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A lakdspiac mind az egyes gazdasdgi szereplGk (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 kiilbnésen a lakds-
drak ingadozdsa — a hdztartdsok vagyoni helyzetén keresztiil befolydssal vannak a szektor megtakaritdsi és fogyasztdsi dénté-

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 Ma-
gyar Nemzeti Bank e kiadvdny keretein beliil ismerteti rendszeresen, féléves gyakorisdggal a hazai lakdspiac relevans folyama-
tait.

A Magyar Nemzeti Bank szamdra elsédleges feladatai soran mind infldcios és konjunkturdlis, mind pénziigyi stabilitdsi megfon-
toldsok 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 megfelel6 kindlatnak is komoly pénziigyi stabilitdsi kévetkezményei lehetnek.
A lakdsdrak névekedése esetén javul a hdztartdsok vagyoni helyzete, fogyasztdsuk névelésére 6szténézve 6ket, 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 jelza-
loghitel-piac és a lakdsdrak kézo6tti kapcsolat kiemelt figyelmet érdemel: az lizleti ciklusok sordn a banki hitelezés és a lakdsdrak
kézott egy bnerdsité kélcsénhatds alakulhat ki.

A ,Lakdspiaci jelentés” kiadvdny komplex és sokoldalt informdciohalmaz segitségével mélyebb betekintést nyujthat a piaci fo-
lyamatok mégétt meghuzdodo okok és az egyes piaci szereplék kézétti kélcsénhatdsok rendszerébe. A lakdspiac jelenleg a jegy-
banki 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 kiilbnb6z6, makro-
gazdasdgi, pénziigyi stabilitdsi aspektusainak szintetizalt bemutatdsa révén nemzetkézi szintéren is egyediildllo jegybanki pub-
likdcionak tekinthetd. A publikdcid dltal felhaszndlt informdciohalmaz az aldbbi:

® A lakdspiacot befolydsolé makrogazdasdgi kérnyezet bemutatdsa az MINB Infldcids Jelentésében® megtaldlhatd infor-
macickon alapul. A lakdspiac szempontjabdl a legfontosabb statisztikai vdltozok k6zétt a brutto hozzdadott érték volu-
menének vdltozdsa, a redljévedelmek, a munkanélkiiliség alakuldsa, tovabbd a hozamkdrnyezet vdltozdsai szerepelnek.

® A lakdspiac aktudlis folyamatainak elemzése els6sorban a Kézponti Statisztikai Hivatal dltal biztositott informdcidkra
tdmaszkodik. A lakdspiaci forgalom és a lakdsdrak alakuldsdra vonatkozd informdciok 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 elsGsorban az MNB dltal gydijtétt hitelintézeti mérlegadatokra és kamatstatiszti-
kdkra tdmaszkodik, amig a Hitelezési felmérésbél? a hitelezési folyamatok kvalitativ jellemz8irél gydjtott informdcidk is
felhaszndldsra keriilnek.

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

1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

2017 sordn a hazai lakdspiacon az el6z6 években megfigyelt élénkiilés folytatodott. Orszdgos dtlagban 13,8 szdzalékkal emel-
kedtek a lakdsdrak az elmult évben az aggregdlt MINB lakdsdrindex szerint, ami kissé lassabb dinamikdt jelent a 2016. évi 15,4
szdazalékhoz képest. A lakdsdrak 2017-ben redlértelemben 11,4 szdzalékkal néttek. Az drak folytatodo névekedése mellett a
lakdspiaci addsvételek mintegy 2 szdzalékos emelkedése is a piac folytatodo élénkiilését mutatja. A lakdsdrak a jelentds emel-
kedés ellenére még a gazdasdgi fundamentumok dltal indokolt szint alatt tartézkodnak orszdgosan, vagyis még nem beszélhe-
tiink tulfiitottségrdl. A févdrosban viszont a lakdsdrak mdr elérték utdbbi drszintet.

A hazai lakdspiaci folyamatokat tovdbbra is erds tertlileti heterogenitds jellemzi, de a févdros felél a vidéki telepiilések felé egyre
inkdabb egy sulyponteltolddds figyelheté meg. 2017-ben azokon a — jellemzéen kisebb — telepiiléseken nétt inkdbb az addsvéte-
lek szama, ahol az drszint még alacsonyabb volt, Budapesten viszont a nagymértékben megemelkedett drszintnek (2013. év
végéhez képest 2017. év végére 101 szdzalékos névekedés) is készénhetéen mdr csékkend tranzakciészammal szembesiilhe-
tiink. A févdrosi nagyobb mértékii dremelkedés a Budapest és vidék kézti drollo egyre nagyobb elnyildsat eredményezte, a
kézségekben tapasztalt dtlagos négyzetméterdrak a f6vdrosi dtlag 25 szdzalékdn dlltak 2017-ben, mig 2012-ben még a 47
szdzalékdn. Az drak éves dinamikdja azonban mdr fokozatos mérséklédést mutat Budapesten, bdr a magas drszint tiikrében ez
még mindig jelentds draguldst jelent. Amig 2015-ben 26,8, addig 2016-ban és 2017-ben rendre 23,6 és 13,3 szdzalékkal emel-
kedtek a lakdsdrak a févdrosban.

A hazai lakdspiac keresleti oldalat befolydsold tényez6k 2017 sordn tovdbbi javuldst mutattak. A hdztartdsok rendelkezésre dllo
redljévedelmének 5 szdzalék feletti emelkedése, a munkanélkiiliség tovabbi mérséklédése és az élénk bérkidramlds révén né-
vekvé megtakaritdsok tovdbbi erds keresletet vetitenek elére. A lakdscélu hitelezést szintén élénk kereslet jellemzi, 2017-ben
kézel 40 szdzalékkal béviilt az dj lakdscélu hitelkihelyezések volumene, mig a lakdstranzakciok 45 szdzalékdhoz kapcsolddik
banki hitelfelvétel. A hazai GDP-ardnyos lakdshitel-allomdny azonban Eurdpdban az egyik legalacsonyabb, igy van még tér a
hitelezés béviilésére, amelyet az addssdgfék-szabdlyok prudens keretek kézott tartanak.

Az aktudlis lakdsdarak nyomon kévetése érdekében a lakdspiaci kézvetiték adatain becsiilt el6zetes lakdsdrindexiink szerint 2018
I. negyedévében tovabb emelkedtek a lakdsdrak, orszdgosan nomindlisan 4,7 szdzalékkal (13,8 szdzalékos éves névekedés),
amig Budapesten 3,4 szdzalékkal (12,1 szdzalékos éves névekedés). A lakdspiaci fundamentumok tiikrében el6rejelzésiink sze-
rint tovdbbd 2018 egészében folytatodhat a lakdsdrak névekedése, redlértelemben mintegy 11,1, mig nomindlis értelemben
13,9 szdzalékkal.

A lakdspiac kindlati oldaldt 2017-ben a folytatodo névekedés jellemezte, eléretekintve azonban surloddsok akaddlyozzdk a la-
kadsépitések egészséges litemét. 2017-ben mintegy 38 ezer uj lakdsépitési engedély keriilt kiaddsra, kézel 14,4 ezer uj lakds
pedig dtaddsra, amelyek 20 és 44 szdzalékkal haladjdk meg a 2016-os értékeket. A hazai lakdsdllomdny megujuldsa, vagyis a
feléplilt lakdsok szama a lakdsdllomdnyhoz viszonyitva azonban lassu, 0,3 szdzalékos éves litemben zajlik, ami kiugréan ala-
csony régios ésszevetésben. A févdrost tekintve 2018—19-ben tetézhetnek az ujlakds-ataddsok, a lakdsfejleszték idén 8,8 ezer,
jévére 10 ezer uj lakds dtaddsat tervezik, szemben a 2017. évi 2,8 ezerrel. 2020-ra azonban jelentdsen visszaesik a tervezett
dtaddsok szama, aminek a fé oka, hogy az uj lakdsok kedvezményes, 5 szdzalékos dfakulcsa ekkor a jelenleg hatdlyos szabdlyok
szerint megsziinik.

A lakdspiaci folyamatok mélyebb megértése érdekében 2018 mdrciusdban tébb nagyobb lakdspiaci szereplével (fejlesztével,
kivitelezével és kézvetitével) készitett interjukat az MNB, amelyek sordn a vdllalatok vezetdi és szakértdi a piac kindlati oldali
legfontosabb surldddsait a kévetkez6 hdrom pontban foglaltdk éssze: (1) a kedvezményes dfakulccsal kapcsolatos bizonytalan-
sdg miatt 2020-t6l nehezen terveznek a fejleszték, (2) az épitGiparbdl kézel 40 ezer szakképzett munkds hidnyzik, ami a kapaci-
tdsok sziikésségét eredményezi, (3) a kereskedelmi ingatlan és dllami beruhdzdsok érdemi kapacitdselszivé hatdssal birnak a
lakdsfejlesztések rovdsdra, amely tényezbk dsszességében az épitbipari kapacitdsok tulzott kihaszndldasdat okozzak. Mindezek
kévetkeztében a lakdsprojektek érdemi cstuszdst mutatnak id6ben, a Budapesten épiilé lakdsok mintegy 63 szdzaléka esetén
toltdk ki a fejleszték a tervezett atadds id6pontjdt.

Osszességében a lakdspiaci fundamentumok a tovdbbi élénkiilés irdnydba mutatnak, a kindlati oldalon azonban surléddsok
nehezitik a lakdsépitések egészséges felfutdsat, amig az uj lakdsok dtaddsdnak tovdbbi béviilése lidvézlendd lenne a hazai
lakdsdllomdny megujuldsa szempontjabdl. A lakdsdrak tekintetében egyelGre nem tapasztalhato tulfiitéttség, a févdarosi magas
drszint és az uj hitelezés gyors béviilése miatt azonban szorosan figyelemmel kell kisérni a piacot.

LAKASPIACI JELENTES ¢ 2018. MAJUS | 5



MAGYAR NEMZETI BANK

2. MAKROGAZDASAGI KORNYEZET

A lakdspiac keresleti oldaldt befolydsold tényez6k 2017 sordn kedvezben alakultak, igy a piac tovdbbi élénkiilése a hdztartdsok

kedvezd jévedelmi és munkaerdpiaci helyzete és az uj hitelezés béviilése mellett ment végbe. A hdztartdsi szektor vagyoni hely-

zetének javuldsa, valamint az élénk bérkiagramlds a szektor megtakaritdsait is nagymértékben emelte, ami a kedvez8 hosszu

tavu jévedelmi kilatdsok mellett pozitiv képet fest a varhatd lakdspiaci keresletrél. A lakdspiac kindlati oldala szintén javult, bar

a kordbbi ingatlanpiaci ciklushoz képest lassabban alkalmazkodik, ami els6sorban a nehezen elérhetd szakképzett munkaers-

kapacitdsokkal magyardzhatd. A lakdsdrak névekedési liteme tovdabbra is meghaladja a lakdsépitési kéltségek emelkedésének
litemét, igy a kindlati drrés jelenleg kedvezéen hat a fejlesztési kedvre, azonban az épitési kéltségek és azon beliil is a piaci
szereplék elmonddsa szerint egyes alapanyagok drdnak gyorsulé emelkedése a jévében ezt az 6szténzberdt mérsékelheti.

1. dbra: A munkanélkiiliségi és a foglalkoztatdsi rata
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2. dbra: A hdztartdsok pénziigyi vagyondnak és
redljévedelmének alakuldsa
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2.1. A hazai lakaspiac keresleti oldala

2017 sordn a hazai lakdspiac folytatddo élénkiilését figyel-
hettlik meg, amit keresleti oldalrdl a hdztartdsok jévedelemi
folyamatainak tartds élénkiilése és a kedvezd finanszirozdsi
kérnyezet is érdemben tdmogatott. A lakdsdrak folytatodo
emelkedést mutatnak, mellyel pdrhuzamosan a hdztartdsok
rendelkezésre dllé jévedelme, ugyanakkor az uj lakdscélu hi-
telkihelyezések volumene is tovdabb béviilt.

Szamos keresleti tényez6 tdmogatja a lakaspiac folytatédo
élénkiilését. A lakaspiaci tendenciakra er@s hatast gyakorol-
nak a munkapiaci kilatasok, igy a munkakereslet fokozatos
novekedése, és ezzel parhuzamosan a tartds munkanélkili-
ség csokkenése a hosszabb tavu jovedelemkilatdsok javula-
san keresztll tamogatja a haztartasok beruhazasi hajlandé-
sagat. A novekvé redljovedelmekhez az alacsonyabb adéter-
helés, a mérsékelt inflacié és a javulod foglalkoztatasi muta-
ték mellett az elmdlt évben a minimalbér és a garantdlt bér-
minimum szamottevé mértékl emelkedése nyoman kiala-
kuld erds bérkidramlas is hozzajarult, amelyek igy 6sszessé-
gében érdemben tamogatjak a lakaspiac keresleti oldalanak
javulasat (2. dbra).

A lakossag javulo jovedelmi és vagyoni helyzete hosszu ta-
von élénkiti a lakaspiacot. A haztartdsok rendelkezésre allé
jovedelme az elmult negyedévekben folyamatos emelke-
dést mutatott, emellett a pénziigyi vagyon historikusan ma-
gas szintre emelkedett (2. dbra). igy a haztartasok beruha-
zasi dontéseit hosszu tavon elsGdlegesen meghatarozo jo-
vedelmi kilatdsok érdemben javultak. A kinalati oldal las-
sabb alkalmazkodasanak kovetkeztében a lakaspiaci élénk-
Ulés elsGsorban a hasznalt lakdsokra vonatkozott, azonban
az elmult évben az épitkezések fokozatos felfutdsa volt
megfigyelhetd, igy az Uj lakasok piacanak szerepe egyre je-
lentGsebb. A lakossagi realjovedelmek bévilési Giteménél a
fogyasztas dinamikaja visszafogottabban alakult, ami a haz-
tartasok lakasépitési és lakasfelujitasi terveihez k6t6dé els-
takarékoskodassal magyarazhatd. Az élénk bérkiaramlas,
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3. dbra: A lakdshitelek brutto kibocsdtdsa és
a hitelezési feltételek vdltozdsa
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Megjegyzés: A lakdsokon elérheté hozamprémium a nomindlis lakdsdrindex
éves vdltozdsa és az egy éves dllampapirpiaci referenciahozam kiil6nbsége.
Forrds: AKK, MNB.
5. dbra: A budapesti lakdsvdsdrlok megoszldsa
a lakdsvasdrlds célja szerint
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valamint az emelked6 lakascéld megtakaritdsok elGrete-
kintve a hazai lakaspiac tovabbi béviilésének alapjaul szol-
galhatnak.

