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HORVATH ARON-REVESZ GABOR-SAPI ZOLTAN

Irodapiaci ciklusok jellemzése a hozam,
a bérleti forgalom, az iiresedés, a bérleti
dijak és az uj atadas alapjan

A tanulmany az irodapiaci ciklusokat 6t indikator alapjan vizsgalja. A hozam,
a bérleti forgalom, az iiresedés, a bérleti dijak és az Gij atadas idésorait egy min-
den korabbi kutatasban hasznaltnal bovebb, kozel szaz varos mutatoit tartal-
maz6 globalis adatbazison elemeztiik. Legkevésbé volatilisnak a hozamok és a
bérleti dijak idésorai bizonyultak, mig az uj atadas, az iiresedés és a bérleti for-
galom joval nagyobb valtozékonysagot mutatott a vizsgalt piacokon. A mutaték
késleltetési és elére jelzd viszonyait elemezve azt talaltuk, hogy az irodapiaci
hozamban bekovetkezett valtozast kovetéen nagyjabol harom-négy honapos
késéssel azonosithatd a reakcid az iiresedésben és a bérleti forgalomban. A bér-
leti dijak és az 1j épiiletek atadasa még lassabban reagalt, nagyjabol egy év eltel-
tével. Vizsgalatainkat a leggyakrabban hasznalt modszereken kiviil ciklusfor-
dulépontok azonositasa alapjan is elvégeztiik.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E32, R33.

Az ingatlanpiac allapotarol sz6l6 indikatorok sokat segithetnek az tizleti ciklusok
megértésében. A relativ volatilitasokat, illetve a késleltetési és elére jelz6 kapcsola-
tokat gyakran tanulmanyozzak az elemzo6k. Az ezeken az eredményeken alapuld
kovetkeztetések segitik a bonyolult analitikus modellek megalkotasat és teszte-
1ését, az elemzéseket, valamint Gj elméleti osszefiiggések vizsgalatat is motival-
jak. A mutatok vizsgalata kozvetlen iparagi hasznot is kinal: példaul annak meg-
értése, hogy miért 2009-ben, a valsag kitdrése utani évben tet6zott Budapesten
az 4j irodak atadasa (1. dbra), fontos informaciokat nyujthat az agazati szereplok
tervezési folyamatai sordn.

* Az adatokat a DTZ Research Institute bocsatotta rendelkezésiinkre. Koszonjiik a tanulmany-
hoz flizott megjegyzéseit Fergus Hicksnek, Lieli Rébertnek és anonim lektorunknak. A tanulmény az
OTKA K 112198. szamu téma tdmogatasaval késziilt.
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Az uzleti ciklusok jellemzését nem lehet elemi eszkozokkel elvégezni, az altaldnos
tanulsagok levonasa pedig még kevésbé egyértelmi feladat. Példaul a kiilonb6zo
ingatlanpiaci folyamatokbdl ered6 idébeli késések tobb tényezd kovetkezményei. Egy-
tel6l a részt vevo szervezetek merevsége lassithatja a reakciot; de masfeldl egy hataro-
zott menedzser képes roviditeni a targyalasokat és az épitési folyamatot. Emellett mas
tényezok is hatassal lehetnek az épitkezésekre, példaul a helyi adminisztrativ korlatok
vagy az id6jarasi viszonyok, amelyek még inkabb meghosszabbithatjak az amugy is
id6igényes folyamatokat. A reakci6 ilyesfajta sztochasztikus természete miatt csakis
tipikus, atlagos reakciok elemezheték. Az ingatlanpiac esetében a rogzitett bérleti
szerzGdések, az id6igényes targyalasok, az épitkezéshez sziikséges engedélyek beszer-
zésének hosszadalmas folyamata, a tervezés és az épités egyarant piaci surlodasokat
okoznak, igy hatdssal vannak a megfigyelt irodapiaci indikatorokra. A bérleti dijak
alkalmazkodasa a szerzédések hosszabb id6tavja miatt lassi. Természetesen az Uj
épiiletek tervezését és felépitését (4j atadasat) sem lehet befejezni néhany hét alatt. Az
irodapiac tehat a késedelmes reakciok vizsgalatdra kivalo terepet kinal, azaz a vizs-
galati modszertan fejlesztésére, tesztelésére is alkalmas.

Ebben a tanulmanyban az irodapiac ciklikus tulajdonsagainak leirasdhoz egy
olyan lefedettségti globalis adatbazist hasznalunk, amekkoran még nem késziilt a
témadban atfogo vizsgalat. A leggyakrabban hasznalt mddszeren, a trendhatésoktol
megszirt idésorok kozti kapcsolatok mérésén tul, a fordulopontok azonositdsaval
ciklusokra bontott indikatorok pélyajat is vizsgaljuk. Igy mind a volatilitdsi, mind
az el6idejli és késési viszonyok elemzése soran két, gyokeresen eltéré modszer ered-
ményeit hasonlitjuk dssze.
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Az eltér6 modszertanok alapjan kijelenthetd, hogy eredményeink robusztusan
igazoljak az irodapiacrol koztudatban 1évé hipotéziseket. A legkevésbé valtozé-
kony id6sor a hozamé, ezutan a bérleti dijak kovetkeznek, amit az iiresedés kovet.
Ennél is volatilisabb a bérleti forgalom mutatéja, és a legvaltozékonyabb az 4j
atadas volumene. Az liresedés, a bérleti dijak és az épités kozti kovetési sorren-
dekrdl sz016, egy orszagon végzett empirikus vizsgalatok eredményeit globalis
adatbazison alapulé tanulmanyunkban mi is megerdsitjitk. A késési és eldidejii
kapcsolatok tavolsagarol elmondhato, hogy koriilbeliil harom-négy honappal az
elvart hozam fordulata utén az iiresedés és a bérleti forgalom is megfordul. Atla-
gosan kilenc hdnapos késést mértiink a bérleti dijak reakcidéjaban. Végiil, egy
évvel a kezdeti jeleket kovetéen mutattuk ki az irodaépiiletek uj atadasanak for-
dulatat. Figyelembe véve, hogy a piacot érint6 exogén sokknak még a hozamok
valtozasa el6tt kellett bekovetkeznie, ez a tavolsag megerdsiti azokat az eredmé-
nyeket, amelyek szerint a kinalat nem képes egy éven beliil alkalmazkodni. Tanul-
manyunk tehat a korabbi vizsgalatokhoz képest szélesebb adatbazison, bévebb
modszertani eszkoztarral dokumentdlja a mutatdk jellemz6it, igy eredményeink
akdr modellek kalibralasara is hasznélhatok.

Tanulmanyunkban sorban a kévetkezoket targyaljuk: 1. ismertetjiik elemzésiink
eredményeinek kapcsolodasait, 2. bemutatjuk a témaban korabban dokumentalt
eredményeket, 3. leirjuk a DTZ tanacsado cég egyedi globdlis adatbazisat és az ada-
tok el6készitésének 1épéseit, 4. dsszehasonlitjuk az 6t irodapiaci mutatd volatilitasat,
5. feltarjuk az indikatorok késési és el6idejii kapcsolatait, 6. felhivjuk a figyelmet
néhany tovabbi jellemzdére, példaul az orszagok kozti heterogenitasra, 7. végiil 6ssze-
foglaljuk megallapitasainkat.

