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Irodapiaci ciklusok jellemzése a hozam, a bérleti forgalom,

az liresedés, a bérleti dijak és az (j atadas alapjan
Horvath Aron - Révész Gabor - Sapi Zoltan

Osszefoglald

A tanulmany az irodapiaci ciklusokat 6t indikator alapjan vizsgalja. A hozam, a bérleti forgalom,
az liresedés, a bérleti dijak és az Gj atadas idGsorait egy minden korabbi kutatasban hasznaltnal
b6vebb, kozel szaz varos mutatoéit tartalmazd globalis adatbazison elemeztiik. Legkevésbé
volatilisnek a hozamok és a bérleti dijak idGsorai bizonyultak, mig az Gj atadas, az liresedés és a
bérleti forgalom joval nagyobb valtozékonysagot mutatott a vizsgalt piacokon. A mutatok
késleltetési és eldrejelz6 viszonyait elemezve azt talaltuk, hogy az irodapiaci hozamban
bekovetkezett valtozast kovet6en nagyjabdl harom-négy honapos késéssel azonosithat6 a reakcio
az iiresedésben és a bérleti forgalomban. A bérleti dijak és az 1j épiiletek ataddsa még lassabban
reagalt, nagyjabol egy év elteltével. Vizsgalatainkat a leggyakrabban hasznélatos médszereken

kiviil a ciklus fordulépontok azonositésa alapjan is elvégeztiik.

Targyszavak: irodapiaci ciklusok, a 2008-as globalis valsag, fordulépontok médszere, késési

és el6idejli kapesolatok

JEL koédok: E32 , R33



Yields, take-up, vacancy, rents and new supply during

office market cycles

Aron Horvath — Gabor Révész — Zoltan Sapi
Abstract

This study explores office market cycles based on five office market indicators. We analyze time
series of yield, take-up, vacancy, rent and new supply on a worldwide database, which is more
detailed than any other used previously, as it comprises of data about nearly one hundred cities.
Yields and rents prove to have the least volatile time series, while new supply, vacancy and take-
up showed much greater variability in the analyzed markets. During the investigation of the
lead-lag relationships among office market indicators, we found that vacancy and take-up
followed the changes in yields within about 3-4 months. Rents and new constructions responded
much slower, after approximately one year. We also conducted our analysis using turning point

identification besides commonly used methods.

Keywords: office market cycles, great recession, turning point methodology, lead-lag

relationships

JEL classification: E32 , R33



1. BEVEZETES

Az ingatlanpiac allapotardl szo6l6 indikatorok sokat segithetnek az iizleti ciklusok megértésében.
A relativ volatilitasokat, illetve a késleltetési és el6rejelzé kapcesolatokat gyakran tanulményozzak
az elemzék. Az ezeken az eredményeken alapulé kovetkeztetések tamogatjak az elemzéseket,
segitenek bonyolult analitikus modellek felépitésében és tesztelésében, illetve Gj elméleti
osszefiiggések vizsgalatat is motivaljak. De a mutatok vizsgalata kozvetlen iparagi hasznot is
kinal. Példaul annak megértése, hogy miért 2009-ben, a valsag kitorése utani évben tet6zott
Budapesten az 1j irodak atadasa (1. abra), fontos informaciokat nytjthat az agazati szerepl6k

tervezési folyamatai soran.

1. dabra

Irodateriiletek atadasa Budapesten (forras: DTZ)
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tanulsagok levondsa pedig még kevésbé egyértelmli feladat. A kiilonb6z6 ingatlanpiaci
folyamatokbdl eredé idébeli késések, példaul, tobb tényez6 kovetkezményei. A résztvevo
szervezetek merevsége lassithatja a reakciot; de masfel6l, egy hatarozott menedzser képes
roviditeni a targyalasokat és az épitési folyamatot. Emellett egyéb tényezok is hatassal lehetnek
az épitkezésekre, példaul a helyi adminisztrativ korlatok vagy az id6jarasi viszonyok, melyek

még inkabb meghosszabbithatjak az amugy is idGigényes folyamatokat. A reakci6 ilyesfajta



sztochasztikus természete miatt csakis tipikus, atlagos reakciok elemezhet6k. Az ingatlanpiac
esetében a rogzitett bérleti szerz6dések, az iddigényes targyaldsok, az épitkezéshez sziikséges
engedélyek beszerzésének hosszadalmas folyamata, a tervezés és az épités egyarant piaci
sarlédasokat okoznak, igy hatassal vannak a megfigyelt irodapiaci indikatorokra. A bérleti dijak
alkalmazkodasa a szerzédések hosszabb idGtavja miatt lassi. Természetesen az 1j épiiletek
tervezését és felépitését (Gj atadasat) sem lehet befejezni par hét alatt. Az irodapiac tehat a
késedelmes reakciok vizsgalatara kivalo terepet kinal, azaz a vizsgéalati modszertan fejlesztésére,

tesztelésére is alkalmas.

Ebben a tanulmanyban az irodapiac ciklikus tulajdonsigainak leirasdhoz egy olyan
lefedettségli globalis adatbazist hasznilunk, amekkoran még nem késziilt a téméaban atfogo
vizsgalat. A leggyakrabban hasznilatos modszeren, a detrendelt idésorok kozti kapcsolatok
mérésén tal, a forduldopontok azonositasaval ciklusokra bontott indikatorok palyajat is
vizsgaljuk. Igy mind a volatilitasi, mind az eldidejti és késési viszonyok elemzése soran két,
gyokeresen eltéré modszer eredményeit hasonlitjuk 6ssze.

s

Az eltéré modszertanok alapjan kijelenthetd, hogy eredményeink robusztusan igazoljak az
irodapiacrol koztudatban 1évé hipotéziseket. A legkevésbé valtozékony idésor a hozamé, ezutan
a bérleti dijak kovetkeznek, amit az iiresedés kovet. Ennél is volatilisebb a bérleti forgalom
mutatoja, és a legvaltozékonyabb az 1j 4tadas volumene. Az iiresedés, a bérleti dijak és az épités
kozti kovetési sorrendekrdl szolo, egy orszagon végzett empirikus vizsgalatok eredményeit
globalis adatbazison alapuld tanulmanyunk 6. pontjaban mi is megerésitjiik. A késési és elGideji
kapcsolatok tavolsagarol elmondhatd, hogy koriilbeliil hdrom-négy hénappal az elvart hozam
fordulata utan az iiresedés és a bérleti forgalom is megfordul. Atlagosan kilenc honapos késést
mértiink a bérleti dijak reakciojaban. Végiil, egy évvel a kezdeti jeleket kovet6en mutattuk ki az
irodaépiiletek Gj atadasanak fordulatat. Figyelembe véve, hogy a piacot érint6 exogén sokknak
még a hozamok valtozasa el6tt kellett bekovetkeznie, ez a tavolsidg megerdsiti azokat az
eredményeket, melyek szerint a kindlat nem képes egy éven belill alkalmazkodni.
Tanulmanyunk tehat a korabbi vizsgalatokhoz képest szélesebb adatbéazison, bd&vebb
modszertani eszkoztarral dokumentalja a mutatok jellemzdit, igy eredményeink akar modellek

kalibralasara is hasznalhat6ak.

