Vargedd Balint*:
Lakaspiaci kockazatok lakossagi befektetSi szemmel

Ingatlan. Az otthonunk, és nem mellékesen az egyik legdltaldnosabb, kézkedveltnek szamito be-
fektetési forma is a lakossag szamdra. Ugyanakkor a befektetés koncentraltsdgabdl, idétavjabol
és foldrajzi helyzetébdl kévetkezé kockdzatokkal érdemes tisztaban lenni az ingatlanvdsadrldsi
dontések meghozatalakor. Ezekre kiilonésképpen akkor érdemes odafigyelni, ha az ingatlanbe-
fektetés érdekében hitelt vesziink fel.

A magyar emberek jelent6s részének, ha befektetésekrdl van szd, azonnal az ingatlanok jutnak

eszébe el6szor. Ez abbdl a szempontbdl sem meglepd, hogy a lakdingatlanok piaci értékiket te-

kintve valéban az egyik legnagyobb eszkdzosztdlynak szamitanak a vildgon. Az ingatlanbefektetés-

hez talan az egyik leggyakrabban tarsitott kifejezés a befektetés értéktartasa és az alacsony kocka-
zat lehet. Az ingatlanokra nem csak, mint befektetésre tekint a lakossag, hanem mint csalddok ott-
honaira, ahol a lakék életiik jelent8s részét toltik. Emellett a lakéhely jelentds mértékben megha-
tarozza a lakék munkapiaci kilatasait és a tarsas kapcsolatait is.

igy a vasarlok dontéseik soran varhatdéan egyszerre veszik figyelembe az ingatlanok vagyoni és la-
kohelyi szempontjait; ezzel is magyarazhatd, hogy az empirikus kutatdsok szerint az ingatlan piacok

nem tekinthet6ék hatékony piacoknak. E cikkben az ingatlanbefektetések kockazatat jarjuk korbe,
portfélidosszetétel, id6horizont, valamint féldrajzi szempontok alapjan, 6sszegezve egy aktudlis
MNB tanulmany vonatkozé eredményeit.

A kozvetlen lakdingatlan-befektetések egyik jellegzetes tulajdonsaga — szemben példdul a pénz és
t6kepiacokkal -, hogy a diverzifikacio lehet&sége erésen limitalt, az osztatlan kézos tulajdon korla-
tozottabb forgalomképessége és a magas tranzakcids koltségek miatt. Mig egy kevésbé tehetds
megtakarito is tulajdonolhat tobb szdz értékpapirt killonb6z6 kibocsatoktdl, addig egy ingatlan
megvdsdrldsdhoz tobb évtizednyi keresetére lehet sziiksége. igy az ingatlan vésarldk - akik immar
ingatlan befektetGk - nagy része egyetlen ingatlant tart a portfoliéjaban mindenféle kockdzatpor-
lasztds nélkiil.

Ennek kovetkezménye, hogy 6k nem a diverzifikalt lakdspiac kockazataival fognak szembesiilni
amennyiben kés6bb értékesitik lakdsukat, hanem a lakdspiac kockdzatdval és addiciondlisan az
adott ingatlan egyedi kockdzatdval. llyen egyedi tényez6k példaul, hogy a lakas vasarlék éppen a
csaladi hazakat vagy a tarsashazi lakdasokat preferaljak jobban; hogy egy adott telepiilésen a mun-
kalehet6ségek szliklilnek vagy béviilnek; vagy hogy az energiahatékonysag éppen mennyire fontos
szempont a tranzakciék soran.

