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A lakdspiac mind az egyes gazdasdgi szerepl6k (hdztartdsok, pénziigyi intézmények), mind a nemzetgazdasdg szintjén kiemel-
ten fontos teriiletet jelent. A lakdspiaci folyamatok nemcsak a pénziigyi stabilitdsi dilemmdkkal dlinak szoros kapcsolatban,
hanem alapjaiban hatdrozzék meg a gazdasdg révid és hosszu tdvu konjunkturdlis kildtdsait is. Osszességében kijelenthetd,
hogy a lakdspiac a nemzetgazdasdg minden teriiletéhez szervesen kapcsolddik. A lakdspiaci folyamatok, és kiilénésen a la-
kdsdrak ingadozdsa a hdztartdsok vagyoni helyzetén keresztiil befolydssal van a szektor megtakaritdsi és fogyasztdsi déntése-

.....

A Lakdspiaci jelentés kiadvdny célja, hogy dtfogo képet nyujtson a hazai lakdspiac aktudlis trendjeirél, azonositsa és bemutas-
sa azon makrogazdasdgi folyamatokat, amelyek hatdst gyakorolnak a lakdspiac keresleti vagy kindlati oldaldra. A Magyar
Nemzeti Bank e kiadvdny keretein beliil mutatja be rendszeresen, féléves gyakorisdggal a hazai lakdspiac relevans folyamata-
it.

A Magyar Nemzeti Bank szamdra elsédleges feladatai sordn mind infldcids és konjunkturdlis, mind pénziigyi stabilitdsi meg-
fontoldsok alapjan is kiemelten fontos az ingatlanpiac és azon beliil a lakdspiac. Az ingatlanpiaci kindlat alakuldsa kézvetleniil
hat a névekedésre, mikézben a tulkindlatnak és a nem megfelelé kindlatnak is komoly pénziigyi stabilitdsi kévetkezményei
lehetnek. A lakdsdrak névekedése esetén javul a haztartdsok vagyoni helyzete, fogyasztdsuk névelésére 6szténézve Gket, ami
a gazdasdgi névekedésre és az infldciora is hatdst gyakorol. Az drak emelkedése a pénziigyi intézmények vdrhato veszteségét
mérsékelve néveli a hitelezési kapacitdsukat, ami a hitelkindlat béviilésén keresztiil szintén élénkitéen hat a gazdasdgra. A
lakdscélu jelzdloghitel-piac és a lakdsdrak k6zétti kapcsolat kiemelt figyelmet érdemel: az lizleti ciklusok sordn a banki hitele-
z6s és a lakdsdrak kézott eqy dnerdsitd kélcsénhatds alakulhat ki.

A Lakdspiaci jelentés kiadvdny komplex és sokoldalt informdciohalmaz segitségével mélyebb betekintést nyujthat a piaci
folyamatok mégott meghtzodd okok, és az egyes piaci szereplék kézétti kélcsénhatdsok rendszerébe. A lakdspiac jelenleg a
jegybanki kiadvanyokban — mind a hazai, mind a nemzetkézi gyakorlatban — is szerepet kap, azonban jellemzden csak az
adott publikdcio kiemelt témdjdnak fokuszabdl. A Lakdspiaci jelentés kiadvdny ennek tiikrében az ingatlanpiac kiilénbdzd,
makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak szintetizalt bemutatdsa révén nemzetkéozi szintéren is egyediilallo jegy-
banki publikdcionak tekinthetd. A publikdcio dltal felhaszndlt informdciok halmaza az aldbbiak.

® A lakdspiacot befolydsoléo makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MNB Infldcids Jelentésében’ megtaldlhatd infor-
mdcidkon alapul. A lakdspiac szempontjabdl a legfontosabb statisztikai vdltozok kézdtt a bruttd hozzdadott érték vo-
lumenének vdltozdsa, a redljiévedelmek, a munkanélkiiliség alakuldsa, tovdbbd a hozamkérnyezet vdltozdsai szerepel-
nek.

® A lakdspiac aktudlis folyamatainak elemzése elsésorban a Kézponti Statisztikai Hivatal dltal biztositott informdciokra
tdmaszkodik. A lakdspiaci forgalom és a lakdsdrak alakuldsdra vonatkozo informaciok megbonthatdk az uj- és haszndlt
lakdspiaci folyamatok kézétti eltérésekre. Emellett a lakdspiac teriileti alapu heterogenitdsdra vonatkozd adatok is fel-
haszndldsra kertilnek.

® A lakdscélu jelzaloghitel-piac elemzése els6sorban az MNB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatokra és kamatstatisz-
tikakra tamaszkodik, mig a Hitelezési felmérésb612 a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemz@irdl gydjtétt informdcidk is
felhaszndldsra keriilnek.

! Magyar Nemzeti Bank, Inflacis jelentés: http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes
’ Magyar Nemzeti Bank, Hitelezési felmérés: https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres
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1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

2016 elsé féléve sordn a makrogazdasdgi kérnyezet dltaldnosan tdmogatta a 2014-ben megindult lakdspiaci fordulat folyta-
todadsdt. A javulo jévedelmi és munkaeré-piaci kildtdsok és a hdztartdsok elmult években szamottevéen névekvd netto pénz-
lgyi vagyona egyardnt a lakdspiaci kereslet névekedése irdnydba hatottak. Az alacsony kamatkérnyezet a lakdshitelezés
élénkiilése és a befektetési célu kereslet névelésén keresztiil szintén élénkitéen hat. A kordbbi vdarakozdsokhoz képest ugya-
nakkor lassabb a CSOK lakdspiacot tdmogaté hatdsdnak felfutdsa. A tdmogatdsok nagyobb része egyelére haszndlt lakdso k-
hoz kétédétt.

A lakdspiac kindlati oldaldn is megindult az alkalmazkodds, az épitési engedélyek megdupldzodtak a tavalyi év elsé félévéhez
képest. Az uj épitkezések elmaradnak a sziikséges szinttdl, rdaddsul a kordbbi ingatlanpiaci felfutdshoz képest megndétt az
épitési engedélyek és dtadott Uj épitések kozti dtfutdsi id6. Mindezek oka tébbek k6zétt az is, hogy az épitdipari vdllalkozd sok
termelését egyre nagyobb mértékben neheziti a megfelel6 munkaerd elérhetdsége. Az Uj fejlesztések teriiletileg erGsen kon-
centrdltan, f6ként a févdrosban és kérnyékén jelennek meg.

A lakdspiaci élénkiilés tobb szempontbdl is heterogén képet mutat. Egyrészt a piaci forgalom béviilése egyeldre féként a
haszndlt lakdsokra koncentrdlodik, amiben a kindlati surloddsoknak is jelentds szerepe van. A lakdspiaci forgalom 2016 elsé
féléve sordn éves Gsszevetésben 10 szdzalékkal béviilt, amivel az egy év alatt realizdlt mintegy 140 ezer tranzakcio mdr meg-
kézelitette a hosszu tdvu, hozzdvetélegesen 160 ezer addsvételt szamldlo éves dtlagot.

A lakdsarak alakuldsdnak nyomon kévetése érdekében az MINB sajdt lakdsdrindexet fejlesztett, amely pontosabban képes
megragadni a lakdsdrak vdltozdsdt, mindezt hosszu idGsoron a regiondlis kiilénbségeket is szemléltetve. Az orszdgos MNB-
lakdsdrindex 2016 elsé negyedéve sordn 3,8 szdzalékkal emelkedett, mig éves ésszehasonlitdsban a nomindlis lakdsdrak 14,4
szdzalékkal néttek. Elérejelzésiink szerint bdr kissé lassabb litemben, de folytatédhat a lakdsdrak emelkedése, becslésiink
szerint 2016 harmadik negyedévében a lakdsdrak kézel 9 szazalékkal néttek éves alapon. A lakdspiac tertileti alapon is érdemi
kettéséget mutat. A Budapestre vonatkozo lakdsdrindex tébb mint 50 szdzalékkal emelkedett az elmult két évben, mig a vidé-
ki varosokndl csupdn 20 szdzalékos, a kézségek esetén pedig mintegy 15 szdzalékos emelkedés tapasztalhaté ugyan ezen
idészak alatt.

2016 elsé féléve sordn a lakdspiaci élénkiiléssel pdrhuzamosan a hitelezés is nagymértékben béviilt, a félév sordn ujonnan
kihelyezett lakdshitelek volumene 47 szdzalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idGszakdnak értékét. Az uj és haszndlt la-
kdspiaci folyamatok kézti kiilénbségek a hitelezésben is tiikr6z8dnek, az uj lakdscélu hitelszerz6dések csak igen kis, mintegy
10 szdzalékban finansziroznak uj lakds vdsarldsdt vagy épitését a vizsgalt félév soradn.

Osszességében a lakdsdrak emelkedése nem tekinthetd tulzott mértékiinek. Becsléseink alapjdn a lakdsdrak szintje még elma-
rad a gazdasdgi fundamentumok dltal indokolt értéktél. Emellett a lakdshitelek uj volumene sem tekinthetd tulzott mértékdi-
nek, a lakdscélu hitelezést az addssdgfék szabdlyok prudens keretek kézt tartjak. Ugyanakkor a lakdsdrak dinamikus néveke-
dési liteme miatt — elsGsorban Budapesten — szorosan figyelni kell a lakdspiaci fejleményeket.



1. KERETES IRAS: A LAKASPIACI JELENTES ELEMZESI KERETRENDSZERENEK UJIDONSAGAI

A lakasarak vdltozasat tobb szempontbdl is kiemelten fontos nyomon kovetni. A lakdingatlanok a haztartasok vagyonanak
jelent6s hanyadat teszik ki, igy az értékiiknek valtozasa nagymértékben befolyasolhatja a haztartasi szektor fogyasztasi és
megtakaritasi dontéseit. A lakdingatlanok emellett a jelzaloghitelek mogotti fedezetként is szolgalnak, igy a lakasdrak valto-
zasa a pénzigyi stabilitasi kérdésekkel is szoros Gsszefliggésben all. A lakdingatlanok dranak alakulasa végil a vallalati szek-
toron beliil az épit6ipar helyzetét és kilatasait is jelentés mértékben befolyasolja. A hazai lakdsarak alakulasara eddig publi-
kusan csak aggregalt, az egész orszagra vonatkozé lakasarindexek voltak elérhetdk, rdadasul az indexek értékei jelentGs
késéssel kerultek publikdlasra. A lakdspiaci folyamatok a

Az orszdgos nomindlis és redl MNB lakdsdrindex
terilileti alapon és az egyes telepiléstipusokat tekintve is % (2001. I negyedév = 100%) %

225 225
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kovetkeztetések értelmezését. Mindezek kévetkeztében 159 | L 150
az MNB-n belll 2016 tavaszan egy kiemelt projekt in- 155 | L 125
dult, amelynek elsédleges célja részletes teriileti és tele- 100 ! 100
plléstipus szerint megbontott lakasarindexek elkészité- 75 | L 75
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1. MNB-lakasarindex
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Vamhivatal (NAV) az MNB rendelkezésére bocsatotta
1990-t6l a lakdingatlanok addasvételére vonatkozd tran- - A lakdsdrak becstilt egyenstlyi szintje %
zakciés adatokat, amelyek széles korl telepilésszintl 140 140
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a telepllésekre jellemzé egy fére es6 munkajovedelem,
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majd a valsagot kovetd folyamatos csokkenés utan a ;
lakdsarak az elmult években ujra dinamikus emelkedést e

mutatnak. Az MNB-lakasarindex eredményei 6sszességében az elmult évekre hasonld lakasar-dinamikat mutatnak, mint az
eddig is elérhet6 publikus lakasarindexek, a jelentésben bemutatott telepiléstipus és régié szerint megbontott arindex

azonban fontos Ujitas a lakaspiaci statisztikak korében.

2. Lakasarak el6rejelzési keretrendszere

s e

A MNB-lakdsdarindex az adatforrds késGi rendelkezésre alldsa miatt szintén csak tobb negyedévvel az aktualis id6szakot kove-
téen lenne képes informaciot szolgaltatni az drak alakulasarél. Mindezeket figyelembe véve a Lakdspiaci jelentésben ezentul

rendszeresen publikalni fogja az MNB a lakdsarak rovid tavu el6rejelzését. A magyarorszagi lakdsarakat hosszu tavon megha-

* Az MNB lakasarindex pontos modszertanat a kozeljévében egy MNB-tanulmany formajaban tervezziik bemutatni.




tarozé fundamentadlis makrogazdasagi tényez6k azonositasat kovetGen egy statisztikai modszer segitségével késziil becslés a
hazai lakdsarak hosszu tavu trendjére és az igy adodo ciklikus pozicidjara vonatkozdéan, majd ezen 6sszefliggések felhaszna-
lasdval késziil az elGrejelzés a lakasarak rovid tavu alakulasara. A lakdsarak hossza tava trendjének meghatarozasara a de-
mografiai és jovedelemi folyamatokat leird egy haztartasra esd realjovedelmet, valamint a tartés munkanélkiiliség szintjét
hasznaljuk, majd a lakasarak révid tavu alakuldsat a gazdasag ciklikus pozicidja, a lakasépitési engedélyek és a kozmunkasok-
kal korrigalt munkanélkiiliség valtozasa segitségével jelezziik elére ténylegesen. A Lakaspiaci jelentésben rendszeres publika-
lasra keril6 el6rejelzés, és az ahhoz felhasznalt informacidk az aktudlis Inflacids jelentésben szerepld el6rejelzésekkel és
valtozokkal konzisztensen keriilnek kialakitasra.

3. A lakasarak egyensulyi pozicidjanak meghatarozasa

A hazai lakaspiac ciklikus poziciéjara, azon belil is a lakasarak egyensulyi értékiikt6l vett eltérésére harom kilonb6z6 mod-
szertan egylittes eredménye alapjan adunk értékelést. A felhasznalt mddszertanok a kdvetkezék.

1. Lakasar/egy f6re es6 GDP szazalékos eltérése a mutatd hosszu tavu atlagatol.
Modell alapu becslés az egyensulyi lakasarakra, ahol széles — a lakaspiac keresleti oldalat megragadd — valtozokor
keril bevonasra a lakdsarak és a makrogazdasagi fundamentumok kozti hosszu tavi egyensulyi kapcsolat meghata-
rozasara.*

3. Strukturdlis modell alapu becslés, amely a lakasarak el6rejelzéséhez haszndlt hosszu tavu kapcsolatot leiré egyenlet
alapjan hatarozza meg a lakasarak trendjét.

* A médszertanrdl lasd részletesebben: Magyar Nemzeti Bank: Pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2014. mdjus.
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2. MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A hazai lakdspiaci élénkiilést keresleti oldalrdl jelenleg tobb tényezd is tadmogatja, mig a piac kindlati oldaldn, részben a vdlsdg
kévetkeztében, surldddsok tapasztalhatok. A lakossdg jévedelmi helyzete és munkaerd-piaci kildtdsai is javuld tendencidt
mutatnak. Az érdemben béviilé foglalkoztatottsdg és emelkedd redljévedelmek jelentés mértékben tamogatjdk a lakdspiaci
kereslet idei évi emelkedését. A hdztartdsi szektor nettd pénziigyi vagyona az idei év sordn tovdbb emelkedett, mig az elmult
negyedévekben az addssdgleépités folyamata olyan mértékben elGrehaladottd vdlt, hogy a hdztartdsok jévedelemardnyos
addssdgdllomdnya mdr a vdlsdg elbtti szintek ald siillyedt. A névekvé kereslet azonban a hazai demogrdfiai folyamatok tiik-
rében tovdbbra is teriileti alapon differencidltan jelentkezett. A lakdspiac élénkiilését kindlati oldalrdél annak jellemzéen késlel-
tetett alkalmazkoddsa és a visszafogott hitelkindlat is korldtozza. A fokozatosan felépiil6 lakdspiaci kindlat markdns szegmen-
sét ado ingatlanfejlesztési projektek tekintetében egyenlére elsésorban a févdrosban tapasztalhato fejlesztéi aktivitds. Az
elmult negyedévekben a munkaeréhidny a nemzetgazdasdg dgazatainak tébbségében egyre nagyobb mértékben akaddlyoz-
za a termelést, és ez a jelenség az épitdipar esetében is jelentkezett. Az alapanyaghidny korldtozé hatdsa nem fokozddott az
idei év sordn, emellett a pénziigyi korldtok negativ hatdsa fokozatosan mérséklédétt. A hazai lakdsdllomdny mindségi hid-
nyossdgai miatt az uj ingatlanpiaci kapacitdsok kiépiilése és a jelenlegi lakdsdllomdny fejlesztése tovdbbra is kiemelten fontos
makrogazdasdgi teriiletnek tekinthetd.

1. dbra: A lakdsdrak, a rendelkezésre dllé jvedelem és az uj 2.1. A lakaspiac keresleti oldala

kibocsdtdsu lakdshitelek éves dinamikdja

9 o
20 % % 120

A lakdspiac keresleti oldaldt és a hdztartdsok beruhdzdsi dén-

téseit elsGsorban a tdgabb értelemben vett jévedelmi helyzetiik
hatdrozza meg. A hosszu tavu jévedelemi kilatdsok alakuldsa
mellett a nettd pénziigyi vagyoni pozicid és a hitelpiaci kondici-
Ok is érdemben befolydsoljdk a lakossdg beruhdzdsi szandékat.
A lakdspiaci keresletet mindezek mellett a demogrdfiai folya-
matok — azon beliil is f6ként a hdztartdsok szama — is jelentd-
sen befolydsoljdk. A lakdspiac igy ésszességében szorosan

egylittmozog a haztartdsok jévedelmi helyzetének alakuldsaval

-15 -2 -90 g5 g hitelpiaci folyamatokkal (1. dbra).
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A lakossag redljovedelmének bdviilési liteme az idei év soran

----- Lakdasarak éves novekedési liteme L e - . ., L L
——Haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme érdemben emelkedett, koszonhetéen a korabbi évek atlaga-
——Egy év alatt kibocsétott lakashitelek éves névekedési iteme (jobb skala)

nal magasabb bérdinamikanak és a foglalkoztatas szamottevé

Forrds: MINB.

orras mértékii boéviilésének. A lakossagi jovedelmek redlértéke a
2. dbra: Munkanélkiiliség és foglalkoztatottsdg tavalyi 3,3 szdzalékos bdvilést kovetéen az idei év soran 5

0 2 % szazalék koruli dinamikat mutat. A redljovedelmek béviilésé-

hez az alacsonyabb addterhelés és a mérsékelt inflacié egya-
rant hozzajarultak. A lakdspiaci tendencidkat leger6sebben a
munkapiaci kilatasok hatarozhatjak meg. A kedvezé foglalkoz-
tatasi folyamatokhoz mar déntéen a versenyszféra munkake-
resletének élénkulése jarult hozza. A teljes munkanélkiliség
tartds csokkenésével parhuzamosan 2013 6ta a tartés munka-
nélkiliség is mérséklédik, ami a hosszabb  tavu

O R, N W A UL N 0OV

jovedelemkilatasokon keresztill a haztartasok beruhazasi haj-

V.

2006. I1.
V.

2007. 11
\'A

2008. II.
\'A

2000. I1.
V.

2010. 11
V.

2011. 11

=

\'A

2013. 11
\'A

2014. 11
V.

2015. 11
V.

2016. I1.

landdsagat is javithatja (2. dbra). Az idei évben tovabb noévekvd

2005. 11
2012. 11

foglalkoztatds és a szamottevé mértékben bévils redljove-

E@Munkanélkiliségi rata L, o ; )
B Hossz4 tava* munkanélkliségi réta delmek a lakdsvasarlasok szempontjabdél meghatdrozé hosz-

—Foglalkoztatasi rata (jobb skala)

szabb tavu jovedelemvarakozasokat kedvezé iranyba befolya-
Megjegyzés: * 1 évnél hosszabb ideig munkanélkiiliek.

soljak, ami tovabb javitja a lakaspiaci kereslet fundamentuma-
Forrds: KSH.

it.
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3. dbra: A lakossdg pénziigyi eszk6zeinek és

kételezettségeinek, valamint redljévedelmének alakuldsa

40
36

Ezer mrd Ft

%

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

—Nettd pénzligyi vagyon
—Kotelezettségek

Forrds: KSH, MNB.

2016.

4. dbra: A lakdsvdsdrldsbol elérheté visszatekinté hozam

-10

-15

az alternativ befektetések hozamai

%

V.

2005. 11
V.

2006. I1.
\'A

2007. 11.
V.

2008. II.
V.

20009. I1.
V.

2010. II.
V.

011. 11
V.

2012. 11
V.

2004. I1.
013.11.

~ ~

V.

2014. 11

V.

2015. 11

\'A

2016. II.

——Egy éves allampapirpiaci referenciahozam
—Lakasbefektetéssel elérhetd 1 éves hozam

——Uj kibocsatasu lakashitelek atlagos THM-e

-+« Even tul, legfeljebb két évre lekotott betéti hozam

Megjegyzés: A lakdsbefektetéssel elérheté hozam kizdarélag az MINB-
lakdsdrindex névekedési liteme alapjdn szamitva.
Forrds: AKK, MNB.

5. dbra: A hazai ingatlanszektor és a hozzd kéthetd

dgazatok teljesitményének alakuldsa

-10

-15

EmEpitSipar - Epiiletek épitése

=—|ngatlaniigyletel

=O=Pénzligyi, biztositdsi tevékenység

~|2013. 1

Forrds: KSH, MNB.

A valsag elé6tt felhalmozott devizaaddssag elhtizodé leépitése
a korabbi években erGs keresleti korlatot jelentett az ingat-
lanpiac élénkiilése el6tt. Az elmult negyedévekben azonban az
addssag-leépités folyamata olyan mértékben valt elérehala-
dotta, hogy a haztartdsok jovedelemaranyos addssagalloma-
nya mar a valsag elbtti szintek ald sillyedt, mikdzben a pénz-
lgyi eszkozoket is figyelembe véve a lakossag nettd pénzigyi
vagyona historikusan is magas szintre emelkedett (3. dbra). A
mérlegalkalmazkoddsi kényszer fokozatos oldddasa, a szektor
egészségesebb mérlegszerkezete szintén segiti az ingatlanpiaci
fordulat tovabbi kibontakozdsat.

A historikusan alacsony kamatkérnyezet az arjellegti hitelezé-
si feltételek enyhiilése mellett a lakaspiaci befektetések von-
zerejét is emelte. Az alapkamat csokkenésével parhuzamosan
mérsékl6dé finanszirozasi koltségek eredményeként nemcsak
az uj forint lakashitelek lettek vonzébbak, hanem a kockazat-
mentes eszk6zok hozamanak csokkenésével az ingatlanok,
mint befektetési eszkdz kereslete is novekedett. A lakossagi
megtakaritasok ingatlanbefektetések irdnyaba valé orientala-
sat az is erdsiti, hogy a lakdsarak valtozasabdl szamitott ingat-
lanpiaci befektetéseken realizdlhatd visszatekinté hozampré-
mium (a roévid tava diszkont kincstarjegyhez és a betéti hoza-
mokhoz képest) az elmult negyedévekben mar folyamatosan
és jelent6s mértékben a pozitiv tartomanyban alakult (4. abra).

Az elmult két és fél évben az ujonnan folydsitott lakashitelek
atlagkamata jelentds mértékben, atlagosan kozel 2 szazalék-
ponttal csokkent. A révid kamatperiddusu hiteleket leszamitva
azonban az elmult fél évben lelassult a kamatok mérséklédése,
az Uj lakashitelek atlagkamatdban az év eleje 6ta csupan 0,1
szazalékpontos csokkenést lathattunk. A lakossagi kamatfel-
arak régids Osszehasonlitdsban is magas szintje tovabbra is
korlatot jelenthet, illetve bizonyos értelemben visszafoghatja a
finanszirozasi kornyezet oldalardl a lakaspiaci fellendilést.

2.2. A lakaspiac kinalati oldala

A lakdspiac kindlati oldaldt elsGsorban a meglévé lakdsdllo-
mdny mennyisége és minGsége, az ingatlanfejleszték érzékelt
vagy Vélt keresleti folyamatokra adott reakcidja (kapacitdsbé-
vités), valamint az épitéipar helyzete befolydsolja (5. dbra).
Erdemi szerepe van tovdbbd a lakdsépitések kéltségének és az
ingatlanszektor finanszirozdsi helyzetének is.

A lakaspiaci élénkiilés el6tt kinalati oldalon tovabbra is azo-
nosithatéak korlatozé tényezék. Az el6z6 fejezetben megis-
mertek alapjan a keresleti feltételek tovabb javultak az elmult
negyedévek soran, és szamos tényezd tdmogatja az élénkiilést.
Ugyanakkor az ingatlanpiacon a kindlati feltételek jellemz&en
csak késve reagdlnak a keresleti feltételek valtozasara (6. ab-

ra). A valsag el6tti hitelezés hagyatékaként raadasul tovabbra
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6. dbra: A lakdsépitések historikus alakuldsa is potencidlis bizonytalansagi tényez6t jelenthet a kereskedel-

Magyarorszdgon mi bankok mérlegéhez a nemteljesits jelzdloghitelek fedezete-
Ezer db Ezer db ként kapcsolédo jelent8s lakasallomany, illetve az Ures ingatla-
120

nok magas szama. A valsagot kovetSen emellett a pénzigyi
100 | 100 rendszer érdemben visszafogta az ingatlanszektor finansziroza-
sat és jelentdsen szigoritotta annak feltételeit, igy jelentds tér

80 - 80  maradt még a kinalati korlatok oldédasanak.

0 | 0 A fokozatosan felépiil6 lakaspiaci kinalat markans szegmen-
sét ado ingatlanfejlesztési projektek tekintetében egyelGre

40 + 40  els6sorban a févarosban tapasztalhaté fejleszt6i aktivitas. A
vallalkozoi épités elsGdleges célteriiletei a févarosi peremkeri-

20 |etek és az agglomeracio févarosbdl jol megkozelithetd telepii-

. II III 1 . Iései lehetnek. Az élénkiild keresletre reagald lakaspiaci projek-

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 tek meginduldsa mellett a mar a tervezGasztalon értékesitett
tobblakasos lakdépilet-projektek tekintetében a Csaladi Ott-
honteremtési Kedvezmény (CSOK) feltételrendszerének lazita-

N
(=)

mm Atadott Uj épitésii lakasok -e-Kiadott lakasépitési engedélyek ‘

Forrds: KSH. . L L,
sa is kedvez§ valtozast jelent.

7. dbra: A hazai épitéiparban a termelést gatlo tényezék L L o . o
A lakaspiaci fellendiilés Gitemét és a kinalat alkalmazkodasat

(ESI) ; B e iae < s
a szakképzett munkaerdvel vald ellatottsag is érdemben
80 80
befolyasolja. A szektor finanszirozasi helyzetére tovabbra is
70 - 70
szigoru hitelezési feltételek jellemz6ek, mely gatat szabhat a
60 [ 60 . 71 2 ez 7 7 el 77 . .
© piac élénkilésének. Az épitGiparra a kedvez6 keresleti kor-
E50 I 50 e s . Lt s
540 o nyezetben az elmult években egyre jellemz6bbé valt, hogy a
Qo |
< termelést elsédlegesen akadalyozé tényezének a munkaeré-
&30 F30 g . « I .
& és az alapanyaghiany tekinthet6, melyek kinalati oldalrdl
20 F20 . . (o (o .
érdemben visszafoghattdk a lakdspiac felfutdsat. Az elmult
10 10 . il (.
NPT . negyedévekben a munkaer6hidny a nemzetgazdasag agazata-
0 e o . 4 i .
cScScScScScScS eSS e s inak tobbségében egyre nagyobb mértékben akadalyozza a
cfrEg8ggcosigdddngsgudgy termelést, és ez a jelenség az épitdipar esetében is jelentke-
QLA LARNLRLNLRNLRNLNLNLNLN ., , , , ,
zett. Az alapanyaghiany korldtozé hatasa nem fokozédott az
—Elégtelen kereslet —Munkaerdéhiany TR . J T . . .
‘ Alapanyag és felszereléshidny — pénziigyi korlatok idei év soran, emellett a pénzlgyi korlatok negativ hatadsa

PR , fokozatosan mérséklédott (7. dbra). Az EU-s forrasokbdl fi-
Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

nanszirozott beruhazasi ciklus Ujraindulasaval parhuzamosan
az emlitett eréforrashidany egyre fokozottabban jelentkezhet
az épitGipari szektorban, igy a lakaspiaci fellendiilés folytaté-

dasa szempontjabdl negativ irdnyu kockazatot jelent.

2. KERETES [RAS: AZ EGYENSULYI LAKASEPITESEK SZAMAVAL KAPCSOLATOS VIZSGALATOK EREDMENYEI

Jelen keretes irdsunkban attekintjik a hazai lakdsépitések alakuldasat meghatarozé demografiai folyamatokat, és becslést
adunk az ezek alapjan sziikséges lakdsépitések egyensulyi szintjére.

Az egyensulyi Gjlakas-épitést Ggy hatarozhatjuk meg, mint azt a lakasépitési szamot, ami stabilizalja az egy haztartasra esé
lakasdllomany szintjét. A lakasberuhdazast elsGsorban a demografiai folyamatok és a meglévé lakasallomany amortizacidja
hatdrozza meg, igy az egyensulyi lakdsépitések meghatarozasnal is ebbdl az 6sszefliggésbdl indultunk ki.

1-68
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H;, H;_, a lakdsallomany t-ben és t-1-ben, I; a lakdsberuhdzas, 6 az amortizacids rata. Definidljuk az egy fére juté lakasallo-
manyt, h; = H;/N,, és az egy f6re jutd lakasberuhazast i; = I,/N;. Amennyiben az egy fére jutd lakasallomany az egyensulyi
szintjén van, akkor h; = h;_; = h, és a lakdsberuhazas iranti kereslet t-ben:

'—(1 1_6)h- 1—1v(1 1_5>h
e = 14+n/ "’ R 1+n

Az egy haztartasra esé lakasallomany tekintetében fontos, hogy a mutato stabilan 1-nél magasabb legyen, vagyis, hogy min-
den haztartas szamara elérhet6 legalabb 1 lakas. Emellett a lakdsallomany haztartdsok szamat meghaladd értéke tamogatja
a lakaspiaci tranzakciok lebonyolitasat, az alkupozicidk kialakitasat, és altalanosan kedvezé kinalati feltételeket teremt.

Az egyensulyi lakasépitések szdmanak meghatérozasaban a népesség novekedési Giteme (demografia), a haztartasok atlagos
|étszama (csaladszerkezet), az aktudlis lakasallomany nagysaga, valamint az amortizacié mértéke a meghatarozé. A lakasépi-
téseket alapjaiban meghatarozé demografiai folyamatokat nézve a tartds, éves szinten 0,2 szazalék korili népességfogyas
ellenére a hazai haztartasok szama emelkedett az elmult id6szakban. A haztartdsok szdmanak emelkedése a haztartasok
méretének csokkenésével, a megvaltozott csaladmodellel és a népesség eléregedésével fligghet dssze.

Magyarorszagon egy haztartasra atlagosan 1,06 lakas jutott 2015-ben. A mutatd kismértékben elmarad az eurozéna atlaga-
tél (1,15), ami azonban jelentds széréddst mutat (2011-ben az Egyesiilt Kiralysdgban 0,94 volt az arany, vagyis tobb volt a
haztartas, mint a lakas, Ausztridban viszont 1,21-es értéket regisztralhattunk). Az elmult tiz évben a hazai mutaté csokkent,
igy a lakasépités szintje elmaradt a haztartasok szamanak emelkedése és az amortizacio altal megkdvetelt szinttdl.

Az egy hdztartdsra esé lakdsdllomdny alakuldsa

Europdban
1,25 1,25

(¢)
1,20 - 1,20

Mﬁ%ﬁ_ﬁ_aﬂ_a
L3 - 1,15
110 W |

Egy haztartdsra esé lakasallomany

1,05 - 1,05
1,00 - 1,00
0,95 * 3 . - 0,95
®
0,90 0,90
NN O NN OO d AN MW OISO O N M < W
DD NDHNO OO0 00O OO0 O Ao oA oA
A H AN HNOOOOOOOO OO OO0 OO0 OO
A A A AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN~
=r—Eurozéna  © Ausztria @ Nagy-Britannia =O-Magyarorszag

Forrds: Eurostat, MNB.

Feltevéslink szerint az elkdvetkez6 években a haztartasok szamanak névekedése folytatddik, bar lassulé Gtemben. Emellett
arra szamitunk, hogy a kormanyzat csalddokat tdmogatd [épései megallitjak az atlagos haztartasméret tovabbi jelentGsebb
csokkenését. A lakdsallomany amortizacidjat 1 szazaléknak tételeztiik fel, ami az AKM alapjan becsiilt, makrogazdasagi mo-
dellezésnél hasznalt haztartasitGke-allomany amortizacidjanak felel meg, de a hazai lakdsok, lakéépiletek élettartama alap-
jan is 1-2 szazalék kozotti érték adddik. A népesség novekedési Gitemére a KSH Népességkutatd Intézet szamitasai alapjan
kalkuldlt és a hdztartasok atlagos létszamara tett alternativ feltevéseink alapjan szamitott egyensulyi lakasépitési szinteket
az 1. tablazat tartalmazza.
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1. tablazat: A kiilbnbéz6 feltevések alapjan adodo egyensulyi lakdsépitések szintje
(a népesség és az dtlagos hdztartdsméret vdltozdsdanak fiiggvényében)

Népesség valtozasa
-0,1% -0,3% -0,4%
-0,2% 32756 27 750 21356
Atlagos hz'lztarfas létszam 0,5% 24 508 39613 33237
valtozasa
-0,9% 61744 56 778 51439

Becslésiink szerint az egyensulyi lakasépitések éves szama megkozeliti a 40 ezret, ami azt jelenti, hogy az elmult évtized
lakasépitései érdemben elmaradtak a demografiai folyamatok altal indokolt és a meglévé lakasallomdany amortizacidjanak
potlasahoz sziikséges beruhazasi szinttdl is.

Az dtadott uj épitésti lakdsok és az egy haztartdsra esé lakdsok

szama

Ezer db A haztartasok aranyaban
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—0—Atadott Uj épitésii lakasok
===Egy haztartdsra esd lakds szama (jobb skala)

Forrds: KSH, MINB.

A fejlett, nyugati orszagok lakaspiaci tendenciai alapjan a lakdsallomanyra es6 éves lakdsépitések szintje 0,5-1 szazalék ko-
z6tt alakul, ami a hazai 4,4 milliés lakasallomany alapjan évi 24-42 ezres lakasépitési volument jelent, vagyis becsléstink
eredménye j6l kozeliti egy fejlett, egészséges lakdspiac épitési volumenét. A demografiai trendek gyorsabb romldsa minden
mas tényezd valtozatlansaga mellett mérsékli az egyensulyi lakasszamot, mig az atlagos haztartasméret csokkenése noveli
azt. Amennyiben feltételezziik, hogy az elkdvetkezé 20 évben a realgazdasagi konvergencidval parhuzamosan — az alappa-
lyaban feltételezett demografiai folyamatok mellett — az egy haztartasra esé lakdsallomany is eléri az eurozdna atlagat (ez
1,15 lakas/haztartas), akkor ezen palyan mar évente atlagosan 57 ezer lakas megépitése lenne sziikséges.

Osszességében a hazai lakasépitésekben az alacsony szint és a demografia folyamatok alapjan érdemi potencial azonositha-
t0, az egy haztartasra esd lakdsallomany stabilizalasahoz pedig a jelenleginél érdemben tébb lakas épitése sziikséges.
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3. AKTUALIS LAKASPIACI TRENDEK

2016 elsé féléve sordn a lakdspiac az egyre kedvez6bb keresleti kérnyezet és a kindlat fokozatosan beinduld alkalmazkoddsa
kévetkeztében tovdbb élénkiilt. A piac élénkiilése a lakdsdrak folyamatos és dinamikus emelkedésében és az addsvételek
szamadnak névekedésében is tetten érhetd volt, igaz, utdbbi dinamikdja valamelyest lassult. A lakdspiaci élénkiilés egyelGre a
haszndlt részpiacon koncentrdlddik. Az djlakds-piac érdemi béviilését a kindlat késéi alkalmazkoddsa korldtozza, rdaddsul az
elindult uj fejlesztések teriiletileg igen koncentrdltan, tébbnyire a févdrosban és kérnyékén jelentkeznek. A lakdspiac alapfo-
lyamatait, és azon beliil is az ujlakds-piac megfelel6 mértéki felzarkozdsdt a 2016 elején bejelentett kormdnyzati intézkedé-
sek és azok kézelmultbeli mddositdsai érdemben segithetik. A lakdspiaci élénkiilés dsszességében azonban teriileti alapon
igen heterogén képet mutat. A régio és telepliléstipus szerint megbontott MNB-lakdsdrindex alapjdn Budapesten az elmult
két évben tébb mint 50 szdzalékkal emelkedtek a lakdsdrak, mig a Budapesten kiviili varosokban ugyanezen id6szak alatt
dtlagosan 20 szdzalékos drszintemelkedés volt megfigyelhetd. A lakdsdrak alakuldsdban hosszabb tdvon régionként is mar-
kans eltérések tapasztalhatéak. Mig a nyugat-magyarorszdgi vdrosokban a lakdsdrak mdr meghaladjdk a 2008-ban tapasz-
talt szintet, addig példdul Eszak-Magyarorszdgon nemcsak, hogy jelentésen alulmuljék még, de az drak emelkedése is csak
késbbb indult meg a 2014 elejére tehetd piaci fordulathoz képest.

8. dbra: A lakdsdrak alakuldsa 3.1. Hazai lakaspiaci folyamatok
120 %8 2016 elején tovabb folytatodott a hazai lakaspiac élénkiilé-
6 se, amit a lakasdarak folyamatos emelkedése jol tiikr6z. 2016
4 elsé negyedéve soran az orszagos MNB-lakdsarindex mintegy
2 3,8 szazalékot emelkedett, amely dinamika meghaladta a
0 megel6z6 két negyedévben tapasztalt arndvekedési Gtemet
2 (8. 4bra). Az elmult két évben a hazai lakdsarak negyedéven-
“#  te 4tlagosan valamivel 3 szazalék felett névekedtek, aminek
®  Kévetkeztében 2013. év végéhez képest 2016 elsé negyedév-
ének végén csaknem 30 szazalékkal voltak dragabbak nomi-
gBfls;z\:slgEta:zgl;g:z:s:g::\;t(cjz;z:)sbas(ggl; skala) nalis értelemben atlagosan a hazai lakdsok. A Kdzponti Sta-
B VINB lakdsarindex negyedéves valtozasa (jobb skala) tisztikai Hivatal (KSH) szamitasai szerint mindezek mellett a
"'EiﬂL‘f?jﬁ;’ﬁ,'ﬁﬁiﬁ‘;ﬁi;‘”de*e hasznalt lakdsok ara joval nagyobb mértékben emelkedett az
——MNB lakdsdrindex Uj lakdsok arndvekedéséhez képest. A statisztikai hivatal altal
gif;igfszsl\zﬁsl negyedev elézetes adatok alapjan. szamitott hasznalt lakdsokra vonatkozd lakasarindex az el-
mult egy évben 15,7 szazalékkal emelkedett, mig az Uj laka-
9. dbra: A lakdspiaci tranzakciok szama sokra vonatkozé index 4,6 szazalékkal volt magasabb az egy

ezer db ezer db

320 évvel korabbi értékéhez képest. Amennyiben pedig a lakas-
arak mélypontjahoz, azaz 2013. év végéhez viszonyitjuk az
arnovekedéseket, akkor rendre 29,1 és 12,9 szazalékos emel-
kedést lathatunk a hasznalt és Uj lakasok araban.

A lakaspiaci élénkiilés az arak novekedése mellett az adas-
vételek szamanak folyamatos bdviilésében is megmutatko-
zik. 2016 elsd féléve soran a lakaspiaci forgalom valamivel
tobb mint 73 ezer tranzakciot tett ki, ami mintegy 10 szaza-

lékkal magasabb az elz6 év azonos idGszakanal (9. dbra). A

lakaspiaci forgalom az elmult két évben hozzavet6legesen 20

és 30 szazalékos éves dinamika mellett béviilt, a forgalom

[JLakéspiaci tranzakcidk szama ==-Eves tranzakcidszam (jobb skala) novekedési lteme azonban 2016-ra lassult, raadasul 2016

Forrds: NAV, KSH, Duna House, MNB. masodik negyedévére nulla kozelébe csokkent a becsilt
adatok alapjan. Az atlagos éves piaci forgalom az elmult 15
évben mintegy 160 ezer tranzakciot szamlalt, amelyhez ké-

pest az elmult négy negyedévben mintegy 140 ezer adasvé-
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10. dbra: A lakdspiaci tranzakciok szama és éves vdltozdsa  telt tapasztalhattunk. A piaci forgalom tovabbi béviléséhez

5o cezerdb % 5o mindezek alapjan lenne még némi tér, a hirtelen és nagymér-
45 - 40 tékben megemelkedett lakdsarszinvonal azonban a kozeljo-
‘3“5) 22 v6ben valamelyest hiitheti a piaci forgalom tovdbbi noveke-
30 10 dését.
iz ?10 A forgalom bdviilése a lakaspiac fordulépontja utdn a
15 o0 févarosi hasznalt piacon csapodott le. A kodzelmultban
10 30 megfigyelhetd és jelenleg is zajlo lakdspiaci élénkilés tobb
(5) :gg szempontbdl is szegmentdlt. Egyrészt a forgalom bdviilése
szinte teljes egészében a haszndlt lakasok részpiacan kon-
centralédik, masrészt a lakaspiaci fellendilés terileti alapon
mmm U lakaspiaci tranzakciok szdma sem mutat egységes képet: mind az arak emelkedésében,
[ Hasznalt lakaspiaci tranzakciok szama
—— Eves budapesti tranzakciok év/év (jobb skala) mind pedig az adasvételek szdamanak novekedésében ki-
""" Eves egyéb tranzakciok év/év (jobb skdla) emelkedik a f6varos. Az Ujlakas-piaci tranzakciok nem bé-
Ziféi?izsi: 2016 1. negyedév eldzetes, becsilt adatok alapjan. viiltek érdemben az elmult években, és 2016 elsé negye-
dévében is csupan a teljes negyedéves forgalom mintegy 3
11. dbra: Az MNB-lakdsdrindex telepiléstipusonként szazalékat adtak szemben a 2008-ban tapasztalt 10 szazalék
(2010=100%) feletti arannyal (10. abra). Mindezek mellett, amig a piaci
140 2 % 140 forduldpontot jelenté 2013 végétél Budapesten nagyobb
130 | | 130 Utemben béviilt a lakaspiaci tranzakciok széma a f6varoson
kivali terliletekhez képest, addig ez a relacié 2016-ra meg-
1201 "' fordult, és a budapesti piac mar joval lassabb iitemben
110 4 r 110 bgvil. Mindez vélhetGen a jelentés mértékben megnoveke-
100 | |l 100 dett févarosilakdsaraknak is koszénhet6.
90 - t 90 A lakaspiaci élénkiilés tobb szempontbdl is heterogén
%0 | | g0 képet mutat, a févaros domindlja a piacot. Az ebben a
jelentésben bemutatott Uj MNB-lakasarindex segitségével
b FEEREEERED DR EEED RS 70 képet kaphatunk a lakaspiaci folyamatok, és még specifiku-
% % % % § % % é § sabban a lakdsarak valtozasanak egyes telepiléstipusok,
[ —-Budapest  -m-Kozségek  —a-Vérosok | valamint régiok szerint részletezett valtozasara. A telepiilés-
tipusonként megbontott MNB-lakdsarindex szerint az el-
Forrds: MINE. mult két évben megfigyelhetd lakasar-emelkedést féként a
12. dbra: Az MINB-lakdsdrindex vdrosokra régionként budapesti lakdsarak kiugré névekedése eredményezte, mig
(2010=100%) az egyéb varosokban és a kozségekben visszafogottabb

emelkedést lehetett tapasztalni. A budapesti lakdsarindex

2016 els6 negyedévében 6,1 szazalékkal n6étt szemben az
orszagos lakasarindex 4 szazalékos, valamint a vidéki varo-
sokra és kozségekre vonatkozod indexek 3,1 és 2,2 szazalé-
kos negyedéves dinamikdjaval (11. dabra). A budapesti
lakdsarszinvonal nagymértékl novekedése még szembet(-
nébb kétéves id6horizonton: 2014 elsé negyedév és 2016
elsé negyedév kozott a févarosi lakdsarindex 51,4 szazalék-

kal emelkedett szemben a vidéki varosokra, valamint a

kozségekre vonatkozd indexek 20,3 és 14,8 szazalékos no-

—Varosok -DélDunantal —Varosok - Eszak AToId vekedésével. A vidéki varosok és kozségek Ilakdsar-
—+-Vérosok - Eszak-Magyarorszag  —Varosok - K5zép-Dunantal dinamikéja az elmdlt két évben mindezek mellett hasonld
=@-\/4rosok - K6zép-Magyarorszdg =e=Varosok - Nyugat-Dunantul

—Virosok - Dél-Alféld képet mutatott, a kisebb telepiléseken azonban csak ké-

Forrds: MNB. s6bb, 2014 végétdl figyelhet6 meg érdemi emelkedés a
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13. dbra: A lakdsok dtlagos négyzetméterdra telepliléstipus
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Megjegyzés: 2016. |. negyedév elézetes adatok alapjén. Az oszlopok feletti
szdmok az dtlagos négyzetméterdrak 2013 és 2016 I. negyedév kozétti
névekedését jelzik.

Forrds: KSH.

14. dbra: A haszndlt lakdsok dtlagos négyzetméterdrdnak
szintje és vdltozdsa régionként és telepiiléstipusonként
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Megjegyzés: 2016 I. negyedév elézetes adatok alapjdn.
Forras: KSH.

lakasarakban.

A hazai lakaspiaci folyamatok régiés megbontasban is
eltéré képet mutatnak. Bar az elmult két évben az orszag
Osszes régidjaban megfigyelhet6 volt a vdrosi lakdsdrak
folyamatos emelkedése, érdemi kiilonbségek fedezhetdk fel
az egyes régiok lakaspiacai kdozott mind a rovid, mind pedig
a kozéptavu folyamatokat tekintve. Mig 2016 elsé negyedé-
ve soran az észak-magyarorszagi és kdzép-magyarorszagi
varosokban mar lelassult az arak emelkedése, addig a tébbi
régidban tovabbi ndvekedés volt megfigyelhet6 a lakas-
arakban. Hosszabb tdvon azonban szembet(in6 kilonbség,
hogy egyrészt Eszak-Magyarorszagon hosszas csokkenés
utan relative késén, csak 2015 elejétdl indult el érdemben a
varosi lakdsok dranak emelkedése, masrészt egyedil a nyu-
gat-dunantuli régidban haladja meg a varosi lakdsok arszint-
je 2016 elején a 2008-ban tapasztalt arszintet (12. abra).

A budapesti hasznalt lakasok fajlagos ara mar eléri a vidéki
uj lakasokét. 2014 és 2016 els6 negyedéve kozott a buda-
pesti hasznalt lakasok atlagos fajlagos ara 38 szazalékkal
331 ezer forintra né6tt, amely szint mar jelentésen megha-
ladja a megyeszékhelyeken, valamint egyéb varosokban az
Uj lakasok esetén tapasztalt 262, valamint 292 ezer forintos
atlagos négyzetméterarat. Az Uj és hasznalt lakasok fajlagos
ara kozott azonban azonos telepiléstipuson belll nagy
kiilonbségek vannak, tovabba mind az Gj, mind pedig a
hasznalt lakasokon belll jelent8s kilonbségek fedezhetSek
fel telepiléstipusonként is. A budapesti Uj lakdsok atlagos
fajlagos ara a 2015-ben tapasztalt 398 ezer forinthoz képest
450 ezer forintra nétt, ami mar csaknem 72 szazalékkal
magasabb a megyeszékhelyeken tapasztalt négyzetméte-
renkénti Ujlakds-araknal, mig a févarosi haszndlt lakdsok
fajlagos 4ra 2016 elsé negyedévében mar csaknem duplaja
volt a megyeszékhelyeken tapasztalt arakndl (13. abra).
Osszességében elmondhatd, hogy tovabbra is jellemzéen a
nagyobb teleplléseken, valamint azokon a terilleteken
emelkednek jobban a négyzetméterdrak, ahol eddig is ma-
gasabb szinten tartdzkodtak (14. abra). Mindez azt mutatja,
hogy a lakaspiaci élénkiilés a dragabb, és igy vélhetGen
magasabb minéségl ingatlanokkal jellemezhetd teriilete-
ken koncentralddik.

Az idei év elsé felében ismét élénkiilni kezdtek az uj lakas-
épitések, 6sszhangban a korabbi negyedévekben dinami-
kusan boviilé épitési engedélyekkel. 2016 els6 negyedév-
ében még a korabbi id6szakban latott tendencia érvénye-
sult. Az érdemi épitésiengedély-emelkedés mellett az Uj
lakdsépitések tovabbi mérséklédését lathattuk, amelyben a
tovdbbra is visszafogottnak tekinthetd kinyilvanitott lakos-
sagi kereslet mellett a lakasépitések valtozékony szezonali-
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15. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az épitett
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Forrds: KSH, MNB.

16. dbra: A kiadott épitési engedélyek szamdnak, az dtadott
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tdsa is szerepet jatszhatott. Az idei masodik negyedévben
elindult a lakasépitések vart fordulata: az atadott uj épitésd
lakdsok szdma mar meghaladta a 2000 darabot, és 33,2
szazalékkal meghaladta a tavalyi év azonos id6szakanak
volumenét, mig az épitési engedélyek, melyek szama 8500
kozelébe emelkedett, a kordbbinal is nagyobb mértékd,
164,7 szazalékos bdviilést mutattak (15. dbra). igy 6sszessé-
gében az idei elsé félévben 10,9 szazalékkal béviiltek a
lakdsépitések, ezen idGszak alatt az épitési engedélyek
emelkedése 137,2 szazalék volt (16. abra).

Az ingatlanpiac miikddési elvébdl kovetkez6en és a mult-
beli ingatlanpiaci ciklusok alapjan egy emelked6 trend
kibontakozasa soran a lakasépitési engedélyek felfutasa
mintegy 4-6 negyedévvel el6zi meg az Uj épitések boviilé-
sét. A kiadott épitési engedélyek és az atadott lakdsok sza-
ma kozott az elmult negyedévekben tapasztalt elnyilds
mértéke arra utalhat, hogy az épitési engedélyek és az épi-
tések kozotti atfutasi periodus meghosszabbodott, ami a
szabdlyozasi kornyezet megvaltozdsaval, az ingatlanfejlesz-
t6k kivaré magatartdsaval és a kormadnyzati programok
vartnal lassabb felfutasaval magyarazhatd. A lakasépitések
atfutasi idejének megvaltozasaval a 3. keretes irds foglalko-
zik részleteiben.

A visszafogott épitések és a felfutdo épitési engedélyek
kettGssége Budapest esetében is tapasztalhaté volt és a
masodik negyedévben orszagos szinten latott fordulat a
févarosban még inkabb tetten érhet6. A masodik negye-
dévben Budapesten az épitett lakdsok szama 45,2 szazalék-
kal emelkedett, mig 190,5 szazalékkal t6bb lakds épitését
engedélyezték, mint egy évvel kordbban. A kiadott lakasépi-
tési engedélyek névekedése régids szinten tovdbbra is teri-
leti heterogenitdst mutat (17. dbra). A lakdsépitések népes-
ségaranyos szintje mindezekkel 6sszhangban Pest megyé-
ben, valamint az orszdg nyugati régidiban a legkiemelke-
débb. A visszafogott lakasépitések és az emlitett regionalis
kiilonbségek egyiittesen indokolhattdk, hogy a kormanyzat
részér6l dontés szlletett lakaspiaci élénkitd intézkedések
bevezetésérdl.

A Kormany altal 2016 elején bejelentett intézkedések
érdemben segithetik a lakaspiacot. A jelenleg elérhetd
banki felmérések és koltségvetési adatok alapjan az lathato,
hogy a korabbi varakozdsoknal lassabb a CSOK lakaspiacot
élénkité hatasanak felfutasa, de az idei masodik félévben
mar mind a banki jelzaloghitel-igénylések, mind pedig a
koltségvetés CSOK-hoz kot6dé kifizetései emelkedni kezd-
tek, ami varhatdan tovabb dinamizdlja majd a lakaspiac
alapfolyamatait. A részben vagy egészében a CSOK keretei
kozott finanszirozott lakasépitések és vasarlasok esetében
tovabbi kedvezé fejlemény, hogy enyhitették a CSOK igény-



lés feltételeit. Az idei évtSl a tdmogatds igényléséhez mar
nem sziikséges, hogy a megvasarolni kivant lakdéingatlan
atadasra kész allapotban legyen, igy a szabdlyozas valtozasa
teret adhat az ingatlanfejleszt&i projektek gyorsabb megva-
|6suldsanak.

3. KERETES /RAS: A LAKASEPITESEK ES AZ EPITESI ENGEDELYEK KOZOTTI ELNYILAS VIZSGALATA

A hazai lakaspiacon a 2008 6ta tartd negativ trend 2013-ban latott megfordulasat kovetéen a lakdspiac alapfolyamatainak
javulo tendencidi els6ként leginkabb a hasznalt lakasok piacan valtak azonosithatéva, mig az Uj lakasok részesedése a lakas-
piaci forgalombdl tovabbra is visszafogott. A lakdsépitések tartésan visszafogott dinamikat mutattak, ugyanakkor a kiadott
épitési engedélyek novekedése egyre dinamikusabba valt. Az épitések és a kiadott épitési engedélyek kozotti elnyilds hosszu
idén at jellemezte az Uj lakdsok piacat, azonban a masodik negyedévben az épitési engedélyek folytatddd béviilése mellett
mar az épitett lakasok szama is novekedést mutatott. Tobb mint 2 ezer Uj lakast adtak at, ami 33,2 szazalékos béviilés az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

A kordbbi ingatlanpiaci ciklusok alapjan végzett empirikus becsléseink alapjan a lakasépitési engedélyek atfutasi ideje 5-7
negyedév lehetett. Az aktualis lakaspiaci tendenciak a lakasépitések és az épitési engedélyek kozotti kapcsolat megvaltozasat
jelzik. A lakasépitések elmaraddsa az épitési engedélyektsl f6ként a tavalyi évben volt latvanyos, amihez tobb tényezé is
hozzajarult. Egyrészt a gazdasagpolitikai stratégia keretei kdzott az otthonteremtési tdmogatasi rendszer atalakitasa és kib6-
vitése a lakossag és a piaci szerepl6k kivarasat eredményezte az épitések megkezdése tekintetében, masrészt a piac szaba-
lyozasi kérnyezete is megvaltozott, ami hozzajarult az épitésekkel nem Gsszefiiggé engedélykérelmek emelkedéséhez.

A kormanyzat 2016. januar elsejei hatallyal mddositotta az éplletek energetikai jellemz&inek tanusitasardl szolé rendeletét.
A rendelet értelmében 2021-t6l nem az épitési engedély kiadasakor hatdlyos, hanem a hasznalatbavételkor alkalmazandd
energetikai jellemz&knek kell megfelelniiik az épileteknek, és miutan 2021 elsé napjatdl kozel nulla energiaigény lesz a kove-
telmény a lakdépuletekre, akkortdl a hasznalatbavételi engedély kiadasanak is ez lesz a feltétele. Mindezek alapjan valdszi-
n(sithet6, hogy a 2016-tdl hatdlyos szabalyozas megvaltozdsa az épitési tervekkel rendelkez6 szereplSket az épitési engedé-
lyek minél gyorsabb megszerzése motivdlhatta, ami részben hozzajarulhatott az emlitett jelenséghez.

A jelenség vizsgalatat a két vdltozdra felirt hibakorrekcios modell elemzésével végeztiik, amelynek segitségével a kiadott
épitési engedélyek és az épitett lakasok szama kozotti id6beli alkalmazkodast és az alkalmazkodas sebességét is vizsgalni
tudtuk. A hibakorrekcids modell valsag el6tti id6szakra és a jelenlegi id6szakot is tartalmazé mintdn tortént becslése alapjan
megallapithatd, hogy az igazodasi sebesség lassult a valsag el6tti ingatlanpiaci felfutas 6ta, jelenleg negyedévenként kozel 12
szazalékos az igazodasi sebesség, mig a valsag el6tti ciklus id6szakdban ezen érték 15-20 szazalék kordl alakult, ami 5-7 ne-
gyedéves atfutasi id6t jelentett. Vagyis az aktualis lakaspiaci ciklusban a lakasépitések és a kiadott épitési engedélyek kozotti
atfutasi id6 8-9 negyedévre lassult, ami a két emlitett idGszak 6sszehasonlitasabdl is latszik.
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17. abra: A 2016 elsé félév sordn kiadott épitési engedélyek szama megyénként
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Forrds: KSH.
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18. dbra: A lakdsdrak alakuldsa eurdpai 6sszehasonlitasban,
2008 dtlaga = 100%
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Forrds: Eurostat, BIS, MINB.

19. dbra: A nomindlis lakdsdrak vdltozdsa egy és hdrom
éves idétdavon eurdpai 6sszehasonlitdsban
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3.2. Nemzetkozi kitekintés

Az eurdpai lakaspiacok tobbségén az arak emelkedése volt
megfigyelhet6 az elmult évben. Az Eurdpai Unid orszagaiban
atlagosan 3 szazalékkal novekedtek a lakdsarak nominalis
értelemben 2015 és 2016 elsé negyedévei kozt. A visegradi
orszagokat tekintve Csehorszagban, Lengyelorszagban és
Szlovakiaban lakasar-
emelkedést figyelhettiink meg ugyanezen idGszak alatt. A
hazai lakdsarak kozel 15 szdzalékos éves ndvekedése utdbbi-
akhoz képest magasnak mondhatd, hozza kell tenni azonban,
hogy az MNB-lakdsarindex értékei szerint Magyarorszagon a

rendre 4,5, 3,2 és 5 szazalékos

nominadlis lakasarak atlagosan még mindig nem érték el a
2007 végén tapasztalt legmagasabb szintjiket. A vizsgalt
eurdpai orszagok kozil Ausztria és Németorszag kiemelkedik
a lakasarak régota tarté folyamatos emelkedésével. 2008-at
kovetSen egyik utdbbi orszagban sem estek vissza a lakas-
arak, Németorszagban 2008 els6 negyedéve 6ta 22 szazalék-
kal, mig Ausztridban ugyan ezenid@szak alatt még nagyobb
mértékben, mintegy 56 szazalékkal emelkedtek a lakasarak
(18. 4bra).

A hazai lakdsarak novekedése rovid tdvon eurdpai szinten a
legmagasabbak kozé tartozik. Magyarorszagon 2016 elsé
negyedévét tekintve a lakdsdrak egy év alatt mintegy 14,4
szazalékkal, mig harom év alatt csaknem 27 szazalékkal
emelkedtek (19. dbra). A hazai lakasarak valtozasa igy mind
az egyéves, mind pedig a haroméves id6horizonton a legma-
gasabbak kozé tartozik az eurdpai orszagok kozott. Hozza kell
tenni azonban azt is, hogy a valsagot kévetéen a hazai lakas-
arak jelentds mértékben és tartdsan csokkentek, igy a jelen-
legi emelkedés sziikséges korrekcid is lehet.
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4. A LAKASCELU JELZALOGHITEL-PIAC JELLEMZOI

2016 elsé félévében az uj lakdshitelek kibocsdtdsa nagymértékben, éves dsszevetésben 47 szdzalékkal élénkiilt. Mindez annak

ellenére tértént, hogy a 2015-ben kététt hitelszerzédéseknek mdr meg kellett felelnilik az addssdgfék-szabdlyok hitelfedezeti

aranyra (loan-to-value, LTV) és jovedelemardnyos térlesztérészletre (payment-to-income, PTI) vonatkozd korldatainak. Az uj

lakds épitése céljabdl felvett hitelek ardnya a tavalyi mélypontjdardl kismértékben, de emelkedett 2016 elsé félévében, azon-

ban tovdbbra is elmondhatd, hogy a hitelfelvételek tébbnyire a haszndlt lakdspiacra irdnyulnak. A lakdshitelek finanszirozdsi

kéltségei kissé cs6kkentek, és a hitelezési standardok enyhiilése mellett a bankok széles kére a kereslet élénkiilését tapasztal-

ta. Ez alapjdn az uj hitelkihelyezések béviilése keresletvezéreltnek mondhatd. A hitelbdl térténd lakdsvdsdrlds elérhetésége

enyhén romlott 2016 elsé negyedévében, ami féként annak készénhetd, hogy a névekvé lakdsdrszinvonalat nem ellenstlyozta

teljes mértékben a hitelfeltételek enyhiilése.

20. Gbra: Uj lakdscélu hitelszerz6dések volumene kamatozds és
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21. dbra: A folydsitott lakdshitelek megoszldsa hitelcél szerint
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A lakascélu Gj hitelkihelyezések volumene tovabb emel-
kedett 2016 elsé felében. A lakdshitelek kibocsatdsa a
2012-es mélypont 6ta dvatos emelkedést mutat (20. ab-
ra). 2016 els6 félévében a szerz6déskotések értéke 215
millidrd forintot tett ki, igy 47 szazalékkal meghaladta az
el6z6 év azonos id&szakdban kotott szerz6dések volume-
nét. A valtozé kamatozasu konstrukcidk aranya a vélsagot
kozvetlenll megel6z6 idészakhoz képest jelentésen csok-
kent: mig 2008 harmadik negyedévében, historikus maxi-
muman az Uj kihelyezések 93 szazaléka valtozd vagy val-
toztathatd kamatozasu volt, addig 2016 masodik negye-
dévében az uj lakashitelek 56 szazalékdanak kamatlaba mar
legaldabb egy évre rogzitve volt.

Az uj lakasok vasarlasat célzé hitelek aranya tovabbra is
alacsony szinten tartézkodik. Az Uj lakas vasarlasara for-
ditott hitelek aranya az Uj szerz6déseken beliil 2 szazalék-
ponttal emelkedett, bar tovabbra is alacsonynak tekinthe-
t6: az Uj szerz6dések mindossze 10 szazalékat tették ki
2016 masodik negyedévében; a lakashitelek mintegy
kétharmaddat hasznalt lakas vasarlasara veszik fel az ligyfe-
lek (21. abra). Ebben jelent8s szerepe van az Uj lakdsok
alacsony kinalatanak is. Az allamilag tamogatott forinthi-
telek (melyet jelenleg az otthonteremtési kamattamoga-
tas jelent) ardnya az elmult fél évben kissé emelkedett, az
Ujonnan szerz6dott lakascélu hitelek 16 szazalékat tették
ki a vizsgdlt id6szak végén. A tdmogatas kihaszndltsaganak
alacsony mértékét jelentés részben az magyardzhatja,
hogy az atlagos piaci kamatszint elérte a kamattamoga-
tasként nyujtott kedvezmény altal elérhet6 kamatlabat.

Az 0] lakashitelek piacan a legnagyobb piaci szerepl6k
novelni tudtak részesedésiiket. Az (j kibocsatas piacan a
Herfindahl-Hirschman index (HHI) 2016 elsé negyedév-
ében megemelkedett, és bar a masodik negyedévben
érdemben nem valtozott, a masodik negyedév végére
megkozelitette a mérsékelt szintli koncentracié felsé
hatarat (22. dbra). A harom legnagyobb hitelintézet piaci
részesedését szamszer(sité aranyszam (CR3) azonban a



22. abra: Koncentrdcio az uj lakdscélu hitelkibocsatds piacdn
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Megjegyzés: A piros vonalak a HHI kiiszébértékeit jelolik: 1000 alatt alacsony,
1000-1800 kézétt mérsékelt, 1800 felett magas a piaci koncentrdcid.
Forrds: MINB.

23. dbra: Az uj lakdshitelek dtlagos futamideje és LTV-mutatdja
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Megjegyzés: Az LTV-mutatd 2011-tél a fedezet piaci értéke alapjan, mig elétte a
hitelbiztositéki érték alapjdn keriil meghatdrozdsra.
Forrds: MINB.
24. abra: Az Uj hitelek kapcsolodo JTM értékeinek eloszldsa az
addssdgfék-szabdlyok életbe lépése ota
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kibocsatas jelentds koncentracidjara hivja fel a figyelmet.
Az Uj kibocsatasu jelzaloghitel-piacon a harom legnagyobb
piaci szerepld a teljes piac 67 szazalékat birtokolja — az
elmult félévben a harom intézmény 5 szdzalékponttal
tudta emelni a piaci részesedését. Az Uj lakds épitése
céljabdl nyujtott ) kibocsatdsu hitelek részszegmensét
tekintve a harom legnagyobb folydsitd részesedése 3
szazalékponttal 63 szazalékra nétt, és a masodik negyedév
végére a HHI alapjan a piac koncentracidja magasnak
tekinthetd. Ennek hatdsara az Uj kibocsatds legnagyobb
finanszirozdinak hitelkondicidi, addspreferenciai dontéek
lehetnek a haztartasok lakashitelhez jutdsaban.

Az uj lakashitelek atlagos hitelfedezeti mutatéja csok-
kent. Az Uj lakashitelek atlagos LTV-mutatdja mérsékls-
dott a félév soran (23. dbra). A kibocsatott volumenre
szamitott atlagos LTV értéke 3,7 szazalékponttal 55,2
szazalékra csokkent junius végére. A csokkenés mogott
részben az all, hogy 2015-ben a statisztikailag uj hitelként
megjelend, a forintositast kovetéen ingyenesen elérhetd
hitelkivaltasok magasabb LTV-értéke emelkedést okozott,
igy ennek lejartaval megtortént a korrekcié 2016 elsé
felében. A vizsgalt id&szakban kihelyezett lakdshitelek
atlagos kezdeti futamideje elérte a 15 évet, bar nem val-
tozott jelent6s mértékben 2015. év végéhez képest.

A makroprudencidlis szabalyozas nem fogja vissza a
valsag utani élénkiilésben lévé lakashitelezést. A 2016
januarja és juniusa kdzott megkotott lakossagi Ggyletek 98
szazaléka legfeljebb 50 szazalékos jovedelemaranyos
torleszt6részlet mutatéval (JTM) rendelkezik. A szerzédé-
sek relativ tobbsége a 20-25 szazalékos savban helyezke-
dik el. Ez alapjan az Uj hitelezés bévilését a 2015 janudrja
Ota hatalyos addssagfék-szabalyok nem korlatoztak (24.
abra).

A lakashitelek atlagos hitelkoltsége kismértékben cs6k-
kent. Az Uj kibocsatasu volumenre szamitott atlagos teljes
hiteldij mutaté (THM) 2016 els6 félévében 0,1 szazalék-
ponttal 5,7 szazalékra csokkent (25. dbra). A csokkenés a
referenciakamat alapkamat-csékkenést kdveté mérsékls-
désének és a felarak emelkedésének eredGjeként kovet-
kezett be. A lakastakarék-pénztarak altal nyujtott konst-
rukcidk atlagos kamatszintje tovabbra is meghaladja a
piaci atlagot. Az alacsony kamatkdrnyezet a jelentGs ke-
resletélénkit6 hatdsa mellett hosszu tdvon kamatkocka-
zatként jelenhet meg a valtozé kamatozasu jelzaloghitellel
rendelkezdé haztartasok addssagszolgalatdban.

A lakashitelek kondiciéi a masodik negyedévben enyhiil-
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25. dbra: Az Uj kibocsdtdsu lakdshitelek finanszirozdsi kéltségei  tek, a hitelkereslet valtozatlanul élénkil. A Hitelezési
s . ;o 6
%, szézalékpont %, szézalékpont felmérés alapjan a bankok nett6é értelemben” vett egy-
18

18

harmada lazitott a lakascélu hitelfeltételeken a mdsodik
negyedévben, miutan az elsé negyedévben nem viéltoztat-
tak a standardokon (26. abra). A valaszadd bankok elsé-
sorban a lakdspiaci folyamatok alakuldsat, mdasodsorban
piaci részesedési céljaikat jelolték meg az enyhités oka-
ként. A részfeltételeket tekintve f6ként az ar jellegi felté-
teleken tortént lazitas, de a minimalisan megkovetelt

hitelképességi szinten is enyhitettek a bankok. Ez magya-
razza a latszélagos ellentmondast a feldrak emelkedése és

az ar jellegl feltételek enyhitése kdzott: a bankok feltehe-
t6leg kockazatosabb tgyfeleknek is hiteleztek a masodik

negyedévben. Ezzel parhuzamosan a kereslet folyamato-

san bévil, a masodik negyedévben a felmérésben részt
Megjegyzés: Simitott negyedéves adatok. THM alapd, 3 hénapos BUBOR feletti

feldrak.
Forrds: MNB. kintve a bankok nem kivannak lazitani a feltételeken a

vev6 bankok teljes kore érzékelte az élénkiilést. ElGrete-

kovetkezé fél évben, mikozben a kereslet széles kor(
26. dbra: A lakdscélu hitelfeltételek és a kereslet alakuldsa . .
% o élénkilésének folytatdédasat varjak.
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0 Lo program irant, a bankok 12 ezer kérelmet fogadtak be
g 20 4 F-20 junius végéig mintegy 32 milliard forint értékben, a 9401
g8 40 megvaldsult szerzédéskotés értéke pedig Osszesen 21,5
£32 -60 L -60 ) . L , .
29 | | 0 milliard forintot tett ki. A masodik negyedévben az Uj
g 100 -100 kibocsatasu lakashitelek mintegy 12 szazaléka tarsult
P . U . UL U N L DU . A . S U UL U U U L DU SO DU, UL DU DU P g L) . . . ’
N e e B ) CSOK-igényléshez, de a program szerepe a hitelezésben
= 5§ & & & & § g3z . - . .y
B - tovabb is néhet: az MNB felmérése szerint a CSOK irant
o -
- = érdekl6d6k kozel 60 szazaléka hitel felvételét is tervezi.
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A lakasvasarlas elérhetésége romlott 2016 els6 negye-
és enyhit6k piaci részesedéssel stlyozott kiilénbségét mutatja. dévében. A HAl-index értéke csokkenést mutatott 2016
Forrds: MNB, a bankok vélaszai alapjdn. elején (27. abra). Szamitasaink alapjan egy kétkeresés,

Megjegyzés: A hitelezési feltételek idésora a netté ardnyt, vagyis a szigoritok

atlagos jovedelemmel rendelkez6 haztartas 5 szazalékkal
alacsonyabb jovedelemmel rendelkezik annal, ami egy
atlagos lakds megvasarlasahoz szlikséges tipikus jelzalog-
hitel felvételéhez kell. Az index tobb tényez6 ereddjeként
valtozott: a lakasarak jelent6s emelkedése a mutatd no6-
vekedése iranyaba hatott, amit a hitelfeltételek enyhilése
nem tudott ellensulyozni, mikézben a finanszirozasi kolt-
ségek valtozatlanul alacsonyak maradtak a vizsgdlt id6-
szakban. Az index értékét rogzitett 30 szazalékos jovede-
lemardanyos torleszt6részlet (PTI), valamint 20 éves futam-
id6 mellett szdmolva érdemben magasabb értéket ka-
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27. dbra: Lakdsvadsdrlds elérhetéségére vonatkozo index
(Housing Affordability Index, HAI)®
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Forrds: MINB.

28. abra: A lakdscélu hiteldllomdny alakuldsa a régioban
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Megjegyzés: Tranzakcids dllomdnyvdltozdsokkal szdmolva; 2006. janudr = 100
szdzalék; a magyar adat a végtérlesztés és az elszamolds hatdsdtol sziirve.
Forrds: MINB, EKB.

punk. Ez azt jelzi, hogy a megvaldsult Ggyleteket relative
szigoru hitelfeltételek jellemzik. Ennek okai kozott az
ovatos hitelkinalat, valamint a hitelkereslet 6sszetétele is
szerepet jatszhat.

Magyarorszagon a lakashitelek allomanya a 2005 végi
szintre csékkent tranzakcids alapon. Mig a régio orszaga-
iban a valsag alatt pozitiv lakdshitel-tranzakciok voltak a
jellemzbek, a hazai allomany a valsag el6tti szinthez ké-
pest kis emelkedés utan csokkent. Ennek eredményeképp
2016 kozepén a hiteldllomany tranzakciés alapon a 2006-
os szintre sillyedt, mig a visegradi orszagokban a folydsi-
tdsok és torlesztések egyenlegeként tobb mint hdromszo-
rosara nétt a haztartasok lakashitel-allomanya (28. abra).
A hazai lakdshitelezés a haztartdsok rendelkezésre all6
jovedelméhez viszonyitva is jelent&sen visszaesett, nem-
zetkozi Osszehasonlitasban ardnytalanul a vélsagot meg-
el6z6 emelkedéshez képest. A haztartasok jovedelmi
helyzetének javuldsa és az elhalasztott lakaskereslet ta-
mogatdan hat a lakashitelezés fellendiiléséhez, mindazo-
naltal a jegybanknak ezt a folyamatot figyelemmel kell
kisérnie annak érdekében, hogy a hitelezés prudens mo-
don folyjon anélkiil, hogy jelent6s kockazatok épilnének
fel.

® A szigoritd és enyhité bankok kiilénbsége piaci részesedéssel stilyozva.