Az ingatlanpiaci ciklusok vizsgalatanak kutatdsi hattere

Tanulmanyunk eredményei, amelyek az irodapiaci ciklusok szamszertsitett jellem-
z6ir6l szélnak, négy kutatasi teriilethez jarulnak hozzd. Elészor is, az tizleti ciklu-
sok tulajdonsagainak vizsgalata a kozgazdasagtan hagyomanyosan kiemelt teriilete.
Masodszor, a ciklusok elemzése az ingatlanpiac teriiletén is szamos kutatasnak ad
témat. Harmadszor, a 2008-as valsag részletes feldolgozasa tovabbra is zajlik, az okok
és hatasok megértése gyarapithatja ismereteinket a gazdasagrol. Negyedszer, eredmé-
nyeink fordulépontokon alapuld részei a hasonlé modszertanon alapuld elemzéseket
gazdagitjak. Ebben az alpontban réviden ismertetjiik tanulmanyunk kapcsolodasi
pontjait ezekhez a teriiletekhez.

Az iizleti ciklusok vizsgdlata
Az tzleti ciklusok kérdéskore régdta a makrodokonémia egyik kozponti kuta-

tasi teriilete. A témaban konszenzusos tény, hogy a beruhazasok prociklikusan
viselkednek, emellett a gazdasag egészénél (a GDP-nél) nagyobb a volatilitasuk.
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Ezeket a tényeket a legfejlettebb gazdasagok korében dokumentalja példaul
Fiorito-Kollintzas [1994], husz évvel kés6bb pedig széles lefedettséggel megerd-
siti Benczur-Rdtfai [2014]. Kutatdsunk az tizleti ciklusok irodalmanak beruhaza-
sokkal kapcsolatos megéllapitasaihoz jarul hozza. Tanulmanyunk a beruhdazasi
és kibocsatasi ciklusok egyiitt mozgasanak tényét mas megvilagitasba helyezi
azzal az eredményével, hogy a hozamok, a bérleti forgalom és az tiresedés is tobb
negyedévvel megeldzi az Uij irodak ataddsat.

Az ingatlanpiaci ciklusok elméleti modelljei

A szakirodalomban gyakran érintett és az el6z6 pontban emlitett tizleti ciklusok
megértését az agazati ciklusok kutatdsa is segitheti. Ezek koziil az ingatlanpiac
mélyebb vizsgalata a beruhazasok ciklikus tulajdonsagainak magyarazatahoz jarul
hozza. Az agazati vizsgalat tehat makrogazdasagi szempontbdl is relevans. Tovabba
az ingatlanpiaci fordulatok megértése 6nmagaban is fontos az agazati dontéshozok
szamara. A ciklusmutatok alakuldsa meghatarozza a jelenérték-szamitasra alapozo
értékbecslést és a fejlesztési dontéseket is.

Amiodta az empirikus modszertanban hangsulyt kap az idébeli 6sszefiiggé-
sek szamszertsitése, az elméleti szakirodalomban is megjelentek ezek a jelensé-
gek. Az ingatlanpiac iizleti ciklus id6horizontjara vonatkozo legtobb vizsgalat
DiPasquale-Wheaton [1992] népszert négy térnegyedes modelljének altaldnosi-
tott valtozata. Ebben a modellben az idédimenzié implicite és explicite is meg-
jelenik: explicite az allomany akkumulaciéjaban, amikor az tjonnan megépiil6
ingatlanok késébb valnak az allomany bekoltozhet6 részévé; és implicite, amikor
a modell interpretaciojanal az osszefiiggéseket megjelenité térnegyedeket sor-
rendben ismertetik a szerzok.

Az eredeti modellre épitve, a kereskedelmi ingatlanok piacara koncentral
Geltner és szerzdtdrsai [2001] megalapozo kotete, amely explicit modon jeleniti
meg az liresedést a modellben, illetve harom 6sszefiiggésbe is beépiti az alkalmaz-
kodasi folyamatot lassito tényezéket (a folyamat ,ragaddssagat”). Az irodahelyek
iranti kereslet mértéke fiigg egy fundamentdlis tényez6t6l, amelyre gyakran csak
agazati foglalkoztatasként hivatkoznak, valamint az irodahelyek 4ratdl, azaz a
bérleti dijtol. A modell szerz6i — ezzel is hangsulyozva az 6sszefliggések fontossa-
gat — késleltetett reakciokat engednek meg mind a bérleti dijak, mind a foglalkoz-
tatas esetében. Késleltetési faktort tartanak érdemesnek megjeleniteni az Gj kinalat
esetében is, mert a dontéshozataltol az atadasig tarto engedélyezési és kivitelezési
folyamat idGigényes. Végiil, megfigyeléseik szerint a bérleti dijak valtoz(tat)asahoz
is id6re van szitkség a szerz6dések idétavja miatt. A lasst reakcidk a megfigyelt
mutatok volatilitasat is befolydsoljak. Példdul egy tartds foglalkoztatasi sokk az
tiresedések csokkenését okozza azaltal, hogy az épiték ingatlanfejlesztésbe fognak:
a bérleti dijak lassu valtozasaig jovedelmezének latjak az épitést, igy az egyensu-
lyinal nagyobb intenzitassal épitkeznek. Ennek kovetkeztében az 4j atadasok val-
tozékonyabbak lesznek az tiresedéshez és a piaci bérleti dijhoz viszonyitva. Sét,
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egy fundamentalis redlgazdasagi sokkhoz képest is nagyobb ingadozast indukal a
reakcionak az ilyesfajta lefolyasa. Ezen kovetési viszonyok koziil a hozam, az iire-
sedés és a tranzakcios volumen korabbi, valamint a bérleti dij és az 4j atadasok
késébbi alkalmazkodasat elészeretettel épitik be a késdbbi modellek.

A tanulmanyban stilizalt tényeket mutatunk be, amelyek kiilonb6z6 modellke-
retek kalibralasahoz is hozzajarulhatnak (s nem célunk a modellek belsé paramé-
tereinek kozvetlen kiszamitasa). Elemzésiinkben részletes eredményeket kozliink
ezekrdél a kapcesolatokrol.

A 2008-as globdlis vilsag feldolgozdsa

A 2008-ban kezd6dott globalis valsag (great recession) sok olyan jellemz6t muta-
tott, amelyek ravilagitottak a gazdasagi 6sszefiiggések eddig meg nem értett ténye-
z6inek fontossagara. A valsag soran kiemelten fontos szerepet t6ltott be az ingatlan-
piac, amely egyben a valsag kitorésének oka és elszenveddje is volt. Ezért a kordbban
elsdsorban agazati elemzésként kezelt ingatlanpiaci kutatésra jobban odafigyeltek a
makrogazdasagi érdeklédésii kutatok is. Ezt jol érzékelteti példaul, hogy az Euré-
pai Kozponti Bank miihelytanulmany-sorozataban 1999 és 2008 koz6tt nyolc tanul-
many cimében szerepelt ingatlanpiaccal kapcsolatos kifejezés (housing, house price,
property, real estate), mig 2009-t61 2015-ig mar 25 ilyen kutatast publikaltak. Kutata-
sunk eredményei igy nemcsak az ingatlanpiac szerepldi szamara relevansak, hanem
a valsag makrogazdasagi szempontjait kutatok szamara is.

