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Magyar lakdsarak: Fenn az ernyd, nincsen kas?

Az utobbi évek dinamikus lakdsdaremelkedése lattan adodik a kérdés: tulértékeltté valtak-e a
magyar lakdsok? Fontos tudni a vdlaszt, mert a tulértékelt lakdsokhoz kapcsolodo tulzott
meértékli jelzaloghitelezés pénziigyi instabilitdst okozhat. Az MNB becslései szerint a vdlsdg utdn
orszdgos dtlagban alulértékeltség alakult ki, ami mostanra mérséklodott, de nem tiint el
teljesen. A magyar lakdsok az ezredfordulé ota egy sziik évtizedig, 2003 és 2011 kézott voltak
tulértékeltek. Sziikség esetén az MNB, mint a magyar makroprudencidlis hatésdg tébb eszkozzel
is képes megfékezni az esetlegesen tulértékeltté valo lakasok tovabbi draguldsat okozo tulzott
hitelezést.

1. A TULERTEKELT LAKASOK PENZUGY! INSTABILITAST OKOZHATNAK

A lakasok tulértékeltsége veszélyessé valhat, ha ahhoz tulzott hitelezés kapcsolodik. Az a lakds
tulértékelt, amelynek piaci ara meghaladja a lakds tartés tulajdonldsabdl szarmazd jovébeli
hasznok és koltségek jelenértékét. Ezeknél a fundamentumértékeknél a lakdsok csak ideiglenesen
lehetnek dragabbak. Ezért a jelzaloghitelbl megvett tulértékelt lakdsok egy esetleges arkorrekcid
idején jelentés mértékld hitel visszafizetését teszik bizonytalannd, ami szamottevé banki
veszteségeket is okozhat. Ennek pedig a hitelkindlat jelent&s visszafogasa lehet a kdvetkezménye,
ami hatékony beruhazasi és fogyasztasi tervek meghiusuldsa miatt okoz jelentGs redlgazdasagi
veszteségeket. A lakdsok tulzott draguldasdanak egyik f6 oka az, hogy csak a piaci darak
megfigyelhet6k, a fundamentumeértékek viszont még sok piaci szereplé szdmara sem ismertek.

Az MNB makroprudencialis hatdésagként a pénziigyi rendszer stabilitasaért felelGs, ezért
igyekszik minél jobban megbecsiilni a lakasok fundamentumeértékeit is. 2016 oktdberére késziilt
el a negyedéves MNB lakdsdrindex, aminek azdta a részletes mddszertani ismertetése is elérhetévé

valt. Az orszagos MNB lakasarindexhez tartozé fundamentumértékek becslését az MNB a 2016
oktdberi Lakaspiaci jelentésében publikalta el6szor, amit a félévente megjelend kiadvanyban
rendszeresen frissit. Ez hdrom becslési eljaras eredményének szamtani atlaga volt. A hdarom eljaras
egy idén februarban megjelent tanulmanyban ismertetett mddszerrel bévilt négyre. A 2017 majusi
Pénziigyi stabilitasi jelentés mar a budapesti MNB lakasarindexhez tartozé fundamentumértékekre

vonatkozo becslést is kozolt.

2. AZ MINB SZERINT JELENLEG NINCS LAKASPIACI TULERTEKELTSEG

Az MNB becslései szerint az atlagos magyar lakas ara 2016 végén alacsonyabb volt a
fundamentumértékénél (1. abra). Ez annak ellenére igaz, hogy az MNB orszagos lakasarindexe
nagyjabdl 40 szazalékkal emelkedett a valsag utani, 2013 végi minimumpontjarél nomindlis és
realértelemben egyarant. Ezzel a realdrindex 2016 végén még nem, de a nominalis arindex mar
meghaladta a valsag el6tti legmagasabb értékeit. Azért nem alakult ki tulértékeltség, mert az
utobbi harom évben a piaci arak mellett a becsiilt fundamentumértékek is megemelkedtek.


https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak/mnb-lakasarindex
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-lakasarindex-modszertana-mnb-tanulmanyok-127.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/lakaspiaci-jelentes-2017-majus-hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-126-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-hun.pdf

1. dbra: Real piaci lakasarak és a fundamentumok altal meghatarozott értékeik
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I Lakasok tulértékeltsége* (jobb skala)
—MNB redl lakdsarindex becsilt fundamentumértékeinek atlaga**
—=NINB redl lakasarindex, 2001. 1. né. = 100%

Megjegyzés: *A lakasok tulértékeltségét az MNB lakasarindexének a becsiilt fundamentumértékek atlagatol vett
eltérése méri az atlagos fundamentumérték aranyaban kifejezve. **A vilagoskék savok a fundamentumértékre adott
négyfajta becslés minimumai és maximumai kozo6tti tartomanyt jelolik. Forras: MNB.

