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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 hatdrozzdk meg a gazdasdg révid és hosszu tdvi konjunkturdlis kildtdsait is. Osszességében kijelenthetd,
hogy a lakdspiac a nemzetgazdasdg minden teriiletéhez szervesen kapcsolodik. A lakdspiaci folyamatok — és kiilénésen a
lakdsdrak ingadozdsa — a hdztartdsok vagyoni helyzetén keresztiil befolydssal vannak a szektor megtakaritdsi és fogyasztdsi
déntéseire, mig a jelzdloghitel-fedezetek révén a pénziigyi intézmények portfdlijdara, profitabilitdsdra és hitelezési aktivitdsa-
ra is.

A ,Lakadspiaci jelentés” kiadvdny célja, hogy dtfogo képet nyujtson a hazai lakdspiac aktudlis trendjeirél, azonositsa és bemu-
tassa azokat a makrogazdasdgi folyamatokat, amelyek hatdst gyakorolnak a lakdspiac keresleti vagy kindlati oldaldra. A
Magyar Nemzeti Bank e kiadvdny keretein beliil ismerteti rendszeresen, féléves gyakorisaggal a hazai lakdspiac relevans fo-
lyamatait.

A Magyar Nemzeti Bank szamdra elsGdleges feladatai soran mind infldcids és konjunkturdlis, mind pénziigyi stabilitdsi meg-
fontoldsok alapjdn 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 hdztartdsok vagyoni helyzete, fogyasztdsuk névelésére 6szténézve Gket, ami
a gazdasdgi névekedésre és az infldacidra is hatdst gyakorol. Az drak emelkedése a pénziigyi intézmények vdrhaté veszteségét
mérsékelve néveli a hitelezési kapacitdsukat, ami a hitelkindlat béviilésén keresztiil szintén élénkitéen hat a gazdasdgra. A
lakdscélu jelzdloghitel-piac és a lakdsarak k6zétti kapcsolat kiemelt figyelmet érdemel: az lizleti ciklusok sordn a banki hitele-
z€s és a lakdsdrak kézott egy 6nerdsitd kélcsénhatds alakulhat ki.

A ,Lakdspiaci jelentés” kiadvdny komplex és sokoldalt informdciéhalmaz segitségével mélyebb betekintést nyujthat a piaci
folyamatok mégétt meghuzddo okok és az egyes piaci szereplék kdzotti klcsénhatdsok rendszerébe. A lakdspiac jelenleg a
jegybanki kiadvdnyokban — mind a hazai, mind a nemzetkézi gyakorlatban — is szerepet kap, azonban jellemzéen csak az
adott publikdcio kiemelt témdjdnak fokuszabdl. A ,Lakdspiaci jelentés” kiadvdny ennek tiikrében az ingatlanpiac kiilénbdzo,
makrogazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak szintetizdlt bemutatdsa révén nemzetkézi szintéren is egyediildllé jegy-
banki publikdcionak tekinthetd. A publikdcid dltal felhaszndlt informdciohalmaz az aldbbi:

® A lakdspiacot befolydsoléo makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MNB Infldcids Jelentésében’ megtaldlhatd infor-
madcickon alapul. A lakdspiac szempontjabdl a legfontosabb statisztikai valtozok kézétt a brutté hozzdadott érték vo-
lumenének vdltozdsa, a redljévedelmek, a munkanélkiiliség alakuldsa, tovabbd a hozamkérnyezet vdltozdsai szerepel-
nek.

® A lakdspiac aktudlis folyamatainak elemzése els6sorban a Kézponti Statisztikai Hivatal dltal biztositott informdcidkra
tamaszkodik. A lakdspiaci forgalom és a lakdsdrak alakuldsdra vonatkozo informdciok megbonthatdk az uj- és haszndlt
lakdspiaci folyamatok kézotti eltérésekre. Emellett a lakdspiac teriileti alapu heterogenitdsdra vonatkozd adatok is fel-
haszndldsra kertilnek.

® A lakdscélu jelzaloghitel-piac elemzése elsGsorban az MINB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatokra és kamatstatisz-
tikdkra tdmaszkodik, mig a Hitelezési felmérésbé12 a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemzdirdl gydjtétt informdciok
is felhaszndldsra keriilnek.

' Magyar Nemzeti Bank, Inflaciés 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 sordn a hazai lakdspiacot tovdbbra is a lakdsdrak emelkedése és a piaci forgalom béviilése hatdrozta meg, mindemellett
a piaci ciklus mdr érettebb szakaszdba ért. Az MINB lakdsdrindex szerint a hazai nomindlis lakdsdrak orszdgos dtlagban 15,4
szdzalékos dinamikdval béviiltek 2016-ban, mig év végére az infldcio kismértékii emelkedése a redldrak éves névekedésének
lassuldsdt eredményezte. A févarosban volt a legnagyobb mértékii, mintegy 22,5 szdzalékos dremelkedés, ami alacsonyabb a
kordbbi idészakok 25-30 szdzalékos értékeihez képest. A vidéki varosokban 2016 sordn emellett 13,8, mig a kézségekben 9
szazalékot alig meghalado mértékd lakdasdr-emelkedést figyelhettiink meg.

A lakdspiac keresleti oldaldn minden tényezd az élénkiilés irdnydba hat. A hdztartdsok rendelkezésre dllo redljévedelme évek
Ota stabil 3-4 szdzalékos éves névekedést mutat. Mindezek mellett a szektor nettd pénziigyi vagyona folyamatosan emelke-
dik, valamint a munkanélkiiliség tartos cs6kkenésével a munkaerdpiaci kilatdsok is kedvezébbek lettek a 2016-os év sordn. A
béviilé redljévedelmek és a kedvez6 munkaerdpiaci helyzet egyiittesen jdarultak hozzd a lakdsberuhdzdsok szempontjabdl
kulcsfontossdgu hosszabb tavu jovedelemvdrakozdsok javuldsdhoz. 2016 sordn a hitelezési folyamatok is tovdabb tadmogattdk
a lakdspiaci kereslet élénkiilését. A kedvezd finanszirozdsi kéltségek mellett mintegy 42 szdzalékkal nétt az uj lakdscélu hitel-
kihelyezések volumene. A hitelbdl térténd lakdsvdsdrldsok sulya névekedett, és némileg meghaladta a tranzakciok felét. Az
addssdgfék-szabdlyok tovdbbra is korldtozzdk a tulzott eladdsoddst, igy uj hitelezés béviilése még fenntarthatdnak tekinthe-
té. A hitelfelvevék tobbsége joval a limitek alatt vett fel hitelt.

A kindlati oldalt nézve 2016 sordn egyértelm(i javuldst mutatott a lakdspiac. Az épitési engedélyek datfutdsi idejének elnyuldsa
az uj épitések lassabb felfutdsat eredményezte, 2016-ra azonban a kiadott épitési engedélyek megugrdsa utdan mdr az dtadott
uj épitési lakdsok szama is két szamjegyli emelkedést mutatott. A févdrosban szamos uj lakdsprojekt indult, amelyek dénté
tébbsége 2018-ban keriil ataddsra, igy a kindlat folyamatos béviilésével csékkenhet az drnyomds a budapesti lakdspiacon. A
fejlesztések tekintetében tovdbbra is korldtozo tényezéként léphet fel a szakképzett munkaerd hidnya. Kedvezéen hat azon-
ban a fejlesztési kedvre, hogy a lakdsdrak névekedési liteme mdr évek ota meghaladja az épitési kéltségek névekedési (ite-
mét.

A févdrosi lakdspiac mellett kiemelkedé a balatoni (idiil6kérzet ingatlanpiaca mind a méretét tekintve, mind pedig turisztikai
szempontbdl, igy az aktudlis jelentés kiemelt témaként foglalkozik a balatoni lakdsdrak alakuldsdval. A balatoni lakdsdrak
hosszabb tdvon nagyobb stabilitdst mutatnak, vagyis a vdlsdgot kévetéen az orszdgos dtlaghoz képest kisebb mértékben
veszitettek az értékiikbdl, viszont jelenleg sem tapasztalhato utébbindl nagyobb mértékii dremelkedés.

Osszességében a lakdspiac aktudlis folyamatai alapjdn megdllapithatd, hogy a piac élénkiilése tuljutott kezdeti szakaszdn, és
a lakdspiaci ciklus egy érettebb szakaszdba jutott, ahol mdr a megemelkedett lakdspiaci keresletre reagdld kindlati alkalmaz-
kodas is zajlik. Szamitdsaink szerint orszdgos dtlagban a hazai lakdsdrak szintje elmarad a makrogazdasdgi fundamentumok
dltal indokolt szinttél, igy a lakdsdrak folyamatos emelkedése még fenntarthatonak tekinthet6. A févdrosi folyamatokat
azonban tovdbbra is szorosan nyomon kell kévetni.



2. MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A lakdspiac keresleti oldaldt befolydsold tényezék tovdbb javultak 2016 mdsodik féléve sordn, igy a piac tovdbbi élénkiilése a

hdztartdsok kedvezd jévedelmi és munkaeré-piaci helyzete és az uj hitelezés béviilése mellett ment végbe. A hdztartdsi szek-

tor vagyoni helyzetének javuldsdval, a redljévedelmek névekedésével és a hosszu tdvi munkanélkiiliség csékkenésével pdarhu-

zamosan a szektor révid és hosszu tavu jévedelmi kilatdsai is egyardnt kedvezébb képet festenek. A lakdspiac kindlati oldala

szintén javul, bdr az el6z6 ingatlanpiaci ciklushoz képest lassabban alkalmazkodik. A lakdsdrak mdr meghaladjdk a lakdsépi-

tési kéltségeket, igy a kindlati drrés emelkedése kedvezéen hat a fejlesztési kedvre.

1. dbra: A lakdsdrak, a rendelkezésre dlld jovedelem és az uj

kibocsdtdsu lakdshitelek éves dinamikdja
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2. dbra: A lakossdg pénziigyi eszkézeinek és kételezettségei-

nek, valamint redljévedelmének alakuldsa
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2.1. A hazai lakaspiac keresleti oldala

A lakdspiaci folyamatok a hdztartdsok jévedelmi helyzetével
és a hitelpiac aktudlis helyzetével szorosan Gsszefliggenek és
egylitt is mozognak. Mindez arra vezethetd vissza, hogy a
lakdsvdsarlas elérhetéségét a jévedelmek mellett sok eset-
ben — a finanszirozds szlikségessége miatt — a hitelkondiciok
hatdrozzak meg. 2016 mdsodik féléve sordn a lakdspiac
folytatodo élénkiilését figyelhettiik meg. A lakdsdrak folyta-
todo emelkedést mutatnak, mig a hdztartdsok rendelkezésre
dllo jévedelme és az uj lakdscélu hitelkihelyezések volumene
is tovabb béviilt (1. dbra).