Uzleti ciklusok — fordulépontok médszere

Tanulmanyunk a fordulépontok modszerét is alkalmazza a ciklusok tavolsaganak
vizsgdlata sordn, mely az elemi volatilitasi mutatok bemutatasanal ritkabban alkal-
mazott metédus. Az ingatlanpiaci kutatasok soran azonban tobbszor elé6fordul
ez a modszertan is, amely igazolja a megkozelités relevancidjat. Krystalogianni-
Matysiak-Tsolacos [2004] a modszer egy gyakorlati példajat mutatja be, az Egye-
stilt Kirdlysag ingatlanpiacdnak el8rejelzésére helyezve a hangsulyt. A fordulo-
pontok modszere gylimolcsoz6nek bizonyult nemrégiben Bracke [2013] lakaspi-
aci ciklusokrol sz6l6 kutatasa esetén is, amelynek modszere legkozelebb all a mi
munkank fordulépontokon alapuld részéhez is. Abban az elemzésben 19 OECD-
orszag 40 évnyi adatat dolgozta fel a szerzd. A fordulépontok azonositasa alapjan a
ciklusok hossza, aszimmetridja és a nagyobb buborékok 6sszeomlasanak vége valt
elemezhetévé. Elemzéstinkben hasonlé mddszertant haszndlunk, amelynek ered-
ményeit a Volatilitds és a Késési 0sszefiiggések cimi alfejezetekben mutatjuk be.
Szamitasaink szerint a fordulépontok alapjan végzett vizsgalat nem mond ellent
a gyakrabban hasznalt elemzési eszkzok eredményeinek a relativ volatilitasok
és a kovetési viszonyok tekintetében sem, igy kutatdsunk hozzajarul a fordulé-
pontok modszerének elterjedéséhez.
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Korabbi eredmények az ingatlanpiaci ciklusjellemzék mérésérol

A leggyakrabban hasznélt 6sszefliggések bemutatasa utdn kutatdsunk témajahoz
kapcsolodd empirikus eredményeket ismertetjiik. Részletesebben els6ként az iro-
dapiaci indikatorok el6idejti és késési 9sszefiiggéseivel foglalkozunk, amely tobb
korabbi tanulmany kutatasi kérdésében megjelenik, majd sz6lunk az idésorok
azon — tobb kutaté altal dokumentalt — dltalanos jellemz6irdl, amelyek megnehe-
zitik altalanos tanulsagok levonasat.

Eléidejii és késési osszefiiggések

Szamos szerz6 tanulmanyozta az 6sszefiiggéseket késleltetett valtozoparok kozott és tett
kozzé ezzel kapcsolatos eredményeket. Rosen—Smith [1983] vizsgalata szerint az {irese-
dés erésen korrelal a kdvetkezd periddus bérleti dijaval. Ezt a nagyon intuitiv hipotézist
késoébb Shilling-Sirmans-Corgel [1987] is elismerte és bebizonyitotta. Wheaton [1987]
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ,,a hosszu lemaradas egyfeldl az iiresedési ratak, mas-
telél az abszorpcié vagy épités kozott egyértelmiien megerdsiti a korabbi kutatasokat
az ingatlanpiaci aralkalmazkodasokrol. A bérleti dijak viszont nem mozognak olyan
gyorsan, hogy megtisztitsak a piacot, hanem inkabb fokozatosan reagalnak a piaci ire-
sedésre” (293. 0.). Néhany évvel késbb Wheaton-Torto [1994] a bérleti dij valtozasa és
az liresedés kozotti késedelmes kapcsolatra mar szinte kdbe vésett kapcsolatként (almost
institutional) hivatkozik. A kozelmultban Ho-Addae-Dapaah [2014] VAR-specifikacidja
szerint az iresedés altaldban eldre jelzi a bérleti dijakat a ciklusokban. Az tiresedés, a bér-
leti dijak és az épités kozti kovetési sorrendeket a mi vizsgalataink is megerdsitik (lasd
tanulmanyunk Késési dsszefiiggések cimu alfejezetét).

Maésok a pontos késési kapcsolatot keresték. Rosen [1984] éves adatokat haszndlt, és a
kovetkezdket irta: ,,csak az iiresedési ratak négyéves késleltetése volt szignifikans az 0
irodaépiiletek épitésének magyarazatakor” (268. o.). Hendershott-Jennen-MacGregor
[2013] nemrégiben pedig azt allitottak, hogy ,,a kinadlat nem képes egy éven beliil alkal-
mazkodni” (661. 0.). Tanulmanyunk emlitett alfejezetében a hozamban megfigyelhetd
valtozasokhoz képest egy évvel késobbi kinalatvaltozast detektalunk. Figyelembe véve,
hogy az exogén sokkokra még a hozamok sem tudnak azonnal reagalni, elemzéstink
soran a szakirodalomnak ezt a vonulatat is sikerrel reprodukaljuk.

Aszimmetria, belsé ciklusok, orszdgok kozotti kiilonbségek

Azt is fontos megjegyezni, hogy az ingatlanpiaci ciklusoknak a volatilitason és a
késleltetési osszefiiggéseken tul mas, vizsgalatra érdemes jellemzéit is dokumen-
taltak. Ezek a tulajdonsagok raadasul megnehezitik az el6z6 pontban kiemelt alta-
lanos tanulsdgok elemzését. Tanulmanyunkban ezekkel csak érintélegesen foglal-
kozunk, és elsGsorban a volatilitasok és a késési osszefiiggések elemzésére koncent-
ralunk. Harom kutatdsi iranyt azért mutatunk itt be roviden, mert ezek szorosan
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kapcsolddnak vizsgalatunkhoz is: a felfelé és lefelé ivel$ periddusok aszimmetriaja, a
belsé ciklusok, valamint a piacok kozotti alkalmazkodasi heterogenitas.

Els6ként azt emlitjitk meg roviden, hogy az aszimmetrikus ingatlanpiaci alkal-
mazkodds gyakorta kimutatott jelenség. Hendershott-Lizieri-MacGregor [2010]
kiemelte a bérleti dijak aszimmetrikus alkalmazkodasanak jelentdségét. A hipo-
tézis tesztelése robusztusan igazolta a Sydney és London irodapiacan meglévé
aszimmetrikus reakcidkat. Englund és szerzétdrsai [2008] egy olyan modellt alli-
tott fel, amely a piac aszimmetrikus reakcidit kezeli. A Stockholm ingatlanpiacarol
sz6l6 tanulmany kiilonboz6 alkalmazkodasi palyakat mutat ki pozitiv és negativ
sokkokra. Késébb Brounen-Jennen [2009] az aszimmetria természetével kapcso-
latos bonyolult hipotézist tesztelt. Igazolta, hogy ,az irodabérleti dijak az osszes
varosban pozitivan reagdlnak az irodai munkahelyek szamanak emelkedésére és a
bérletidij-valtozasok korabbi értékeire, mig az egyensulyi bérleti dij szintektdl valo
késleltetett eltérése lassu és részleges alkalmazkodast mutat az id6k soran” (336. 0.).
Elemzésiinkben a 2008-as valsag kitorésekor, valamint a mélypontrol vald elmoz-
dulaskor mérhetd viselkedések dsszehasonlitasaval megfigyelhet6 aszimmetrikus
alkalmazkodasra utalo jeleket ismertetiink.

