Horvath Aron'-Kérmendi Gyéngyi* A hazai
lakasarak alakulasa®

Hazdnkban a hdztartds vagyondn beliil meghatdrozé a lakdsvagyon szerepe. Emiatt a lakdsdrak alakuldsa mind a redlgazdasdg
(hdztartdsok fogyasztdsi-berubdzdsi dontései), mind pedig a pénziigyi stabilitds (lakossdgi jelzdloghitelek kockdzatai) szempont-
jabol nagy jelentdségii. Az MNB t6bb mutatét is figyel a magyarorszdgi lakdsdrak alakuldsinak vizsgdlata sordn. Az djonnan
kidolgozott FHB-lakdsdrindex elénye, hogy a hozzdférhetd legfrissebb és legszélesebb kirii tranzakciés adatbdzison alapul, il-
letve a kisebb iddintervallumokon beliili dralakuldst is pontosabban méri. Ezen mutaté alapjdn elmondbaté, hogy a magyaror-
szdgi lakdsdrak az évezred kezdete 6ta 2008 végéig redlértékben 15 szdzaléknyit emelkedtek. Ami a kozelmiultat illeti, a rendel-
kezésiinkre dll6 valamennyi informdci6 azt mutatja, hogy 2008 negyedik negyedévében még stagndltak a lakdsdrak, majd 2009
elsé félévében mérsékelt, 6 szdzalék koriili csbkkenés volt megfigyelhetd. A globdlis pénziigyi vdlsdg kirobbandsdt kdvetden a
hazai lakdsdrak csokkenésének mértéke nemzetkozi 6sszebasonlitdsban alacsonynak tekinthetd. Kiugré lakdsdrcsokkenés foként
a balti orszdgokban, Bulgdridban és Ukrajndban, valamint néhdny fejlett orszdgban figyelhetd meg.

MIERT FONTOS A LAKASPIAC? 1. abra

A pénziigyi és ingatlanvagyon megoszlasa
Magyarorszigon a lakasillomany koriilbeliil 90 szizaléka* sa- a haztartasok vagyonaban

jat tulajdonban van. Ez jéval nagyobb arany, mint a nyugat-

eurépai atlag. EbbSl adédban hazinkban a haztartds vagyo- 100.%

nén beliil meghatdrozé a lakasvagyon arinya. Mig itthon a la- gg
kasvagyon megkozeliti a teljes vagyon 70 szazalékat, addiga 704
fejlettebb orszdgokban ez az arany 50 szizalék koriili vagy gg
alatti (1. 4bra).’ Emiatt a lakasarak valtozasa jelentds hatassal ‘3‘8
van a haztartisok beruhazasi és fogyasztasi dontéseire. 20

18:
A lakésarak alakul4sa azonban nemcsak a makrogazdaség, ha- % E
nem a pénziigyi stabilitds szempontjibél is relevans.® A magas E« o & TE & &
lak4svagyon miatt a bankok hitelkinalatdban dominans szere- j_‘f . g g if £ é
pet tolt be a lakossagi jelziloghitel termék, melyet lakasberu- g Z g S g e .§ ;%
hazasra (lakishitel) vagy fogyasztisra (szabad felhasznaldsa & 55 v % Z ,E’s £ §
jelzéloghitel) is igénybe lehet venni. A teljes lakdsallomanyon O Pénziigyi és egyéb vagyon B Ingatlanvagyon

beliil a jelzdloggal terhelt ingatlanok ardnya jelenleg megko-
Forrds: Vadas Gdbor (2007): Wealth Portfolio Of Hungarian Households

o 1z 7,8 . . . ,
zeliti a 40 szdzalékot.” A hitelezésben az ingatlanfedezetek 1¢- _;, legends and Facts.

te potencialis veszteségeket csokkentd funkcidt tolt be a pénz-
tigyi rendszer szempontjabdl. A jelzloghitelek atlagos hitelfe-
dezeti aranya’ viszonylag alacsony, 65 szazalék koriili. Kocka-  zeti rata szintjét, azaz mérsékli a fedezettséget. Amennyiben

zatot az jelent, hogy a lakasarak csokkenése emeli a hitelfede-  egy magas hitelfedezeti arannyal rendelkezd hitel valik nem-

' Kbzgazdaségi elemz6, Monetdris stratégia és kozgazdasagi elemzés (e-mail: horvathar@mnb.hu)

? Elemz6, Pénziigyi stabilitas (e-mail: kormendigyo@mnb.hu)

* Az elemzésben talalhaté megallapitasok a szerzék véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil azonosak az MNB hivatalos allaspontjaval. A szerzék koszonetet monda-
nak Kiss Gergelynek (Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés) a segité megjegyzéseiért.

* Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl, 2009. aprilis, http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&ContentID=12306.

*Vadas Gabor (2007): Wealth Portfolio Of Hungarian Households — Urban legends and Facts. http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=seminar _2007&ContentID=9661.

¢ Zhu, H (2003): The importance of property markets for monetary policy and financial stability, presented at the IMF/BIS Conference on Real Estate Indicators and Finan-
cial Stability, 27-28 October, Washington DC.

7 Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2009. dprilis, http://www.mnb.hu/Engine.aspx?page=mnbhu_stabil&Content|D=12306.

® Hazank szempontjabdl azt a jelenséget is fontos kiemelni, hogy az ingatlanokra bejegyzett jelzaloghitelek csupan kétharmada lakashitel, a fennmaradé egyharmad
szabad felhasznalasu hitel, ami kiilén kockazatot hordozhat a pénzligyi stabilitasra.

° A hitelfedezeti arany (loan-to-value ratio) a hitel 6sszegének a fedezeteként szolgalo ingatlan értékéhez mért aranya.
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fizet&vé, akkor a kényszerértékesitésbdl eredd aresés a fede-
zet leértékelddése, a hitelfedezeti rata 100 szazalék f61é valo
novekedése miatt jelentSs veszteségeket okozhat. Természe-
tesen a jelentds aresés elkeriilése mind a bank, mind az tigyfél
érdeke, ezért mindkét oldalrél erds a hajlandésag a hitelfel-
mondas elkeriilésére, ami a legtébbszor a hitelek 4tstruktura-

1454t eredményezi.
MAGYARORSZAGI LAKASAR-MUTATOK

A magyarorszagi lak4spiacrél sz6l6 korabbi elemzéseinkben
elsGsorban a Kézponti Statisztikai Hivatal illetékhivatali adat-
bézisa alapjan szdmitott dtlagdrat mutattuk be. A teriileti ille-
tékhivatalok valamennyi lak4sadasvétel arat régzitik. Az adat-
gyUjtés 2007 6ta az APEH-ben kozpontosul, a KSH ez alap-
jan szolgaltat adatot az MNB-nek. Az adatbazis teljes kord,
ezért a forgalmazott lakasok 4ralakuldsa jol mérhets. Bar a
2001 el6tti adatok rogzitése sok esetben pontatlan és hidnyos,
a problémés rekordok kihagyisaval is tobb mint 600 ezer
tranzakcidra vonatkozé adat érhetd el. A hosszabb tava, alta-
lanos tendencidkat j6l megjelenitd mutaté az adatrégzités és
feldolgozis idGigénye miatt haromnegyed-egy éves késéssel
allt rendelkezésre.

Az aktudlis folyamatok nyomon koévetésére az Origo inter-
netes oldaldn taldlhaté lakashirdetések Osszesitett adatait
hasznaltuk. Az adatbazisban 2001 6ta orszigos szinten éven-
te mintegy 300 ezer hirdetést lehet megfigyelni (ebbsl 200
ezer budapesti). Az adatforras hatranya, hogy kinalati drakat
tartalmaz, ezért nem sziirhetSk ki a hosszabb ideig fent 1évd
irredlis hirdetések, illetve nem tudjuk a megval6sult tranzak-
cidk soran kialkudott tényleges vételarat sem. Az internetes
adatok a hossza tava 4ralakuldst valdszindleg alulbecslik,
mert az internetfelhasznilas terjedésével az olcsébb lakasok
irdnyaba tolédhatott el a hirdetések Gsszetétele. Feltételezhe-
t§ az is, hogy a jelenlegi kornyezetben nagyobb a hirdetési
adatok és a tényleges tranzakcids ar kozti eltérés, mert a piac

szikiilése miatt az eladék tobbet engednek a kinalati arbol.

A hitelek mogott allo fedezetek értékének alakuldsa kiemel-
ten fontos kérdés a jelenlegi gazdasagi kérnyezetben, ezért az
MNB a Foldhitel és Jelzalogbankkal kézosen 1) mutatésza-
mot fejlesztett ki. Az FHB-lakdsdrindex néven megjelend id6-
sor az FHB rendelkezésére 4ll6 ingatlandradatok alapjan ké-
sziilt. Az adatbazis 1998-ig visszamendleg tartalmazza a bank
miikodése soran felhalmozott sszes informéciét és a teriileti
illetékhivatalok 4ltal régzitett adatokat is, amiket a bank a
KSH-hoz hasonl6an szintén az APEH-t6] vesz 4t. Ennek meg-
felel8en ez az adatbézis is tobb mint 600 ezer adatot tartal-
maz. Az FHB sajat mikodése sordn naprakész informécidkat
is szerez a lakaspiacrdl, igy mar 2009 elsS félévérdl is rendel-

kezésére édllnak tranzakciés adatok. A lakédsillomany értéké-
nek alakuldsit mérd mutatét a nemzetkozi szakirodalomban
szokasos hedonikus médszer' alapjan szamitottuk ki. Fz a
technika arra szolgal, hogy a megfigyelések (a minta) Ssszeté-
telének valtozékonysagat kezelje és az egész allomany tényle-
ges fundamentalis dralakuldsit mérje. Erre azért van sziikség,
mert nem minden lakés kapcsan keriil sor addsvételre minden
id&szakban, azaz a megfigyelhetd tranzakciékbdl 4ll6 minta a
lakasdllomanyt nem teljesen reprezentélja.