Tanulmanyunkban sorban a kovetkezéket targyaljuk: 1. ismertetjiik elemzésiink
eredményeinek kapcsolodasait, 2. bemutatjuk a témaban korabban dokumentalt eredményeket,
3. leirjuk a DTZ tanacsado cég egyedi globalis adatbazisat és az adatok el6készitésének 1épéseit,

4. 0sszehasonlitjuk az 6t irodapiaci mutat6 volatilitasat, 5. feltdrjuk az indikatorok késési és



el6idejli kapcsolatait, 6. felhivjuk a figyelmet néhany tovabbi jellemzdre, példaul az orszagok

kozti heterogenitasra, 7. végiil 6sszefoglaljuk megallapitasainkat.

2, AZ INGATLANPIACI CIKLUSOK VIZSGALATANAK KUTATASI HATTERE

Tanulméanyunk eredményei, melyek az irodapiaci ciklusok szamszertsitett jellemzgirdl szélnak,
négy kutatéasi teriilethez jarulnak hozza. El6szor is, az iizleti ciklusok tulajdonsagainak vizsgélata
hagyomanyosan kiemelt teriilete a kozgazdaszoknak. 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 hatdsok megértése gyarapithatja ismereteinket a
gazdasagrol. Negyedszer, eredményeink fordulopontokon alapuld részei a hasonlo
modszertanon alapulé elemzéseket gazdagitjdk. Ebben az alpontban réviden ismertetjiik

tanulmanyunk kapcsolddasi pontjait ezekhez a teriiletekhez.

2.1 UZLETI CIKLUSOK VIZSGALATA

Az tizleti ciklusok kérdéskore régdta a makrookonomia egyik kozponti kutatési teriilete. A
témaban konszenzusos tény, hogy a beruhazasok prociklikusan viselkednek, emellett a gazdasag
egészénél (a GDP-nél) nagyobb a volatilitAsuk. Ezeket a tényeket a legfejlettebb gazdasagok
korében dokumentélja péld4ul Fiorito és Kollintzas [1994], hisz évvel kés6bb pedig széles
lefedettséggel megerGsiti Benczr és Ratfai [2014]. Kutatasunk az {lizleti ciklus irodalom
beruhazasokkal kapcsolatos megallapitasaihoz jarul hozza. Tanulmanyunk a beruhazasi és
kibocsatasi ciklusok egyiittmozgasanak tényét helyezi més megvilagitasba azzal az
eredményével, hogy a hozamok, a bérleti forgalom és az iiresedés is t6bb negyedévvel megel6zi

az 0j irodak atadasat.

2.2 INGATLANPIACI CIKLUSOK ELMELETI MODELLJEI

A szakirodalomban gyakran érintett, és az el6z6 pontban emlitett iizleti ciklusokat az agazati
ciklusok kutatasa is segithet megérteni. Ezek koziil az ingatlanpiac mélyebb vizsgalata a
beruhazasok ciklikus tulajdonsagainak magyarazatahoz jarul hozza. Az agazati vizsgalat tehat
makrogazdasagi szempontbol is relevans. Masrészt, az ingatlanpiaci fordulatok megértése
onmagaban is fontos az dgazati dontéshozok szamara. A ciklusmutatok alakulasa meghatarozza

a jelenérték-szamitasra alapozo értékbecslést, és a fejlesztési dontéseket is.



Amibta az empirikus modszertan erdsebben fokuszdl az id6beli Osszefiiggések
szamszer(isitésére, az elméleti szakirodalomban is megjelentek ezek a jelenségek. A legtobb, az
ingatlanpiac tizleti ciklus id6horizontjara vonatkoz6 vizsgalat DiPasquale és Wheaton [1992]
népszeri négy-térnegyedes modelljének altalanositott valtozata. Ebben a modellben az
id6dimenzi6 implicite és explicite is megjelenik. Explicite szerepel az id6 az allomany

cs07

bekoltozhetd részévé. Masrészrdl, implicite is jelen van az id6, amikor a modell

cs22

szerzok.

Az eredeti modellre épitve, a kereskedelmi ingatlanok piacara koncentral Geltner és
szerzOtarsainak [2001] megalapoz6 kotete, mely explicite megjeleniti az liresedést a modellben,
illetve harom 0Osszefiiggésbe is beépiti az alkalmazkodasi folyamatot lassité tényezbket (a
folyamat ,ragadossagat”). Az irodahelyek iranti kereslet mértéke fiigg egy fundamentalis
tényez6tol, melyre gyakran csak agazati foglalkoztatasként hivatkoznak, valamint az irodahelyek
aratol, azaz a bérleti dijtol. A modell publikiléi — ezzel is hangsilyozva az 0Osszefiiggések
fontossagat — késleltetett reakcidkat engednek meg mind a bérleti dijak, mind a foglalkoztatas
esetében. Késleltetési faktort tartanak érdemesnek megjeleniteni a szerz6k az 1j kinalat esetében
is, mert a dontéshozataltol az atadasig tartd engedélyezési és kivitelezési folyamat idGigényes.
Végiil, megfigyeléseik szerint a bérleti dijak valtoz(tat)asahoz is idére van sziikség a szerz6dések
idGtavja miatt. A lassu reakcidk a megfigyelt mutatok volatilitasat is befolyasoljak. Példaul egy
tartés foglalkoztatasi sokk az iiresedések csokkenését okozza azéltal, hogy az épiték
ingatlanfejlesztésbe fognak: a bérleti dijak lasst valtozasaig jovedelmezdnek latjak az épitést, igy
az egyensulyindl nagyobb intenzitassal épitkeznek. Ennek kovetkeztében az 1j atadasok
valtozékonyabbak lesznek az iiresedéshez és a piaci bérleti dijhoz viszonyitva. S6t, egy
fundamentalis redlgazdasagi sokkhoz képest is nagyobb ingadozast indukél a reakcidnak az
ilyesfajta lefolyasa. Ezen kovetési viszonyok koziill a hozam, az iiresedés és a tranzakcids
volumen korabbi, valamint a bérleti dij és az Gj atadasok késébbi alkalmazkodasat elGszeretettel
épitik be a késébbi modellek.

A tanulményban stilizalt tényeket mutatunk be, amelyek kiilonboz6 modellkeretek
kalibralasadhoz is hozzajarulhatnak (s nem célunk a modellek belsé paramétereinek kozvetlen

kiszamitasa). Elemzésiinkben részletes eredményeket kozliink ezekrdl a kapcsolatokrol.