Szamos keresleti tényez6 tamogatja a lakaspiac fellendiilé-
sét. A hazai lakdspiacon a 2008 6ta tartd negativ trend 2013-
ban érte el a mélypontjat. A mélypontot kovetSen a lakaspi-
aci kereslet alapvet6 tényez6inek fokozatos javulasat figyel-
tik meg: a foglalkoztatottsag és igy a jovedelmek emelked-
tek, mikdzben a finanszirozasi feltételek enyhiiltek. A kedve-
z6 foglalkoztatasi folyamatok mellett az elmult években a
nominalis bérek is jelent6s mértékben emelkedtek, ami az
alacsony inflaciés  kornyezetben  érdemi  redlbér-
emelkedéssel is egyltt jart. A redlbérek emelkedését tovabb
erGsitette az idei évt6l megemelt minimalbér és garantalt
bérminimum, melynek kdszonhet&en az idei év elején er6s
bérkidramlas alakult ki, a nominalis bértomeg novekedési
Uteme 10 szdzalék koré emelkedett. A kedvezd jovedelmi
folyamatoknak koszonhetéen 2013-at kovetSen a szektor
jovedelme redlértelemben folyamatos, éves alapon stabil 3-

4 szazalékos emelkedést mutat (2. dbra).

A haztartasok netté pénziigyi vagyona és jovedelmei is
folyamatos névekedést mutatnak. A lakossag rendelkezésre
allo jovedelmének emelkedése, valamint a vagyoni helyze-
tének javuldsa az elmult id6szakban érdemben serkentette a
lakdsok iranti keresletet, ami kezdetben a lakaspiaci tranzak-
ciok szamdanak bdéviilését és — ezzel 6sszhangban — az arak
emelkedését eredményezte. A lakaspiaci tendencidkat eré-
sen meghatarozzak tovabbd a munkapiaci kilatasok, igy a
versenyszféra munkakeresletének fokozatos névekedése és
ezzel O0sszhangban a tartds munkanélkiliség csokkenése a
hosszabb tavu jovedelemkilatasokon keresztil javitja a haz-
tartdsok beruhazasi hajlanddsagat (3. abra). A névekvs fog-
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3. dbra: Munkanélkiiliség és foglalkoztatottsdg
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4. dbra: A lakdsvdsdrldsbol elérhetd visszatekinté hozam és
az alternativ befektetések hozamai
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Megjegyzés: A lakdsbefektetéssel elérheté hozam kizérélag az MNB lakdsdr-

index névekedési liteme alapjan szamitva.

Forrds: AKK, MINB.

5. dbra: A hazai ingatlanszektor és a hozzd kéthetd dgazatok
teljesitményének alakuldsa
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Forrds: KSH, MNB.

lalkoztatds és a bovilé redljovedelmek Gsszességében ér-
demben javitottdk a lakdsberuhazasok szempontjabdl meg-
hatarozo hosszabb tavu jévedelemvarakozasokat.

Az alacsony kamatkdrnyezet és a dinamikusan emelkedd
lakasarak vonzo befektetéssé teszik a lakodingatlanokat. A
ciklus felivel6 szakaszdnak elején a lakaspiaci fordulat els6-
sorban a hasznalt lakasok piacdn volt azonosithato (a hasz-
naltlakas-piaci tranzakciok a 2013-as 83 ezer korili szintrdl
2015-re 135 ezer folé emelkedtek, mikdzben a hasznalt laka-
sok arai kozel 25 szézalékkal dragultak éves alapon). Az arak
emelkedése pedig az alacsony kamatkornyezet mellett a
lakasberuhdzason realizdlhaté hozamok emelkedését ered-
ményezte, ami tovabbi keresletet generalt a hasznalt lakasok
piacan (4. abra). Az alacsony kamatkornyezet a kedvezé
finanszirozasi feltételek mellett egy masik csatornan keresz-
tll a befektetési célu keresletet is noveli.

2.2. A hazai lakaspiac kinalati oldala

A lakdspiac kindlati oldaldt elsésorban a meglévé lakdsdllo-
mdny mennyisége és mindsége, valamint az épitdipar helyze-
te és teljesitménye befolydsolja (5. dbra). Erdemi szerepe van
tovdbbd a lakdsépitések kiltségének és az ingatlanszektor
finanszirozdsi helyzetének is.

Keresleti oldalon szamos tényez6 az élénkiilés iranyaba
hat, ugyanakkor az ingatlanpiacon a kinalati feltételek
jellemzéen csak késve reagalnak. A lakaspiac keresleti olda-
lanak élénkilése és ezzel parhuzamosan az arszint emelke-
dése fokozatosan a kinalat alkalmazkodasat is életre hivta,
mely mar a lakaspiaci ciklus érettebb szakaszat jelenti. A
tavalyi évben szamos ingatlanfejlesztGi projekt indult el, és
varhatdan az idei évben mar jelent6s mértékben emelkedni
fog az dtadott, tobblakasos lakdépiletek szama is. A lakaspi-
aci élénkiilés el6tt a kinalati oldalon azonban tovédbbra is
vannak még korlatok.

Lassult a kindlat alkalmazkodasa a jelenlegi ingatlanpiaci
ciklusban. A kedvez6 gazdasagi kornyezet ellenére a lakas-
épitések élénkilése jelenleg a korabbi epizddoknal lassabb
Utemben zajlik, ami a jelenlegi lakaspiaci ciklusban a kinalat
lassabb alkalmazkodasat mutatja. Mikézben a lakasépitési
engedélyek 2014 6ta tartds és jelentds boviilését tapasztal-
hattuk, addig a lakasépitések szama csupan az idei évben
kezdett érdemben emelkedni. A lakasépitési engedélyek
szamanak valtozasat korabbi tapasztalatok — az el6z6 ingat-
lanpiaci cikluson végzett empirikus vizsgalatok — alapjan 5-7
negyedévvel kovette a lakasépitések emelkedésének megin-
duldsa, ami a jelenlegi ciklusra 8-9 negyedévre lassult.’

* Tovabbi részletekért lasd Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci jelentés, 2016. oktéber, 3. keretes irds (link).
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6. dbra: Az lizleti célu ingatlanhitelek feltételeinek valtozdsa
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Megjegyzés: Pozitiv érték a feltételek szigoritdsdat, mig negativ a feltételek
enyhitését jelenti.
Forrds: MINB, Hitelezési felmérés.

7. dbra: A hazai épitéiparban a termelést gdtlo tényezék
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8. dbra: Az épitési kéltségek és a lakdsdrak alakuldsa
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Forrds: KSH, MNB.

Az ingatlanhitelek finanszirozasi feltételein érdemben még
nem enyhitettek a pénziigyi intézmények. A valsag el6tti
tulzott hitelezés kovetkeztében a kereskedelmi bankok mér-
legéhez fedezetként tovabbra is jelentds lakasallomany kap-
csolodik, ami potencidlis bizonytalansagi tényez6t jelent a
kindlati alkalmazkodds szamdra. A Hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan a bankok 2016-ban mar enyhitettek
az Uzleti ingatlanhitelek, kiilondsen a lakasprojektek feltéte-
lein, a valsagot kovetd években azonban érdemben vissza-
fogtak az ingatlanszektor finanszirozasat, és jelentésen szi-
goritottak is annak feltételeit (6. dbra), ami még szintén a
kinalati oldal alkalmazkoddsdnak korlatja lehet. Mindezek
alapjan a pénziigyi rendszert tekintve maradt még tér a

kindalati korlatok oldddésara.

A lakaspiaci fellendiilés Utemét emellett a szakképzett
munkaerdvel valé ellatottsag is érdemben befolyasolja. Az
épitGiparra az elmult években egyre jellemz6bbé valt a ked-
vez§ keresleti feltételek mellett, hogy a termelést elsGdlege-
sen akadalyozé tényezének a munkaerG- és az alapanyaghi-
any tekinthet6. Mindezek koziil a munkaer6hiany jelent meg
a legerGsebb termelést gatld tényezéként az Eurdpai Bizott-
sag altal megkérdezett épitSipari vallalatok valaszai kozll (7.
abra). A lakaspiac felfutasanak vart Gtemét e korlatozo té-
nyez6 igy érdemben visszafoghatja.

A lakasarak novekedése az elmult negyedévek soran meg-
haladta az épitési koltségek dinamikajat, ami kedvezé fel-
tételt jelent az ingatlanfejlesztGk és a kinalat szamara. Mig
a lakdsdrak éves osszehasonlitdsban 2008 és 2013 kozott
jellemz&en csokkentek, az épitési koltségek ezzel parhuza-
mosan az ezredfordulé 6ta nem mérséklédtek. igy a lakds-
arak szintje érdemben elmaradt a lakdsépitési koltségszint-
t6l. Az elmult években azonban fordulatot lathattunk: a
lakdsarak novekedési Gteme érdemben és tartésan megha-
ladja az épitési koltségek novekedési Utemét, vagyis a ta-
pasztalt lakasar-emelkedés az emlitett elnyilds olddddasat
eredményezte (8. dbra). A kindlat élénkilését 6sszességében
valtozasa, a koltségek alakuldasara azonban el6retekintve
nyomast helyezhet a bérinflacio.



3. AKTUALIS LAKASPIACI TRENDEK

A hazai lakdspiacon a 2008 dta tartd negativ trend 2013-ban érte el a mélypontot, ezt kévetben a lakdspiac folyamatos élén-
kilését figyelhettiik meg. 2016-ban orszdgos dtlagban 15 szdzalékkal néttek a lakdsdrak, teriileti alapon azonban heterogén
képet kapunk. A févdrosban 22,5 szdzalékkal voltak magasabbak 2016 végén a lakdsdrak az egy évvel kordbbi szinthez ké-
pest, mig a vidéki varosokban éves alapon 13,8, a kézségekben pedig 9 szdzalékos lakdsdar-emelkedés volt megfigyelhets. Az
uj lakdspiaci kindlat alkalmazkoddsa késve kévette a keresleti feltételek javuldsadt, igy az uj épitkezések csupdn az idei évtél
mutatnak érdemi emelkedést. A magas épitési engedélyszint mellett az idei évben mdr az Uj épitések is két szamjegyli néve-
kedést mutatnak. A févdrosi piacon a nagymértékben megemelkedett drak kévetkeztében 2016-ban mdr csékkent a forgalom
éves alapon. Az uj budapesti lakdsfejlesztések 2018 sordn kertilnek dtaddsra nagyobb mennyiségben, ami tompithatja a févad-
rosi drnyomdst. A lakdspiaci ciklus 6sszességében egyre inkdbb egy érettebb szakaszdba lépett, ahol mdr a megemelkedett
lakdspiaci keresletre reagald kindlati alkalmazkodds zajlik.

9. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az atadott lakd-
3.1. Hazai lakdaspiaci folyamatok

sok szama

Ezer db Ezerdb o A 2013-ban indult pozitiv trend a lakéspiacon elsésorban a
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. tranzakcidszam bdviilésének alapja lehet.

Forrds: KSH, MNB. . . . .
orras: £2H A korabban kiadott épitési engedélyekkel parhuzamosan,

10. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek szamdnak, az 2016 negyedik negyedévében az atadott uj épitésii lakdsok
dtadott uj épitésii lakdsok szamdnak és az ingatlaniigyek szama is jelent6sen megugrott. 2016 végén tdbb mint 4700
dgazat beruhdzdsainak éves dinamikdja Uj lakds kerilt atadasra, ami majdnem 60 szazalékos bévi-
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képest, a kiadott lakasépitési engedélyek pedig 152,2 szaza-
zést6l az atadasig tartd id6 8-9 negyedév lehet, igy a kiadott

szamanak tovabbi ndvekedése varhato.

50 Evvégére redlértelemben megallt a lakasarak ndvekedése,

40 az éves dinamika azonban tovabbra is magas. 2016 masodik
-60

féléve soran a hazai lakasarak folytatddé emelkedését fi-

8 gyelhettik meg. A lakdsarak valtozdsat orszagos atlagban
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O—Atadott 0] épitési lakasok kifejez6 aggregdlt MNB lakdsarindex 2016 harmadik negye-
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== -Ingatlaniigyletek dgazat beruhazasai déve sordn mintegy 5,7 szdzalékkal emelkedett nominalis
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok. alapon, a negyedik negyedévben azonban mar csupan 1

Forrds: KSH, MNB. szazalékos névekedés volt tapasztalhatd. Az év végére meg-

emelkedd inflacio kovetkeztében redlértelemben azonban
lelassult a lakdsarak novekedése 2016 végére. Az aggregalt



11. dbra: A lakdsdrak alakuldsa

Nominalis MNB lakasarindex negyedéves valtozasa (jobb skala)
Redl MNB lakédsarindex negyedéves valtozasa (jobb skala)
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—a&—Redl MNB lakdsdrindex

Forrds: MINB, KSH.

12. dbra: A lakdspiaci tranzakciok negyedéves és éves szama
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Megjegyzés: 2016 becslés a KSH elézetes adatai alapjdn.
Forrds: NAV, KSH, MINB.
13. dbra: Az MNB lakdsdrindex telepiiléstipusonként
(2010=100%)
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Forrds: MINB.
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redl MNB lakdsarindex a harmadik negyedév soran még 5,9
szazalékkal névekedett, mig a negyedik negyedév soran mar
nem emelkedett tovabb, 0,1 szdzalékponttal csokkent. Az
MNB lakasarindex alapjan Osszességében a lakdsarak éves
dinamikaja nem vdltozott érdemben 2016 masodik félév-
ében, utébbi nomindlisan 15,4, mig redlértelemben 13,5
szazalék. A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) altal kozzétett
Uj és hasznalt lakasokra vonatkozd lakasarindexek rendre 3,4
és -1 szazalékos valtozast mutattak a harmadik, mig 1,5 és
2,5 szazalékost a negyedik negyedévben (11. dbra). A KSH
szamitasai szerint a hasznalt lakasok ara a 2014-es lakaspiaci
fordulatot kévetéen nagyobb mértékben emelkedett az Uj
lakdsokéhoz képest, viszont az utébbi ingatlanok ara nem is
esett vissza olyan nagymértékben a vdlsagot kdvetéen, mint
a hasznalt lakdingatlanoké.

2016-ban a piaci forgalom tovabb bdviilt. A KSH el&zetes
adatai alapjan becsult tranzakciészamok alapjan tovabb nétt
a lakaspiacon lebonyolitott adasvételek szdma az év sordn.
2016 negyedik negyedéve soran kozel 32 ezer tranzakciot
szamlalhattunk, ami mintegy 6,4 szazalékkal magasabb az
el6z6 év azonos iddszakanal. A KSH el6zetes tranzakciészam-
adatai alapjan becslésiink szerint az egy év alatt |étrejott
adasvételek szama elérte a 147 ezer tranzakciét, ami 10
szazalékos novekedést jelent az el6z8 évhez képest. A 2016-
os teljes forgalom mar kozel — bar még valamivel alatta —
tartézkodik a 2001-t6l szdmitott hosszu tavu éves atlagos
mintegy 157 ezer adasvételhez. ElGretekintve az utdbbi
harom évben megfigyelt jelent6s mértékd lakasar-
emelkedés lassithatja a piaci forgalom emelkedését (12.

abra).

A telepiilések méretét tekintve heterogén képet mutat a
hazai lakaspiac. 2016 masodik féléve soran tovdbbra is meg-
figyelhet6 a hazai lakaspiac azon jellegzetessége, amely
szerint kiilondsen a févarosban, de a nagyobb telepiiléseken
is a lakdsarak nagyobb mérték(i novekedését lehet tapasz-
talni a kisebb méretl kozségekkel ellentétben. 2016 harma-
dik, illetve negyedik negyedévében a budapesti lakdsarak
rendre 4,5, illetve 1,6 szazalékkal emelkedtek nominalis
értelemben, azaz jelentGsen lelassult az év végére a lakas-
arak novekedése. Még szembetlin6bb a févarosi dinamika
lassuldsa, ha a teljes 2016-0s évet tekintjik. Az els6 negyed-
éves 9,6 szazalékos lakdsar-novekedést kovetéen negyedév-
rél negyedévre lassabb lakdsar-emelkedést figyelhettiink
meg. A varosi lakasok ara folyamatos emelkedést mutatott a
vizsgdlt félév soran, a kozségekben elhelyezkedd lakdingat-
lanok dra azonban mig a harmadik negyedévben nagymér-
tékben, csaknem 11 szazalékkal nétt, addig az év végére
kismértékben visszaesett. A lakdsarak éves dinamikaja a
lassulds ellenére még mindig a févarosban a legnagyobb,
2016 végén mintegy 22,5 szazalék, mig a vidéki varosokban



14. dbra: Az MNB lakdsdrindex vdrosokra régionként
(2010=100%)
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Forrds: MINB.

15. dbra: A lakdspiaci tranzakciok szamdnak éves vdltozdsa
egyes szegmensekben
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Megjegyzés: 2016 a KSH eldzetes adatai alapjan becstilt tranzakcioszémok
szerint.
Forrds: KSH, MINB.

és kozségekben csupdn rendre 13,8 és 9,3 szazalék volt az év
végén (13. dbra).

A lakasarak valtozdasa az orszag egyes régioi kozott is eltérd.
2016 masodik féléve sordn az orszdg minden régidjaban
emelkedtek a lakdsarak, a dragulas mértéke azonban nem
volt teljes mértékben egyodntetl. A vizsgalt id&szak alatt a
dél-alfoldi varosokban emelkedtek a lakdsarak a legnagyobb
mértékben, mig a legkisebb draguldst az észak-
magyarorszagi varosok mutattak. Még szembet(in6bb azon-
ban a lakdsdarak valtozdsaban fellelhetd régids heterogenitds,
ha hosszabb idétdvon nézziik azt. A nyugat-dunantuli varo-
sokban a lakasarak valsagot kovetd csokkenése mar 2013
elején megallt, mig az orszag tobbi teriletén 2014 elején
kezd6dott a lakdsarak ujboli emelkedése. 2014 kezdetétdl
fogva a legnagyobb mértékben a Kozép-Dundéntulon és Ko-
zép-Magyarorszagon dragultak a lakasarak, harom év alatt
mindkét régidban mintegy 40 szazalékkal, mig ugyanezen
idszak alatt a legkisebb novekedést (24 szazalék) Eszak-
Magyarorszagon tapasztalhattuk. 2016 soran szintén Kozép-
Magyarorszagon dragultak a varosi lakdsarak a legnagyobb
mértékben, amiben vélhet6en jelentGs szerepet jatszik a

régié févarosi agglomeracios elhelyezkedése (14. abra).

A piaci forgalom valtozasa tébb szempontbdl is heterogén.
2014-ben a lakaspiaci fordulatot kovetéen a févarosban igen
nagymértékben megnétt a piaci forgalom, az egy év alatt
lebonyolitott tranzakciék szdma mintegy 35 szazalékkal ha-
ladta meg az el6z6, 2013-as év egészét. A févaroson kiviili
telepliléseken azonban ugyanebben az idészakban mind&sz-
sze 25 szdazalékkal bdviilt az egy év alatt lebonyolitott adas-
vételek szama. 2015-t6l azonban Budapesten lelassult a piaci
forgalom bdviilése, a 2016-ban lebonyolitott févarosi lakds-
piaci tranzakcidk szama pedig mar alacsonyabb volt az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva. Mindezekkel ellentétben
2016 soran az egyéb teleplléseken Gsszesen mintegy 16
szazalékkal bévilt a forgalom (15. dbra).
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1. KERETES iRAS: A LAKASARAK ALAKULASA A BALATONI UDULOKORZETBEN

A hazai lakaspiac terileti alapon és telepiléstipusok szerint is jelent&s heterogenitast mutat. Lathatjuk, hogy a févarosban és
a nagyobb telepiiléseken nem pusztdn az ingatlanpiaci élénkiilés utdbbi években tapasztalt mértéke nagyobb, hanem a lak6-
ingatlanok négyzetméterara is jelent6sen meghaladja az egyéb vidéki és kisebb telepiiléseken lévékét. Az ingatlanok arat
azonban jelent8s mértékben néveli, ha azok tidll6korzetben helyezkednek el. Magyarorszagon a Kézponti Statisztikai Hivatal
(KSH) besorolasa szerint hét Gdil6korzetet kiilonboztetiink meg, amelyek kozil a Balaton partkozeli, a Dunakanyar és a Ve-
lencei-t6—Vértes korzetekben az orszagos atlagnal jelent6sen magasabb négyzetméterarakkal szembesuliink.