A 2. 4bran a korabbiakban is hasznalt mutaték és az FHB-
lakdsirindex alakuldsa lathat6. A KSH altal szdmitott 4tlagar
és a hedonikus mdédszerrel szamitott FHB-lakasarindex trend-
je hasonld, hosszabb tdvon azonos tanulsigokkal szolgalnak.
Az Origo adatbazis alapjan szamitott index alacsonyabb emel-
kedést mutat. Az abra azt is aldtdmasztja, hogy rovidebb ta-
von az egyszeriibb mutatészimok jobban ingadoznak, mig a
regressziés modszertannal elSéllitott index simabban alakul.
Ez azt jelenti, hogy a rovid tivd ingadozdsokban szerepet
jatszhat az eladott lakdsok Osszetételének valtozasa, amit a
hedonikus médszer kisz(r.

2. abra

A nominalis lakasarak alakulasa az MNB altal
hasznalt kiilonb6z6 indexszamitasi modszerek
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Forrds: Origo, KSH, FHB.

A LAKASARAK MAGYARORSZAGI
ALAKULASA

A 3. és 4. abran a fogyasztbiar-indexszel deflalt mutatét, azaz
alakulasat 4brazoltuk az FHB-

lak4sirindex alapjan. A lakdspiac elmualt évtizedének torténe-

a lakdsok redlaranak

te hdrom részre oszthaté. A periddus elején, 1999-2000-ben
az arak nagymértékben emelkedtek (két év alatt redl értelem-
ben 60 szizalékkal). A kinélat jelentSsen emelkedett az ezred-

' Kain, John F.-John M. Quigley (1970): Measuring the Value of Housing Quality, Journal of the American Statistical Association 65 (330), June 1970, pp. 532-548.
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fordulé utan, és ekkor az dremelkedés iiteme is lelassult. A la-
kastamogatési rendszer id§szakanak vége j6l lathaté a 2003
negyedik negyedéves adatpont kiugrdsin: a szigoritdsok
2004-es bevezetése eldtt az el6re hozott lakasvasarlasok emel-
ték a keresletet (2001 és 2004 kozott redlértelemben, sszes-
ségében 28 szazalékos aremelkedés volt megfigyelhets). Ez-
utin a lakédsok reédlértékében stagnalist, majd 2007-t6l csok-
kenést lathatunk. 2004 vége és 2008 vége kozott négy év alatt
minddssze 13 szazalékkal csokkentek reél értelemben a lakas-

arak.

3. abra

A lakasarak alakulasa nominal- és realértéken
az FHB-lakasarindex alapjan

(2000=100)
250+ 250
2004 .. }200
1504 150
100- “too
504 50
0 0

= Redl arindex

= Nominilis drindex

Megjegyzés: A szaggatott vonallal jelolt rész az adatfeldolgozds iddigénye
miatt a kordbbi idSszakokndl kevesebb megfigyelésen alapul.

Forrds: KSH, FHB.

4, abra

A lakasarak éves nominalis és real novekedési
iiteme az FHB-lakasarindex alapjan
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Megjegyzés: A satirozott oszlopok az adatfeldolgozds iddigénye miatt a ko-
rdbbi id6szakokndl kevesebb megfigyelésen alapulnak.

Forrds: KSH, FHB.

A vilsag kezdete 6ta eltelt id8szak kiilonsen nagy figyelmet
érdemel. Ennek a szakasznak az illetékhivatali feldolgozasa
még tart, igy egyelSre sem a KSH, sem az FHB-lak4sarindex
adatbédzisa nem teljes. Az 5. abran a kétféle adatbazison ala-
pul6é mutaténk kozelmultbeli alakuldsat dbrazoltuk. Mindkét

A HAZAI LAKASARAK ALAKULASA

forrs alapjan elmondhaté, hogy 2008 negyedik negyed-
évében, a vilsig induldsakor nem tapasztalhaté drcsokkenés.
Az eddig rendelkezésre 4ll6 informécidk alapjan azonban
majdnem biztosan allithaté, hogy 2009 elsG félévében kis-
mértékben csékkentek a magyarorszagi lakasarak. A csokke-
nés mértéke egyelSre csak nagy bizonytalansiggal mérhetd,

de valdszintleg 2008 végéhez képest 6-8 szazalék koriili.

