Lakos Gergely — Szendrei Tibor

A lakaspiac stabilitasat tdamogaté makroprudencidlis eszk6zok

A hitelbél finanszirozott lakdsdrbuborékok kiilbnésen veszélyeztetik a pénziigyi rendszer
stabilitasdat. Nemzetkozi tapasztalatok szerint azok a gazdasdgi vdlsdgok a leghosszabbak és a
legsulyosabbak, amelyeket hitelbél finanszirozott ingatlandrbuborék el6z meg. Az MNB ezért
folyamatosan nyomon kéveti a magyar lakdspiaci vdltozdsokat. Az utébbi évek dinamikus
lakasdaremelkedése ellenére egyelére nem észlelheték darbuborék jelei. Sziikség esetén az MNB,
mint a magyar makroprudencidlis hatdésdg tobb eszkézzel is képes megfékezni a
lakasarbuborékokat fujo tulzott hitelezést.

1. REGEN LATOTT MERTEKU LAKASAREMELKEDES

A nominalis lakasarak az elmult harom évben tapasztalt gyors emelkedés utan 2016 folyaman
mar a valsag el6tt jellemzo értékeket is elérték. Az daremelkedést a lakaspiaci forgalom alacsony
szintrél induld bévilése is kisérte. A folyamat a haszndlt lakasokra, foldrajzilag pedig Budapestre
és néhdny nagyvdrosra koncentralédott. Az MNB lakasarindex Budapesten 50 szazalékot
meghaladd mértékben nétt 2014 és 2016 elsé negyedévei kozott nominalisan és redlértelemben
egyarant. Hasonlé dinamika érvényesiilt a f6évarosi négyzetméterarakban is, mikdzben a
tranzakciok Gtemes bévilése legljabban mar csak vidéken figyelhet6 meg.

1. dbra: Lakaspiaci arak és tranzakciok alakuldsa orszagosan és telepiiléstipusonként
%

150 400
2016
140 - 350 '.
130 7 !
[ [}
120 I 300 2007
< o
110 \E 250
2 2013
100 £ 200 2016
b 2007
90 8 r’
& 150 ° " @ 2016 2007
80 c 2013 [y A
8 2013 h—A—
70 8 100 o
= 2007
< ----@ 2016
60 50 2013
50 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrororororT
5 £ g 8 49 o o § 4 8¢ 10 20 30 40 50 60 70
& &6 6 o o o o o o oo o
N & & &8 8 & ] ]NAN Tranzakcié szam (ezer darab)
= Nominalis MNB lakasarindex (2010 = 100%) , , .
Real MNB lakasarindex (2010 = 100%) --Budapest -#-Megyeszékhely -A-Varos -@-Kozség

Megjegyzés: A jobboldali abra csak hasznalt lakdsokra vonatkozik. A 2016-os éves értékeket az elsé harom
negyedév adatai alapjan becsultik.

Forras: KSH, MNB.



2. A LAKASARAK HAJLAMOSAK A VESZELYES BUBOREKOSODASRA

A lakasarak dinamikajara az MNB kiemelt figyelmet fordit, mert a lakasarbuborékok kiilondsen
veszélyesek a pénziigyi stabilitasra. Arbuborék akkor keletkezik, amikor az &r tartésan és jelentés
mértékben meghaladja az adott termék altal biztositott jovGbeli pénzbeli és egyéb hasznok
jelenértékét. Ez utdbbit fundamentumértéknek nevezik, ami arra utal, hogy piaci surléddsok
hidnyaban ez az a redlis haszon, ami a termék birtoklasabdl szarmazik.

Az arbuborék tehat egy jelent6s mértékl pozitiv félredrazas, ami szamottevéen torzithatja a
termelési és fogyasztdsi viszonyokat, valamint a pénziigyi kozvetitést is. A tulflitott lakdsarak
felértékelik a haztartasok vagyonat, ami a megtakaritasok csokkenését és a fogyasztds novelését
valtja ki. Késébb az arak korrekcidja ellentétes hatassal jar. Mindez jelentds jéléti veszteséget okoz
a hdaztartdsoknak a fogyasztas tulzott ingadozdsa miatt. Az drbuborék hatdsara tovabba tul nagy
befektetések dramlanak a lakdsokba, és Uj lakasok is tul nagy szdmban épulnek.