A hitelezési feltételek enyhiilésével a lakashitel-kibocsatas
is emelkedett. A valsag utani években tartdsan visszaesett
a brutto lakashitel-kibocsatas, amiben a visszafogott keres-
let mellett a bankok szigorodo feltételei is szerepet jatszot-
tak. Az elmult években a csokkend hitelkoltségek mellett, az
enyhilé hitelezési feltételekkel parhuzamosan jelent&sen
nétt az Uj lakashitel-kibocsatas, azonban a tovabbra is ma-
gas hiteltorlesztések miatt a nettd lakossagi hitelfelvétel to-
vabbra is visszafogott dinamikat mutat. Bar nominalis érte-
lemben 2017-ben a lakashitel-allomany a hiteltranzakciok
hatasdra kozel 5 szazalékkal béviilt, redlértelemben (a la-
kossagi beruhazas implicit arindexével deflalva) csupan a ta-
valyi év végén mutatott enyhe névekedést (3. dbra).

Az alacsony kamatkérnyezet és a dinamikusan emelkeddé
lakasarak vonzo befektetéssé teszik a lakéingatlanokat. A
lakaspiaci fordulat éveiben — az Uj lakaskinalat korlatossaga
miatt — el8szor a hasznalt lakdsok piacanak érdemi felfutasa
volt megfigyelhetd: a tranzakciészam jelent6sen megugrott,
mikdzben a hasznalt lakdsok arai jelentdsen dragultak. A la-
kasarak dinamikus emelkedése azota is kitart, ami az ala-
csony kamatkodrnyezetben magas és gyorsan realizdlhato
hozamot jelent (4. dbra). Ez a magas, pusztan mar az arak
emelkedésébdl is realizdlhaté hozam jelenleg is a hasznalt
lakasok piacanak tovabbi er6s6dését vonja maga utan, bar
2017-ben a KSH adatai szerint az uj lakasok ara mar nagyobb
mértékben emelkedett a hasznaltakéhoz képest.

A kinalati oldali alkalmazkodas beindulasa lehetévé teszi,
hogy ez a befektetési célu kereslet a hasznalt lakasok mel-
lett az Gjlakdspiacon is megjelenjen, a tartdsan alacsony ka-
matkornyezet pedig tovabbi befektetGket terelhet az ingat-
lanpiacra. A kedvez6 finanszirozasi kornyezet és a lakasva-
sarlasbdl elérheté magas hozamprémium hatdsara a befek-
tetési célu lakasvasarlasok aranya emelkedett az elmult
években. Budapesten jelenleg a befektetés a lakasvasarla-
sok elsédleges célja (5. dbra).

A févarosi lakaspiac felfutasa a befektetési célu lakasva-
sarlasok emelkedése mellett a bels6 migraciéhoz kapcso-
16d6 lakaskereslet élénkiilésével is 6sszefiigg. A KSH legfris-
sebb felmérése alapjan a f6varosban 13 szazalékrdl 11,8
szazalékra csokkent, a kozségekben viszont 12,4 szazalékradl
14,9 szazalékra nétt a nem lakott lakasok aranya (6. abra).
2011-ben tobb mint 118 ezer nem lakott lakas volt a féva-
rosban, szamuk 2016-ra kozel 10 szazalékkal 107 ezerre
csokkent, mivel a fokozott kereslet és az aremelkedés miatt
a korabban tresen all6 lakdsok egy része visszakerilt a pi-
acra. A kozségekben Iévé ingatlanok liresedésében szerepet
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6. dbra: A nem lakott lakdsok ardnya telepliléstipus szerint
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megyei jogu varos nagykozségek
B Nem lakott lakdsok ardnya (2011) B Nem lakott lakdsok aranya (2016)
Forrds: KSH.

7. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az atadott uj
épitési lakdsok szama
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds: KSH, MNB.

8. dbra: Az épitdipari termelést gdtlo tényez6k
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg.

jatszik a belsd migracio, a csokkend népesség és a kdzségek
lakossaganak oregedése is.

2.2. A hazai lakaspiac kinalati oldala

A lakdspiaci kindlat az elmult évben egyre erételjesebben re-
agdlt a kedvezd keresleti feltételekre, igy a lakdsépitések ér-
demi béviilését figyelhettiik meg a hazai lakdspiacon. A la-
kadspiaci fellendiilés litemét azonban a szakképzett munka-
erdvel valo elldtottsdg érdemben befolydsolhatja. Az épité-
ipari szektorban és ezen keresztiil a jelenlegi lakdspiaci cik-
lusban tovdbbra is jelent8s problémadt jelent a szakképzett
munkaerd hidnya, igy a munkaerd egyre inkabb effektiv kor-
latjava vdlik az épitdipari termelés felfutdsdnak. A lakdsdrak
névekedése — mivel meghaladja az épitési kéltségek dinami-
kajat—tovdbbra is kedvezd feltételt jelent az ingatlanfejlesz-
ték és a kindlat szamdra.

Keresleti oldalon szdmos tényez6 az élénkiilés iranyaba
hat, ugyanakkor az ingatlanpiacon a kinalati feltételek jel-
lemzéen csak késve reagdlnak. A lakaspiac keresleti oldala-
nak élénkilése és ezzel parhuzamosan az arszint emelke-
dése a kinalat alkalmazkoddsat is fokozatosan maga utan
vonta, ami 2016-tdl a lakasépitések volumenének emelke-
dését eredményezte. 2017-ben szamos ingatlanfejleszt6i
projekt indult el, és 2018-ban varhatdéan mar jelentds mér-
tékben emelkedni fog az atadott, tobblakdsos lakdépiletek
szama is. A lakaspiaci élénkiilés el6tt kinalati oldalon azon-
ban tovabbra is vannak még korlatok.

A jelenlegi lakaspiaci ciklusban a kinalati alkalmazkodas
lassabb, mint kordbban. A kedvez6 gazdasagi kdrnyezet el-
lenére a lakasépitések élénkiilése jelenleg a korabbi epizo-
doknal lassabb Utemben zajlik, ami a jelenlegi lakaspiaci cik-
lusban a kinalat lassabb alkalmazkodasat mutatja. A lakas-
épitési engedélyek esetében tartds és jelentds béviilést ta-
pasztalhattunk az elmult idészakban, azonban a lakasépité-
sek szama csupan tavaly mutatott érdemi emelkedést. A la-
kasépitések szama igy 2017-ben meghaladta a 14 ezres szin-
tet, mikdzben a kiadott épitési engedélyek szama mar 38
ezer kozelébe emelkedett (7. abra). A lakasépitési engedé-
lyek szamanak emelkedését — a jelenlegi becsléseink alapjan
— 8-9 negyedévvel koveti a lakasépitések emelkedésének
megindulasa, ami lassabb a korabbi ingatlanpiaci ciklus so-
ran mért 5-7 negyedéves atfutashoz képest.?

A lakaspiaci fellendiilés {itemét a szakképzett munkaerd-
vel vald ellatottsag érdemben befolyasolja. Az épitGiparra
az elmult években egyre jellemzébbé valt, hogy a termelést
els6dlegesen akadalyozd tényezének a munkaer6- és az

3 Részletesen lasd: Magyar Nemzeti Bank, Lakdspiaci jelentés, 2016. oktdber, 3. keretes irds. link
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9. dbra: Az épitdiparban foglalkoztatottak szdma
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Megjegyzés: A hazai hdztartdssal rendelkezé munkavdllalék alapjan.

Forrds: KSH.

10. dbra: Az épitiparban kiilféldén dolgozék* megoszldsa a
foglalkoztatd orszdg szerint
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Megjegyzés: *Magyarorszdgi hdztartdssal rendelkezék.
Forrds: KSH.

11. dbra: A lakdsépitési kéltségek és a nomindlis lakdsdrak
éves novekedése
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Forrds: KSH.

alapanyaghiany tekinthet6 amellett, hogy az épit&ipari val-
lalkozdsok nemcsak hogy egyre kedvez6bb keresleti kbrnye-
zettel szembesiilnek, de a finanszirozas is egyre kevesebb
cégnek jelent problémat. A termelést gatldé tényez6k kozil
az Eurdpai Bizottsag altal megkérdezett épitSipari vallalatok
vélaszaiban a munkaeréhiany a legfontosabb (8. dbra). igy
az emelkedd kereslet és javulé finanszirozasi feltétel elle-
nére a cégek kodzel kétharmada kapacitashianyt tapasztal a
munkaerdében. A lakaspiac felfutasanak vart Gtemét e korla-
tozé tényezd igy érdemben visszafoghatja.

Az épit6iparban korabban dolgozdk egy jelentés hanyada
vallal kilféldon munkat. A jelenlegi lakaspiaci ciklus bein-
dulasakor nem jelentett korlatozé tényez6t a munkaeréhi-
any, az elmult id6szakban azonban az egyik legjelent6sebb
termelést gatld tényezévé valt (9. abra). A kinalat lassabb
alkalmazkoddsdhoz az is hozzajarulhat, hogy a hazai haztar-
tassal rendelkezd, kalféldon foglalkoztatott épitGipari dol-
gozok szama 2011 és 2013 kozott nétt a legnagyobb item-
ben, jelenleg pedig 25 ezer f6 koral alakul. A kalféldon fog-
lalkoztatottak tobbsége Ausztridban és Németorszagban
vallal munkat (10. abra). igy annak tiikrében, hogy a valsag
el6tti ciklusban kozel 60 ezer fével magasabb volt az épit6-
iparban belfoldon foglalkoztatottak szdama, a munkaerd
egyre inkdbb effektiv korlatjava valik az épitSipari termelés
felfutasanak.

A KSH indexei szerint érdemben emelkedtek a lakasépitési
koltségek 2017-ben. Az elmult negyedévekben a lakasépi-
tési koltségek érdemi novekedését lathattuk, a lakdsarak
éves dinamikdja azonban tovabbra is meghaladja az épitési
koltségek emelkedését, ami hozzajarulhat a kindlati oldal al-
kalmazkodasahoz. 2017 soran csupan enyhén sz(ikiilt az épi-
tési koltségindex és a lakasarindex kozotti oll6, ami a lakas-
fejleszt6k kedvezd profitabilitdsat eredményezi. A magas
bérek kdvetkeztében az elmdult idészakban jelentés mérték-
ben emelkedett a lakasépitések munkaerdkoltsége, ami
hozzdjarult az épitési koltségek dinamikus emelkedéséhez
(11. 4bra). El6retekintve az erds bérdinamika, a nehezen el-
érhet6 munkaerd, illetve az épit6anyagok esetében megfi-
gyelhet6 aremelkedés egyitt a fejleszt6k profitabilitasat
mérsékelheti, ugyanis a kindlati oldal alkalmazkoddsa a la-
kasarak emelkedésének lassuldasdhoz vezethet.

A bankok a lakasprojektek finanszirozasat célzé hitelek ér-
demi boviilésérdl szamoltak be. Mig 2017 elsé felében eny-
hiiltek, a masodik félévben a bankok valaszai alapjan nem
valtoztak az Uzleti célu ingatlanok épitésére felvett hitelek
standardjai. A Hitelezési felmérés soran megkérdezett in-
tézmények varakozasai szerint 2018 elsg felében sem valé-
sul meg érdemi valtozas a finanszirozashoz jutas feltételei-
ben. A lakasprojektek esetében a finanszirozasi feltételei-
nek strukturalis valtozatlansaga mellett a kereslet jelent&s
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12. dbra: A lakdsprojektek hitelezés feltételei és a kereslet
alakuldsa
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Megjegyzés: A hitelezési feltételek idésora a netto ardnyt, vagyis a szigoritok

és enyhitdk piaci részesedéssel stlyozott kiilénbségét mutatja.
Forrds: MNB, a bankok vdlaszai alapjdn.
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emelkedését tapasztaltak a bankok az év folyaman (12.
abra). A keresletb8viilésben a kedvezd kamatszint adta le-
het6ségek mellett az emelked6 ingatlanberuhazasi kedv és
az uzleti ingatlanok piacan tapasztalhat6 javuld helyzet jat-
szott jelentds szerepet.
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3. AKTUALIS LAKASPIACI TRENDEK

2017 sordn tovdbb élénkiilt a hazai lakdspiac, ami a lakdsdrak folytatodd emelkedésében és a piaci addsvételek szamdnak
béviilésében is visszakbészont. Az elmult év sordn a lakdsdrak orszdgos dtlagban 13,8 szdzalékkal emelkedtek nomindlis érte-
lemben, amig az éves redl névekedési litem 11,4 szdzalékot tett ki. A lakdsdrak még a gazdasdgi fundamentumok dltal indokolt
szint alatt tartozkodnak orszdgos dtlagban, amig a févdrosban enyhén meghaladtdk azt. A lakdsdrak emelkedése elézetes ada-
tok szerint 2018-ban is folytatodhat. A hazai lakdspiaci forgalmon beliil sulyponteltolodds figyelheté meg Budapestrél a vidéki
telepliilések felé. A budapesti lakdsdrak éves névekedési liteme fokozatosan csékken, és 2017 végén a 2016. végi 18 szdzalékrol
13,3 szdzalékra mérséklédott, ami viszont az elmult években kialakult drszint tekintetében még mindig jelent6s dinamika. Bu-
dapesten mindezek mellett mdr cs6kkent az addsvételek szama az el6z6 évhez képest. A kiadott lakdsépitési engedélyek és az
ujonnan dtadott lakdsok szama tovdbb emelkedett, de a lakdsdllomdny megujuldsi iiteme még kiemelkedden alacsonynak szd-
mit régios ésszevetésben, amit a kindlat tovabbi béviilése tudna fokozni. A lakdspiaci szereplGkkel folytatott interjuk egyik ki-
emelt megdllapitdsa, hogy a lakdsfejlesztési piac és az épitdipar tébb surloddssal is szembesiil, amelyek megnehezitik a lakds-
kindlat egészséges bdviilését. Az épitdiparbdl hozzdavetdlegesen 40 ezer szakképzett munkds hidnyzik, ami szlikdssé teszi a ka-
pacitdsokat. Az uj lakdsok kedvezményes, 5 szdzalékos dfakulcsdval kapcsolatos bizonytalansdg az épitdipari kapacitdsokat
még inkdbb kifesziti, a fejleszt6k ugyanis igyekeznek 2019 végéig befejezni a projekteket. 2020 utdnra jelenleg csak a legna-
gyobb lakdsfejleszték terveznek egyelbre igen csekély szamu projektet. Az épitSipari kapacitdsokat mindezek mellett nagy vo-
lumenben haszndlja mind a kereskedelmi ingatlanpiac, mind pedig az dllami szektor.