Az egyedi tényezGkbdl fakadd kockazat mértéke nemzetkozi kutatasok szerint kifejezetten jelen-
t6s: az egyedi kockazat magasabb lehet, mint az aggregalt lakaspiac kockdzata. A befektetés koc-
kazatanak mérésére igy 6nmagaban nem alkalmas egy diverzifikdlt lakdsarindex hasznalata, bele
kell szamolni az egyedi kockazat hatdsat is. Mar telepliléstipusokra és régidkra bontva is latszik,
hogy szamottevd kiilbnbségek lehetnek az drvdltozdsokban az orszdg kiilénb6z6 pontjain, csak az
ezzel kapcsolatos folyamatok alapvet6 iranya volt egységes az elmult 20 év soran.
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1. abra: A nominalis MNB lakasarindexek alakulasa

600 % % 600
500 A /' 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 T T T T T T T T T T 0

2001Q1 2003Q1 2005Q1 2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 2015Q1 2017Q1 2019Q1 2021Q1

Orszagos e BUdapest

Vérosok Vérosok Dél-Alfold
Varosok Dél-Dundntul Vérosok Eszak-Alféld
Vérosok Eszak-Magyarorszag Varosok K6zép-Dunantul
Varosok Kozép-Magyarorszag Varosok Nyugat-Dunantul

— KGzségek

Forrds: MNB

Az egyes ingatlanok egyedi (a kockazatporlasztas hidanyabdl kovetkezd) kockazataval vald korrekcid
miatt jelentésen megvaltozik az ingatlanbefektetés kockazati profilja. A kovetkez8 dbran az ingat-
lanbefektetések kumulalt szérdsa lathatd a befektetési id6 fliggvényében. Ez a mutatd egy egy-
szer( és bevett kockdzat szamszer(sit6 mérészam, ami a hozamok bizonytalansagat ragadja meg
a befektetési horizonton.

Lathatd, hogy a szakirodalom alapjan modellezett egyedi szérds valéban nagy hatassal van a koc-
kazatra, hiszen az egyedi széras nélkil szamitott ,Naiv” modellt jéval meghaladjak a szamitott ér-
tékek. Leegyszer(sitve az egyedi kockazatokbdl fakadd tanulsagot, meglepéen nagy az esélye, hogy
egy dltaldnos ingatlanpiaci fellendiilés sordn egy adott ingatlan dra nem né, hanem akar csékken-
het is. Ha egy évben példaul 5 szazalékot né a teljes lakdspiacra vonatkozé arindex, az egyedi in-

gatlanok szérasabol kovetkez6en 10-bdl 3 lakds dra nem novekszik.
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2. abra: Ingatlanbefektetés kumulalt szorasa
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Egy masik jellegzetessége a lakaspiacnak a nemzetkozi szakirodalom szerint, hogy a lakdsarakban
megfigyelhet6 egy ugynevezett ,trendhez visszahUzds”. Ez azt jelenti, hogy a piaci arak a funda-
mentumok altal indokolt ndvekvd arszint koril mozognak, de jelentGsen eltérhetnek téle huzamo-
sabb ideig, akar egy évtizeden keresztil is. A magyarorszagi lakdsar-trendt6l megfigyelt eltérések
a 3. abrardl olvashatok le.

A hosszutavu trendtél vett eltérés mar a 2021-es év soran is igen jelent6s volt, 6sszhangban az
MNB Lakaspiaci jelentésében publikalt tulértékeltségi mutatokkal. Az MNB becslési eredményei és

mas tanulmanyok szerint is a multban ezek az eltérések nagyon hosszu id6n keresztil fennmarad-

hattak Magyarorszagon, igy a rovidtavu el6rejelzé képességik limitalt. A trendhez visszahuzas
gyengesége egyben kisebb kiszamithatdsagot igy nagyobb bizonytalansagot eredményez a hazai
lakdsarakban. Mindez gyengiti azt a narrativat, hogy az ingatlanbefektetések realértékiiket révid-
tavon is megtartjak.
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3. abra: Lakasarindexek eltérése a hosszutavu trendjiiktol
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Megjegyzés: Az dbrdn a logaritmizadlt lakdsdrindexek és az azok trendje kézotti kiilbnbség
lathatd. Forrds: MNB

