Nagy Tamas — Winkler Sandor

Lakas- és hitellazban ég a lakossag — az MNB fokozottan figyel

A jarvdny elsé hulldmat révid idén beliil lekiizdve a hazai lakds- és hitelpiac az elmult
években jelentds élénkiilésen ment keresztiil. A 2020-as év megtorpandsa utdn 2021-
tél a koronavirus ujabb hulldmai ellenére is jelentdsen nétt az aktivitds a lakdspiacon,
mikdzben a lakdshitelek piaca honaprdl honapra rekordokat dontétt. Az erds kereslet
ugyanakkor évek ota korldtos ujlakds-kindlattal taldlkozik, igy a piacot jelentds drd-
gulds jellemzi. A lakds- és hitelpiac egyiittes, tulzott mértékd élénkiilése tankényvi
példdkon pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat eredményezhet, igy a két piac egyiittes,
szoros monitoringja az MNB legfontosabb feladatai k6zé tartozik. Elemzésiink szerint
egyelére ugyan nem azonosithatdk olyan jelek, ami alapjdan a tulzott hitelpiaci koc-
kazatvdllalas térnyerése flitené a lakdspiaci konjunkturdt, a fokozott figyelem és a
kézéptdavu kockdzatok mérséklési lehetbségeinek vizsgalata ugyanakkor indokolt.

Az elmult években a hazai lakas- és hitelpiac parhuzamosan élénkiiltek egymas
mellett, a banki finanszirozas és a tamogatasok szerepe a lakaspiacon egyre er6so-
dott. 2013-ban a lakaspiaci ciklus mélypontjan az adasvételek 6sszértéke mintegy
1000 milliard forintot tett ki, a piac ugyanakkor 2014-t6l kezd6d6en jelentds élénki-
Iésnek indult, és a gazdat cserélt lakdingatlanok 6sszértéke a 2019-es csucsan meg-
haladta a 3000 milliard forintot is. Ebben az adasvételek szamanak érdemi béviilése
mellett az is kdzrejatszott, hogy az atlagos lakdspiaci arszint ez id6 alatt tobb mint
duplajara emelkedett.

A lakaspiac folyamatos boviilését keresleti oldalrol a lakossagi jovedelmek emel-
kedése mellett természetesen a hitelpiac is tamogatta. Az alacsony kamatkdrnyezet
kovetkeztében kedvez6 aron lehetett lakashitelhez jutni, a kihelyezett lakascélu hi-
telek volumene is folyamatosan bévilt. A banki finanszirozds emelked6 szerepét mi
sem mutatja jobban, hogy mig 2013-ban az Uj lakashitelek volumene a tranzakcidk
volumenének 15 szazalékara rugott, addig ez az arany 2019-re 28 szazalékra nétt,
2020-ban pedig a 33 szdzalékot is elérte (1. dbra). A lakdsdrak emelkedése miatt
egyre kevésbé megfizethetd ingatlanok miatt a finanszirozasok és tamogatasi prog-
ramok szerepe még jobban felértékel6dott. Az Uj CSOK szerz6dések és CSOK hitelek
egylttes volumene a 2016-os 112 millidrd forintrél 2020-ra 262 milliard forintra
emelkedett. Az elmult éveket 6sszességében erds kereslet jellemezte a lakaspiacon,



a kinalati oldalt ugyanakkor korlatok jellemezték, és még a 10 éves rekordot jelenté
2020-as évben feléplilt mintegy 28 ezer Uj lakas is elmarad a régids orszdgok ujlakas-

kindlatatol.

1. dbra: A lakdspiaci tranzakciok, a lakdscélu hitelek, valamint az otthonteremtési-
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Megjegyzés: A lakaspiaci tranzakciok volumene a maganszemélyek kozott l1étrejott adasvételek
alapjan. A tranzakcidk volumene 2021 elsé harom negyedévére elézetes adat, a késébb beérkezé
tranzakcidok miatt varhatéan még emelkedik. Forras: NAV, MNB, Pénziligyminisztérium.