13. dbra: A lakdsdrak alakuldsa
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orszagos szinten, ami 11,4 szazalékos realnovekedésnek fe-
lel meg (13. abra). A nominalis lakadsarak éves novekedési
lteme ezzel a 2017. elsé félév végi 15,8 szazalékhoz képest
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amig redlértelemben 0,4 szazalékot tett ki. Mindez azonban
nem feltétlenil jelenti, hogy megallt volna a lakasarak no-

vekedése, ugyanis 2015 és 2016 végén — vélheten a szezo-

Megjegyzés: A lakdsdrindexek (bal skdla) esetén 2010 dtlaga = 100%.
Forrds: KSH, MNB.

nalitds okai miatt — is hasonld lassulds volt megfigyelhetd a
lakasarak negyedéves valtozasaban. A KSH Uj és hasznalt la-

14. dbra: A lakdspiaci tranzakciok negyedéves és éves szama
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Megjegyzés: A 2017. évi érték a KSH elézetes adatai szerinti becslés alapjdn.

Forrds: KSH, MNB.

ciészama ezzel még kozelebb kerilt 157 ezres hosszu tavu
atlagdhoz. A f6varosban mindezek mellett 7,3 szazalékkal
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15. dbra: A nomindlis MNB lakdsdrindex csokkent az éves piaci forgalom 2017-ben a megel6z6 évhez
telepliléstipusok szerint (2010 dtlaga = 100%) képest, amig a févarost nem szamitva 6,4 szazalékkal nétt a
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zg 1 I :g Budapesten lassult a lakasar-emelkedés dinamikaja. A la-
70 F 70 kasarak valtozdsdban teleplléstipus szerint erds heteroge-
60 - L 60 N . : . N e
0 | o, nitas figyelhet6 meg immaron négy éve, a lakaspiaci fordu-
40 LR AR AR AR LR RN R AL R LA AR AR ARAR) 40 |atkezdete6ta.Ml’g2013.éVVégéheZképest2017.éVVégén
g d T dTE T T g Tg TS T N M S 8T T orszagos atlagban 60 szazalékkal tartézkodtak magasabban
IS R IR LLLELR

a lakdsdrak nominadlis értelemben, addig ugyanezen id6

—+—Budapest -=-Kozségek ——\/arosok

alatt a févarosban 101 szazalékos, a vidéki varosokban 49
Forrds: MNB. szazalékos, a kozségekben pedig 33 szazalékos dragulds volt
16. dbra: Vérosi lakdsdrak véltozdsa régiénként megfigyelhetd. A févarosban a nagymértéki lakasar-emel-

2008 és 2017 IV. negyedév kéz6tt (%) kedést kdvetéen 2017-ben mar folyamatosan csékkent az
arak éves novekedési Giteme. Mig 2016-ban 23,6 szazalékos
éves dragulds volt a févarosban, addig ez 2017 elsé félév vé-
gére 15,9 szazalékra, 2017. év végére pedig 13,3 szazalékra
mérsékl6dott. Utdbbi dinamika azonban tovdbbra sem el-
hanyagolhato mértékd, figyelembe véve a lakasarak magas
szintjét. 2017. év végére a varosi lakdsarak éves nominalis
novekedési Uteme kissé lassult, és a félév végi 14,2 szaza-
Iékrdl 12,2 szazalékra csokkent. A kdzségekben emellett egy
magasabb, az el6z6 félév végihez hasonld, 18 szazalékos

éves dinamika volt mérhetd, ami annak is koszonhetd, hogy

eddig igen mérsékelt lakasar-emelkedés volt itt megfigyel-

Forrds: MINB. het6 (15. dbra).
17. Gbra: A teljes lakdsdr-véltozds dekompozicidja a KSH Régids szinten jelentGs kiilonbségeket mutat a lakasarak
indexei alapjén véltozasa. A hazai lakasarak valtozasa kdzéptavon nemcsak

teleplléstipus szerint, de regionalisan is igen jelent8s ki-

I6nbségeket mutat. A 2008. év végéhez képest a varosi la-
kasarak nominalis értelemben a févarosban tartézkodnak a
legmagasabb szinten, mintegy 60 szazalékkal meghaladva
az akkori szintet. Jelent6s mértékd lakasar-emelkedés volt
megfigyelhet6 mindezek mellett a nyugat-dunantuli és a
dél-alfoldi régiok varosaiban is, ahol rendre 32,5 és 22,6 sza-
zalékkal tartézkodnak a lakdsarak a 2008 IV. negyedéves
szint felett. Az észak-magyarorszagi régio lakaspiaca azon-
ban jelent&s lemaraddst mutat az orszag tobbi teriiletéhez

képest, ahol a varosi lakdsarak — egyediili régidként — még

S 3= =3 =3=3=3=3=3=35=3 - . ,
6 @ S 4 o o < 8 e =N mindig a 2008-as szint alatt tartézkodnak, nominalis érte-
o o — - Bl — — — — —
=] =] o o o o o o o o . , , ,
~ N o o N i o o i i lemben mintegy 12,4 szazalékkal (16. abra).
M Osszetételhatas Tiszta drvaltozas —Teljes arvaltozas
Megjegyzés: Eves vdltozdsok szdzalékban. A lakasarak emelkedése mellett olcsébb ingatlanok cserél-
Forrds: KSH. tek gazdat. A teljes lakdsar-valtozast, vagyis azt, hogy az

adasvételekben szerepld lakdingatlanok atlagos ara hogyan
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18. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal valtozott, a KSH adatai alapjan tiszta arvaltozasra és Ossze-
indokolt becsiilt szintt6l orszdgosan és Budapesten® tételhatasra bontva lathatd, hogy annak ellenére, hogy a la-

20 2 % 40 kasarak folyamatosan emelkednek, a gazdat cserélt lakasok
30 | | 39 Osszetétele az olcsébb ingatlanok felé tolédott 2017-ben

(17. abra). E mogott két tényez6t is azonosithatunk. Egy-
részt a lakaspiaci fellendiilés kezdetén piaci informacidk sze-
rint a tehet6sebb, megtakaritasokkal rendelkezd vasarlok
jelentek meg, akik vélhet6en nagyobb érték(i ingatlanokat
vasaroltak, mig késébb teret nyertek a kisebb értékl ingat-
lan vasarlék. Masrészt a megnovekedett lakdsar-szint soka-

kat kisebb és igy olcsdbb ingatlan vasarlasara késztethet je-

lenleg.

A lakasarak orszagos atlagban még a makrogazdasagi fun-
damentumok altal indokolt szint alatt tartézkodnak. Bar a

Orszagos becslések bizonytalansaga
=4—Becsilt eltérés az egyensulyi lakdsaraktdl - becslések atlaga

~®-Becsult eltérés az egyensulyi lakdsaraktol Budapesten hazai lakaséarak jelent6s mértékben emelkedtek a 2014-es
Forrds: MNB.

lakaspiaci fordulatot kdvetSen, a lakdspiac élénkiilése a pi-
acot befolyasoldé gazdasagi fundamentumok folyamatos és
nagymértékd javuldsaval parhuzamosan ment végbe. Az el-
mult években a haztartasok redljovedelme stabil 3-4 szaza-
Iékos éves novekedést mutatott, amig a hosszu tava mun-
kanélkiiliség 2 szazalék ala csokkent. A redl lakasarak 6sszes-
ségében szamitasaink szerint még a gazdasagi fundamentu-
mok altal indokolt szint alatt tartézkodnak orszagos atlag-
ban. Budapesten a real lakasarak mar tobb negyedéve elér-
ték, és kismértékben meg is haladtak a fundamentumok al-
tal indokolt szintet (18. abra). A tulértékeltség szintje ér-
demben nem nétt az el6z6 negyedévekben, és egyelGre
mérsékelt, fontos azonban a piac minél naprakészebb nyo-
mon kovetése (1. keretes irds).

1. KERETES [RAS: ELOZETES LAKASARINDEX BECSLESE KOZVETITOI ADATOKON

A hazai ingatlanpiaci folyamatok, és ezen belil kiilonésen a lakaspiaci trendek, gyokeres valtozasokon mentek keresztiil az
elmult években. A piaci fordulat 2014-ben kévetkezett be, ami a lakasarak emelkedésében és az adasvételek szamanak no-
vekedésében is tetten érhetd volt. A hazai lakasarak a fordulatot kévetGen negyedévente atlagosan 3 szazalékkal, amig
évente atlagosan 10,7 szazalékkal dragultak az egész orszagot tekintve. A lakasarak emelkedése a févarosban még nagyobb
GtemU volt, 2014 utan negyedévente 4,6 szazalékos, amig évente 18,5 szazalékos atlagos dragulds volt megfigyelhet6. A
lakdspiac és a lakdsarak alakuldsa pénzigyi stabilitasi szempontbdl kiemelten fontos teriiletnek szamit, igy fontos, hogy
utdbbiak alakuldsardl a jegybanknak és a piaci szerepl6knek pontos és aktualis képe legyen. A hazai lakasar-statisztikak (MNB

lakasarindex és a KSH lakasarindexei), amelyek a NAV altal gy(jtott lakaspiaci tranzakcios adatokra épulnek, csak jelentés

4 A lakasarak eltérését a fundamentumok altal indokolt szinttél négyféle mddszer alapjan szdmszer(sitjik. A jelentésben az egyes mddszerek altal adott ered-
mények minimumat, maximumat és atlagat tessziik kbzzé. A négy szamitasi mddszer a kovetkez8: 1. A real lakdsarak rendelkezésre 4ll6 redljovedelmekhez
viszonyitott ardnyanak szézalékos eltérése a mutatd 2001 és 2016 kozott szamolt atlagatdl. 2. A hazai lakdsarak makrogazdasagi fundamentumok altal meg-
hatdrozott hosszu tavu egyensulyi szintjének becslése egy vektor hibakorrekcids modellkeretben (VECM). Részletes mddszertanért 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 makrogazdasagi
fundamentumok altal meghatarozott szintjének becslése dinamikus OLS modellkeretben. 4. A hazai lakdsarak egyensulyi szinttdl vett eltérése a lakasarak
el6rejelzéséhez haszndlt strukturdlis modellkeret segitségével. Tovabbi részletekért lasd: Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci Jelentés, 2016. oktober, 1. keretes
iras. A budapesti lakaséarak eltérése a becsult fundamentumok altal indokolt szinttél dinamikus OLS modellkeretben torténik, bévebb mddszertani leirasért
lasd: Magyar Nemzeti Bank: Pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2017. majus, 2. keretes iras.
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késéssel, a targyidészakot mintegy 4 hénappal kévet6en érhetbk el. Azonban ekkor is csupan az adott id&szaki adasvételek
50-60 szazaléka all rendelkezésre, ami megneheziti a lakdspiacrol alkotott aktudlis kép kialakitasat. Mindezek kovetkeztében
tobb jelentds lakaspiaci kdzvetit6 vallalkozassal egylittmikodve, az altaluk gy(jtott adasvételi adatok segitségével az MNB
el6zetes lakasarindexeket becsiil. Ezen indexek segitségével a jegybank és a piaci szerepl6k aktualisabb képpel rendelkez-
hetnek a lakaspiac legfontosabb indikatorardl, a lakasarak alakulasaral.

Orszdgos és Budapestre vonatkozd elézetes lakdsdrindexek (2010 A szamitasok alapjaul szolgalo lakaspiaci kzve-
190 % dtlaga = 100 %) LI tit6i adatbazis mintegy 137 ezer anonim lakaspi-
& aci adasvételt tartalmaz 2007-t6l 2018 marciu-
LA LAY saig. Mindez negyedévente hozzavetdlegesen
150 150 4-5 ezer lakaspiaci tranzakciot jelent. Tovabb
130 130 bontva az MNB lakasarindex becsléséhez is
hasznalt teriileti és telepliléstipus szerinti egy-
110 110 ségekre, kategorianként 300-400 tranzakcio
90 90 adddik. A régionként megbontott varosi és a
kozségi megfigyelések alacsony szama volatilis
70 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 70 . a 77 7

T O T O = PO R O indexeket eredményezne, amelyekbdl nehéz
9 o 9 &) & 3 3 S 3 lenne konzisztens informaciét leszdrni. Buda-

o o o o o o o o o

o~ o~ o o o~ o~ o~ (o] (o]

-O-El6zetes lakasarindex Budapestre pesten a negyedévente mintegy 1500-1600

-8~MINB lakdsarindex Budapest megfigyelés (2017 alapjan) mar elegendbnek tU-
-[1-El6zetes orszagos lakdsarindex
-B-Aggregalt MNB lakdsarindex

Forrds: Lakdspiaci kézvetit6i adatbdzis, MINB szdmitdsok.

nik az el6zetes index becsléséhez. Mindezek

alapjan a kozvetitGi adatokon Budapestre és az
orszag egészére készitiink el6zetes lakasarinde-
xet. Az adatokat vizsgalva megallapithaté, hogy a lakaspiaci kdzvetitSk altal bonyolitott adasvételek tobb szempontbdl sem
reprezentativak a teljes lakaspiaci forgalomra nézve. Egyrészt a f6varosi lakasok, masrészt a tobblakasos lakdingatlanok,
harmadrészt a nagyobb értékl tranzakciok magasabb aranyban képviseltetik magukat a kozvetit6i adatokban. Mindezek
kovetkeztében az el6zetes lakdsarindexek becslése soran sulyozni kell a megfigyeléseket tobb szempont szerint is, hogy
minél jobban kozeliteni tudjuk a teljes piaci forgalom alapjan szamolt lakasar-valtozast.