A lakasarbuborék akkor valik kiiléndsen artalmassa, amikor a lakasokat mar jelentés mértékben
hitelbdl vasaroljak meg. llyenkor az a veszély fenyeget, hogy a fenntarthatd szintet meghaladé
értékl lakasok megvasarldsdhoz sziikséges nagy Osszegl hiteleket az addsok mar jovedelmi
helyzetik kisebb romldsa esetén sem képesek rendesen torleszteni.

Raadasul a piaci arak idével mindig visszakorrigalnak a fundamentumértékek kozelébe, és ezzel a
hitelek mogotti ingatlanfedezetek is leértékel6dnek. Vagyis nem csak az addsoknak lesznek
addssagproblémaik, hanem a hitelez6 bankok is sulyos veszteségeket szenvednek el. Gyakran
akkordkat, ami a pénziigyi kozvetités szamottevé akadozasaival is jar. Mindez egyiitt jelent6s
tovagylrlz6 redlgazdasagi veszteségeket okoz. A nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy
azok a gazdasagi valsagok a leghosszabbak és a legsulyosabbak, amelyeket hitelbdl finanszirozott
ingatlanarbuborék el6z meg.

Valsagot okozé arbuborék kialakulasara lakasok esetében harom specialis kériilmény miatt van
nagyobb esély.

e A lakaspiaci arak gyakrabban szakadnak el a fundamentumértékektél révidebb idére,
amibdl kénnyebben alakulhat ki tartds és jelent8s tulértékeltség, vagyis arbuborék. Ennek
szamos oka ismert: a lakaspiacon decentralizalt kereskedés folyik sok, nem elég jdl
informalt szerepl6vel, a rovidre eladds (short selling) lehet6sége erdsen korlatozott,
magasak a tranzakcids koltségek, az uj lakasok épitése idGigényes.

e A lakdsok vasarlasa normal korilmények kozott is jelentSs részben hitelbdl torténik, hiszen
a rendszeres jovedelmekhez képest joval nagyobb pénzdsszegre van szikség hozza. A
fedezetil szolgalé lakdsokra felvett jelzaloghitelek mértéke és a lakasarak emelkedése ezért
konnyen egymast erdsit6 folyamatta valhat.

e Alakasok képezik a haztartasok vagyondanak nagy részét, kiilonosen Magyarorszagon. Ezen
kivil a jelzaloghitelek adjak a bankok eszkdzeinek jelent6s hanyadat. Az épitGipar pedig
szamottevé mértékben jarul hozzd a GDP-hez, és még nagyobb aranyban a
foglalkoztatashoz.
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3. EGYELORE NINCS EUFORIAKOZELI ALLAPOT

A jelentds kozelmultbeli aremelkedés ellenére egyelGre sem orszagosan, sem Budapesten nem
latszanak lakasarbuborék jelei. Mivel a fundamentumérték a jovGbeli hasznok jelenértéke, az
arbuborékot nem lehet kdzvetlenill megfigyelni. Az MNB orszagos redl lakasarindexéhez tartozo
fundamentumértékek becslései szerint a real lakdsarak 2016 elsé félévében még mindig a
fenntarthaté szint alatt voltak. Hasonld becslés Budapestre egyel6re nem all rendelkezésre, itt a
lakdsdraknak a netté jovedelmekhez mért aranya hasznalhaté a ciklikus pozicié indikatoraként.
2016-ban a mutatd budapesti értéke annak hosszu tavu atlaga kordl alakult, vagyis nem utalt
févarosi lakasarbuborékra.

2. abra: Az MNB real lakasarindex eltérése a fundamentumok altal meghatarozott szintjétél és
a Lakasar/jovedelem eltérése a 2004-2016-os atlagatol
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Megjegyzés: *A nomindlis MNB lakasarindexet és az atlagos nettd bérjovedelmek indexét felhasznadlva (mindkét
esetben 2003 I. = 100%).
Forras: KSH, MNB.

4. A JOVOBEN TOBBFELE BEAVATKOZASRA LEHET SZUKSEG

Az MNB makroprudencialis hatésagként a pénzligyi stabilitds fenntartdsdért felelés. Mivel a
lakdsarbuborékok a tulzott mértékl hitelezés gerjesztésével veszélyeztetik a pénziigyi stabilitast,
az MNB a lakasarbuborékokkal kapcsolatban a hitelezés ciklikus ingadozasait mérsékli
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makroprudencialis eszk6zokkel. Lakaspiaci és hitelezési eufdria idején korlatozza a tulzott
hitelkidramlast, valsagok és pénziigyi stresszhelyzetek idején pedig segiti a hitelezési aktivitds
fenntartasat. Nemzetkozi tapasztalatok szerint a makroprudencidlis eszk6zok hatdsosan gatoljak a
tulzott hitelezést, a mogottes lakasarbuborékot ugyanakkor nem mindig képesek eltiintetni.

