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Bevezeto

A tanulmany célja a valsadg, éspedig az ingatlanpiaci valsag, elényeinek bemutatésa,
kiilon-kiilon elemezve azokat. Célunk csakis az elényokkel foglalkozni és a gazdasag
csak ezen kis teriiletén, ugyanakkor nem célunk a valsdg negativ hatasait ecsetelgetni,

ahogy az elonyok és hatranyok mérlegelése sem.

Elemzésiinket a valsag egy rovid, altalanos ismertetésével kezdjiik, kitérve, hogy honnan
indult és mikor. Ezt kdvetden az ingatlanpiaci valsag eldnyeit boncolgatjuk, elemezziik a
kiilonbozd piaci szereplok szemszogébol. Ahol lehetdségiink van, rendelkezésre allo
adatoktol fliggden, nemzetkdzi szintrdl inditjuk az elemzést, és csak ezutan tériink a
romaniai helyzet bemutatdsara. A legutolsé rész pedig a kovetkeztetéseket és javaslatokat

tartalmazza az ingatlanpiaci, és akar a gazdasgasi valsagbol valo kilabalasra.

Einstein gondolata értelmében mindig van kitt, minden rosszban van valami j6, minden
hanyatlas egy felemelkedés kezdetét is jelenti egyben. Ennek helytallosdgat az
ingatlanpiaci valsagra korlatozzuk a tovabbiakban. Azonban mindenek el6tt lassuk

Einstein oly aktualis gondolatat:

,Ne tartsunk igényt a dolgok megvaltozasara, ha minduntalan ugyanazt cselekedjiik. A

valsag egy aldott allapot az emberek és allamok életében, mert fejlédést von maga utan.

A kreativitast a sziikség sziili, akarcsak a nappalt az éjszaka.

Vialsag idején sziiletnek a talalmanyok, felfedezések és a nagy stratégidk. Aki tuléli a
valsagot tuléli sajat magat, anélkiil, hogy ,,lemaradna”.

Aki a valsaghoz bukast rendel sajat tehetségét veszélyezteti €s jobban tiszteli a
problémékat a megoldasoknal.

Az igazi valsadg az inkompetencia valsaga.

Az allamok és személyek problamaja a lustasag és kdzombosség a megoldasok és az

ilyen helyzetekbdl val6 kiladbalas iranyaba.



Vialsadg vélkiil nem beszélhetiink parbajrol, parbajok nélkiil az élet rutinszerdi, lassu
agonia. Valsag nélkiil nincs érték. Valsag idején mindenkiben gyiimolcsoznek az értékek,

mert valsag nélkiil minden sz¢l csak egy simogatas.
Ha besz¢liink a valsagrol eldléptetjiik, viszont a hallgatds a konformizmus megerdsitése.

Ehelyett azonban dolgozzunk inkdbb. Vigyiik véghez mar egyszer az egyediili fenyegetd
valsagot: azt a tragédiat, hogy nem kivanjuk az annak legy6zéséért folytatott harcot”

(Albert Einstein, The World As I See It, 1934 )
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A lufi pukkanasatél napjainkig

Az ezredfordulon a FED a dotcom lufi kipukkandsa hatasanak enyhitésére, illetve a
hitelezés élénkitése érdekében a bankkozi piacon a kamatlabat lecsokkentette a 2000.
novemberi 6.5%-rol 2003. jalius 1.-én 1%'-ra, ami egészen egy évig ezen a szinten
maradt. Ennek kdvetkezménye a hitelek kamatainak, 2000-ben 8%-r6l 2005-ben 5.5%-ra,
illetve a biztonsagos befektetések, allampapirok, hozamainak csokkenése. Az alacsony
kamatok ¢s a laza hitelezési feltételek miatt a pénzintézetek hitelezési tevékenysége
jelentdsen feliveld palyara Iépett. Olyan tligyfelek kaptak hitelt, akikkel méaskor a bankok
szoba sem alltak. Elkezdddtek az ingatlan-spekulaciok. Amikor az amerikai lakossag
felfigyelt az olcs6 pénz multiplikald hatdsara, egyre tobb ingatlant vettek spekulativ
céllal, hogy azt majd révid idon beliil jelentds hozammal értékesitsék. Az ingatlanok ara
pedig a csillagos égig kezdett emelkedni, legaldbbis kezdetben mindenki ugy gondolta,

hogy ez meg is fog torténni. Igy hamarosan kialakult a masodlagos jelzalogpiac.

Az amerikai hitelpiac alacsony kamata abban 4allt, hogy az elsd egy-két évben
ténylegesen alacsony szinten volt tartva, de a kovetkezd évektdl jelent6sen
megnovekedett, akar 18%-ra is. Ennek kovetkeztében a lakossdg nagy hanyada
fizetésképtelenné valt. Kezdetben megoldas volt az ingatlan értékesitése a bank altal,
viszont egy 1d6 utdn, amikor mar a lakasok kindlata annyira megndvekedett, hogy az
ingatlanarak kezdtek csokkenni, az értékesités nem volt mentddv, a kapott dsszeg nem

fedezte a hitel értékét.

Természetesen ez a folyamat sem tarthatott a végtelenségig. 2007 nyaran a lufi

kipukkanni latszott az amerikai gazdasagban.

Ezen ,fertézott” hitelek értékpapirositassal az egész vilagra szétszorodtak. Igy az
amerikai ingatlanpiaci valsag kis idon beliil az egész vilagot behaldzta, vilagméretiivé
dagadt. Az értékpapirok mogott levod ingatlanok értéke tovabbra is csokkend tendenciat

mutatott, viszont a tartozas értéke nem csokkent ezzel egyidejileg. Eppen ezért a

! www.rejournal.eu



megfertdzott bankok a pénziigyi piacon probaltak hitelhez jutni, ami a kamatok

novekedését idézte €ld.