Mivel az el6zetes lakasarindexekkel az MNB lakdsarindex jovébeli alakuldsanak minél pontosabb kovetése a célunk, az MNB
lakasarindexek modelljeihez lehet6 legkozelebb all6 modellekkel sulyozott regresszidkat futtattunk mind az orszagos la-
kasarindex, mind pedig a budapesti lakasarindex esetében. A regresszidhoz valdszin(liségi sulyokat hasznaltunk, hogy az at-
sulyozasi eljaras révén 4 ismérv — régio, telepiiléstipus, ingatlantipus és arkategdria — szerint biztositsuk a kozvetit6i minta
teljes piaci forgalomnak megfelel6 reprezentativitdsat.

A kozvetitSi adatokon szamolt lakasarindexek
Orszdgos és Budapestre vonatkozo elézetes lakdsdrindexek

9% (negyedéves vdltozads) 9%
12 12 csak korlatozottan tudta javitani az indexek

eredményei alapjan a regresszidok atsulyozdsa

végsd képét. A kozvetitsi adatbazisban a buda-
pesti adasvételek nagyobb sulya elegendd meg-
figyelést biztosit egy févarosi index szdmitasa-
hoz, amit rdadasul kevesebb ismérv szerint is
kell atsulyozni. Az orszagos index esetén a vidéki
megfigyelések er6s alulreprezentaltsaga rela-

tive kevesebb megfigyelést, és az atsulyozasra

valo erdsebb tamaszkodast indokol, ami az or-

szagos index noveli valamelyest a bizonytalan-

sagat a budapesti indexhez képest. Mindezek

{1-El6zetes orszagos lakdsarindex kovetkeztében a Budapestre szamolt el6zetes
-O-ElGzetes lakasarindex Budapestre
-8-VINB lakdsdrindex Budapest

-B-Aggregalt MNB lakdsarindex lakasarindex budapesti részindexével (0,8), mint

Forrds: Lakdspiaci kézvetitsi adatbdzis, MNB szdmitdsok.

lakasarindex korrelacidja joval er6sebb az MNB
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az orszagos el6zetes lakasarindex korrelacidja az aggregalt MNB lakasarindexszel (0,5), igy a budapesti el6zetes indexet 6sz-
szességében megbizhatdbbnak tartjuk.

Az el6zetes lakasarindexek eredményei szerint a lakasarak Budapesten és orszagosan is tovabb emelkedhettek 2018 I. ne-
gyedévében. Szamitasaink szerint Budapesten az |. negyedév soran 3,4 szazalékkal emelkedtek a lakasarak nominalisan, ami
hasonlé dinamikat jelent a megel8z8 id6szakokhoz képest, amig az éves dinamika 12,1 szazalékot tesz ki. Orszagos szinten
az |. negyedévben 4,7 szazalékkal emelkedhettek a lakasarak el6zetes szamitasaink szerint (13,8 szazalék éves alapon), ami
szintén hasonlit az el6z6 id6szakokban mért dragulasi iitemekhez. Osszességében tehdt 2018 elején tovabbi lakdsaremelke-
dést lehet tapasztalni, ennek dinamikdja pedig sem a févarosban, sem pedig orszagos szinten nem csokkent érdemben a

2017-ben latottakhoz képest.

2018-ban folytatodhat a lakasarak novekedése eldre-

19. dbra: Az aggregalt redl MINB lakdsdrindex elérejelzése  jelzésiink szerint. 2018-ra a lakdspiacot meghatarozé

(éves vdltozds) makrogazdasdgi fundamentumok tovabbi javuldsara

20 * % 20 szamitunk, ami tovabb tdmogathatja a lakdsdrak emel-
15 - 15 kedését. A lakossagi redljovedelmek tartés emelke-
10 - 10 dése és a hosszabb tavu jovedelemvarakozasokat ala-
5 - s kitd tartés munkanélkiiliség csokkenése varakozasunk
0 //\ o szerint idén tovabb folytatédik, ami hozzajarul a lakas-
-5 - s arak tovabbi emelkedéséhez. A kedvezé finanszirozasi
-10 - .10 kornyezet varhatdan az idei évben is tdmogatja majd a
15 | .15 lakaspiac felfutasat, valamint a haztartasok hitelkeres-
20 20 leteis élénk maradhat, ami hozzdajarul a lakasarak foly-
% % % % é % % % é é % % tatédd emelkedéséhez. El6rejelzésiink szerint 2018-
—gfl'grijjilakésa'”"dex éves novekedési iteme ban a real lakdsarak orszagos atlagban tovabb emel-

——El8rejelzés (2017. majus) kedhetnek, az drak dinamikdja azonban fokozatosan,

Megjegyzés: A 2018 I. negyedévre vonatkozo redl MINB lakdsdrindex az 1. ke-  de kismértékben mérsék

6dhet: az éves real lakasarak

retes irdsban bemutatott el6zetes adatok alapjdn feltételezve. . . . ’ ‘ . .
. pidnf atlagosan 11,1 szazalékos emelkedése varhatd (nomi-

Forrds: MNB.

nalisan 13,9 szazalék) (19. dbra).

20. dbra: Az dtlagos négyzetméterdrak 2013. évi szintje és

Véltozdsa 2013 és 2017 kéz6tt telepiilésenként A lakaspiac ott élénkiilt a leginkabb, ahol mar 2013-
140 ban is magasabb volt az arszinvonal. A hazai lakdspi-
% 120 ® aci élénkdlés terileti heterogenitdsa nem csupan Bu-
g 100 o ’ L . ¢ dapest-vidék viszonylatban figyelhet6 meg. Az egyes
% 80 g ...‘ ° hazai vérosokat kiilon-kalon megvizsgdlva kirajzolddik
§§ 60 'l o0 °® egy olyan minta, ami szerint azokon a telepuléseken
g § 40 .. néttek jobban a lakdsarak, ahol a piac élénkiilésének
§ 20 ,... ® kezdete el6tt, mar 2013. év végén is eleve magasabb
§ 0 e szinten voltak, valamint ott, ahol nagyobb méretd pi-
§ -20 acrél beszélhetink (20. abra). A budapesti keriletek
< a0 élesen elvalnak a vidéki telepiiléseken tapasztalt folya-

0 100 000 200 000 300000 400 000
ftlagos négyzetméterdr 2013-ban (Ft) matoktol: ezekben jellemz6en mar 2013-ban is maga-
Kozségek o Vérosok ® Megyeszékhelyek @ Budapestikeriletek | sabbak voltak, és azéta nagyobb mértékben is n6ttek

A buborékok dtméréje a lakdsdllomdny 2017. janudr 1-jei dllapotdt tiikrézi. az atlagos négyzetméterarak, mint a vidéki telepuilése-
Kizarélag azon telepiilések alapjan, ahol 2017-ben tébb mint 40 tranzakcio ken. Utdbbiakat kulén vizsgélva azonban szintén fenn-
tértént. Forrds: NAV, MINB. , . . , . , L, ,
all a fenti 6sszefliggés, vagyis a mar eleve dragabb és
nagyobb telepiléseken néttek nagyobb mértékben az

atlagos négyzetméterarak. E jelenség mogott az allhat,
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21. Gbra: Atlagos négyzetméterdrak telepiiléstipusok szerint
(Budapest dtlaga = 100%)

140 % %

120 =

100 |

80 .

60 ‘ .

40 ‘ .

20 | ‘ .
N |

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

H Kilsé kertiletek
Kozségek

M BelsS kertletek
M Varosok

Megyeszékhelyek

Forrds: NAV, MINB.

22. dbra: A tranzakciok szamdnak vdltozdsa és az dtlagos

négyzetméterdrak szintje
70

® Kozségek

Vérosok
50 - ® Megyeszékhelyek
@ Budapesti keruletek
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40 | e
30 | o el s
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A tranzakciék szdmdnak vdltozdsa 2016 és 2017

-50

0 100000 200000 300000 400000 500000 600000 700000
Atlagos négyzetméterdr 2017-ben (Ft)

Megjegyzés: A 2017-es tranzakciészam 2016.1V. — 2017.1ll. alapjén szd-
molva. A tranzakcidk szama el6zetes adatok alapjdn. A buborékok dtmérdje
a lakdsdllomdny 2017. janudr 1-jei dllapotat tiikrézi. Kizdrdlag azon teleplilé-

sek alapjdn, ahol 2017-ben tébb mint 40 tranzakcid tértént.
Forrds: NAV, MNB.
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hogy a nagyobb piacokon és a jobb min&ség(i lakaski-
nalatot nydjté helyeken indult be el6szor az élénkiilés,
vagyis a kereslet a minGségi és igy dragdbb lakasok felé
fordult el&szor.

A févaros és a vidéki telepiilések kozott egyre jobban
elnyilt az arollé. A lakasarak szintjét tekintve 2012-
ben volt a legkisebb kiilonbség Budapest és vidék ko-
z6tt. Ekkor a vidéki varosokban és a megyeszékhelye-
ken tapasztalt atlagos négyzetméterdrak a budapesti
atlag rendre 62 és 64 szazalékat, a kozségiek pedig 47
szdzalékat érték el. Az atlagos négyzetméterarak rela-
tiv szintje ezt kovetéen azonban egyre inkdbb eltavo-
lodott egymastdl. Afévaros belsé keriileteiben tapasz-
talt arszint 2017-re mar tébb mint 20 szazalékkal meg-
haladta a f6varosi atlagot, amig a vidéki telepiilések —
a folyamatos dremelkedés ellenére is — egyre olcséb-
bak lettek Budapesthez képest. 2017-ben a megye-
székhelyeken mért atlagos négyzetméterar a buda-
pesti atlag 49 szazalékan allt, a vidéki varosokban és a
kozségekben mért atlagos négyzetméterarak pedig
rendre 41 és 25 szazalékat tették ki a févarosi atlagnak
(21. abra).

A tranzakciok szama 2017-ben mar jellemzéen a ki-
sebb és olcsobb telepiiléseken n6tt. A 2014 6ta tartd,
és kulonosen a nagyobb telepiléseken megfigyelhetd
jelentés mérték( lakasar-emelkedés kovetkeztében a
tranzakciok sulypontja eltolédott a kisebb és alacso-
nyabb arszinvonald telepilések felé. 2017-ben a féva-
rosban mar csokkent a piaci adasvételek szdma az
el6z6 évhez képest, ami vélhetéen nagy részben a je-
lent6sen megemelkedett araknak kdszonhetd. Ezzel
szemben megfigyelhet6, hogy az elmult év sordn jel-
lemzd8en a kisebb és az atlagos négyzetméterarakat te-
kintve alacsonyabb arszinvonallal jellemezheté tele-
piléseken nétt a lakastranzakcidk szama (22. abra).
Utdbbi jelenségre a nagyobb varosok esetében ma-
gyarazatot adhat, hogy a befektetési céllal lakast va-
sarlok altal elérhet6 hozamok a legjobb lokaciéval ren-
delkez6 lakasok esetén, amelyek dra a legnagyobb
mértékben is emelkedett, fokozatosan mérsékl6dott,
igy ezen vasarldk a befektetési szempontbdl masodla-
gos helyszinek felé fordulhattak.

2017-ben béviilt mind a kiadott lakasépitési engedé-
lyek, mind az atadott 0j épitésii lakasok szama. Az el-
mult évben 6sszesen mintegy 38 ezer Uj lakasépitési
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23. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az atadott uj
épitésd lakdsok szama

24 ezer db ezer db 72

20 - 60

I A kiadott lakdsépitési engedélyek szama

Az atadott Uj épitésii lakasok széma
----- Egy év alatt kiadott engedélyek szama (jobb skala)
——Egy év alatt atadott Uj épités(i lakdsok szama (jobb skala)

Forrds: KSH.
24. abra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az dtadott uj

épitésii lakdsok szama telepliléstipusok szerint
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B A kiadott lakdsépitési engedélyek szama =——Az épitett lakdsok szama ‘

Megjegyzés: Az dbrdn a szdzalékos értékek a lakdsdllomdny megdjuldsi ard-
nydt mutatjdk a 2017-ben dtadott uj épitésii lakdsok és a kiadott épitési en-
gedélyek szamdt a 2017. év eleji lakdsallomdny nagysdgdhoz viszonyitva.
Forrds: KSH.

engedély kerlt kiaddsra, ami mintegy 20 szazalékos
novekedést jelent 2016-hoz képest (23. dbra). Az at-
adott Uj épitésd lakasok szama emellett — bar igen ala-
csony szintrél — még dinamikusabban emelkedett, és
44 szazalékkal haladta meg a 2016. évi értéket. 2017-
ben 14,4 ezer (j lakast adtak at orszagszerte, ez azon-
ban tovabbra is alacsony szintet jelent. Osszehasonli-

Py

tasképpen az el6z6 lakdspiaci ciklus soran 2000 és
2008 kozott atlagosan 33 ezer Gj lakas épiilt fel évente.
A kiadott épitési engedélyek és az atadott Uj épités(
lakasok kozti id6 becslésiink szerint az el6z6 lakaspiaci
ciklusban tapasztalt 5-7 negyedévrdl 8-9 negyedévre
nétt, amihez jelent6s mértékben hozzajarulhatnak a
sz(ikos és kifeszitett épitSipari kapacitasok. A lakdspiac
kinalati oldala 6sszességében tehat folyamatos alkal-
mazkoddast mutat, viszont az 0] épitésd lakasok atada-
sanak tovabbi érdemi béviilése lenne kivanatos annak
érdekében, hogy a hazai lakasdllomany megfeleld

Utemben Ujuljon meg.

