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B P 5 losstienkerets Nagyon érdekes az, hogy az ingatlanpiacra 0gy tekintiink, ahol

allandoan talkinalat van. Ezzel a tévhittel szeretnénk most mar
mindendrokre leszamolni. Mar foglalkoztunk a kérdéssel 2011 novemberében Vevok
nehéz helyzetben és 2012 februarjaban Az ar nem minden cimii irasainkban. Nem csak
azért vessziik eld ujra, mert a tavasznak koszonhetden alig telik el nap, hogy ne lehessen
arrol olvasni a széles nyilvanossagnak, hogy miért és mit érdemes most vasarolni, hanem
azért is, mert az annyira vart felértékelddést (arndvekedést) is mindinkébb eldre vetitik a
jovobe latok. Azt is mondhatnank, hogy eldre isznak a medve bdrére, mert nagyon sok
szempontra hivatkoznak, hogy milyen gazdasagi okok vezethetnek az ingatlanpiac
elenkiiléséhez, mikozben a kindlatrol egy szo sem esik. Hiaba a novekvo fogyasztads, az
egyre kedvezobb finanszirozdsi lehetéségek, a lassan de mar biztosan kézzel foghato
ovatos optimizmus, a kindlat béviilése teljesen bizonytalan. Hiszen az elmult kozel hat
évben a kindlat egyre rosszabb iranyt vett.

Az tjlakaspiac szinte megsziint, de mondjuk ugy inkabb, hogy torténelmi mélyponton
van, ahonnan egyelére semmi sem mozditja ki. Annyira s6tét az ujlakaspiac helyzete,
hogy csak tapogatozni lehetne abban a korom fekete vaksotétben. Igy inkabb nem is
probaljuk megjoésolni, hogy hany év még, mire szamotteveden és érezhetden tjraéled az a
piac, ami el6tte a kinalataval vitalizalta az egész ingatlanpiacot. A hasznaltlakasok piaca
elsd ranézésre ugy néz ki, mint ha csak azt akarndk eladni, amire senkinek sincs
szliksége. Az arak pedig, hat...nem is tudom, még mindig til magasnak tiinik a rengeteg
kereletét nem talald lakashoz képest. igy elérkeztiink egy fontos kérdéshez, hogy

valéjaban alacsonyak vagy magasak az
arak ma?

Igen, jol érzi a kedves olvasd, hogy most
nem azt a szokasos broker showdert fogja
hallani, hogy ma mar annyira alacsonyak
az arak, hogy mar csak a hiilyének nem éri
meg vasarolni. A keresekedelemben ismert
,»akcios ar” az ingatlanpiacon is legalabb
olyan klis¢ mint ott. Att6l, hogy valamit
,olcsobban” adnak, még nem jelenti azt,
hogy jo vétel. Az egyszer(i fogyasztot persze lehet igy motivalni. Az ingatlanpiacon 2009
tavasza ota azt hallgatjuk, hogy itt a trendfordulo, noni fognak az arak. Rendre minden
évben azota viszont folyamatosan csokkennek az darak. Ezt persze azonnal a csékkeno
kereslettel magyaraztik. Ha kevés a vasarlo, akkor csékkennek az arak, mondjdk sokan.
Pedig az elmult 5 évben a kereslet inkabb stabilizalodni latszik. Nem fogunk a szamokon
lovagolni, mert jol latszik, hogy a piaci kereslet egyeldre kiszamithato szinten mozog. Az
drak ennek ellenére folyamatosan esnek.
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De mit6l nénének?

A kérdésre sokan talan egyszerre vagnak ra, hogy ha no a kereslet, akkor néni fognak az
arak is, hiszen a vevOk majd felhajtdk az arakat. Jelenleg még is azt latjuk, hogy a
vevOket a csokkend arak motivaljak. Még drasztikusabb megfogalmazdasban, ma a vevok
nem, hogy hajtani nem szeretnék felfelé az arakat, hanem egyenesen az ellenkezdjében
érdekeltek. Olyan alacsony daron vasarolnak, amin csak tudnak, mert minden oldardl azt
halljik, azt az iizenetet kapjdk, hogy ez a mai piac az alacsony drakrél sz6l. Igy a vevékre
bizni az arak emelkedését, nehezen elképzelheto realitasnak tinik. A vevokre kell, hogy
hasson valami, hogy egyszer csak azt mondjak, most azért vasarolok, mert nének az arak.
A jelenlegi piac infuzidjat kellene kihuzni, mert pont azért van egyaltalan jol lathato
vevOi aktivitas a piacon, mert az arak ilyen szinten mozognak. Az sem lehet utdlagos
okoskodas, hogy a stabil kereslet mogott a csokkend arak vannak. A ndvekvd arakhoz a
keresletnek is at kellene alakulnia. Ehhez persze mas erdkre is sziikség van. Logikusnak
érezhetjiik, hogy a kereslet boviilése rejthet magaban ilyen lehetdséget. Csak a kereslet
boéviiléséhez elengedhetetlen a kinalat béviilése. Az eladhatatlan és még mindig dragan
kinalt ingatlanokat nem fogjak megvasarolni. Igy a keresletet tovabbra is a csokkend arak
fogjak motivalni vagy az 1j kinalat. A#tol, hogy ma valaki lakast keres, még nem biztos,
hogy vasarolni is tud. A kinalahianyos piac ezt jelenti. Egyébként sem konnyii lakdst
talalni a mindségi problemdk miatt, de ma ez még inkabb igaz.

Mitél valtozna meg a kinalat?

Azt latjuk, hogy klasszikus
kapcsolat az ar és kereslet kozott
ma jol mikodik. Teljesen
racionalisnak nevezhetd az, hogy
aktivabb ©Onmagihoz képest a
piac  keresleti  oldala, ha
csokkend arakkal talalja magat
i ’ szembe. Az alkalmi vételek
piaca viszont tavol maradasra készteti a kinalati oldal egy jelents részét. A kivaro eladok
kovetkezménye az ingatlanpiac kindlatinak drasztikus romldsa lett. Akik csak tehetik arra
varnak, hogy jobb daron tudjanak majd eladni, mikézben a vevék egyre mohobbak és
arcatlanul az alacsony arakban érdekeltek. Ez az érdekellentetét jelenleg még igen
szilard a ket csoport kozott. A piac latvanyos feléledésére ezért senki se szamitson révid
idon beliil. Az arak novekedése egyértelmilen hatna a kindlatra, ahogy a keresletre is.
Koénnyen eléfordulhat, hogy az arak novekedése nem kereslet boviilést okozna eldszor,
hanem inkébb a kereslet csokkenését. Nincs euforikus hangulat a piacon és valdsziniileg
semmilyen olyan esemény nincs ma el6ttiink, mint volt egykoron az EU csatlakozas,
vagy az egész vilagot jellemzd tilzott optimizmus a 21. szdzad elején. Joval dvatosabb
ma mar mindenki. A vevoket az esetleges arndvekedés nem toltené el Ordmmel.
Legalabbis az elsé benyomdsunk majd ez lesz, ha eljon ez az id6. Abbol az allapotbol,
amiben ma a piac van, nem konnyen fog megtorténni. Tobb jel mutat arra, hogy a piac
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Ujradrazasa meg kell, hogy torténjen, ami két irdnyba akar egyidében fejtheti ki hatéasat.
Egyszerre ndhetnek és csokkenhetnek is az arak, ami egy lasst folyamatban akar tobb év
alatt rajzolhatja at az ingatlanpiacot. A min6ségi kinalathoz nem nagyon latni mas utat
egyelore!

Miért fontos a kinalat mindsége?

Az ingatlan nem egzakt tirgy. Az arat nagyon sokminden meghatidrozza. De nélunk
jelenleg ugy néz ki, hogy a rossz lakasok araihoz vannak beéarazva a jo lakasok. Ugye ki
ne ismerné azt az érzést a hirdetések nézegetése kozben, hogy ha ezért ennyit kérnek,
akkor a masik szinte mar ajandék. Vagy pl. azt, hogy egy egy elmebeteg ar utan
(szigorian az ingatlan adottsagait és mindségét figyelembe véve) szembesiilni egy realis
ar/érték ardnnyal. Ma az dr/érték ardanyok nagyon torzak az egész piacon. Szinte
ertelmezhetetleniil minden mindenféle aron kaphato teljesen hasraiités szeriien. Az
életkoriilmények, életmindség, az ingatlan korszeriisége vagy éppen elavultsaga szinte
eszrevehetetlen az arakban. Nalunk sajnos tulértékelt helyalapu arazas van, fiiggetleniil
attol, hogy az ingatlan mennyire élheté vagy sem. Az elhelyezkedés természetesen fontos,
de nem tud helyettesiteni mindent. Az ar/érték aranyokndl az érték az, amit a pénziinkért
kapunk. Ha matematikaliag szeretnénk megkozeliteni, azt mondanank, hogy az aranypar
1-nél nem nagyobb. Hiszen ha a relacioban az ar tobb mint az érték, akkor tulfizetjik az
ingatlant. Ha pedig az érték a nagyobb, akkor pedig kevesebbet fizettiink érte, mit
amennyit ér. Persze ez most csak egy elméleti jaték, hogy valamilyen szinten értékelni
tudjuk azt, hogy jo vagy rossz az ara egy adott ingatlannak:

- ar/érték = 1/1 = 1, araban vettiikk mert az ar=érték
- ar/értek = 0-1/1 <1, jobb aron vettiik, mint amennyit ér, mert az érték > ar
- ar/értek= 1/0-1>1, rosszabb aron vettiik, mint amennyit ér, mert az ar>érték

Az érték alapu értelmezés tényleg csak egy

elmélet sik, amiben magunk tudjuk helyén 5
kezelni a dolgokat, mert egy ingatlan 7 ?)  foes
értékének a  meghatdrozdsara  nincsenek
hasznalhato modellek. Most tudjuk, hogy
néhany értékbecsld azonnal vitatkozna veliink,
de sajnos az értékalapn  4arazas még
gyerekcipében sem jar. Ma azt nézik meg,
hogy valamire mennyiért lehetne vevot talalni
biztosan és mennyiért lehetne talan eladni. A
elobbit akar nevezhetjiik banki (minimum)
értéknek az utdbbit meg piaci (maximum)
érteknek. Ha pl. egy bank felbecsiili az
ingatlant, biztosan két értéket ad neki, mert igy probalja kezelni a kockazatokat. A banki
értékben tobb mint biztos, hogy megkaphatja, legalabbis annyit szerinte biztosan ér a
hitelfedezet. A piaci érték mar egy bizonytalanabb dolog. Az inkabb csak egy elméleti

Intringic Value?

Fair Mo kd Valu?
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maximum ar az adott piacon, az értékbecslés idGpontjaban. Akar a keresleti akar a
kinalati oldalon alljunk, nekiink is hasonldéan kell gondolkodunk ma. Ha még nem is
tudjuk matematikailag levezetni, hogy mennyit ér az ingatlanunk, amit el akarunk adni,
vagy forditva, mennyit ér az az ingatlan, amit meg akarunk venni, akkoris valahogy fel
kell tudni allitani az aranyparunkat. Ha pedig valamit be akarunk arazni, mindenképpen
két arat adjunk neki:

Eladoként

- keressiik meg azt a minimum arat, amin még biztosan eladnank
- hatarozzuk meg azt a maximum 4rat, amit szerintiink a vevok még kifizetnek

Vevoként

- hatarozzuk meg azt a maximum 4rat, amin még megvennénk
- almodozzunk azon az aron is, amin habozas nélkil vasarolnank

Igy érthetjiik meg azonnal az alkupozcié 1étjogosultsagat az ingatlanpiacon, ahol mind a
két fél egy elméleti minimum és maximum ar kozott keresi a kozos nevezdt. Ha a két ar
kozott talaljak meg a megfeleldt, akkor win-win szituaciordl beszélhetiink. Ha a minium
ar alatt cserél gazdat, akkor a vevd oriilhet, ha pedig az elméleti maximum ar folott
értékesitik az ingatlant, akkor meg az elado lesz boldog a végén.

De miért is fontos valamilyen elméletet
felallitani a vevé és elado kapcsolatardl az
ar/érték aranypar tengelyén?

Mert igy érthetjiik meg a piacot. Arra keressiik
ugyanis a valaszt, hogy mitdl bdviilne a kinalat.
Azt allitjuk mi, hogy a kindlat mindségének
javulasahoz mas arakra lenne sziikség. Hozza
téve, hogy a masik oldalrol nézve a jelenlegi
kinalatban még igy is sziikség van tovabbi arcsokkenésre. A rossz ingatlanok akkor
talalhatnak gazdara, ha leértékelédnek, a jobbak pedig akkor keriilhetnek piacra, ha
felértékelddnek. Ezek koziil a folyamatok koziil jelenleg még a leérétkelddés tart. Ami jo
hatassal van a fent targyalt ar/érték aranyparra, ami miatt a vevok egyre jobban jarnak.
Eladoi oldalrdl nézve viszont ez még mindig a kivaras iddszaka. Ezt is jol szemléleti az
elmélet, amit felallitottunk. Az eladok az ingatlan felértékelodés idoszakaban szivesebben
adnak el, bévitve igy a kindlatot. A felértékelédéshez viszont olyan vasarlokra is van
sziikség, akik hajlandoak a felértékelodésbol adodo drat is megfizetni. Ez a mai piacon
akkor fordulhat eld, hogy ha a kereslet egy részét nem az ar motivalna, hanem az érték is.
A mai piac ugyanis az ar iranyaba van eltolodva, eltorzulva. Ahogy a vevok is az érték
felé fordulnak az arral szemben, akkor beszélhetiink majd trendfordulorol. Ha a piac

copyright 2001 Full Gt Assacistes

BPartner Zrt. Budapest 1026 Budapest Pasaréti ut 117B
Internet: www.ingatlankezeles.com Email: info@bpartner.com



o
cegatliankczeled .comm
Budapesti lakdingatlanok kezelése, bérbeadéas & lakéas feliigyelet

egészséges, nincs talflitve kiilonbozo spekulaciok, mesterséges arfelhajtasok (pl. amikor
euforikus hangulatban ingatlanokat a piaci ar felett, ugynevezett drprémiummal tudnak
eladni, mint ahogy ez tortént az atvert kiilfoldi lakasvasarlok korében Budapesten), nem
raciondlis vevok (nem jol tijékozodott és nem jol informalt), talfinanszirozas (amikor
hitelképtelen tomegek is ingatlant vasarolnak és/vagy til kockazatos hitelfinanszirozas is
valaszthatd) miatt, akkor altaldban az érték alapu megkozelités vezérli a vevoket. Az értek
alapu megkozelités azért fontos az ingatlan esetében, mert az ingatlan is elevulhat,
kimehet a divatbol, stb. Ahhoz, hogy tényleg érékallo lehessen, az ingatlan
tulajdonosanak aldoznia is kell rda. Ezt minden mai ingatlantulajdonosnak is figyelembe
kellene venni, ahogy a leendd vevéknek is. Az ingatlan felértékelddés és leértékelddés
torténhet emiatt is. Az, hogy a kiilso tényezok, mint pl, hogy egy kornyék
divatosabb/keresettebb lesz, még nem tudja helyettesiteni az dllando karbantartast,
felujitast és modernizaciot. Ha ezt elmulasztja az ingatlan tulajdonosa, akkor szamolnia
kell az értékvesztéssel. Altaldnossigban 10 évente jobban hozzd kell nyilni egy
ingatlanhoz, hogy tényleg értékmegtartasrol beszélhessiink. De sajnos a magyar valosag
ett6l tavol van. Még egy 10 éve épiilt lakast is Gjszertinek probalnak ma eladni, még ha
abban maximum csak (jobb esetben) festés volt azota. Az ingatlan elavulasa nagyon
gyors. Foleg azért, mert ndlunk amugy sem jellemzd, hogy korszeriien épitkeznénk vagy
feltjitanank. Ez pedig még gyorsabban veszit az értékébol. Ha pedig valaki valamilyen
egyedi hullamot meglovagolva hasznal szineket, mintakat, az késébb szembesiilhet azzal,
hogy mit jelent az ,,egyedi izlésti” ar/értékben kifejezve. Hasonloan porul jarhat az is, aki
sporol €s rosszmindségben ujit fel, ami hamar meglatszik pl. repedezett fest¢ék a
nyildszarokon, falakon, hézagosodd/puposodd parketta, rossz hatasfokt fiitésrendszer,
rossz hdszigetelés, stb. Az élénkiilo kereslet pont emiatt torpanhat meg hamar, mert
szembesiil a kinalathiannyal, a még mindig nem idealis ar/érték ardnnyal.

Biztos jo befektetés most az ingatlan?

Egy befektetést nem az dra, hanem a
megtériilése  alapjan  szokas  értékelni.
Nalunk viszont a teljesen eltorzult &rmania
miatt, ma pont az arakkal magyardzzak,
hogy miért érdemes lakast vasarolni. Pedig
lathatjuk, hogy az ingatlan nem egyszer(
befektetés, mert tovabbi pénz befektetést is

igényel. Befolyasolva igy a teljes
megtériilését. Hibaznak is sokan, akik csak a
vételarat veszik alapul, amikor ingatlant

vesznek, pedig vannak:

- illeték, jogi eljarasi dijak

- ingatlan fenntartasi koltségei (rezsi dijak)

- kisebb ¢és nagyobb karbantartasok/feltjitasok

- ha hitelre vessziik, akkor a hitelt is finansziroznunk kell
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Ezek pedig sok év alatt szépen 6sszeadddnak.
A bérbeadas is koltségekkel jar, nincs mindig
bérbeadva egy ingatlan. Az iiresen allonak
pedig a tulajdonosa fizeti a rezsi koltségeit.
Ez egy sokismeretlenes, de inkabb tobb
tényezOs egyenlet. Nem lehet azonnal
ravagni, hogy egy ingatlannak milyen is a
megtériilése, mert az ahogy latjuk, elég
sokmindentél figg. Igy ma pl. az
allampapirpiac ~ j6  alternativa  olyan
potencialis ingatlanvéasarloknak, akik nem taldlnak megfeleld befektetést a
ingatlanpiacon. Evek 6ta né a hazai lakossag dllampapir kereslete. Sokan a kereslet
béviilését beldliik remélték. De latva a lakdspiac dllapotait inkabb gondolhdtjak sokkal
konnyebb, biztosabb befektetésnek az allamkotvényt. Ezért pedig az allam ma is mindent
megtesz, hiszen Onfinanszirozast hirdetett, tovabb fokozva az allamkotvény utdnai belsd
keresletet. VVagyis akar racionalis és jo fizetéképes, értékalapon gondolkodd vasarlokat
veszithet az ingatlanpiac, mert az allamk&tvény jo lehetdség a jelentdsebb
megtakaritassal rendelkezOknek.

Az egyre baratsagosabb ingatlanfinanszirozés tovabbra is inkabb az ar alapt vevoket
fogja csak vonzani, konzervalva a torz ingatlanpiacot. A hitelek pedig még ma sem
olcsoak és arfolyam kockazat helyett tovabbra is nagyon erds a kamatkockdzat hosszu
tavon. Az ingatlanfinanszirozas pedig egy hosszu tavu pénziigyi szolgaltatas tele
kockazatokkal, amit a mai piacon még bearazni sem lehet.

Osszeségében igy elmondhatd, hogy a kinalathianyos
piacot ma sem a belsé makrogazdasagi koriilmények és
a finanszirozas sem tudjak engergetizalni. Az erre €piilé
spekulaciok idével majd tévesnek bizonyulhatnak. Az ar
alapt torz vevOi magatartas hatraltatja a kinaltbdviilést.
Az allampapirpiaci boom pedig tovabbra is elszivja a
lehetséges mindségibb vevoket az ingatlanpiacrdl tovabb
késlelteve a trendforduldt az értékalapti szemlélet felé.
fgy kinalatbdviilésre nem nagyon szamithatunk, de az
ilyen hidnyos kindlat mellett az arak tovabbi csokkenésére viszont igen. Ha egyre
nehezebben is, de lehetdség lesz javuld ar/érték arany mellett ingatlanokat vasérolni
bizonytalan megtériilés mellett. A megtériilées minden befektetés alfdja és omegdja. Amig
ebben nem torténik jelentos elorelepés, addig az ingatlan mint befeketés tovabbra is
nehezen értekelheto marad. Az ingatlanpiac konszolidacidja pedig megallithatatlanul
folytatodik, ami 0 alapokra kell, hogy helyezze a szereplok hozzaallasat. Feltéve, ha
valtozast szeretnének!
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