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Lakaspiaci (tul)élénkiilés: aggddjanak-e a bankok?

A kedvez6 gazdasdgi kérnyezetben élénkiilé ingatlanpiac kedvez a bankoknak, hi-
szen novekvo hitelezési aktivitdst jelent nekik, valamint a mult 6rékségein is kény-
nyebben tul tudnak Iépni. Tulértékeltség esetén azonban felmeriil annak kocka-
zata, hogy a hitelezék olyan lakdsvdsdrlasokat is megfinansziroznak, melyek ese-
tében kérdéses a piaci érték fennmaraddsa, és a bank kézéptdavon akdr veszteséget
is szenvedhet az iigyleten. A lakdspiac és a bankrendszer ilyen 6sszefonodasa mak-
roszinten is veszélyes folyamatokhoz vezethet.

frésunkban — amely a Magyar Nemzeti Bank Pénziigyi stabilitdsi jelentését szem-
lézé cikksorozat elso része — azt vizsgaljuk, hogy jelenleg mekkora veszélyt jelent-
het az ingatlanpiaci élénkiilés a hazai pénziigyi intézmények szamara.

Manapsag mindenhonnan a lakaspiacrdl hallani: megéri-e, mikor kell beszallni, med-
dig n6het még, olcso-e vagy draga, miért ilyen draga, albérlet vagy tulajdon, és még
szamtalan mas kérdés. A makrogazdasagi elemz6 és szabalyozd intézmények (mint a
Magyar Nemzeti Bank) szintén szoros figyelemmel kévetik a piacot, hiszen az az inf-
lacios folyamatokat, de legf6képpen a pénzligyi rendszer stabilitasat is befolyasolja.
Az MNB ennek megfelel6en tobb kiadvanyaban is részletesen elemzi az ingatlanpia-
cot, melyek koziil a fél évente megjelend Pénziigyi stabilitasi jelentés (lasd még: La-
kaspiaci jelentés és Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés) elsGsorban a hazai bank-

rendszer szempontjabdl kozeliti meg a témat.

Miért fontos a bankoknak a lakaspiac? Egyrészt a lakasvasarlasok finanszirozasa mi-
att els6sorban lzleti aktivitast jelent szamukra ez a piac, amelynek élénkilése igy az
eredménylkre is jotékony hatast gyakorol. Masrészt a lakasok fedezetet is jelente-
nek szamukra. Ha egy lakashiteladds nem teljesiti az addssagszolgalatat, akkor a la-
kas jelenti azt a fedezetet, amin a bank kovetelése megtérilhet. Ha a lakasarak csok-
ken6ben vannak, és az adasvételek szama csdkken, akkor a lassabb, alacsonyabb
aron torténd értékesités miatt a bank varhaté veszteségei emelkednek. Ellenben, ha
élénkil az ingatlanpiac, akkor konnyebben eladhatéva valnak az ingatlanok, és a
bank megtérilése is novekszik. Mindkét irdnyu folyamatra lattunk példat az elmult
évekbdl: a 2007-2008-as pénzlgyi valsag kitorését kovetben a hazai bankok hitele-
zési veszteségei részben az ingatlanok nehéz értékesithet6sége miatt ndvekedtek
drasztikusan, mig az utdbbi években a lakaspiac élénkiilésével parhuzamosan a
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kordbban megképzett tartalékok (értékvesztés) nem elhanyagolhatd részének visz-
szairasara is lehet6ség adddott.

A bankok és a lakdspiac kozotti 6sszefonddas akkor valik tul szorossd, ha a lakaspiac
élénkiilése nem a gazdasagi fundamentumoknak (novekvé jovedelmek, alacsony
munkanélkiliség), hanem a tulzott mérték hitelezésnek koszonhetd. Ha a hitelezés
hajtja a lakasarakat, akkor felivel§ szakaszon a nagyobb hitel-dragabb lakas-még na-
gyobb hitel spiral alakul ki, amely soran a bank tulsagosan magas aranyban finanszi-
rozza a tranzakcidkat (azaz magas hitelfedezeti mutatd és alacsony éneré mellett),
ami miatt kozéptavon nem biztositott a megtériilése. Az 6ner6sité folyamat megaka-
dasat kovetSen konnyen az ellenkezé irdnyba csaphat at. Ebben az esetben a lakas-
arak csokkenése noveli a hitelezési veszteségeket, erodalja a bankok t6kéjét, korla-
tozva a bankok hitelezési képességét, majd a finanszirozas mérséklédése még tovabb
mérsékli az arakat.

Hol vagyunk most?

Becsléslink szerint a hazai lakasarak jelenleg orszagosan még a gazdasagi fundamen-
tumok altal indokolt szint alatt helyezkednek el. Budapesten azonban az utdbbi id6-
ben folyamatosan emelkedett a tulértékeltség kockazata. Modelliink szerint a féva-
rosi lakasarak 2018 végén nagyjabodl 15 szazalékkal voltak dragabbak annal, mint
amit a budapesti lakosok Osszesitett jovedelme és a munkapiaci helyzet indokolt
volna (1. dbra).
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1. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal indokolt becsiilt szintté! orsza-
gosan és Budapesten
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Forras: MNB.
Hogyan mérjiik?

A becslések soran Iényegében azt mérjik meg, hogy a kiilonb6z6 makrogazdasagi
valtozok altaldban (hosszu id6 atlagaban) hogyan hatnak a lakdsarakra. E hatasok
azonositasat kovetden a gazdasagi fundamentumok (pl. jovedelmek, munkanélki-
liség) aktualis értékének ismeretében meg tudjuk hatdrozni, hogy ezek a valtozdk
jelenleg milyen lakasar-szintet indokolnak. Ezt a szintet kivonva a tényleges lakas-
arakbol megkapjuk, hogy a modell szerint tul vagy alul vannak értékelve az ingat-
lanok. A fenti abran mar ezt a kiilonbozetet lathatjuk. Természetesen e modellek
sem tokéletesek, és bizonyos folyamatok, pl. a szallashelyek atalakuldsanak (ld.
Airbnb) hatdsat nem képesek megragadni. Az alkalmazott mddszertanokrol részle-
tesebben az MNB 2019 majusi Lakaspiaci jelentésében lehet olvasni.

A lakaspiac élénkulése azonban nagyon jelents részben a redlgazdasagi fundamen-
tumok er6sodésének volt kdszonhetd az elmult években, és nem a tulzott mértékd
hitelezés hajtotta azt. A jovedelmek emelkedtek, a munkanélkiiliség mérséklédott,
mikdzben 2018-ban a lakasvasarlasok kevesebb mint fele valésult meg hitel felvétele
mellett. Es bar lathaté némi dsszefliggés akdzott, hogy hol dragabbak az ingatlanok,
és hol vesznek fel nagyobb ardnyban hitelt a lakasvasarlok, a tulértékeltséggel legin-
kabb veszélyeztetett févarosban a lakashitel-felvételek és a lakdstranzakcidk aranya
enyhén az orszagos atlag alatt helyezkedik el (2. abra).
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A korabban leirtak alapjan akkor kellene valodi katasztréfatél félnlink, ha a lakasva-
sarlasok zome hitelfelvétel mellett, és kiilonosen, ha kockazatos hitelfelvétel mellett
valdsulna meg (vagyis ha magas lenne a hitelosszeg és a fedezetérték hanyadosa),
rdaddasul olyan telepiléseken, amelyeken felmeril annak kockdzata, hogy az ingat-
lanpiac mar tulheviilt. Jelenleg a magas hitelfedezeti arany—magas dremelkedés di-
menzidban vizsgalt ,kockazatosabb” hitelfelvételek a 2018-as lakashitel-kibocsatas
alig negyedét adtak. Ez természetesen nem azt jelenti, hogy nincsenek olyan kocka-
zatok a piacon, amelyek miatt aggddnunk kellene. Azonban egy klasszikus lakaspiaci
dsszeomlas (mint amilyet példdul 2007-2008-ban az USA-ban lathattunk) kialakula-
sanak valdszinlsége jelenleg csekély.

2. dbra: Az dtlagos négyzetméterdrak szintje 2013-ban és vdltozdsa 2013 és 2018
kézott valamint a jelzdloghitelek ardnya a lakdstranzakciokhoz
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Forras: MNB.

A bankok k6szonik, jol vannak

Az Uj hitelfolydsitasok esetében tehat mérsékelt kockazatokat latunk, de mi a helyzet
a teljes fennallé hiteldllomannyal? Nos, a 10 évvel ezel6tti helyzethez képest az in-
gatlannal fedezett lakossagi hitelek aranya a banki eszk6zallomanyon beliil 18 szaza-
lékrdl 12 szazalékra csokkent. Mindekozben a kockazatos jelzaloghitelek (ez alatt
azon hiteleket értve, ahol a tartozasosszeg és a lakas értékének aranya meghaladja
a 70 szazalékot) ardnya a banki veszteségek elnyelésére szolgdld szavatold t6kéhez
viszonyitva 140 szazalékrdl 60 szazalékra mérséklédott ugyanezen id6szak alatt (3.
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abra). A bankok tehdt fel vannak vértezve egy esetleges lakaspiaci sokk atvészelé-
sére.

Az sem elhanyagolhaté szempont, hogy az EU-ban a rendelkezésre all6 jovedelem
aranyaban Magyarorszagon az egyik legalacsonyabb a lakossagi eladdsodas, és bar a
hitelezés folyamatosan élénkil, még messze van a 10 évvel ezel6tti szinttSl. Mind-
ebbdl arra kovetkeztethetilink, hogy a bankok és a lakaspiac kozotti 6sszefonddas je-
lenleg nem tul szoros, és a lakasarak esetleges csokkenése nem jarna egyiitt a bankok
helyzetének drasztikus romlasdval. A fentiek egyuttal azt is implikdljak, hogy a lakas-
arak hltése — amennyiben ilyen szandék merilne fel — jelenleg els6sorban nem a
hitelpiacon keresztil haté jegybanki eszk6zokkel, sokkal inkabb fiskalis eszkdzokkel
képzelhetd el. llyen beavatkozasra szamos nemzetkozi példat talalhatunk az elmult
évekbdl, amelyeket a Pénzligyi stabilitasi jelentés 1. keretes irasaban gyl(ijtottiink
dssze.

3. dbra: A 70 szdzalékot meghalado hitelfedezeti mutatdval (HFM) rendelkezé jelzad-
loghitelek a szavatolo téke aranyaban
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Forrds: MINB.
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,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019. junius 6-dn.”
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