A kiadott épitési engedélyek szama a févarosban nétt
a legnagyobb mértékben. Budapesten 2017 sordn
mintegy 14,6 ezer Uj lakdsépitési engedély kerilt ki-
addsra, ami 56 szazalékos éves novekedést jelent. A
févarosban azonban az atadott Uj épitésl lakdsok
szdma kozel 2800 darabot tett ki, ami nem haladja
meg a 2016. évi Uj atadasok mértékét. A megyeszék-
helyeken emellett kissé csdékkent 2017-ben az Uj épi-
tési engedélyek szama 2016-hoz képest, a vidéki va-
rosokban és kdzségekben pedig rendre 9 és 27 szaza-
lékkal emelkedett. Az dtadott Uj épitési lakdsok szama
a vidéki teleplléseken Osszességében dinamikusan
nétt 2017-ben. A lakasallomany megujuldsi aranya,
vagyis az atadott Uj épités(i lakdsok szama a lakdsallo-
manyhoz viszonyitva, alacsonynak mondhatd: orsza-
gos szinten 0,3 szazalékot tett ki 2017-ben. Mindez a
megyeszékhelyeken magasabb, 0,5 szazalék volt, amig
a kozségekben kissé alacsonyabb, 0,2 szazalék.
Amennyiben a kiadott épitési engedélyeket viszonyit-
juk a lakdsallomdanyhoz, akkor Budapesten tapasztal-
hatd a legmagasabb, 1,6 szazalékos varhaté meguju-
Iasi arany (24. 4bra). A hazai lakdsallomany megujulasi
Uteme Osszességében alacsony szinten tartdzkodik,
ami jol visszatiukrozédik a lakasépitési statisztikak ré-
gids Osszehasonlitasabdl is (2. keretes iras).
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2. KERETES IRAS: REGIOS KITEKINTES AZ UJ LAKASOK EPITESEBEN

2014 6ta a régios orszagok mindegyikében ndvekvd tendenciat mutat a kiadott lakasépitési engedélyek és a felépilt lakasok
szama is. A felépilt lakasok szamat az el6z6 évben épitési engedélyt kapott lakdasok szamahoz viszonyitva elmondhato, hogy
Ausztridban és Csehorszagban 2017-ben nagysagrendileg az egy évvel korabban engedélyezett lakasok szamanak megfelel6
Uj dllomany jott létre. Lengyelorszag és Szlovakia a 2016-ban engedélyezett lakasépitéseinek 7585 szazalékat, Romania 66
szazalékat, Magyarorszag pedig csupan 46 szazalékat tudta megvaldsitani. A Magyarorszagon 2016-ban és 2017-ben kiadott
épitési engedélyek jelent6s novekedésének nagy része az Uj lakasok értékesitésére vonatkozo, kedvezményes, 5 szdzalékos
afakulcs bevezetésével, valamint az egyszerUsitett engedélyezési eljarassal magyarazhaté. ElGbbi intézkedések sok Uj fej-
leszt6t vonzottak a piacra, de az épitGipari kapacitasok leterheltsége miatt a projektek jé részénél az épitkezés csuszott vagy
el sem indult.

A vizsgdlt orszdgok kozul jelenleg Ausztri-

A régids orszdgokban kiadott lakdsépitési engedélyek, a feléplilt 4ban a legmagasabb a lakésallomany éves

lakdsok szama és a lakdsdllomdny éves megujuldsi aranya* e e e .
N db % s megujulasi ardnya, a 2017-ben felépiilt la-
| ’ kasok szama megkozeliti az el6z6 év vé-
200 . I,' j | 1, 8én meglévd lakasallomany 1,4 szazalé-
o D)t kat, de az elmult 10 évben is 1 szazalék ko-
150 1 ¢ - 0.9 rul alakult a megujulds. A tavalyi évre vo-

natkozdan Lengyelorszagban lathaté még
100 A - 0.6 Y p B0 LA e

1 szazalékot meghaladd megujulasi arany
(1,25 szazalék), amig Szlovakidban 0,9 sza-

50 - - 0.3
zalékot, Csehorszdgban és Romaniaban
0 i iiﬂlm o

0,6 szazalék kortili értéket jelez a mutato.

1
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22 g8ggEgsgg | 888 8383&EEB8 &8 Magyarorszagon a lakasallomany éves
AN AN NN AN AN NN AN AN NN AN AN NN &N NN

megujulasi rataja a 2008. évi 0,85 szaza-

Lengyelo. |Csehorszdg| Szlovédkia | Ausztria | Magyaro. | Romania

lékhoz képest 6todére esett 2013-ra és
Em Kiadott épitési engedélyek lakasszama
=o=Felépllt lakasok szdma ) X o

Eves megujulési arany (jobb skala) kos) szintet mutatott.” A magyar lakasallo-

2017-ben is még alacsony (0,33 szazalé-

Forrds: EKB; nemzeti statisztikai hivatalok, MNB. many idei megujU|asat a tervezett jeIen-
t6s Ujlakds-ataddsok segiteni fogjak, de
hosszu tavon a felépil6 lakasok szamanak tartos megnovekedése biztositana az dllomany érdemi megujulasat.

Az Uj lakasok értékesitésére vonatkozd kedvezményes afakulcs bevezetése jelentds 6sztonzéként hatott a fejlesztési kedvre.
Ebbdl kiindulva megvizsgaltuk a regionalis orszagok altalanos forgalmi addztatasi gyakorlatat az Uj lakasok értékesitésére
vonatkozdan. Az Eurdpai Bizottsag altal kozzétett adatok alapjan Ausztria és Szlovakia kivételével a legtobb regionalis orszag
alkalmazza a csokkentett addkulcs lehet&ségét Uj lakasok esetén (tablazat). Az EU-szabalyok szerint az egyes orszagok szo-
cidlpolitikai intézkedés keretében biztositott lakas, lakdsépités, -felljitas és -atalakitas esetén jogosultak csokkentett afa-
kulcs alkalmazasara, ezért a legtobb esetben bizonyos feltételek (alapterilet korlat, érték korlat, felhasznalasi cél) teljesiilése
esetén vehet6 figyelembe a kedvezményes addkulcs. Jelenleg Magyarorszagon és Romaniaban a legalacsonyabb (5 szazalék)
az U] lakasok értékesitését terhel6 forgalmi adé mértéke, de Lengyelorszagban (8 szazalék) és Szlovéniaban (9,5 szazalék) is
10 szézaléknal kisebb az addkulcs. Uj lakdsokra a legmagasabb — az ltaldnos afakulccsal megegyez6 — adémértéket a régi-
dban jelenleg Ausztria és Szlovakia alkalmaz (20 szazalék). Magyarorszag kivételével az Uj lakasok értékesitésére kedvezmé-
nyes addkulcsot alkalmazo, fentebb emlitett orszagok egyike esetén sem taldlhaté arra utalé informacid, hogy hatarozott
id6re, ideiglenes jelleggel vezették volna be a csokkentett afa mértéket. Magyarorszagon a jelenleg hatdlyos jogszabalyok
szerint 2020. januar 1-jétél Gjra az altalanos (27 szazalékos) adomérték lesz iranyadd az uj lakasok értékesitésére vonatko-
z6an, ami a régio legmagasabb afakulcs lesz.

" A lakdsépitési engedélyekre vonatkozé adatok a kiadott épitési engedélyekben szerepl6, dsszesitett lakdsszamot mutatjak. Az éves megujuldsi aranyok sza-
mitasa tobb orszag esetében becsiilt meglévd lakdsallomanyon alapul.
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (http://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/resources/documents/taxation/vat/how_vat_works/rates/vat_ra-

tes_en.pdf).
Az épitbipari termelést gdtlo tényezbk a régioban Az Eurdpai Bizottsag altal rendszeresen
70 70 elvégzett és publikdlt felmérések ered-
60 - _ | o Ményei alapjan az épitSipari termelést
S ¢p | = gatld tényezdbket regionalis szinten vizs-
£ galva megallapithatd, hogy a munkaeré-
&E'f 40 1 40 hidny minden vizsgdlt orszdgban felme-
e 30 1 r 30 rils probléma, de legstlyosabban a ma-
._?T" 20 F 20 gyar épitSipart érinti. Lengyelorszagban
10 A —‘ L 10 ésAusztridban is az EU 6sszesitett adatat
o | L o jocskan meghaladé sulyu termelést gatlo

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok, az dbra a 2018. mdrciusi felmérés eredményeit mutatja.
Forrds: Eurépai Bizottsdg - Economic Sentiment Indicator.

megkérdezett vallalkozasok a termelés akadalyaként. A pénziigyi korlatok jelenléte Lengyelorszag és Szlovakia épitGipara
szamara jelent leginkdbb problémat, mig Csehorszagban, Szlovakiaban és Romaniaban az elégtelen kereslet akadalyozza a

Az Uj lakdsok értékesitésére vonatkozo dfa mértékek a régioban

Afa altala- | Ujlakéasok
Orszag nos mér- afa mér- Megjegyzés
téke téke
Ausztria 20% 20%
i Uj lakasok esetén 120 négyzetméterig, csaladi hazak esetén
Csehorszag 21% 15% ] L
350 négyzetméterig.
) | Uj lakasok esetén 150 négyzetméterig, csaladi hazak esetén
engyelor-
, =/ 23% 8% | 400 négyzetméterig, a nagyobb ingatlanok fenti paramétere-
szag C s e . . - .
ket meghaladd részére az altalanos afa mérték az iranyado.
2019. 12. 31-ig, a 150 négyzetmétert meg nem meghaladé uj
Magyaror- 7o = lakdsok és a 400 négyzetmétert meg nem halado Uj csaladi
szag 0 ° | hazak esetén. A kritériumokat nem teljesit6 ingatlanok ese-
tén az altalanos 27 szazalékos adémérték az iranyado.
. 120 négyzetméter alatti, 380.000 RON-t (~25,4 millié HUF)
Romania 19% 5% Y , ,
meg nem halado érték lakas esetén.
Szlovakia 20% 20%
. 120 négyzetméterig, ha a vasarlas célja a sajat lakhatds bizto-
Szlovénia 22% 9,5% 4
sitasa.

EU 6sszesen
Magyarorszag

Lengyelorszag

Ausztria
Szlovakia

Csehorszag

tényez6 az épitGipar munkaeréhianya. A
régioban a probléma mértékét jelzé

Romania

egyenlegmutatdé Romaniara mutat legki-
sebb, az EU 6sszesitést is alul muld érté-

B Munkaer6hiany
@ Pénzigyi korlatok

M Alapanyag és felszereléshiany

O Elégtelen kereslet

ket. Az alapanyag- és felszereléshiany

szintén Magyarorszagot érinti leginkabb,

leginkabb az épitGipart.

a tobbi régids orszag esetén lényegesen
kisebb aranyban emlitik ezt a tényezét a

Az épitGipari projektek negyedét teszi ki a lakasfejlesztési
szegmens. 2018 |. negyedéves adatok szerint a hazai, jelenleg
aktiv épitSipari projektek mintegy 22,5 szazalékat teszik ki a
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25. dbra: Epitési projektek becsiilt értékének megoszldsa a
projekt kezdete és szektor szerint
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B Allami beruhdzas - épités alatt
B Kereskedelmi ingatlan - épités alatt
M Lakas - épités alatt

Allami beruhazas - épités el6tt
Kereskedelmi ingatlan - épités el6tt
Lakas - épités el6tt

A Lakasfejlesztések aranya (jobb skéla)

Megjegyzés: Az dbra az ibuild.info adatbdzis 2018. mdrcius 10-ei dllapota
alapjdn késziilt. A 2018 I. negyedévi kezdettel induld, épités elétt dllo, 6ssze-
sen mintegy 4000 milliard forint értékd dllami beruhdzdsok jelentds részét a
Paks Il. projekt teszi ki. A 2018 IV. negyedévi kezdettel induld, épités elétt dllo,
dsszesen mintegy 900 millidrd forint értékd dllami beruhdzdsok jelentds ré-
szét a Duna-Tisza Csatorna projekt teszi ki.

Forrds: ibuild.info.

26. dbra: A 2018 I. negyedév végén, Budapesten épités alatt
allo és tervezett uj lakdsok megoszldsa a vdrhato dtadds ne-
gyedéve szerint
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B Kis fejlesztdk, épul Kis fejleszt6k, terv

—Nagy fejleszt6k aranya (jobb skala)

Megjegyzés: Nagy lakdsfejleszt6k k6zé a legaldbb 250 darab épités alatt
1évé vagy tervezett lakdssal rendelkezé fejlesztéket soroltuk.
Forrds: ELTINGA — Lakdsriport.
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lakasfejlesztések, mig szintén 22,5 szazalékat a kereskedelmi
ingatlan fejlesztések, és mintegy 55 szazalékat az allami beru-
hazasok (példaul infrastruktura, intézmények) (25. abra). A la-
kasfejlesztések tobb szempontbdl is az épitSipari kapacitasok
szlikosségével szembesiilnek. Egyrészt az épitGipari vallalko-
zasok altal érzékelt munkaeréhidany 6nmagdban visszafogja a
fejlesztések litemét. Masrészt az Uj lakasfejlesztések kedvez-
ményes, 5 szazalékos afakulcsanak hatarozott, 2019 végéig
tartd id6szaka miatt a lakasfejleszt6k igyekeznek még a ked-
vezményes id&szak alatt befejezni a projektjeiket, ami a kapa-
citasok intenzivebb kihasznaltsagat igényli. Harmadrészt a ke-
reskedelmi ingatlanfejlesztések és az allami beruhazasok je-
lentds volumene érdemi kapacitaselszivo hatassal bir a lakas-
fejlesztésekkel szemben, amely motivumot megerdsitették a
lakaspiaci cégek vezetGivel és szakértGivel folytatott mélyin-
terjuk tapasztalatai is (3. keretes iras).