2.3 A 2008-AS GLOBALIS VALSAG FELDOLGOZASA

A 2008-ban kezd6dott globalis valsag (great recession) sok olyan jellemz6t mutatott, amelyek
ravilagitottak a gazdasagi Osszefiiggések eddig meg nem értett tényezGinek fontossadgara. A
valsag soran kiemelten fontos szerepet toltott be az ingatlanpiac, amely egyben a valsag
kitorésének oka és elszenveddje is volt. Ezért a korabban elsGsorban agazati elemzésként kezelt
ingatlanpiaci kutatasra jobban odafigyeltek a makrogazdasagi érdeklédést kutatok is. Ezt jol
érzékelteti példaul, hogy az Europai Kozponti Bank miihelytanulmény sorozatdban 1999 és
2008 kozott 8 tanulmény cimében szerepelt ingatlanpiaccal kapcsolatos kifejezés (housing,
house price, property, real estate), mig 2009-t6l 2015-ig mar 25 ilyen kutatast publikaltak.
Kutatasunk eredményei igy nem csak az ingatlanpiac szerepl6i szamara relevansak, hanem a

valsag makrogazdasagi szempontjait kutatok szamara is.

2.4 UZLETI CIKLUSOK — FORDULOPONTOK MODSZERE

Tanulmanyunk a fordulopontok modszerét is alkalmazza a ciklusok tavolsaganak vizsgalata
soran, mely az elemi volatilitdsi mutatok bemutatasidnal ritkdbban alkalmazott metédus. Az
ingatlanpiaci kutatasok soran azonban tobbszor el6fordul ez a mddszertan is, amely igazolja a
megkozelités relevanciajat. Krystalogianni, Matysiak és Tsolacos [2004] a moddszer egy
gyakorlati példajat mutattdk be: munkajukban az Egyesiilt Kiralysag ingatlanpiacanak
eldrejelzésén volt a hangsily. A fordulépontok médszere gylimolesozonek bizonyult nemrégiben
Bracke [2013] lakaspiaci ciklusokrol sz6l6 kutatasa esetén is, amelynek megkozelitése
legkozelebb all a mi munkank fordulopontokon alapulé részéhez is. Abban az elemzésben 19
OECD orszag 40 évnyi adatat dolgozta fel a kutatd. A fordulépontok azonositasa alapjan a
ciklusok hossza, aszimmetridjja, és a nagyobb buborékok Osszeomlasdnak vége valt
elemezhet6vé. Ebben az elemzésben hasonl6 modszertant hasznalunk, melynek eredményeit az
5. és 6. pontban mutatjuk be. Szamitasaink szerint a forduldépontok alapjan végzett vizsgalat
nem mond ellent a gyakrabban hasznalt elemzési eszk6zok eredményeinek a relativ volatilitdsok
és a kovetési viszonyok tekintetében sem, igy kutatasunk hozzajarul a fordul6épontok

modszerének elterjedéséhez.



3. KORABBI EREDMENYEK AZ INGATLANPIACI CIKLUSJELLEMZOK
MERESEROL

A leggyakrabban hasznalt Osszefliggések bemutatdsa utdn kutatdsunk téméajahoz kapcsolodo
empirikus eredményeket mutatunk be. Részletesebben elséként az irodapiaci indikatorok
eldidejii és késési Osszefiiggéseivel foglalkozunk, amely tobb korabbi tanulmany kutatasi
kérdésében megjelenik, majd szélunk az idésorok azon — tébb kutat6é altal dokumentalt —

altalanos jellemzGirdl, amelyek megnehezitik altalanos tanulsagok levonéasat.

3.1 ELOIDEJU-KESO OSSZEFUGGESEK

Szamos szerz6 tanulméanyozta az Osszefiiggéseket késleltetett valtozoparok kozott, és tett kozzé
ezzel kapcsolatos eredményeket. Rosen és Smith [1983] vizsgélata szerint az iiresedés erdsen
korrelal a kovetkez6 periodus bérleti dijaval. Ezt a nagyon intuitiv hipotézist kés6bb Schilling,
Sirmans és Corgel [1987] is elismerte és bebizonyitotta. Wheaton [1987] arra a kévetkeztetésre
jutott, hogy ,,a hosszii lemaradas egyfel6l az iiresedési ratak, masrészt az abszorpcioé vagy épités
kozott egyértelmiien megerdsiti a korabbi kutatasokat az ingatlanpiaci aralkalmazkodasokroél. A
bérleti dijak viszont nem mozognak olyan gyorsan, hogy megtisztitsak a piacot, hanem inkabb
fokozatosan reagalnak a piaci liresedésre.” (293. 0.). Kevesebb, mint tiz évvel Kés6bb Wheaton
és Torto [1994] a bérleti dij valtozasa és az iiresedés kozotti késedelmes kapcsolatra mar szinte
kébe vésett kapcsolatként (almost institutional) hivatkozik. Aktualisan, Ho és Addae-Dapaah
[2014] VAR specifikacidja szerint az liresedés altaldban elérejelzi a bérleti dijakat a ciklusokban.
Az iiresedés, a bérleti dijak és az épités kozti kovetési sorrendeket tanulmanyunk 6. pontjaban a
mi vizsgalataink is megerdsitik.

Masok a pontos késési kapcsolatot keresték. Rosen [1984] éves adatokat hasznalt, és a
kovetkezdket irta: ,csak az iiresedési ratdk négy éves késleltetése volt szignifikdns az 1j
irodaépiiletek épitésének magyarazatakor.” (268. o.). Hendershott, Jennen és MacGregor [2013]
nemrégiben pedig azt allitottak, hogy ,,a kinalat nem képes egy éven beliil alkalmazkodni” (661.
0.). Tanulmanyunk 6. pontjaban a hozamban megfigyelhet6 valtozasokhoz képest egy évvel
kés6bbi kinalatvaltozast detektalunk. Figyelembe véve, hogy az exogén sokkokra még a hozamok
se tudnak azonnal reagalni, a szakirodalomnak ezt a vonulatat is sikerrel reprodukaljuk

elemzésiink soran.
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3.2 ASZIMMETRIA, BELSO CIKLUSOK, ORSZAGOK KOZOTTI KULONBSEGEK

Arrol is fontos megemlékezni, hogy az ingatlanpiacok ciklusainak a volatilitdson és a késleltetési
viszonyokon tal is dokumentaltak vizsgalatra érdemes jellemzdit. Ezek a tulajdonsagok raadéasul
megnehezitik az el6z6 pontban kiemelt altaldnos tanulsdgok elemzését. Tanulmanyunkban
ezekkel csak érint6legesen foglalkozunk, és elsGsorban a volatilitisok és a késési viszonyok
elemzésére koncentradlunk. Harom kutatési irdnyt azért mutatunk itt be roviden, mert ezek
szorosan kapcsolodnak vizsgalatunkhoz is: a fel- és lemenet aszimmetriéja, a belsé ciklusok, és a

piacok kozotti alkalmazkodasi heterogenitas.

Els6ként azt emlitjiik meg roviden, hogy az aszimmetrikus ingatlanpiaci alkalmazkodas
gyakorta kimutatott jelenség. Hendershott, Lizieri és MacGregor [2010] kiemelte a bérleti dijak
aszimmetrikus alkalmazkodasanak jelentGségét. A hipotézis tesztelése robusztusan igazolta a
Sydney és London irodapiacan meglév6é aszimmetrikus reakciokat. Englund és szerzotarsai
[2008] egy olyan modellt allitottak fel, amely a piac aszimmetrikus reakci6it kezeli. A Stockholm
ingatlanpiacarol sz6l6 tanulmény szerzéi kiilonbozé alkalmazkodasi pélydkat mutatnak ki
pozitiv és negativ sokkokra. Késébb Brounen és Jennen [2009] az aszimmetria természetével
kapcsolatos bonyolult hipotézist tesztelt. Igazoltik, hogy ,az irodabérleti dijak az Osszes
varosban pozitivan reagalnak az irodai munkahelyek szdménak emelkedésére és a bérleti dij
valtozasok korabbi értékeire, mig az egyensulyi bérleti dij szintekt6l vald késleltetett eltérése
lassu és részleges alkalmazkodast mutat az idék soran” (336. o.). Elemzésiinkben a 2008-as
valsag kitorésekor, valamint a mélypontrél valé elmozdulaskor mérhet§ viselkedések

osszehasonlitasaval megfigyelhet$ aszimmetrikus alkalmazkodasra utald jeleket ismertetiink.

Masodikként a belsé ciklusokat emlitjiik, amelyek kutatasa arra hivja fel a figyelmet, hogy —
bar az irodapiac prociklikusnak tekinthet6 (Leung [2004]) — az ingatlanpiacon nem csak erds
exogén sokk hat4sara gytirtizhetnek be valtozasok. Uttors cikkében Wheaton [1987] azzal érvel,
hogy ,az irodaépiiletek hatalmas épitési boom-ja” ,tankonyvi példdja az onmagat erdsito,
rovidlatason alapul6 piaci ciklusnak” (281. 0.). Kés6bb Wheaton [1999] megmutatta, hogy ,az
iroda és kiskereskedelmi ingatlanokba torténd befektetések esetén gyenge kapcsolat figyelhetd
meg a gazdasaggal. Ezek az ingatlantipusok két hosszt tavia befektetési ingadozast éltek at egy
olyan id6szakban, amikor négy gazdasagi sokk zajlott le.” (212. 0.). Masok szintén igazoltak,
hogy az output onmagaban nem teljesen magyarazza az ingatlanpiaci mozgasokat: Dokko és
szerzotarsai [1999] megallapitottak, hogy a lokélis piacok eltéré jellemzdi lehetnek a felel6sek a
latszolag kiilonbozo lokalis ciklusokért. Shiller [2008] hangsulyozta a pszichologia és a tanulas

szerepét az ingatlanpiaci buborékok kialakulasaban, mig Barras [1994] ravilagitott arra, hogy a
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hitelek és a hitelezési lehet6ségek boviilése altalaban alapvetd forrasa a lakaspiaci volatilitdsnak.
Az ezeket a gondolatokat is figyelembe vev§ kutatdsok ugy érvelnek, hogy az ingatlanpiaci
ciklusok vizsgalatdnak hasznat ezek a ,zajok” nem értéktelenitik el teljesen. Elemzésiinkben
bels6 ciklusokra utal6 jeleket mutatunk be, amikor megallapitjuk, hogy az tiresedés, a bérleti

forgalom és az 4j épités ciklusai atlagosan rovidebbek a tobbinél.

Végiil, a piacok keresztmetszeti heterogenitdsa is megjelenik szdmos tanulményban.
Hendershott, Jennen és MacGregor [2013] azzal érvelnek, hogy ez a jelenség megneheziti a
panelbecslés alkalmazasat. Munkgjuk szerint ,az ilyesfajta tesztelés foldrajzi teriiletek
hozzaadasat és panel becslést igényel, amit azonban a negyedéves gyakorisagu adatsorok hossza
megnehezit” (660. 0.). Ho és Addae-Dapaah [2014] pedig VAR modelleket szamitottak ki
szamos azsiai irodapiacra és megéallapitottdk, hogy szignifikans kiilonbségek lehetnek az
irodapiac allapota és a makrookondémiai koriilmények szerint. Tanulményunk 6. pontjaban
bemutatunk egy keresztmetszeti regressziot, amiben teszteliink kezdetleges hipotéziseket,

azonban a heterogenitas megértése meghaladja kutatasunk kereteit.

4. A TANULMANY ADATBAZISA

Ebben a pontban ismertetjiik a kutatas soran felhasznélt adatbazis f6 jellemzdit, és azokat az
alapvet$ atalakitasokat, amelyek lehet6vé tették a ciklus-elemzések elvégzését. Adatbazisunkat a
DTZ Global Research Institute bocsatotta rendelkezésiinkre, és az eurdpai, azsiai és a csendes-
Ocedni térség varosainak irodapiacait tartalmazza (az amerikai kontinenst nem fedi le). Az
elkészitett adatbazis az 1980 és 2013 kozotti idészakot fedi le, habar a korai évek sok esetben
hidnyosak. Az eur6pai piacok elemzéséhez a kovetkezd valtozokat hasznaltuk fel: bérleti dij,
szamitott hozam, kiad6 bériroda allomany (iiresedés), j atadas volumene, bérleti forgalom és
allomény. Az azsiai és csendes-6ceani adatbazis nem tartalmaz bérleti forgalomra vonatkozo
adatokat.

Néhany elemi transzformacié elvégzése utan (melyeket az I. Fiiggelékben ismertetiink) az
idGsorokat szezonalisan igazitottuk Eviews 7.1 szoftverrel, Tramo-Seats modszerrel (Gomez —
Maravall [1996]). Amelyik valtoz6 esetében a szezonélis igazitast nem tudtuk elvégezni, ott az
eredeti idésorokat hasznaltuk fel vizsgalatunkhoz, minden mas esetben az igazitott adatokat
elemeztiik. Nem valtoztattunk példaul a szezonalis ingadozast nem mutat6é bérleti dijak és a
szamitott hozam idGsorokon, és azokon sem, amelyek 16 egymast koveto értéknél kevesebbet
tartalmaztak, mert ezek nem mutattak szignifikans szezonalitast. Az igy el6allt eurdpai adatbazis

258 iddsort tartalmaz, melyek koziil 78 szezonalisan igazitott. Az &zsiai-csendes-6ceani
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adatbazis valamivel kisebb, mivel 136 idGsort tartalmaz, amibdl csak 27 igazitott. Az id6sorok

altalanos jellemzdi az 1. tablazatban lathatok.