Masodikként a belsé ciklusokat emlitjiik, amelyek kutatdsa arra hivja fel a
figyelmet, hogy - bar az irodapiac prociklikusnak tekintheté (Leung [2004]) -
az ingatlanpiacon nem csak erds exogén sokk hatdsara gytrtizhetnek be valtoza-
sok. Uttord cikkében Wheaton [1987] azzal érvel, hogy ,az irodaépiiletek hatal-
mas épitési boomja ... tankonyvi példaja az 6nmagat erdsits, rovidlatason alapuld
piaci ciklusnak” (281. 0.). Kés6bb Wheaton [1999] megmutatta, hogy ,az iroda-
és kiskereskedelmi ingatlanokba torténd befektetések esetén gyenge kapcsolat
figyelheté6 meg a gazdasaggal. Ezek az ingatlantipusok két hosszu tavu befekte-
tésiingadozast éltek at egy olyan idészakban, amikor négy gazdasagi sokk zajlott
le.” (212. 0.). Masok szintén igazoltak, hogy az output 6nmagaban nem teljesen
magyarazza az ingatlanpiaci mozgasokat: Dokko és szerzétdrsai [1999] megallapi-
tottdk, hogy a lokalis piacok eltérd jellemzdi lehetnek a felel6sek a latszolag kiilon-
boz6 lokalis ciklusokért. Shiller [2008] hangsulyozta a pszicholdgia és a tanulas
szerepét az ingatlanpiaci buborékok kialakuldsdban, mig Barras [1994] ravilagi-
tott arra, hogy a hitelek és a hitelezési lehetéségek béviilése dltalaban alapvetd
forrasa a lakaspiaci volatilitasnak. Az ezeket a gondolatokat is figyelembe vevé
kutatdsok ugy érvelnek, hogy az ingatlanpiaci ciklusok vizsgalatdnak hasznat
ezek a ,zajok” nem értéktelenitik el teljesen. Elemzésiinkben belsé ciklusokra
utalo jeleket mutatunk be, és megallapitjuk, hogy az tiresedés, a bérleti forgalom
és az Uj épités ciklusai atlagosan révidebbek a tobbinél.

Végiil, a piacok keresztmetszeti heterogenitasa is megjelenik szamos tanulmany-
ban. Hendershott-Jennen-MacGregor [2013] szerint ez a jelenség megneheziti a panel-
becslés alkalmazasat. A szerzék megallapitjak, hogy ,az ilyesfajta tesztelés foldrajzi
teriiletek hozzaadasat és panelbecslést igényel, amit azonban a negyedéves gyakori-
sagu adatsorok hossza megnehezit” (660. 0.). Ho-Addae-Dapaah [2014] pedig VAR
modelleket szamitott ki szamos azsiai irodapiacra, és megéllapitotta, hogy szignifi-
kans kiilonbségek lehetnek az irodapiac allapota és a makrookondmiai koriilmények
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szerint. Tanulmanyunk Késési osszefiiggések cimu alfejezetében bemutatunk egy
keresztmetszeti regressziot, amiben teszteliink kezdetleges hipotéziseket, azonban a
heterogenitas megértése meghaladja kutatasunk kereteit.

A tanulmany adatbazisa

Az itt kovetkezSkben ismertetjiik a kutatas soran felhasznalt adatbazis f6 jellemz6it és
azokat az alapvetd atalakitasokat, amelyek lehet6vé tették a cikluselemzések elvégzését.
Adatbazisunkat a DTZ Global Research Institute bocsatotta rendelkezésiinkre, és az
eurdpai, azsiai és a csendes-oceani térség varosainak irodapiacait tartalmazza (az ame-
rikai kontinenst nem fedi le). Az elkészitett adatbazis az 1980 és 2013 kozotti idészakot
oleli at, bar a korai évek sok esetben hianyosak. Az eurépai piacok elemzéséhez a kovet-
kez6 valtozokat hasznaltuk fel: bérleti dij, szamitott hozam, a kiadé bérirodak alloma-
nya (liresedés), az Uij atadas volumene, bérleti forgalom és allomany. Az azsiai és csendes-
Oceani adatbazis nem tartalmaz bérleti forgalomra vonatkozé adatokat.

Néhany elemi transzformacio elvégzése utan (amelyeket a Fiiggelék elsé részében
ismertetiink) az idésorokat szezonalisan igazitottuk Eviews 7.1 szoftverrel, Tramo-
Seats mddszerrel (Gomez—Maravall [1996]). Amelyik valtozo esetében a szezonalis
igazitast nem tudtuk elvégezni, ott az eredeti idésorokat hasznéltuk fel vizsgalatunk-
hoz, minden mads esetben az igazitott adatokat elemeztiik. Nem valtoztattunk példaul
a szezonalis ingadozast nem mutato bérleti dijak és a szamitott hozam idésorain, és
azokon sem, amelyek 16 egymast kovet6 értéknél kevesebbet tartalmaztak, mert ezek
nem mutattak szignifikans szezonalitdst. Az igy el6allt eurdpai adatbazis 258 idsort
tartalmaz, amelyek koziil 78 szezonalisan igazitott. Az azsiai-csendes-6ceani adat-
bazis valamivel kisebb: 136 idésort tartalmaz, amibdl csak 27 igazitott. Az idésorok
altalanos jellemz6i az 1. tdbldzatban lathatok.

1. tablazat
Az id6sorok szama, atlagos és tipikus hossza

Eurépa Azsia

Mutaté idGsorok negyedévek negyedévek idGsorok negyedévek negyedévek

szama atlagos szama tipikus szama  szdma 4tlagos szama tipikus szama
Szamitott hozam 54 60,6 69 34 33 30
Bérleti forgalom 44 41,1 36,5 0
Uresedés 56 38 36,5 36 45,5 37,5
Bérleti dij 57 63,9 69 36 42,8 37,5
Uj 4tadas 47 37,7 37 30 46 40

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamitas.

Elemzésiink soran a leggyakrabban alkalmazott ciklusmutatékon tul ritkabban hasz-
nalatos vizsgalati eszkozokkel is dolgoztunk. Az idésorokat fordulépontok keresésével
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teljes ciklusokra osztottuk, amelyek cstiicspontoktdl mélypontokig tarté hanyatlé agak-
bdl és mélypontoktol csticspontokig tarté fellendiilési szakaszokbdl allnak. Els6ként a
lokalis csticsokat és mélypontokat azonositottuk, majd ezek koziil valasztottuk ki a tel-
jes ciklusok forduldpontjait. Az els6 levalogatas eredményeit lokalis szélséértékeknek,
mig a masodikét fordulépontoknak neveztiik el (lasd példaul 2. dbra).

Egy negyedéves értéket akkor neveztiink lokalis maximumnak, ha az nem kisebb
az 6t megel6z6 és kovetd harom negyedév értékénél, valamint nagyobb az utana
kovetkezonél is.'

2. dbra
Lokalis szélséértékek és fordulopontok Briisszel bérletidij-idsora és Berlin 4]
atadas/allomdny aranya esetén
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Forrds: DTZ-adatbézis alapjan sajat szamitas.
A fordulépontokat a lokalis széls6értékek koziil valasztottuk ki Harding—Pagan [2002]
lépései szerint, ezért csak ritkdbban fordulnak el6. Egy lokalis maximumpontot akkor
zartunk ki a felsé fordulopontok koziil, ha (a feltételek a kizarasi folyamat sorrend-
jében kovetkeznek):

1. az id8sor elsé vagy utolsé adatpontja (2013 negyedik negyedévétdl);
. az 6t megel3z6 elso, téle kiilonbozo érték nagyobb nala;
. az 6t megel6z6 vagy kovetd forduldpont nagyobb nala;
. az el6z6 érték szintén forduldpont;
. az 6t megel6z6 vagy kovetd forduldpont nagyobb nala.

U s W

Az alsé fordulépontokat hasonloképpen definialtuk a szabalyok megforditdsaval.
A folyamat végeredményeként egymast kovetd also és felsé fordulépontok soro-
zata allt el6, amely az idGsorokat felivel® és leszallo részekre osztotta. A 3157 lokalis

' Bracke [2013] hosszabb ablakot valasztott mérésekor, mivel a megeléz6 és utdna kovetkezd hat
negyedévet vizsgalta. Elemzésiink a rovidebb idészakos modszerhez ragaszkodik annak érdekében,
hogy a lehetd legtobb fordulépontot tudja megragadni a gazdasagi valsdg iddszakdban.
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széls6érték koziil 6sszesen 1862 darabot azonositottunk forduldépontként, azaz cstcs-
ként vagy mélypontként.

Ezek a fordulopontok fellendiild és hanyatld részekre osztjak az idésorokat. A fel-
lendiilés a mélyponttdl a kdvetkezd csticspontig tartd folyamatos sorozatot jelenti.
Ehhez hasonléan a hanyatlas a cstcstdl a kovetkez6 mélypontig tart.

Volatilitas

A volatilitas vizsgalatdhoz az idésorok esetében két, a célra gyakran hasznalhato
mutatdval kezdtiik az elemzést. A 2. tdbldzat ezeket az eredményeket mutatja be. Az
idésorok relativ volatilitasa és a trendtél Hodrick-Prescott-szliré felhaszndlasaval
megtisztitott volatilitas hasonlé eredményeket mutat.

2. tabldzat
Az indikatorok volatilitasi jellemz6i

Mutaté Relatiy yolatilités HP—szﬁr.t .relatl'v
(volatilitas/atlag) volatilitas

Szémitott hozam 0,119 0,058

Bérleti forgalom/allomany 0,430 0,366

Uresedés 0,346 0,190

Bérleti dijak 0,187 0,076

Uj 4tadds/éllomany 0,981 0,809

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamitds.

A vizsgalt mutatok koziil mindkét eszkoz szerint leginkabb az 4j irodaatadasok id6-
sora volatilis. Ez az indikator joval nagyobb ingadozast mutat a tobbinél, tiikkrozve a
beruhazasi dontések sokszor dokumentalt véltozékonysagat. Feleekkora volatilitast
sem mutat az 6t mutaté koziil a masodik, a bérleti forgalom. Ezek szerint a bérleti for-
galom valtozékonyabb a tobbi mutaténdl, ami annak fényében nem meglepd, hogy a
bérbeadas kdnnyen reagél a piaci valtozasokra, akar 4j bérleti szerzédésekrdl, akar a
régebbi bérleti viszony tjrakotésérol van szo. Az tiresedés valtozékonysagat elsésor-
ban az 1j szerz6dések megkotése alakitja, kevésbé az Gjonnan atadott iires teriiletek
nagysaga (mert az Uj épiiletek csak ritkan kinalnak nagyméretii kiad¢ tertiletet), és
még kevésbé az irodateriiletek elhagyasa (ami végs6 1épés lehet egy vallalkozas miiko-
désében). Ezért nem meglepd, hogy az tiresedés kevésbé volatilis, mint a bérleti for-
galom. A két legkevésbé valtozékony idésor a bérleti dijak és a szamitott hozam id6-
sora. A bérleti dijak a hosszu tavra kotott szerz6dések kovetkeztében nehezebben, las-
sabban valtoznak. A piacra jellemz6 hozamrata is a kevésbé valtozékony indikatorok
kozé tartozik, valtozasa erételjes jelzés a piac allapotarol.

A leggyakrabban hasznalt volatilitasi mutatdkon tul a fordulépontokra tamasz-
kodva is megvizsgaltuk az indikatorok valtozékonysagat. A fordulépontok
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modszerével eléallitott, hasonléan értelmezhetd sebesség indikator az elzékben
bemutatott sorrendet reprodukalta. A sebességet az adott indikator adott cikluson
beliili csticspont és mélypont kozotti relativ negyedéves valtozasaként definialtuk.
Példaul a bérleti dijak igazodasi sebességének kiszamitasahoz a két egymast kovetd
forduldpont kozotti abszolut eltérést szamitottuk ki, majd atskalaztuk ezt a kiilonbsé-
get ugy, hogy elosztottuk az adott piac teljes bérleti dij idésorara szamitott atlagaval.
Végezetiil, ezt az értéket osztottuk el az adott ciklus periédusszamaval. Bar ez a mérés
csak egy nyers, linedris becslést ad az igazoddsi folyamatra,” a hagyomanyos ciklus-
mutatokhoz hasonldan az egyes piaci jellemzok valtozékonysagat mutatja. A 3. tdb-
ldzat tanusaga szerint pedig az irodapiaci mutatok valtozékonysagarol ugyanazt a
képet nyujtja, mint a relativ volatilitas sima és ciklus-szlirt mutatdja.

3. tdbldzat
Az indikatorok volatilitasi jellemz6i

. Relativ volatilitdas ~ HP-szirt relativ A forduldépontok kozotti
Mutato

(volatilitas/atlag) volatilitas atlagos sebesség
Szamitott hozam 0,119 0,058 0,023
Bérleti forgalom/allomany 0,430 0,366 0,254
Uresedés 0,346 0,190 0,085
Bérleti dijak 0,187 0,076 0,026
Uj atadas/allomény 0,981 0,809 0,523

Forrds: DTZ-adatbézis alapjan sajat szamitas.

A legkevésbé valtozékony iddsor a hozamé, ezutan a bérleti dijak kovetkeznek, amit
az liresedés kovet. Ennél is volatilisabb a bérleti forgalom mutatdja, és a legvaltozé-
konyabb az uj atadas volumene.

Késési Osszefiiggések

Az id@sorok volatilitasanal elGrejelzési szempontbodl még relevansabb az idésorok
kozti késési és elorejelzési viszonyok vizsgalata. Az itt kovetkezékben az erre vonat-
kozé eredményeinket ismertetjiik, az elz6ekkel megegyezé modon: elébb a hagyo-
manyos vizsgalati eszkozokre tdmaszkod6 eredményeket, majd a fordulépontok
madszere alapjan keletkezdket.

A gyakrabban alkalmazott vizsgalati médszer szerint korrelaciokat szdmoltunk a
szamitott hozam és a négy masik idésor HP-szlirt valtozatanak hatperiodusos késlel-
tetése kozott. A 3. dbra mutatja a szignifikans korrelacids egyiitthatokat. Az tiresedés

? Val6szintibb, hogy a piaci indikatorok nemlinearis médon valtoznak; még a bérleti dij alkalmaz-
koddsanak egy viszonylag egyszer(, de népszert modellje (Rosen—Smith [1983]) is egy hirtelen gyors
valtozast jelezne el sokk esetén, majd lassti konvergalast a kovetkezd bérletidij-egyensulyig.
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és a bérleti forgalom gyorsan reagal a sokkok utan, mig az 4j ataddsnak csak a szami-
tott hozam valtozasat kovet6 4-5. negyedévben kezd el a szignifikans hatasa latszodni.

3. dbra
Az indikdtorok ciklusdnak késleltetett értékei kozott mért korrelaciok
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Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamitds.

Az eredmények nem mondanak ellent a vonatkoz¢ feltételezéseknek. Az agazatot
érinté makrogazdasagi, pénziigyi sokkokra leggyorsabban a pénziigyi befektetések
reagalhatnak, és ennek a keresletnek a valtozasa a piacot jellemz6 hozamszintekben
tiikroz6dik vissza. A véltozasok leglassabban a hosszu szerzédésekkel rogzitett bér-
leti dijakban és a tervezési, kivitelezési munkat igénylé Gj atadasi volumenben érhe-
tok tetten. A két véglet kozott a bérleti forgalom és az liresedés reakcidja mutatkozik,
egy-két negyedéven beliili szignifikans pozitiv korrelacidval.

A fordulopontok modszerével a kovetkez8képpen vizsgaltuk meg az irodapiaci indi-
katorok reakcidjanak sorrendjét: a 2008-as globalis valsag id6szakat hasznaltuk, mert
e valsag sokkja olyan esemény volt, amely az ingatlanpiacot is meghatarozdan befolya-
solta. A hatas két legerGsebb csatorndja az ingatlanbefektetésekkel szembeni emelkedd
hozamvérakozas, illetve az irodateriiletek irdnti csokkend kereslet volt.