A koronavirus-jarvany okozta 2020-as megtorpands utan 2021-t6l az indulé Gj ott-
honteremtési tamogatasok hatasara is a lakas- és hitelpiac ismét jelent6s élénkii-
lésbe kezdett. 2020-ban a vilagjarvany megjelenésének — id6ben koncentralt és at-
menetinek bizonyult — hatasara 16 szazalékkal csokkentek a lakaspiaci tranzakcidk,
és 12 szazalékkal visszaesett a megkotott lakashitel-szerz6dések szama is, ugyanak-
kor utébbi volumene nem csdkkent a 2020-as évben sem. A visszafogottabb aktivi-
tasban a 2021 év elejétdl induld Uj otthonteremtési tamogatasok miatti kivaras is
szerepet jatszhatott. 2021-t6l tébbek kdzott a CSOK mellett igénybevehetd illeték-
mentesség és Uj lakasok esetén a nulla szazalékos afa jelentds keresletet generaltak
a lakas- és hitelpiacon, a tranzakcidk szdma az els6 negyedévben éves alapon 29 sza-
zalékkal bévilt, de magas szinten maradt az év tovabbi részében is. A lakaspiac re-
kordot is dontott az els6 negyedévben, a vidéki varosokban a 2000-es évek eleje 6ta
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nem latott mértékben, 8,9 szdzalékkal dragultak a lakdingatlanok egy negyedév alatt.
A lakaspiaccal egylitt a hitelezés is er6teljesen élénkiilt, 2021 masodik negyedévében
torténelmi csucsot jelentd 6sszegben vettek fel a haztartasok lakashiteleket, igy éves
0sszevetésben 81 szazalékkal nétt a lakashitelek volumene. A masodik negyedév so-
ran emellett 68 szazalékkal emelkedett a CSOK keretében igényelt tamogatasok 6sz-
szege is, és lakashitel-szerz6déseknek mar 28 szazaléka kot6dott a CSOK-hoz (CSOK
hitel felvétele vagy piaci hitel felvétele CSOK tdamogatassal).

A lakaspiaci és hitelpiaci élénkiilés kozott egy kolcsonos, egymast erdsité folyamat
alakulhat ki, ami pénziigyi stabilitasi szempontokbdl karos lehet. Az élénkulé lakas-
piacon a novekvd kereslet a lakdsarak fokozatos emelkedéséhez vezet. A piac bévi-
lését ugyanakkor képes az is flteni, ha a bankok oldjak a hitelfeltételeket, és egyre
kockazatosabb addsokat finansziroznak meg, egyre kifeszitettebb hitelfeltételekkel.
A lakashitelekhez valo egyre konnyebb hozzaférés tovabb flitheti a lakaspiacot
emelve az arakat, ami visszacsatolva tovabbi magasabb banki finanszirozasi 6sszege-
ket kivan meg a lakossag részérdl. Ez a karos egymast erdsit6 folyamat nemcsak a
lakdsarak tulzott — a makrogazdasagi folyamatok altal indokolttol elszakadd — mér-
tékld emelkedéséhez, de tulzott hitelezéshez is vezethet. Egy esetleges gazdasagi re-
cesszid és egy ezt kovetd lakaspiaci korrekcio esetén igy a bankok és a haztartasok is
bajba kerilhetnek. A lakossag magas eladdsodottsaggal szembesil, mig a bankok
nem csupan a haztartasok csokkend fizet6képessége miatt, de az ingatlanfedezetek
értékének visszaesése miatt is veszteségeket kénytelenek elkdnyvelni. A lakas- és hi-
telpiac egyuttes tulzott mérték élénkiilésének elkeriilése igy a jegybank fontos fel-
adata stabilitasi szempontbal.