3.2. Ujlakas-kinalat Budapesten

A févarosban 2020-t6l csekély szamu projekt atadasat terve-
zik a fejleszt6k. A Budapesti Lakaspiaci Riport adatai alapjan
a f6évdarosban jelenleg mintegy 17 ezer Uj lakas all épités alatt.
A lakasfejleszt6k 2018-ban mintegy 8800 uj lakast terveznek
befejezni, amelybdl a IV. negyedévben kiemelkedd szamu,
csaknem 4300 lakast akarnak atadni. 2019-re a budapesti la-
kasfejleszt6k még ennél is tébb, mintegy 10 ezer lakast ter-
veznek befejezni, 2020-tdl viszont gyakorlatilag nincsenek
tervezett Ujlakds-atadasok (26. abra). Ennek oka az uj lakasok
kedvezményes dafakulcsa korali bizonytalansag, ekkortdl
ugyanis a jelenleg hatdlyos jogszabalyok szerint ismét 27 sza-
zalékos lesz az Uj lakdsok afakulcsa. Mindazonaltal a piaci sze-
repl6k varakozdsai szerint a kedvezményes kulcs meghosz-
szabbitasra keril. Mindez egy bizonytalan kérnyezetet szill,
igy 2020 utanra jelenleg csak a nagyobb fejleszt6k terveznek,
és csak csekély szamu projekttel. 2019 végéhez kozeledve a
kisebb fejleszté cégek projektjeinek — amelyek a jelenlegi la-
kasfejlesztések mintegy 50 szazalékat adjak — csokken az ara-
nya, e vallalkozasokat még erésebben érinti a munkaeré- és
kapacitashiany, igy a kedvezményes afakulcs korlatozott id6-
ablaka jobban siirgeti 6ket (3. keretes iras).

A jelenleg épités alatt all6 budapesti Uj lakasfejlesztések
mintegy kétharmada csuszik id6ben az eredeti tervhez ké-
pest. Az Uj lakdsok kedvezményes afakulcsanak korlatozott
id6szaka még inkabb kifesziti az amugy is korlatozott épit6-
ipari kapacitasokat. A lakasfejlesztések el6l mindezek mellett
a kereskedelmiingatlan-fejlesztések és az allami beruhdzasok
érdemi kapacitasokat szivnak el. Mindezen tényez&k a jelen-
leg épités alatt allé Uj lakasprojektek jelentSs id6beli csusza-
sat eredményezik. A Budapesten fejlesztés alatt all6 uj laka-
soknak csupan mintegy 37,5 szazaléka nem csuszik id6ben a
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27. dbra: Az épités alatt dllo budapesti uj lakdsok

megoszldsa aszerint, hogy az eredeti tervhez képest hdny

7 000

6000 +

5000 +

4000

3000

2000

1000 A

negyedévvel csuszik a varhato dtadds

db

25,8% fél évnél tobbet
csuszik idében az eredeti
tervhez képest

11.4%

9.6%

oag 2P 18%
4%

15.1%

7 vagy 6 5 4
tébb

3 2

21.7%

1

Negyedévek szama, amellyel a kezdeti
tervekhez képest csuszik a lakds tervezett

Megjegyzés: 2018 elsé negyedéves adatok alapjan.
Forrds: ELTINGA — Lakdsriport.
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28. dbra: Févdrosi uj lakdsok dtlagos négyzetméterdra
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Megjegyzés: A még szabad, nem értékesitett lakdsok alapjan.
Forrds: ELTINGA — Lakdsriport.

29. dbra: Févdrosi uj lakdsok vdrhato eladdsi ideje
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kezdeti tervekhez képest, a projektek megkozelitéleg kéthar-
mada esetén azonban kitolédott a tervezett dtadds id6pontja.
A budapesti Ujlakas-fejlesztések 21,7 szazaléka egy negyed-
évet, 15,1 szazaléka két negyedévet, mig mintegy 25,8 szaza-
Iéka (4,4 ezer lakas) fél évnél tobbet csuszik id6ben (27. dbra).

700 ezer forint félé emelkedett 2018 elején a févarosi Uj la-
kasok atlagos négyzetméterara. 2017-ben jelentés mérték-
ben emelkedtek a budapesti Uj lakasok kinalati négyzetméter-
arai, amely névekedés 2018 I. negyedévében is folytatédott.
Ekkorra a févarosi kindlatban szereplé uj lakdsok atlagos
négyzetméterara 721 ezer forintot tett ki, ami 16 szazalékkal
magasabb 2017 I. negyedévéhez képest. Az Uj lakdsokat mé-
ret szerint tekintve azonban latszanak eltérések a négyzetmé-
terarak valtozasaban. Az 50 négyzetméternél kisebb alapte-
raletl lakasok atlagos négyzetméterara 19 szazalékkal, mig a
80 négyzetméter feletti alapteriletl lakasoké 18 szazalékkal
emelkedett egy év alatt, az 50 és 80 négyzetméter alapteriilet
kozotti ingatlanoké viszont kisebb mértékben nétt (28. dbra).
A kisebb alapteriletl lakdasok meghirdetett arainak atlagon
felili emelkedése vélhetden az ezek iranti megnovekedett ke-
resletet mutatja, egyrészt mert a magas arszint szamos lakas-
vasarlot a kisebb alapteriilet irdnydba terelhet, masrészt a be-
fektetési céllal vasarldk tipikusan a kisebb lakasokat keresik.

A nagyobb alapteriiletli uj lakdasok varhaté eladasi ideje
nétt, mig a kisebbeké csokkent. 2018 |. negyedévében az Uj
kindlatba bekeriil6 lakdsokat a fejleszt6k varhatéan 13 honap
alatt tudjak értékesiteni, ami kis csékkenést jelent 2017 azo-
nos idészakdhoz képest. ®* Mindez a fejleszték alkupozicidja-
nak kismértékl er6so6dését mutatja. Leggyorsabban a kismé-
ret(, legfeljebb 50 négyzetméteres alapteriilettel rendelkez6
Uj lakasok kelnek el, itt a varhato értékesitési idé mintegy 9
hdénap volt, ami raadasul csokkent is valamelyest 2017 I. ne-
gyedévéhez képest. A 80 négyzetméter feletti Uj lakasok var-
hato értékesitési ideje mindezek mellett 17 hénap folé emel-
kedett, ami egy indikacio lehet arra vonatkozdan, hogy a na-
gyobb — és igy a végsG ar szempontjabdl dragabb — uj ingatla-
nok irdnti kereslet mérséklédhetett valamelyest (29. abra). A
kisebb alapteriiletl lakdsok alacsony varhaté eladasi ideje
magas keresletet mutat ilyen lakasok irant.

5 Az 0j lakdsok varhaté eladasi idejét a kovetkez6képpen szamitjuk: elGszor meghatédrozzuk az adott negyedévben eladott lakasok alapjan az értékesitési valo-
szinliséget, majd utdbbit konstansnak feltételezve az alabbi képlet szerint adjuk meg a lakasok varhato eladasi idejét hdnapokban kifejezve: (2-értékesitési
valdszinliség)/2/értékesitési valdszinliség*3.
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3. KERETES iRAS: A LAKASPIACI SZEREPLOKKEL FOLYTATOTT PIACI KONZULTACIOK OSSZEFOGLALOJA

A hazai lakaspiaci folyamatok részletesebb megértése érdekében 2018 marciusaban a piac f6bb szereplGivel mélyinterjukat
készitettlink. Az alabbiakban a megkérdezett vallalatok felsévezetGinek és szakért6inek kozos, szintetizalt véleményét mu-
tatjuk be.

A lakaspiaci keresletet alakito tényez6k

A megkérdezett szakért6k egyontetl véleménye, hogy az elmult évek lakdspiaci keresletének legjelentésebb hajtéereje a
valsag alatt elhalasztott vasarlasok megjelenése, majd idével a befektetési célu kereslet volt. Az elhalasztott kereslet nagy-
sagrendje a szazezres tranzakcidszamot is elérhette, amelyen beliil 40-45 ezer Gjlakds-tranzakciordl lehet beszélni. Az elha-
lasztott tranzakciok megjelenése 2014-ben els6ként a hasznalt lakasok piacan inditott el fellendilést, ami a valsag alatt le-
csokkent Ujlakas-épitésekbdl ered6en minimalis nagysagu uj kinalatnak volt kdszénhetd. Az interjukon elhangzottak szerint
az élénkulés kezdetén a tehet6sebb, megtakaritasokkal rendelkezé réteg kezdett elséként vasarolni, jellemzGen hitel igény-
bevétele nélkil, de az id6 el6rehaladtaval fokozatosan nétt és jelenleg is n6 a hitelfelvétellel vasarldk aranya: a piaci szerep-
I6k 30—40 szazalék korili szintre becsiilték a hitel igénybevétele mellett vasarlok jelenlegi aranyat a kézelmultban.

Egyes interjualanyoknak az a véleménye, hogy a lakossag a lakasvasarlast hagyomdanyosan egy stabil, értékallé befektetés-
nek tartja. A fellendiilés kezdetén elsGként a legjobb (els6dleges) helyszineken (tébbnyire a févarosban) jelentek meg a be-
fektet6k, majd az arak emelkedésének és a hozamok zsugorodasanak hatasara fordultak a masodlagos helyszinek (ipari- és
egyetemvarosok) felé, igy némi faziskésés érzékelhet6 a befektetési szempontbdl elsédleges és masodlagos helyszinek fel-
lendiilése kozott. A befektetési céllal vasarolt lakdsok legtobb esetben a bérleti piac kindlati oldalat bévitik, aminek mobilitasi
és turisztikai jelent&sége is van.

A lakaspiacot szabdlyozo intézkedések kapcsan a szakemberek véleménye legtobb esetben az volt, hogy a 2016-ban mddo-
sitott Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) hatasa a keresletre inkabb finomhangolo jellegti volt, az érdekl6dések
szamat jelentésen megemelte ugyan, de a megvaldsult tranzakcidk aranya viszonylag alacsony maradt. Egyesek szerint a
CSOK hatasa a csaladihaz-épitésre alkalmas telkek daremelkedésében csapddott le. A szintén 2016 elejétdl bevezetett, Uj
lakdsok értékesitésére vonatkozd, kedvezményes, 5 szazalékos afakulcs a 2019 végéig tarté ideiglenes jellege miatt el6re-
hozott keresletet generalt az interjuk soran elhangzottak szerint, a kedvezmény bevezetésének azonban nem volt érzékel-
het6 arcsokkent6 hatasa a tarsashazi lakasok esetén, mivel id6kozben igen nagymértékl aremelkedés tortént.

A kulfoldiek jelenléte a magyar lakaspiacon erdételjes foldrajzi koncentraciot mutat: f6ként Budapesten, azon beliil is egyes
belsé kerliletekben jelenik meg erGteljesen, tovabba a Balaton kdrnyékén és néhany nyugat-magyarorszagi megyében a
legaktivabb. A megkérdezett piaci szerepl6k szerint a kiilfoldiek lakaspiaci jelenléte nem mutat nagy kilengéseket, ez egy
allandé tényez6 volt korabban is.

A lakaspiac kinalati oldala: kihivasok és sturlodasok a lakasfejlesztések terén és az épitGiparban

A lakdsfejlesztési piac erételjes fellendiilése 2016-t6l valtozast hozott a fejlesztd cégek dsszetételében, a szektor a megkér-
dezettek elmondasa szerint harom csoportra sorolhatd: (1) a nagyobb, valsag alatt is fejleszt6 cégek és (2) a nagyobb, de a
valsag alatt ideiglenesen szlinetel6k mellett (3) nagy szamban megjelentek kisebb, igynevezett nem szakmai fejleszték, akik
mas tevékenységi teriletekrdl attérve a gyors profitszerzés reményében léptek piacra. Jelenleg utdbbi csoport adja a fej-
lesztések 50 szazalékat, és a megkérdezettek elmondasa szerint e cégek fejlesztései mindségbeli és teljesitési kockazatokat
hordoznak magukban. El6retekintve a megkérdezett piaci szerepl6k szerint 2018 csuicsév lehet az dtadasokat tekintve, kiza-
rélag Budapesten mintegy 8 ezer Uj lakast terveznek atadni. Ugyanakkor a kiadott épitési engedélyek szama mar 2019-t6l
csokkenhet, aminek kovetkeztében sz(kul6 kinalattal szembesiilhetlink. Mindennek nagy részben az uj lakasok afakulcsa
korili bizonytalansag és a munkaeré- és kapacitashidany az oka. A megkérdezett szakemberek szerint a lakasallomany meg-
Ujuldsa 6sszességében alacsony litemben zajlik, igy van még potencial a lakaspiacban, de a kindlati oldal alkalmazkodasat
harom f6bb surlédas is akadalyozza: (1) az Uj lakasok kedvezményes afakulcsaval kapcsolatos bizonytalansag; (2) az épit6-
iparban jelen Iév6 munkaerghiany; (3) az allami beruhazasok és kereskedelmi ingatlanfejlesztések kapacitas-elszivo hatasa.