Elemzésiink soran azonositottuk a 2008-as globalis valsag kezdetéhez kozeli for-
duldépontokat, azaz kivalasztottuk a 2006 és 2009 kozotti csucsokat a bérleti dij, az
uj atadasok és a bérleti forgalom idésoraiban, valamint a mélypontokat az iirese-
désekben és szamitott hozamokban. Azokban az esetekben, amikor két ciklust is
azonositottunk, a 2008-as év harmadik negyedévéhez kozelebbit vettiik figyelembe.
A 4. tabldzat mutatja a 2008-as globdlis valsag kezdetéhez kapcsoléddan kivalasz-
tott fordulépontok szamat.
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4. tablazat
Forduldpontok a 2008-as globalis valsag idején

Mutatd A fordulépontok szama
Szamitott hozam 62
Bérleti forgalom/allomany 21
Uresedés 55
Bérleti dij 62
Uj 4tadds/allomény 44

Forrds: DTZ-adatbézis alapjan sajat szamitas.

A 4. abraa2008-as gazdasagi valsag irodapiacra vonatkozé hatdsanak grafikus torté-
netét mutatja a f6bb indikatorok 4tlagos fordulépontjainak ébrazolasaval.’ Elséként a
hozamok emelkedtek meg 2007 végén, majd ezt kovetSen a bérleti forgalom csokkent
2008 elején. Ebben az idében ezeket a valtozasokat inkabb a lassulé ingatlanpiacnak
lehetett betudni, mintsem a romlé makrogazdasagi koriilményeknek. Az tiresedés
mélypontjat (atlagosan az dsszes piacon) 2008 marciusa koriil azonositottuk. Az 8szi
pénziigyi valsag kitorésekor a bérleti dijak 2008 szeptemberében érték el csticspont-
jukat, és ezt nem sokkal az 4j atadasok is kovették.

4. dbra
Cstcsok és mélypontok a piacon a 2008-as globalis valsag idején
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Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamités.

* Az egyes piacokon azonositott fordulépontok eloszlsat a Fiiggelék dbrai mutatjak.
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A sziirke pontok jelolik azokat a negyedéveket, amikor a f6bb indikatorok elérték
legkedvezGtlenebb értékiiket a valsag idején, és elkezdték a felzarkozast. Legel6szor
a hozam érte el tetépontjat 2009 végén, amelyet nem sokkal késébb 1jbdl a bérleti
forgalom kovetett a 2010 elején elért valsag ideje alatti mélypontjaval. Az tiresedések
koriilbeliil két negyedévvel késGbb tetoztek. A bérleti dij és az 1j atadas 2010 juniu-
saban, illetve szeptemberében érte el mélypontjat.

A f6bb indikatorok megegyezd sorrendben kovették egymast a valsag kezdetekor
és a gazdasagi visszaesés mélypontjan is. Els6ként a szamitott hozamok mozdultak
meg, amelyet a bérleti forgalom valamivel kevesebb, mint egy negyedévvel kovetett.
Ezutan az iiresedés és a bérleti dij kovetkezett, majd végiil az 4j atadas. A fordulo-
pontok azt a sorrendet kovették, amelyet a mar bemutatott elméleti hattérnek meg-
telel6en vartunk. Kutatdsunk egyik eredménye, hogy a forduléopontok kozotti pontos
tavolsagot is mérjiik. Az 5. tabldzat ezeket az eredményeket mutatja egy mas nézo-
pontbol: hany nap telik el addig, amig az indikatorok fordulépontjai kovetik a sza-
mitott hozamok fordulépontjat?

5. tabldzat
Az atlagos fordulopontok kozotti kiillonbség a 2008-as globalis valsag idején (napokban)

Mutato A visszaesés kezdete A visszaesés vége
Szamitott hozam 0 0
Bérleti forgalom/allomany 96 42
Uresedés 105 145
Bérleti dij 297 213
Uj 4tadas/4llomany 340 304

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamitds.

A tablazatbol latszik, hogy a valsag kezdetekor a bérleti forgalom a szamitott hozam
visszaesését valamivel késGbb kovette, mint a valsagban. Nagyobb tavolsag lathaté a
bérleti forgalom és az iiresedés forduldpontja kozott: amig ez a két indikator szinte
egymas utan zuhant a mélybe a valsag kezdetekor, az als6 forduldpont az iiresedés-
nél egy negyedévvel késobb jelentkezett, mint a forgalmak esetében. Ez a kiilonbség
még nagyobb az liresedés és a bérleti dijak esetében: amig a bérleti dijak ragaddsab-
ban viselkedtek a visszaeséskor (a valsag kezdetén), a fellendiilés idején tobb mint egy
negyedévvel szorosabban kovették az liresedést.

A véltozok késési viszonyairdl sz6l6 elemzésiink soran két, alapvetden eltéré mod-
szerrel is hasonlé eredményeket kaptunk. Az irodapiaci hozamban bekovetkezett val-
tozast kdvetden nagyjabdl harom-négy honapos késéssel azonosithat6 a reakcié az
tiresedésben és a bérleti forgalomban. A bérleti dijak és az 4j épiiletek atadasa még
lassabban reagal: nagyjabol egy év elteltével.
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Tovabbi jellemzdk vizsgalata

Végezetiil tovabbi ciklusjellemzdéket mutatunk be, amelyek hozzajarulhatnak az iro-
dapiac felivel§ és leszallé szakaszainak teljesebb megértéséhez. Az id6sorok két masik
jellemz0jét részletezziik, melyek a fordulopontok azonositasan alapulnak: a ciklusok
fellendiild és hanyatlo szakaszainak aszimmetridjat, illetve az irodapiacok orszagok
kozti keresztmetszeti heterogenitasat.

A reakcibk aszimmetridja

A 6. tabldzat az ingatlanpiac felfelé és lefelé ivel szakaszai soran mutatja be az 6t
vizsgalt indikator periddusanak hosszat és sebességét.

6. tabldzat
Az indikatorok jellemzdi felfelé és lefelé ivel ingatlanpiaci periddusokban

Felfelé Lefelé Felfelé Lefelé

Mutat6 ivel6 ingatlanpiac soran a mutaté  iveld ingatlanpiac soran a mutaté

peridédusanak atlagos hossza periddusanak atlagos sebessége
Szamitott hozam 12,0 7,8 0,02 0,02
Bérleti forgalom/allomany 5,9 6,2 0,23 0,28
Uresedés 8,2 6,9 0,08 0,09
Bérleti dij 14,3 7,9 0,02 0,03
Uj 4tadds/allomény 4,9 6,0 0,54 0,50

Forrds: DTZ-adatbézis alapjan sajat szamitas.

Atlagosan a lefelé ivel6 periddusok valamivel hosszabbak, mint a felfelé ivel6k, kivéve
a bérleti dijak (ahol a felfelé iveld szakasz majdnem kétszer olyan hosszu) és a szami-
tott hozamok (ahol a felfelé iveld szakasz soran a csokkenés joval hosszabb) periodu-
sait. Ez 6sszhangban van a korabban ismertetett eredményekkel: a szamitott hozamok
és a bérleti dijak kapcsolédnak a legszorosabban a gazdasag altaldanos allapotahoz,
ezért nagyobb eséllyel kovetik a hosszabb felivelés és rovidebb visszaesés makro-
okondémiai mintazatat (példaul Romer [1999]).

Belsé ciklusok

Az irodapiaci ciklusok aszimmetridja masra is enged kovetkeztetni. Elemzésiink
szerint nincs mindig egyértelmi kapcsolat a makrogazdasagi ciklusok és az iroda-
piac kozott: a felfelé és lefelé ivel6 szakaszok hosszanak aranya kiilonbozik. Amigaz
altaldnos gazdasagi visszaesések hossza éltaldban a bdviilés 6tode az Egyesiilt Alla-
mokban (NBER [2010]), addig az Gj atadasok és a bérleti forgalom adatait elemezve
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az deriil ki, hogy az irodapiac ciklusai jellemzden révidebbek és szimmetrikusab-
bak. Ez a megfigyelés 6sszhangban van azzal, hogy az irodapiacon (az ingatlanpiac
mas szektoraihoz hasonléan) makrogazdasagi vagy pénziigyi folyamatoktol fiig-
getleniil is kialakulhatnak ciklusok.

Ezt lathatjuk akkor is, ha a mutatokban detektalt fordulopontok kozotti tavolsa-
got, azaz a ciklusok hosszat vizsgaljuk. A 7. tdbldzat ezeket az értékeket mutatja.

7. tdbldzat
A fordulépontok altal meghatarozott ciklusok atlagos hossza (zardjelben a szdras értékei)

A ciklusok atlagos hossza

Mutatd (negyedév)
Szamitott hozam (2:;6)
Bérleti forgalom/allomany (g:%)
Uresedés (22?3)
Bérleti dij 1((9)127;491)
Uj atadés/allomany (i’gg)

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamitds.

Az irodapiaci tiresedés, 4j atadds és bérleti forgalom rovidebb ciklusokat mutat,
mint a bérleti dij és a szamitott hozam, ami az irodapiacon kialakul6 belsé ciklu-
sok létére utalhat.

Keresztmetszeti eltérések

Végiil arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a f6bb irodapiaci indikéatorok ciklusjellemz6-
iben szamottevd foldrajzi eltérés figyelheté meg. Az 5. dbra a szamitott hozam ciklu-
sainak hosszat mutatja a gazdasagi valsag ideje alatt. Lathato, hogy a még tobbé-ke-
vésbé Osszhangban 1év6 szamitott hozamok is eltérést mutatnak a kiilonboz6 piaco-
kon. Nozeman-Van der Vlist [2014] amellett érvelt, hogy az intézményi kiilonbségek
hatassal lehetnek a kereskedelmi ingatlanpiacok reakcioira. A 19 jelentésebb eurdpai
kereskedelmi piacot 2000-t6l 2010-ig vizsgald elemzés kimutatta a foldhasznélati
engedélyek szoros kapcsolatat az irodai és kiskereskedelmi szektorokkal.
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5. dbra
Az egyes piacokon kalkulalt ciklusok hossza a hozam mutatdja alapjan, a 2008-as globalis
valsag idején

Gyakorisdg a 2008-as valsag alatt

12 A

10 A I

8 . —

6 - T —

4 .

2 .
A periédus hossza
negyedévben

|_| |_| |_| |_| (a csucspont és a
0 T T T T T T T T T T T mélypont kozott

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16 17 18 eltelt id6)

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamités.

Erre a hipotézisre alapozva regresszids elemzés alapjan vizsgaltuk, hogy vajon a hosz-
szok és sebességek szignifikansan kiilonboznek-e a hosszabb irodapiaci alkalmaz-
kodasok soran. Az eredmények nem jelentenek oksagi dsszefiiggést, mégis hasznos
gyakorlatnak bizonyult, ami az ingatlanpiaci alkalmazkodasi folyamatok f6ldrajzilag
kiillonboz6 természetének feltevéseit is alatamasztja.

A megfigyelt ciklushosszok és sebességek tobb magyarazo valtozoval valé kap-
csolatét teszteltiik. Azsia és Eurépa esetében kettévélasztott mintank eredményeit
a 8. tdbldzat tartalmazza. Az indikatortipusok azonositéjan kiviil szerepeltettiik
az orszagos GDP-értékek logaritmusait, a helyi irodapiac telitettségének mértékét
(logaritmizalt egy fore jutd irodateriilet a varosokban) és az épitési engedélyekhez
jutashoz sziikséges napok szamat (a Vilagbank Doing Business-indikator sorozata-
bél), amelyet az ingatlanpiaci intézmények kozelitd véltozéjanak tekintettiink. Ugy
tlinik, hogy a magasabb GDP simabb (azaz hosszabb és lassabb) alkalmazkodassal
hozhaté6 kapcsolatba Azsidban, de Eurépaban mér nem. Egy telitettebb piac lassabb
igazoddassal korrelal Azsiaban, de egyetlen masik specifikécioban sem jelenik meg
ez szignifikans osszefiiggésként. Végiil, az épitési engedélyekhez jutas napjainak
szama Eurdpdban valamelyest rovidebb ciklusokkal kapcsolodik 6ssze, és lassabb
alkalmazkodéssal Azsidban.
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8. tablazat
A keresztmetszeti heterogenitast piacokon vizsgalo regressziok
(koefficiensbecslések és zarodjelben a robusztus standard hibak p-értékei)

Hossz Sebesség
Eurépa Azsia Eurdpa Azsia
1,20 1,91 0,05 0,05
Log (GDP) (0,14) (0,00) (0,34) (0,02)
. . . . 0,39 0,16 0,01 0,03**
Log (irodaallomany/lakossag) (0.20) (0.45) (0.49) (0,01)
o . 4 0,01 0,04 0,00 0,00
Epitési engedélyek beszerzésének ideje (0.01) (0,06) (0.77) (0,00)
1 . . 3,86 0,22
Bérleti forgalom/allomany (0,00) (0,00)
Uresedés 2,317 0,56 0,03 0,08
(0,00) (0,53) (0,00) (0,00)
e 10 1,79* 1,21 0,00 0,01
Beérleti dij 006)  (0,23) (090)  (0,66)
o 1 . 4,677 2,57 0,47 0,577
Uj atadas/allomany (0.00) (0,01) (0.00) (0,00)
Konstans 1,19 12,52*% 0,51 0,64™*
(0,88) (0,02) (0,29) (0,01)
Mintaelemszam 995 465 995 465

1 szdzalékos, ** 5 szdzalékos, * 10 szdzalékos szinten szignifikéns.

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamitas.

Osszefoglalés

Tanulmanyunkban az irodapiaci indikatorok ciklikus tulajdonsagait elemeztiik egy
atfogd globalis adatbazison, amelyet a DTZ biztositott szamunkra. A vizsgalatokat az
altaldban hasznalt mutatdkon kiviil fordulopontok azonositdsara timaszkodva is elvé-
geztiik. Ez a mddszertan két okbdl relevans. ElGszor is, a csticsokat és mélypontokat
konnyen megérthetjiik: alapveté modszertannal azonosithatok és ranézésre is értelmez-
heték. Masodsorban, a forduldpontok médszerével el6allt eredmények kiegészithetik
azokat az eredményeket, amelyeket mas mddszerek alapjan kaptunk.

Az tzleti ciklusok soran mutatott volatilitasokat vizsgaltuk el8szor. Legkevésbé
volatilisnak a hozamok és a bérleti dijak idGsorai bizonyultak, mig az 4j atadas, az
tiresedés és a bérleti forgalom joval nagyobb valtozékonysagot mutatott a vizsgalt pia-
cokon. Ezt a sorrendet mind a trendhatasoktol megsztirt idésorok varianciaja, mind
a fordulopontok mddszerébdl generalt ,,sebesség” mutaté megerdsitette. A hozamok
és a bérleti dijak alacsonyabb volatilitasa 6sszhangban van a piaci intézmények jel-
legével, valamint az ezek alapjan feléllitott elméleti 6sszefiiggésekkel is. A hozamok
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gyakran jelentik a befektetési piac alapjat, mert az ingatlanok értékelésének legfonto-
sabb bemend valtozoi. A bérleti szerzédések hosszabb tavuak, és valtozasuk, felbon-
tasuk honapokat vesz igénybe.