Az id6sorok szama, atlagos és tipikus hossza
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

1. tablazat

Eurépa Azsia
Mutaté idésorok | negyedévek | negyedévek | idGsorok | negyedévek | negyedévek
szama atlagos tipikus szdma atlagos tipikus
szama szama szama szama

Szamitott 54 60,6 69 34 33 30
hozam
Bérleti 44 41,1 36,5 o)
forgalom
Uresedés 56 38 36,5 36 45,5 37,5
Bérleti 57 63,9 69 36 42,8 37,5
dif
Uj atadas 47 37,7 37 30 46 40

Elemzésiink soran a leggyakrabban alkalmazott ciklusmutatékon tal ritkabban hasznéalatos

vizsgalati eszkozokkel is dolgoztunk. Az idGsorokat fordulopontok keresésével teljes ciklusokra

osztottunk, amelyek cstcspontoktdl mélypontokig tarté hanyatlasi 4gakbdl és mélypontoktol

csucspontokig tarté fellendiilési szakaszokbol allnak. Els6ként lokalis csticsokat és mélypontokat

azonositottuk, majd ezek koziil valasztottuk ki a teljes ciklusok fordulépontjait. Az els6

7 2

levéalogatas eredményeit lokalis szélsGértéknek, mig a mésodikét fordulopontoknak neveztiik el
(1d. példaul, 2. abra).

Egy negyedéves értéket akkor neveztiink lokalis maximumnak, ha az nem kisebb az 6t

megel6z6 és kovet6 harom negyedév értékénél, valamint nagyobb az utdna kovetkez6énél is.:

1 Bracke [2013] hosszabb ablakot valasztott mérésekor, mivel a megel6z6, és utdna kovetkezd 6
negyedévet vizsgalta. Elemzésiink a rovidebb idészakos modszerhez ragaszkodik annak érdekében,

hogy a lehet6 legtobb fordulépontot tudja megragadni a gazdasagi valsag idészaka alatt.
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2. abra

17 2

Lokalis széls6értékek és fordulopontok Berlin Gj atadas/allomany aranya és
Briisszel bérleti dij id6sora esetén (forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

25 * * * TETGPONT 0.01 & * <& * *» TETGPONT
0.008
0.006

0.004

€/négyzetméter/hdnap

0.002

MELYPONT

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

—aBriisszel, bérleti dij + tetGpontok és mélypontok —8erlin, Gj atadas/allomany aranya * tetGpontok és mélypontok

A fordul6pontokat a lokalis szélsGértékek koziil valasztottuk ki Harding — Pagan [2002]
lépései szerint, ezért csak ritkdbban fordulnak el6. Egy lokalis maximumpontot akkor zartunk ki

a fels6 fordulépontok koziil, ha (a feltételek a kizarasi folyamat sorrendjében kovetkeznek):

=

az idGsor els6 vagy utols6 adatpontja (2013 IV. negyedévétdl);

7 _n

az 6t megel8z4 elsd, téle kiillonbozo érték nagyobb nala;

7 _n

az 6t megel6z6 vagy kovetd forduldépont nagyobb nala;

eyl

az el6z6 érték szintén forduldpont;

7 _n

az 6t megel6z8 vagy kovetd forduldopont nagyobb nala.

A SR S

Az als6 fordulopontokat hasonloképpen definialtuk a szabalyok megforditasaval. A folyamat
végeredményeként egymast kovet6 also és fels§ forduldépontok sorozata allt el6, amely az
idGsorokat feliveld és leszalld részekre osztotta. A 3157 lokalis szélsGérték koziil 0sszesen 1862

darabot azonositottunk fordulépontként, azaz csticsként vagy mélypontként.

Ezek a fordul6pontok fellendiil6 és hanyatl6 részekre osztjak az idGsorokat. A fellendiilés a
mélyponttél a kovetkezd csticspontig tartdé folyamatos sorozatot jelenti. Ehhez hasonléan a

hanyatlas a cstcstol a kovetkezd mélypontig tart.

5. VOLATILITAS

A volatilitas vizsgalatdhoz az id&sorok esetében két, a célra gyakran hasznalhat6é mutatoval
kezdtiik az elemzést. A 2. tablazat ezeket az eredményeket mutatja be. Az idGsorok relativ

volatilitasa és a trendt6l Hodrick-Prescott-szlir6 felhasznalasaval megtisztitott volatilitas

hasonl6 eredményeket mutatnak.
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2. tablazat

Az indikatorok volatilitasi jellemz6i
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

Relativ
volatilitas HP-sz{irt
(volatilitas / relativ volatilitas
atlag)
Szamitott hozam 0,119 0,058
Bérleti forgalom/alloméany arany 0,430 0,366
Uresedés 0,346 0,190
Bérleti dijak 0,187 0,076
Uj atadas/allomany arany 0,981 0,809

A vizsgalt mutatok koziil mindkét eszkoz szerint leginkdbb az Gj irodaatadasok idésora
volatilis. Ez az indikator joval nagyobb ingadozast mutat a tobbinél, tiikkrozve a beruhézasi
dontések sokszor dokumentalt valtozékonysagat. Feleekkora volatilitast sem mutat az 6t mutato
koziil a masodik, a bérleti forgalom. Ezek szerint a bérleti forgalom valtozékonyabb a t6bbi
mutatonal, ami annak fényében nem meglepd, hogy a bérbeadas konnyen reagil a piaci
valtozasokra, akar j bérleti szerz6désekrol, akar a régebbi bérleti viszony Gjrakotésérol van szo.
Az iiresedés valtozékonysagat els6sorban az 0 szerz6dések megkotése alakitja, kevésbé az
Ujonnan atadott iires teriiletek nagysaga (mert az 4j épiiletek csak ritkan kinilnak nagyméretii
kiad6 teriiletet), és még kevésbé az irodateriiletek elhagyasa (ami végs6 1épés lehet egy
vallalkozas miikodésében). Ezért nem meglepd, hogy az iiresedés kevésbé volatilis, mint a bérleti
forgalom. A két legkevésbé valtozékony idGsor a bérleti dijak és a szamitott hozam idésora. A
bérleti dijak a hosszt tavra kotott szerz6dések kovetkeztében nehezebben, lassabban valtoznak.
A piacra jellemz6 hozamrata is a kevésbé valtozékony indikatorok kozé tartozik, valtozasa
erételjes jelzés a piac allapotardl.

A leggyakrabban hasznalt volatilitdsi mutatokon tal a fordul6pontokra tdmaszkodva is
megvizsgaltuk az indikatorok valtozékonysagat. A fordulépontok modszerével -el6allitott,
hasonlban értelmezhet6 sebesség indikator az el6z6ekben bemutatott sorrendet reprodukalta. A
sebességet az adott indikator adott cikluson beliili csticspont és mélypont kozotti relativ

negyedéves valtozasaként definidltuk. Példaul a bérleti dijak igazodasi sebességének
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kiszamitasahoz a két egymast kovetd fordulépont kozotti abszoluat eltérést szamitottuk ki, majd
atskalaztuk ezt a kiilonbséget ugy, hogy elosztottuk az adott piac teljes bérleti dij id6sorara
szamitott atlagaval. Végezetiil, ezt az értéket osztottuk el az adott ciklus periodusszaméaval. Bar
ez a mérés csak egy nyers, linearis becslést ad az igazodasi folyamatraz, a hagyomanyos
ciklusmutatokhoz hasonlbéan az egyes piaci jellemzok valtozékonysagat mutatja. A 3. tablazat
tanulsaga szerint pedig az irodapiaci mutatdok valtozékonysagarél ugyanazt a képet nyujtja, mint

a relativ volatilitas sima és ciklus-szlirt mutatdja.

