Kovalszky Zsolt: Fordulat el6tt a lakaspiac?

Bar a valsag kitorése el6tt hazankban nem alakult ki - a szamos eurdpai orszagban is
megfigyelt - ingatlanpiaci buborék, 2008 6ta egészen az elmult évig meredeken csékke-
nod trendet mutattak a hazai lakaspiaci adatok. A mintegy o6t évig tartdé csokkenést kove-
toen az elmult negyedévek adatai egy fokozatosan kirajzolodo élénkiilésre utalnak. A
lakaspiaci feltételek javulasaban az erosodo keresleti kondiciok mellett tobb csatornan
keresztiil a jegybank két évig tarto kamatcsokkentési ciklusa is meghatarozé szerepet
jatszhatott. Alabbi irdsunk célja, hogy roviden attekintsiik mely tényez6k befolyasolhat-
jak az aktualis lakaspiaci trendeket és ezek alapjan mire szamithatunk a kézel jovében.

Bar a valsagot megel6z6 években hazankban nem volt jellemz6 a lakasarak évekig tartd
gyors Utem( novekedése, a valsag kitorését kovetben Eurdpa szdmos ingatlanpiaci-
buborék altal érintett orszagdhoz hasonldan, az ingatlanpiacot jellemz6 mutatdk jelent6-
sen és trendszerlen romlottak. A romlé tendencia mind az drazdsban, mind a mennyiségi
és hitelfelvételi mutatdkban egyértelmiien megfigyelhet6 volt. 2013-ban az épitett Uj la-
kasok szdma mintegy egyotode volt a 2008. évinek, mikdzben az inflacioval korrigalt atla-
gos lakdsarak ugyanezen id6szak alatt 35 szdzalékkal csokkentek. Az elmult negyedévek
adatai ezen negativ trend végét és egy fokozatos fordulat kirajzoldddsat mutattak (1. ab-
ra). A lakaspiac élénkiilése a KSH és az ingatlanforgalmazdk adatai alapjan mind az uj laka-
sok, mind a hasznalt lakasok esetében megfigyelhetd.
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Keresleti oldalon a haztartasok beruhazasi dontéseit elsésorban jovedelemi helyzetik -
azon belll is f6ként a hosszu tavu jovedelem kilatasok -, a netté pénziigyi vagyon pozicio-
juk, valamint a hitelpiaci kondicidk hatarozhatjak meg.

A lakossag realjovedelmei az elmult negyedévekben fokozatosan emelkedtek. A novekvd
realjovedelmekhez az alacsonyabb adéterhelés, a mérsékelt inflacid és a javulo foglalkoz-
tatasi mutatok egyarant hozzajarultak. A lakaspiaci tendenciakat leger6sebben a munka-
piaci kilatasok hatarozhatjak meg. Az elmult év adataiban kedvezé elmozdulds, hogy a
kézmunkas foglalkoztatas mellett a versenyszféra munkakereslete is fokozatosan névek-
szik. Ezzel 6sszhangban a tartés munkanélkiliség is csokkenésnek indult, ami a hosszabb
tavu jovedelem-kilatasokon keresztll a haztartasok beruhazasi hajlanddsagat is javithatja.

A valsag el6tt felhalmozott — nagy aranyban kilfoldi devizaban denominalt - addssagok
elhizodo leépitése az elmult években er6s keresleti korlatot jelentett az ingatlanpiac
élénkiilése el6tt. Bar az addssag-leépités folyamata jelenleg is zajlik, azonban a haztarta-
sok jovedelem aranyos addssagallomanya mar megkozelitette a valsag el6tti értékeket,
mikozben a pénzigyi eszkozoket is figyelembe véve, a lakossag nettd pénziigyi vagyona
historikusan is magas szintre emelkedett. A mérlegalkalmazkodasi kényszer fokozatos ol-
dddasa, a szektor egészségesebb mérlegszerkezete szintén segitheti az ingatlanpiaci for-
dulatot.

A jovedelmi és vagyoni helyzet mellett a jegybank kamatcsokkentési ciklusa is tébb csa-
tornan keresztil befolyasolja a lakaspiaci folyamatokat. Az alapkamat csokkenésével par-
huzamosan mérséklédé finanszirozasi koltségek eredményeként nem csak az 4j forint la-
kashitelek lettek vonzébbak, hanem ezzel a kockdazatmentes eszkozok hozamanak csokke-
nésével az ingatlanok, mint befektetési forma kereslete is novekedett.

A kamatcsokkentési ciklus hatdsara a lakdshitelek koltségei is mérséklédtek. Az Gjonnan
kibocsatott lakashitelek atlagos kamatlaba 4,8 szazalékponttal esett az elmult két évben,
ami a meglévé hitelek esetében a torleszt6 részletek csokkenését, mig az Uj hitelek eseté-
ben a kereslet élénkiilését eredményezte. Atlagos futamiddSket, tlagos hitelméreteket és
az egyes hdénapok Uj kibocsatdsaira jellemz6 kezdeti hitelkoltségeket figyelembe véve a
jegybanki alapkamat 490 bazispontos csokkenése nagyjabdl 25 szazalékkal csokkenthette
az érintettek torleszt6terheit. Az alacsonyabb nominalis kamatszint mellett 2013 eleje 6ta
az U] forinthitel-kihelyezések volumene is fokozatosan novekszik (2. dbra).
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2. dbra: A lakascélu forint-hitelek és az atlagos hitelkoltség mutaté alakulasa
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“adatok forrdsa: MNB

A tartésan mérsékl6ddé alapkamat az alacsonyabb kockazatu pénzpiaci befektetésekkel
szemben az ingatlanpiaci befektetések iranti keresletet is ndvelheti. Ezt erdsitheti meg,
hogy a 2010-2011-es mélypontot kovetben az ingatlanpiaci befektetéseken realizalhatd
hozamprémium (rovid tavu diszkont-kincstarjegy hozamokhoz képest) javulni latszik, és az
elmult negyedévekben mar folyamatosan pozitiv tartomanyban alakult. A javulé hozamok
alapvet6en két tényezb6re vezethetbek vissza: egyrészt az elmult években mar a bérleti
dijak lassu emelkedését figyelhettiik meg, masrészt az ingatlanarak rendkivil alacsony
szintje miatt a vételi és az eladasi ar kilonbozetébdl adddd varhatd nyereség is emelke-
dett. A realizdlhatd hozam-tobbletre utalhat az ingatlanpiaci értékelésekben gyakran
hasznalt jovedelemaranyos lakasar mutaté is. Ez a mutaté a valsagot kovetd aresés hata-
sara 2013 végén mintegy 20 szdzalékkal maradt el hosszu tavu atlagos értékétdl (3. abra).
Az alacsony jegybanki alapkamat és javuld lakaspiaci hozamkilatdsok egylittesen novelhe-
tik az ingatlanpiaci beruhazasok vonzerejét.
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3. abra: A lakasar/jovedelem és az ingatlanpiaci atlagos hozamprémium* alakulasa
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[ Lakasar/jovedelem arany (eltérés a hosszu tavu atlagtol)
——Ingatlanbefektetéseken (uj lakasok) realizélhato hozamprémium (jobb tengely)

----Ingatlanbefektetéseken (hasznalt lakdsok) realizidlhaté hozamprémium (jobb tengely)

megjegyzés: az ingatlan piaci hozamprémiumot az éves lakdsar-vdaltozas és az éves kocka-
zatmentes pénzpiaci hozam (12 hdnapos diszkontkincstarjegy) kilonbozeteként szamoltuk.
Mivel szamitasunk nem tartalmazza a bérleti dijakbdl szarmazé hozamot, igy az id6sor szintje

csak kozelité becslést adhat a hozamfelarra.

“adatok forrasa: KSH,MNB

Mint azt lathatjuk, keresleti oldalon szamos tényez6 az élénkilés iranydba hat. Ugyanak-
kor az ingatlanpiacon a kinalati feltételek jellemz6en csak késve reagalnak. Rdadasul e
téren tovabbra is potencialis bizonytalansagi tényez6t jelenthet a kereskedelmi bankok
mérlegében |évd jelentbs lakasallomany, illetve a mar aktudlisan is magas lres ingatlanok
szama. Ezzel 6sszhangban a fordulat els6 |épésben erdsebb lehet a hasznalt lakasok pia-
can, mikdzben az Uj lakas-épitésekben fokozatosabb javulasra szamithatunk. Ugyanakkor
a kedvez6 finanszirozasi koltségek és a bovils readljovedelmek egylittesen novelhetik a
felujitasi célu beruhazasokat is, pdétolva a valsagot kovetéen elmaradé fejlesztéseket.

A vélsag hazai tapasztalatai alapjan kiemelten fontos, hogy a kozeljov6ben varhatd ingat-
lanpiaci fordulat fenntarthaté médon valdsuljon meg, azaz ne jarjon egyiitt tulzott ingat-
lanhitelezési felfutdssal. Ezen kockazatok kezelését els6sorban az MNB Uj
makroprudencialis szabalyozoi eszkozei biztosithatjak. A 2013. oktdber 1-jétdl hatalyos Uj
jegybanktorvényben az MNB makroprudencidlis hatdsagként felhatalmazast kapott arra,
hogy a jovedelemaranyos torlesztérészletre (Payment to Income — PTI) és a maximalis
hitelfedezeti ardnyokra (Loan to Value — LTV) vonatkozd szabalyozast alkosson jegybanki
rendelet formajdban. A nemzetko6zi tapasztalatok alapjan (pl.: Dél-Korea, Hongkong, Lit-
vania) ezen korlatok a leginkdbb alkalmasak arra, hogy a tulzott lakossagi eladdsodast és
az ingatlanpiaci ,buborékok” kialakuldsat korlatozzak, ugyanis a teljes pénzligyi kozvetit6-
rendszerre hatnak, igy hataron atnyulé pénziigyi szolgdltatassal vagy fidktelepen kereszti-
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li hitelnyujtassal sem megkerilheték. A tulzott ingatlanpiaci felfutasok elkertlése és a ki-
egyensulyozott lakossagi hitelezés érdekében ezért mar idén &sszel hatdlyba |épnek az
LTV és PTI mutatdkra vonatkozo szabalyozoi korlatozasok.

Osszességében a novekvd redljovedelmek, az egészségesebb mérlegszerkezet és a jegy-
banki kamatcsokkentési ciklus egylttesen a lakaspiaci folyamatokban fokozatosan kibon-
takozo fordulatot eredményezhetnek. A munka-intenziv épitSipari termelésen keresztil a
javuld ingatlanpiaci tendenciak hatasai az altaldnosabb makrogazdasagi mutatdkban
(GDP, munkapiac) is érezhet6vé valhatnak. Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy a
kedvezd hatasok mellett a jegybankoknak a valsag kapcsan felhalmozddott tapasztalatok-
ra is érdemes figyelni. A 2008/2009-es valsag bebizonyitotta, hogy a lakaspiac tulhevilé-
se, a fundamentumok altal nem indokolt arazasi szintek kialakuldsa, a tulzott mértékd
hitelkiaramlas komoly hosszabb tavu kockazatokat hordozhat magaban. Azonban a jové-
ben ezen kockazatok kezelésére a Magyar Nemzeti Bank szdamara mar a korabbiaknal szé-
lesebb eszkoztar all rendelkezésre.

Szerkesztett formaban megjelent a portfolio.hu oldalon 2014. augusztus 18-dn.
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