A befektetések foldrajzi szempontok alapjan is elemezhet6ek, felmérve, hogy az orszag kiilonb6z6
részei és telepiilései mennyire térnek el egymastdl. Erdekesség, hogy a kiildnbdz6 telepiiléstipusok
és régidk esetében egyaltalan nem figyelheté meg, hogy a magasabb kockazatu teleplilések esetén
a realizalt hozam is magasabb lenne. Ez arra utalhat, hogy a hozam-kockazat térben gyengén telje-
sit6 telepllések esetén a vasarlok kevésbé kovetnek befektetdi szempontokat.

Erdemes kiemelni, hogy az abran lathaté eredmények a 2001-2021 kdz6tti historikus adatokon ala-
pulnak, igy ezek a jov6ben valtozhatnak. Emellett a lakdskiaddsbdl szarmazé tobbletjovedelmeket
sem tartalmazzak, amelyek hozamszintje némileg eltérhet régidnként (bdr az is igaz, hogy pontosan
a jobban teljesit6 régidk esetén elterjedtebb a lakaskiadas). Az eredmény aldtdmasztja azt a sejtést,
hogy alapvet6en Budapesten és a varosokban érdemes ingatlant vasarolni befektetési céllal, leg-
aladbbis az elmult évek adatai erre utalnak.
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4. abra: Befektetések a hozam-kockazat térben régionként
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Megjegyzés: A Hozamtengely az éves becslilt névekedési trend mértékén alapul, a Koc-
kdzat az évesitett szordson, beleszamitva az ingatlanok egyedi kockdzatdt. Forrds: MINB

A befektetSi szemlélet(i kockazatértékelés elsGsorban azoknak lehet fontos, akik az otthonukon
kivil egy masik ingatlant is birtokolnak, hiszen ezt mar jé eséllyel befektetési jelleggel teszik. Azok
szamara, akik a sajat ingatlanjukban laknak vagy ennek vasarlasat tervezik, de mas ingatlanjuk
nincs, e kockazatokkal szemben all az a rizikd, hogy sajat ingatlan nélkil kitettek a lakhatasi koltsé-
gek vdltozdsara. Az 6 szamukra egy esetleges lakasbérleti dij megugrasa jelent kockazatot, ami sajat
tulajdonlas esetén természetesen nem jelentene problémat. (Persze ezzel 6sszhangban a bérleti
dijak csokkenése lehet6séget jelent szamukra.)

Az eddigiekben koriljart szempontok sem tekinthet6k teljeskorlinek. Az ingatlanbefektetés az
egyik legkevésbé likvid megtakaritasi forma, egy tranzakcio atfutdsi ideje jelentds id6t vesz igénybe
és gyakran csak jelentds arengedménnyel hajthatd végre révidebb id6 alatt. Az elmult években a
targyalt kockazatok kevésbé kerliltek k6zéppontba, f6képp a lakdsarak szarnyalasaval foglalkoztak
a hirek. A kézeljovében azonban a befektetSk részérél a prudens kockdzatkezelés felértékelédhet,
a kedvez6tlenebb makrogazdasagi kornyezet és a magas kamatszintek miatt.

Ez azért is kiemelten fontos, mert az ingatlanbefektetés gyakran parosul hitelfelvétellel, ami a be-
fektet6 szamara a tékedttétellel ardnyos modon nagyitja fel a hozamok mellett a kockdzatokat is.
A bevezet6re visszautalva, mar csak méretébdl adéddan sem meglepd, ha az ingatlan népszer(
befektetési eszkoz, de a vasarlasi dontések meghozatalakor érdemes tisztaban lenni a lehet6ségek
mellett a kockazatokkal is.

* A szerzé az MNB Fenntarthatd pénziigyek féosztdlydnak munkatdrsa

,Szerkesztett formdban megjelent 2023. janudr 10-én a Napi.hu oldalon.”
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