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1.FHB Lakasarindex

Lassuld Utemben csbkkentek a lakasarak

Az FHB Index legfrissebb adatai szerint Magyarorszagon 2010-ben (2009-hez képest) atlagosan
5,7%-kal csokkentek a lakasarak (lasd. 1. abra), amireadl értelemben 9,2%-0s csbkkenést jelent.

1. abra. Az FHB Lakasarindex éves valtozasa (Forras: FHB)
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Az FHB Lakasarindex 2010-es értékei:
2010.q1: 177,6  2010.q2: 177,6  2010.g3: 172,9  2010.94: 169,7

Az FHB Index 2010. évi adatai szerint a lakasarak csokkenése — korabbi eldrejelzestinknek megfele-
I6en - lelassult. A valsagot kdvetd arsokk nagy része mastel éve, 2009 harmadik negyedéveben mar
realizalodott, ezert 2010 I, féléveben az el6zd év azonos iddszakahoz viszonyitva atlagosan -3,1%-0s
(redl értelemben -6,8%-0s) arvaltozast méertink. A legfrissebb mérés eldallitasahoz az FHB piaci in-
formacioi és sajat medfigyelései mellett az APEH altal 2011 januarjaig feldolgozott valamennyi adatot
felnasznaltuk, ezek alapjan elegendd volt az elsd ket negyedéves adatot pontositani.

(Az Index teljes iddsorat a 2. abra mutatja.)
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2. abra. Az FHB Lakasarindex alakulasa (Forras: FHB)

2. A 2010-es év értékelése
Meérsékelten estek az arak, helyenként tetszhalott volt a lakaspiac

Az FHB elGszor 2010 elején publikalt Lakasarprognozist. Az akkor kiadott, €s nyaron frissitett eldre-
jelzés lehetGséget ad arra, hogy eldzetes vélekedésinkndz hasonlitsuk a 2010-es évet. A gyengUlt
kereslet — varakozasainknak megfeleléen — a lakaséarak és a forgalom meérsekiédéset hozta tavaly. Az
arak 2010-es visszaesése (2009-hez viszonyitva) 5,7% valamelyest kisebb volt az FHB
Lakasarprogndzisban vartnal: februarban -9,2%-0s, szeptemberben -7%-0s eldrejelzést adtunk.
Ugyanakkor a tranzakciobol meég az eldzetesen vartnal is kevesebb zajlott le, a 2010-es év lakaspiaci
forgalmara vonatkozo elézetes becsléstnk: 72 ezer tranzakcio (3. abra). Ahogy azt az elézd év soran
is jeleztUk, a kevesebb adasvétel arra utal, hogy az eladok vonakodnak engedni az arakbdl, igy a
tranzakcios adatbazison alapuld Index a piaci vélekedéseknél kisebb, am realizalodott arcsdkkenést
meérhet.
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Lakaspiaci tranzakciok becsilt szama FHB
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3. abra. Lakaspiaci forgalom alakulasa (Forras: KSH és FHB becslés)

Amennyiben az altalunk lakaspiac szempontjabdl Kifulladasnak elnevezett 2008 elején kezd6dd idd-
szakot vizsgaljuk, megallapithatd, hogy 2007 végéhez képest 6sszesen, nominalisan 15%-kal,
real értelemben pedig 26%-kal estek a lakasarak harom év alatt. Tovabbra is igaz tehat az,
hogy az areses nem folcsuszamlas-szerd, a lakaspiac lassulasabdl eredd arhatasok (mind kinalati,
mind keresleti oldalon) cafoljak az ingatlan buborék jelenseget.

A haztartasok jovedelmének valtozasa nem lenditett a keresleten

A lakaspiaci keresletet befolyasol6 tényezdk a haztartasok esetében 2010 egészében
alacsony szinten maradtak, a romlas Uteme azonban itt is lassult A haztartasok jovedelméenek
emelkedése bizonytalan volt, a foglalkoztatottsag stagnalt. A tavalyi év elején a lakasvasarlas utan
fizetendd alacsonyabb illetek (2010 elejétdl 6-rol 4%-ra valtozott a 4 millio forint feletti részre érvényes
illetékkulcs) nem hozott tartos fellendulést, a vasarlok egy része csupan elhalasztotta 2009 vegerdl a
tervezett vasarlast.

Tartésan pango hitelpiac

2010-ben a lakossagi hitelpiaci aktivitas szerénynek bizonyult, a hitelezeési adatok csdkkenést mu-
tatnak, a haztartasok netto finanszirozasi pozicidja a torlesztések miatt lényegesen javult. Az Uj hitel-
kihelyezesek mertéke a valsag elotti szint otddét is alig éri el. A szabalyozas valtozasa €s a kereslet
egyarant a forinthitelek felé terelte a meérsekelt hitelfelvételt (4. abra). Az Ujonnan felvett forinthitelek
(folydsitaskor, az elsd kamatperiodusokra vonatkozo akciok figyelembe vételével szamithato) atlagos
hiteldija azért is mutat kedvezd képet, mert a hitelezGk mérsekeltebb kezdeti kamatozast kinalo ter-
mekeket agjanlanak. Amig a devizaban denominalt hitelek fedezetére nem lehet jelzalogjogot beje-
gyezni, addig az eurd alapu hitelek relativ kamatelénye tovabbra sem érvényesiil' .

"Ugyanakkor szabalyozasi elénye van az eurd alapon is elérhetd lakaslizing konstrukcidknak, mely 2011. januértél az FHB

Ingatlanlizing Zrt.-ben is elérhetd.
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Lakashitelek atlagos folyésitaskori hiteldija és a forinthitelek aranya FHB
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4. abra. Lakasceélu hitelek jellemzdi a folyositaskor (Forras: MINB)

Bar a lakossag jelentds mertekben torleszti vissza korabbi hiteleit, és a fizetési keésedelmek ndveke-
désével parnuzamosan elotorlesziések is tortentek, a teljes lakossagra juté 6sszes hitel ados-
sag a svajci frank er6sdodése miatt nem mérséklodik (5. abra).
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5. abra. Haztartasok lakashitel-allomanya €s hitelfelvétele (Forras: MINB)
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Szlikiilo kinalat

2010-ben erdteliesen csdkkent az Uj lakasok és érzekelhetden a hasznalt lakasok kindlata. A valsag
utan a finanszirozas €s a kereslet miatt egyarant nehezebb helyzetbe kerUlt fejleszték projektjeiben
atadott lakasok alig jelentek meg a piacon. Az Uj lakasok épitése - varakozasainkkal ¢sszhangban

- nagyon visszaesett: az épitett Uj lakasok szama varhatoéan alig fele lesz a valsag el6tti
35 ezernek (Id. 6. abra). Piackutatasok szerint a mar elkészult Uj lakasok kozul az igazan kedvezd
adottsaguakat mar felszivta a piac. A hasznalt lakasok piacat tovabbra is befolyasolja, hogy kilakolta-
tasi moratorium van érvényben, igy a szabalyozas a kinalati oldalt visszafogo tényezdkent jelentkezik.

f e e . T , FH
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Az épitdipari termelés 2010. évben vald csdkkenese a 2009-ben kezd6dd meredekseggel folytato-
dott. Az agazat megrendeles-allomanyanak alakulasa sem ad okot optimizmusra. A 7. abra a telies
épitdipar teljesitmeny-adatait mutatja. A lakasépitések és a kapcsolodo épitGipari termelés visszaese-
se sanos ezt is meghaladta. Felmérések szerint az épitdipari vallalkkozasok csédrataja tovabb emel-
kedett 2010-ben.
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7. abra. A teljes hazai épitdipari termelés es szerzodeésallomany alakulasa (forras: KSH)
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3. FHB Lakasarprognézis
20117-ben a kereslet merséekelten emelkedhet, a kindlat erésen szabalyozasfliggd

2011-ben a lakaspiaci kereslet mérsékelt emelkedését varjuk. A valsag melypontjan a
kereslet ndvekedeésevel tullenduld konjunktura a jovedelmekben is jelentkezni fog. A fellendulésre
vonatkozo varakozasok 3% koruli gazdasagi ndvekedeéssel szamolnak (8. abra).

Az MNB 2011-re vonatkozo GDP novekedési varakozasai FHB
(Inflacios jelentés)
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8. abra. A Magyar Nemzeti Bank konjunktura elérejelzései (forras: MINB Inflacios jelentések)

2011-ben a felfelé iveld foglalkoztatasi mutatok és a bérek mellett a lakossag rendelkezeésre allo jove-
delmében nagy valtozasokat eredmeényez az addzas atalakitasa is. A szemelyi jovedelemadd mérte-
kenek leszallitasa tobb szaz milliard forintnyi tobbletet hagy a haztartasok koltsegvetéseben.

A stabilizalodo gazdasag és az adozott jbvedelem emelkedese [0kést adhat a lakasvasarlason gon-
dolkodd csaladoknak, koztik olyanoknak is, akik a valsag bizonytalansaga soran elhalasztottak koho-
zésuket. A keresleti hatast azonban tompitja, hogy a valtozasok elterd mertekben érintik a kulonbdzo
jovedelmi helyzetben levoket: az SZJA csdkkentésbdl eredd tobbletjdvedelem dontd része a leggaz-
dagabb egy tizednél jelentkezik (9. abra). Ezek a haztartasok mér jelenleg is elegedettebbek a lakas-
helyzetlUkkel az atlagnal, igy bizonytalan, hogy az SZJA valtozasa milyen mértékben fogja stimulalni a
lakaskeresletet. A magyar lakaspiac korabbi tortenetét €s a haztartasok eddigi viselkedését elemezve
azonban azt sem szabad figyelmen kivll hagyni, hogy a tobblet jGvedelem igen nagy része — meg
magas kamatszint mellett is - erés befektetdi (tehat nem lakhatasi céll) keresletet general a
lakaspiacon, mely befektetdi motivumot az erdsiti, hogy a lakasarak csokkenése igen nagy valoszi-
ndséggel megall. Emellett termeészetesen folyamatosan jelen van a fGleg csaladi élethelyzetekkel
magyarazhato vasarlas igenye (elsd otthon, gyermekvallalas, tobb generacio dsszekoltdzese, stb.),
amelyet szintén erdsithetnek a javulé varakozasok, a gyerekkedvezmények miatt novek-
vO realjovedelem és a kedvezének tiiné lakasar.
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Mrd Ft SZJA mddositas hatasa a jovedelemre, jovedelmi decilisenként Fl-llg
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9. abra. A 2011-es SZJA valtoztatasok hatasa a jovedelemre
(Forras: MINB Inflacios jelentés, 2010. december)

A hitelpiacon nem varhato jelentés élénkiilés

A hitelpiacot tovabbra is meghatarozza a svajci frank arfolyamanak alakulasa a térlesztendd hitelek
terhét alakitva. A jegybank a piaci kamatok alakulasat kdvetve kamatemelési ciklusba kezdett, azaz

a forint hitelek koltsegenek emelkedésére lehet szamitani. A lakossag hitelkeresletét a jovedelmek
emelkedésének tartossagara vonatkozo varakozasok befolyasolhatjak. Amennyiben a konjunktu-
rat, a munkaerdpiac konszolidaciojat tartosnak érzékeli a lakossag, ismét névekedhet a
hitelvallalasi kedv. Fontos tampont lehet a Széchenyi Terv otthonteremtési stratégiaja-
hoz kapcsolodé kormanyzati eszkoztar kialakitasanak megismerése, bevezetése is.

A mar bejelentett kormanyzati intézkedesek kozll a lakastakarek-penztar megtakaritasok novelese-
nek dsztdnzese (hosszabban tamogatott megtakaritasi idd s korabban felvehetd hitel) néveli a lakéas-
kasszak jelentdseget, de a piac teljies volumenéhez viszonyitva ez meg nem atfogd mertekd valtozas.

Az Uj lakasok kinalata mélypontra ér

Az épitési és hasznalatba vételi engedélyek kozotti kapcsolat alapjan nagyon valoszind, hogy az
atadott uj lakasok szama még a 2010-eshez képest is visszaesik 2011-ben, de az épi-
tési engedélyek szamanak a novekedését 2011 masodik felétél er6sen valdszindsitjik.
Kisebb regionalis egyeniStlenségek megfigyelhetéek a piacon, a févarosi fejlesztési aktivitas talan mar
elérte mélypontjat (70. abra), és a fejlesztok készlinek a goddrbdl valo kildbalasra, de az orszag tobbi
részen legkorabban 2011-ben varhato fordulat a lakasépitésben.

FH :
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Lakasépitési és hasznalatbavételi engedélyek Budapesten
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10. abra. Lakasepitési és hasznalatbavételi engedelyek Budapesten (Forras: KSH)

A kinalat mélypontja megallitja az aresést, de a forgalom nem lendlil fel

A visszafogott keresletndvekedeés és a megfogyatkozott kindlat ereddjekent 2011-re 2010-hez
kepest atlagosan a lakasarak mérsékelt, 2%-o0s emelkedését prognosztizaljuk. Az inflacios
folyamatokat is figyelembe véve ez azt jelenti, hogy idén a lakasarak éves atlagos szintje a tavalyi év
masodik felehez képest real értelemben stagnalhat. A lakaspiaci forgalom varhatoan elmozdul a
2011-ben elért evtizedes mélypontjardl, de a kereslet €s a kindlat gyengesége miatt valoszinlleg idén
sem tud a valsag elétti szintre emelkedni.

A kilakoltatasi moratorium vége alternativ forgatokényvet irhat a lakaspiacon

A PSZAF adatai szerint 2010 kézepén méar 100 ezer koriili jelzalogadds esett 90 napon tuli késede-
lembe. A kormanyzat jelenlegi rendelkezései szerinti kilakoltatasi moratorium aprilisig tart. Amennyiben
a moratoriumot nem hosszabbitjigk meg az adossagok mogott fedezetkent allo ingatlanok egy része
megjelenhet a lakaspiac kinalataban.

A fenti lehetGseg miatt a sajat adatok; és a vellnk informaciokat megoszto piaci szereplok veleme-
nye alapjan pesszimistabb forgatokdnyvet is kialakitottunk 2071 1-re. Bar a problemas hitelek szama
meghaladja az éves lakaspiaci forgaimat, véleményunk szerint ezek kdzul az orszagos arvaltozast
csak azok alakitigk majd, amelyek ,€l8”, nagyvarosi lakaspiacon jelennek meg. Az esetlegesen eladas
sorsara juto ingatlanok tertleti megoszlasa pedig igen valtozatos, kilonoskeppen jellegzetes kepet
kapunk, ha a telepulések lakaspiaci forgalmahoz viszonyitjuk ket (Id. 1. tablazat).
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Amennyiben feltételezzUk, hogy a korabban a moratérium ala esd, s 201 1-ben értékesitesi fazisba
jutd ingatlanok szama orszagos szinten eléri akar az dtvenezret is, a févarosban az addsok fizetes-
keptelensege miatt ertekesitésre kertld ingatlanok szama varhatdan akkor sem lesz nagyobb, mint
amennyivel (a valsag elbttinez kepest) esett az Uj lakasok épitese. Ezek alapjan a budapesti piac
még e tranzakciok realizalédasakor sem szenved el jelentésebb negativ korrekciot.

A vidéki varosok egy részeben es fokent kisteleplléseken egy értekesitési hullam és a lakaspiac jelenlegi
pangasa okozhat ugyan arsokkot, de mivel a keresleti korlat igen erds, a fedezetek tdmeges piacra
kertlésenek valoszinlseget nem latjuk jelentésnek.

A néhol nem likvid lakaspiac miatt - a felmondott Az adésok fizetéskéotel i it
hiteladosok lakdingatlanainak kezeléseben - az \z adosok fizeteskeptelensege miatll
Brkomanyzati és allami eszkézok értékesitések szama a s,zokasos éves
kulcsfontossaguak. forgalomhoz kepest

Budapest 6-15%

10 legnagyobb vidéki varos 15-20%

50 legnagyobb vidéki varos 20-30%

maradék 3102 telepiilés 100%?

1. tablazat. Az adosok fizetésképtelensege miatt értekesitett ingatlanok aranya a terdilet éves
lakasforgalmahoz viszonyitva (Forras: FHB szamitas alapjan.)

Tisztelt Erdekl3do!

Engedje meg, hogy bemutassuk az FHB Indexhez kapcsolodo szolgaltatasainkat.

Az FHB Lakasarindexet negyedéves gyakorisaggal tesszik kdzze. A hazai ingatlanpiaci gyakorlat-
ban korabban nem volt elérhetd ilyen jellegl adat, a mutato idSintervallumaban, adatmindségeben
€s modszertani megalapozottsagaban egyarant kitlinik a magyar lakaspiaci adatok kozul, megfelel

a nemzetkodzi elvarasoknak. Az elsd, 2009-es publikalas ota az MNB (Magyar Nemzeti Bank) €s az
RICS nemzetkdzi szervezete (The Royal Institution of Chartered Surveyors) is kiemelt lakaspiaci muta-
toként hivatkozik az FHB Indexre.

Az FHB Lakasarprognozist rendszeresen frissitve publikaljuk, modellen alapuld modszertana harom
pillerre tamaszkodik:

. Nemzetkdzi €s magyar tapasztalatok alapjan dsszeflggeseket azonositunk kivalasztott ma
gyar makrogazdasagi indikatorok, pénzpiaci €s hitelpiaci kornyezet mutatdoszamai, lakaspiac
forgalmi adatai és a lakasarak kozott, (A makrogazdasagi €s penzigyi komyezet varhato
alakulasarol fékent a Magyar Nemzeti Bank kiadvanyaiban szerepld elérejelzések alapjan ala-
kitjuk ki képlnket.)

Il. Az FHB Bankcsoport tobb mint egy évtizede egyik meghatarozo szerepldje a magyar lakas-
finanszirozasi piacnak. MUkodeésunk féldrajzilag lefedi az orszagot, a meghatarozo ingatlanér-
tekeldk szeéles koretd! jutunk informaciokhoz, amelyhez az FHB Ingatlan Zrt. sajat szakertdi
tapasztalata is hozzajarul. Ezért elCrejelzéseinkben felhasznaljuk a feldolgozott és ellendrzott
lokalis helyzetértékeléseket is.

lll. A valsag soran nem hagyhattuk figyelmen kivll azokat a megfigyeleseket, melyeket a hasonlo,
ingatlanarakat érinté valsagok elemzesebdl nyerhetlnk. Ezért a nemzetkdzi tapasztalatokat is
beépitjtk eldrejelzéstinkbe.

Progndzisunk fontos viszonyitasi alappa valt a magyar lakaspiacot kdveték szamara.
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Az FHB Indexhez felhasznalt teljies kord magyarorszagi adatbazis és az Index eléallitasahoz elvegzett
modszertani fejlesztés lehetdve teszi, hogy a pénzigyi szektor szamara kotelezd, Bazel Il.-ként ismert
szabalyozas [196/2007. (VII. 30.) Korm. rendelet a hitelezesi kockazat kezeléséerdl es tokekodvetelme-
nyerdl] fedezetatértekelési kotelezettsegeinez nyujtsunk segitséget. Buszkek vagyunk ra, hogy szol-
galtatasunkat mar tobb jelentGs nemzetkdzi penzintézet hazai bankja is igenybe vette. A bankoknak
a jovoben is meg kell felelnitk a szigoru felugyeleti kdvetelményeknek, ezért hasznos alkalmazni a
nemzetkdzi standardoknak megfeleld, a hatosagok felé is megfeleléen dokumentalhatd modszerta-
nu eljarast. A fejlett, belsé mindsitésen alapuld modszer bevezetéséhez célszerl az ingatlanok eldirt
atertékelésére olyan tranzakcios adatokon nyugvo, dokumentalt metodikaval rendelkezd eljarast
alkalmazni, amely hatékonyan és nagy tbmegben képes az atértékelest elvegezni. Ezen modszer
alkalmazasanak eredmeényekent a hitelezeési kockazat tGkekdvetelmenye jelentésen csdkkenthetd, igy
tOke szabadithato fel.

Szamos egyedi igenyre keszuld elemzesi megbizast teljesitink. Ezekben lakas- és telekpiacrol szolo
helyi informaciokat, a prognozisunk mertekére, dinamikajara vonatkozo részletesebb magyarazatot,
valamint a teliestlést dvezd kockazatok vizsgalatat is kinaljuk.

A kdvetkezd megjelenest 2011 majusaban tervezzUk. Addig is készseggel allunk rendelkezesUkre
részletes ajanlattal és tovabbi kérdésekkel kapcsolatban.
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