A mutatok késleltetési és elérejelz6 viszonyait elemezve, azt talaltuk, hogy az iro-
dapiaci hozamban bekévetkezett valtozast kovetéen nagyjabol harom-négy hona-
pos késéssel azonosithaté a reakcid az iiresedésben és a bérleti forgalomban. A bér-
leti dijak és az uj épiiletek atadasa még lassabban reagal, nagyjabol egy év elteltével.
Eredményeink ebben az esetben is 6sszhangban voltak a két eltéré médszertan alap-
jan. A valtozok késleltetettjeinek korrelaciojat méré modszertan és a fordulépontok
azonositasa alapjan végzett mérés is a fenti eredményeket mutatta.

A legfontosabb ciklikus tulajdonsagokon kiviil még néhany ritkabban kutatott jel-
lemz6t is megvizsgaltunk. Elemzésiink kiegésziti az eddigi eredményeket az iizleti
ciklusok aszimmetrikus jellegérdl: a szamitott hozam felfelé ivel6 idészakai szignifi-
kansan révidebbek, mint a forditott iranytak. Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy
az irodapiaci tiresedés, uj atadas és bérleti forgalom rovidebb ciklusokat mutatnak,
mint a bérleti dij és a szamitott hozam, ami az irodapiacon kialakulé belsé ciklusok
létére utalhat. A ciklusok keresztmetszeti heterogenitdsa — az adatbdzis szamos azsiai,
eurdpai és csendes-dceani piacot tartalmaz - szintén megmutatkozik; bar ebben a
kutatdsban nem foglalkoztunk alaposan a kiilonbségek magyarazataval. Az irodapiac
e tulajdonsagai a piaci hajtéerdk alaposabb és gazdagabb megértésének sziikségessé-
gét hangsulyozzak a kifinomultabb becslési eljarasok alkalmazasa el6tt.

Elemzésiink eredményei kiegészitik masok kovetkeztetéseit az irodapiaci ciklusok
kvantitativ tulajdonsagairdl, és hasznosithatok el6rejelzésre, illetve modellek kalib-
ralasara is.
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Fiiggelék
A nyers adatbdzison végzett transzformdciok

Els6 [épésként mértékegység-transzformaciokat végeztiink. Néhany varos irodapiaca
esetében a bérleti dijak éves értékét tartjak nyilvan, ezeket 12-vel osztva alakitottuk
Osszevethetévé a tobbi adattal. Az Gj atadas, a bérleti forgalom és az allomény egyes
adatai négyzetlab, ping vagy tsubo egységekben voltak megadva, ezeket egységesen
négyzetméterre konvertaltuk. Ezekben az idésorokban az éves gyakorisagu adato-
kat figyelmen kiviil hagytuk, de a féléves adatokat megtartottuk akkor, ha csak egy
negyedéves érték hianyzott, és a hianyz6 megfigyeléseket a kovetkez6 negyedévivel
helyettesitettiik. Az 4j atadasra és bérleti forgalomra vonatkozo adatok éves szinten
csak kumulalva alltak rendelkezésre, ezért az aktudlis negyedévbdl ki kellett vonni
a megel6z6 negyedév értékét. Féléves adatok esetén a féléves értékeket kett6vel osz-
tottuk. Ezek utdn a bérleti forgalom, az uj atadas és a kiad6 bérirodak allomanyanak
adatsorait normalizaltuk az allomdanyértékekkel.

Az eurdpai adatbazisban szerepld varosok koziil kihagytuk a vizsgalatbdl azo-
kat, amelyek adatsorai nem fedték le a valsag idészakét.” London és Périzs alpiacait
harom-harom nagyobb egységre aggregaltuk a valtozok allomannyal torténd sulyo-
zdsaval.’ Az 4zsiai adatbazisban az alpiacok tobbségét nem hasznaltuk fel az elem-
zéshez, de a varoskézpontok (Central Business District, CBD) szamitotthozam-
értékeit gyakorta felhasznéltuk az egész vérosra vonatkoztatva.® Ett6] valamelyest
eltéré megkozelitést alkalmaztunk Hongkong, Szingapur és Tokid esetében. Hong-
kongnal az tiresedési rata és az Uj atadas az egész varosallamra vonatkozik, de a
szamitott hozam csak Hongkong kozpontjara. A bérleti dij Island, Central, Tsim és
Wanch varosrészek allomannyal sulyozott atlagaként allt el6. Szingapur esete majd-
nem hasonld volt ehhez, a sziget tiresedési ratajat és az Gj atadasok értékeit megtar-
tottuk, Raffles varosrész szamitott hozamat hasznaltuk, mig a bérleti dijat Marina
Centre, Orchard, Raffles és Shenton dllomannyal stlyozott atlagaként tekintettiik.
Tokié esetén Tokyo 5ku és Tokyo CBD alpiacokat vizsgaltuk.

* A kovetkezd varosokat hagytuk ki: Cork, Galway, Limerick, Krakko, Liege.

® London esetében a nagyobb egységek a kévetkez8k: London City, London (az eredeti adatbézis-
bdl), London egyéb (Docklands, Midtown, West End sulyozott atlaga). Parizs esetében: Parizs ré-
gio (az eredeti adatbazisbol), Parizs kozponti iizleti negyede (CBD) és Western Crescent (Croissant
Ouest) [a Western Crescent és Center West CBD-vel (1., 2., 8., 9., 16., 17. keriiletek) stlyozott 4tlaga] és
Périzs La Défense a 20 keriilettel (szintén sulyozott atlag).

A kovetkezd varosok érintettek: Peking, Kuangcsou, Vuhan, Bengaluru, Csennaj, Hyderabad
[szdmitott hozam a kiilonleges tizleti negyed (SBD) varosrészb6l), Mumbai (szdmitott hozam a régi
CBD-bdl], Pune.


http://dx.doi.org/10.1006/juec.1994.1008
http://dx.doi.org/10.1006/juec.1994.1008
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Hozamfordulépontok eloszldsa

A 4. dbrdhoz kapcsolddoéan bemutatjuk az egyes piacokon azonositott hozamfordu-
lépontok eloszlasat is.

Fl. dbra
Az egyes piacokon azonositott hozamfordul6pontok

A piacok szama

25 4
[ Az elvart hozam mélypontja [ Azelvart hozam tetépontja

20 A
15 A
10 A

5

0 T T T I T Hl |_|| |_|I |_|| I_ll I_ll I T T T I_ll

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamitas.

F2. dbra
Az egyes piacok bérleti forgalménak azonositott forduldpontjai

A piacok szdma

25 A
[ A bérleti forgalom tetdpontja [ A bérleti forgalom mélypontja

20

15 A

10

5 -
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szdmitas.
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F3. dbra
Az egyes piacok liresedéseinek azonositott forduldpontjai

A piacok szama
25 4

[ Az tiresedés mélypontja [ Aziiresedés tetdpontja
20 A

15 A

10 A

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamités.

F4. dbra
Az egyes piacok bérleti dijainak azonositott forduldpontjai

A piacok szama

25 A
I A bérleti dij tetépontja 1 A bérleti dij mélypontja

20 A
15 A
10 I

5 .

0 7 I T T T |_|I |_|| I_ll I_ll |_|I |_|| |_|| T I |_||

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szamités.
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F5. dbra
Az egyes piacok 4j atadasainak azonositott fordulépontjai

A piacok szama

25 A
[ Az uj atadds tetépontja [ Azuj atadds mélypontja
20
15 A
10 A
5 -
: il aall o oo
I T T T I T T T I T T T I T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Forrds: DTZ-adatbazis alapjan sajat szdmitas.
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