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Takarék Index: negyedével is csokkenhet a lakaskiadasboél szarmazé hozam
Nem varhaté6 tbmeges eladas

Akar 25 szazalékkal is csokkenhettek a befektetési céllal vasarolt lakasok kiadasabol
szarmazé hozamok 2020-ban az egy évvel korabbihoz képest, a lakasok mérsékeltebb
dragulasa, a koronavirus-jarvany és a rovid tava lakaskiadas tervezett szigoritasa miatt. A
Takarék Index elemzdéi ennek ellenére révidtdvon nem szamitanak befektetésnek szant
lakasok tomeges értékesitésére, mert az ingatlanbefektetések még igy is értékalléak.

Jarvany és szabalyozas

A koronavirus-jarvany hatasa érzékenyen érintette a nagyvarosok, és kuléndésen a budapesti
belvarosi lakasbérleti piacot. A rovid tava kiadast alapvetéen befolyasolta, hogy a nemzetkdzi
turizmus drasztikusan visszaesett, amit a hazai turizmus nem tudott potolni. A hosszu tavu kiadoi
piac esetében pedig az egyetemek korlatozott mikodése, a kulféldi diakok elmaradasa, a turizmus
€s igy a szolgaltatasi szektorban dolgozdk szamanak csdkkenése mérsékelte a bérleti igényeket.
Az ingatlankdzvetité halézatok adatai szerint a févaros toébb belsd kerliletében (6., 7., 9. kertlet) akar
negyedével is nétt a hosszu tavra kiado lakasok szama. Emellett a révid tavu lakaskiadas belengetett
szigoritasa is befolyasolja az ezekben a kerlleteben kiadasi célu ingatlanbefektetéseket.

A kinalat ndvekedése és a kereslet csokkenése alacsonyabb bérleti dijakat eredményezett, amirdl
mar a nyaron érkeztek adatok. A Duna House jelentése szerint a bérleti dijak Budapesten 15-30
szazalékkal csdkkentek az egy évvel korabbihoz képest, és vidéken is hasonlé volt a tendencia. A
KSH altal az ingatlan.com adatai alapjan készitett lakbérindex ugyan nem mutatott ilyen jelentés
visszaesést, de 6 szazalékos csOkkenés itt is latszott a bérleti dijakban, 2020 juliusa és az el6z6 év
azonos idészaka kdzott.

Megfontolt befektetdk

Nem meglepd, hogy a befekteték nyaron kevésbé bizonyultak aktivhak a lakaspiacon a korabbi
évekkel 6sszehasonlitva, mig tavaly juliusban még a vasarldk 39 szazalékat adtak a befekteték a
févarosban a Duna House adatai szerint, az idén ez 29 szazalékra esett vissza.

A Takarék Index elemz&i ugyanakkor egyelére nem szamitanak a befektet6k tomeges kiszallasara,
mert a tulajdonosok vélhetéen kivarjak a jarvany atmeneti hatasanak elmultat. Erre enged
kdvetkeztetni, hogy a befektetési célu ingatlanok értékesitési aranya csak minimalis emelkedést
mutatott juliusban.

A befektetbk hirtelen kiszallasa ellen tobb érv is szdl, egyrészt sokan a korabbi években vasaroltak
meg lakasukat, amikor az arak még a jelenleginél jelent6ésen alacsonyabbak voltak, igy a
lakaskiadasbol szarmazd haszon a kezdeti koltségre vetitve tovabbra is magasnak szamit.
Raadasul a gazdasagi visszaesés az egyeb alternativ befektetéseket is érintheti. Az ingatlanpiacnak
bizalmat szavazdk egy-két év gyengélkedés miatt még nem feltétlentl akarnak szabadulni
tomegesen a lakasbefektetéseiktél. Ugyanis egy ujbdli beszallasnal szamolni kell a vasarlas
jarulékos koltségeivel. Szintén a kivarast erésitheti, hogy egy 5 éven belll torténd lakasértékesités
soran jelentds szja-fizetési kotelezettség is keletkezik.

Ezért a lakasba fektetd kisbefekteték vélhetéen még inkabb kivarhatnak, miel6tt eladoként jelennek
meg a piacon. A lakasbefektetés alapvetéen hosszu tavu befektetés, a ciklus alja helyett a
kiszallashoz érdemes megvarni a lakasar-novekedési periodus egy kedvezdbb pontjat.
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Hozamok a lakasarak novekedésének fényében

A kiadasi célu lakasvasarlas esetén a hozam két tényez6bdl tevédik 6ssze, a bérleti dijbdl és a
lakasarak valtozasabdl. Az elmult években ez utébbi tette az ingatlanokat kiléndsen jévedelmezé
befektetéssé, hiszen kiemelkedd mértékben néttek a hazai lakoingatlan arak.
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1.abra. Takarék Index valtozasa real és nominalis értelemben (Forras: Takarék Index)

A lakasarak az elmult tdbb mint husz évben jelentés ndvekedést mutattak, annak ellenére, hogy a
piaci ciklusoknak kdszdnhetben atmeneti csokkenés is jellemezte a piacot. 1999 vége és 2019 vége
k6zott az arak béven tébb, mint a négy és félszeresiikre néttek, tizéves idétavon duplazédtak, illetve
az elmult évek nagy dragulasanak kdszénhetben o6t év alatt is megkétszerezédtek.

Az évesitett hozamok is meggy6z6nek szamitanak, Ot évre visszatekintve 17 szazalékos, tiz,
valamint husz évre nézve 8 szazalékos évesitett nominalis hozamok voltak jellemz6ek. Hosszu
tavon nézve tehat a lakasarak névekedést mutatnak, példaul a valsag okozta zuhanast kévetéen, a
2013-as mélyponton is magasabbak voltak az arak a tiz évvel korabbinal.

Lakdspiaci évesitett hozamok®

1 éves 16%
3 éves 17%
5 éves 17%
10 éves 8%
20 éves 8%

1.tablazat. A lakasarak valtozasabdl elérheté egyszerii hozamok, a kéltségek figyelembevétele nélkiil (Forras: Takarék
Index, *2019 Q4-ig, a lakasarak valtozasabdl eredben)
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A kozvetlen ingatlanbefektetések hozamanak masik 6sszetevéje a bérleti dijbdl elérhetd jovedelem,
amelyre jelenleg a csokkend bérleti dijakon keresztll egy lefelé iranyulé nyomas nehezedik.

Vidéken kissé magasabb a hozam

A Takarék Index elemzdi a jelenlegi piaci informaciok alapjan megvizsgaltak, hogy milyen atlagos
telies hozamokra lehet szamitani egy kiadasi célu lakasbefektetés soran, vagyis a bérleti dijakbdl és
a lakasarak valtozasabodl egyuttesen. A szamitasokat az elemzdk kétféle esetre végezték el, az egyik
szerint varhaté éves lakasar-emelkedés 1 szazalékos, mig a masik esetben 3 szazalékkal
kalkulaltak, mivel a kdvetkezd idészakban évatosak a lakasarak ndvekedését illetéen.

A modell paraméterei: a vasarlas soran a vételar felét 6t évig fix kamatozasu hitelbdl finanszirozzak, amelyet
4,68 szazalékos kamat mellett vesznek fel. A vasarlashoz kapcsol6dé kéltségek dsszesen 8 szazalékot
tesznek ki, az amortizaci6 évente 1 szazalékos. A szamitas szerint a bérlésbdl szédrmazé jévedelem
megallapitasahoz a befektetd tételes kéltségelszamolast alkalmaz, ahol az ingatlan éves szinten 2 szazalékos
amortizaciéja szamolhato el a beszerzési érték utan. A feltételezés szerint az ingatlan bérbeadasa soran havi
10 ezer forint eqyéb kéltség meriil fel, és a lakas az év 90 szazalékaban bérbe van adva. A modellben a k6zbs
kéltség 6sszege havonta 10 ezer forint volt.

A Takarék Index kalkulacidja szerint a nettdé sajattéke-aranyos hozamok a hasznalt lakasok
esetében Budapesten 2,7 és 4,4 szazalék kozott alakulnak, a lakasarak 1 szazalékos
felértékel6dése esetén, ugyanakkor 3 szazalékos varhatdé arndvekedés mellett mar 5,6 és 7,8
szazalékos hozamokra lehet szamitani. Vidéken ennél kicsit magasabb szintek is elképzelhetéek,
3,4 és 6 szazalék kozott alakulhatnak a vizsgalt varosokban a sajattéke aranyos hozamok 1
szazalékos dragulas esetén, ha azonban a lakasarak magasabb ndévekedésével lehet szamolni,
akkor mar 6,8 és 9,4 szazalékos szintek is elképzelhetéek.

Az ujlakasok esetében a magasabb arak miatt alacsonyabbak a kalkulalt varhaté hozamszintek. A
févarosban 1 szazalékos varhato lakasar-novekedési Utem mellett 0,1-2,7 szazalékos sajattéke-
aranyos nyereséget kalkulaltak a Takarék Index elemzdi, mig 3 szazalékos varhaté dragulasnal a
hozamok mar 3,5 és 6,1 szazalék kozott alakultak.

A lakasbefektetéseken elérhetd hozamok (1 szazalékos éves lakasfelértékel6dés mellett)

Hasznalt lakasok Uj lakasok
Helyszin Hozamok (%) Atlagos hozam' Hozamok (%) Atlagos hozam'

Vidéki varosok’ 3.4-6% 4,6%

Budapest 2,7-4,4% 3.2% 0.1-27% 1.7%
Budapest belvaros 3,1-4,4% 3,5% 0,1-2,7% 1,3%
Budapest belvaroson Kiviili teriiletek® 2,1-3.8% 3.1% 0.5-2,5% 1,9%
Buda* 2,1-2,9% 2,5% 0,5-2,5% 1.7%
Pest (nem belvaros)® 3,6-3.8% 3. 7% 2-2,5% 23%

A lakasbefektetéseken elérhetdé hozamok (3 szazalékos éves lakasfelértékel6dés mellett)

Hasznalt lakasok Uj lakasok
Helyszin Hozamok (%) Atlagos hozam' Hozamok (%) Atlagos hozam'

Vidéki varosok? 6.8-9,4% 8.0%

Budapest 5,6-7,8% 6,6% 3,5-6,1 51%
Budapest belvaros 6,5-7,8% 6.9% 3,5-6,1 4.7%
Budapest belvaroson kiviili teriiletek’ 5,6-7,2% 6,5% 3859 5,3%
Buda* 5,6-6,4% 5,9% 3,959 51%
Pest (nem belvaros)® 7-7.2% 7.2% 54-59 57%
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2., 3. tablazat. A kbzvetlen ingatlanbefektetéssel elérhets sajattéke aranyos varhatd hozam Uj és hasznalt lakas
vasarlasa esetén (Forras: Takarék Index szamitas; * A vizsgalt kerilletek hozamainak egyszerii atlaga; >?Gyér, Szeged,
Debrecen, Miskolc, Pécs; ® Hasznalt lakasok: 2., 3., 9., 11., 12., 13., 14., 15. keriiletek alapjan, 0j lakasok: 2., 3., 4.,
9.,11., 12., 13. és 14. keriiletek alapjan; *2., 3., 11. és 12. keriiletek alapjan; > Hasznalt lakasok: 9., 13., 14., és 15.
keriiletek alapjan; 0j lakasok: 9., 13., és 14. keriiletek alapjan)

A lakasbefektetésen elérhetd atlagos hozamok és valtozasuk

Budapest belvaroson

Vidéki varosok Budapest Budapest belvaros Kiviili teriiletek
Hasznalt lakasok 8,9% 8,1% 8,0% 8,1%
2019 ]
Uj lakasok 7% 6% 7%
2020 - 1 szazalékos Hasznalt lakasok 4.6% 3.2% 3,5% 3.1%
LR D Uj lakasok 1.7% 1.3% 1,9%
Valtozas 2019-2020 Hasznalt lakas -4,3%, -4,9%, -4,5%, -5,0%
(1 szazalékos .
lakasaremelkedés) Uj lakas -5,3% 4,7% 5,1%
2020 - 3 szazalékos Hasznalt lakasok 8,0% 6,6% 6,9% 6,5%
Lk A Uj lakasok 5,1% 4,7% 5,3%
Véltozas 2019-2020 Hasznalt lakasok -0,9% -1,5% -1,1% -1,6%
(3 szazalékos .
lakasaremelekedés) Uj lakasok -1,9% -1,3% -1,7%

4. tablazat. A kbzvetlen ingatlanbefektetéssel elérhetd sajatt6ke aranyos varhaté hozam uj és hasznalt lakas vasarlasa
esetén, illetve a hozam valtozasa 2019 és 2020 kdzétt (Forras: Takarék Index szamitas; 2020: Budapest a vizsgalt
keriiletek hozamainak egyszerti atlaga, Vidéki varosok: Gyér, Szeged, Debrecen, Miskolc, Pécs, Budapest belvaroson
Kiviil: hasznalt lakasok: 2., 3., 9., 11., 12., 13., 14., 15. keriiletek alapjan, Uj lakasok: 2., 3., 4., 9.,11., 12., 13. és 14.
kertiletek alapjan; 2019: Budapest a vizsgalt kertiletek hozamainak egyszerd atlaga, Vidéki varosok: Gyér, Szeged,
Debrecen, Miskolc, Pécs, Veszprém, Budapest belvaroson kiviil: hasznalt lakasok: 2., 3., 4., 9., 11., 12., 13., 14., 15., 16.
kerliletek alapjan, uj lakasok: 2., 3., 4., 9., 10., 11., 12., 13., 14., 15., 16., 17., 18., és 19. keriiletek alapjan)

A lakasbefektetéseken elérheté hozamok és valtozasuk 2019-2020

Lokacioé 2019 Valtozas
Budapest Uj 6,0% 4,7% -1,3 szp.
belvaros Hasznalt 8.0% 6.9%  -1.1szp.
S Uj 7.0% 53%  -17 szp.
belvaroson kivil ., hat 8,1% 65%  -1.6 szp.

Uj n.a. n.a. na.
Vidéki varosok
Hasznalt 8,9% 8,0% -0,9 szp.

5. tablazat. A kbzvetlen ingatlanbefektetéssel elérhetd sajattéke-aranyos varhatd hozam Uj és hasznalt lakas vasarlasa
esetén, illetve a hozam valtozasa 2019 és 2020 ké6z6tt, 2020-ban 3%-os ingatlanar emelkedéssel szamolva (Forras:
Takarék Index-szamitas, 2020: Budapest a vizsgalt kertiletek hozamainak egyszerii atlaga, Vidéki varosok: Gyér,
Szeged, Debrecen, Miskolc, Pécs, Budapest belvaroson kiviil: hasznalt lakasok: 2., 3., 9., 11., 12., 13., 14., 15. keriiletek
alapjan, uj lakasok: 2., 3., 4., 9.,11., 12., 13. és 14. kerliletek alapjan; 2019: Budapest a vizsgalt keriiletek hozamainak
egyszer( atlaga, Vidéki varosok: Gy6r, Szeged, Debrecen, Miskolc, Pécs, Veszprém, Budapest belvaroson kiviil:
hasznalt lakasok: 2., 3., 4., 9., 11., 12., 13., 14., 15., 16. kerliletek alapjan, uj lakasok: 2., 3., 4., 9., 10., 11., 12., 13., 14.,
15., 16., 17., 18., és 19. keriiletek alapjan)

Az Uj lakasok esetében még egy hozamtényezére érdemes felhivni a figyelmet, a lakasok ara
ugyanis a fejlesztésekben nem csak az altalanos piaci hatasok miatt ndvekedhet, de a projekt
elérehaladtaval is emelkedik. A még csak tervasztalrol torténd vasarlasnal sok esetben bevezet6
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arakkal lehet talalkozni, mig a hasznalatba vételi engedély megszerzése korll, a mar bejarhato,
megtekinthetd allapotu lakasokat konnyebb értékesiteni, igy az arak is magasabbak. Szintén
kilénbség lehet a hasznalt és Uj lakasok kozoétt a kiadhatdosagban, sokan keresik a j6 mindségu
otthonokat, és nem csak az arakat veszik figyelembe a bérlemény melletti dontésnél. Az uj lakasok
mellett sz6l6 masik érv lehet tovabba, hogy a jél megépitett hazak esetében a varatlan karbantartasi
nehézségek is kisebbek lehetnek, mint egy régi épiiletnél. igy dsszességében az (j vagy Ujszeri
lakasok bérbeadasa soran felmerilé kockazatok (miszaki, bérbeadhatdsagi) kisebbek, mint a
régebbi lakasok esetében.

A kdvetkezd évek folyamatait alapvetéen a makrogazdasagi folyamatok és a szabalyozéi valtozasok
hatarozzak meg. Az Uj lakasokra vonatkozé afa Ujboli 5 szazalékra csOkkentése egy hatarozott
idétartamon belul I0kést adhat a piacnak, azonban a hosszu tavu lakasfejleszt6i tervezést nehezitik
a gyakori valtozasok. Nem szamitunk ra, hogy az afacsdkkentés hatasa atgyiriizzon az egyébként
is nyomott bérleti piacra, igy az alacsonyabb vételi ar a befektetéi hozamok javulasat tamogathatja.
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