A pénzigyi instabilitason kivili egyéb karos kovetkezmények megel6zése és mérséklése érdekében
ezért fiskdlis politikai eszkdzoket is érdemes bevetni. A nemzetkozi példak alapjan bizonyos
lakastranzakcidk, egyes t6kejovedelmek és az ingatlanvagyon intenzivebb addztatdsa, valamint a
lakascélu tdmogatasok csokkentése lehet hatékony. Ezen kiviil a monetaris kondicidk szigoritasaval
a monetaris politika is képes a lakasarbuborékot taplald tulzott hitelezést dragitani. Ez azonban az
el6z6eknél kevésbé célzott beavatkozas, hiszen nem csak a lakdscélu hitelezést és a lakdspiacot
érinti. Rdadasul nem is eléggé hatasos, mert a par szdzalékponttal magasabb hitelkamatok kevéssé
képesek mérsékelni a lakdsarbuborékok idején jellemz6 tulzott optimizmust.

5. AZ MNB A BUBOREKOT FUJO TULZOTT HITELEZEST TUDJA GATOLNI

Az MNB a hitelciklus tompitdsara jelenleg a makroprudencidlis eszkdzok két csoportjat
hasznalhatja.

o Addssagfék szabalyok. Az MNB 2015 elejét6l megkovetelt addssagfék szabalyai az egyes
haztartasok altal felvehetS hitelosszeget a fedezet értékének aranyaban, a vallalhatd
torlesztérészletet pedig a jovedelem aranyaban korlatozzak. A szabalyok védik a
hitelfelvevét a jov6beli addssagproblémadktdl, a hitelez6t pedig a nemteljesité hiteleken
elszenvedett veszteségektdl.

o Tobblett6ke-kovetelmények. Az MNB 2016 elején vette alkalmazdsba az anticiklikus
tokepuffert. Ez egy valtoztathaté mértékd t6kekdvetelmény, amit minden bank azonos
el6iras szerint koteles teljesiteni. Az MNB a tulzott hitelezés kiterjedésével parhuzamosan
egyre nagyobb anticiklikus t6kepuffert rendel el. Ez a t6ketartalék elsGsorban a tulzott
hitelezés miatt kés6bb, egy pénziigyi stresszhelyzetben keletkezé banki veszteségek
fedezését segiti. Ebbe a csoportba tartozik még két eszkoz, amik hatdsukat tekintve
tobblett6ke-kovetelményeknek tekinthet6k. Ezek a bankok ingatlannal fedezett
kitettségeinek kockazati sulyait és nemteljesitéskori veszteségratait szabalyozd elbirdsok
szigoritasat jelentik. Ezt a két eszkozt az MNB jelenleg nem alkalmazza, de sziikség esetén
megteheti.

Az addssagfék szabdlyok tehat a tulzott haztartasi hitelezést korlatozzak, mig az anticiklikus
tokepuffer a tulzott hitelezés karos kovetkezményeit képes tompitani.
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https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-tulzott-hitelnovekedes-megelozeset-szolgalo-eszkozok

3. abra: Az addssagfék szabalyok és az anticiklikus t6kepuffer hatasa
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Az MNB a makroprudencidlis eszkozeinek értékelésére 2016 oktdberétél évente
Makroprudencialis jelentést tesz kozzé. Mivel jelenleg sem komolyabb arbuborékok, sem pedig

tulzott hitelezés jelei nem tapasztalhatdk, az addssagfék szabdlyok eddig érdemben nem
korlatoztak a hitelezést. Ugyanezért az MNB nem kovetelte meg anticiklikus tékepuffer
megképzését sem. Az eszkdzok aktudlis jelentSsége az, hogy id6ben bevezetésre keriiltek. igy egy
jovébeli esetleges hitelezési tulflitottség kezdetén mar gyorsan és hatasosan lehet alkalmazni 6ket,
amit a piaci szerepl6k mar most beépitettek a varakozasaikba.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolid.hu oldalon 2017. mdrcius 1-én.”
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https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes

