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TOTH CsaBal

Ingatlanberuhazasok kozgazdasagi elemzésének feltételei

Az ingatlanpiac sajatossagainak meghatarozasa sok olyan Osszefiiggést feltételez, amely szélesebb hattérismere-
teket igényel. A szélesebb kdzvélemény elmult évtizedben talalkozott elsé alkalommal az ingatlanpiac teriiletérél
érkez6 valsag (buborék) kozvetlen, személyeket, tarsadalmi csoportokat, gazdasagi érdekeltségeket érinté hata-
saival. Az ingatlanberuhazasok sikerességéhez tobb feltételének — akar nevezhetjiik — szerencsés 6sszhangjanak
is meg kell felelni. Altaldban a kereslet-kinalat 6sszhangjara szoktak hivatkozni, de emellett feltétleniil meg kell
emliteni — tdbbek kdzott — a nemzetkdzi hatasokat, a pénziigyi befektet6k helyzetét (finanszirozasi feltételek), a
ciklikussag pillanatnyi allapotat is. Tanulmanyomban szekunder adatforrasokat felhasznalva az ingatlanberuha-
zasok egy szegmensének e feltételeit mutatom be.

Kulcsszavak: Kindlati rugalmatlansdg, property bubble, keresleti sokk, capital approach, ingatlanpiaci ciklus.
JEL-kédok: C18, D40, L85

Conditions for Economic Analysis of Real Estate Investments

Determining the characteristics of the real estate market requires many relationships that expect more back-
ground knowledge. The wider public has met the direct effects of a crisis (bubble) on the real estate market
for the first time in the past decade, affecting people, social groups and business interests. The success of a re-
al estate investment requires — we can even call it — a lucky consistency of several conditions as well. Usually
the reconciliation of supply and demand is required, but - among other things - the international impact, the
situation of financial investors (financing conditions) and the current state of cyclicality has to be mentioned
too. In my study I present the background knowledge of a segment of real estate investments, using secondary
data sources.

Keywords: supply inflexibility, property bubble, demand shock, capital approach, real estate market cycle.
JEL codes: C18, D40, L85

1 A szerz6 a Debreceni Egyetem Ihrig Kéaroly Kozgazdasigtudomanyi Doktori Iskolajanak hallgatoja
(csb_toth@yahoo.com).
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Bevezetés

Az ingatlanpiaci mozgéasok sajatos torvényszertiségei koziil tanulmanyomban azokat az ele-
meket emelem ki, foglalom 6ssze, melyek a kozgazdasdgtanban ugyan ismertek és az ingat-
lanpiaci folyamatokra is érvénnyel birnak, de egyes elemeiben eltérnek vagy eltérhetnek az al-
talanostol. A tanulmany elsddleges célja, hogy dsszefoglalja az ingatlanpiac hagyomanyos, il-
letve ,, tokéletlen” jellemzoéit. A cikk célkitlizései kozott nem szerepel a ,,vis maior” esetek, a
rapid hatasok szamba vétele és elemzése, ugyanakkor a cikk kitér a kereslet—kinalat, az ingat-
lanbuborék, a kinalati rugalmatlansag, a ,,capital approach” egyes jelenségeire is. A tanul-
manyt szekunder forrasok elemzésével, azok szintetizaldsaval és az eddigi ingatlanpiaci elem-
zések modszertananak segitségével épitettem fel. Mindenekel6tt meg kell jegyezni, hogy az
ingatlanpiac természete nagymértékben kiilonbozik mas piaci szegmensektdl. A piaci verseny
esetében (aruk és szolgaltatasok piaca) a tokéletes verseny jegyében léteznek. Az ingatlanpia-
con azonban a ,tokéletlenség” van jelen, mozgasanak szdmtalan motivacidjat nem ismerjik.
fgy valojaban ebbdl a ,tokéletlenségb6l” kiindulva lehet dsszefoglalni, hogy milyen ismér-
vekbdl tud kiindulni az, aki az ingatlanpiaci mozgasok mechanizmusat akarja vizsgalni. Osz-
szegezve a ,t0kéletlenséget”, az alabbi lehetdségeket sorolhatjuk fel:

« Erésen fragmentalt — a helyi adottsdgok egyedisége miatt sok részpiacra oszthato.
Nincs kozponti piaca. Az ingatlan eladasok és vételek kiillonbozd helyszineken valo-
sulnak meg, realizaldédnak. A kiillonbozo helyszinen megvalosuld adasvételi tranzak-
ciok elsdsorban az ingatlan tulajdonséagaitol (nagysag, elhelyezkedés, kornyezet, al-
lapot stb.) fiiggenek. Ugyanigy egyediséget jelent, hogy ingatlanfejlesztésrol vagy
ingatlanbefektetésrdl beszéliink.

. Nem, vagy altalaban nem taldlhaté a lakoingatlan piacon olyan modernnek szamito
eladas 0sztonzési technika (marketing), mint pl. az arverés (itt nem gazdasagi okok
miatt végrehajtott arverésre gondolunk, hanem az angolszéasz tipust ingatlanarveré-
sekre).

« Monopolhelyzet alakulhat ki stabil kinalat esetében, abban az esetben, ha a rendelke-
zésre 4ll6 f6ld nagysaga, szama adott és csak rendezési terv megvaltozasaval novel-
hetd.

« Az ingatlanpiaci tranzakciok altalaban egy teljes, komplex, mindenre kiterjedd finan-
szirozasi rendszeren alapulnak.

« A finanszirozéasban egyediséget jelenthet, hogy az ingatlan ad4s-vételi tranzakcidiban
akar tobb eladdt/vevot is lehet képviselni, ami hosszabb egyeztetési iddvel, €s tobb-
letkoltséggel jar.

« Alacsony a likviditas, ritkak az tigyletek (The Economist, 2003).

« Az informaciok nem teljes a kozpontositott kereskedés vagy informaciok szinte teljes
hidnya miatt.

. A piacra jutas és a kilépés nehézkes, adofizetési kotelezettséggel terhelt, koltséges és
bonyolult, ezért az arak rovidtavon ragadosak (David, 2008).

« A kindlat rovidtavon rugalmatlan, csak késve koveti a gazdasagi fellendiilést, igy a
piacon tulkinalati és talkeresleti idoszakok alakulhatnak ki. (Otthon Centrum, 2004).

- Az ingatlanpiac az 0j fejlesztések idoigényessége miatt 3-5 év faziseltolodassal kove-
ti a gazdasagi fellendiilés ciklusat.

« Csak becsiilt értékek, adatok allnak rendelkezésre az 1j, illetve a hasznalt ingatlanpi-
aci mozgasrol (1. dbra).
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1. abra: A lakaspiaci tranzakciok szama és éves valtozasa
Forras: Fabian, 2016, 13 p.

Kinalati rugalmatlansag

Stephen Malpezzi (2003) szerint, rovidtavon a kinalat rugalmatlansaga miatt az arak a ke-
reslet novekedése (D1 — D2) esetén a keresletnovekedését meghaladd mértékben emelked-
nek (P1 — P2). Hosszabb tavon azonban a kindlat — részben a helyi szabalyozas valtozasa
miatt? — rugalmasabb, igy a kinalati gorbe ellaposodik (2. dbra), az egyensily eltolédik, az
arak esnek (P2 — P3). Ez a keresleti sokk az ingatlan-buborék (,,property bubble”) elneve-
zést nyerte.

Az ingatlan-buborék (lakaspiaci buborék) egyfajta gazdasagi buborék, amely rendszeres
1dokozonként helyi vagy globdlis ingatlanpiacokon jelentkezik, jellemzden egy foldpiaci bubo-
rék utan. A foldar emelkedése, az ingatlantulajdon piaci ardnak gyors novekedése, pl. a lakhata-
st koltségek emelkedése. Az emelkedés elobb-utobb eléri, vagy plafonszintig kozeliti a fenn-
tarthatatlan szintet, majd csokkenésbe megy at. Az a kérdés, hogy az ingatlanpiacok ingadozésa
(beddlése) beazonosithatok-e, megakadalyozhatdk-e, és hogy szélesebb makrogazdasagi jelen-
tdséggel birnak-e. A ,,lakdspiaci buborékok” kritikusabbak, nagyobb negativ hatast véaltanak ki,
mint a ,,t6zsdei buborékok”. Torténelmileg a részvényarfolyamok ,,buborékai” atlagosan 13
évente jelennek meg, 2,5 évig tartanak, és kb. 4% -0s GDP-veszteséget eredményeznek. A
wproperty bubble” kevésbé gyakori jelenség, de kozel kétszer olyan hosszu, és kétszer akkora
kimeneti veszteséghez vezet. Az arak csokkenése lassabb, mert az ingatlanpiac kevésbé folyé-
kony, lassabban reagdl a valtozasokra, illetve a negativ hatdsok kdzvetlen megjelenése eldtt a
kozvetett jelek utalnak a bekovetkezd valtozasokra. Altalanos tapasztalatok szerint a pénziigyi
piacokhoz képest az ingatlanpiacok hosszabb prosperalast ¢s magasabb gazdasagi eredményt
produkélnak a kilabalas utan, mint az azt megel6z6 idészakban.

2 http://www.economist.com/surveys/displayStory.cfm?Story_id=1794961 (2015.09.10.)
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2. abra: A keresleti sokk hatasai
Forras: S. Malpezzi, 2003 (2p).

Stirtibben lakott teriileteknél, ahol a fejleszthetd teriiletb6l hiany van (varosi belsé terii-
letek), ez az ingatlanbuborék-hatas er6sebb. Az ar emelkedésével raadasul a kereslet is csok-
ken — a megfelel6 vasarloerével nem rendelkez6 rétegek 1j teriiletek felé fordulnak. Az alter-
nativak szaporodasat a még fejletlen teriiletekkel rendelkezd — azaz fejleszthetd — dnkormény-
zatok is eldsegitik, mert a rendelkezésiikre allo szabalyozasi lehetdségekkel élve (kiilteriiletek
belteriiletbe vonasaval, vonatkozd beépitési szabalyok modositasaval) probalnak ujabb forra-
sokra szert tenni. Az ingatlanpiaci-buboré¢k koriil a vélemények megoszlanak, sokszor teljesen
ellentétes kijelentésekkel is talalkozunk.

fgy vannak olyan ingatlannal foglalkoz6 kézgazdaszok, akik szerint nem létezik az in-
gatlanpiaci-buborék vagy nem jelentds a szerepe. Az ingatlanpiac mas képvisel6i szerint vi-
szont csakis — az ingatlanok altalanos jellemz6i miatt — helyi buborékok johetnek létre. Jel-
lemz6 vélemény a hazai és a nemzetkdzi ingatlanforumokon, hogy a befektetésre (spekulativ)
szant (épitett, vasarolt) ingatlanok okoznak helyi buborékokat, amiket aztan viszonylag hosz-
szl 1d9 elteltével lehet csak korrigalni. Abban azonban mindenki egyetért, hogy lokalis bubo-
rékok létezhetnek — jellemzden a stirlin lakott teriileteken.

A helyi piacokon a kereslet valtozasat jelentdsen befolyasolni képes tényezok:

« Gazdasagi novekedés: a gyarapodd vagyon tobb ember szamara teszi lehetové a sajat
ingatlanhoz jutast (amit a népesség tobbsége Magyarorszagon preferal a lakasbérlet-
tel szemben).

« Kormanyzati timogatasok valtozésa.

« Adozasi szabalyok valtozasai.

« Demografiai valtozasok (népességszam, tarsadalom-szerkezet stb.)

« Migracio.

. Kiilfoldi érdeklddés valtozasa.

A magyarorszagi ,,property bubble” kipukkanasa utani évek ingatlanépitési és eladasi
szamadatait mutatja a 3. abra. A teljes, Osszesitett ingatlanpiaci adatsor (a mar emlitett okok
miatt) nem all rendelkezésre. Azonban az 11j €pitésii ingatlanok adatai alapjan a felfelé ten-
dencia jol nyomon kovethetd.
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2008-2015 kozott éplilt és eladott Gj lakasok
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3. abra: 2008-2015 kozott épiilt és eladott uj lakasok szaima Magyarorszagon
Forras: KSH. Ingatlanmihely, 2017.

Kereslet és kinalat

Rovidtavon az ingatlan helyhez kotott jellegébdl kovetkezden a kindlat a fejlesztési ingatla-
nok esetében is feliilrdl korlatos — a hatdsagi szabalyozas viszonylag csekély mértékben ¢és
lassan tud reagélni a jelentkezd keresletre — azaz adott részpiacon a beépithetd telkek szdma a
kereslet novekedése esetén, rovidtavon mindenképpen csokken. A kindlat csokkenése pedig
maga utan vonja az arak emelkedését.

Ez az 6sszefliggés altalaban igaz, de csak bizonyos megszoritdsokkal:

- afejlesztési teriiletek iranti kereslet novekszik, de legalabbis stagnal — lakoingatlanok
fejlesztésére alkalmas teriiletek esetében nyilvanvalo az 6sszefiiggés az adott teriile-
ten jelentkezd (0j épitésii) lakasok iranti lakossagi kereslettel,

« abeépitetlen teriiletek és a mar beépitett teriiletek beépithetdsége az adott részpiacon
alig vagy nem valtozik — példaul tomb-rehabilitacids programot inditva, vagy teriile-
tek atmindsitésével a helyi onkormanyzat jelentdsen befolyasolhatja a fejlesztésre al-
kalmas teriiletek kinalatat;

. a lakossag helyi mobilitasa (koltdzési hajlanddsaga) stagnal vagy csokken — hidba
van egyre kevesebb beépithetd telek egy adott teriileten, ha a lakossag koltozési haj-
land6saga magas, akkor a megszokott helyen jelentkezé magasabb arak helyett in-
kabb messzebb koltozik — a kereslet nem marad helyben.

Nyilvanval6 az Gsszefiiggés a fejleszthetd ingatlanok €s a lakoingatlanok iranti kereslet
kozott: a lakdingatlanok iranti kereslet novekedése maga utan vonja a fejlesztési ingatlanok
iranti kereslet novekedését, de ez a kapcsolat egyirdnyu, €s a fejlesztési ingatlanok iranti ke-
reslet késve koveti a lakdingatlanok irdnti kereslet ndvekedését. Hosszabb tavon a kinalat in-
kabb koveti a kereslet alakuldsat.

A lakoingatlanpiac sajatossagai

A lakoingatlan a kiilonb6z6 ingatlanfajtak kozott is specialis helyet foglal el: az ipari, irodai,
agrar ¢s épitési telkektdl, a vasarlok erds emociondlis kotddése miatt kiilonbozik. Ugyanakkor
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gazdasagi szempontbo6l a lakasvasarlas a vasarlok életének (egyik) legnagyobb befektetésének
szamit — a KSH legtjabb felmérése szerint a lakésar és a haztartasi jovedelem hanyadosa a
2003-as 6.9%-ro6l 2015-re 3.7%-ra csokkent (1. tablazat).

1. tablazat: Lakasar/jovedelem-hanyados

| Mutato/dimenzio 2003 | 2005 | 2006 | 2007 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

2.7.4.1. Lakasfenntartasi koltségek a jovedelem

szazalekaban, % 21,7 194 202 203 222 238 25,2 243 238 234 a7 20,3

Régiok szerint
Kozép-Magyarorszag 221 189 216 213 234 254 266 239 21,3 226 139 19,2
Kdzep-Dunantdl 20,7 19,7 19,5 213 212 232 40 225 232 A8 18,3 18,3
Nyugat-Dunantdl 01 178 179 28 207 234 242 232 224 U5 185 19,0
Dél-Dunéntdl 21,5 188 206 184 219 222 244 227 245 230 06 199
Dunantil 208 188 193 206 21,3 230 242 239 234 221 196 194
Eszak-Magyarorszag 223 201 208 203 214 228 236 244 253 38 14 202
Eszak-Alfald 208 192 198 195 221 230 246 287 265 268 22,7 230
Dél-Alfald 234 191 189 208 222 236 257 254 262 44 24 220
Alfdld és Eszak 22,2 194 198 203 219 231 247 256 262 251 222 21,8

2.7.4.2, Lakaskolcson-torlesztés/jovedelem-arany,

Y% 139 13,8 . . 154 191 192 245 244 253 284 262

2.7.4.3. Lakasar/jovedelem-hanyados, % 6,9 5,0 4,6 46 45 4,2 4,2 4,2 4,3 4,1 4,0 3,7

Forras: KSH, 2016.

A lakdsar/jovedelem-hanyados mutato a haztartasi jovedelmeket és a lakaspiaci arakat
veti 0ssze, és azt mutatja meg, hogy egy atlagos haztartas hany évi teljes jovedelmébdl lehet
megvenni egy atlagos lakast (KSH, 2014). Ugyanez a mutat6 az egész Euro-6vezetben ugyan
a hosszutavon vett atlag alatt van, de ez foleg az alularazott németorszagi ingatlanok nagy sa-
lya miatt van. Spanyolorszagban, Hollandidban és Irorszagban 40-50%-kal haladja meg azt® —
amit lehet akar egy buborékra utalo jelként is értékelni.

Kereslet

Lakoéingatlant jellemzden (racionalis fogyasztoi magatartast feltételezve) kétféle célra vasarol-
nak: sajat hasznalatra vagy befektetés céljabol. A kettd kozotti megoszlas ardnya nem ismert
(arra csak kozvetett adatokbol lehet kovetkeztetni), rdadasul az ingatlanpiac jellemzdinek
megfelelden az ingatlan elhelyezkedése szerint is valtozik.

A lakodingatlan a lakast vasarolni szandékozo ember szadmara alapvetden kettds jelentés-
sel bir:

o Gazdasagi (raciondlis): Befektetés (hosszl tavi, és nagy befektetést igényld).

« Emocionalis: Lakohely (ahol szivesen él egyediil vagy csaladjaval).

A befektetési ingatlanok és a részvénybefektetések kozotti osszefliggést, évesitett %-0S
hozam ndvekedését vizsgaltak (BET, MNB, Portfoli6), amely szerint (4. dbra) a két tényezd
»felvaltva” érvényesiti hozamndvekedését.

S http://www.economist.com/surveys/displayStory.cfm?Story_id=1794899. (2015.09.10.)
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Lakas- és részvénybefektetés évesitetthozama
2016-ig (%)

1991 es 2016 kozott
1995 és 2016 kozott
2000 es 2016 kozott
2005 es 2016 kozott
2010 es 2016 kozott

2015 és 2016 kozott

B Részvényhozam  m Lakashozam

4. abra: Lakas- és részvénybefektetés évesitett hozama 2016-ig
Forras: BET, MNB, Portfoli6, 2017.

Ugyanakkor a felmérések szerint az egy éven beliili lakasvasarldsok (tranzakciok) esetén
érvényesithetdé hozamok nagyobb %-os mértékben emelkednek, mint az egy éves allampapir pi-
aci referenciahozam, vagy az egy éven tuli, de legfeljebb két évre leko6tott betéti hozam (5. dbra).

e Egy &ves dllampapirpiaci referenciahozam
—| akdsbhefektatéssel elérhetd 1 éves hozam
« == « Ewen tdl, legfeljebb két eévre lekitdtt betéti hozam

25 e i 25
20 20
15 - 15
10 - 10
5 5
o SN ¥ ESNNE—G—, o
-5 -5
-10 4 -10
-15 -15%

5. abra: Lakasvasarlasbol elérheto hozam valtozasai %0-os értékben
Forras: Fabian, 2016. 20 p.
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Mindkét 6 szempont (gazdasagi, emocionalis) szamtalan alszempontra bonthat6, me-
lyek minden tranzakcidban résztvevo egyén szamara mas és mas mértékben fontosak. A leg-
jellemzoébbeket az aldbbi 2. tablazatban foglaltam 6ssze:

2. tablazat: Lakasvasarlok szempontjai

A vasarlas célja Gazdasagi Emocionalis

A bérbeadhatésag varhaté nehézsége vagy

Bérbeadasi céllal | Ar-varhaté hozam arany konnylisége

Befektetés . il . : TR .
Spekulaciés céllal Varhat6 értékndvekedés és Az ingatlan felértékel6désének vélt
P sebessége valoszinlsége

Sajat hasznalatra ,Realis” m? ar, értékmegdrzés Hasznalhatosagi, érzelmi, elhelyezkedesi

szempontok

Forras: Sajat szerkesztés, 2017.

A gazdasagi szempontok helyes értelmezése az egyének gazdasagi képzettségétdl és in-
gatlanpiaci ismereteitdl is fiigg, s6t a racionalis gazdasagi gondolkodas helyes modjardl sin-
csen konszenzus a befektetok kozott, egyik a hozamalapi megkozelités elvét, masik csupan a
varhato értéknovekedés elvét (an. ,,capital approach” — kb. téke-felértékelddési megkozelités)

A Maslow-féle sziikségleti hierarchia modell alkalmazasa kicsivel arnyaltabb képet mu-
tat (Mezrahi, 2001; Torzsok, 2010). E szerint, a lakéingatlan a vasarlo szamara:

. fizioldgiai sziikséglet: lakhely, ami elegendd teret nytjt az egyénnek, illetve csalad-

jénak;

« biztonsagot nyujt: véd a kiilsé kornyezettdl, de biztositék, orokség az utédoknak is;

. siker: presztizst mutat, rangot a tdrsadalomban (pl. ,,nem panelban lakunk”);

. Onmegvalositas: ,,sajat igényeim, izlésem szerint alakitom otthonomat”.

A lakast vasarlok dontését a fenti szempontok szadmukra optimalis kielégitése vezérli.
Réadasul az egyének a szempontok (és alszempontok) kozotti rangsorral sincsenek tisztaban,
s6t, a rangsor éppenséggel az id6vel és az egyént ért hatasok miatt is allanddan valtozik. Ep-
pen ugy, ahogy nincs két azonos ingatlan, nincs két azonos vevo sem.

Altalanossagban a lakoingatlan mint befektetés vonzoerejének valtozasa (divatja) azon-
ban jelentds hatdssal van az ingatlanpiaci keresletre a helyi piacon, kevésbé a valds kereslet-
novekedésen keresztiil, inkdbb a keresleti oldalon jelentkezd felfokozott varakozasok miatt —
aremelkedési varakozas esetén jelentkezik a lemaradastol valo félelem, mint vasarlasra moti-
valo tényezd. Magyarorszagon €s a tobbi Uj tagallamban is az EU-csatlakozéas kozeledtével
erdsodtek meg ezek a varakozasok, melyek azonban — egyeldre — nagyobb részben alaptala-
noknak bizonyultak.

Az ingatlanpiaci ciklus

A nemzeti, lokalis és azon beliil a tipusok szerinti ingatlanpiacokon is megfigyelhet6 egyfajta
ciklikussag — legalabbis a fejlettebb piacokon feljegyzett, mintegy husz éves iddsor elemzése
szerint. Az arak valtozasa az id6ben eszerint egy szinusz-gorbét kovet (6. dbra).
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Nem jelenik meg )
kereslet a piacon

Nehéz szabad
helyet talalni, a
bérleti dijak gyorsan
emelkednek

Uj kereslet a piacon,
amelyet a szabad
helyek felszivnak
(azonos varakozasok)

Tovabb erbsodd

kereslet, beindulnak

a fejles2tések

Az

ingatlanpiac
ciklikussaga

Aking

keresletnél, ami csokkenti
a kihasznaltsagot

lat gyorsabban nd a

fejlesztések
lecsokkenek, de a
régeik elkészultével
tovabb fokozddik a

vegyesek)

(a varakozasok

kindlati nyomas

6. abra: Az ingatlanpiac ciklikussaga

Forras: http://www.portfolio.hu/ingatlan/az_ingatlanbefektetesek ciklikussaga.20339.html
(Eredeti megjelenés: Dividend Capital Research: Cycle Monitor-Real Estate Market Cycles, 2007. 2.p.

http://www.skybridgecommercial.com/upload/real_estate_cycle_monitor.pdf)

Az ismert Osszefiiggés: V = I/R, ahol V az érték, | az eszkoz altal generalt bevétel és R
az elvart hozam (David, 2008). Az ingatlanok értéke tehat az elvart hozam ¢és az eszkoz altal
termelt bevétel valtozasait kdveti. A torténelmi adatok elemzése alapjan a tablazatban leirt
négy allapotot lehet azonositani a piacon (3. tabldzat).

3. tablazat: Az ingatlanpiaci ciklus allapotai és indikatorai
Indikatorok Recesszio Felkapaszkodas Expanzio Osszehuzoédas
Kinalat Csbkken vagy nulla | Minimalis Névekedni kezd | GYorsabban nd, mint a
kereslet
Kereslet Csokken Kezd6ds novekedés | E70S M19YOPD, | coyiens novekedes
mint az uj kinalat
Uresedési rata (*) Rekordmagassagokba Csokkerj az | Legalacsonyabb Novekgdes az egyensulyi
emelkedik egyensulyi helyzetig helyzetig
Bérleti dij Csokkenés Nincs novekedss | NOVekvO Uteml | ooy ong novekedés
emelkedés
Elvart hozam Novekedés Stabil, magas KezdGdg Csokken
értékeken csokkenés
I’?,efektgto’l Nincs tranzakcio Csak opportunistak |Jelentkezik Jelentkezik
érdekl6dés
. . . . . Bevételek stagnalnak
Az értékre Az elvart hozam n6, a Novekvs beveétel Javulo bevételek vagy csokkennek, az

gyakorolt hatasok

csokkend elvart
hozam mellett

magasan stabilizalt

bevétel csokken hozamszint mellett

elvart hozam stagnal
vagy né.

(*) Az Uresedési rata az uresen allo és az 6sszes bérbe adhato ingatlan hanyadosa

Forras. Sajat szerkesztés, 2017.

A ciklus aktudlis fazisanak helyes felismeréséhez csak magat az allapotot vizsgalni
azonban nem elegendd, ahhoz kell az indikéatorok valtozasi tendencidinak ismerete is. Ehhez
megbizhatd adatokra van sziikség a multbol, ami még a legjobban dokumentalt Amerikai
Egyesiilt Allamok esetében is csak 20 évre visszamendlegesen all rendelkezésre.

A tablazat egyes elemei ismertetik azokat az ismérveket, amelyek az adott szakaszra jel-
lemzOk. Az indikatorok meghatarozzak azokat az ingatlanpiaci tényezéket, amelyeket a be-
fektetd szdndék mindenképpen figyelembe vesz. Ezek nem mindegyike bir ugyanolyan fon-
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tossaggal, stllyal, viszont esetleges figyelmen kiviil hagyésa az ingatlan értékesitése, haszno-
sitasa soran nehézségeket okozhat.

Osszegzés

Azok, akiknek ingatlaneladas vagy -vétel szerepel a programjuk kozott, szeretnének tisztaban
lenni, valamilyen képet kapni arr6l, hogy mi is a helyzet a bizonyos térvényszeriiségek men-
tén, az altaldban varatlan mozgéasoktol sem mentes ingatlanpiacon. Nehéz megfeleld, a jovo
nem ismert gazdasagi (esetleg vilaggazdasagi) eseményeit, folyamatait megeldzve progndzist
adni. A mai viszonyok, a kinalat b6viilése miatt és az elérelathatd gazdasagi folyamatok alap-
jén azonban a kovetkez6 mozzanatok, folyamatok el6legezhetok meg:

« Lassabban emelkedik a hasznalt lakésok ara, mint az ezt megel6z0 ingatlanpiaci cik-
lusokban.

« Altalaban elmondhaté, hogy az aremelkedés iiteme lelassul.

« Az ingatlanpiac szdmara nem érdekes (és a vasarloknak, befektet6knek sem az) terii-
leteken arcsokkenésre lehet szdmitani.

. Mar most megfigyelhetd, elsésorban nagyvarosi, frekventalt helyeken, hogy az 4j
¢épitésii lakasok aremelkedése most fog bekdvetkezni.

« A vevdi piac kiszélesitésére tjabb kedvezmények keriilhetnek bevezetésre, vagy mar
alapkinalatként is szerepelhetnek. Ilyenek lehetnek a rugalmas fizetési feltételek ki-
alakitasa (esetleg valoban személyre/csaladra szabottak), belsé design egyénre szaba-
sa, garazs biztositasa kedvezményes aron stb.

« Uj lehetdség az alku lehetdsége, mellyel akar 4-8%-ot is lehet az arbél levenni.

. Uj marketinglehetdségként a licitalas bevezetése a lakaspiaci eladasok esetében.

A cikkben elemzett jellemzok és egyes folyamatok ravilagitanak arra a jelenségre, hogy
az ingatlanberuhdzdsok jelenlegi formadi, értékei €s szamitasi mechanizmusai nem tudnak
minden, az ebben az agazatban észlelhetd folyamatra reagalni. Az ingatlanberuhazas egy
olyan Osszetett gazdasagi folyamatot feltételez, amelyben a kiilsé hatasoknak sokkal nagyobb
szerepet kell tulajdonitani (pl.: a rapid folyamatok), mint azt a korabbi iddszakokban feltéte-
lezték. Az ingatlanpiaci paradigmavaltasokat pontosan eldre jelezni nem lehet, csak bizonyos
,,josldasokat”, feltételezéseket lehet elore kijelenteni.
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