A lakaspiacot egyel6re nem a kockazatos hitelezés térnyerése fiiti, az MNB makro-
prudencialis szabalyai segitenek egészséges mederben tartani a hitelezést. A hazai
lakds- és hitelpiacot kozelebbrél megvizsgalva egyel6re nem lathatdk azok a jelek,
ami szerint a lakaspiaci élénkilést a hitelpiaci kockazatvallalas egyre nagyobb térnye-
rése f(itené. A lakashitel-finanszirozassal megvaldsult adasvételek aranya bar foko-
zatosan emelkedd tendencidat mutat, még mindig 50 szazalék alatt tartézkodott 2021
masodik negyedévében. Az Uj kibocsatasu lakashitelek a harmadik negyedévben
emellett csupan 5,5 szazaléka kerllt folydsitasra a jovedelemaranyos torleszt6rész-
let (JTM) és hitelfedezeti mutatd (HFM) szabdlyozéi limitek kozelében, és 37,5 szaza-
lékuk helyezkedett el legaldbb az egyik mutaté szerint a limitek kézelében (40%-nal
magasabb JTM és 70%-nal magasabb HFM). Emellett az Uj lakashitelek tipikus HFM
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értéke nem mutat emelkedd tendenciat. Az atlagos JTM mutatd 2015 6ta pedig csu-
pan néhany szazalékkal lett magasabb, és 2021 harmadik negyedévében 30 szazalé-
kon allt. Jarasok szintjén megvizsgalva végll azt jathatjuk, hogy nem mindenhol jar
egyltt a hitelezés élénkiilése lakaspiaci dragulassal. A jarasok tobbségében 2021 ma-
sodik negyedévében érdemi hitelpiaci bévilést lathattunk, ezt ugyanakkor nem min-
denhol kisérte a lakéingatlanok draguldsa (2. abra). Osszességében a hazai lakéshi-
telek GDP aranyos dllomdnya 8,4 szazalékkal az egyik legalacsonyabb az EU-ban, és
a magyar haztartdsok az eurdovezeti atlagnal (20,5%) kisebb aranyban (15,8%) ren-
delkeznek lakascélu jelzaloghitellel.

2. dbra: A lakdshitelezés és a lakdspiac élénkiilése jarasonként 2021 elsé félévében
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Il Hitelezés és lakaspiac

B Lakaspiac
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Egyik sem

Megjegyzés: A lakashitelezés élénkiilése: az Uj lakashitel szerz6dések szama 2021 Il. negyedévben
éves alapon 25%-ndl jobban bévilt. Lakdspiac élénkiilése: az atlagos négyzetméterdrak 2021 I.
negyedévében negyedéves alapon 5%-nal jobban emelkedtek. A megyeszékhelyek jarasai és Bu-
dapest bekeretezve. Nincs adat, ha 2021 elsé negyedévében 25-nél kevesebb lakdstranzakcio allt
rendelkezésre. Forras: MNB, Pénzigyi stabilitasi jelentés, 2021. december.

A jelentds mértékii hitelbdviilés és lakaspiaci dragulas ugyanakkor kozéptavon cik-
likus rendszerkockazatok kialakuldasahoz vezethet. Eurdpai dsszehasonlitdsban a
hazai éves haztartasi hiteldllomany-béviilés — koszonhet6en akkor még a moraté-
rium hatasanak is —a 2021 juniusi 15,8 szazalékkal a legmagasabb, mig az EU orsza-
gokban atlagosan 5,7 szazalékkal nétt a haztartasi hitelallomany egy év alatt. A
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lakasarak éves dinamikaja 15,3 szazalékkal Esztorszag és Dania utdn a harmadik leg-
magasabb volt 2021 masodik negyedévében itthon, ami a kinalati oldal szélesebb
kord és hosszu tavu 6sztonzésének fontossagara is felhivja a figyelmet. A hazai lakas-
piacon potenciadlisan felépil6 sérilékenységek miatt az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet (ESRB) mar figyelmeztetésben részesitette Magyarorszagot 2022. februar-
ban. Az ESRB értékelése szerint a kockazatok elsGsorban a gyors lakasar-emelkedés,
a novekvé tulértékeltség, és a jelzaloghitelezés érdemi béviilése miatt |éphetnek fel,
a keresletet élénkit6 tamogatadsok pedig nem megfelel§ Ujlakas-kinalattal taldlkoz-
nak. Osszességében az MNB mérése szerint a hazai lakdspiacon 2021-ben orszagosan
is emelkedett a tulértékeltség kockdzata, ami tovabbra is élénk hitelkiaramlassal pa-
rosulva kozéptavon ciklikus rendszerkockdzatok megemelkedéséhez vezethet. Az
MNB ennek megfelel6en a tovabbiakban is kiemelt figyelmet fog forditani a lakas- és
hitelpiaci folyamatok kélcsénhatasaira, a kialakuld kockazatok feltarasara és a ren-
delkezésére allé kockazatcsokkentd eszkozok alkalmazasanak lehetGségeire.

,Szerkesztett formaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2022 februdr 11-én.”
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