Ennek kovetkezményei a bankcs6dok, vallalatok, bankok fuzidi, bankok, vallalatok
allamositasa. Az elsd aldozatok a befektetési bankok, a spekulativ tevékenységet folytatd

alapok, az Gjrabiztosito tarsasagok.

A piacon levé likviditashiany, a bankok egymasba fektetett bizalmanak eltinése jelenti a
legnagyobb problémat a gazdasadg szdmara. Ennek kovetkeztében a lakossag is elvesztette

hitét a pénzintézetekben.

A tézsdevalsdg kovetkezménye a pénziigyi valsag, a bankok likviditdshianya, ami
tovabbgylirizve a gazdasagi valsagot eredményezte, munkanélkiiliség, recesszid

formajaban.

Az allamok kozremiikodéssel, segélycsomagokkal probaljdk a gazdasagok stabilitasat

visszaallitani, a munkanélkiiliséget csokkenteni, likviditast teremteni.

A megoldés abban rejlik, amint az 1930-as nagy vilagvalsag esetén is bebizonyosodott,
hogy likviditast kell teremteni a piacon, mind a fizikai személyek, mind a vallalatok
hitelezését vissza kell allitani, a fogyasztas serkentése, illetve a termelés fellenditése

munkahelyek teremtése érdekében.

Akéarmilyen nehéz és megprobaltatasokkal teli idészaknak vagyunk tanti, mégis vannak,

akik nyernek és nyerhetnek a valsagos helyzetbol.

Itt elsésorban azokra kell gondolni, akik rendelkeznek készpénzzel. Ezalatt értem, hogy
egy olyan periddusban, amikor a termeldk csokkentik éaraikat, azok érvényesiilnek, akik
nem kell hitelekhez folyamodjanak. Ugyanakkor, a pénzintézetek, hogy likviditashoz
jussanak, nagyon magas kamatokat igérnek, mind vallalatoknak, mind a lakossagi

szféranak.



Ingatlanvalsag elényei

Ezen fejezetben az ingatlanpiaci valsag lehetséges eldnyei koziil a legfontosabbakat

mutatjuk be kiilonbo6z0 piaci szereplokre nézve. Ezek a kdvetkezdk:

Villalati szféra- kereskedelmi kozpontok, illetve irodahelyiségek lecsokkent
bérlati dijan, illetve alacsonyabb épitkezési anyagkoltségeken keresztiil. Mindezek
mellett napjainkban szdmtalan lehetdség nyilik elkezdett, de elakadt, projektek
elényds aron valo atvételére. Ugyanakkor a roman kisvallalatok konnyebben
tudnak alkalmazkodni a megvaltozott piaci feltételekhez, mint a nemzetkozi
oriasok, amelyek biirokraciatol és elavult szokdsoktol blokkoltak. Természetesen
ehhez az ad6do lehetdségeket ki kell tudni hasznélni.

Lakossagi szféra-lecsokkent lakbérek altal a tulajdonosok redlis elvarasokkal
rendelkeznek. Ugyanakkor a lakossdg mint vasarld fontosabb szerepet kap, most
csakis az 6 érdekei vannak szem el6tt tartva, szemben a valsag el6tti idészakkal,
amikor nem kaptak meg a nekik jaro tiszteletet.

Hitelintézetek-nyerhetnek a lecsokkent alapkamat és kotelezo tartalékrata révén
Biztosité tarsasagok

Ingatlaniigynokségek

Tanacsadé cégek

,»Z0ldek”-kevesebb z01d teriilet kiirtasa, levegd szennyezettségének csokkenése

Piac egészére nézve elonyt jelent a valsag, mert:

a valsag kovetkeztében a spekulansok ,,lemorzsoldonak™

a valsdg hatasara sziikségesnek latta a Roméan Nemzeti Bank, az UNNPR
(Uniunea Nationala a Notarilor Publici din Romania) és roman Statisztikai
Hivatal az ingatlaniigyletek statisztikai nyilvantartasi rendszerének létrehozésat.
Emellett sz6l, hogy adott nyilvantartds hidnya a lakasarak ilyen mértékd,
valosagtol elrugaszkodott novekedéséhez vezet, az tligyfeleknek nincs redlis

viszonyitasi alapja az arakat illeten.
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= kiilfoldi allampolgarok véasirolnak az Amerikai Egyesiilt Allamokba lakst,
elsdsorban kinaiak, akik hajlandék 500.000-1.000.000 dollart fizetni a felkinalt

lakasokért, amelyek szama eléri a 3,5 milliot.>

A tovabbiakban ezek részletezésére kerul sor.

Vallalati szféra

Mar 2008. elején a hazai piac szerepléi ugy vélték, hogy a kereskedelmi kozpontok
miikodtetésének hozamai elérték a Kozép Eurdpaban realizalhatd hozamok szintjét,
vagyis a 6.25%-6.5%-ot a ,,prime office”, és 7%-7.5%-ot a ,,secondary office” esetében, a
retail kategorianal pedig 6.25%-6.5%, illetve 7.25%-7.5%-r6l beszélhetiink. A hozamok
ilyen értelemben a bukaresti ,,prime” ingatlanokra 0.25-0.5%-kal, mig Bukaresten kiviil

0.5-1%-kal novekedtek.?

A valsag hatasai a kereskedelmi kozpontoknal is megmutatkoztak. A megndvekedett
kockazat eredményeképpen Bukarestben a ,,prime office”-ba valo befektetéstdl elvart
hozam 2007-ben 0.25%-kal, Bukaresten kiviil pedig 0.5%-0.75%-kal novekedett meg,
meghaladva igy a 2007-es szintet. Ennek értelmében egy nem kedvezd fekvési iizlettol
elvart hozam elérheti az akar 7.75%-8.25%-ot is. Ezzel szemben Nyugat-Eurépaban az
elvart hozamok a legkisebbek, Torokorszagban és Oroszorszagban a legmagasabbak. Ezt

mutatja be az alabbi tablazat.

1. tablazat Kereskedelmi kézpontoktol elvart hozam a kiilonb6z6 orszagokban 2007-re

Orszag Legjobb esetben elvart hozam(%)
frorszzig 425-475
g:;glll:il:;rszég 475525
Hollandia 4,75 -5,50
Csehorszag 5,00 - 5,50
Lengyelorszag 5,25-5,75
Magyarorszag 5,50 - 6,00
Torokorszag 7,00 - 8,00
Oroszorszag 9,5-10,00

Forras: sajat szerkesztés, www.businessmagazin.ro

2 www.casesigradini.ro
? www.businessmagazin.ro
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Sok befektetd a magasabb hozamok reményében vonzdébbnak tart egy-egy beruhazast.

Eppen ezért a valsag a kockazatvéllaloknak is lehetéségeket teremt.

A Colliers International tandcsado cég adatai alapjan a kereskedelmi kézpontok bérleti
dija a 2006-2007-es idészakban nem csokkent jelentdsen. Vagyis 2006-ban a bukaresti
egységek bérleti dija 1.2 eurdval csokkent négyzetméterenként. 2006-ban és 2007-ben a

bérleti dijak az aldbbiakban van bemutatva.*

2. tablazat Kereskedelmi kozpontok bérleti dijanak alakulasa

Ev Bukarest Maiashol
2006 25,2-28.3 eur6/m°/héo 18-25 eur6/m*/hod
2007 24-27 eur6/m*/hod 15-25 eur6/m*/hod

Forras: sajat szerkesztés, www.businessmagazin.ro

Emellett az  irodahelyiségek  béreinek  csokkenésére is  szamitani  kell.
Cushman&Wakefield tandcsadd cég 2009-re legkevesebb 10-12%-0s csokkenést varnak
el. Ennek megfeleléen a bérleti dij 18-20 eurd/m*/hé lenne.” A kismértékii csokkenés
magyarazata, hogy amig az irodahelyiségek esetében az arak a kereslet és kinalat szerint

alakulnak, a lakasok piaca spekulaciora alapszik.°

3. tablazat Irodahelyiségek bérleti dijainak alakuldsa Bukarestben

Ev 2007 2008 2009
Bérleti dij 21 eur6/m/hé 21 eur6/m/hé 18-20 eur6/m*/hd

Forras: sajat szerkesztés, www.businessmagazin.ro

Ennek ellenére a bukaresti iroddk bérleti dija vilagszinten a 37. helyen van, dragasag
szempontjabol. A Cushman&Wakefield tandcsadd cég altal végzett felmérés, 202
véarosban 57 orszagbol, els6 helyezettje Hong Kong, 145.25 eur6/m*/ho, és Tokio 137.41
eurd/m*/ho dijakkal. 2008-ban a vizsgalt orszagok 58%-anél a bérleti dijak novekedése,

¢és 16%-4anal a csokkenés volt megfigyelhetd.

* www.businessmagazin.ro
> www.businessmagazin.ro
¢ www.zf.ro
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4. tablazat Legnagyobb iraodai bérleti dijjal rendelkez6 orszagok

Helyezés, Helyezés, Viros, orszég HaVi’ bér;eti dijj
2009 2008 ’ (eur6/ m”)
1 2 Hong Kong, Kina 145,25

2 3 Tokid, Japan 137,41

3 1 London, Nagy Britannia 116,91

4 5 Moszkva, Oroszorszag 106,33

5 8 Dubai, Egyesiilt Arab Emiratusok 97.41

6 4 Mumbai, India 85,58

7 6 Parizs, Franciaorszag 82,83

8 - Damaszkusz, Sziria 81,25

9 7 Szingapur, Szingapur 72,16

10 10 New York, AEA 69,33

Forras: sajat szerkesztés, www.businessmagazin.ro

Lakossagi szfera

A Nemzetkozi Valutaalap elemzéseit felhaszndlva megfigyelhetjik a lakasarak
alakuldsat, annak jellegzetességeit az elmult egy évtizedre. 1998-t61 a 2002-2003-as
évekig novekedést észlelink az ingatlanpiaci arakban. Az ezt kdvetd periddusban a
lakdspiacok lassu hanyatldsanak lehetiink tanti. Eldszor Hollandidban kovetkezik be a
fordulat, majd ezt kovetéen Ausztralidban és az Egyesiilt Kirdlysdgban. Az Egyesiilt
Allamokban tovabbi csokkenés mutatkozik, mig maés ipari orszagokban (frorszag,

Franciaorszag és Svédorszag) tovabbra is a lakasarak erételjes novekedése jellemzo.

Hogy mi is befolyasolja leginkabb a lakasarak valtozasat? A Nemzetkozi Valutaalap a
World Economic Outlook 2008-as oktoberi szdmaban végzett elemzése szerint, az
ingatlanbuborékok kialakuldsat leginkabb a redlkamatlabak novekedése, a gyors fejlodes
és néhany esetben (pl. Ausztralia) a nagymértékii bevandorlds befolydsolja. Mig az AEA-
ban konnyen hozza lehetett férni jelzdloghitelekhez, Eurépaban visszafogottabb volt a
hitelezés. Spanyolorszagban, az Egyesiilt Kiralysagban és frorszagban csticsosodik ki
leginkdbb az ingatlanpiaci buborék. Ennek kovetkeztében az ingatlanok messze

foliilértékelddnek.

A lakasarak novekvd tendenciaja 2007-ig tart, kivéve az AEA-at, ahol mar 2006-ban
elkezdddott a lakasarak korrekcidja. Redl feltételek mellett 2008 elsd negyedévében 5%-
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12%-kal csokkennek a lakasarak Kanadaban, Déniaban, Egyesiilt Kiralysagban, Uj-
Zélandon, stb. Ahhoz, hogy megvizsgalhassuk, mi is okozta a lakasarak csokkenését,
meg kell vizsgalnunk az arak novekedésében fontos szerepet jatszé tényezdket. Az IMF
elemzdi altal becsiilt regresszioban a redl lakdsarak ndvekedését az egy fore esé termelés
(novekedes), a rendelkezésre allo jovedelem, az aktiv lakossag ardnya, a hitelek és
eszkozok ara, valamint a rovid lejaratu és hosszu lejaratu hitelkamatlabak magyarazd
valtozok, gazdasagi tényezOk befolyasoljak leginkabb. A regresszid becslésénél a real
lakasarak késleltetett értékét, valamint a késleltetett érték és a rendelkezésre allo

jovedelem aranyat is figyelembe veszik az elemzok.

1. abra: Real lakasarak szazalakos valtozasa

Real lakasarakban bekovetkezett valtozasok
(Szazelék)
mm Valtozds. 2007 folvaman

mm V3ltozds 2008:Q1, éves szinten
- - 12

-8
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Sourceas: Organization for Bconomic Cooperation and
Development: and IMF stalt calculations.

Change in 2006:H1, annualized, for Canada, Denmark, France,
Ireland, Italy, Japan, New Zealand, and United States.

Forras: www.imf.org
A lakésarak novekedésének vizsgélatakor figyelembe vett fundamentalis tényezék nem

magyarazzak az arrés alakulasat, ebben az esetben figyelembe kell venni a kindlati oldalt
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befolydsold fundamentdlis tényezdket is, majd ezt kdvetden egy autoregressziv modell
becslésére keriil sor. Az IMF elemzdi szerint az arrés becsiilt értéke megmutatja a
lakasarak korrekciojanak mértékét. A korrekcid szamos gazdasagban elkezdddott mar,
atlagos értéke a becslések szerint 25% kortl alakul, a korrekcios folyamat 2-4 évig is

eltarthat.

Makrodkonomiai szempontbol az elmult évek tapasztalatai azt bizonyitjak, hogy a
korrekcios folyamat sikeressége ¢€s idOtartama jelentdsen fligg az orszagok ingatlanpiaci
rendszerének sajatossagaitdl, milyen kovetelményrendszernek kell eleget tennie a
jelzaloghitel fedezetélil szolgald ingatlannak, mennyire lesz elérheté a befektetok
szamara a jelzaloghitel. Az ingatlanbefektetés akadalyai, az arkorrekcio lelassithatja a

fogyasztast.

Az aldbbi abra a lakoteriiletek 4ardnak alakuldsdt mutatja szdzalékos formaban.
Kanaddban 1995-ben, majd 2008 utolsd6 negyedévében arzuhands figyelhetd meg.
Olaszorszagban két évvel késobb, 1997-ben csokkennek az ingatlanarak, utana
novekednek, majd 2008-ban a pénziigyi vilagvalsag kovetkezményeként ujra

csokkennek.

2. abra: Lakéteriilet arainak alakuldsa 1995-2008 kozott a fejlett gazdasagokban

30- Lakéteriiletek ara

. . —_ Lakdterilletek ara -30
12 honapos szazalekos valtozas

12 hdnapos szazalékos valtozas -

Franciaorszi‘]gzo

..

20-

- Spanyolorszag

Egyesiilt Kiralysag

10- - - -10
Olaszorszag l.\‘\.ll -
0 Kanada \ 0
- Németorszag ' :
Japan
107995 97 99 2001 03 05 07 08 1995 97 99 2001 03 05 07 gﬁ:ﬂ

Forras: www.imf.org

Az  ingatlanpiac  valsdga nem egyforma mértékkel sujt a  kiilonbozd
nemzetgazdasagokban. frorszag, Spanyolorszag és az Egyesiilt Kiralysag ingatlanpiacan

mar napjainkban jelentOs arkorrekciok figyelhet6k meg. A feltorekvo eurdpai gazdasagok
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mar kiizdenek az ingatlanok leértékelddésével, foként azon orszagok esetén nagyobb a

vesz€ly, ahol a jelzaloghitelek nagy része kiilfoldi valutdban van denominalva.

3. abra: A lakasar-korrekciok mértéke a fejlett gazdasagokban
40- Ingatlanarak fellilértékelése _  _ Ingatlanarak feliillértékelése _ 4
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03 Q3
Forras: www.imf.org

A fenti abrak a lakdsarak autoregressziv modell alapjan becsiilt rrés alakulasat mutatjak.
Az IMF elemzéi szerint az arrés mértéke elérejelzi a lakdsarak korrekcidjanak sziikséges
mértekét. Az Egyesiilt Kirdlysagban  25%-0s, Franciaorszdgban  20%-os,
Spanyolorszagban 15%-o0s, Olaszorszagban 10%-o0s arkorrekcionak kell bekdvetkeznie.
Az AEA-ban mar 2006 ota folyamatosan csokkenek az ingatlanarak, a sziikséges

korrekcido mértéke mar 0 kozeli az elemzések szerint.

Erdekességként a lakasarak esését a kiilonbozo orszagokban az alabbi abra mutatja be.

4. abra Lakasarak esése 3 kiilonb6z6 orszag esetében, 2008-ban

Dubai

| Bukarest

| Szofia

| Varsé

-80% -70% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%

Forras: sajat szerkesztés, www.casesigradini.ro
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A romaniai lakasarak alakulasa

2009-ben a lakasarak akar 30%-kal is lecsokkenhetnek. fgy ha egy garzon 2008-ban
300eurd/ho volt, ebben az évben 170 eurd/hod-ra csokkent le. Ugyanez figyelhetd meg a

kétszobas lakasok piacan is, 400 eurérol 250 eurdra csokkent a havi bér.”

Napjaink gyakori jelensége az ingatlanpiacon, hogy mind a lakastulajdonos, mind a
lakasvasarlo varakozik. El6bbi, hogy az arak mar kezdjenek el ujra ndvekedni, utdbbi,
hogy még meddig csokkennek az ingatlanarak. Ezen érdekkonfliktusbol csakis az
erdsebb keriilhet ki gydztesként. Vannak olyan tulajdonosok, akik engednek az arbol,
ugyanis siirgésen készpénzre van sziikségiik, hiteleik torlesztésére. Mésok meg
végletekig kitartanak a Kkitizott ar mellett. Es mivel a gazdasagi valsag egyik
kovetkezménye a hitelek befagyasztasa, vagyis nem valoszinli, hogy keriil megfeleld

tokével rendelkezd vevd, inkabb bérbe adjak ingatlanukat.

A Gandul napilap informécioi szerint mig 2007-ben 1500 lakéssal boviilt a bérlakasok
szama, 2009-re ez a szam elérte a 2500-at. A kinalat novekedése a kereslet csokkenése

mellett egyértelmiien a bérek csokkenéséhet vezetett.

Az alébbi tablazat bemutatja a lakbérek alakuldsat 2007. januar-2009. februarja kozott.
Lathato, hogy a bérek csticspontjukat 2008 oktoberében érik el, amikor egy garzon 386

eurdba, egy kétszobas lakas pedig tobb, mint 600 eurdba keriil havonta.

Napjainkban a lakbérek visszaestek a 2007-es évi szintre.

5. tablazat Lakbérek alakuldsa Bukarestben (Eurd)

Lakas jellege 2007. 2008. 2008. oktober | 2009. februar
januar januar

Garzon 286 374 386 342

2 szobas lakas 431 563 606 505

3 szobas lakas 672 870 890 741

4 szobas lakas 1.090 1.188 1.147 1.069

Forras: sajat szerkesztés, www.gandul.ro

Pozitiv dolog a lakbérek plafonalodasa, de mas oldalrol nézve ez a csdokkenés majdnem

megsemmisiil a lej leértékelddése kovetkeztében. A csokkenés 2008 oktobere ota

7 www_stirileprotv.ro
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figyelheté meg. Ennek értelmében 2009 februarjaban 2008 oktoberéhez képest a lakbérek
11.4%-kal csokkentek, mig a lej leértékelddése 17.21%-os volt.

Az Eurépai Uniodhoz vald csatlakozas, a hitelpiacok liberalizadlasa az ingatlanpiacon
,boom” kialakulasdhoz vezetett. Ennek értelmében a bukaresti lakdsok 4ra magasabb,

mint Budapesten, Pragaban vagy akar Pozsonyban.

A hosszl évek ingatlanpiaci fejlédése, az arak novekedése utan, amikor 12 honap alatt
egy 50%-os novekedés sem volt elképzelhetetlen, 2008 elsd hét honapjaban az arak 10%-
os hanyatlasanak lehettiink tanui. A legjobban a 6. szektorban éreztette a valsadg a hatdsat,
ahol minddssze 7 honap alatt, 2008. januar-julius kozott, 10%-os volt a csokkenés. Ezzel

szemben a 3. szektorban 1%-o0s novekedést jegyeztek az ingatlanok araiban.

Egy elsOosztaly garzon a fovaros elokeld negyedében 2008-ban 56.000 eurdba keriilt. A
2-3 szobas lakdsok minimalis ara 63.000-75.000 eurd kozott mozgott. A 4 szobasokat
viszont mar 85.000 eurdért meg lehetett vasarolni. Az atlagar 2008 novemberében
garzonnal 65.852 eurd, 2 szobas lakasnal 102.767 euro, 3 szobasnal 142.000 eurd, mig
egy 4 szobasnal 188.328 eurd. 2007 oktdber-decembere 6ta nem voltak ilyen magasak az

ingatlanarak.

2008 januar-augusztusaban a régi lakasok arai 4-8.5%-kal csokkentek, mikdzben a piaci
kinalat novekedett. Ennek értelmében egy garzon 8.5%-kal, egy 2 szobas lakas 3.6%-kal,
egy 3 szobas pedig 5.4%-kal keriilt kevesebbe.®

2008 augusztusaban lakasarak atlagosan 1.802 eurd/m’-t jegyeztek. Az 1. szektorban a
arak magasabbak, 2.285 eurd/m”, 2%-kal meghaladva a juliusi értéket, illetve 13%-kal a
januarit. Az 4j lakasok esetén majus-augusztusig az arak 1.909 eurd/m” volt, szemben az
év eleji 1.735 euro/m*-rel. A régi lakasok esetén augusztusban az arak 1.744 eur6/m*-en
voltak, mig marciusban 1.952 euré/m’>. Ezek az értékek még mindig 20%-kal
magasabbak, mint 2007 augusztusdban, ugyanakkor a 2. szektorban a régi lakasok ara

9%-kal, a 3. és az 5.ben 6%-kal, mig a 6. és a 4. szektorban 1%-kal csokkkentek.’

¥ www.mediafax.ro
? www.businessmagazin.ro
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2008 novemberében a felkinalt lakasok szdma nemhogy nem koveti az el6z6 hoénapok
novekedését, hanem meredek csokkenést mutat, garzon esetében 42%, 2-3 szobas
lakasnal 35%, 4 szobasnal 21%-ot. 2007 novemberéhez képest ezek az értékek rendre
4%-kal, 8%-kal, illetve 9%-kal kisebbek. 2008 novemberében 2007 novemberéhez képest
az ingatlandrak is csokkennek, 6%-kal a garzon és a 2 szobas lakas esetén. A 3 és 4

szobas lakasok esetén az arak 3%, illetve 4%-kal novekednek.

2008 novemberében 2008 elejéhez képest a 4 szobas lakasok kindlata 26%-kal, a
garzonoké 21%-kal, mig a 2-3 szobasoké 13%, illetve 18%-kal csokkent. Ami az &rakat
illeti a 2 szobas lakasok ara 14%-kal, garzonoké 11%-kal, a 3 szobasoké 9%-kal

ndvekedett, a 4 szobasoké pedig 3%-kal csokkent. '’

A Curierul National napilap szerint az ingatlanpiac 2008. juniusatdl hanyatldsnak indult,
oly mértékben, hogy napjainkba visszaesett a 2-3 évvel ezeldtti szintre. Ennek értelmében
2008. végére a lakasarak 15-30%-kal csokkentek 2007 végéhez képest. 2008 ilyen
értelemben egy ellentmondasos év volt, az els6 fele sokkal termékenyebb volt, mind az
igyletek szama, mind az értéke szerint, mint 2007 elsé fele, 2008 masodik felében
viszont mar az arak csdkkenése volt jellemzd. Az ingatlanpiaci elemzdk a lakoéteriiletek

értékét 1200-1300"" euré+AFA-ra becsiilik négyzetméterenként.

2008 szeptemberében a régi lakasok ara Bukarestben 5%-kal, 1.747 eurd/m’, mig az Gjak
ara 1%-kal csokkent, 1900 eurd/m’-re. Az 5. és a 2. szektor 1%-kal, a 6. 2%-kal, az 1.
szektor pedig 13%-os hanyatlast jegyzett augusztushoz képest. Januarhoz képest a
legnagyobb csokkenés a 2. és 6. szektorban, -21%, 1. és 5. —ben -17%, a 3. és 4.-ben
pedig 13% volt. '

A Neocasa ingatlaniigynokség szakértéje, Georgiana Sandu, 2009-ben a régi lakasok
aranak tovabbi 30%-os csokkenését, mig az Gjak 5%-os'’ novekedését tartja

valdsziniinek.

1 www.businessmagazin.ro

" www.curierulnational.ro
12 www.businessmagazin.ro
1 www.dailybusiness.ro
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2009 januarjaban az 5. szektorbeli régi lakdsok ara 34%-kal csokkent le, 1.378 eur6/m’-
re 2008 julisdhoz képest, viszont februarban ismét 8%-os novekedés volt megfigyelhetd,
1.488 eurd/m>-re. A 6. szektor is ezt a trendet koveti, az 1.179 eurd/m>-es februari arral,
34 eurdval meghaladva a janudri szintet. Ezzel szemben az 1., 2. és a 4. szektor arai
februarban 6-7%-kal voltak alacsonyabbak a januari szinthez képest. Ennek ellenére az 1.
szektorbeli lakasok tovabbra is a legdragabbak, 1.725 eur6/m*-rel. A 2. szektorban 1.092
eur6/m”, mig a 4.-ben 1.325 eur6/m”. A 3. szektor az egyediili, ahol az 4rak stagnalnak,
1.311 eur6/m*-es aron. 2008 jiliusdhoz képest az 1. szektorbeli lakasarak 23%-kal, a 2.-
ban 33%-kal, 3.-ban 35%-kal, 4.-ben 37%-kal, 5.-ben 16%-kal, a 6.-ban pedig 32%-kal

csokkentek.

5. abra Lakasarak 2009 februsrjaban szektorokra vetitve, euré/m’

6. szektor
1.179

5. szektor

1.488

4.szekfor £
1.325 &

Forras: www.gandul.ro

2009 marciusara a lakasarak 1000 eur6/m” ala csdkkentek a 2008 marciusi legmagasabb,
1.951 eurdé/m*rol. Februarhoz képest pedig 5-20%-os volt a hanyatlds. A 6. szektorban
946 euré/mz, a 3.-ban 1.061 eur(')/mz, 2.-ban 1.095 eurd/m? volt jellemz6. Az 5.-ben 1.218
eur6/m’, 4.-ben pedig 1.234 eur6/m?, az 1.-es szektorban 1.477 eurd/m’-t jegyeztek. '

2009 nyarara az 0 €s a régi lakasok arai kozti rés a varakozasok szerint eléri majd a 20%-

25%.0t.'°

2009 elsé harom hoénapjdban az 1950-1989 kozott épiilt lakasok arai 2008 februar-

marciusdhoz képest 40-50%-kal csokkentek le. Ennek értelmében Militari és a Drumul

14
1

www.gandul.info
> www.gandul.info
' www.businessmagazin.ro
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Taberei negyedekben a négyzetméterenkénti ar 1000 eurd ald csokkent a 3-4 szobas
lakasok esetén, mig a 2 szobasoknal és a garzonoknal 1100-1200 eurd/m® az 0j 4r.
Marciusban a Drumul Taberei negyedben egy 34 m*-es lakas, koztes emeleten, ami 1979-
ben épiilt 41.000 eurd volt. Militari negyedben egy 3 szobas, 71 m” 1973-ban épitett
témbhazban pedig 67.000 eurd. '7 Ugyanakkor mérciusban az arak februarhoz képest 5-

20%-0s csOkkenést mutattak.

Ami az 0 lakasokat illeti egy bukaresti garzon ara, makett formajaban 30.000 euro,
teljesen elkészitve pedig 45.000 eurd. A 2 szobas ara mar 70.000 eurd, a 3 szobasé meg
79.000 eur6. Ezen 1) lakasok terén 2008 tavaszahoz képest maximalisan 20%-o0s az
arcsokkenés, ami egyrészt az arfolyamnak, madasrészt meg a megemelkedett banki

kamatoknak tudhato.'®

6. abra Lakasok bérleti dija Bukarestben, szektoronként
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Forras: sajat szerkesztés, www.businessmagazin.ro

Miés nagyobb roméniai varosban a lakbérek alakuldasat nehéz ilyen mértékben ¢és
mélységben elemezni adatok hidnya miatt, de a fodvarosban megfigyelt jelenségek itt is
érvényesiilnek. Annak érdekében, hogy mégis legyen fogalmunk az arak kozti
kiilonbségekrél az aldbbi abra par nagyobb varosban bemutatja 2008 juliusara az

ingatlanok bérleti dijait.

