hazai lakasarak esetleges tulzott mértékl emelkedését, vagy mas szavakkal tulértékeltségét. A
lakasarak tulzott mértékd, a gazdasag fundamentumaitdl (pl. haztartasok jovedelmi helyzete,
lakaskinalat) elszakadé emelkedése, majd hirtelen nagymértékii korrekcidja sulyos pénziigyi
stabilitasi kockazatokkal jarhat. Ahogy feljebb kifejtettiik, a nagymértékben visszaesé lakasarak
ugyanis csokkentik a bankok jelzdloghitelei mogotti ingatlanfedezetek értékét, ami noveli a
jelzaloghitelek esetleges beddlésekor varhaté veszteséget (loss given default, LGD), és igy rontja
a bankrendszer jéovedelmez8ségét.

Az MNB a hazai lakasdrak ciklikus pozicidjanak, vagyis alul- vagy tulértékeltségének
azonositdsara tobbféle szamitdsi médszert alkalmaz. Az e médszerek mogotti intuicid szerint a

lakdsaraknak hosszi tdvon egyltt kell mozognia a lakdspiacot meghatarozd gazdasagi
fundamentumokkal, mig ha a lakdsarak utdbbiaktdl elszakadnak, akkor beszélhetlink alul- vagy
feltlértékeltségrél. Az MNB a hazai lakdsarak gazdasagi fundamentumok altal indokolt szintjétdl
vald eltérésére legutdbb a majusi Lakaspiaci jelentés cimU kiadvanyaban készitett becslést, ami

szerint 2016 év végén a lakasarak orszagos atlagban még a makrogazdasagi fundamentumok
altal indokolt szint alatt tartézkodtak, pénziigyi stabilitasi kockazatot nem jelentve ezzel (3.
abra).


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/szakmai-cikkek/tovabbi-szakmai-cikkek/berki-tamas-lakos-gergely-szendrei-tibor-winkler-sandor-magyar-lakasarak-fenn-az-ernyo-nincsen-kas
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes/lakaspiaci-jelentes-2017-majus

3. abra: A lakdsarak eltérése a gazdasagi fundamentumok altal indokolt szinttdl
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4. OSSZEGZES

A lakasarak és a hitelezés — és ezzel egyiitt a pénziigyi rendszer egésze — kozott fennallé
kapcsolat miatt tehat fontos a lakasar-ciklusok elemzése. A lakasarak tulértékeltsége
kilondsen veszélyes lehet, ha a bankrendszer részér6l tulzott kockazatvallalassal, és
tulhitelezéssel pdarosul. Mivel a lakasarak emelkedése és a hitelkidramlas novelése szdmos
ponton kapcsolédik egymashoz, ezek egymast erdsité folyamatta valhatnak. Szlikség esetén
azonban az MNB makroprudencidlis hatdsagként tobb lehetséges eszkodzzel is mérsékelni tudja
a kockazatokat: keresleti oldalrél f6ként az addssagfék szabdlyokkal, kinalati oldalrél pedig

kiilonboz6, szavatold t6kére hato elGirdssal.

Az MNB a fenti okok miatt is szorosan figyelemmel koveti a lakasarak alakulasat. A lakdspiac
ciklikus pozicidjanak becslését az MNB a 2016 oktoberi Lakaspiaci jelentésében publikalta

el6szor, amit a félévente megjelend kiadvanyban rendszeresen frissit. A magyar lakaspiacon
egyel6re nem tapasztalhatd tulértékeltség, azonban a tapasztalt jelent6s dremelkedés

e ses

MNB legkozelebb a november elején megjelend Lakaspiaci jelentésében készit becslést.

A cikk szerkesztett formdban a Portfolio.hu oldalon 2017. november 23-dn jelent meg.


https://www.mnb.hu/fogyasztovedelem/hirek-aktualitasok/elszamolasi-es-forintositasi-informaciok/forint-szerzodesek/adossagfek-szabalyozas-forint-szerzodesek
https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-tulzott-hitelnovekedes-megelozeset-szolgalo-eszkozok/anticiklikus-tokepuffer
https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-rendszerkockazatot-erosito-rossz-osztonzok-tompitasat-szolgalo-eszkozok
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes

