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Leh(itotte a kedélyeket a MAP+ a févarosi lakaspiacon

A kézelmultban tébb cikk is megjelent arrél, hogy a Magyar Allampapir Plusz
(MAP+) érdemben dtrajzolta a hazai befektetési piacot 2019 juniusi bevezetése
Ota. A konstrukcioba a hdztartdsok janudr végéig jelentés, mintegy 3400 milliard
forintot kitevé volument fektettek, ami nem meglepé a kedvezé feltételei lattan. A
MAP+ amellett, hogy tdmogatja a hdztartdsok megtakaritdsi ratdjdnak magas
szinten stabilizaloddsat, érdemi hatdst gyakorol a hazai lakdspiacra is azzal, hogy
tompitja a befektetési keresletet, kiilonésen Budapesten. A févadrosi lakasdrakat a
kedvezé makrofundamentumok mellett az erds befektetdi jelenlét is fiitotte az el-
mult években, a lakdsvasarlok 40-50 szazaléka befektetési céllal volt jelen a féva-
rosi piacon. Ugyanakkor nem lehet elmenni azon gondolat mellett, hogy a ,,szuper-
allampapir” bevezetése megkésve jott, mikézben idbében is segithetett volna. Az
MNB mar 2018 6szén hangsulyozta, hogy a lakossagi megtakaritdsok magas szin-
ten torténd stabilizalasa kulcsfontossagu, amiben a lakossdgi allampapir stratégi-
dnak is fontos szerep juthat, valamint ugyanekkor mar figyelmeztetett a budapesti
lakdingatlanok tulértékeltségének kockazatdra is.

1. A MAP+ ERDEMBEN ATRAJZOLTA A BEFEKTETESI PIACOT

A Magyar Allampapir Plusz (MAP+) 2019. juniusi bevezetésével a hazai befektetések
piaca jelent6sen atalakult: a ,,szuperallampapir” allomanya januar utolsé hetére
3400 milliard forint folé nott. A papir népszer(iségét a kedvezd, 4,95 szazalékos at-
laghozam és az egyszer(ibb kezelhet8ség alapozta meg. A MAP+ nemzetgazdasagi
szinten jelentds el6nyokkel rendelkezik: tamogatja a haztartasok megtakaritasi rata-
janak magas szinten stabilizdlddasat és az er6teljes bérdinamika mellett képz6do
jovedelmek megtakaritasba terelését, a kamatkiadasok belfoldi haztartasokhoz
aramlasat. A MAP+ a kiils6-, illetve devizafinanszirozas mérséklésével, illetve az 6n-
finanszirozas erésitésével csokkenti az orszag kiilso sériilékenységét és javitja finan-
szirozasi szerkezetét. Azzal, hogy a MAP+ piacvezetd termékké valt a lakossdgi allam-
papirpiacon, tdmogatja a nagybani piaci hozamcsokkenést és egyuttal hozzajarul az
ingatlanpiac hiitéséhez, hiszen a befektetési célu ingatlanvasarlashoz és



hasznositashoz képest érdemben alacsonyabb kockazat mellett kindl majdnem 5
szazalékos hozamot.

A MAP+ megjelenésével jelentds eszkdzatcsoportositds volt megfigyelhetd. Becslé-
siink szerint a vasarlasok forrasainak fele meglévé allampapir befektetések visszaval-
tasabdl, nagysagrendileg 20 szazaléka friss megtakaritasbdl, 10-10 szazaléka pedig
bankbetétbdl és készpénzbdl szarmazott. A befektetési alapokbdl torténd tékekivo-
nas mértéke is tdbbszaz millidrd forintra teheté a MAP+ nélkiil feltételezett palya-
hoz képest, a legnagyobb kidaramlas pedig épp az ingatlanalapok esetén volt megfi-

gyelhetd, ami meghaladta a 100 milliard forintot. Ugyanakkor azt is érdemes ki-
emelni, hogy az utdbbi hénapokban a befektetési alapok 6sszesitett nettd eszkdzér-
téke ismét novekedésnek indult és elérte a MAP+ megjelenése elétti szintet.

A MAP+ megjelenése érezhetSen befolyasolta a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi
dontéseit és vannak jelek arra is, hogy a lakossag a meglévo megtakaritasaibdl ke-
vesebbet forditott ingatlanbefektetésre. Ezek alapjan a MAP+ megjelenése egyér-
telmdlen oOsszefliggésbe hozhato az ingatlanpiacon tapasztalhatd csokkend tranzak-
cidszammal, amit az ingatlanpiaci szakemberektél és kdzvetitékt6l szarmazoé anek-
dotikus és piaci informacidk is megerdsitenek.

2. JELENTOS VALTOZASON MENT KERESZTUL AZ INGATLANPIAC 2019-BEN

A hazai lakaspiacot 2014 6ta eroteljes kereslet és a lakaskinalat lassu alkalmazko-
dasa jellemezte, ami az arak gyors és nagymértéki emelkedését vonta maga utan,
kiilondsen a nagyobb varosokban és igy Budapesten is. A lakaspiaci keresletet a haz-
tartasok javulé jovedelmi és kedvez6 munkaerépiaci koriilményei nagymértékben
tamogattak, de ugyan igy pozitiv hatassal volt a keresletre az alacsony kamatkor-
nyezet is egyrészt az olcsé hitelkamatok révén, masrészt a befektet6k és megtaka-
ritasok ingatlanpiacra terelésén keresztiil is.

Az alacsony pénzpiaci hozamok szamos befektet6t tereltek a lakaspiacra, a ciklus ele-
jén els6sorban Budapestre, a fokozodd befektetbi kereslet pedig tovabb novelte a
lakdsarakat. Budapesten 2013 év vége és 2019 harmadik negyedév vége kozott 192
szazalékkal emelkedtek a lakdsarak nominalis értelemben. Ez a megemelkedett ar-
szint azonban egyre tobb vasarldt , kidrazott” a piacrdél, a budapesti lakaspiaci tranz-
akcioszam pedig mar 2015 vége 6ta csokkend tendenciat mutat. Piaci szerepl6k mé-
rése szerint Budapesten a befektetdi céllal lakast vasarlok aranya 2013-ban még
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20-30 szazalék kozé volt tehet6, ami aztan 2015-re 40-50 szazalék koré emelkedett
(1. dbra).

1. abra: Lakdsvdsadrlasbdl, az értéknovekedésen keresztiil elérheté hozam és a be-

téti, valamint dllampapirpiaci hozam alakuldsa
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— Lakasbefektetéssel az értékvaltozdson keresztiil elérhetd éves hozam
Egy éves allampapirpiaci referenciahozam
«««e Even tul, legfeljebb két évre lekdtott betéti hozam
——Uj kibocsatasu lakashitelek atlagos THM-e
A befektetési céllal vasarlok aranya a Budapesti lakastranzakciok kozott (j.sk.)

Forrds: MNB, AKK, Duna House.

MNB-s szerz6k korabbi cikkiikben mar bemutattak, hogy az ingatlanbefektetések az
elmult négy-6t évben ugyan kiemelkedden teljesitettek, ugyanakkor a magas ho-
zam jelentds részét az ingatlanarak emelkedése adta. Hosszabb — ciklusokon ativel§
—tavon, az elmult 15-20 év adataira visszatekintve ugyanakkor mar kevésbé kiemel-
kedd az ingatlanok hozama, rdadasul a lakasarak alakulasa jelentds volatilitast muta-
tott. A kockazatokat is figyelembe véve ezen az id6tavon az dllampapirok jobb be-
fektetésnek bizonyultak. Visszatekintve tovabb novelte az allampapirbefektetések
elényét, hogy stabil hozamaival pont a 2008-at kovetd6 gazdasagi visszaesés idején
tamogatta a lakossagi fogyasztas simitasat, szemben az ingatlanbefektetésekkel,
melyek hozama ebben az id8szakban szamottevSen csokkent. igy az atlagos lakos-
sagi befektetd szamara az ingatlanvasarlas nem bizonyult megfelel6 fedezési esz-
kéznek.

Az elmult évben a hazai ingatlanpiac azonban érezhet6 valtozason ment keresztul.
Piaci szerepl6k mérése szerint 2019-ben 2018-hoz képest nemcsak, hogy lecs6kkent
a lakasok irant érdeklodok szama, de ugyanez megmutatkozott az adasvételek sza-
manak csokkenésében is. Az ingatlan.com mérése szerint majusrdl juniusra mintegy
31 szazalékkal csokkent az ingatlanhirdetések irant érdekl6d6k szama Budapesten,
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mig ingatlankodzvetitéi adatok szerint 16 szazalékkal csokkent a févarosi tranzakcio-
szam ugyan ezen id6 alatt (2. dbra). Ez a hangulatvaltozas els6sorban Budapestre
igaz, vidéken nem volt tapasztalhatd a kereslet ilyen mértékdl csokkenése.

A kereslet nagyobb csdkkenése id6ben egybeesik a MAP+ bevezetésével, ami a ked-
vezl feltételeivel érdemi megtakaritasokat szivhatott el az ingatlanpiacrdl, hiitve
ezzel a lakasarak emelkedését. Szemléltetésképpen a mintegy 3400 milliard forintnyi
MAP+ jegyzése mind a f6évérosi lakdstranzakcidk dsszértékéhez (~1100 millidrd fo-
rint) képest, de a teljes 2018-as lakaspiaci forgalom volumenéhez képest (~2700 mil-
lidrd forint) is jelent8s 6sszegnek szamit. Adataink alapjan mindezek mellett a MAP+
eladasok mintegy fele Budapesten és vonzaskorzetében tortént. Ez 6sszhangban
van azzal, hogy az ingatlanpiaci tranzakcidk szintén a fovarosban estek vissza a leg-
inkabb.

2. abra: Lakdspiaci tranzakciok és a lakdshirdetések irant érdekl6dék szamadnak val-
tozdsa (2018 janudr = 100%)
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Megjegyzés: A kereslet az Ingatlan.com hirdetési portal lakdingatlan-hirdetéseinek
irant érdekl6d6k szamat mutatja. Forras: tranzakciészamok: MNB lakaspiaci kdzve-
tit6i adatbazis, kereslet: Ingatlan.com

A budapesti lakaspiacon a befektetdi jelenlét megvaltozasat mutatja az is, hogy piaci
szerepl6k mérése szerint mig 2019 év elején 5-8 szazalék volt azon eladdk aranya,
akik a korabban befektetési céllal vasarolt ingatlanjukat értékesitették, addig utdbbi
arany 2019 év végére 14 szazalékra emelkedett fokozatosan.
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A lakdsarak novekedési liteme 2019 masodik felétdl jelentGsebb lassulast mutat,
foként Budapesten. Mikozben a févarosi lakdsarak éves szinten korabban, 2015-16-
ben és 2018-19 elején is 25-30 szazalékkal is emelkedtek nomindlisan, addig 2019
harmadik negyedévében 18,9-ra csdkkent az el6z6 negyedévi 24,4 szazalékrol. Ev vé-
gére pedig el6zetes becsléslink szerint 10 szazalékra mérséklédott az éves ardina-
mika koszonhet6en annak, hogy a negyedik negyedévben hosszu id6 ota el6szor
csokkentek negyedéves alapon Budapesten a lakdsarak (3. dbra). A févarosi lakas-
arak ndvekedésének erételjes lassuldsaban igy a MAP+ keresletcsokkentd hatdasa is
szerepet jatszott mindazok mellett, hogy a magas, fundamentumokhoz képest elsza-
kadt arszint mar sok vasarlét elriasztott Budapestrél. Ett6l eltéréen a vidéki, jellem-
z6en lakhatdsi célu kereslet altal vezérelt piacon az aremelkedés visszaesése mérsé-
keltebbnek latszik, mely tovabbra is a kedvezé makrofundamentumok jele.

3. dbra: A lakdsdrak éves és negyedéves névekedési liteme
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Forrds: 2019. lll. negyedévig az MNB lakdsarindex értékei alapjan. 2019. IV. ne-
gyedév piaci kozvetit6k adatain szamolt lakasarindex alapjan.

3. AZ MNB TOBBSZOR IS FIGYELMEZTETETT A BUDAPESTI LAKASPIACI NOVEKVO
KOCKAZATAIRA

Az MINB az elmult évek dinamikus gazdasagi novekedése kozepette tobbszor felhivta
a figyelmet a kiilso és bels6 egyensuly megdrzésének jelentdségére és azon beliil is
a lakossag pénzligyi megtakaritasanak kiemelt szerepére, a lakossagi allampapir
stratégia kozponti jelentdségére. Korabbi elemzéseink megallapitasait igazolja,
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hogy az elmult években az egyensuly megbrzésében kulcsszerepe volt a lakossagi
allampapir stratégianak.

A nagymérték( befektetdi érdeklédés altal is flitott budapesti lakasaremelkedés
kockazataira az MNB korabban tobb publikaciéjaban (2018. novemberi, 2019. ma-
jusi és 2019. novemberi Lakaspiaci Jelentés, 2018. novemberi, 2019. majusi és 2019.
decemberi Pénzigyi Stabilitasi Jelentés) is felhivta a figyelmet. A fovarosi lakasarak
szintje 2018 ota elszakadt a gazdasagi fundamentumok altal indokolt szinttél, ami
alapjan jelent8s mértékben megnoétt a budapesti lakdingatlanok tulértékeltségének
kockazata. Az ingatlanok tulértékeltsége kockazatot jelenthet a jelzaloghitelezést
végzb bankokra, a fedezetek hirtelen leértékel6dése ugyanis kozvetlen vesztesége-
ket okozhat a pénzigyi intézményeknek. Bar jelenleg nem azonosithatdk a jelzalog-
hitelezés fel6l a tulzott kockazatvallalds jelei, a MAP+ egy esetleges korabbi beveze-
tése érdemben tompithatta volna a fovarosi lakasarak tulzott emelkedését megal-
litva ezzel a piaci tulflitottségének kialakulasat.

,Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. februdr 26-an.”
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