22 | LAKASPIACI JELENTES e 2018. MAJUS




AKTUALIS LAKASPIACI TRENDEK

Az Uj lakdsok 5 szazalékos, kedvezményes afakulcsanak bevezetését alapvetéen kedvezs intézkedésnek itélték a megkérde-
zettek, elmondasuk szerint azonban tul meredeken nétt az Uj lakasfejlesztések szama 2016-ban, egy kiegyensulyozottabb
novekedés jobb lett volna. A piac surlédasmentes mikodését akadalyozo tényez6k koziil az afa kapcsan kialakult bizonyta-
lansagot emelték ki f6 tényez6ként. Bar a jelenleg hatalyos szabalyozas csak ideiglenes jelleggel, 2019. év végéig biztositja a
kedvezményes addkulcs alkalmazasanak lehet6ségét, a piaci szerepl6k a kedvezményes kulcs meglétét kedvezbének itélték
meg, és a kedvezményes id6szak meghosszabbitasaval kapcsolatban varakozasok épiiltek fel bennik. A kedvezményes afa-
kulcsot érinté szabalyozasi bizonytalansag miatt a fejleszt6k jellemz6en nem kezdenek olyan projektbe, melynek ataddsa
atnyulik 2020-ra, ilyen projektet csak a piac legnagyobb szereplGi inditanak jelenleg. A megkérdezettek egyontetl vélemé-
nye, hogy az afa kérdés kapcsan egy hosszu tdvon érvényes dontést lenne érdemes miel6bb meghozni, mert (1) addig a
legtobb fejleszté nem kezd Uj projektbe, ami a kinalat szlkilléséhez vezet; (2) a folyamatban Iévé és tervezett épitkezéseket
mindenki igyekszik 2019 végéig befejezni, a kivitelezGi oldalon kifeszitett kapacitas-kihasznalast eredményezve; (3) a 2018
kozepéig varhatd utolsé rohamok az engedélyez6 hatdsagokra is nagy terhet helyeznek; (4) a 2019. végi hatarid6hoz kozeli
atadasu lakasok vevéi szamara pedig a végss bruttd vételdr 6sszege sem egyértelmd, ami a hitelfelvételi lehet6ségeiket is
rontja.

A valsag kitorését kovetden a kétezres évek eleji ingatlanpiaci fellendiilés alatt felépiilt kivitelezGi kapacitas (féként az em-
beri eréforras) egy része néhany év leforgdsa alatt folyamatosan erodalédott. A megkérdezett lakaspiaci szerepl6k szerint
jelenleg mintegy 30—40 ezer szakképzett munkas hianyzik az épitGiparbdl. Egyontetl vélemény, hogy a valsag alatt a hazai
épitbiparbdl kiszorult épitdipari szakemberek nagy része kiilféldre tdvozott, és az orszagot elhagyok kdzott nagy ardnyban
voltak az idegennyelvet is beszél§, tehetséges szakemberek, akikbdl jelenleg a legnagyobb a hiany ma Magyarorszagon. Az
el6z6 lakaspiaci ciklushoz képest a munkaeré minGsége dsszességében romlott itthon, és a munkaeréhiany problémakaorén
sulyosbit a munkaerd alacsony mobilitasa is. Ugyanakkor az interjuk soran széba kerilt, hogy az épit6ipar altalanos munka-
er6hidnya nem egyforman érinti a szektor és a lakasfejlesztési piac kiilénb6z6 szereplit: a legnagyobb kivitelezd és lakas-
fejleszt6 cégeknél a munkaerGhiany kevésbé okoz akut problémakat. Ennek magyarazata, hogy azon cégek, akik a valsag
alatt is épitettek, fejlesztettek és ki is fizették a vallalkozdikat, a partnereik részérdl nagyfoku bizalmat élveznek, ami azt
eredményezi, hogy a biztosan fizet6 nagy cégeket kicsit magasabb munkadij ellenében sem cserélik le a kedvezd piaci ten-
dencidkat kihasznald, rovid tavon gondolkodd kis fejlesztSkre, kivitelez6kre.

A megkérdezettek elmondasa szerint nagy altalanossagban igaz, hogy az épitési tevékenység koltsége fele-fele koruli rész-
ben tevédik 6ssze épitéanyag- és munkaer6koltséghbdl, de az aktualis feladat bonyolultsagatol, élémunkaigényétdl fliggéen
valamelyik koltségtényez6 részaranya megnéhet. Az elhangzottak szerint a lakdsok épitése kézimunka- és iranyitasigénye-
sebb feladat a kereskedelmi ingatlanok épitéséhez képest, ennél fogva lakdsprojektek esetében a munkaerékoltség maga-
sabb aranya jellemz6. A piaci szerepl6k szerint az épitGipari kivitelezés koltségeiben az elmult két év soran nagysagrendileg
50-80 szdzalékos novekedést lehetett tapasztalni. A munkaeré koltsége az elmult két évben megduplazédott, az épitéanya-
gok kozott pedig vannak olyanok, amelyek ara jelentds (akar 60 szazalékot eléré) mértékben nétt, és olyanok is, amelyek
enyhébb (20-30 szazalékos) arndvekedést mutattak. Tobb alkalommal emlitett tendencia, hogy egyes épitGanyagok ara az
alapanyagok koltségének emelkedése nélkiil is n6tt az elmult években az épit6anyag-kereskeddk kereslet-kinalati viszonyok-
hoz igazitott arai miatt. Az épit6anyagok arnévekedése mellett rendelkezésre allas terén hosszabb szallitasi hatarid6krol
szamoltak be a piaci szerepl6k, de a munkaer6h6z hasonldan az épitéanyagokhoz valé hozzaférés is eltéré mértékben érinti
a nagyobb és kisebb fejleszt6ket. A nagyobb fejleszték sok esetben elére lekotott kapacitasokkal rendelkeznek. Elhangzott,
hogy a lakaspiaci fellendilés kezdetén a téglagyartok készitettek piacfelmérést az éves anyagsziikséglet megallapitasara, de
utdlag a beinditott gyartasi kapacitdsok a piacon frissen megjelend kisebb fejleszték igényei miatt alulbecsiiltnek bizonyul-
tak, viszont a gyartok a kedvezményes afakulcs korili bizonytalansag miatt sem inditanak mar be Gjabb gyarakat jelenleg.

A kivitelez6i munkadijakban tapasztalt ndvekedés egyre kedvezébb feltételeket teremt arra, hogy a kilféldon dolgozé ma-
gyar szakembereket a szektor visszacsabitsa, a megkérdezettek tébbségének véleménye az volt, hogy a munkadijak jelenlegi
szintje hozzavet6legesen megdllitotta az épitbipari szakemberek és munkasok tovabbi kiaramldsat.
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Az interjuk alapjan az épit6ipari kapacitasok 15—20 szazaléka jut jelenleg a lakasfejlesztésekre, mig a kapacitasok legnagyobb
részét az allami beruhazasok kotik le. Az interjualanyok egyontet( véleménye, hogy a kivitelezési piac szamara kinalt meg-
bizasok koziil minden szerepl6 egyértelmien az allami beruhdzasokat, ezt kévetéen pedig a kereskedelmi ingatlan kivitele-
zéseket preferalja. Az allami beruhazasok kapacitas-elszivd hatasa a magasabb elérhet6 vallalasi dijakban és a fejlesztések
nagyobb méretébdl, értékébdl adédd hosszabb tdvd munkalehet8ségben rejlik. Az interjuk sordn elhangzott olyan véle-
mény, hogy az allamnak épiteni nagyobb felelGsséget, és a magasabb kotbérek és a feszesebb tempd miatt nagyobb kocka-
zatvallalast jelent, de magasabb munkadijért cserébe. Kivitelezési szempontbdl a lakasok épitése egy sokkal irdnyitds- és
emberieréforras-igényesebb folyamat az allami beruhdzasok és kereskedelmi ingatlanok (irodahaz, kiskereskedelmi épiilet,
ipari-logisztikai ingatlan, szalloda) épitéséhez képest, ami rontja a lakasépitési munkak jovedelmez6ségét. Ezen tényez6kbdl
kifolyodlag els6sorban az allami beruhazasok, masodsorban a kereskedelmi ingatlanok épitésére aramlik a munkaerékapaci-
tas, s ezen két teriiletre koncentralddik a legnagyobb épitSipari generalkivitelezé cégek tevékenysége. A kivitelezési szektor
leterheltségét jol szemlélteti, hogy komolyabb szakmai hattérrel rendelkez8 generalkivitelez6tdl jelenleg egy éven beluli
kezdésre nem lehet ajanlatot sem kapni, mert minden kapacitasuk le van kotve. Az allami beruhazasok kapacitaslekotése
kapcsan tobb piaci szerepl6 megemlitette, hogy szerintik jelenleg nem biztositott az allami beruhazasok anticiklikus piacra
keriilése, ami erGsiti az épitGipar rendszervaltas 6ta tarto egyenetlen igénybevételét. Ennek kévetkeztében a maximalis le-
terheltség és a jelentGs kapacitasfelesleg idGszakai folyamatosan valtjdk egymast, mikozben a munkaerdkapacitas lassan
felépil6 és gyorsan leépild jellegébdl adoddan egy egyenletes igénybevétel lenne Gdvozolt.
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30. dbra: A lakdsdrak éves névekedési liteme régios
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Forrds: Eurostat, MNB.

31. dbra: Nomindlis lakdsdrak vdltozdsa a vdlsdgot kévetéen
és jelenleg eurdpai 6sszehasonlitasban
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32. dbra: A lakdsdrak eltérése a becsiilt, fundamentumok dltal
indokolt szinttél eurdpai 6sszehasonlitdsban
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Megjegyzés: A *-gal jelélt orszdgok esetén 2017 Il. negyedéves adat alapjdn.
Magyarorszdg az ESRB becslése alapjan.
Forrds: ESRB Risk Dashboard.
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3.3. A lakasarak alakulasa nemzetkozi kitekintés-
ben

Magyarorszagon a régids orszagokhoz képest valamelyest
késve indult el a lakaspiac fellendiilése. A visegradi orszago-
kat vizsgdlva a hazaihoz hasonld tendencidkat figyelhetiink
meg az elmult évek lakasar-dinamikdiban. Magyarorszagon a
lakasarak 2014 IIl. negyedévében néttek elGszor éves 6sszeve-
tésben, mig a visegradi orszagokban ez 2014 I. negyedévében
valdsult meg. 2015-t6l azonban Magyarorszagon joval dinami-
kusabb lakdsar-emelkedésnek lehettiink szemtandi a visegradi
orszagokhoz képest. Mig hazankban tartdsan 15 szazalék koral
volt a dragulds éves liteme, addig Lengyelorszagban, Csehor-
szagban és Szlovakidban 3-5 szazalékos nominalis aremelke-
dés volt 2015-ben és 2016-ban, mig 5-13 szazalékos 2017-ben.
A visegradi orszagokban tapasztalt fordulat idépontja egybe-
esik az Eurdpai Unid orszdgaiban atlagosan tapasztalt lakdasar-
dinamikakkal. A koérnyez6 orszagok kozll Ausztria kivételnek
szamit, ahol mar 2014 el6tt is tartds lakasar-emelkedés valé-
sult meg (30. abra).

Szamos eurdpai orszagban tartos lakasar-emelkedés figyel-
hetd meg. Az eurdpai orszagok egy részében a lakasarak 2008
utan is nagymértékl emelkedést mutattak. Norvégidban a la-
kasarak szintje 2012 végére nominalis értelemben kézel 40
szazalékkal haladta meg 2008 végi értékét, mig Ausztridban
kozel 30, Svédorszaghban és Finnorszagban kozel 20, Luxem-
burgban és Daniaban 10 szdzalékot meghaladd mértékben tar-
tézkodnak a lakasarak a valsag el6tti szint felett. Mindezek el-
lenére az utdbbi orszagokban 2017-ben is dinamikusan emel-
kednek a lakdsarak: Svédorszagban kozel 8, mig Ausztridban és
Luxemburgban 5 szazalékos éves dinamika figyelhet6 meg. A
kelet-eurdpai orszagok tobbségében jelenleg még az el6bbiek-
nél is dinamikusabban emelkednek a lakdsarak, a valsagot ko-
vetGen a régidban azonban nagymérték( alkalmazkodas tor-
tént a lakasarak szintjében, igy utdbbi ndvekedés korrekcidnak
is tekinthetd. 2017 lll. negyedévét tekintve Csehorszagban va-
lamivel 12 szazalék, Szlovakidban pedig 7 szazalék feletti éves
aremelkedés tortént (31. abra).

Az elmult harom évben jellemz6en emelkedtek az eurdpai la-
kasarak a fundamentumokhoz képest. Az Eurdpai Rendszer-
kockazati Tanacs (ESRB) mérése szerint 2017 lll. negyedévének
végén a lakdsarak szintje tobb eurdpai orszagban is mar jelen-
t6sen meghaladja a gazdasagi fundamentumok altal indokol-
tat. Svédorszagban a lakasarak utébbi szamitas szerint kozel
50, mig Luxemburgban mintegy 30 szazalékkal tartézkodnak a
fundamentumok altal indokolt szint felett. Ausztria, Belgium,
az Egyesilt Kirdlysag és Franciaorszag esetében a lakasarak 10
szazalék feletti feltilértékeltsége volt tapasztalhatd. Utébbi or-
szagok esetében raadasul jellemz8en emelkedett is a lakdsarak
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feltlértékeltsége a fundamentumokhoz képest, ami el6rete-
kintve noveli egy lehetséges korrekcié kockazatat. A kelet-eu-
ropai orszagokban Csehorszag kivételével a lakasarak a funda-
mentumok altal indokolt szinthez kozel (Szlovakia, Magyaror-
szag) vagy az alatt (Lengyelorszag, Romania) figyelhetek meg
(32. dbra).
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A hitelintézetek lakdscélu hitelkihelyezései kbzel 40 szdzalékkal béviiltek 2017 sordn. Az Uj kibocsdtds igy mdr a 2008. évi érték
hdromnegyedét teszi ki, azonban az el6z6 hitelciklussal ellentétben drfolyamkockadzat nélkiil, az addssdagfék szabdlyozta limite-
ken beliil, a kamatkockdzat alacsonyabb penetrdcidja mellett és érdemi szabad felhaszndldsu jelzdloghitelezés hianydban va-
I6sul meg a jelenlegi fellendiilés. 2017 végén a lakdspiaci tranzakcidknak madr 45 szdzaléka valdsult meg hitelfelvétellel. Az uj
hitelszerz6déseken beliil 18 szdzalékot tesz ki az uj lakds vdsdrldsdra vagy épitésére forditott volumen. A hitelezés béviilése
élénk, a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény dltal is tdmogatott kereslet mellett valosul meg. Ugyanakkor a kindlati feltételek
érdemben nem oldddtak az év folyamdn: az dr jellegl feltételekben kévetkezett be enyhités, ami az dtlagos kamatfeldrak csék-
kenésében is nyomon kévethets. A nem dr jellegli feltételek javuldsdt a lakdsbévitési, feldjitdsi célok — amelyekre kisebb hitel-
Osszegek, révidebb futamidbk jellemzéek — alacsonyabb részesedése magyardzza. A hitelbédl térténd lakdsvdsdrlds elérhetésége
orszdgos dtlagban és Budapesten is javult, ami tovabbi tdmogatdst jelent a kereslet emelkedésének. A lakdshitelek dllomdnya
a GDP ardnydban és a hitelpenetrdcio nemzetkézi dsszehasonlitdsban alacsonynak tekinthetd, igy van tovdbbi tér a hdztartdsi
addssdgallomdny névekedésére, ami mellett a hatdlyos addssagfék-szabdlyok tovdbbra is biztositjgk a hdztartdsok védelmét a
tulzott eladdsoddssal szemben.

