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Tisztelt Olvasonk!

Orémmel és bliszkeséggel ajanlom szives figyelmébe az FHB legljabb termékét.

Hianypotld Uj szolgaltatasunk elinditasanak bejelentése kapcsan megemlitendd az
FHB Lakasarindex szlletésének hattere és a Tarsasagunkon bellli szerepe.

A mikodését 1997 oktober 21-én megkezdd FHB Jelzalogbank Nyrt. orszagos
partneri és fiokhaldzatan keresztll Magyarorszag telies tertletén elérhetd a jelzalog
fedezetl hitelek széles kinalata. Az FHB tevékenységei kozUl hagyomanyosan
kiemelkedik a jelzéloglevelek megismertetése, elismertetése a pénzpiaci szerepldk-
kel; az FHB jelzaloglevelei mogott alld fedezetek fontossagat, szikséges nagysagat
és kiemelkedd biztonsagu értéket legutobb a subprime véalséag igazolta vissza.
Mivel a fedezet értékelése kulbnodsen fontos, ezért az FHB Bankcsoporton belll az
FHB Ingatlan Zrt. szakért6éi megbizhatéan korultekinté modszerekkel dolgozva mar
10 évesnél is hosszabb idésorokat vehetnek figyelembe. Az FHB 1998 6ta értékeli
az ingatlanokat; gy(fti, rendszerezi, ellendrzi az adatbézisban szerepld tételeket,
hogy a lakaspiac tranzakcios arainak alakulasat elsé kézbdl ismerve formalhasson
szakvéleményeket és erre nyugodtan tamaszkodhassanak a befektetdk.

Megszoktuk, hogy a lakasarak alakulasardl rendszeresen megjelennek kimu-
tatasok, szamok, szazalékok, vélemények, tapasztalatok, ajanlasok vagy elkéepze-
lések. Az FHB szakertdi gardaja altal az eimdlt tébb mint 10 évben kdvetkezetesen
kezelt adatbazisra tamaszkodva konnyebben és biztosabban értelmezhetdk az elmult
években tortéent arvaltozasok, megalapozottabb kdvetkeztetéseket vonhatunk le
nemcsak az elmult vagy éppen a jelenlegi idbszak valtozasait mozgatd dsszefligge-
sekrdl, hanem jo alappal prognosztizalhatjuk az eléttiink allo idészakot,

Az FHB Lakasarindex tobbek kozott azt is jelzi, hogy mikodésével az FHB is
hozzéjarult a magyarorszagi ingatlanfejlesztés és -forgalmazas modermnizalasahoz,
telepuléseink épitett kbmyezetének gazdagitasahoz. Az FHB Lakasarindex beveze-
tése egyforman fontos mérfoldkd az FHB szamara és a piac tobbi szerepldjének.
lefrasan tUl hazank és azon belll Uzleti partnereink elérelépését segitendd - hagyo-
manyteremté céllal - els6 alkalommal publikaljuk az FHB Lakasarindexet. Ezaltal
a nemzetkdzi elvarasoknak megfeleld mindséegl hivatkozasi alapot kinalunk a ko-
rabbinal pontosabb, korUltekintébb tervezéshez, értékeléshez. Meggydzodésunk,
hogy fontos adatforrassal bévitjlk a rendelkezésre allo kinalatot.

Koszonjuk a Kézponti Statisztikai Hivatal, a Magyar Nemzeti Bank vezetSinek
€s munkatarsainak a tamogato egyuttmikodést. Személyes kdszonetet mondok
Horvath Aronnak, a Magyar Nemzeti Bank elemzéjének, tovabba az FHB szakem-
bereinek, kollégaimnak és korantsem utolsd sorban kedves Ugyfeleinknek.

A megtiszteld érdeklédest megkdszonve, Udvdzlettel

Gyuris Déaniel
Vezérigazgatd
FHB Jelzalogbank Nyrt.
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Debutal az FHB Lakasarindex

Az FHB bemutatja uj termékét, amely megkeriilhetetlen hivatkozasi alapnak igérkezik az ingatlanszakmaban,
hiszen a magyar lakaspiac armozgasairél az FHB Index az els6 tranzakciés arakon alapulé mutatészam.

MUkodésének kezdete Ota gydifti és feldolgozza az FHB a lakdingatlanok értékével kapcsolatos adatokat. Kévetkezetes
metddus alapjan méri fel az ingatlanok kvalitasait, az ebbdl fakadd informaciokkal szolgalva az FHB jelzaloghitelezési, ingat-
lankozvetitési, életjaradéki és értékbecslési tevekenységeit, valamint az Uzleti partnereket. Magyarorszagon a kinalati arakon
alapuld kimutatasok mellett eddig még nem jelent meg olyan, az adasvételi tranzakcids arakon és az ahhoz kapcsolddd
adatokon nyugvo, kellden hosszu idésorra és megfeleléen nagy elemszamra alapozott index, amely a magyarorszagi lakaspiac
(an)valtozasait a pénzlgyi és ingatlanos szakma elvarasainak megfelel® megbizhatésaggal jelezné. Ezt a hianyt pdtolja az FHB
Lakasérindex, amely a megfelelé szakmai hattémek kdszonhetéen piacképes mindségu, immar kllsé megrendelék szaméra is
elérhetd, eldfizethetd.

Az FHB Lakasérindex magas szinvonall kivitelezésével célunk az FHB ingatlanszakmai kompetencigjanak elismertségét
novelni. Az elékészités soran megkertihetetlendl mintaul szolgaltak a nemzetkdzi szinten elismert fontosabb mutatdk, hiszen az
amerikai S&P Case-Shiller, a brit Halifax és Nationwide mellett az ir Permanent TSB, valamint a német Hypoport helyi jelentésé-
gét és nemzetkdzi idézettségét kivanjuk elérni az FHB Indexszel a magyar ingatlanok tekintetében. A kUlfoldi mérészamokhoz
hasonléan az FHB is, mint az ingatlanfinanszirozasban, értékbecslésben és ingatlankozvetitésben érdekelt szerepld szamol be
a szamszerUsithetd lakaspiaci folyamatokrol. Az FHB a mikodése soran felnalmozott tudas, tapasztalat és adatok figyelemre
mélté felnasznalasi lehetdéségeként 2009 Gszén vezeti be az FHB Lakasarindexet.

Kitekintés kiilfoldi lakasindexekre

adatgyiijtés megjelenés megjegyzés
kezdete

Sajat ingatlan és je
alapjan

manent TS Permanent TSB
\ rt German
e Index (HPX)

Az FHB Lakaséarindex a magyar lakdingatlanok tranzakcios arainak valtozasait mutatja 1998-10l kezdve negyedéves bontasban.
A vizsgalt idészakiban mintegy 3000 teleptlés 800 ezer lakdingatlanjanak adasvételi adatait feldolgozva készUit (az illetéki eljarasok-
ban ugyanakkor ¢sszesen 3,23 millid ingatlan szerepelt, ebbdl 1,68 millié db lakdingatlan, de korantsem mind adasvételi Ugylet). Az
adatok forrasa az FHB mUkédése soran gyditdtt sajat megfigyelésel, valamint az illetékhivatali, majd addhivatali adatbazis.

A nemzetkdzi trendeknek megfeleléen a fundamentélis folyamatok megjelenitésére alkalmasabb hedonikus madszerrel
készllt az FHB Index. Az alkalmazott statisztikai eljaras a legelterjedtebb az ingatlanarak véltozasanak mérésére, mikodése
azon alapul, hogy a lakasok értéke felbonthatd egyes tulajdonségaik (mint elhelyezkedésiik, épitésmaodjuk, stb.) értékeire és

jol kezelhet6 vele az a piaci jellemzd, hogy minden negyedévben nem cserél gazdéat az dsszes ingatlan. Az egyszer(i mutatok

(atlagér, medianar) alakulasa tehat fligg az éppen értékesttett ingatlanok sajatossagaitdl, a minta dsszetételétdl (Un. dsszetétel-
hatas), gyakori példaul az adasvételek terlileti megoszlasanak véltozasa, am a hedonikus médszerrel kisz(ihetd példaul annak
a hatasa is, ha egyes idészakokban tébb budapesti adasvétel tortént. Az Index értékét a 2000-es év atlagaval normaltuk, azaz
2000-ben az atlagos Indexérték 100. (Az FHB Index mddszertanat bévebben is publikaljuk.)

»
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Az FHB Indexben feldolgozott 11,5 éves iddszakban a hazai lakasallomany folyamatosan bévalt, 1998-ban 4,04 millié darab
volt, 2009 elejére meghaladta a 4,30 millidt, ezen id6szakban megnégyszerezddiek a lakasarak Magyarorszagon, az éves atla-
gos aremelkedés 13,2% 1998 és 2009 kozdtt. Az inflaciot is figyelembe véve a lakas redlértéke ugyanakkor megduplazddott.
Az FHB Index altal vizsgalt intervallumban a lakés kifejezetten j6 befektetésnek volt, amely fellimuita tdbb pénzigyi befektetés
hozamat. Az FHB Lakasarindex cslicsértéke 200,7 (2008Q1), legutobbi (2009Q2) értéke 183,4.

Az FHB Lakasarindex 2000=100
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Az FHB Lakésérindex idészakaban az &rak ®0r
alakulasa jelenleg négy periddusra tagolhato. M
Az 1998-t6 2004-ig tartd elst két idészakban 20 |
az arak dinamikusan emelkedtek, az ezt ko-
vetd két részben szerényebb daremelkedés és
(20065 ¢6ta) a lakasok reélértékének csdkkené-
se tapasztalhato.

I, Az els6 id6szakban (1998-t6l 2000 végeig)
meredeken emelkedtek a lakasarak: harom év
alatt 132%-kal, redlértékben is kozel kétszere-
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2001-es bevezetése adta meg az Ujabb Iokést.

Il. A 2001 eleje és 2003 vége kozott masodik periddusban is jelentésen, dsszesen 60%-kal emelkedett a lakasok ara (a real-
érték novekedése évenként atlagosan 11%). A 2003 harmadik negyedévében mutatott stagnalast kdvetéen 6%-ot ugro index
l&tvanyosan mutatja a tdmogatéasok jelentdés megnyirbalasara vonatkozé varakozasok miatt elérenozott kereslet arfelnajtd hatasat.
ll. A harmadik szakasz (2004-2008) kezdetén a csdkkentett tamogatasok éreztették hatasukat: az aremelkedés ndvekedésé-
nek meredeksége 2003 vegén megtort és a kovetkezd években a korabbinal alacsonyabb meértékd, évi 4% korlli ndvekedést
eredmeényezett. Az orszagos lakasarak 18%-kal mentek feliebb ebben az idészakban, valdjaban a kétszer (2004 elejen és 2006
vegen) megloduld inflacio miatt ebben az idészakban évente atlagosan 1%-kal csdkkent a lakasok realértéke. A redlértek-csok-
kenés, kisebb hullamzasokkal, 2005 elejétd| kezdddbit.

Az FHB Index éves valtozasa nominalisan és

fogyasztoi arindexszel deflalva
V. Az FHB Index 2008 elsé negyedévenél
éri el eddigi csUcsértékeét, ez a kezdbpontja (2000=100)
az elemzéstink negyedik, napjainkban is 40
tartd ciklusanak és a lakaséarak lemorzsolo-
dasanak. A legmagasabb arszinthez képest 30 -
az orszagos arak 8,6%-ot csokkentek
egyetlen negyedévben. A kindlati arakban 20 1
ugyan nem tapasztalnatd ekkora csokke-
nés, am az aralku mértéke novekedése 107
valdjaban csodkkentette a tranzakcios éra- 2008 2009
kat. Az elmult méasfél évben negyedévente
atlagosan 1,4%-kal csodkkentek a lakas-
arak, reélértékikbd! éves szinten atlagosan )
9,5%-ot veszitettek.
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Kiemelendd, hogy az FHB Lakasindex altal bemutatott 1998-2009 kdzotti magyar torténések csak idejuklben esnek egybe a
nagy kulfoldi ingatlanpiaci arbuborékok kialakulasaval. Az FHB Index is bemutatja, hogy hazankban a stabil emelkedést hozd

években sem szalltak el a mashol megtapasztalhatd mértékben az arak, s ennek kdvetkeztében 2008-2009 kdzdtt a magyar
ingatlanarak csokkenése is sokkal kisebb mértékd, mint méas orszagokban.

A részletesebb lakaspiaci elemzésért, a modszertani ismertetdért és az eléfizetési ajanlatért kérjuk, lapozzon tovabb!

FHB | °
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Lakasarak alakulasa az elmult évtizedoen Magyarorszagon

Az FHB Lakasarindex altal lefedett 1998 elegjétdl 2009 kdzepéig tartd 11,5 éves idbszakban dsszessegében megnégy-
szerezBdtek a lakasarak Magyarorszagon. A lakasok éves atlagos aremelkedése ez id6 alatt 13,2%-0s volt. Ha az inflaciot is
figyelembe vesszik, a lakas mint eszkdzfajta redlértéke ez alatt az idészak alatt megduplazddott, évente atlagosan 6,2%-kal
dragult jobban, mint altalaban véve a fogyasztdi javak. Mindezek alapjan kijelentnetd, hogy a lakésok a vizsgalt hosszd idészak
alatt nem csupan messze megtartottak értéklket, hanem kifejezetten j6 befektetésnek bizonyultak, ezzel feldimultak a legtobb
pénzligyi befektetés hozaméat.

A kilencvenes évtized kezdetétél szamos jelentds, a lakasarakat mozgaté tényezé hatott a hazai lakaspiacon. Az FHB Index
kezdetétdl napjainkig vizsgélva a lakaspiaci folyamatokat elemzési szempontbdl négy idészak klldnithets el. A 2004-ig tartd
elsé két idészak az arak dinamikus emelkedését hozta, az azdta tartd masodik két idészakban szerényebb daremelkedés és a
lakésok redlértékének csodkkenése tapasztalhato.

Az emlitett négy id6szak legfontosabb lakaspiaci fejleményeinek elemzése elétt megemlitendd, hogy az 1990-es évek ele-
jétdl 1997-ig tartd idészakot nagyrészt az atmenettel jard nehéz gazdasagi helyzet, és annak kdvetkezményei hataroztak meg.
Az FHB Lakasérindex &ltal lefedett idészak elétti évekrdl nincs az indexhez mérhetéen transzparens informéacionk a lakasarak
alakulasarol. A hazai lakaspiac egy nagy épitési konjunktirat kdvetéen érkezik az atmenet éveibe a 90-es évek elején, amikor a
lakossagi megtakaritasok kozott a lakasvagyon dominal. A KSH adatai szerint az évtized elsd néhany évében 35%-os realértek-
csokkenés ment végbe az alig emelkedd lakasérak és a felpdrgd inflacio egylttes kdvetkezmeényeként. Az index torténetének
kezdetéig a lakasérak redlértéklk nagyjabdl felét elvesztették. A makrogazdasagi kdmyezetnek a lakaspiac értékére gyakorolt
depressziv hatasain Ul nagy biztonsaggal allithatd, hogy ebben a hét évben a lakasprivatizacio is fékezte a lakasarak emelkedését.

A rendszervaltas idején a lakaspiaci szektort a lakashiany, a szamottevé énkormanyzati lakéstulajdon és az épitéipari szektor
kialakulatlansaga jellemezte. Ezekben az évekiben minddssze 20-30 ezer lakas épll évente, messze elmaradva a hosszU tavon
természetesnek tartott 40 ezertél. A 90-es évek elején jelentés mérték( lakasprivatizacié indult el, mintegy félmillio dnkormany-
zati lakast értékesitettek az akkori jOvedelmi viszonyokhoz képest elérheté arakon, igy a nehéz makrogazdaséagi helyzet ellenére
is néhany évre kielegUlt a lakaspiaci kereslet. A lakasprivatizacio hozzajarult ahhoz, hogy Magyarorszagon nemzetkodzi dsszeha-
sonlitasban mindmaig magas, 92 széazalékos a sajat tulajdonu lakasok arénya.

Az 1998-10l rendelkezésre alld FHB Lakasarindex alapjan elkllonitett négy idészakot kilénbdzé kereslet-kinalati dinamikak
és ndvekedési Utemek jellemezik (1. dbra). Az egyes periddusok részletes ndvekedési adatai a 2. abran lathatoak.

Az FHB Lakasarindex (1. abra)

2000=100

250 p

Hitelboom Kifulladas

Héskorszak Koltségvetési
expanzié

200 p

150

100

50

2002Q1 p
2003Q1 p
2004Q1

2005Q1
2006Q1
2007Q1 p

1998Q1

1999Q1 |

2000Q1

2001Q1

20081 p--------"--"----"---=--
2009Q1 b

»
ﬁm@] www.thbindex.hu



l. szakasz: Hoskorszak

Az elsé idBszak 1998-16l 2000 végeig tart, mely soran meredek nominalis- és redlar-emelkedést lathatunk, harom év alatt
132%-kal, redlértékben is kozel kétszeresére emelkedtek az ingatlanarak. Az egyre ndvekvl kereslet a 90-es évek végéen meg
nem talalkozik megfeleld kindlattal, de a lakaspiaccal kapcsolatos kedvezd varakozasok, a lakastamogatasi rendszer elékészi-
tése is az aremelkedést segitik eld. A makrogazdaséagi helyzet is igen kedvezéen alakult ezekben az években, kiegyensulyozott
ndvekedési palyan mozgott a gazdasag. A lakossag rendelkezésre allo jovedelme 46%-kal emelkedett ebben az idészakban.

Erdekes visszaidézni, hogy a lakéshitelezés ekkor még elhanyagolhatd mérték( volt (3. &bra), minddssze 53 Mrd forintnyi
lakéshitel vandorolt a haztartasi szektornoz az idészak egésze alatt, és a hitelkamatok is meglehetésen magasak, 20 szazalék
kortliek voltak. Ennek ellenére a javuld jovedelempalya és a kedvezden alakuld jdvébeni kilatasok serkentették a lakaspiaci
keresletet, mely a volumenében is megcsappant, egyre elavultabb mindségl kindlattal talalta magat szemben.

A 90-es évek kbdzepén a koltségvetési stabilizaciot kdvetd néhany éviben a csdkkend kereslet a lakaspiacon is éreztette
hatasét, az éledd befektetési kedv kezdetben féként a részvénypiacokon jelent meg. Forduldpontot jelentett az 1998-as orosz
valsag és a tézsdekrach, ami utan sokan a tézsdék helyett a lakaspiacon kerestek befektetési lehetdségeket. Az MNB ada-
tai szerint a krachot megel6z6 2 évben a lakossag dsszesen 108 Mrd forintot fektetett a tézsdére, mig a krachot kovetd ot
negyedév alatt 160 Mrd forintot vont ki részvényekbdl. Fontos, hogy ezt megelézéen mar a makrogazdasagi helyzet is egyre
kedvez6bben alakult, a ndvekvé jovedelem és foglalkoztatas is a lakaspiaci kereslet robbanéaséat készitette eld, ugyanakkor a
kindlat elavult volt és ekkor még messze elmaradt a kereslet igényeitdl.

Az FHB Lakasarak alakulasa 1998-2009 (2. abra)

Real lakasarak valtozasa
az idészak alatt
%

Nominalis lakasarak
valtozasa az id6szak alatt
%

Héskorszak
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A lakésérak meredek emelkedésének magyarazatahoz hozzatartozik, hogy a 90-es évek végén meég viszonylag magas,
kétszamjegyl inflacio jellemezte Magyarorszagon, a vizsgalt 3 év alatt tobb mint 30 szazalékkal emelkedtek a fogyasztoi arak.
Ahogy az évtized elejéen, tovabbra is azt tapasztaljuk, hogy viszonylag magas inflacio mellett a lakossag elényben részesitett a
redleszkdzdket a megtakaritasai kdzott,

FHB
www.fhbindex.hu ﬁm@]

5



Il. szakasz: Koltségvetési expanzid idoszaka

A 2001 elgje és 2003 vege kozott tartd iddszakban a korabbinal ugyan mérsékeltebben, de tovabbra is jelentdsen, dssze-
sen 60%-kal emelkedik a lakéasok ara, ez évente atlagosan 11%-0s realérték ndvekedésnek felel meg. A 2000 végén atmene-
tileg megtorpand aremelkedést kdvetden a lakastamogatasi rendszer 20071 -ben tdrtént bevezetése adta meg az Ujabb 10kést
a hazai lakaspiac fejlédésének. A tamogatéasok hatéséra a lakascéll hitelek kamatai 1ényegesen alacsonyabbé véltak a piaci
kamatoknal, igy a lakosséag széles kore szamara valt elérnetéve az (j finanszirozasi forma. A tamogatasok beinditasa hosszabb
tavon orientalnatta a kinalati oldali varakozasokat is, mert ezutan valik érezhetéve a kindlat béviléese.

A tdmogatasok elinditasa mellett 2002-t6l jelentés jovedelemalapl koltségvetési élénkités valdsul meg, igy e 3 év alatt 6sz-
szességeben 36%-kal, redlértéken pedig 15%-kal bévil a haztartasok jovedelme. A 3. abran lathatd, hogy hiteloldalrél nagy
mennyiségl kulsé forras jelenik meg a szektornal a jdvedelmeken tul, évi 430Mrd forint, ugyanakkor az is figyelemreméltd, hogy
kizardlag a tamogatott kamatozasu forinthitelek vezérlik ezekiben az években a hitelnbvekedést.

A kedvezményes hitelezés altal tovabb novelt kereslet ekkor mar feléledd kindlattal talalkozik, 2001-t6l kezdve né meg szamot-
tevéen az Ujlakas-épitések szama. (4. abra). A fejlesztdk ekkor kezdenek bele az elsé nagymeéret(i lakasprojektekibe az orszag
valamennyi fontos varosaban. Az idészak atlagaban a korabbinal évi atlagban masfélszer tobb, 31 7083 U lakassal bévil a la-
kaséallomany. De a kindlat bévilése természetszerlileg csak fokozatosan valdsul meg, ezért az arak az idészak vegéig emelkednek.

A tdmogatasi rendszerben 20071 és 2003 juniusa kozott bekdvetkezett egyéb mddositasok folyamatosan enyhitették az igény-
bevételi feltételeket, bévitették a hitelek felhasznaléasi lehetéségeit és ndvekedett a tamogatas mértéke is, ezek kozll a legjelentésebb
lepés 2002 marciusaban kdvetkezett be, amikor a tamogatéast kiterjesztették a hasznélt lakésokra is. Az FHB Lakasarindexen kévet-
heté a tamogatasok megjelentésének és kibévitésének arfelnajtd hatasa. A tamogatéasi rendszer a koltségvetés szaméra 2003-ra mér
fenntarthatatlanna valt, ekkor kévetkeztek be az elsé szigoritd Iepések, melyek a lakasarak alakulaséra is hatassal voltak.

Lakashitelek és koltségek alakulasa (3. abra)

Koltségvetési

Hoéskorszak expanzié Hitelboom Kifulladas

1998Q1-2000Q4 2001Q1-2003Q4 2004Q1-2007Q4 2008Q1-2009Q2
Hitelflow f. L Forint
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Egy 15-20 év lejaratu, 5 éves kamatperiéodusu
hasznalt lakasra vonatkozé hitel esetében 6%
koril alkultak a haztartasok kamatkoltségei, Uj
lakasok esetében még ennél is alacsonyabb
koltségei voltak a hitelnek az allami
Source: MNB, Oriens \_ tdmogatasoknak készénhetéen

A 2001-2003-as id6szak legvegeén tapasztalhatod kis megugrasban, amikor 2003 utolsd negyedévében a lakaséarak az el6z6
negyedéves stagnalast kévetden hirtelen 6%-kal emelkednek, 1atvanyosan tikrozddik a tamogatasok megnyirbalasara vonatko-
70 varakozas miatt elérehozott kereslet arfelhajtd hatasa.

»
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Ill. szakasz: A hitelboom idészaka

A tdmogatasi rendszer szigoritésa azonnal éreztette hatasat a lakasarakon, az aremelkedés meredek névekedése
2003 vegén megtort és a kdvetkezd néhany évben a korabbinal mar joval mérsékeltebb, évi 4% kordli ndvekedési Uitemeket
tapasztalunk, vagyis az aremelkedés ekkor még tartotta a lépést az inflacioval.
Sok szempontbdl is ellentmondasos idészak, egymassal ellentétes, egymast elfedd hatasokkal. Tény, hogy az orszagos
lakaséarak tovabbi 18%-kal emelkedtek ebben az idészakban, valdjaban a koltségvetési hianyfelnalmozas miatt két izben is
megloduld inflacio (2004 eleje és 2006 vege) mellett ebben a 4 éviben atlagosan évi 1%-kal csdkkent a lakasok reélértéke. A
redlérték-csodkkenés - kisebb hullamzéasokkal - 2005 elejétdl kezdddott, azonban ezt a nominalist a redlértéktél megkulénbdz-
tetni képtelen, pénzilllizioban szenvedd haztartasok zome aligha érzékelte, ha érzékelte is, vélhetéen akkor sem itélte meg az
értékvesztést hosszan tart¢ folyamatnak

Lakasépités Magyarorszagon (4. abra)

Héskorszak Koltségvetési Hitelboom LG EGETS
expanzio

A tdmogatasok szigorftasa ellenére a hitelezési verseny képes volt néhany évig fenntartani a keresletet, az el6z6 idészakhoz
hasonld mennyisegU hitel aramlott ki évente, a tamogatasok megsziinését kdvetéen az alacsonyabb kamatozast devizahitelek
valtak népszer(ivé, és megkezdddott a lakossag devizaban torténd eladdsodasa. A 3. abran jol lathatd, hogy 2004-t6l a lakas-
céll hitelek egyre ndvekve része devizahitelbdl szarmazott. Ugyanakkor az idészak vége felé a felvett jelzaloghitelek ndvekvé
hanyada, a 2007-es év folyaman felvett jelzaloghiteleknek mar tobb mint 50%-a szabad felhasznalasu hitel volt, ez egyértelm(-
en jelezte, hogy a lakossag hiteleinek egyre kisebb részét forditotta lakasvasarlasra, és egyre nagyobb részét fogyasztasi céll
kiadasra, illetve a korabban felvett hitelek kivaltasara. A tamogatasi rendszer szigoritasa természetesen a kindlati oldalon is érez-
tette hatasat, 2004-t61 csdkkenni kezdett a kiadott épitési engedélyek szama (4. abra), bar a késleltetett hatasok miatt ebben az
id6szakban még tobb, évente atlagosan 38 755 darab Uj lakéassal bévl a lakaséallomany.

EE !
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A bbséges hitelkindlat az évente alig 1%-kal emelkedd jovedelmek mellett is fenntartotta a keresletet, ezért 2008 elejéig
nem csokkentek a lakasarak. Bar ekkor a klasszikus makrogazdasagi tenyez6k mar latszolag nem tamogattak a lakasok tovabbi
dragulasat, a hitelek vilagszint( bésége elfedte ezeket a hatasokat. Részben ennek is kdszénhetben vilagszint( lakaspiaci felfu-
tas (lasd a Nemzetkdzi kitekintést) eredmeényeként, kilondsen Budapesten, massziv kulfoldi kereslet jelent meg. A korabbi évek
foként német és osztrak befektetdi mellett megjelennek a brit, az ir, a spanyol és izraeli, végul az orosz befektettk is. A hazai
piacon tapasztalhatd kulfoldi kereslet nagyrészt befektetési céll vasarlas volt, nem kis részaranyban mas piacokon (ir, angol,
spanyol, portugal) korabban realizalt nyereségek vandoroltak ide.

Haztartasok jelzaloghiteleinek allomanya, 2001. 01-2009. 07. (5. abra)

Milliard Ft Bl Jeizéloghitelek
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Forras: MNB

Tobbek kbzott ennek a részben spekulativ céll keresletnek a kielégitésére, atmeneti csdkkenést kdvetden kismértékben
ismét emelkedett az atadott lakasok szama 2007 és 2008 folyaman. HosszU idészak aremelkedése készult megtdmi 2007
vegén, amikor hirtelen egy iranyba kezdtek mutatni a lakaspiac szempontjabdl legfontosabbnak tartott tenyezdk: telitédott a
kinalat, csdkkent a kereslet, laposodott, majd csdkkent a rendelkezésre alld jOvedelem, és egyre tobb hir jott a kilféldon addig
tapasztalt ingatlanboom megtorpanasardl. ldékodzben koltségoldali tényezdk is tamogatték a lakas (haz) arak szinten maradasat.
Egyrészt jelent6sen ndttek az épitdipar koltségei, a szigorodd szabalyok a koltségek korabban nem lathatd részének transz-
parensse tételére kényszeritették a fejlesztdket. Masrészt ebben az iddszakban, kulbndsen annak elejen, érezhetdve valt egy
inherens migracio a nagyobb varosokbol az agglomeracio felé, amely népvandorlas ndvelte az épitési telkek iranti keresletet és
a telekarakat. A telekarak emelkedése szakértOk véleménye szerint fontos magyarazo tényez@je volt a lakoingatlan-arak emelke-
désének, majd lefelé mutatott merevségének.

indeyd www.fhbindex.hu



Nemzetkdzi kitekintés

Az FHB Lakasindex altal lefedett id6szak azért is érdekes lakaspiaci szempontbél, mert egybeesett a fejlett
gazdasagokban végbement, az eddigi egyik legnagyobb mértékii ingatlanpiaci buborék kialakulasaval, ami-
nek a kévetkezményei ma is érezheték.

== Németorszag
= |rorszag
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Source: Financial Times FT nominal house price index

Az OECD orszagok tulnyomo tobbségében az elmUlt két évtizedben szokatlan mértékben megemelkedtek a lakasarak. Az
&brén jol 1athatd, hogy néhany orszag esetében (pl. Irorszag, Egyesult Kirdlysag) dramai mérték(i emelkedés kévetkezett be az
1990-es évek eleje 6ta, és ugyan voltak kevésbé dinamikusan draguld lakaspiacok is, az atlagos eurdpai nominalis lakéasarak is
mintegy 50%-kal névekedtek az elmult 6 évben.

A lakésarak emelkedésével parhuzamosan zajlott a héztartasok rendelkezésre alld jovedelmének jelentés mértékd emel-
kedése és a lakascéll hitelek elterjedése is. Az eurddvezetben a jdvedelem 18 év alatt tobb mint a dupléjéra, a lakascéll
haztartasi hitelek allomanya pedig két és félszeresére emelkedett, mikdzben a hitelhez jutasi feltételek szamottevden javultak. A
hitelallomany névekedését a hosszu tavl kamatok jelentés csokkenése kisérte.

Ezek a tényez6k azonban csak részben adnak magyarazatot az 1990-t6] kezd6dd aremelkedési hullamra. A korabbi évek
adatait vizsgalva megallapithatjuk, hogy a 90-es évek eleje ota tartd aremelkedési ciklus tobb szempontbdl is jelentésen eltért a
korabbi id6szakok lakasar-emelkedési periddusaitol:

1. Az dremelkedés mértéke és idétavja: Egészen a 90-es évek elejéig a lakaséarak alakulasaban szabalyszer( ciklusok
voltak megfigyelhetéek. Az aremelkedési idészakok atlagosan 6 évig tartottak és 45%-os armdvekedést jelentettek, majd ezutan
kovetkezett a korrekeio idészaka, mely atlagosan 5 évig tartott &s 25%-0s arcsokkenéssel jart. Ennek megfeleléen a lakasarak
hosszU tavon emelkedd tendenciat mutattak. A 90-es évek eleje ota kezd6dott lakaséar emelkedés mértéke szamos orszag
esetében joval meghaladta a korabbi ciklusokban megfigyeltekét és toblb mint kétszer olyan hosszu ideig tartott, mint a szoka-
s0s nbvekedeési periddusok.

2. Az gltalanos konjunkturaciklussal vald kapcsolat: Az altalanos gazdasagi konjunktiraciklusok és a lakaspiaci aralakulas
kozott egyUttmozgas figyelhetd meg a hosszU tavl adatokon. Az aggregalt real lakasarak és a konjunktiraciklus mérészamai
1970 és 2000 kozott az OECD orszagokban jol egylitt mozogtak, 2000 ota azonban a lakasarak emelkedése nem volt 6ssz-
hangban a gazdaség teliesitményével, a kettd jelentésen elszakadt egymastal.



10

3. Az aremelkedés globdlis jellege: Az 1990-es évek vegétdl minden korabbinal dsszehangoltabbnak tinik a lakasarak emelke-
dése a vilag kulonbdzé terlletein. Erds a gyanu, hogy ebben komoly szerepe lehetett a kamatok altalanos cstkkenésének és a
hitelek kinalatat jelentésen noveld pénzigyi innovacionak.

Az elmUlt idészak lakaspiaci fejleményeinek tUkrében felmertl a kérdés, hogy a 2008-ig tartd aremelkedési periddusban
beszélhetlink-e a lakasok tllértékeltségérdl. Ez a kérdés azért merUl fel, mert pusztan a hagyomanyos dkonometriai modellezés

alapjan, amely az alapveté tényezdkre vezeti vissza a lakasarak alakulasat (rendelkezésre allo jovedelem, kamatok, népesség
szamanak valtozasa, elérhetd lakasallomany), megallapithatd, hogy az orszagok tllinyomao tobbségében nem volt sz6 valodi
tllértékeltségrdl, az érak a keresleti-kindlati tényezékkel dsszhangban mozogtak. Mindekdzoen az is igaz, hogy az orszagok
tobbségében a lakashoz jutasi mutatok jelentésen meghaladtak a korabbi évek atlagos értékeit, az ar/bérleti dij arany pedig
még kiugrobb értékeket mutatott a buborék kifulladasa elétt.

Az emlitett mutatok, tovabba az azdta tapasztalt piaci folyamatok alapjan aligha kérddjelezneté meg, hogy a lakdingatlanok
piaca szamos orszagban tulf(itétté valt az eimdit 10 év alatt. A lakasarak megindult cstkkenése ennek ismeretében kevesbé
meglepd fejlemény. A tapasztalat azt mutatja, hogy a lakéaséarak tartés emelkedését gyakran tartds arcsodkkenés koveti.

Az OECD orszagok 6sszességében a 1970 és 2000 kozott medfigyelt 6sszesen 37 nagyobb aremelkedési idészakbdl 24
fejez6dott be Ugy, hogy a redl lakasarak a cslcs utan a korabbi emelkedés legaldbb 30 és bizonyos esetekben téblb mint 100
szazalékat ledolgoztak.

IV. szakasz: Kifulladas

Az FHB Lakasarindex eddigi historikus iddsoraban a maximumerték 2008 elsd negyedévére esik, amikortdl kezdve elkezdddott
a lakésérak lemorzsolodéasa. Az ekkor mért legmagasabb arszinthez képest az orszagos arak 8,6%-kal voltak alacsonyabbak ez
év masodik negyedévében. Hozza kell tenni, a lakasérak lemorzsolddasa a korabbinal alacsonyabb forgalom mellett kdvetkezett
be, ami nem annyira az atadott Uj lakasok csdkkenésében, mint inkabb a hasznaltlakas-forgalom csdkkenésében érhetd tetten.
Mindazonaltal, az emlitett aralakulast szamos folyamat magyarazza, melyek kozUl az alabbiakat itéljik a legfontosabbaknak:

A lakossag rendelkezésre allo jOvedelmének redlértéke 3%-kal csdkkent a megfigyelt id8szakban, de a jovedelem varhatod
csOkkenését mar 2007 soran eldrevetitette a koltségvetés stabilizacios kényszere és a kedvezdtlen kUlfoldi lakaspiaci fejlemények.
2008 harmadik negyedévétdl jelentdsen szikuit a hitelkinalat, szigorodtak az elérhetd hitelek kondicidi, a kamatok emelkedtek.
A makropénzligyi kockazatok nyilvanvalova valasa csdkkentette a lakasok iranti keresletet. A lakasszektorban érdekelt szereplok (fej-
leszték, forgalmazok, finanszirozok, vasarolok) egylbbehangzo véleménye szerint a piacrol lényegében véve eltlint a kUfoldi kereslet.

A megel6z6 iddszakban és a 2008 elején piacra kerllt Uj lakaskinalat szerkezete és mindsége olyan iranyba valtozott,
ami nem tamogatta az arak tovabbi emelkedését. A fejlesztok, kildnbdsen Budapesten, egyre nagyobb lakotelepeket kezdtek
épiteni, a lakasvalaszték pedig eltolodott a funkcionalisan minimalizalt, szerényebb mindség iranyaba. Ezen U lakasok kindlata
vélhetéen nem talalkozott a korébbival dsszemérhetd mértékben a kereslet azon szegmensével, amely élhetd lakasra iranyul.

Az FHB Index éves valtozasa (%)

Bar a kindlati arakiban nem tapasztalhato jelentds
60.0 csOkkenés, érezhetben nétt az elsd tulajdonos altal
tulajdonolt viszonylag Uj hasznalt lakasok kinalata,
az aralku mérteke megduplazodott, és ez lefelé

400 hajtotta a tranzakcios arakat. Ez a jelenség egylttal
200 megerdsiti azt a sejtést, hogy sok vasarld korabban
tUvallalta magat, és az altaluk nemrégiben vasarolt
lakasok hamarosan megjelentek a hasznaltlakasok

100 eladdi piacan.
A vélsag miatt jovedelmi nehézségek és a péenzigyi
0 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 feltételek rosszabbodasa miatt a bérleti d\’jak nem
100 emelkedtek, ezért a lakasbérleti piac korabbi alla-
potahoz képest megélénkdlt, és ez arra utal, hogy

potencidlis lakasvaséarlok nagyobb hanyada a bérlés forméjaban vasarol lakasszolgaltatast.

Mindezek kdvetkeztében az elmult méasfél év soran negyedévente atlagosan 1,4%-kal cstkkentek a lakasarak, reélérte-
kUkbdl éves szinten atlagosan 9,5%-ot veszitettek. Fontosnak tartjuk megjegyezni, hogy a lakasarak mérsékelt cstkkenése a
korabbinal alacsonyabb forgalom mellett kdvetkezett be.

indeyd www.fhbindex.hu



Az FHB Lakasarindex
modszertani hatterérol

Az FHB Lakasarindex a magyarorszagi lakoingatlan arak
alakulasat méri. Az index negyedéves gyakorisagu, 1998
elsé negyedévetdl kezdddik. A negyedévenkénti kdzzétételek
idejéen az el6z6 negyedév adataival zarul le az idésor. Tehat az
elsé megjelenéskor, 2009 oktdberében 46 adatot tartalmaz,
melyek kozUl 2009 masodik negyedéveére vonatkozik az utol-
s0. Az index értékét a 2000-es év atlagaval normaltuk, azaz
2000-ben az atlagos indexérték 100. Az index lakdingatlanok
adasvételi tranzakcios adatain alapul, 1998-161 kezdddden
mintegy 3000 telepulés tobb mint 800 ezer lakdingatlan
adasvételi adatat feldolgozva készUlt. Az adatok forrasa az
FHB mUkodése soran gyjtott sajat megfigyelései, valamint az
APEH-161 (2008 elétt az illetéknivataloktol) vaséarolt adatbéazis.

Miutan nem adnak-vesznek minden egyes ingatlant
minden negyedévben, ezért a megfigyeléseink — a tranz-
akciods adatok teliessége esetén is — az ingatlanallomany
egy szUkségképpen korlatozott mintgja, a minta pedig nem
reprezentativ. llyen esetben az egyszer( mutatok (atlagar,
medianar) alakulasat befolyasolja, hogy éppen milyen jelleg(
ingatlanok kerliltek a forgalomba, milyen a minta &sszetétele.
Az FHB Lakasarindex szamitasa soran ezt az Un. 6sszete-
telhatast a szakirodalomban ajanlott hedonikus médszerrel
kezeltlk. Az &sszetételhatas leginkabb az adasvételek terlleti
eloszlasanak valtozasabol adodik, a hedonikus modszerrel
igy példaul kiszlrneté annak hatasa, ha egyes idészakokban
tobb budapesti adasvétel volt, mint maskor. Az adatbazisbol
szamithatd egyszer(bb mutatok és a hedonikus médszerrel
szamitott FHB Lakasarindex trendje hasonlod, hosszabb tavon
azonos tanulsagokkal szolgalnak. Megfigyelheté azonban,
hogy révidebb tavon az egyszerlibb mutatdszamok alakulasa
jobban ingadozik, mig a regresszids modszertannal eléallitott
index simabban alakul, azaz a révid tavl ingadozasokban
szerepet jatszhat az eladott lakasok dsszetételének valtozasa,
amit a hedonikus maddszer korrigdl, igy alkalmasabb a funda-
mentélis folyamatok megjelenitésére.

Az APEH-18I érkezé adatok nagy része legalabb fél évvel
az adasvétel utan kerll be az adatbézisba, nem elhanyagol-
haté szamban még évek muiltan is érkeztek adatok. Az adohi-
vataltol beérkezé adatok alapjan az index utolso idészakokra
vonatkozo értékelt Ujra kiszamitjuk, igy ezek némileg modosul-
hatnak.

Az FHB Lakasérindex modszertananak részletesebb leirésa is elérnetd

www.fhbindex.hu oldalon.

FHB Lakasarindex

negyedév

1998Q)1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q)1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q)1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
200202
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q)1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
200602
2005Q3
2005Q4
2006Q1
200602
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q)1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2000Q)1

200902

index értéke*

45,63

51,18

54,75

54,96

59,31

65,75

70,98

77,54

91,71

99,45
102,87
105,97
114,04
17,72
117,58
119,84
128,49
133,80
135,78
139,89
163,01
159,14
160,01
169,51
166,08
173,65
172,29
179,87
175,61
177,04
177,35
178,70
183,94
185,73
186,59
189,07
192,82
195,19
192,83
200,03
200,70
196,37
195,40
196,56
191,12

183,39

* Az index értékét a 2000-es év
atlagaval normaltuk: 2000-ben az
atlagos indexértek 100.
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megrendeles

A jovében rendszeresen, negyedéves gyakorisaggal jelenik meg az FHB Index. A nyilvanos tajékozta-
tokon az FHB Index akiudlis alakulasa, valamint az ezt kialakitd, befolyasold piaci aktualitasokat tervezzik
réviden bemutatni, ez mindenki szamara elérnetd lesz, mig a bévitett verzio eldfizetés ellenében lesz hozza-
fernetd. Jelenleg megfelelé béazist jelenthet enhez az orszagos index jelentds hazai nagyvarosokra torténd
kiterjesztése, ami a terllleti adatsorok mellett a két legjelentésebb ingatlantipust is megjelentti a megrendelék
szamara. ,Bazis csomagunk” legjelentésebb elénye mindemellett mégis a benne szerepld prognozisban rejlik.
Eléfizet6ink szamara gazdasagi dontéshozatalt elésegitends 2010 évre vonatkozdan lakaspiaci eldrejelzést is
készitlink, ezzel az orszagban egyedUlivé téve szolgaltatasunkat.

Azon megrendeldink szamara, akik a piac specidlis résztertlete, szegmense irant érdekiédnek, a Bazis
csomag kiegészitéseként egyedi igények egyeztetését kodvetden olyan unikalis kutatasi termékek eldallitasat is
vallaljuk, mely akar idében (id6szakban), akar tertleti lehatarolasaban, esetleg ingatlantipusban a fenti cso-
magnal nagyobb részletezettséggel készUl el. A ,Specialis csomag” megrendelését azon Partnereink sza-
mara ajanljuk, akik mikodési tertletlk, vagy Uzleti érdekeltségeik alapjan a sztenderdtdl eltéré eredményeket
igényelnek. Természetesen ez a csomag is tartalmaz elérejelzés(eke)t az elkdvetkezd évre vonatkozoan.
Mindkét szolgaltatasi csomagunk megrendelése a Megrendeld igényei szerint korlatozodhat egyetlen alkalomra,
am a kedvezmények érvényesithetésége mellett lehetdség van éves eléfizetésre is. Termékeink elsésorban a hazal
fogyasztok igényeinek kiszolgalasa vegett magyar nyelven készuinek, emellett angol nyelv( valtozat is eléerhetd.

Indulé araink az alabbiak:

B Bazis csomag: 300.000 Ft+Afa/alkalom; éves eldfizetés esetén
15% kedvezmény

B Specialis csomag: a Megrendeld igéenyeinek megfeleléen egye-

di dijazas ellenében vehetd igénybe

Megtiszteld érdeklédése esetén kérjlk, vegye fel a kapcsolatot kollé-
gainkkal a mellekelt megrendeldlapunkon, vagy az alabbi elérhetdsege-
ken. Megrendelését személyesen vagy postai Uton indithatja el. Kérjuk,
adatainak megadasakor Ugyelien a megfeleld elérhetdseg feltlintete-
sére, hogy a kapcsolatfelvétel problémamentesen torténjen.

Udvdzlettel:
MOLNAR ZSOLT FISCHL AKOS
vezérigazgato-helyettes fGosztalyvezetd-helyettes
Telefon: (1) 452-9208 Telefon: (1) 452 -6441
Fax: (1) 329-0986 Fax: (1) 329-0986
Mobil: (30) 748-3913 Mobil: (30) 5565-9537
E-mail: molnarzs@fhb.hu E-mall: fischla@fhb.hu

FHB Ingatlan Zrt.

Ingatlan Ertékelési Igazgatdség
Cim: 1132 Budapest, Vaci Ut 20.
FHB Lakasarindex

URL: www.thbindex.hu

E-mail: fhbindex@fhb.hu

indleyd www.fhbindex.hu



FHB Sajtékapcsolat Telefon: (1) 4562-8578 kappeterb@fhb.hu
KAPPETER BELA Fax: (1) 329-1004 fhbindex@fhb.hu
FHB Jelzalogbank Nyrt. Mobil: (30) 4567-635 www.fhbindex.hu