A Balaton partkozeli korzet két szempontbdl is kiemelked6 a hazai Gdul6korzetek kozil. Egyrészt jelent6s méretével szignifi-
kans részt képvisel a hazai lakdspiachdl, és részben ebbdl eredéen a piaci forgalombdl is, tovabba turisztikai szempontbdl is
az orszag egyik kiemelt tertilete. Masrészt a 2015 és 2016 kdzott megkotott adasvételek alapjan ebben az Gdil6korzetben a
legmagasabbak a varosi négyzetméterdrak. A Balaton-parti varosokban az elmult két évben az atlagos négyzetméterar vala-
mivel 280 ezer forint felett tartdzkodott, ami a szintén itt elhelyezkedé kdzségekben sem volt sokkal alacsonyabb. A Balaton
partkozeli lakoingatlanok atlagos négyzetméterdra mintegy 74 szazalékkal volt magasabb a nem tdul6korzetben elhelyezke-
dé varosi lakasok, 54 szazalékkal a megyeszékhelyeken 1évé lakasok négyzetméteraranal, és csupan 15 szazalékkal maradt el
az atlagos févérosi négyzetméterdrnal (1. tablazat). A balatoni tdulékorzetben fekvé ingatlanok piaca mindezek kévetkezté-
ben a févarosi lakaspiac utan az egyik legfontosabbnak tekinthetd.

1. tdbldzat: Atlagos négyzetméterdrak 2015-2016-ban az egyes lidiil6korzetekben és telepiiléstipusokon

Udiil6korzetek
Nem |
ezer Ft el s Balaton - Balaton - ) . Sopron- ) , | Velencei- |Osszesen
tdul6korzet . ... | Dunakanyar | Matra-Bukk | . Tisza-to L,
partkozeli tovabbi K&szeghegyalja té-Vértes
Budapest 332 - - - - - - - 332
Megyei jogu varosok 183 - - - 136 236 - - 180
Varosok 162 282 132 270 127 190 96 192 179
Kozségek 118 279 109 453 95 165 56 303 140

Forrds: NAV, KSH, MINB.

A Balaton-parti lakéingatlanok magas ara felveti azt a kérdést, hogy a nagyobb telepllésekhez hasonldan itt is az arak dina-
mikus emelkedése figyelhets-e meg jelenleg. A kérdés megvalaszoldsahoz az MNB lakdsarindex médszertanat® alkalmazva
elkészitettuk a teljes Balatoni Udul6korzetre (partkozeli és tovabbi egyiitt), valamint azon beldl kilén a Balaton partkozeli
terlletre vonatkozé lakasarindexeket. Utdbbiak alapjan lathatd, hogy a valsagot kbvetGen a Balaton mellett nem estek vissza
a lakdsdarak olyan mértékben, mint azt orszagos atlagban tapasztalhattuk, valamint jelenleg is alacsonyabb az arak novekedési

Uteme (abra). A lakasarak tehat a balatoni régidban —
A lakdsdrak alakuldsa orszdgosan és a balatoni tdiilékérzetben

% (2008 Gtlaga = 100 %) % bar rovidebb tavon volatilisebbek — a vizsgdlt hosszabb
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id6tdvon nem mutatnak az orszadgos atlaghoz hasonld
mértékl vdltozékonysagot. A vdlsagot kdvetGen egy-

100 mérték{ trendszerl csokkenés, masrészt a 2014-es
95  lakaspiaci fordulatot koveten is kevesebbet emelked-

90  tek a balatoni tdulék &rai (dbra). Mindennek az okat
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vélhet6en olyan tényezG6kkel lehet j6l magyarazni, me-
lyek a nyaraldvdsarldk és -tulajdonosok motivacidival

flggenek o6ssze, de kétségtelenil szerepe lehet annak is,

hogy a balatoni indexeket a kevesebb tranzakciészam

—4—Orszdgos nomindlis MNB lakasarindex miatt az orszagos MNB lakdsarindexhez képest kisebb
—MNB lakdsarindex - balatoni Gdul&korzet . L . Y a
o B e e Been (e Pl e e mintdn lehetett becsilni. A nyaraldvasarlasok soran

Forrds: MNB.

* Banai Adam —Vago Nikolett — Winkler Sdndor (2017): Az MNB lakdsarindex médszertana, MNB-tanulmanyok, MT 127. Link a tanulmdnyra.
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megjelenhet erésen a befektetési motivacio, ami rovid tavon az ingatlandrak valtozékonysagat eredményezi. Mindezek mel-
lett a Balaton-parti ingatlanok nagy része nyarald, mely nem kozvetlenil lakhatasi célt szolgal, és tébbnyire masodik ingatlan-
ként lehet jelen a haztartasok vagyonan belil. Emiatt a jovedelmi helyzet romldsat a haztartasok egy része a nyaraldk hirtelen
eladasaval kompenzalhatja, ami rovid tdvon maga utan vonja az arak volatilitdsat. A nyaraldt vasarlék emellett hosszabb
tdvon rugalmatlanabbul reagalhatnak a gazdasagi ciklusok valtozasara, a nyaraldvasarlasra iranyuld motivaciojuk fliggetlen is
lehet azoktél. Mindez j6 magyardazattal szolgdlhat arra, hogy a valsagot kovet6en miért nem esett vissza olyan mértékben a
Balaton-parti idtil6k dra. Osszességében elmondhatd, hogy a Balaton partkézeli iidiil6k a févaroshoz hasonléan magas négy-
zetméterdrral rendelkeznek, a lakdsarak a vélsagot kovetSen azonban itt kisebb mértékben csokkentek, valamint jelenleg
sem tapasztalhato kiemelkedd lakasar-novekedés.

16. dbra: A lakdsok dtlagos négyzetméterdra telepiiléstipus A négyzetméterarakat tekintve a févarosi hasznalt lakasok

szerint esetén tapasztalhattuk a legnagyobb novekedést. 2016
500 L E2erft Ezerft o soran mind a hasznalt, mind pedig az 0j lakdsok atlagos
450 450 négyzetméterdra tovabb emelkedett, a legnagyobb noveke-
400 | 400
350 4 350 dést azonban a févdrosban lehetett tapasztalni. A févarosi
300 1 300 hasznalt lakasok atlagos négyzetméterdra elérte a févaros-
250 250
200 | 200 ban két éve tapasztalt Uj lakdsok atlagos négyzetméterara-
132 ) 128 nak szintjét, tovabba mar jelent6sen meghaladja a kisebb

50 so  telepiléseken taldlhatd Uj lakdsok négyzetméterarat. A bu-

01 o < . 2 . . 0 dapesti hasznalt lakdsok atlagos négyzetméterara mintegy
QJ [
g ] g g s b 60 ezer forinttal 350 ezer forintra emelkedett 2016 soran, és
5 ¥ < L z S R . . . .
@ % * ® ;&J = ezzel kozel kétszeresét teszi ki a megyeszékhelyeken elhe-
= > 77 s 7. s z s z
%" g’ lyezked6 haszndlt lakdingatlanok ardnak. A haszndlt lakaso-
Hasznalt lakisok Uj lakésok kat tekintve azonban nagy kilonbség mutatkozik a kisebb
2012 ®m2013 m2014 mW2015 m2016 telepliléstipusok kozott is. 2016-ban a megyeszékhely sta-
Megjegyzés: Az egyes kategoridk felett az dtlagos négyzetméterdrak vdlto- tusszal nem rendelkezd vérosokban a hasznalt lakasok &tla-
zdsa ldthaté 2013 és 2016 kozétt. gos négyzetméterara 137 ezer forint volt, mig a kozségekben
Forrds: KSH.

ugyanezen lakasok esetén a 71 ezer forintot sem érte el egy

17. Gbra: Az dtlagos négyzetméterdrak szintje és vdltozdsa ~ Négyzetméter ara. Az (j lakasok atlagos négyzetméteraraban

2016-ban a févaroson kivil mar nem mutatkozik ilyen mértékid ku-
25 I6nbség, a févarosban 2016 soran tapasztalt atlagos 461 ezer
§ forintos négyzetméterarak azonban mar kiugronak mondha-
~N
© ® 2 2
8 20 1 Budapest téak (16. abra).
2
N " .Kézép-D Az atlagos négyzetméterarakat tekintve szintén jelentds
3 i )
S Dél-A. kiilonbségeket tapasztalhatunk az egyes régiok kozétt. A
£R . & Eszak-A. , , . . s .
g;lo Dél-A. DgI-D. @ A Kézép-M. hasznalt lakdsok atlagos négyzetméterara 2016 folyaman a
8 Q u Eszak-MAy.. . ® ) , T S, . . ..
R ] Dél-A ¢ kozép-D. Nyugat-D. dél-dundntuli régié kézségein kiviil az orszag minden teriile-
kY Eszak-A. . , A Nyugat-D. i Lo, . L 3
£ A [ LEszak-Ma kz6p-M. én emelkedett régids és telepiléstipus szerinti bontasban.
£ s Eszak E;g’;'é& p t Ikedett teleptilést ti bontasb
8 Eszak-\VE : PN . )
5 S8 M yugat-B DéI-D. A legnagyobb aranyu névekedés Budapesten volt megfigyel-
< P . . . . . . ;s
2 - - et6, aho szazalékos éves dinamika utan végére
g 0 04D hetd, ahol 21 lék d ka utdn 2016
S m . . . . . .
é 350 ezer forint a hasznalt lakasok fajlagos ara. A megyeszék-
S helyeken az atlagos négyzetméterar az év soran 11 szazalék-
0 50 100 150 200 250 300 350 . i o .
Atlagos négyzetméterdr 2016-ban (ezer Ft) kal, az egyéb vdrosokban 6 szazalékkal, a kozségekben pedig
W Kézségek A Varosok @ Megyeszékhelyek mindossze 3 szazalékkal nétt. Tovdbbra is igaz tehat az a
Forrds: KSH. kordbbiakban megfigyelt 6sszefliggés, hogy azokon a telepii-

|éstipusokon és régidkban volt nagyobb aranyld aremelke-
dés, amelyekben eleve nagyobbak az atlagos négyzetméter-
arak (17. abra).
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2. KERETES RAS: A BUDAPESTI UJLAKAS-PIAC ELEMZESE MIKROSZINTU ADATOK SEGITSEGEVEL

Szabad lakdsok dtaddsdnak tervezett negyedéve
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Forras: ELTINGA - Lakdsriport
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Forras: ELTINGA

A 2017-t6l ataddsra keriilé uj
lakdsok szama keriiletenként

- Lakasriport.

A lakdingatlanok épitése a kiadott épitési engedélyek
alakuldsa alapjan 2016 folyaman jelent6sen nétt. Az (j
lakasok kereslete szamottevéen emelkedett az év folya-
man, amit szamos tényezd egylittesen eredményezett: a
lakossag a valsag ota elhalasztotta lakasberuhazasait,
azonban ezek a javuld jovedelmi és munkaeré-piaci kor-
nyezetben Ujra aktualissa valtak, valamint a — féleg az Uj
épitésl ingatlanok vasarldsa és épitése céljabodl kedvezd
— kibGvitett CSOK elérhet6vé valasa is |6kést adott az Uj
épitésl ingatlanok keresletének.

Az 0] épitésl lakdingatlanok még a lakas atadasa el6tt
lefoglalhatodak, illetve megvasarolhatdak, igy ezek a laka-
sok még az atadasok el6tt megjelennek a lakdspiac kina-
lati oldalan. Ezért a még épités alatt allé projektek is

képesek csokkenteni a kereslet iranyabdl érkezé nyo-
mast.

Az Eltinga Kutatékozpont altal az MNB rendelkezésére
bocsatott adatbazis a budapesti U] épitésl lakasprojek-
tek adatait tartalmazza lakasszinten. A lakasokrdl elérhe-
t6éek mind a lokaciéra, mind a lakas tulajdonsagaira és
ardra vonatkozo informaciok. A negyedéves frekvenciaju
gyljtés eredményeképpen megvizsgalhatd, hogy a bu-
dapesti ingatlanprojektek lakdsai mikor keriilnek atadas-
ra és eladasra, mely lakasok kelnek el leghamarabb,
hogyan vdltoznak a kindlati arak negyedévente, illetve
megbecsilhetd az egyes lakastipusok eladasi ideje.

Budapesten a 2017 elején még el nem adott, szabad
lakdsok 60 szazaléka, kozel 3500 darab 2018 folyaman
keril atadasra. A 2019-ben befejezendd projektek rela-
tive alacsony szamat az 5 szazalékos lakasafakulcs 2019
végére tervezett kivezetése magyarazhatja, amely miatt
a kivitelez6 szdmara kockdzatossa valnak azok a projek-
tek, amelyek — ha nem a terveknek megfeleléen alakul a
kivitelezés vagy az értékesités — csak 2020-ban fejezéd-
nek be.

A lakasprojektek Budapesten beliil koncentraltan jelen-
nek meg: a legtobb uj épitésu lakast a Xlll. kerlletben
(itt épll az Gj lakasok 32 szazaléka) és a XI. kertiletben
(19 szazalék) kinaljak eladasra. Az U lakdsok tovabbi
egynegyede a VIII., IX. és XIV. keriletben épiil, igy ez az
ot kerulet fedi le az ujlakds-kinalat haromnegyedét.

A kétszobas lakasok a leggyakoribbak mind a kinalt,
mind a megvasarolt ingatlanok kozott: 2016-ban az
értékesitett ingatlanok 36 szazaléka rendelkezett ezzel a
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felosztassal. Ennek megfelel6en a 40-60 négyzetméteres lakasok iranti kereslet a legnagyobb, az értékesitett ingatlanok 40
szazaléka tartozik ebbe a kategodridba. A 40 négyzetméter alatti ingatlanok részardnya az eladott lakasok kozott 2016 maso-
dik felében meghaladta a kindlt lakdsok kozotti részaranyukat, ami azt jelzi, hogy a kinalathoz képest ez a kategodria kereset-
tebbnek szamit. A legnépszerlibb méretd, kézepes alapteriletd ingatlanok varhatoé eladasi ideje 2016 kdzepe 6ta emelkedik,
ami a keresleti nyomas csokkenéseként értékelhetd.

A 100 négyzetméter alatti szabad lakdsok atlagos négyzetméterdra 2016-ban emelked6 tendenciat mutatott. A kereslet
emelkedésére reagalva a 40 négyzetméternél kisebb lakdsok kindlati dra mutatta a legnagyobb aranyu aremelkedést: a leg-
kisebb lakdsok egységdra 2017 els6 negyedévében 38 szazalékkal haladta meg a 2016 els6 negyedévében megfigyelt darat,

igy jelenleg — a foglalasokat is figyelembe véve — a bu-
Szabad lakdsok dtlagos négyzetméterdrdnak alakuldsa

1600 2Pt % o dapesti Uj lakasok atlagos négyzetméterara kozel 455

v " _ | 4 ezer forint. A legnépszer(ibb, 40-60 négyzetméteres

1200 NP | 30 lakdsok egységdra 18 szazalékos emelkedés utan 575

1000 - 25 ezer forintot, a 60-100 négyzetmétereseké 780 ezer

G 4 - r 20 forintot tett ki 2017 elején. A legkeresettebb, 40-60

600 1 [ négyzetméter alapteriiletl lakasok keriiletenkénti gtla-

zzz H H H H H H H H H H ::O gos négyzetméterara azonban jelentds heterogenitdst

0 0 mutat. Azon kerlletek atlagértékei, melyekben lega-

2z12125 512022l 2 5 2 2 2 5] 5lz 22 2] et 10 kindit takas van, 485-952 ezer forint Kozt
S|R|2|E8|R|R|R|8|8|R|~|&|2|8|R|~|&|g|E|R sz6rodnak.

40 nm alatt 40-60 nm 60-100 nm 100 nm felett . , . . ., ) ”
| Y T E—— ~a-Eves novekeds (obb skla) | A budapesti Uj lakasprojektek 6sszességében jelentésen
Forrés: ELTINGA - Lakasriport fellendiiltek 2016-ban, azonban ez csak késve kovette a

kereslet megemelkedését, igy az arnyomast nem enyhitette. A projektek lUtemezett befejezésével az el6retekinté kinalat
2018-ban tetdzik, de a foglaldasok miatt tulajdonképpen ezek az ingatlanok mar jelenleg is szerepelnek a kinalatban. A varha-
t6 eladdsi id6 emelkedésével és a kindlat novekedésével csdkkenhet az eladdk eréfélénye, ami csdkkenti az drnyomast, an-
nal is inkabb, mert a négyzetméterarak eddigi emelkedése kevés teret hagy a tovabbi bdviilésre.

18. dbra: A nomindlis lakdsdrak vdltozdsa egy és hdarom éves

idétdvon eurdpai ésszehasonlitdsban 3.2. Nemzetkazi kitekintés
o4 A hazai lakasarak novekedése rovid tavon eurdpai szinten a
§ 35 : ¢ IE @ SE legmagasabbak koézé tartozik. Magyarorszagon 2016 har-
S 30 . ®EE madik negyedévét tekintve a lakdsarak egy év alatt mintegy
§ 25 ] 45 ® HU 15 szazalékkal, mig harom év alatt csaknem 25,7 szazalékkal
% 20 , ok ¢ UK emelkedtek ( 18. dbra). A hazai lakdsarak valtozasa igy egy-
é;\; 15 , NEU,’ AT éves id6horizonton a legmagasabbnak szamit az eurdpai
g 10 i ol E’UC‘DSEK % orszagok kozott, haroméves idGhorizonton viszont mar négy
‘g s b 'V;Bc?q\,u Es masik orszagban is magasabb arndvekedést tapasztalhat-
‘;i 0 6’Fi " ! tunk. Mindez ahhoz kéthetd nagy részben, hogy a valsagot
:i“;j _5 T R R kovetéen a hazai lakdsarak jelent6s mértékben és tartdsan
s N ' PR csokkentek, igy a jelenlegi emelkedés 6nmagdban nem fel-

4 92 0o 2 4 6 8 10 12 1a 16 tétleniltekinthet6 kiemelkedének.
Lakdsdrak vdltozdsa egy év alatt (%, 2016 111./2015 11.)

Szamos eurdpai orszagban a lakasarak még nem érték el a
Forrds: BIS, MNB. valsag el6tt tapasztalt szintet. Az eurozéna orszdgaiban a
lakadsarak atlagosan 2016. Ill. negyedévre elérték a 2008-ban
tapasztalt szintet. A visegradi orszagokat tekintve Csehor-
szagban 6,8 szazalékos lakasar-emelkedést, mig Lengyelor-
szagban és Szlovakidban 7,2 és 6,7 szazalékos csokkenést
figyelhettiink meg szintén a 2008-as évhez képest. A hazai

lakasdrak a harmadik negyedévben mar szintén meghaladtak
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19. dbra: A lakdsdrak alakuldsa eurdpai 6sszehasonlitdsban,
2008 dtlaga = 100%

——Csehorszag ———Németorszag ----- Ausztria —Lengyelorszag
——Szlovakia —=-frorszdg =~ eeeee Spanyolorszag Portugdlia
—=—0Qlaszorszag @ eEurozona —O—Magyarorszag

Forrds: BIS, MNB.

20. abra: Nomindlis lakdsdrak alakuldsa az eurdpai févdros-
okban és orszdgosan 2013. II. és 2016. II. kbzott
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frorszag
Izland
Esztorszag
Norvégia
Litvénia
Ausztria
Belgium
Romania
Franciaorszag
Szlovénia
Horvatorszag
Gorogorszag

[ Orszag M FGvaros

Megjegyzés: Az drak vdltozdsa tiszta drvdltozds alapjdn: Magyarorszdg,
Romdnia, Norvégia, Litvdnia, Szlovénia, Horvdtorszdg. A tobbi orszdg esetén
dtlagos lakdsér vagy dtlagos m? Gr alapjan.

Forrds: BIS, MINB.
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a 2008-as év atlagat, mintegy 10 szazalékkal. A vizsgalt eurd-
pai orszagok kozil Ausztria és Németorszdg emelkedett ki a
lakdsarak régota tartd folyamatos emelkedésével. Németor-
szagban 2008 els6 negyedéve 6ta 26,5 szazalékkal, mig
Ausztridban ugyanezen id&szak alatt még nagyobb mérték-
ben, mintegy 57,3 szdzalékkal emelkedtek a lakasarak. Tébb
olyan eurdpai orszag is van azonban, ahol a valsagot meg-
el6z6 lakdsar-emelkedést hirtelen visszaesés jellemezte.
2008-at koveten irorszagban kozel 50 szazalékkal estek
vissza a lakasarak, bar 2013-at kovetSen valamelyest mar
korrigaltak, mig Spanyolorszagban 29,4 szdzalékos csokkenés
volt megfigyelhetd 2008-hoz képest (19. dbra).

Eurdpai szinten is szamottevd a févarosi és vidéki lakasarak
kozotti killonbség. A févarosi lakasarak rendre meghaladjak
az orszagos lakdsarak novekedését azokban az eurdpai or-
szagokban, ahol a févarosi lakéingatlanok drainak emelkedé-
se figyelhetd meg. Viszont az orszagos lakdsarak csokkenése
jellemz8en egy nagyobb f6évarosi lakdsarcsokkenéssel paro-
sul tébb orszagban. Mindezek alapjan arra lehet kovetkez-
tetni, hogy a lakasarak eurdpai szinten — a hazai lakdspiac
terlleti alapu heterogenitdsdval parhuzamosan — nagyobb
valtozékonysagot mutatnak a févarosokban az adott orsza-
gok egészéhez képest. Az eurdpai orszagok kozil Magyaror-
szag mellett kiemelked6 az Egyesiilt Kirdlysag. Londonban 47
szazalékos lakasar-emelkedés figyelheté meg 2013. Il. ne-
gyedév ota, amely kozel kétszerese az orszdgos lakasarak
novekedésének (20. abra).



4. A LAKASCELU JELZALOGHITEL-PIAC JELLEMZOI

A hitelbdl térténd lakdsvdsdrlds elérhetésége 2016 mdsodik féléve folyamdn a csékkend hitelkéltségek és a névekvd jovedel-
mek ellenére is romlott, ami az emelkedd lakdsdraknak készénheté, bar még kedvezd szinten tartdozkodik a HAI-mutato alap-
jan. Budapesten azonban a lakdsdrak magas szintje jelentésen rontja a lakdsvdsdrlds elérhetéségét a hdztartdsok szdmdra. A
kereslet folyamatos emelkedésével parhuzamosan béviilt az uj hitelkihelyezések volumene, amelyben immdar az uj lakds célja-
bdl felvett hitelek Gsszege és ardnya is nétt. A hitelfelvételek szerepe a piaci forgalmon beliil is emelkedett. A hitelfeltételek a
bankok vdlaszai alapjan 6sszességében nem vdltoztak, de a kamatfeldrak, a futamidé és a jévedelemardnyos térlesztérészlet
dtlagos emelkedése alapjdn a bankok a kockdzatosabb ligyfelek lakdsvdsdrldsi céljait is finanszirozzdk. A hitelfeltételek eny-
hiilése és a kereslet tovdbbi emelkedése vdrhaté 2017 elsé felében. A keresletet — amely a fix kamatozdsu termékek felé tolo-
dik — a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény is tdmogatja: a tdmogatds a lakdsvdsdrlds mellett a felvett lakdshitelek mennyi-
ségét is névelte 2016 folyamdan.

21. dbra: A lakdsdllomdny lakhatdsi statusz szerinti megosz-  N6tt a hitelfelvétel szerepe a lakasvasarlasban. A hazai

ldsa nemzetkézi 6sszehasonlitdsban lakaspiaci folyamatok értékelése soran kiemelt figyelemmel
100 - kell kisérni a jelzaloghitel-piac alakuldsat. Magyarorszagon
90 | meghatarozd a lakdingatlanok tulajdonldsa a bérléssel
80 1 szemben, bar 3 szazalékponttal 14 szazalékra nétt 2014-rél
;g 2015-re a bérelt lakasban él6k aranya a teljes népességen
50 belll (21. dbra). Az emelkedés fele-fele ardnyban tortént a
40 1 I piaci és a szocialis bérl6k javdra — a szocidlis bérlemények
zg szerepének novekedéséhez a Nemzeti Eszkdzkezel6 miiko-
10 dése is hozzdjarult, mig a piaci alapon bérl6k ardnya nemzet-

0|

kozi viszonylatban tovabbra is alacsony (a 20 szazalékos

0 L0 ® @ BOLO M B0 [T LOLO LN © b @ KO Y LOLO £ BOLO LY © ALY ® @ B0
R e I N S S I N e N eSS RSEISTRBeEET L, L Lo
R T R L R ARy uniés datlaggal szemben 5 szdzalék). Az Eurostat legutdbbi
CE-NEedE LoSnE®EY REMPEDOSS <% . (s . . P
c Tme 4 B2EVES3 S& 3 2= E éves felmérése szerint hazank az 5. legnagyobb aranyu la-
T sg o © s o z . . 4 . P .. ,
@ g kastulajdonnal rendelkezé orszadg eurdpai unids orszag Ro-
oo
w

mania, Horvatorszag, Litvania és Szlovakia mogott. Ezen
M Tulajdonos hitel nélkil O Tulajdonos hitellel W Bérl6 (piaci) W Bérld (szocidlis)

belll a hitellel rendelkezd tulajdonosok aranya nem szamit
Megjegyzés: 2015. évi adatok alapjdn.

Forrds: Eurostat EU SILC felmérés. kiugrénak nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban: a lakossag 19

szazaléka él olyan ingatlanban, amelynek hiteltorlesztését
22. dbra: Uj lakdscélu hitelszerz6dések volumene kamatozds — még nem fejezte be, mig az EU atlaga e tekintetben 27 sza-

és denomindcid szerint zalék. A lakaspiaci tranzakcidkban az utébbi években egyre

250 MrdFt % 100 hagyobb szerepe van a banki finanszirozasnak: 2016-ban a
i lakaspiaci tranzakciok 51 szazalékdhoz kot6dott hitelfelvétel,
201l [ % mig ez az érték 2015-ben 49 szazalékot, 2014-ben 46 szaza-

|ékot tett ki.

Az uj lakashitel-kibocsatas 42 szazalékkal béviilt 2016-ban.
A lakdascélu hitelek kibocsatdsa az év masodik felében 251

millidrd forintot, ezzel 2016 egészében 468 milliard forintot
tett ki (22. dbra). A 2015. évi kedvezményes hitelkivaltassal
egyltt 29 szazalékkal, ennek kiszlrésével pedig 42 szazalék-

EEFX - valtozd kamatozasu P . . . P .
TIHUF - legalabb egy évre fixalt kamatozésu kal béviilt a 2016-os Uj hitelkihelyezések volumene éves
B HUF - vdltozé kamatozasu . . , P . . ..
—Fix kamatozasu hitelek arénya (jobb skala) alapon. A hitelciklus felivel6 szakaszaban, 2002 és 2008 ko-
-O-Eves lakashitel szerz6désszam/éves tranzakciészam (jobb skéla) . , , L. . L, i, .
z0tt az éves atlagos lakdshitel-kibocsatas 660 milliard forin-
Forrds: MINB.

tot tett ki, ett6l pedig a 2016-0s hitelkidaramlas még érdem-
ben elmarad. A vizsgalt id6szakban tovabb emelkedett a fix
kamatozasu hitelek ardnya a kibocsatason beliil: a 2015. év
végi 56 szazalékrdl 59 szazalékra nétt 2016 végére.
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23. abra: A folydsitott lakdshitelek megoszldsa hitelcél sze-  Emelkedett az uUj lakas céljabol felvett hitelek aranya. A

rint lakashitel-kereslet struktirdja valtozast mutatott 2016-ban.

100 -2 % 50 Az (j lakas épitésére vagy vasarlasara felvett hitelek 6sszege
90 1 4 52 milliard forintot tett ki az év sordn, ezzel éves atlagban 83
jz :Z szazalékos ndvekedést mutatott (23. abra), ami 6sszhangban
60 - T - 30 van az Uj lakdsfejlesztések beinduldsaval. A teljes Uj hitelki-
iz | zz bocsatason belll az Gj lakds céljabdl felvett hitelek aranya
30 | ] At s igy a 2015. végi 8 szazalékos értékér6l 2016 negyedik negye-
20 + M r 10 dévére 16 szazalékra emelkedett. Az Uj lakasokra irdanyuld
12 HRRN Y I 11 AARAA Z hitelkereslet az év masodik negyedévétdl nagyobb ardnyban
é === é === é === é = é === % === nétt az egyéb lakashitelcélok iranti keresletnél, ami Gssze-

flgg a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény 2016. februari,

‘ mmj [CJHasznalt EmEgyéb -e-Tamogatott hitelek aranya (jobb skala)

Uj feltételek® melletti induldsaval. A tdmogatas keretében az

Forrds: MINB.

év soran 66 milliard forint értékd vissza nem téritendd ta-
24. abra: Koncentrdcio az uj lakds hitelek piacan mogatas kerilt folydsitasra, ebbdl 32 milliard forint Uj lakas
w0 > 4000 épitése, 10 millidrd forint pedig Uj lakds vasarlasa céljabdl.
o | | 2500 Hasznalt lakasok vésarlasara 23 milliard forint, lakasbévités-
o | | 2000 re mintegy 1 millidrd forint értékben hasznosult a tamoga-
% | | 5500 tas. Ezenfelll a CSOK-hoz kapcsolédé hitelfelvételek tovabbi
. N I | 2000 72 milliard forintot tettek ki az év egészében, amelynek 29
50 | il JUpin A TN 1o00 szdzaléka volt a 10 millié forint vissza nem téritend6 tdmo-
20 A 1000 gatas mellé felveheté kedvezményes, maximum 10 millié

0 | c00 forint hiteldsszeg( szerz6dések volumene.
O T e 0 2016 végére csdkkent a hitelkibocsatas banki koncentracio-

SES=3=3=3=3=3=z3=3=z3=z3=z3=3=3
3 > 5 @ oS <+ o o £ 3 5
S 9 oA o o
S ©o o o o
LSO R~ R ~ Y

ja. Az Uj lakashitelek piacan megfigyelheté koncentracid

2014
2015
2016

[ COCR3  —~-HHi(obbskil) | 2016 els negyedévében megemelkedett, majd fél év valto-

Megjegyzés: A piros vonalak a HHI kiiszobértékeit jelélik: 1000 alatt ala-  zatlansadg utan az utolsé negyedévben mérséklédott a 2015

csony, 1000-1800 kézétt mérsékelt, 1800 felett magas a piaci koncentrdcic. végi szintre. A harom legnagyobb bank egyiittes piaci része-

Forrds: MINB. ; P , . , L, , ,
sedése az év kozepén megfigyelt 67 szazalékrol 62 szazalékra

25. dbra: A lakdscélu hitelfeltételek és a kereslet alakuldsa ~ €sOkkent (24. abra). A piac egészét figyelembe vevd

% % Hirschman-Herfindahl-index szintén az utolsé negyedévben
100 » 100
2 o ul g csokkent, ezzel eltdvolodva a magas piaci koncentracid ki-
£2 60 L 60 szObértékétdl. A koncentracié csokkenése a (harom piacve-
o Q
g2 i | P . L . .
52 40 40 zet6n tuli) nagybankok térnyerésével magyarazhato.
S 20 L 20
0 +—Mhfl— XA et oAt O A hitelezési feltételek valtozatlansaga mellett folyamato-
g 20 v F 20 san boviilt a kereslet. A Hitelezési felmérésben részt vevd
~ ¢ 40 | *L 40 . . . s . . P .. o
g2 bankok vélaszai alapjan 2016 masodik felében Osszességé-
8 60 r -60 s . . s s R .
29 o | | g  bennem tortént érdemi enyhités a lakdshitelhez jutas banki
c
g 100 100 feltételeiben (25. dbra). A részfeltételeket tekintve azonban
P . R . L . R L . A N . N S S A L S R P R PR AR . e pa ] . P , , . e
TG o T2y Toa To4 t24 og —=8 a felarakban és a hitelfolydsitasért felszamitott dijakban
== 3 S8 8 ©8 8 &8 3 3
P tortént csokkentésrdl, valamint a maximdlis hitelfedezeti
5] ~ . PSP . «
o-Hitelezési feltételek  -a-Hitelkereslet S mutatd enyhitésérél szamoltak be a bankok, mig 2017 elsé

félévére tovabbi enyhitéseket terveznek a felmérés szerint.