> Az index emelkedd értéke a hitelbd| torténd lakasvasarlas egyre konnyebbé valasat jelenti. A bizonytalansagi sav a szamitashoz felhasznalt LTV médositasa-
bél adddik. A valtozatlan hitelfeltételek mellett szdmolt index végig konstans PTI- és futamid&értékeket feltételez. A mutatéd mddszertanat a Pénzugyi Stabili-

tasi Jelentés 2013. novemberi szamaban (3. keretes iras) mutattuk be részletesen.
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5. A LAKASPIAC CIKLIKUS POZICIOJA

A két éve tarto lakdspiaci élénkiilést, és azon beliil a lakdsdrak dinamikus emelkedését szamos, a lakdspiaci alapfolyamatokat
meghatdrozd makrogazdasdgi fundamentum vdltozdsa tdmogatta. A hdztartdsok jévedelmi helyzetének javuldsa, a — hosz-
szabb tdvon, strukturdlisan is — kedvez6bb munkaeré-piaci kildtdsok, a szektor mérséklédé eladdsodottsdga, valamint a ked-
vez6bb hitelpiaci helyzet a lakdspiaci kereslet élénkitésén keresztiil mind a lakdsdrak emelkedését indokoljdk. Szamitdsaink
szerint mindezek tiikrében a hazai lakdsdrak az elmult években tapasztalt dinamikus emelkedés ellenére is még ésszhangban
dlinak a makrogazdasdgi fundamentumokkal. Elérejelzésiink szerint a lakdsdrak emelkedése tovdbb folytatédhat 2016-ban,
az drnévekedés dinamikdja azonban valamelyest visszafogottabb lehet.

29. dbra: A nomindlis lakdsdrak/egy fére juté nomindlis GDP A hazai lakasarak dinamikus névekedése, annak ellené-
szdzalékos eltérése a mutatd hosszu tdvu dtlagadtol re, hogy tobb mint két éve tart, nem tulzott a jovedel-
5 % mekhez képest. A lakdsdrak szintjének értékelésére a

0 4 ) L 40 legegyszeribb mutatoként az un. lakasar/jovedelem mu-

;s taté (house price to income) szolgalhat. A mutaté a lakas-
arak szintjét az egy f6ére es6 jovedelmek aranydban mutat-
ja. Hosszu tavon intuitiv, hogy a lakasvasarlas a jovedelem
ugyanakkora hanyadat teszi ki, igy a mutatd eltérését
vizsgdljuk a hosszu tavon szamitott atlagatol. A lakasarak a
jovedelmekhez képest egészen 2009-ig relative magas

szinten tartdzkodtak, majd a lakdsarak tartds csokkenésé-

vel a lakdsar/jovedelem mutato jelent6sen a hosszu tavon

szamitott atlaga ala kerilt. 2014-t6l, a hazai lakaspiaci

fordulat kezdetétél a lakasarak gyorsabb Gtemben nének

——Eurozéna —=-Csehorszag ——Németorszdg ——Ausztria az egy f6re es6 jovedelmekhez képest, a mutaté azonban
----- Lengyelorszdg Szlovakia =O=Magyarorszag

még ennek ellenére is jelentGsen a hosszu tavon szamitott

Megjegyzés: A lakdsdrindex/egy fére juté GDP hosszu tdvu dtlagdt 1995 és atlaga alatt tartozkodik (29. dbra). Az atlagos négyzetmé-
2016 I. negyedéve kézétt szamoltuk.

Forrds: Eurostat, BIS, MINB.

terarak az egy fére es6 jovedelem aranyaban nemzetkozi

Osszehasonlitdsban mindezek mellett relative magasnak
30. dbra: Az dtlagos négyzetméterdrak ardnya az egy fére esé mondhatok (30. abra).

jévedelemhez viszonyitva, nemzetkézi 6sszehasonitdsban
Becslésiink alapjan a hazai lakasarak szintje még nem

q g
%0 % o0 haladja meg a lakaspiacot meghatarozé makrogazdasagi
80 1 8 fundamentumok &ltal indokolt szintet. A csékkend mun-
70 1 1 7% kanélkiliség, és azon belil is a fokozatosan mérsékl5dé
60 1 %0 hosszU tavy strukturalis munkanélkiiliség, a hdaztartdsok
20 1 [ javuld jovedelmi helyzete, csokkend eladdsodottsaga, és a
0 [ javuld hitelpiaci kondicidk mind a lakdsarak emelkedését
22 : ‘ zz indokoljak. Szamitasaink alapjan a jelenlegi real lakasar-
10 | L 10 emelkedés 6sszhangban van a makrogazdasagi funda-
o LA L o mentumok 4ltal indokolt aralakuldssal. Erdemes azt is
ggg %"é"% ggé"é"g %"% g%"g gé"g é”;;“ L:;;gé“% g%%" kiemelni, hogy az egyes becslések széles szdérassal rendel-

se E 2 §§ £a %%; 335 ¢ § 58 %ﬁ §§ £28 °Cg g keznek, az egyensulyi lakasarakra vonatkozd becslések

%LE 8 é@’ - 6%” E‘, *s v A &é 3 bizonytalansagi savjanak alja a tényleges arszinthez all

& kozel, ami alapjan a lakdsarak realszintje a makrogazdasa-
Megjegyzés: 2014-2016-0s adatok. gi fundamentumok altal indokolt szinttel 6sszhangban
Forrds: Global Property Guide. van. A becslések bizonytalansaga mindezek mellett elveti

a redl lakasarszint jelenlegi feliilértékeltségét, tehat Osz-
szességében az elmult két évben megfigyelt dremelkedés
szamitasaink szerint Osszhangban all a makrogazdasagi
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31. abra: A lakdsdrak eltérése a becsiilt egyensulyi szinttél
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32. dbra: A nomindlis és redl MNB-lakdsdrindex és azok elére-

jelzése
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Forrds: MINB.
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33. dbra: A redal MNB-lakdsdrindex telepliléstipusonként meg-
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folyamatokkal (31. abra).

El6rejelzésiink szerint 2016 soran tovabb emelkedhet a
hazai lakasarak szintje, azonban a novekedés dinamika-
janak lassuldasara szamitunk. Becslésiink alapjan a lakds-
arak rovid tava alakuldsa szoros kapcsolatban all a gazda-
sag ciklikus pozicidjaval, a lakdsépitési engedélyek és a
kézmunkasokkal korrigalt munkanélkiliség valtozasaval.
Rovid tdvon a munkaerdpiac helyzetének tovabbi javula-
sat és a lakasépitési engedélyek fokozatos bévilését var-
juk, mindezek mellett a kibocsatasi rés fokozatosan za-
rodhat elGrejelzési horizontunkon. A becsilt 6sszefliggé-
sek alapjan készitett el6rejelzés szerint az idei év sordn a
lakdsarak redlszintje tovabb emelkedhet, azonban a lakas-
arak hosszu tdvu trendhez vald kozelsége miatt az ar-
emelkedés dinamikaja lassulhat az elkdvetkezd negyedé-
vekben: Osszességében 2016 harmadik negyedévében a
redl lakasarszint 8,7 szdzalékos, mig a nominalis lakasar-
szint 8,8 szazalékos emelkedésére szamitunk éves alapon
(32. 4bra).

A févarosi lakasarak nagymértéki emelkedése egyelGre
csak mérsékelt kockazatokat hordoz magdban. Amig
orszagos atlagban a lakasarak novekedése 6sszhangban all
a lakaspiacot meghatarozé makrogazdasagi fundamentu-
mok valtozasaval, addig felmeril a kérdés, hogy a févarosi
lakdsarak kiugréan nagy novekedése fundamentalisan
indokolt folyamatnak tekinthets, vagy az aremelkedés
kockazatokat hordoz magaban. A févarosban a lakaspia-
cot meghatarozé alapfolyamatok kedvezébb képet mu-
tatnak. A kedvez6bb munkaerG-piaci feltételek és a de-
mografiai folyamatok, amelyek szerint a févarosban pozi-
tiv a bels6 vandorlds egyenlege, az orszdgoshoz képest
nagyobb mértékl lakdspiaci keresletet indokolnak, amely
részben magyarazhatja a lakasarak orszagos atlag feletti
novekedését. Budapesten mindezek mellett dinamiku-
sabban nétt 2016 soran a kiadott épitési engedélyek sza-
ma az orszag tobbi részéhez képest, az alkalmazkodd
kinalat pedig segitheti enyhiteni a novekvé lakdsarakon
|évé nyomast. Végil a MNB-lakdsarindex budapesti rész-
indexe még csak most kozeliti a 2008-ban tapasztalt szint-
jét, a historikus csucshoz képest pedig még alacsonyabban
tartézkodik (33. abra).
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Grof Széchenyi Istvan

(1791. szeptember 21. - 1860. aprilis 8.)

Politikus, kozird, kézgazdasz, a Batthydny-kormany kozlekedési minisztere, akit Kossuth Lajos a ,legnagyobb magyarnak”
nevezett. Apja Széchényi Ferenc grof, a Magyar Nemzeti MUzeum és Konyvtar alapitdja, anyja Festetich Julianna,
a Georgikont alapitd, Festetich Gyorgy grof leanya.

Széchenyi Istvan maig érvényes lzeneteket hordozé eszméivel, kozirdi és politikai tevékenységével megvetette a modern
Magyarorszag alapjait. A grof a magyar politika egyik legkiemelkeddbb és legjelent6sebb alakja, akinek nevéhez a magyar
gazdasag, a kozlekedés és a sport megreformalasa fliz6dik. Szamos kdzhasznu intézmény alapitéja és névaddja, beutazta
Eurdpat, megismerte az akkoriban a gazdasagi és politikai fejl6dés élén jard Angliat. Széchenyi Istvan felismerte, hogy a fel-
emelkedés érdekében Magyarorszagnak reformokra van sziiksége és életcéljanak tekintette az iparosodd, polgarosodé Ma-
gyarorszag alapjainak megvetését.

1830-ban megjelent ,Hitel” ciml munkaja Magyarorszag polgari atalakuldsédnak, gazdasagi-tarsadalmi programjanak 6ssze-
foglalasa. Az irassal Széchenyi grof célja az volt, hogy radobbentse a nemességet az orszag tarsadalmi-gazdasagi atalakitasanak
fontossagara. Hasonldan nagy jelent6ségli m(ive a ,Stadium” (1833), amelyben 12 pontba szedett javaslatba foglalta reform-
programjanak sarokpontjait, kdztlik az dnkéntes és kotelez6 6rokvaltsagot; az Gsiség eltdrlését; a parasztsag szabad birtokla-
si jogat; az ipar és kereskedelem szabadsagat. Széchenyinek ebben a mlivében mar megjelent a jogegyenldség és a kozteher-
viselés gondolata is.

Az 1848-as forradalom utan Széchenyi Istvan részt véllalt a Batthydny-kormany munkajaban, miniszterként nagy energiaval
latott hozza kozlekedési programjanak megvaldsitasahoz.
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