3. tablazat

Az indikatorok volatilitasi jellemz6i
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

Relativ
volatilitas HP-szfirt A fordul6pontok
(volatilitas / relativ volatilitas | kozotti atlagos sebesség
atlag)

Szamitott hozam 0,119 0,058 0,023

Bérleti
forgalom/allomany 0,430 0,366 0,254
arany

Uresedés 0,346 0,190 0,085

Bérleti dijak 0,187 0,076 0,026

Uj atadéas/allomany

i 0,981 0,809 0,523
arany

A legkevésbé valtozékony idGsor a hozamé, ezutdn a bérleti dijak kovetkeznek, amit az
iiresedés kovet. Ennél is volatilisebb a bérleti forgalom mutatéja, és a legvaltozékonyabb az 4j

4tadéas volumene.

2 Valoészintibb, hogy a piaci indikatorok nem-linearis moédon valtoznak; még a bérleti djj
alkalmazkodasanak egy viszonylag egyszertd, de népszeri modellje (Rosen és Smith [1983]) is egy
hirtelen gyors valtozast jelezne el§ sokk esetén, majd lasst konvergalast a kovetkezd bérleti dij
egyensulyig.
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6. KESESI OSSZEFUGGESEK

Az idGsorok volatilitadsanal elGrejelzési szempontbdl még relevansabb az idésorok kozti késési és
elérejelzési viszonyok vizsgélata. Az itt kovetkez6kben az erre vonatkozé eredményeinket
ismertetjiik, az el6z6ekkel megegyez6 modon: el6bb a hagyomdanyos vizsgilati eszkozokre

tamaszkodo eredményeket, majd a fordulépontok modszere alapjan keletkezoket.

A gyakrabban alkalmazott vizsgalati modszer szerint korrelacidkat szamoltunk a szamitott
hozam és a négy masik id6sor HP-sziirt valtozatanak hat periédusos késleltetése kozott. A 3.
abra mutatja a szignifikans korrelacios egytitthatokat. Az iiresedés és a bérleti forgalom gyorsan
reagal a sokkok utan, mig az Gj atadasnak csak a szamitott hozam valtozasat kovet6 4-5

negyedévben kezd el a szignifikdns hatasa latszodni.

3. abra

Az indikatorok ciklusanak késleltetett értékei kozott mért korrelaciék
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)
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Az eredmények nem mondanak ellent a vonatkozo feltételezéseknek. Az agazatot érintd
makrogazdasagi, pénziigyi sokkokra leggyorsabban a pénziigyi befektetések reagalhatnak, és
ennek a Kkeresletnek a valtozasa a piacot jellemzd hozamszintekben tiikrozédik vissza.
Leglassabban a hossza szerzddésekkel rogzitett bérleti dijakban, és a tervezési, kivitelezési

munkat igényld Gj atadasi volumenben érhet6k tetten a valtozasok. A két véglet kozott a bérleti

17



forgalom és az iiresedés reakcigja mutatkozik, egy-két negyedéven beliili szignifikdns pozitiv

korrelacidval.

A fordulopontok modszerével a kovetkezGképpen vizsgaltuk meg az irodapiaci indikatorok
reakcigjanak sorrendjét: a 2008-as globélis valsadg idGszakat hasznaltuk, mert e valsag sokkja
olyan esemény volt, amely az ingatlanpiacot is meghatirozéan befolydsolta. A hatis két
legerdsebb csatorngja az ingatlanbefektetésekkel szembeni emelkedd hozamvarakozas, illetve az

irodateriiletek iranti csokkend kereslet volt.

Elemzésiink soran azonositottuk azokat a fordul6pontokat, amelyek kozel estek a 2008-as
globalis valsag kezdetéhez, azaz kivalasztottuk a 2006 és 2009 kozé esé csucsokat a bérleti dij, 4j
atadas és bérleti forgalom id6sorokban, valamint a mélypontokat az iiresedésekben és szamitott
hozamokban. Azokban az esetekben, amikor két ciklust is azonositottunk, a 2008-as év
harmadik negyedévéhez kozelebb es6t vettiik figyelembe. A 4. tdbldzat mutatja a 2008-as

globalis valsag kezdetéhez kapcsoldéddan kivalasztott fordulopontok szamat.

4. tablazat

Fordul6pontok a 2008-as globalis valsag ideje alatt
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

Fordul6pontok

szama
Szamitott hozam 62
Bérleti forgalom/alloméany arany 21
Uresedés 55
Bérleti dij 62
Uj atadas/éallomény arany 44

A 4. dbra a 2008-as gazdasagi valsag irodapiacra vonatkozé hatasanak grafikus torténetét
mutatja, a f6bb indikatorok atlagos fordulopontjainak abrazolaséavals. Els6ként a hozamok
emelkedtek meg 2007 végén, majd ezt kovetden a bérleti forgalom csokkent 2008 elején. Ebben
az idében ezek a valtozasok inkabb a lassul6 ingatlanpiacnak voltak koszonhet6ek, mintsem a

romlé makrogazdasagi koriilményeknek. Az iiresedés mélypontjat (atlagosan az Osszes piacon)

3 Az egyes piacokon azonositott forduldépontok eloszlasat a II. Fiiggelék mutatja.
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2008 marciusa koriil azonositottuk. Az 6szi pénziigyi valsag kitorésekor a bérleti dijak 2008
szeptemberében érték el csicspontjukat, és ezt nem sokkal az Gj atadasok is kovették.
4. abra

Cstucsok és mélypontok a piacon a 2008-as globalis valsag ideje alatt
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)
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A sziirke pontok jelolik azokat a negyedéveket, amikor a f6bb indikatorok -elérték
legkedvezotlenebb értékiiket a valsag alatt, és elkezdték a felzarkozast. LegelGszor a hozam érte
el tet6pontjat 2009 végén, amelyet nem sokkal késébb szintén a bérleti forgalom kovetett, 2010
elején elért valsag ideje alatti mélypontjaval. Az tiresedések koriilbeliil két negyedévvel késGbb
tet6ztek. A bérleti dij és az Gj atadas 2010 janiusaban, illetve szeptemberében érte el
mélypontjat.

A f6bb indikatorok megegyez6 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 Gj atadas. A fordulopontok azt a sorrendet kovették,
amelyet a 2. pontban bemutatott elméleti hattérnek megfelel6en vartunk. Kutatasunk egyik
eredménye, hogy a fordulopontok kozti pontos tavolsagot is mérjiik. Az 5. tablazat ezeket az
eredményeket mutatja egy mas néz&pontbdl: hany nap telik el addig, amig az indikatorok

fordulépontjai kovetik a szamitott hozamok fordulopontjat?
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5. tablazat

Az atlagos forduldopontok kozotti kiillonbség a 2008-as globalis valsag alatt
(napokban, forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

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

A téablazatbol latszik, hogy a valsdg kezdetekor a bérleti forgalom a szamitott hozam
visszaesését valamivel kés6bb kovette, mint a valsdgban. Nagyobb tavolsag lathat6 a bérleti
forgalom és az liresedés fordulopontja kozott: amig ez a két indikator szinte egymas utan zuhant
a mélybe a valsag kezdetekor, az als6 fordulopont egy negyedévvel késébb jelentkezett az
iiresedésnél, mint ahogy a forgalmak esetében. Ez a kiilonbség még nagyobb az iiresedés és a
bérleti dijak esetén: amig a bérleti dijak ragadésabban viselkedtek a visszaeséskor (a valsag

kezdetén), az liresedést tobb mint egy negyedévvel szorosabban kovették a fellendiilés idején.

A véltozok késési viszonyairol szold elemzésiink soran két, alapvetéen eltér6 modszerrel is
hasonl6 eredményeket kaptunk. Az irodapiaci hozamban bekovetkezett valtozast kovetGen
nagyjabol harom-négy hénapos késéssel azonosithatd a reakcié az tiresedésben és a bérleti
forgalomban. A bérleti dijak és az j épiiletek atadasa még lassabban reagal, nagyjabol egy év

elteltével.

A TOVABBI JELLEMZOK VIZSGALATA

Végezetiil, ebben a fejezetben tovabbi ciklusjellemzGket mutatunk be, amik hozzajarulhatnak az
irodapiac felivel6 és leszalldo szakaszainak teljesebb megértéséhez. Az idGsorok két masik
jellemzgjét részletezziik, melyek a fordulépontok azonositasan alapulnak: a ciklusok fellendiilé
és hanyatl6 szakaszainak aszimmetridjat, illetve az irodapiacok orszagok kozti keresztmetszeti

heterogenitasat.
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7.1 A REAKCIOK ASZIMMETRIAJA

A 6. tablazat az ingatlanpiac felfelé és lefelé ivel6 szakaszai sordn mutatja be az 6t vizsgalt

indikator periédusanak hosszat és sebességét mutatja be.

6. tablazat

Az indikatorok jellemz6i felfelé és lefelé ivels ingatlanpiaci periodusokban
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

felfelé lefelé felfelé lefelé

ivel6 ingatlanpiac ivel6 ingatlanpiac

Mutato soran a mutat6 soran a mutato
periédusanak atlagos periédusanak atlagos
hossza sebessége

Szamitott hozam 12,0 7,8 0,02 0,02
Bérleti forgalom/alloméany arany 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 atadas/allomany arany 4,9 6,0 0,54 0,50

Atlagosan, a lefelé ivel§ periédusok valamivel hosszabbak a felfelé ivel6knél, a bérleti dij
(ahol a felfelé ivel6 szakasz majdnem kétszer olyan hosszi) és a szamitott hozam (ahol a felfelé
ivel6 szakasz soran a csokkenés joval hosszabb) kivételével. Ez 0sszhangban van a korabban
ismertetett eredményekkel: a szamitott hozamok és a bérleti dijak kapcsolédnak a
legszorosabban a gazdasag altalanos allapotahoz, ezért nagyobb eséllyel kovetik a hosszabb

felivelés és rovidebb visszaesés makrookonomiai mintazatat (példaul Romer [1999]).

7.2 BELSO CIKLUSOK

Az irodapiaci ciklusok aszimmetridja masra is enged kovetkeztetni. Elemzésiink szerint nincs
mindig egyértelmi kapcsolat makrogazdasagi ciklusok és az irodapiac kozott: a felfelé és lefelé
ivel6 szakaszok hosszanak aranya kiilonbozik. Amig az altalanos gazdasagi visszaesések hossza
altalaban a béviilés 6tode az Egyesiilt Allamokban (NBER [2010]), addig az 4j 4tadasok és a

bérleti forgalom adatait elemezve az deriil ki, hogy az irodapiac ciklusai jellemz&en révidebbek
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és szimmetrikusabbak. Ez a megfigyelés O0sszhangban van azzal, hogy az irodapiacon (az
ingatlanpiac méas szektoraihoz hasonl6an) makrogazdasagi vagy pénziigyi folyamatoktol

fliggetlentil is kialakulhatnak ciklusok.

Ezt lathatjuk akkor is, ha a mutatokban detektalt fordulépontok kozotti tdvolsagot, azaz a

ciklusok hosszat vizsgaljuk. A kovetkezd, 7. tablazat ezeket az értékeket mutatja.

7. tablazat

A fordul6pontok altal meghatarozott ciklusok atlagos hossza
(zardjelben a szoras értékei) (forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

A ciklusok atlagos
Mutaté hossza

(negyedév)

Szamitott hozam 9,7

(6,96)

Bérleti forgalom/alloméany arany 6,07

(3,78)

Uresedés 7,5

(5,13)

Bérleti dij 10,89

(9,74)

Uj atadas/allomany arany 5,46

(4,82)

Az irodapiaci iiresedés, j atadas és bérleti forgalom rovidebb ciklusokat mutatnak, mint a

bérleti dij és a szamitott hozam, ami az irodapiacon kialakul6 belsé ciklusok létére utalhat.

7.3 KERESZTMETSZETI ELTERESEK

Végiil arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a fébb irodapiaci indikatorok ciklusjellemz&iben
szamottevo foldrajzi eltérés figyelhet6 meg. A kovetkezO, 5. dbra a szamitott hozam ciklusok

hosszat mutatja a gazdasagi valsag ideje alatt. Lathato, hogy a még tobbé-kevésbé 6sszhangban
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1év6 szamitott hozamok is eltérést mutatnak a kiillonboz6é piacokon. Nozeman — Van der Vlist
[2014] amellett érvelt, hogy a kereskedelmi ingatlanpiacok reakcidira hatassal lehetnek az
intézményi kiilonbségek. A 19 jelentésebb eurdpai kereskedelmi piacot 2000-t61 2010-ig
vizsgalo elemzésiikben a foldhasznalati engedélyek iroda és kiskereskedelmi szektorokkal valo

szoros kapcsolatat mutattak ki.

5. abra

Az egyes piacokon kalkulalt ciklusok hossza a hozam mutaté6ja alapjan,
a 2008-as globalis valsag idején (forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

12
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Gyakorisag a 2008-as valsag alatt

S]

A periédus hossza negyedévben (a cstcspont és a mélypont kozott eltelt id6)

Erre a hipotézisre alapozva regresszios elemzés alapjan vizsgaltuk, hogy vajon a hosszok és
sebességek szignifikdnsan kiilonboznek-e a hosszabb irodapiaci alkalmazkodasokkor. Az
eredmények nem jelentenek oksagi osszefiiggést, mégis hasznos gyakorlatnak bizonyult, ami az
ingatlanpiaci alkalmazkodési folyamatok foldrajzilag kiilonb6z6 természetének feltevéseit is

alatamasztja.

