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Nemzetkozi lakaspiac - Osszefoglalé

Hogyan teljesitenek az eurépai lakaspiacok?

A magyar lakaspiac szarnyalasaval mar tobbszor foglalkoztunk, most a nemzetkézi helyzetre nyujtunk
egy kis kitekintét. Osszességében megallapithatd, hogy nem csak a magyar piac sajatossaga a
jelentés aremelkedés, Eurépa legtobb orszagaban a lakasarak novekedési fazisban vannak,
csak Gorogorszag és Olaszorszag kivétel, ahol még mindig nem indult el a piac.
Gorogorszagban azonban, a hosszu évek zuhanasat kovetéen mar latszanak a fordulat jelei.
Olaszorszagban azonban errél nem lehet beszélni, és az idei év kilatasait is er6sen kérdésessé
teszik a politikai bizonytalansagok.

Az el6bb bemutatott két orszagot leszamitva azonban névekv arakat talalunk Eurépaban, hol kisebb,
hol pedig nagyobb mértékben, de a kontinenst az ingatlanok dragulasa jellemzi. A legnagyobb
arnovekedés a 2017-re elérheté adatok alapjan az el6z6 évhez képest Izlandot jellemezte, ahol
az éves dragulas mar megkdzelitette a 20 szazalékot. A masodik Malta, kézel 12 szazalékos
dragulasaval, a harmadik pedig irorszag, mintegy 11 szazalékkal. Magyarorszag némileg
rontott poziciéjan a dragulasi versenyben a korabbi évekhez képest, a 2017. els6 harom
negyedévére elérheté informaciok alapjan Eurépaban az 5. helyen allt, 10,3 szazalékos
arnovekedésével, mig egy évvel korabban még az élen volt a tébb mint 17 szazalékos
aremelkedéssel (1. térkép).

A lakasarak valtozasa 2016 ¢s 2017* kozott

Bl 10-20% kizoUi novekedés

B 5-10% kozotti novekedés

B 0-5% kozotti novekedés

[0 Csokkenés
Nincs adat

1. térkép. A lakasarak valtozasa 2017 és 2016 k6zott Eurépa egyes orszagaiban (Forras: BIS, Takarék Index, *a 2017-re
elérheté informaciok alapjan)
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Bar az olasz és goérog piacot leszamitva az eurdpai lakaspiacokra mar mindenhol a névekedés
jellemzd, a korabban hatalmas visszaesést tapasztalt orszagokban tovabbra is nagyon messze
vannak az arak a korabbi maximum értékektdl. Ezen orszagok kozé tartozik, Lettorszag,
Litvania, irorszag, Bulgaria és Spanyolorszag, ahol a valsag el6tti mélyponthoz képest 31-50
szazalékkal zuhantak az arak a mélypontig. Spanyolorszag kivételével ugyan a minimumhoz
képest nagy novekedés jellemezte az elmult években ezeket az orszagokat, de még ezzel egyutt
sem tudtak behozni a korabbi jelentés csokkenést.

Az orszagok masik csoportjat azok alkotjak, amelyek bar a valsag el6tti maximumot még nem
érték el, de mar kozel jarnak hozza. Ide tartozik Franciaorszag, Szlovakia, Portugalia,
Hollandia, Szlovénia, Horvatorszag, Lengyelorszag és Romania is. Jellemz6, hogy ezekben az
orszagokban a valsag nem okozott olyan hatalmas karokat a lakaspiacon, mint a korabban
emlitettek esetében, a csokkenés a korabbi maximumhoz képest 8-28 szazalék kdzott mozgott.

Tobb orszagban azonban a lakasarak mar meghaladtak a korabbi maximum értékeket. Ezek
kozé tartozik hazank mellett Esztorszag, Malta, az Egyesiilt Kiralysag, Csehorszag,
Finnorszag, Norvégia és Dania (valamint az USA,). A valsag el6tti maximumhoz képest
Magyarorszagon mutattak 2017-ben a legnagyobb kiilonbséget az ingatlanarak az
orszagcsoporton beliil, ahol a tavalyi év harmadik negyedévében mar 26 szazalékkal tébbet kellett
fizetni, mint 2008 ugyanezen id&szakaban a Takarék Index alapjan. Az arak maximum folé
emelkedése szintén jelentés az Egyesiilt Kiralysagban és Csehorszagban, ahol 19 illetve 18
szazalékkal maultak feliil a korabbi legmagasabb értéket. Erdekesség, hogy a maximum
értékeket tobb orszag esetében is annak ellenére haladta meg a piac, hogy a valsag jelentés
zuhanast hozott az arakban.

Ahol a lakaspiacokat csupan a valsag szele csapta meg, vagy még erre sem keriilt sor, ott az
arak szinte folyamatosan emelkedd palyan mozognak mar hosszu évek 6ta, egyes esetekben
tobb mint 15 éve. Ebbe a csoportba tartozik Svédorszag, Ausztria, Luxemburg, Németorszag,
Svajc és Belgium. Luxemburgban az elérhet6 adatok alapjan mar 1990 é6ta folyamatos a
dragulas, amiben a 2008-as valsag minddssze egy kis megtorpanast okozott. Svédorszagban
pedig a 90-es évek kozepétdl ivelnek felfelé a lakasarak. Németorszagban 2007-2008-ban,
vagyis a valsag el6tt megindultak az arak felfelé, és a ndvekedés azéta is tart. A Bundesbank
februari figyelmeztetése szerint pedig a lakasok az orszagban 15-30 szazalékkal tulértékeltek.:

Egyszer azonban minden szarnyalasnak vége szakad. A belga piac hamarosan gondokkal
kiizdhet, és itt lehet a fordulat ideje Svajcban is, ahol 15 éves folyamatos névekedést igyekezett
hlteni a kormanyzat.

Kétsebességii novekedés

Magyarorszagon a valsag utani felivelés erésen kétpolusu volt, a vezetd szerepet Budapest (és
néhany népszerii varos) dragulasa jatszotta. Ez a kettésség nemcsak nalunk, hanem
Eurépaban is jellemz6, a nagyobb varosok, foként a févarosok kitiintetett helyzetben vannak,
és nagyon sok helyen ezek viszik a primet a dragulasban.

Mig Franciaorszagban a lakasok ara mindossze 4,1 szazalékkal valtozott 2010 harmadik és
2017 harmadik negyedéve kozott, addig Parizsban az emelkedés mértéke 23,7 szazalékos volt,
vagyis az orszagosnak kozel a hatszorosa. Szintén nagy a kiilénbség az Egyesiilt Kiralysag és
London esetében tapasztalt aremelkedésben, eldbbinél 35,2 szazalékkal emelkedtek az arak
2011 harmadik negyedévéhez képest, mig a févarosban 65,7 szazalékkal. irorszagban pedig a
6 év alatt bekovetkezé 52,1 szazalékos orszagos emelkedés all szemben a Dublinban
tapasztalt 85,1 szazalékossal (7. abra).

' http://www.businesstimes.com.sg/real-estate/german-property-prices-up-to-35-overvalued-bundesbank
Az FHB a Takarék Csoport tagja.
www.takarekindex.hu



$$ TAKAREK CSOPORT

$$ TAKARE|

in

Németorszag példaja pedig jol mutatja, hogy a szintén jelentés népességi nagyvarosok is hasonléan
kiemelt helyzetben vannak, mint a févarosok. A Knight Frank elemzése szerint példaul 2017-ben
Berlinben tébb mint 20 szazalékkal, mig Hamburgban és Miinchenben 13-14 szazalékkal
emelkedtek az arak, szemben az orszagos 5 szazalékos valtozassal. De Hollandiaban is az
orszagos 8 szazalékos novekedés allt szemben Rotterdam tobb mint 13 szazalékaval .
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2 https://www.theguardian.com/world/2018/apr/10/berlin-world-fastest-rising-property-prices
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7. abra. A lakasarak alakulasa Eurépa egyes orszagaiban és azok févarosaiban, vagy nagy varosaiban (Forras: BIS)

Jellemzd ugyanakkor, hogy a lakaspiaci mérséklédést atélt orszagokban, a legnagyobb keresletet és
forgalmat koncentralé févarosok a dragulas csdkkenésében szintén élen jarnak, példaul London, Oslo
és Bécs esetében is ez volt tapasztalhato.
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Nemzetkozi lakaspiac - részletes

Szarnyalnak a lakaspiacok

A magyar lakaspiac szarnyalasaval mar tébbszor foglalkoztunk, most a nemzetk6zi helyzetre nyujtunk
egy kis kitekintét. Osszességében megallapithatd, hogy nem csak a magyar piac sajatossaga a
jelentds aremelkedés, Eurdpa legtobb orszagaban a lakasarak novekedési fazisban vannak,
csak Gorogorszag és Olaszorszag kivétel, ahol még mindig nem indult el a piac.
Gorogorszagban azonban, a hosszu évek zuhanasat kovetéen mar latszanak a fordulat jelei. A
turizmus fellendilésének kdszonhetéen a gazdasag kezd névekedésnek indulni, igy a lakaspiac is
erére kaphat. 2017. 4. negyedévében mar enyhén, 0,4 szazalékkal emelkedtek az arak, és mivel a
varhaté gazdasagi ndvekedésik idén meghaladhatja a 2 szazalékot is, ez kedvez6en hathat a
lakaspiacukra is. Olaszorszagban tavaly sem latszottak a fordulat jelei, és er6sen kérdésesek az
idei év kilatasai is a politikai bizonytalansagok miatt.:

Az el6bb bemutatott két orszagot leszamitva azonban ndévekvé arakat talalunk Eurépaban, hol kisebb,
hol pedig nagyobb mértékben, de a kontinenst az ingatlanok dragulasa jellemzi. A legnagyobb
arnovekedés a 2017-re elérheté adatok alapjan az el6z6 évhez képest Izlandot jellemezte, ahol
az éves dragulas mar megkozelitette a 20 szazalékot. A masodik Malta, kézel 12 szazalékos
dragulasaval, a harmadik pedig irorszag, mintegy 11 szazalékkal. Magyarorszag némileg
negyedévére elérhetdé informacidk alapjan Eurépaban az 5. helyen allt, 10,3 szazalékos
arnovekedésével, mig egy évvel korabban még az élen volt a tdbb mint 17 szazalékos
aremelkedéssel (1. tablazat).

A lakasarak valtozasa Eurépa orszagaiban

Helyezés  Arvaltozas Helyezés Arvaltozas

2017 2016-2017 2016 2015-2016
Izland 1 18,9% 3 11,1%
Malta 2 11,8% 2 11,3%
irorszag 3 10,9% 7 7,5%
Csehorszag 4 10,8% 9 7,2%
Magyarorszag 5 10,3% 1 17,3%
Lettorszag 6 8,8% 6 8,5%
Bulgaria 7 7,7% 11 7,0%
Hollandia 8 7,6% 18 5,1%
Portugalia 9 6,9% 17 5,1%
Svédorszag 10 6,7% S 8,6%

1. tablazat. A lakasarak valtozasa Eurdpa egyes orszagaiban 2015 és 2016 illetve 2016 és 2017 kbz6tt (Forras: BIS,
Takarék Index szamitas)

s https://www.gate-away.com/news/2018-predictions-will-happen-italy-property-market/
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A lakasarak valtozasa 2016 ¢és 2017* kozott

Bl 10-20% kizoli nivekedés

B 5-10% kozotti novekedés

B 0-5% kozotti novekedés

[ Csokkenés
Nincs adal

1. térkép. A lakasarak valtozasa 2017 és 2016 kbzdtt Eurépa egyes orszagaiban (Forras: BIS, Takarék Index, *a 2017-re
elérhetd informaciok alapjan)

Hol tartanak a piacok?

Még a valsag elé6tti szint alatt

Erdemes azt is megnézni, hogy az egyes piacok hol tartanak a névekedésben. A jelenlegi lakasarak
szintjét a korabbi maximummal és a valsag alatti minimummal vetettlik 6ssze. A még mindig
csokkend, de taldan mar a mélyponton tancolé gorog és olasz lakaspiacon természetesen az
arak a korabbi maximumtoél elmaradnak, Olaszorszagban azonban a piac visszaesése nem volt
olyan drasztikus, 17 szazalékkal voltak alacsonyabbak csak az arak 2017 harmadik negyedévében
a 9 évvel korabbinal, Goérogorszagban azonban a 9 éves csdkkenés mar 42 szazalékos értékvesztést
idézett el6 (1. abra).
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1. abra. A lakasarak szintje a korabbi maximumhoz és minimumhoz képest Eurépa egyes orszagaiban (Forras: BIS)

Bar az olasz és gorog piacot leszamitva az eurdpai lakaspiacokra mar mindenhol a névekedés
jellemzé, a korabban hatalmas visszaesést tapasztalt orszagokban tovabbra is nagyon messze
vannak az arak a korabbi maximum értékektdl. Ezen orszagok kozé tartozik, Lettorszag,
Litvania, irorszag, Bulgaria és Spanyolorszag, ahol a valsag el6tti mélyponthoz képest 31-50
szazalékkal zuhantak az arak a mélypontig. Spanyolorszag kivételével ugyan a minimumhoz
képest nagy névekedés jellemezte az elmult években ezeket az orszagokat, és a mélyponthoz képest
23-68 szazalékkal dragultak a lakasok, de még ezzel egyutt sem tudtak behozni a korabbi jelentés
csokkenést. Spanyolorszagban pedig mindéssze egy éve fordult a piac, ez okozza a mérsékelt
ndvekedés mellett a nagy lemaradast (2. abra).
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2. abra. A lakasarak szintje a korabbi maximumhoz és minimumhoz képest Eurépa egyes orszagaiban (Forras: BIS)
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Az orszagok masik csoportjat azok alkotjak, amelyek bar a valsag el6tti maximumot még nem
érték el, de mar kozel jarnak hozza. Ide tartozik Franciaorszag, Szlovakia, Portugalia,
Hollandia, Szlovénia, Horvatorszag, Lengyelorszag és Romania is. Jellemzd, hogy ezekben az
orszagokban a valsag nem okozott olyan hatalmas karokat a lakaspiacon, mint a korabban
emlitettek esetében, a csokkenés a korabbi maximumhoz képest 8-28 szazalék kozott mozgott. A
legkisebb csOkkenést Franciaorszag produkalta, azonban itt specialis a helyzet: a 2008-as valsag
utan visszaesett a piacuk, am gyorsan javulni kezdett, és az arak meg is haladtéak a korabbi
maximumot; aztan 2011-t6l ismét egy lejtmenet vette kezdetét, amib6l még nem regeneralédott
teljesen a piac, hiaba indult meg 2017-ben ismét a névekedésik (3. abra). A piac még Hollandiaban
sem érte el a korabbi maximumot, pedig a novekedés kozel 4-5 éve tart, és az European
Systemic Risk Board 2016 6szén figyelmeztetést adott ki a piac tulheviilése miatt. Az arak
novekedése a tavalyi évben fokozoédott, 7,5 szazalékos volt a dragulas a 2016-os 5 szazalékos, és a
2015-6s 2,8 szazalékos mértékkel szemben.

Kozel a maximum
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3. abra. A lakasarak szintje a korabbi maximumhoz és minimumhoz képest Eurépa egyes orszagaiban (Forras: BIS)

Tobb orszagban a lakasarak mar meghaladtak a korabbi maximum értékeket. Ezek ko6zé
tartozik hazank mellett Esztorszag, Malta, az Egyesiilt Kiralysag, Csehorszag, Finnorszag,
Norvégia és Dania (valamint az USA,). A valsag el6tti maximumhoz képest Magyarorszagon
mutattak 2017-ben a legnagyobb kiillonbséget az ingatlanarak az orszagcsoporton beliil, ahol a
tavalyi év harmadik negyedévében mar 26 szazalékkal tobbet kellett fizetni, mint 2008 ugyanezen
id6szakaban a Takarék Index alapjan. Az arak maximum folé emelkedése szintén jelentés az
Egyesiilt Kiralysagban és Csehorszagban, ahol 19 illetve 18 szazalékkal multak feliil a korabbi
legmagasabb értéket (4. abra).

Erdekesség, hogy a maximum értékeket tdbb orszag esetében is annak ellenére haladta meg a
piac, hogy a valsag jelentés zuhanast hozott az arakban. Esztorszagban példaul az ingatlanok
értéke 49 szazalékkal esett vissza, de a csdkkenés az USA-ban is meghaladta a 30 szazalékot.
Természetesen a korabbi legmagasabb értékek tulszarnyalasahoz ennek megfeleléen itt igen
dinamikus emelkedésre volt szilkkség, a mélyponthoz képest Esztorszagban példaul duplazddtak az
arak, de az USA-ban is koézel 50 szazalékos volt az emelkedés. Az orszagcsoporton belil hazank
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is az elékel6é helyen allt az elmult évek novekedésében, 64 szazalékkal néttek az arak, de a
kordbbi mélyponthoz képest jelentés volt az emelkedés az emlitettek mellett az Egyesult
Kiralysagban (45%) és Maltan (58%) is.

2016 végén Maltara, Esztorszagra, Finnorszagra, az Egyesiilt Kiralysagra és Daniara adott ki a
lakaspiac tulheviilése miatt figyelmeztetést az European Systemic Risk Board. Finnorszagot
és az Egyesiilt Kiralysagot kivéve azonban egyelére nem latszik a mérséklédés. Maltan példaul
a j6 gazdasagi eredményeknek kodszonhetéen 2017-ben is 10 szazalék folott maradt a dragulas
mértéke, amely meghaladta a 2016-ban mértet is. Daniaban és Esztorszagban valamelyest csokkent
tavaly a lendilet az el6z6 évhez képest, a mérséklédés azonban elenyész6 volt, a korabbi 4,7
szazalékos szintrél csokkent 4,4 illetve 4,6 szazalékra az aremelkedés.

Finnorszagban azonban mar a lassulas jeleit mutatja a piac, az orszag févaroson kivuli tertletein
a novekedés mértéke mindossze 0,08 szazalékos volt 2017-ben. Norvégiaban pedig fordulni
latszik a piac, bar 2017 még 6sszességében dragulast hozott 2016-hoz képest, az utolso két
negyedévben mar csdkkenni kezdtek az arak, a piac visszah(lése pedig az orszagon bellil er6sen
érinti Oslot, a févarost. Az Egyesiilt Kirdlysagban szintén latszanak fordulatra utalé
sajatossagok a lakaspiacon, 2018 aprilisaban az elmult kézel 8 év legnagyobb csotkkenését
produkalta az orszagos atlag: a lakasarak 3,1 szazalékkal mérséklédtek a marciusihoz képest.:
Raadasul a negyedéves mérések is esést mutatnak, 0,1 szazakkal csokkentek az arak.
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4. abra. A lakasarak szintje a korabbi maximumhoz és minimumhoz képest Eurépa egyes orszagaiban (Forras: BIS)

Ahol a lakaspiacokat csupan a valsag szele csapta meg, vagy még erre sem keriilt sor, ott az
arak szinte folyamatosan emelkedd palyan mozognak mar hosszu évek é6ta, egyes esetekben
tobb mint 15 éve. Ebbe a csoportba tartozik Svédorszag, Ausztria, Luxemburg, Németorszag,
Svajc és Belgium, melyek kozil elébbi 3-ra mar élt a tulfiitéttségi figyelmeztetésével 2016 végén az
European Systemic Risk Board (5. abra).

‘ https://lwww.bloomberg.com/news/articles/2018-05-08/u-k-house-prices-plunge-3-1-as-market-continues-to-
soften?utm_content=business&cmpid==socialflow-facebook-
brexit&utm_medium=social&utm_source=twitter&utm_campaign=socialflow-organic&cmpid=socialflow-twitter-
business
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5. abra. A lakasarak szintje a 2003-hoz és az ezt kbveté minimumhoz képest Eurépa egyes orszagaiban (Forras: BIS)

Raadasul van, ahol mar 2003 elétt kezd6do6tt az arany idészak. Belgiumban példaul néhany kisebb
torést (1-2 negyedévet érinté csokkenést) leszamitva mar az 1980-as évek ota felfelé tartanak
az arak. Hasonl6é a helyzet Luxemburgban is, ahol az elérhet6 adatok alapjan mar 1990 o6ta
folyamatos a dragulas, amiben a 2008-as valsag minddssze egy kis megtorpanast okozott.
Svédorszagban a 90-es évek kozepétdl ivelnek felfelé a lakasarak. Ugyan a 2008-as évek
kornyékén egy par negyedévet gyengélkedett a lakaspiac, am a csOkkenés igy is csupan 6,5
szazalék volt, hogy aztan Gjra begyujtsa a rakétakat. Osszességében a svéd lakasarak 2000-t6l 232
szazalékkal néttek, vagyis tdbb mint haromszorosukra emelkedtek.

Németorszagban a 2007-2008-ban, vagyis a valsag elétt megindultak az arak felfelé, és a
novekedés azéta is tart, eddig 0sszesen 37 szazalékkal dragultak a lakasok. A Bundesbank
februari figyelmeztetése szerint pedig a lakasok az orszagban 15-30 szazalékkal tulértékeltek.s

Egyszer minden szarnyalasnak vége szakad. Tébb erre utalo jelet is felfedezhetlink. A belga piac
hamarosan gondokkal kiuizdhet, bar az arak még emelkednek, a csékkend kereslet a korabbi
buborékra valo figyelmeztetéssel egyutt nem vetit el6re tul pozitiv jovét az orszag lakaspiacara.

A valsag altal csak meglegyintett, aztan ismét jelentds arnovekedést maguk mogott tudéd
orszagok koziil itt lehet a fordulat ideje Svajcban is, ahol 15 éves folyamatos ndvekedést
igyekezett hiteni a kormanyzat. Beavatkozasuk részben mar sikeresnek tlnik, legalabbis a
bérlakasok ara csokkent, bar a sajat tulajdonu ingatlanok ara tovabb emelkedett a Svajci Nemzeti
Bank adatai szerint.c

Kétsebességii novekedés

Magyarorszagon a valsag utani felivelés erésen kétpolusu volt, a vezetd szerepet Budapest (és
néhany népszerli varos) dragulasa jatszotta, mig a vidék, kuldondsen a kis kbézségek rosszul
teljesitettek. Sokkal kés6bb, és sokkal kisebb mértékii aremelkedés jellemezte 6ket. Mig 2013 utolsé

s http://www.businesstimes.com.sg/real-estate/german-property-prices-up-to-35-overvalued-bundesbank
https://data.snb.ch/en/topics/uvo#!/cube/plimoinreg?fromDate=2008&toDate=2017&dimSel=DO(MW),D1(GS,RZ
,RO,RI,RN,RB0,RS,RG0O,RW,RB1,RG1,US)
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negyedévéhez képest Budapesten kdzel 90 szazalékkal ndvekedtek az arak, addig az orszagos
ndvekedés 50 szazalék korul alakult.

Ez a kettésség nemcsak nalunk, hanem Eurdépaban is jellemzd, a nagyobb varosok, féként a
fovarosok Kkitiintetett helyzetben vannak, és nagyon sok helyen ezek viszik a primet a
dragulasban (6. abra). Ebben tobb tényezd mellett a rovid tavu szallashely szolgaltatas felfutasa is
szerepet jatszhatott. Az alacsony kamatkdrnyezet miatt sokan léptek befektetési céllal a lakaspiacra,
a turisztikailag keresettebb nagyobb varosokban a lakasok révid tava kiadasa magas hozamokkal
kecsegtetett. igy az orszagokon beliil a nagyvarosok iranyaba még nagyobb kereslet iranyult, ami
hozzajarulhatott a nagyobb sebességi arndvekedéshez.

Orszag - Nagyvaros - (2010=100)
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6. abra. A lakasarak valtozasaban megfigyelheté kettés sebesség Eurdpa egyes orszagaiban és azok févarosaiban, vagy
nagy varosaiban (Ausztria, Magyarorszag, Belgium, Norvégia, Finnorszag, Lengyelorszag, Litvania, az Egyesiilt Kiralysag,
Irorszag és Franciaorszag példajan) (Forras: BIS, Takarék Index, MNB)

Mig Franciaorszagban a lakasok ara mindodssze 4,1 szazalékkal valtozott 2010 harmadik és
2017 harmadik negyedéve kozott, addig Parizsban az emelkedés mértéke 23,7 szazalékos volt,
vagyis az orszagosnak kozel a hatszorosa. Szintén nagy a kiilonbség az Egyesiilt Kiralysag és
London esetében tapasztalt aremelkedésben, elébbinél 35,2 szazalékkal emelkedtek az arak
2011 harmadik negyedévéhez képest, mig a févarosban 65,7 szazalékkal. irorszagban pedig a
6 év alatt bekovetkez6 52,1 szazalékos orszagos emelkedés all szemben a Dublinban
tapasztalt 85,1 szazalékossal (7. abra).

Németorszag példaja pedig j6l mutatja, hogy a szintén jelentés népességii nagyvarosok is hasonléan
kiemelt helyzetben vannak, mint a févarosok. A Knight Frank elemzése szerint példaul 2017-ben
Berlinben tobb mint 20 szazalékkal, mig Hamburgban és Miinchenben 13-14 szazalékkal
emelkedtek az arak, szemben az orszagos 5 szazalékos valtozassal. De Hollandiaban is az
orszagos 8 szazalékos ndvekedés allt szemben Rotterdam tobb mint 13 szazalékaval. -

7 https://www.theguardian.com/world/2018/apr/10/berlin-world-fastest-rising-property-prices
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Lengyelorszag - Lengyel nagyvarosok - Finnorszag - Helsinki és kdrnyéeke -
(2010=100) (2010=100)
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7. abra. A lakasarak alakulasa Eurépa egyes orszagaiban és azok févarosaiban, vagy nagy varosaiban (Forras: BIS)

Jellemzd ugyanakkor, hogy a lakaspiaci mérséklédést atélt orszagokban, a legnagyobb keresletet és
forgalmat koncentral6 févarosok a dragulas csokkenésében szintén élen jarnak, példaul London, Oslo

és Bécs esetében is ez volt tapasztalhato.

Lakasépitések

Nem csak a lakasarak jelentés névekedése mutatja a lakaspiac magara talalasat, hanem a
lakasépitések beindulasa is alatamasztja ezt. A valsag alatti mélyponthoz képest Eurépa sok
orszagaban jelentds novekedés kovetkezett be a kiadott épitési engedélyek szamaban az
elmult idészakban. A béviilés mértékében élen all Magyarorszag, ahol tébb mint 6tszérdsére nétt
a kiadott engedélyek szama 2017-re a korabbi minimum szinthez képest. Szintén nagy névekedés
volt tapasztalhatd Esztorszégban, Maltan, Svédorszagban, irorszégban, Daniaban, Hollandiaban,
Bulgaridban, Litvaniaban és Portugaliaban, 2-4 szeresére ndvekedett a kiadott épitési engedélyek
szama a mélyponthoz képest (8. abra).

Azokban az orszagokban azonban, ahol a valsag hatalmas korabbi épitési boom végére tett
pontot, a mar megkezdédott boviilés ellenére tovabbra is jelentésen kevesebb lakas épiil, mint

a valsag elétti, 2000-2007-es idészakban.

Az épitési engedélyek alakulasa a valsag elo6tti
maximumhoz és a mélyponthoz képest 2017-ben
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8. abra. A lakasépitési engedélyek alakulasa a valsag elbtti maximumhoz és a mélyponthoz képest Eurépa egyes
orszagaiban 2017-ben (Forras: BIS)
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Az épitési engedélyek szintje 2000-2003 és 2014-
2017 kozott - (idoszaki éves atlagok, 2010=100)
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9. &bra. A lakéasépitési engedélyek alakulasa a 2000-2003 és a 2014-2017 k6zbtti id6szakban, éves atlagban Eurépa egyes
orszagaiban (Ausztria esetében a 2005-6s szint szerepel, Szlovakia esetében pedig a 2003-as; Forras: BIS)

Szintén megvizsgaltuk, hogy a valsag el6tti boom idészakat megel6z6 kiegyensulyozottabb piaci
koérnyezetben kiadott épitési engedélyszamok fényében hogyan alakulnak a lakasépitések napjaink
felivelése soran. Osszességében Eurépa nagyon sok orszagaban a lakasépitések volumene
mar beérte, sét akar meg is haladta a boom korszakat megel6z6 idészakra jellemzét (9. abra).
Azokban az orszagokban, ahol specialis koriimények (hazankban példaul az EU-konvergencia és a
tamogatott hitelek, egyes orszagokban pedig a befektetéi roham) miatt ennél is kordbban vette
kezdetét a lakasépitési boom, jelenleg jelentésen elmarad a lakasépitési engedélyek szintje a
korabbitdl. Ezen orszagok kdzé tartozik példaul Portugalia, irorszag, és Spanyolorszag, Olaszorszag
és Gorogorszag. Bar az elmaradas 2014-2017 atlagos épitései engedély szamait a 2000-2003
idészakhoz viszonyitva Magyarorszagon is jelentds volt, de a kiadott engedélyek szamaban a 2016-
os lakasépitést tamogatd intézkedések nyoman 2017-ben mar csak 23,4 szazalékos volt az
elmaradas: a 2008-as maximumhoz képest.

¢ A szamokat arnyalhatja, hogy Magyarorszagon kdzben valtozott az épitési engedélyezési eljaras és az
egyszer(ibb csaladi hazak kikerlltek az engedélykoteles kategoriabdl.
Az FHB a Takarék Csoport tagja.
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A Takarék Indexhez kapcsol6dé szolgaltatasaink

Lakasarindexét negyedéves gyakorisaggal teszi k6zzé az FHB Jelzalogbank. Az elmult majd tiz
évben az FHB Index elnevezéssel publikalt mutatok 2018 juniusatél mar a Takarék Index marka alatt
jelennek meg, ezzel is jelezve a Takarék Csoportba tortént integralédas folyamatat. Junius végén az
FHB Jelzalogbank Nyrt. (Jelzalogbank) szintén nevet valt, onnantdl kezdve a t6zsdei tarsasag
Takarék Jelzalogbank Nyrt. néven folytatia mikodését. A hazai ingatlanpiaci gyakorlatban ez a
mutaté mind iddintervallumaban, mind adatminéségében, mind mdédszertani megalapozottsagaban
kiemelkedik a magyar lakaspiaci adatok koézil. Az elsd, 2009-es publikalas 6ta az MNB (Magyar
Nemzeti Bank), az RICS nemzetkdzi szervezete (The Royal Institution of Chartered Surveyors), az
IMF, a European Mortgage Federation és az Eurdpai Bizottsag is kiemelt lakaspiaci mutatéként
hivatkozott mar az FHB Indexre.

Rendszeresen publikalja a Jelzalogbank az egyedi témat feldolgozé specialis lakaspiaci elemzéseit, a
Terméfoldindexet és a Lakasarprognozist. Lakaspiaci eldrejelzése modellen alapulé moédszertana az
alabbi két pillérre tamaszkodik:

Nemzetk6zi és magyar tapasztalatok alapjan azonositanak 6sszefliggéseket a kivalasztott magyar
makrogazdasdagi indikatorok, pénzpiaci és hitelpiaci kérnyezet mutatészamai, lakaspiac forgalmi
adatai és a lakasarak kozott. (A makrogazdasagi és pénzigyi kdrnyezet varhatd alakulasarol féként a
Magyar Nemzeti Bank kiadvanyaiban szerepl el6rejelzések alapjan alakitjak ki képiket.)

A Jelzalogbank két évtizede egyik meghatarozé szerepl6je a magyar lakasfinanszirozasi piacnak.
Mikodése foldrajzilag lefedi az orszagot, ingatlanértékel6k széles koérétdl jutunk informaciokhoz,
melyhez hozzajarul a Takarék Csoport sajat szakért6i tapasztalata. Ezért elérejelzéseikben egyarant
felhasznal feldolgozott és ellenérzott lokalis helyzetértékeléseket.

A Takarék Index teljes korli magyarorszagi adatbazisa és az Index elBallitdsahoz elvégzett
modszertani fejlesztés a névvaltast kovetéen is lehetévé teszi, hogy a pénzigyi szektor szamara
kotelezd, a fedezeti portféliéban l1évé ingatlanok értékének monitorozasara, és fellilvizsgalatara, gyors
és koltséghatékony megoldast biztositson.

Az Eurdpai Parlament és Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) amely a hitelintézetekre
és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kdvetelményeket szabalyozza (CRR), el6irja a
fedezeti portfélidban 1évé ingatlanok értékének monitorozasat, és a rendeletben meghatarozott
id6kozonkénti érték felulvizsgalatat. A Takarék Csoport buszke arra, hogy a Jelzalogbank
szolgaltatasat tobb jelentés hazai pénzintézet igénybe veszi. A bankoknak a jovében is meg kell
felelnilk a szigoru fellgyeleti kdvetelményeknek, ezért hasznos alkalmazni a nemzetkdzi standardok
szerinti, a hatosagok felé is megfeleléen dokumentalhaté modszertannak megfeleld eljarast.

Szamos egyedi igényre készll6 elemzési megbizast teljesit a Jelzalogbank. Ezekben a lakas-, telek-
és term&foldpiacrol szold helyi informacidkat, a prognézisa meértékére, dinamikajara vonatkozo
részletesebb magyarazatot, valamint a teljestlést 6vezd kockazatok vizsgalatat is kinalja.

Az FHB Jelzalogbank Nyrt. a szOvetkezeti hitelintézeti integracié tagja.

Készséggel all rendelkezésuikre részletes ajanlattal és tovabbi kérdésekkel kapcsolatban:

Molnar Zsolt Incze Zsombor
féosztalyvezetd Takarék Index projektvezetd
FHB Jelzalogbank Nyrt. FHB Jelzalogbank Nyrt.
Telefon: +36 (1) 452-9208 Telefon: +36 (1) 452-6487
E-mail: molnar.zsolt@fthb.hu E-mail: incze.zsombor@fhb.hu
@ SESLTINGAN | Takarék Index kizardlagos kutatasi partnere.
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Felel6sségi nyilatkozat

Adatforrasok

Az FHB Jelzalogbank Nyrt.-t vagy a Takarék Csoport barmely mas tagjanak sajat adatait érint6, valamint a Nemzeti Adé és Vamhivatal ingatlantranzakcios
adatbazisabol szarmazo informacidkat leszamitva az Takarék Index elemzések (tovabbiakban: TI) nyilvanos vagy a nyilvanossag altal megvasarolhato
informé&ciokra alapulnak. Habar a Tl meggy6z8dése, hogy ezek az informaciéforrasok hitelesek és megbizhatéak, sem az Tl sem pedig a Takarék Csoport
barmely mas tagja nem feltételez barmilyen felelésséget vagy kotelezettséget az informaciok pontossagaval, teljességével, méltanyossagaval, illetve az
esetleges kihagyasokkal kapcsolatban. Az FHB Jelzalogbank Nyrt. mindent megtesz annak érdekében, hogy megbizhatd, atfogé informaciét hasznaljon, de
nem allitjuk, hogy minden felhasznalt informéacié pontos és teljes.

A felhasznalt informéacié (beleértve a tényeket, véleményeket, becsléseket vagy elbrejelzéseket is) pénziigyi, gazdasagi, piaci és egyéb olyan feltételeken
alapul, amelyek az elemzés datumaig rendelkezésre alltak. Ebbdl adéddan az informacio a jovében barmikor valtozas targya lehet. Tl nem vallal kdtelezettséget
arra, hogy barmilyen frissitést vagy kiegészitést nyUjtson jelen elemzéshez a jov6ben, az j informaciok megjelenése okan.

Az elemzést készité elemzdk

Az elemzést készitd elemzdk kijelentik, hogy az elemzésben a nézeteik pontosan kifejtésre kertiltek, valamint hogy nem kaptak és nem is fognak kapni
semmilyen kdzvetlen vagy kozvetett ellentételezést azért, hogy bizonyos ajanlésokat tettek vagy nézeteket kommunikaltak ebben az elemzésben.

A TI kutatasok elkészitéséért elsésorban felelés elemzOk és kdzgazdaszok munkajanak ellentételezése szamos tényez6tdl fligg, beleértve az elemzések
mindségét, pontossagat és értékét. A Tl elemzéseket készité elemzok és kdzgazdaszok ellentételezése nem kapcsolodik az FHB Jelzélogbank Nyrt. altal
végzett refinanszirozasi, hitelezési vagy tékepiaci tranzakciokhoz, és nem fiigg kézvetlenil az FHB Jelzélogbank Nyrt. illetve a Takarék Csoport mas tagja altal
mikddtetett Uzleti teriilet jovedelmétdl vagy profitabilitasatol.

Személyes adatok védelme

A Tl elemzések elérésével ésivagy hasznalataval On kifejezett hozzajarulasat adja az FHB Jelzalogbank Nyrt. részére az On személyes adatainak kezelésére
és cookie-k (siitik) alkalmazasara az Adatkezelési Nyilatkozatunk (elérhet6 példaul a https:/www.takarek.hu/tarsasag/Sajto-szoba/Jogi-nyilatkozat oldalrél)
valamint a cookie (slt) kezeléssel kapcsolatos tudnivaldink  szerint  (https://www.takarek.hu/Dokumentumtar/ContentLink/01b 35 2010 BU
https://www.takarek.hu/maganszemelyek/Fontos-tudnivalok/Cookie).

Amennyiben On nem kivan hozzajarulni ahhoz, hogy az FHB Jelzalogbank Nyrt. személyes adatait kezelje és/vagy siitiket hasznaljon, kérjiik, ne latogassa a Tl
weblapjat, ne nyissa meg elemzéseinket.

Szerz6i jogok

Jelen elemzés letdltésével illetve fogadasaval On hozzajarul, hogy az ilyen elemzések (beleértve barmely adat, elemzés, kdvetkeztetés vagy egyéb informécio,
valamint minden szdbeli informacio, amelyet az FHB Jelzalogbank Nyrt. rendelkezésre bocsat a Tl elemzésekkel kapcsolatban) nem keriilnek az eredeti FHBI
forrast nélkiiloz6 reprodukalasra vagy barmely mas madon az FHBI forras megjeldlését nélkiilozé megosztasra barmely més természetes vagy jogi személlyel
egészben vagy részben, a Tl el6zetes hozzajérulasa nélkil.

A Tl elemzések altal tartalmazott védjegyek és szolgaltatési védjegyek a tulajdonosaik tulajdonat képezik.

Eldrejelzések és eldre tekintd informaciok

A mltbeli teljesitmény nem szlikségszertien jelent barmilyen Utmutatast a jovébeli teljesitmény vonatkozasaban. A jévébeli teljesitményre vonatkozé becslések
olyan feltételezéseken is alapulhatnak, amelyek esetlegesen nem valnak valésagga. Az elemzésben kifejtett nézetek és vélemények természetszeriileg
spekulativak, valtozhatnak, esetlegesen nem torténnek meg, és semmi esetre sem célozzak barmely befektetés jovibeni teljesitményének elbrejelzését.

Az Tl elemzései tartalmaznak elérejelzéseket és egyéb eldre tekintd informaciokat. Barmely olyan allitds, amely nem korabban megtortént tény, elére tekinté
informaciénak mindstil, amely kockazatokat hordoz magaban és szilkségszeriien bizonytalan. Olyan mondatok vagy kifejezések, amelyek esetlegesen a
kovetkezd, vagy azokhoz hasonld szavakat tartalmaznak (,Ugy gondoljuk”,  hissziik’, varjuk’, tervezzik”, .esetleg’, ,varhatéan”, .talan”, fog”, ,cél’,
Lelérejelzés”, ,progndzis”, stb.) szintén eldretekintd allitdasoknak mindsiinek, ugyanakkor hianyuk nem sziikségszerlien jelenti azt, hogy egy allitas nem
eléretekintd.

Az elbrejelzések és egyéb elbretekintd allitasok, beleértve a T piaci elemzéseit, szintén természetszeriileg bizonytalanok, hiszen a valés realizalt hozamok,
arvaltozasok vagy mas eldre jelzett eredmények gyorsan valtozhatnak tobbek kdzott elére nem lathatd piaci mozgasok, kamatvaltozasok, jogalkotasi vagy
szabalyozasi fejlemények, hibas stratégia végrehajtas, vagy egyéb eszkoz szintii fejlemények fliggvényében.

Semmi nem biztositja, hogy az elérejelzések és mas elére tekinté informaciok nem fognak megvaltozni késébbi (barmilyen értesités nélkil bekovetkezd)
fejlemeények hatasara, igy semmilyen bizonyossag nem garantalhaté az eredmény vonatkozasaban. Ennek okan sziikséges, hogy az el6rejelzések és a piaci
elemzések kapcsan On ne tamaszkodjon indokolatlan mértékben az eléretekinté allitasokra, amelyek kizarélag az elemzés kiadasanak idépontjat megelézé
allapotokat tekintve informativak. Felhivjuk a figyelmet, hogy az elemzés tartalma nem jelent olyan pénziigyi, jogi, szamviteli vagy ado tanacsadast vagy
informacié megosztast, amely szlikségszer(ien alkalmazhatd lenne az elemzés olvasoinak sajat pénzlgyi helyzete vonatkozasaban.

Befektetési tanacsadas és befektetési elemzés

A TI elemzései kizarélag informativ célokkal kerliinek publikalasra, és nem jelentenek ajanlast, ajanlatot, kérelmet, vagy azokra valé felhivast semmilyen
ingatlan, értékpapir vagy mas eszkdz megvasarldsara vagy eladasara. Az FHB Jelzalogbank Nyrt. nem végez befektetési tanacsadast és elemzést, a jelen
elemzésben kifejtett vélemények és nézetek igy nem alkotnak a Bszt. (2007. évi CXXXVIIL. térvény) szerinti befektetési tanacsadast vagy befektetési elemzést.

Egyéb felelésségi kérdések

Barmilyen befektetés hordoz kockéazatokat, beleértve a téke elvesztését is. Az ingatlanbefektetéssel kapcsolatos kockdzatok kdzé sorolhatd tdbbek kdzott az
ingatlanok értékének valtozasa, a bérlék nemfizetése, a piac telitettsége, az altalanos és/vagy helyi gazdaséagi feltételekben bekdvetkezd valtozasok, a piaci
bérleti dijak csdkkenése, a verseny névekedése, az ingatlanaddztatas valtozasa, tbke vagy operacios kéltségek, és egyéb gazdasagi, politikai vagy szabalyozdi
valtozasok, amelyek befolyasoljak az ingatlanszektort.

Az FHB Jelzalogbank Nyrt. vagy a Takarék Csoport mas tagja esetlegesen hozhat olyan befektetési dontéseket vagy vehet fel olyan sajat poziciokat, amelyek
nem konzisztensek jelen elemzésben foglaltakkal.

Az FHB a Takarék Csoport tagja.
www.takarekindex.hu


https://www.takarek.hu/tarsasag/Sajto-szoba/Jogi-nyilatkozat
https://www.takarek.hu/Dokumentumtar/ContentLink/01b_35_2010_BU
https://www.takarek.hu/maganszemelyek/Fontos-tudnivalok/Cookie
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A Tl elemzések azok olvasoinak egyedi kdrliiményeit és céljait figyelembe nem véve készlinek. Az FHB Jelzélogbank Nyrt. azt ajénlja, hogy jelen elemzés
minden olvasoja keresse fel fiiggetlen pénziigyi tanacsadojat, igyvédjét, konyveldjét, adozasi szakértéjét a jogi, adozasi és esetlegesen ide tartozo lgyekkel
kapcsolatban.
A Tl elemzéseket a Takarék Index sajat weboldalan, a www.takarekindex.hu cimen teszi kdzzé, valamint elektronikus uton kikuldi azokat az FHB Jelz&logbank

Nyrt. és a Takarék Csoport partnerei, Ugyfelei részére. A Tl elemzések eléréséhez keérjik, keresse fel tanacsaddjat vagy latogassa meg a honlapunkat
(www.takarekindex.hu)!

Az FHB a Takarék Csoport tagja.
www.takarekindex.hu


http://www.takarekindex.hu/
http://www.takarekindex.hu/