Megjegyzés: A hitelezési feltételek id6sora a netté ardnyt, vagyis a szigori- A hitelhez jutas feltételeinek enyhitése irdnyaba az év egé-

tok és enyhiték piaci részesedéssel sulyozott kiilbnbségét mutatja. szében a piacszerzés és a lakaspiaci folyamatok mutattak — a
Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.

® A CSOK uj feltételei kdziil a fontosabbak: hasznalt lakasok esetében a tamogatas dsszege nem fiigg a lakds alapteriiletétél, Uj lakasok esetében a kedvez-
ményes hitel a 30 millid forint feletti ingatlanokra is felvehetd, és nem sziikséges megvalni a mar tulajdonolt lakastdl, valamint lazitas tortént a komfortelva-
rasokon is.
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26. dbra: Az Uj lakdshitelek finanszirozdsi kéltségei

% szazalékpont

18
16
14
12
10

o N B O ®

=== THM - Valtoz6 kamatozds

=== THM - Fix kamatozas

——Feldr - Valtoz6 kamatozas (jobb skala)
——Feldr - Fix kamatozas (jobb skala)

Megjegyzés: 3 havi
simitott feldrak. A vdltozo vagy legfeljebb 1 évig fixdlt kamatozdsu lakdscélu
hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixdlt lakdshitelek esetében
a megfelelé IRS feletti feldr.

Forrds: MINB.

27. abra: IRS és BUBOR feletti feldrak eloszldsa a vdltozo és a
régzitett kamatozdsu lakdshitelek esetén

simitott THM-értékek, valamint THM feletti 3 havi

%

%

30 —========" 100
_--z=
27 A / . F 90
24 + r 80
21 + r 70
18 - ! F 60
15 A 5 50
12 A , L 40
9 q ’ r 30
6 y “ L 20
39 ’V r 10
0 'm& ; D-HD- il =] o
o o0 a0 g 0 w0 e n n e n e n gy
SN M SFH WO W!mNWOB K o T A
éo‘r'c‘—r&rxr«'am‘%rq‘u%m‘u':w‘r\‘:\‘o'ooddwg
BUBOR/IRS feletti feldr nagysdga (szdzalékpont)
—10sszesen - éven tuli fixalas
mm Osszesen - éven beliil valtozé
— = Osszesen - éven tuli fixalas (kumuldlt, jobb skala)
— — Osszesen - éven beliil valtozé (kumulalt, jobb skala)
Forrds: MINB.

28. dbra: Az uj lakdshitelek dtlagos futamideje és LTV-

Ev
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mutatdja

%

20 o
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2016.11.

Iv. ]
V.

—Uj lakashitelek atlagos futamideje

—Uj hitelek atlagos LTV mutatdja (jobb skala)
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Megjegyzés: Az LTV-mutaté 2011-t6l a fedezet piaci értéke alapjdn, mig
elétte a hitelbiztositéki érték alapjdn keriil meghatdrozdsra.
Forrds: MINB.

2017 elsé félévére tervezett enyhitést ezeken tul az Ggyfelek
hitelképességének javuldsa mozgathatja a bankok valaszai
alapjan. A feltételek valtozatlansaga mellett a lakashitelek
iranti kereslet élénkilését az év folyaman a bankok széles
kore érzékelte, és ennek a tendencianak a folytatasat varjak
2017 elsé felében is.

A lakashitelfelarak emelkedését részben a finanszirozottak
kérének bdviilése magyarazza. A lakascélu hitelek teljes
hitelkoltsége csokkent 2016-ban. Ugyanakkor a véltozd és a
fix kamatozdasu hitelek atlagos simitott THM-értékei eltéré
mértékben valtoztak: mig az Ujonnan kibocsatott valtozé
kamatozasu (vagy legfeljebb egy évre fixalt) hitelek esetében
0,6 szazalékponttal, az éven tul kamatfixalt hitelek esetében
0,2 szazalékponttal csokkent (26. abra). Ennek ellenére a
kamatfelarak emelkedtek a vizsgalt id6szakban: a valtozé
kamatozdsu hitelek 3 havi BUBOR feletti simitott feldra kis-
mértékben, 0,1 szdzalékponttal 3,6 szazalékpontra nétt, mig
a fix kamatkonstrukciéju hitelek — a fixalas idGtartamdanak
megfelel§ — IRS feletti simitott felara 0,3 szdzalékponttal 4,9
szazalékpontra nétt. Az év sordn megfigyelt kamatfelar-
emelkedést részben a bankok novekvd kockazatvdllalasi
hajlanddsaga magyarazza, melynek koévetkeztében a kocka-
zatosabb (gyfelek finanszirozdsa felé is nyitottak. A kamat-
felarak eloszlasat tekintve lathato, hogy mig a valtozo kama-
tozasu hitelek 70 szazalékdnak 3,5 szadzalékpont alatti a fel-
ara, a fix kamatozasu hiteleknek csak 27 szazaléka esik ebbe
az intervallumba (27. dbra)

Az uj kibocsatasu hitelek atlagos futamideje emelkedett. A
kibocsatott hitelek nem ar jellegl részfeltételei enyhiiltek
2016 soran. Az Uj hitelintézeti lakashitelek atlagos futamide-
je egy év alatt 1,6 hdénappal 15,9 hdnapra nétt, folytatva a
2014 ota megfigyelhet6 emelkedd trendet (28. abra). Az
Ujonnan szerz6dott lakdshitelek atlagos hitelfedezeti muta-
tdja az év folyaman 3 szazalékponttal csokkent, a negyedik
negyedévben 56 szazalékot tett ki. A csokkenés a 2015. évi —
a forintositashoz nagy volumenben kothet6 — hitelkivaltasok
hatdsara megvaldsult emelkedés korrekcidja.

Az atlagos jovedelemaranyos torlesztGrészlet emelkedett.
Az lakashitelek
torlesztGrészlet (JTM) értékeinek atlaga 27 szazalékrol 28,3

Ujonnan folydsitott jovedelemaranyos
szazalékra nétt 2016 folyaman, ami szintén a banki kocka-
zatvallalasi hajlanddsag emelkedését jelzi (29. abra). Ezzel
egyltt a 2015 elején hatdlyba |épett addssagfék-szabalyok
nem akaddlyozzak a lakashitelezés prudens fellendiilését,
mivel a megkotott szerz6déseknek és a folydsitott volumen-
nek is csak kis része esik a mutatd kiiszobértékének kozelé-
be. A 40 szazalék feletti JTM-értékek ardnya szerz6désszam

szerint 17 szazalékot, volumen szerint 22 szazalékot tett ki.
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29. dbra: Az Uj hitelek kapcsolodd JTM-értékeinek darabszam
szerinti eloszldsa

% %
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14 + sabb L 14
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- egyéb kivételek
6 F 6
4 - J 4
2 4 L,
0 + — T 0
XXX R
N O WwWowmOoLwmOoOwmOoOImMOouwmomouwmowmo XN
N I A S A N S A=~
e n O n O N O N O 1N O n o n O 1n O n o ! -~
o N NN S T NN O O NN 0 0] g
JTM-érték nagysdga
W 2015 2016
Forrds: MINB.

30. abra: Lakdsvasdrlds elérhetéségére vonatkozo index

0,4

0,4

——HAI (Orszdgos) == Korldt =—=HAI (Budapest)

Megjegyzés: A HAI azt mutatja, hogy egy két dtlagkeresettel rendelkezé
hdztartds egy dtlagos lakds (65 m2) hitelbél térténd megvdsdrldsdhoz
sziikséges jovedelem hdnyszorosdval rendelkezik. A hiteltermék paraméterei
a kamatldbon kiviil végig vdltozatlanok. LTV = 70%, PTI = 30%, futamidé =
15 év.

Forrds: MINB.
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A lakdasvasarlas hitelbdl valé elérhet6ségét nehezitik Buda-
pesten a nagymértékben megemelkedett lakasarak. A la-
kasvasarlas elérhet6ségére vonatkozé index (Housing
Affordability Index — HAI) a vélsag el6tt alacsonyan tartézko-
dott a jelenlegi szintjéhez képest: a haztartasoknak a jove-
delmikhoz képest magas torlesztrészletet kellett vallalni a
hitelbél vald lakdsvasarlas soran, vagyis kockazatosabb hite-
lek kertltek folydsitasra. Ezzel szemben 2012 6ta a lakdsok
hitelb8l valé megvasarlasa elérhetének szamit az atlagos
kétkeres6s haztartas jovedelméhez képest (30. abra). Az
orszagos atlag jelentds teruleti kiillonbségeket takar: Buda-
pesten a 2014 Ota tapasztalt jelentés lakasar-emelkedés
miatt 2016 végére a HAI mutatd 1 kozeli szintre csdkkent,
azaz éppen hogy elégséges a kétkeresds haztartas jovedelme
egy 65 négyzetméteres lakas hitelbdl torténé megvételéhez.
Mindazonaltal a févarosi lakasok elérhet6sége még igy is
jobb, mint a 2008 el6tti id6szakban, ami részben a haztartasi
jovedelem emelkedésének, részben pedig az alacsony ka-
matkornyezetnek koszénhetd. Az orszagos atlag tovabbra is
joval magasabban helyezkedik el, vagyis a févaroson kiviil az
atlagos haztartasok szdmara jobban megfizethetd a hitelbdl

torténd lakasvasarlas.