A becsiilt fundamentumértékek alakulasanak megértéséhez érdemes attekinteni az MNB
becslési eljarasat. A lakdsok fundamentumértékére négy kilénbozd becslés késziil, ezek az
alkalmazott becslési mddszerben és a felhasznalt informacidkban is kiilonbdznek egymastél. A
fundamentumértékre vonatkozd végsé becslést az el6bbiek szamtani atlaga adja. A négy
onmagaban is megalapozott mddszertan egyiittes alkalmazasanak nagy el6nye, hogy egymast
kiegészit6 mddon kozelitik meg az 6sszetett koncepcidt jelenté fundamentumértéket. Az MNB altal
hasznalt négy szamitdsi mod a kovetkez6:

(1) Lakasar/jovedelem eltérése a hosszu tava atlagatol: A magasabb jovébeli haztartasi
jovedelmek a megemelkedd6 jovébeli bérleti dijakon keresztil emelik a lakdsok aktualis
fundamentumértékeit. Ez vonatkozik a tulajdonosok altal lakott lakdsokra is, hiszen a
tulajdonosok  ilyenkor magasabb lakbért spérolnak meg. A jovedelmek
fundamentumértékre gyakorolt hatasat a legegyszer(ibben az aktualis atlagos lakasar és a
haztartasok atlagos rendelkezésre all6 jovedelmének ardnydval foghatjuk meg. A mutatdé
hosszu tavu atlagat meghaladd értékek arra utalnak, hogy a lakdsdarak magasabbak a
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(2)

(3)

(4)

lakhatas iranti kereslet altal megszokott mddon indokolt szintnél. A mddszer egyszer(ien
megérthetd, és segiti az orszagok kozotti osszehasonlithatésagot, mert nemzetkozileg
széles korben haszndljdk. Hatranya ugyanakkor, hogy nagymértékben fligg az atlagolasba
bevont id&szak definiciojatdl. Emellett szamos, a fundamentumértéket meghatarozé egyéb
fontos tényez6t nem vesz figyelembe.

DOLS (dinamikus legkisebb négyzetek) becslés: Ez az eljarads arra alkalmas, hogy a lakasok
fundamentumértékét meghatdrozé valtozék és a lakdsdrak kozotti hosszd tavon
érvényesulé kapcsolatot azonositsa. Ez a megkdzelités tehat azt hasznalja ki, hogy a lakasok
piaci drai valtozatlan gazdasagi korilmények kozott a fundamentumértékekhez
konvergdlnak. Az MNB altal alkalmazott eljarasba a lakhatds iranti keresletet befolyasolo
két fontos valtozé keriilt be: a haztartasok rendelkezésre allé jovedelmének aggregdtuma
és a tartés munkanélkiiliségi rata, amely a legaldbb egy éve munkanélkiili statuszban lévék
aranyat ragadja meg. Az utdbbi valtozd szerepeltetését az indokolja, hogy a haztartasok
munkapiaci helyzete a hosszabb tdvu jovedelemkiladtasaikat jelentésen befolyasolja. A
haztartasok varhatd jovébeli jovedelmei pedig fontos meghatarozéi a lakasok aktudlis
fundamentumértékének.

Kiterjesztett DOLS becslés: Ez a becslés az el6z6nek a méddszerét alkalmazza annyi
kilonbséggel, hogy a lakasok fundamentumértékét maghatarozé valtozok korét tovabbi
kett6vel boviti: az atadott U épitésli lakdsok szamaval és a redlkamattal (inflaciétodl tisztitott
jegybanki alapkamat). A lakhatdsi kinalat bévilése mérsékli a jovébeli (implicit) bérleti
dijakat, ami az aktualis fundamentumérték csokkenését okozza. A magasabb realkamat
szintén csokkenti a fundamentumértéket, mert ilyenkor a tartés lakastulajdonlasbdl
varhato adott mértékd jovébeli netté haszonnak kisebb a jelenre szamitott értéke. Fontos
kiemelni, hogy az MNB a kiterjesztett DOLS modellt nem csupan a fundamentumértékek
becslésére haszndlja, hanem a segitségével késziti az MNB lakdsarindex rovid tava (két
negyedéves) el6rejelzését is.

VECM (vektor hibakorrekciéos modell) becslés: Az idén februarban megjelent tanulmany
madszere annyiban haladja meg a DOLS becslésekét, hogy a lakdsok fundamentumértékét
meghatdrozd valtozok és a lakdsarak kozotti hosszu tava kapcsolatot a rovid tavon
érvényesul6 kapcsolattal egyszerre modellezi. A modszer ezért alkalmas arra, hogy a hosszu
tavu kapcsolatot a lehet6 legpontosabban azonositsa. Ugyanakkor potencidlisan tébb
paraméter megbecslését igényli, ami korlatozza az elemzésbe bevonhatd valtozdk korét.
Végil harom fundamentumértéket meghatdrozé valtozd keriilt a modellbe: a haztartasok
aggregdlt rendelkezésre 3all6 jovedelme, a lakdsdllomany mennyisége és minGsége,
valamint az 0j lakascélu hitelek atlagos 6sszege. Ez utdbbi a hitelhez jutasi feltételek
szigorusagat hivatott mérni a modellben. Magasabb értéke enyhébb hitelezési feltételeket
jelez, ami noveli a lakdsok fundamentumértékeit, mert ugyanakkora lakasvasarlashoz
felvett hiteldsszeg ilyenkor alacsonyabb finanszirozasi koltségekkel jar.

A hdrom valtozé 1 szazalékos emelkedése a lakdsok becsilt fundamentumértékét rendre
nagyjabdl 1,3, -3,0 és 0,3 szazalékkal néveli meg. A hatasok az elméletileg elvart iranyuak.
A VECM becslés szerint a magyar lakasok alul- vagy tulértékeltsége viszonylag lassan tiinik
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https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-126-final.pdf

el. Egy 10 szazalékos tulértékeltség valtozatlan gazdasagi kérilmények kdzott a kdvetkez6

negyedévre kdzel masfél szazalékponttal csokken, és 6t negyedév elteltével felez6dik meg.
A fent bemutatott modszerek a lakasarak tul- vagy alulértékeltségének mértékét vélhetGen
alulbecslik. Ennek oka a kovetkez6. A lakdasok fundamentuméke elsésorban a tartés
lakastulajdonlas hosszu tavu atlagos nettd hasznatdél fligg. Megfigyelni viszont nagyrészt csak az
aktualis nettd hasznokat befolyasold tényezSket tudjuk (pl. jovedelem, hitelhez jutasi feltételek).
Ezek id6ben jobban ingadoznak, ami miatt a mddszereink a piaci lakdsaraknak és a
fundamentumértékeknek a valdsnal feltételezhetéen szorosabb egyiitt mozgasat azonositjak.

3. LAKASPIACI TULERTEKELTSEG A VALSAG ELOTT ES ALATT

A lakasarak és azok becsiilt ciklikus pozicidja alapjan négy iddszak kiilonithet6 el az ezredforduld
utan (1. abra).

e Tamogatott lakascélu hitelek id6szaka (2001-2003): A jelentés mérték( és viszonylag
széles korl allami kamattdmogatds lazulé hitelhez jutasi feltételeket jelentett, ami a
tranziciés valsagbdl vald kildbalds miatt folyamatosan novekv6 hdaztartdsi jovedelmekkel
parosult (2. abra). Ezek szamottevé mértékben novelték a lakdsok fundamentumértékét,
amit a bévil6 lakdsallomany nem volt képes ellensulyozni. Ugyanakkor a piaci arak még
gyorsabban emelkedtek, igy az alulértékelt lakdsok az id6szak végére tulértékeltté valtak.