7. abra Romania nagyobb varosaiban a bérleti dijak, 2008. julius

7 www.mediafax.ro
'8 www.businessmagazin.ro
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Forras: sajat szerkesztés, www.casesigradini.ro
Brassoban 2008 nyaraig ndvekedésnek, évi 25%, voltunk tanui, viszont 2008
szeptemberétdl napjainkig a régi lakasok araban 20%-25%-os hanyatlas kovetkezett be. "
2009 marciusaban egy 3 szobas lakéas 60.000 eurdba kertilt. A 2008-ban megkezdddott és
még napjainkba is meredek csokkenés még koriilbeliil 4 évig fog tartani, egyre csokkend
mértékben, ami utdn Gjra novekedési palyara lépnek majd az ingatlanarak.*’Szakértok
szerint a kozepkategoridban levd lakdsok ara nem fog 800-1000 eurd ald csokkenni

négyzetméterenként.’
Kolozsvar az egyediili véros, ahol viszonylag magasabbak az arak. **

Békoban 2007 végén az arak csdkkenést mutatnak. 2007 jiniusaban a jobb negyedekben
1100 eurd/m?, 2008 elején 950 eurd/m?, 2008 folyaman pedig tovabbi 5%-os csokkenés
volt megfigyelhets.*

Hitelintézetek
A jegybanki alapkamat csokkentése a bankkdzi piacokon alacsonyabb hitelhez valo jutast

eredményez. Ugyanakkor a kotelez6 tartalékrata lecsokkentése, éspedig a valutahitelek
esetén, amire az elkovetkez6 honapokban keriil sor, azt célozza meg, hogy a
hitelintézetek tobb hitelt tudjanak kihelyezni a vallalati, lakossagi szféraba. Normalis
kortilmények kozott ezek jelentds Iépést jelentettek volna a bankszektorban, de most,

valsag kozepette, amikor likviditashiany van, nem sokat segit a hitelezési tevékenységen.

' www.businessmagazin.ro
20 www.businessmagazin.ro
2! www.ziare.com

2 www.ziare.com

2 www.gandul.info
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Emellett a bankok bebiztositottdk a hiteleik fedezetéiil szolgdld ingatlanokat, emiatt
elméletileg nem veszithetnek a vissza nem fizetett hiteleken. Gyakorlatilag azzal is
szamolni kell, hogy az ingatlant felértékelé személy mennyire volt ,,joindulata”, illetve

hogy ha majd értékesitésre kertil a sor, lesz-e, aki azokat az ingatlanokat megvegye.

Biztositd tarsasagok
Tudva azt, hogy a lakasarak csokkennek, kettds elonyrdl is beszélhetiink: egyrészt a

biztositott kevesebb biztositasi dijat fizet a sajat ingatlana (épiilete) utdn; masrészt a
biztositd tarsasag a lakas leértékelddésének kovetkezményeként kisebb kartéritést fizet,
ha az épiiletben kar keletkezik, ugyanis Gjraértékeléskor a kisebb piaci ar fiiggvényében
szamitjak a kartérités Osszegét. Ugyanakkor, ha a biztositasi dij kiilfoldi valutdban,
eurdban van kifejezve, akkor a lecsokkent biztositasi dijak Osszegét kiegyenliti a lej
leértékelodésébdl szarmazd bevétel. A biztositd cég szamdra adott egy 10-15%-os
mozgasteriilet az ingatlanok 0j aranak meghatarozasakor. Kiindul6 pont az elado, vagy a
biztositott altal szabott érték, majd azt lehet helyettesiteni a piaci értékkel, vagy

meghatarozni pénziigyi elemzéssel.

Az elényok mellett nem szabad megfeledkezniink a hatranyokrol sem, jelentds visszaesés
¢rzékelhetd az életbiztositasok, autdbiztositasok terén. A nyugdijbiztositds sem marad
kiméletlen. Az ingatlan-beruhazasok csokkentek, a lakdsarak hasonléan, ennek
kovetkeztében a biztositasi dijakbdl szdrmazo bevételek is csokkentek, a biztositd
tarsasagok 4%-kal kevesebb nyereséget realizaltak 2009 az elsé negyedévében az elmult

¢v eso negyedévéhez képest.

Ingatlantigynékségek
Az ingatlaniigynokségek 10-15%-a mar eltlint a piacrol. Megfigyelhetd, hogy a valsag

kovetkezményeként az ingatlanligynokségek piacan egy ,,megtisztulasi folyamat” megy
végbe, kiesnek azon piaci szerepldk, akik nem képesek fonntartani magukat, gyengék a
valsag tulélésére. Az erdsebbek pedig arra kényszeriilnek, hogy 1) stratégiaval
dolgozzanak, atrendezzék termékkinalatukat, javitsanak termékeik, szolgaltatasaik

mindségén, koltségeket csokkentsenek.
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Tanacsado cégek
Bajba jutott ingatlanpiacon tevékenykedd vallalatoknak 1j stratégiara lehet sziikségiik a

megvaltozott piaci koriilmények kovetkeztében. Ezeket a sajatossdgokat leginkabb

szakemberek tudjak kialakitani, személyre szabni. Atszervezések esetén is hasznos a

tanacsadod cégek segitsége, ugyanis sok vallalalat nem tapasztalt még ilyen jellegii és

méretl jelenségeket, valsagot.

Zoldek

Az Ecomagazin a kovetkezé elényoket emliti meg”*:

0 Levegd szennyezettségének csokkenése: az APM jelentése szerint az utobbi

0]

0]

honapokban kismértékben lecsokkent a levegd szennyezettsége. 2008 kodzepén
végzett felmérés szerint az EU legszennyezetteb levegdjével Romania és Bulgaria
rendelkezett. Amig a bulgarok atlagosan évente 55 mikrogramm port 1élegeztek be,
addig Roménidban a lakossadg 52 mikrogrammot. Ezzel szemben az EU atlaga 23
mikrogramm. A szennyezettség forrasa az autdk, gyarak, épitdipar, amely irtotta a
zold teriileteket. A valsdg miatt sokan visszamondtadk a leasingszerzédésiiket, igy
kevesebb aut6 taldlhaté a forgalomban, tobben folyamodnak tomegkozlekedési
eszk6zokhoz az lizemanyagkoltségek csokkentése érdekében, a vallalatok sem
széllitanak mar olyan sok arut. Az utdobbi hénapokban a nagyobb vérosokban a
szennyezettség mértéke 5-30%-kal csokkent, elsdsorban Bukarestben, Jaszvasaron,
Konstancan, Temesvaron, Kolozsvaron.

706ld teriiletek megmaradasa: a szamtalan épitkezési projekt visszamonddsa,
felfiiggesztése a zold teriiletek megmaradasahoz vezet. Emellett a levegd tisztasaga
is javul, Szebenben, Brassoban, Bukarestben, Konstancan, Tulcean, Nagyvaradon a
legjelentdsebb a javulas e tekintetben.

A gyarak bezarasa szintén a levegd tisztasaganak javulédsat szolgalja.

Nemcsak Roménidban figyelhetd meg ez a jelenség, haem szdmos mds orszagban

is, mint India, Kina, Brazilia, Oroszorszag, Németorszag.
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Kovetkeztetések, javaslatok

Tanulményunkban a gazdasdgi valsadg ingatlanpiacra vonatkoz6 részét elemeztiik, azon
beliil is az eldnydket. Annak ellenére, hogy az ingatlanpiaci valsdg szdmos hatrannyal is

bir, nem kivantunk ezekkel a felsorolas szintjén tilmenden foglalkozni.
Az ingatlanpiaci valsag lehetséges elonyei koziil a legfontosabbakat vizsgaltuk meg.

A véllalati szféra esetén a legjelentésebb a kereskedelmi kdzpontok, irodahelyiségek
bérleti dijanak csokkenése, illetve az épitkezéshez sziikséges alapanyagok koltségeinek
csokkenése. Ugyanakkor szamos abbahagyott projekt felvasarlasara nyilik lehetdség,

amennyiben a vallalat észre veszi a felbukkan¢ lehetéségeket.

A lakossag esetében a legfontosabb elony a lakbérek csokkenése, illetve az ingatlanok
aranak csokkenése. Illy modon, aki rendelkezik készpénzzel, nem kell bankhoz forduljon,

elony0s feltételek mellett juthat ingatlanhoz.

A hitelintézetek is a valsag soran profitalok kozé sorolhatok, ugyanis szamos hitelezést
eldonyOsebbé tevd hatarozatot hozott a Romén Nemzeti Bank, de nem szabad

megfeledkezni arrdl, hogy likviditas nélkiil ezek az intézkedések mit sem érnek.

A ,,z6ldek” képezik az egyik olyan kategridt, akiknek a legnagyobb hasznuk van az
ingatlanvalsagbol. Uzemek bezarasa, sziineteltetése, kevesebb autdhasznilat a levegd
szennyezettségét csOkkenti, fOként a nagyobb varosokban. Emellett a felfiiggesztett

¢épitkezési projektek a zold és erdds teriiletek megmaradasat eredményezi.

A tanacsadd cégek is a nyertesek sorat bdvitik, ugyanis a vallalatok nagy része nem
tapasztalt a valsdghoz hasonlo jelenséget, igy a stratégidk ujrafogalmazéasaban, esetleges

atszervezésben szakemberekhez fordulnak a cégvezetok.

A biztosito tarsasagok a lakdséarak leértékelddése kovetkeztében kevesebb kartéritést, a

biztositott személyek pdig kevesebb biztositasi dijat kell fizessenek.
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Az ingatlaniigynokségek esetében a legfontosabb a piac megtisztulasa a nem hatékony

vallalatoktol.

Tehat mindezek utan kijelenthetd, hogy a sajtoban is oly negativnak lefestett gazdasagi
valsag rendelkezik nagy szdmu elénnyel, amikrél nem szabad megfeledkezni, ugyanis
visszatérve Einstein gondolatahoz, ezek a helyzetek javitanak benniinket, 6sztondznek a

fejlodésre, cselekedtetnek.

A lakasarak csokkenése ellenére, kozép €s hosszl tdvon ujra novekedésre kell szamitani,

Romania fel fog zarkozni a tobbi régidbeli allamhoz, csupéan id6 kérdése az egész.

Az 1930-as vilagvalsagban megtanulhattuk, hogy a bankok megmentése mindig az
egyének megmentése elott torténik. Ezzel is magyarazhatd, hogy a bankok miért vallaltak
ekkora kockazatot. A megoldas a jovOre nézve, hogy ne csak a profit maximalizaldsa

legyen a célpont, hanem a tarsadalmi érdekek is szem el6tt maradjanak.

Ugyanakkor véleményiink szerint a valsagbol val6 kilabalast segitheti el6:

1. A hitelezés fellenditése: amint az 1930-as nagy gazdasagi valsag esetén
bebizonyosodott, sziikséges a piacra potlolagos likviditas bevitele, ezaltal a
gazdasdgot ¢élénkiteni. Ez elsésorban likviditds teremtésével, hitelek
kamatlabainak csokkentésével valdsithatdo meg.

2. A KKV-k felkaroldsa, ugyanis ezek teremthetnek 10j munkahelyeket, ezek
fejlédhetnek, hodithatnak 0j piacokat. A nagyobb vallalatok mar tokéletesitik a
meglevd stratégiat, szerkezetet, ¢és ennek érdekében elbocsatasokhoz is
folyamodnak. Tehéat a munkanélkiiliség csokkentését kellene elérni.

Befektetések és fogyasztas sztonzése
Vilsag nem érzelmi, hanem ésszerti kezelése

Likviditassal az ipari termelés ujrainditasa

A

Bankrendszer, hitelezés, tdzsdei tevékenységek szabalyozasa, rating ligynokségek
tevékenységének ellendrzése

7. Megfelel6 kockazatkezelés

8. Pénziigyi piacok atlathatosagara, kiszamithatosagara vald torekvés

9. Nemzetkozi kdnyvviteli szabvanyok alkalmazasa széles korben
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10. Lakossag hitelintézetekben, hitelintézetek hitelintézetekben vald bizalméanak
helyreallitasa.

11. Lakossag megtakaritasra valo 6sztonzése

12. Allamadéssag csokkentése

13. Bankok tjratkésitése
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