5. abra

A lakasarak novekedési iiteme az FHB, illetve
az Origo orszagos adatai alapjan

(az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest)
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Megjegyzés: A szaggatott vonallal jelblt rész az adatfeldolgozds iddigénye
miatt a kordbbi id&szakokndl kevesebb megfigyelésen alapul.

Forrds: Origo, KSH, FHB.

A LAKASARAK NEMZETKOZI
ALAKULASA

A hazai lakasarak kozelmultbeli alakuldsit mas orszagok ta-

pasztalataival dsszevetve értékelhetjiik.

Els6ként néhany olyan orszig tapasztalatit mutatjuk be, ahol
torténelmi tavlatban jelentds volt a lakdsarak volatilitdsa. Ja-
pan, svijci és finn id§sorok mutatjak a 6. abran az orszagok la-
késpiacainak latvanyos emelkedésrél és jelentds korrekciorol
nevezetes epizddjait. A legismertebb ezek kéziil a Japanban
felfavédott ingatlanpiaci buborék, ami a nyolcvanas évek so-
ran nétt meg, és 1991-ben pukkant ki. Ebben az id&szakban a
japan lakasarak tobb mint haromszorosukra emelkedtek alig 5
év alatt, majd a tetGpont utdn még lassti csokkenés és a mai na-
pig tarté hosszt stagnalds kovetkezett. Hasonld, kevésbé is-
mert torténetek figyelhet6k meg az dbra svdjci és finn lak4sara-
kat mutaté idGsorain. Svédjcban és Finnorszdgban a nyolcvanas
évek végén, a kilencvenes évek elején 100 szizalékos emelke-
dés és csokkenés zajlott le alig fél évtized alatt. Ugyanezen 4b-
ran lathat6 az Egyesiilt Allamok lakasarainak idsora (Case-
Shiller Composite-lakasarindex) is. Szemmértékkel is megitél-
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6. abra

Lakasarak 1970 és 2009 els6 negyedéve kozott
Japanban, Finnorszagban, Svajcban és az Egyesiilt
Allamokban
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Megjegyzés: Japdn, Finnorszdg és Svdjc esetében a 2000-es évre kiszdmitott
dtlagos dr jelenti a 100-as értéket. Az USA esetén a S&P 20 index 2000. ja-
nudri értéke jelenti a 100-as bdzis értéket.

Forrds: OECD, S&P.

het8, hogy az amerikai lak4sarak elmult idGszakbeli hulldmza-
sa a kivélasztott, historikusan is jelentds epizédokhoz mérhe-
t8. Az évezred eleje 6ta megduplazddtak a lakdsarak, majd a
tet6pont 6ta mar 30 szazalékkal csokkentek.

Maisodszor azt vizsgéljuk, hogy a valsag kitérése 6ta miként
alakultak vilagszerte a lakasdrak (7. dbra). A valsig kitorése
utdn legnagyobb mértékben azokban az orszdgokban csok-

kentek az arak, ahol ezt megelz8en robbanésszertien emel-
kedtek. A balti dllamok lakdspiacdnak 6sszeomldsa parhuza-

7. abra

Lakasarak valtozasa a valsag kezdete 6ta

(legut6bbi adat: 2009 elsé vagy mdsodik negyedévi, 2008 harmadik ne-
gyedévéhez viszonyitva, szdzalékban)
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Forrds: Arco Real Estate, Statistical Office of Estonia, BIS, Bulgarian
National Statistical Institute, S&'P, Statistics Denmark, National Bank of
Slovakia, Statistical Office of Slovenia, Halifax, ADEF, Tinsa, Permanent
TSB/Economic & Social Research, Statistics Netherlands, Hypoport,
Statistics Sweden, Australian Bureau of Statistics, Statistics Norway, Swiss
National Bank, Osterreichische Nationalbank, Central Statistical Office
Poland, Global Property Guide.

mos a relgazdasagi visszaeséssel. Az Egyesiilt Allamokban és
Nagy-Britannidban az dresés mar korabban elkezdddott, a la-
kéasarak csokkenése a valsidgot kirobbanté szikra szerepét is
jatszotta. Az orszigok tobbségében a lakdsirak mérsékelt
csokkenése figyelhet§ meg, illetve kivételként néhany or-
szagban a valsig ellenére is emelkedés figyelhets. Magyaror-
szagon a valsig kitorése 6ta a rendelkezésiinkre 4116 informa-
cidk alapjin a lakdsirak mérsékelt, kozel 6 szdzalékos csok-
kenést mutattak. Ez nemzetk6zi 6sszehasonlitidsban nem te-
kinthetd kiugrénak.
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