e Deviza jelzaloghitelezés id6szaka (2004-2008): A lakasok piaci realaranak viszonylagos
valtozatlansdga mellett az atlagos magyar lakds végig tulértékelt volt. Ez utdbbit a
fundamentumértékeket meghatarozé folyamatok egymadssal ellentétes hatasai okoztak. A
lakdsdllomany toretlentl folytatddd béviilése és a hosszd tdvd munkanélkiliség
emelkedése az id6szak egészében csdkkentette a fundamentumértéket. Ugyanigy hatottak
kezdetben a kamattamogatasok besz(iklilése miatt szigorodé hitelhez jutasi feltételek, amit
a 2005-t6l beinduld devizahitelezés forditott vissza. A hdaztartdsi jévedelmek folytatédd
emelkedése 2007-ben kifulladt, ezért a jovedelmi folyamatok csak addig tudtdk emelni a
lakasok fundamentumeértékét.

e Valsag (2009-2012): Bar a lakasallomany bdéviilése mar az id6szak elején megdllt, a gyorsan
romld foglalkoztatdsi és jovedelmi helyzet, valamint a jelentGsen szigorodo hitelhez jutasi
feltételek miatt a lakdsok fundamentumértékei az id6szak folyaman szdmottevéen
csokkentek. A szintén csokkend piaci arak csak az id6szak végére tudtak a lakasok
tulértékeltségét teljesen eltlintetni.

e Kildbalas (2013-2016): A tovabbra is stagnald lakasallomany mellett a foglalkoztatasi és
jovedelmi helyzet Ujra javult, és id6vel a hitelezési korlatok is oldddni kezdtek. Az utébbi
harom folyamat jelentGsen és folyamatosan emelték a lakasok fundamentumértékeit,
mikozben a fordulat a piaci arakban csak 2014 elején jelentkezett. Ezért a lakaspiaci ciklus
aljan a lakasok elGszor alulértékeltté valtak, amit a piaci araknak az ezredforduld éta nem
l[atott dinamikus emelkedése csak fokozatosan mérsékelt.
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2. abra: Piaci lakasarak és azok fundamentumértékét meghatarozé tényez6k
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==-+MNB real lakasarindex, 2001. 1. né. = 100%
——Uj lakdscélu atlagos hitelosszeg (jobb skala)
Hosszu tavi munkanélkiliségi rata (jobb skala)

——Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme
= akdsallomany (jobb skala)

Megjegyzés: A hosszU tdvi munkanélkiliségi ratan kiviil minden id&sor 2005-6s arakra hozott real idGsor. A
haztartasok rendelkezésre allé jovedelme a nettd keresetek és transzferek negyedéves aggregdtumat jelenti. A
lakadsallomany idGsor tartalmazza az amortizaciot és a haztartasi beruhazasokat is, vagyis figyelembe veszi a felujitasok
hatdsat is. Forras: KSH, MNB.

4. AZ MNB SZUKSEG ESETEN BEAVATKOZIK

Ha a lakdsok id6vel tulértékeltté valnak is, nem kell azonnal aggédnunk. A lakdasoknak csak a tartos
tulértékeltsége veszélyes a pénziigyi stabilitdsra nézve. IdGbe telik ugyanis, mire a tulértékelt
lakdsokhoz rendszerszinten jelent6s mértékd tulhitelezés kapcsolédik, ami a pénzligyi instabilitas
f6 forrasa a lakaspiaccal kapcsolatban. Ha ez a helyzet el§ is all, az MNB-nek hatékony
makroprudencialis eszkdzei vannak a tulzott hitelezés korlatozasara.

Az addssagfék szabalyok mar most minden Uj lakascélu hitelszerz6dés esetében megakadalyozzak,
hogy a hitelfelvevé a jovedelméhez képest tul magas torleszt6részletet vallaljon, és hogy a
fedezetil szolgalé lakasra tul nagy dsszegl hitelt vegyen fel. Sziikség esetén a szabalyozdi limitek
kdnnyen tovdbb szigorithatdk. A lakdspiaci kitettségekre el6irhatd tobblett6ke-kdvetelmények a
bankok szamdara dragabb forrast jelent6 t6ke ardnyat novelik a bankok forrasai kozott. Ez
koltségesebbé teszi a hitelezést, és igy kozvetetten fékezi a tulzott hitelezést is. Az MNB a lakascélu
hitelezéssel kapcsolatban ilyen tobblett6ke-kovetelményt eddig nem irt elS. Az id6ben bevezetett
makroprudencidlis eszkozoket egy esetleges hitelezési tulflitottség kezdetén gyorsan és
hatasosan lehet alkalmazni.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2017. junius 22-én.”
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https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-tulzott-hitelnovekedes-megelozeset-szolgalo-eszkozok