5. A HAZAI LAKASPIAC CIKLIKUS POZICIOJA

Bdr a hazai lakdsdrak nomindlis értelemben tullépték 2016 sordn a vdlsdg elétt tapasztalt szintet, redlértelemben még utobbi
alatt tartdozkodnak. A folyamatos névekedés ellenére a lakdsdrak orszdgos dtlagban még a makrogazdasdgi fundamentumok
dltal indokolt szint alatt vannak. Fontos lesz6gezni, hogy orszdgosan a ciklus fellendiilése alapvetéen nem az egyenstly meg-
bomldsadt, sokkal inkdbb annak helyredlldsdt jelenti. El6rejelzésiink szerint folytatddhat 2017 elsé felében a lakdsdrak emelke-
dése, a 2016-osndl azonban alacsonyabb dinamikdval. A hazai lakdspiac erds teriileti alapu heterogenitdsa és azon beliil is a
budapesti lakdsdrak kiemelkedd névekedése felhivja a figyelmet a févdrosi piac szorosabb nyomon kévetésének sziikségess é-
gére.

31. dbra: Nomindlis és redl MNB lakdsdrindexek orszdgosan  Orszagos atlagban a lakasarak redlszintje még elmarad a

és Budapestre 2008-ban tapasztalttol. Az aggregalt nominalis MNB lakdsar-
150 -2 % 150 index 2016 soran mar meghaladta a 2008-ban tapasztalt
140 | L 140 szintet, a lakasdrak realszintjérél azonban ugyanez nem
130 1 L 130 mondhatd el. Az aggregalt redl MNB lakasarindex mintegy
120 - b 120 10 szdazalékkal tartézkodik a 2008 elején mért szint alatt,
110 - b 110 vagyis a hazai lakdsarak orszagos atlagban és realértelemben
100 r 100 2008-t6l egészen 2014-ig nagyobb mértékben estek vissza,
90 1 [ 90 mint amekkora emelkedést az utébbi harom év fellendilé
80 1 r 8o lakdspiaci szakaszdban lathattunk. A budapesti lakasarak a
707 e kiemelked6en gyors novekedés kovetkeztében azonban mar

50— 60 : . ; : i
B T e it Pt P mind real, mind pedig nominalis értelemben meghaladjak a
« = =] - N o0 < wn © s z 77, . 77 e re .
8 8 3 S 3 3 3 3 3 valsag el6tt tapasztalt szintet. A févarosra vonatkozd nomi-

o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ ~N
—+—0rszagos nominalis MNB lakasarindex -m-Orszagos real MNB lakasarindex nalis MNB lakasarindex 2015 eIejére érte el a 2008-as szin-
—Budapest nominalis MNB lakdsarindex —Budapest real MNB lakdsarindex tet, és jelenleg 45 szazalékkal tartdzkodik felette ml'g a féva-
7 7’

Forrds: MNB. rosi redl MNB lakdsarindex 2016-ra érte el Ujra a 2008-as

32. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal indo- szintjét, és év vegere mar mintegy 15 szazalékkal meghalad-

ta azt (31. dbra). A lakdspiac és a lakasarak ciklikus valtozasa

kolt szintt6
30 % % 1 nagymértékben kihat a pénzigyi stabilitasra, igy fontos
nyomon koévetni a piac ciklikus pozicigjat.
20 ) [ 20 s sy 7 . . z Vs ra . .
Szamitasaink szerint a lakasarak realszintje a makrogazda-
10 t 10 sagi fundamentumok altal indokolt szint alatt tartézkodik.
Becsléslink szerint a hazai lakdsarak orszagos atlagban és
M redlértelemben elmaradnak a lakaspiacot befolydsold mak-
10 4 10 rogazdasagi fundamentumok altal indokolt egyensulyi szint-
t6l (32. abra). A lakdsarak draguldsa redlértelemben a haz-
20 1 - tartasok jovedelmi és munkaeré-piaci helyzetének folyama-
30 30 tos javuldsa mellett ment végbe, igy orszdgos atlagban nem
N P L L tekinthetd tulzottnak a lakdingatlanok aranak folyamatos
8 8888888838 33 3 S 3 8 , .
N 8888888888884 8 4 emelkedése. A lakasarak dinamikaja 2016 végére kissé las-
Becslések bizonytalansaga —#—Becslések atlaga ‘ . o Y . .,
sult, ami mogott a févarosi folyamatok mellett a kozségek-
Forrds: MINB.

ben tapasztalt megtorpands is meghuzdédott. A lakdspiac

® A lakasarak eltérését a fundamentumok altal indokolt szintt8l négyféle modszer alapjan szémszerdsitjiik. A jelentésben az egyes médszerek 4ltal adott
eredmények minimumat, maximumat és atlagat tessziik kozzé. A négy szamitdsi mddszer a kovetkezd: 1. A redl lakasarak rendelkezésre all6 redljovedelmek-
hez viszonyitott ardanydnak szazalékos eltérése a mutaté 2001 és 2016 kozott szamolt atlagatdl. 2. A hazai lakdsarak makrogazdasagi fundamentumok altal
meghatarozott hosszu tavu egyensulyi szintjének becslése egy vektor hibakorrekciés modellkeretben (VECM). Részletes modszertanért lasd: Tamas Berki -
Tibor Szendrei (2017): The cyclical position of housing prices - a VECM approach for Hungary, Magyar Nemzeti Bank, OP 126. 3. A hazai lakasarak makrogaz-
dasdgi fundamentumok éltal meghatarozott szintjének becslése dinamikus OLS modellkeretben. 4. A hazai lakdsarak egyensulyi szintt6l vett eltérése a
lakdsarak el6rejelzéséhez hasznalt strukturalis modellkeret segitségével. Tovdbbi részletekért lasd: Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci Jelentés, 2016. oktdber,
1. keretes iras.
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33. dbra: A lakdsdrak éves dinamikdjanak révid tdavu el6rejel-
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——Real MNB lakasarindex éves névekedési liteme Elérejelzés

Forrds: MINB.

34. dbra: A lakdsdr/jévedelem mutaté Budapesten

40 2 % 40

30 o r 30

20 4 r 20
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——-Redl MNB lakdsdarindex / real PDI eltérése a hosszu tavu atlagtol
—&-Redl MNB lakdsdrindex / redl PDI eltérése a hosszu tavu atlagtol Budapesten

Forrds: MINB.
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ciklikus pozicidja az arak tovabbi emelkedését kbvetGen és a
fundamentumok valtozatlansdga mellett zarédhatna.

El6rejelzésiink szerint 2017 elsé féléve soran tovabb emel-
kedhet a hazai lakasarak szintje, azonban a ndvekedés
dinamikajanak lassulasara szamitunk. Becsléslink alapjan a
lakdsarak révid tavu alakuldsa szoros kapcsolatban all a real-
jovedelmi folyamatokkal, a finanszirozasi feltételekkel és a
tartés munkanélkiliség valtozasaval is. Rovid tavon a kedve-
z6 jovedelmi folyamatok fennmaradasa, a munkaerdpiac
helyzetének tovdbbi javuldsa és a tartdsan alacsony finanszi-
rozasi kornyezet mellett a lakasépitések fokozatos béviilését
varjuk. A becsllt 6sszefliggések alapjan készitett el6rejelzés
szerint az idei év sordn a lakasarak realszintje tovabb emel-
kedhet, azonban a lakasarak hosszu tavu trendhez valé ko-
zelsége miatt az dremelkedés dinamikaja lassulhat az elko-
vetkez6 negyedévekben: 0Osszességében a tavalyi évben
latott 14,1 szazalékos redl lakasar-emelkedést kovetGen
2017 elsé félévében a real lakasarszint 10,6 szazalékos, mig a
nominalis lakdsarszint 12,3 szazalékos emelkedésére szami-
tunk éves alapon (33. abra).

A févarosban a lakasar/jovedelem mutaté 2016-ban mar
meghaladta a hosszu tavua atlagat. Amig az orszagos lakas-
arak nem haladjak meg a makrogazdasagi fundamentumok
altal indokolt szintet, addig a f6varosi lakasarak kiugré mér-
tékl emelkedését mar szorosabb figyelemmel kell kévetni.
Budapesten a lakasarak névekedési liteme tobb éve megha-
ladja a hdaztartasok jovedelmének novekedési Gtemét. Min-
dennek kovetkeztében a Budapestre szamitott, un. lakas-
ar/jovedelem mutaté mar meghaladja a 2001 és 2016 kozott
szamitott hosszU tava atlagat, mikozben ugyanez orszagos
atlagban nem mondhato el (34. dbra). A f6varosi lakaspiacon
felmeril kockazatként az ottani lakdingatlanok értékének
tulzott, a fundamentumok altal indokolt szintet meghaladd
emelkedése, ezért a budapesti lakdspiac folyamatos monito-
rozdsa kiemelten fontos.






Grof Széchenyi Istvan

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

Politikus, kozird, kézgazdasz, a Batthyany-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 lizeneteket hordozd 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 fejlédés élén jard Angliat. Széchenyi Istvan felismerte, hogy a fel-
emelkedés érdekében Magyarorszagnak reformokra van szilksége és életcéljanak tekintette az iparosodd, polgarosodé Ma-
gyarorszag alapjainak megvetését.

1830-ban megjelent , Hitel” cim({ munkdja Magyarorszag polgari atalakuldsanak, gazdasagi-tarsadalmi programjanak ossze-
foglalasa. Az irassal Széchenyi grof célja az volt, hogy radobbentse a nemességet az orszag tarsadalmi-gazdasagi atalakitasanak
fontossagdara. Hasonldan nagy jelent6ségli m(ive a ,Stadium” (1833), amelyben 12 pontba szedett javaslatba foglalta reform-
programjanak sarokpontjait, koztiik az 6nkéntes és kotelezd 6rokvaltsagot; az Gsiség eltorlését; a parasztsag szabad birtokla-
si jogat; az ipar és kereskedelem szabadsagat. Széchenyinek ebben a mlivében mar megjelent a jogegyenl&ség és a kozteher-
viselés gondolata is.

Az 1848-as forradalom utan Széchenyi Istvan részt vallalt a Batthyany-kormany munkdjaban, miniszterként nagy energiaval
latott hozza kozlekedési programjanak megvaldsitasahoz.
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