33. dbra: Uj lakdscélu hitelszerz6dések volumene kamatozds Az Gj lakashitelek kibocsatasa kozel 40 szazalékkal béviilt

és denomindcio szerint 2017-ben. 2017 masodik felében 355 milliard forint értékben

250 MrdFt % 100 Kkotottek Ujlakashitel-szerz6déseket a hdztartasok, igy az éves
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Forrds: MNB.

34. abra: Az ujonnan folydsitott lakdshitelek megoszidsa

hitelcél szerint
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Megjegyzés: A CSOK-hoz kapcsolédoé nem piaci hitelek a tdmogatott hitelek
kézé sorolva. Forrds: MINB.

zassal kibocsatott lakashitelek helyett a jelenlegi fellendiilés
forintban valdsul meg, a kamatfixalt hitelek térnyerése mel-
lett. Ezen okokbdl az uj lakashitel-kihelyezések 2013 6ta meg-
figyelt b6viilése nem hordozza a korabban megfigyelt kocka-
zatokat.

A lakaspiaci tranzakciok 45 szazalékahoz kapcsolédik hitel-
felvétel. A hitelezés volumenének novekedése mellett megfi-
gyelhet6, hogy a lakaspiaci tranzakcidék emelkedé aranyahoz
kotédik hitelfelvétel: mig az elGtte 1évé egy évben a tranzak-
ciok 39 szazalékahoz, 2017-ben ezek 45 szazalékahoz vettek
igénybe bankhitelt a haztartasok. A felvett lakashitelek céljat
tekintve az Uj lakas vasarlasara vagy épitésére felvett hitelek
2016-ban még emelkedd aranya tavaly 18 szdzalékos atlagon
stabilizalédott, bar a lakashitel-kibocsatas emelkedd dinami-
kajaval a valtozatlan részesedés is nagy volumennovekedést
jelent (34. dbra). A hasznalt lakasok vasarlasara forditott hite-
lek aranya 71 szazalékot tett ki 2017 masodik felében, ami
szintén jelentGs, 9 szazalékpontos emelkedést jelent a meg-
el6z6 évhez képest. Az (] és hasznalt lakdsok vasarlasa és épi-
tése céljabdl felvett hitelek térnyerése az egyéb lakascélok
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35. abra: A lakdscélu hitelfeltételek és a kereslet alakuldsa
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Megjegyzés: A hitelezési feltételek idésora a netto ardnyt, vagyis a szigoritok
és enyhiték piaci részesedéssel sulyozott kiilénbségét mutatja. Forrds: MNB,
a bankok vdlaszai alapjan.

36. dbra: A CSOK-szerz6déskotések éven beliil kumuldlt

volumene a tdmogatds célja szerint
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Forrds: MNB, NGM.

37. abra: Az uj lakdscélu hitelek kamatfeldra
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Megjegyzés: A vdltozd vagy legfeljebb 1 évig fixdlt kamatozdsu lakdscélu hi-
telek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixdlt lakdshitelek esetében a
megfeleld IRS feletti, THM-alapu simitott feldr. Forrds: MNB.
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(feldjitas, bovités) ellenében valdsult meg, azonban az igény-
bevétel ez utdbbi hitelek alacsonyabb atlagos hiteldsszegét fi-
gyelembe véve nem csékkent ilyen mértékben.

A lakashitelek béviilése tovabbra is élénk kereslet és valto-
zatlan kinalati feltételek mellett valosul meg. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a bankok kis, nettd érte-
lemben vett 5 szazalékos aranya enyhitett a lakdscélu hitelek
kindlati feltételein (35. dbra). A részfeltételeket tekintve
ugyanakkor a bankok széles kore, kdzel 60 szazaléka jelezte,
hogy csokkentették az alkalmazott kamatfeldrak szintjét. A hi-
telfeltételek érdemi lazitdsa annak ellenére nem valdsult
meg, hogy a hitelintézetek likviditasi helyzete adta lehet8sé-
gek mellett a lakaspiaci folyamatok kedvezd alakulasa és a pi-
aci versenyhelyzet fokozdddsa is ezt indokolnda. A 2018 els§
felére vonatkozo felmérés alapjan a valaszadd bankok egy
szélesebb kore, kozel egyotode var enyhitést, bar ez szerintiik
tovabbra is elsGsorban az ar jellegl feltételekben jelenhet
meg. A kinalati feltételekben a valsagot kozvetleniil kdvets
szigoritasok 6ta az Uj hitelciklusban nem térténtek érdemi val-
tozdsok, emiatt a hitelstandardok jelenlegi szintje szigorunak
tekinthetd, amit a bankok beszamoléi megerGsitenek, misze-
rint a kockazati verseny egyel&re nem indult el a piacon ebben
a szegmensben. Ezzel parhuzamosan a hitelkereset fokozdda-
sat a bankok mintegy fele érzékelte 2017 masodik felében, és
a megkérdezett intézmények mindegyike tovabbi emelkedést
var eléretekintve.

A hitelkereslet emelkedését a Csaladi Otthonteremtési Ked-
vezmény is tamogatja. 2017-ben az Uj kibocsatasu lakdshite-
lek 17 szazaléka kapcsolédott a CSOK-hoz a programhoz tar-
toz6 kedvezményes hitelként vagy a tamogatast és a kedvez-
ményes hitelt kiegészité piaci hitelként (36. abra). A Csaladi
Otthonteremtési Kedvezmény Uj formajaban 2016 februarja-
ban valt elérhetévé, azota 6sszesen 153 milliard forint érték-
ben kotottek kozel 50 ezer tamogatdsi szerz6dést. A program
induldsakor megfigyelt, a hasznalt lakasokra iranyuld kezdeti
nagyobb kereslet utdn az elmdlt masfél évben mar stabilan a
szerz8dések kétharmada esetén volt hasznalt lakas vasarlasa
a hitelcél, mig az Uj lakasok épitése a szerz6dések 20 szazaléka
esetén, Uj lakdsok vasarlasa pedig a szerz6dések 11 szazalék
koruli ardnya esetén volt a cél. A lakdsbdvitési tamogatds
irant alacsony az érdekl6dés mind szerz6désszam, mind szer-
zGdéses OGsszeg alapjan.

Az atlagos kamatfelarak cs6kkentek 2017 folyaman. Kamat-
fixalds hossza szerinti bontasban megfigyelhet6, hogy a 10
éven tul rogzitett kamatozasu hitelek felarainak valtozatlan-
saga mellett mind a valtozd kamatozasu, mind a révidebb
id6re fixalt hitelek atlagos kamatfelara csokkent 2016 végé-
hez képest (37. abra). A valtozé kamatozasu termékek BUBOR



38. dbra: Az uj lakdshitelek dtlagos futamideje és

LTV-mutatdja
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—Uj hitelek atlagos LTV mutatdja (jobb skéla)

Forrds: MINB.

39. dbra: Az uj lakdscélu hitelek kapcsolodo JTM értékeinek
darabszam szerinti eloszldsa
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40. dbra: Lakdsvadsdrlds elérhetdségére vonatkozo index
(Housing Affordability Index, HAI)
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Megjegyzés: A HAI azt mutatja, hogy egy két dtlagkeresettel rendelkezd hdz-
tartds egy dtlagos lakds (65 m?) hitelbdl térténé megvdsdrldsdhoz sziikséges
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feletti felara 2016 végéhez képest 0,2 szazalékponttal mér-
sékl6dott; az 1-5 évre, valamint 5—10 évre fixalt kamatozasu
hitelek a megfelels IRS feletti felara atlagosan rendre 0,6, il-
letve 0,5 szdzalékponttal csdkkent. A legalabb egy évre fixalt
kamatozasu hitelek aranya a teljes kibocsatasban 60 szazalék
korul alakult 2017-ben, ami azt jelenti, hogy a jelenlegi ala-
csony kamatkornyezetben a felvett hitelek 40 szazaléka van
kitéve kamatkockdazatnak. Az MNB ennek mérséklésére létre-
hozta a Mingsitett Fogyasztobarat Lakashitel termékmindsi-
tést, amely 2017 szeptembere 6ta érhetd el egyes bankok ter-
mékkinalataban. A fogyasztébarat hiteltermékek részesedése
a hitelkibocsatasban decemberig a havi kamatfixalt kibocsa-
tds 40 szazalékaig emelkedett, és 2018 els6 két hdonapjaban is
ezen a szinten allt. Ezzel parhuzamosan 2018. februarban a fix
kamatozasu hitelek aranya a teljes kibocsatason belll mar 70
szazalékot tett ki.

Az adossagfék-szabalyok tovabbra is teret engednek a hite-
lezés egészséges szerkezetii boviilésének. A nem ar jellegi
hitelezési feltételeket vizsgalva az lathatd, hogy a bankok la-
zitottak a feltételeiken. Mindez a jévedelemaranyos torlesz-
térészletek, a hitelfedezeti mutatdk, valamint a szerz6déses
futamidék kisebb emelkedésében is tetten érheté. Az djon-
nan kotott szerz6dések atlagos futamideje kb. 3 hdénappal
16,7 évre emelkedett, ami feltételezhet6en a lakdsvasarlasi
vagy -épitési célokon kiviili, kisebb Gsszegli és emiatt rovi-
debb futamidejl hasznosulasi formak visszaszoruldsa magya-
raz. A jelzaloghitelek atlagos hitelfedezeti mutatdja (loan-to-
value, LTV) 2016. év végéhez képest 1,4 szazalékponttal emel-
kedett, a tavalyi utolsd negyedévben 56 szazalékon allt (38.
abra). A jovedelemaranyos torlesztérészletek eloszlasa alap-
jan az lathato, hogy az addssagfék-szabalyok 2015. évi ha-
talyba |épése 6ta emelkedtek a relativ havi torlesztési terhek,
de a szerzGdések jelentGs része nem a limit koril koncentra-
I6dik, és mindossze 17 szdzalékuk esik a kiiszobértékhez ko-
zeli 40-50 szazalékos savba (39. abra).

A hitelbdl torténd lakasvasarlas elérhet6sége orszagosan és
a févarosban is javult. Az atlagos jovedelm( haztartas sza-
mdra az atlagos ingatlan hitelbdl finanszirozott megvésarlasa
elérhet6bbé valt 2017 folyaman (40. abra). Ez abbdl adddott,
hogy az ingatlanarak emelkedése mellett az atlagkeresetek is
néttek, és ez utdbbi a kamatok csékkenésével egyiitt nagyobb
mértékl pozitiv hatdst gyakorolt, mint a lakdsarak elérhetd-
séget csokkent6 hatdsa. A budapesti ingatlanpiacot érdemes
kilon is vizsgalni, mivel 2016 végén a hitelbdl valé finansziro-
zas elérhetGsége itt mar megkozelitette a korlatot. Ezt a féva-
rosi lakasarak orszagos atlagot meghaladd dinamikdja, és a
bérek ehhez képest lassabb item(i emelkedése magyarazta.
2017-ben azonban a tendencia megfordult, ami kedvezé val-
tozast jelent a budapesti haztartdsok jovébeni kereslete
szempontjabol.
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joévedelem hdnyszorosdval rendelkezik. A hiteltermék paraméterei a kamat-
Iabon kiviil végig vdltozatlanok. LTV = 70%, PTI = 30%, futamidé = 15 év. For-
rds: MNB.
41. dbra: GDP-ardnyos lakdshiteldllomadny
europai 6sszehasonlitasban
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Forrds: EKB.
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A hazai lakashitel-allomany tekintetében van még tér to-
vabbi boviilésre. Magyarorszagon a valsagot kovetben jelen-
t6s kontrakcié valdsult meg a lakashitelek allomanyaban,
amely folyamat csak 2016 masodik felében ért trendfordulé-
hoz. Jelenleg a hiteldllomany, tranzakcids bévilése mellett,
eurdpai viszonylatban a GDP aranydban alacsony, mindéssze
8 szazalék (41. abra). Ez jelentGs elmaradast jelent a pénzlgyi
mélyiilésben mind az eurdpai unids, mind a régids szinthez
képest. igy a hazai gazdasagban a realbérek emelkedésével ki-
sérve, figyelembe véve az addssagfék-szabalyok jelentette
korlatokat a tulzott eladdsodas el6tt, jelentSs tér all a haztar-
tdsi szektor el6tt a lakashitel-dllomany emelésére. Ez abbdl is
lathato, hogy bar Magyarorszagon kifejezetten nagy, 86 sza-
zalék a népesség azon aranya, aki sajat tulajdonu ingatlanban
él, 16 szazalék a teljes népesség azon aranya, amely jelenleg
is fizeti a jelzaloghitelét a lakdsa utdn — ekdzben az EU atlaga-
ban ez az arany 27 szazalék, kisebb aranyu lakastulajdonlas
mellett.






Grof Széchenyi Istvan

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

Politikus, kozird, kozgazdasz, 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 Istvdn 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 kdzhasznl 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 sziiksége 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. Hasonldéan 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 mlvében mar megjelent a jogegyenldség 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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