A megfigyelt ciklushosszok és sebességek tobb magyarazo valtozoval vald kapesolatat
teszteltiik. Azsia és Eurépa esetében kettévilasztott mintink eredményeit a 8. tdbldzat
tartalmazza. Az indikatortipusok azonosit6jan kiviil szerepeltettiik az orszdgos GDP
logaritmusat, a helyi irodapiac telitettségének mértékét (logaritmalt egy fére jut6 irodateriilet a
varosokban) és az épitési engedélyekhez jutashoz sziikséges napok szadmat (a Vilagbank Doing
Business indikator sorozataboél), amelyet az ingatlanpiaci intézmények proxy valtozdjanak
tekintettiink. Ugy tlinik, hogy a magasabb GDP simabb (azaz hosszabb és lassabb)

alkalmazkodassal hozhaté kapcsolatba Azsidban, de Eurépaban mar nem. Egy telitettebb piac
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lassabb igazodassal korrelal Azsidban, de egyetlen masik specifikiciéban sem jelenik meg ez
szignifikdnsként. Végiil, az épitési engedélyekhez jutds napjainak szdma Eur6piban valamelyest

rovidebb ciklusokkal kapesolodik dssze és lassabb alkalmazkod4ssal Azsiaban.

8. tablazat

A keresztmetszeti heterogenitast piacokon vizsgalo regressziok eredményei
(koefficiens becslések és robusztus standard hibak p-értékei)
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)

Hossz Sebesség
Eurépa Azsia Eurdpa Azsia
Log (GDP) 1,20 1,91%%* -0,05 -0,05%*
(0,14) (0,00) (0,34) (0,02)
Log (irodaallomany/lakossag) -0,39 0,16 -0,01 -0,03%**
(0,20) (0,45) (0,49) (0,01)
Epitési engedélyek beszerzésének -0,01%* 0,04* 0,00 0,00%*
ideje (0,01) (0,06) (0,77) (0,00)
Bérleti forgalom/alloméany arany - 0,22%**
(0,00) (0,00)
Uresedés - -0,56 0,03%** 0,08%*
(0,00) (0,53) (0,00) (0,00)
Bérleti dij 1,79% 1,21 0,00 -0,01
(0,06) (0,23) (0,90) (0,66)
Uj atad4s/allomany arany - -2,57%% 0,47%%* 0,57%**
(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 szazalékos, ** 5 szazalékos, * 10 szazalékos szinten szignifikans

8. OSSZEFOGLALAS

Tanulményunkban az irodapiaci indikatorok ciklikus tulajdonsagait elemeztiik egy atfogd
globalis adatbazison, amelyet a DTZ biztositott szamunkra. A vizsgalatokat az altalaban hasznalt
mutatdkon kiviil fordulépontok azonositasara tdmaszkodva is elvégeztiik. Ez a modszertan két
okbdl relevans. ElGszor is, a csucsokat és mélypontokat konnyen megérthetjiik: alapveto

modszertannal azonosithatok és ranézésre is értelmezhetéek. Masodsorban, a fordulépontok
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modszerével el6allt eredmények kiegészithetik azokat az eredményeket, amelyek mas modszerek

alapjan alltak eld.

Az tizleti ciklusok soran mutatott volatilitasokat vizsgaltuk elGszor. Legkevésbé volatilisnek a
hozamok és a bérleti dijak idésorai bizonyultak, mig az Gj atadas, az liresedés és a bérleti
forgalom joval nagyobb valtozékonysagot mutatott a vizsgalt piacokon. Ezt a sorrendet mind a
detrendelt idésorok varianciaja, mind a forduloépontok modszerébdl generalt ,,sebesség” mutatod
megerositette. A hozamok és a bérleti dijak alacsonyabb volatilitdsa 0sszhangban van a piaci
intézmények jellegével, és az ezek alapjan felallitott elméleti Osszefliggésekkel is. A hozamok
gyakran jelentik az alapjat a befektetési piacnak, mert az ingatlanok értékelésének legfontosabb
bemend valtozdi. A bérleti szerz6dések hosszabb taviak, és valtozasuk, felbontasuk héonapokat
vesz igénybe.

A mutatok késleltetési és elorejelzé viszonyait elemezve azt talaltuk, hogy az irodapiaci
hozamban bekovetkezett valtozast kovetGen nagyjabol harom-négy hoénapos késéssel
azonosithato a reakci6 az liresedésben és a bérleti forgalomban. A bérleti dijak és az 1j épiiletek
atadasa még lassabban reagal, nagyjabol egy év elteltével. Eredményeink ebben az esetben is
osszhangban voltak a két eltéré modszertan alapjan. A valtozok késleltetettjeinek korrelaciojat
mérd modszertan és a fordulopontok azonositasa alapjan végzett mérés is a fenti eredményeket

mutatta.

A legfontosabb ciklikus tulajdonsagokon kiviil még néhany ritkabban kutatott jellemzét is
megvizsgaltunk. Elemzésiink kiegésziti az eddigi eredményeket az iizleti ciklusok aszimmetrikus
jellegérdl: a felfelé ivel§ szamitott hozam idészakok szignifikdnsan révidebbek, mint a forditott
irAnydak. Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az irodapiaci iiresedés, 0j atadas és bérleti
forgalom rovidebb ciklusokat mutatnak, mint a bérleti dij és a szamitott hozam, ami az
irodapiacon kialakul6 bels6 ciklusok létére utalhat. A ciklusok keresztmetszeti heterogenitasa —
az adatbazis szadmos 4zsiai, eurbdpai és csendes-Ocedni piacot tartalmaz - szintén
megmutatkozik; habar ebben a kutatisban nem foglalkoztunk alaposan a kiilonbségek
magyarazataval. Az irodapiac e tulajdonsagai a piaci hajtéerék alaposabb és gazdagabb
megértésének sziikségességét hangsilyozzak a kifinomultabb becslési eljarasok alkalmazasa
elott.

Elemzésiink eredményei kiegészitik masok kovetkeztetéseit az irodapiaci ciklusok kvantitativ

tulajdonsagairol, és hasznosithatok elérejelzésre, illetve modellek kalibral4sara is.

25



HIVATKOZASOK

BARRAS, R. [1994]: Property and the economic cycle: Building cycles revisited. Journal of
Property Research. Vol. 11. No. 3. 183-197. 0.,
http://dx.doi.org/10.1080/09599919408724116

BENCZUR P. — RATFAI A. [2014]: Business Cycles Around the Globe: Some Key Facts.
Emerging Markets Finance and Trade, M.E. Sharpe, Inc. Vol. 50. No. 2. 102-109. o.,
http://dx.doi.org/10.2753/ree1540-496x500206

BRACKE, P. [2013]: How long do housing cycles last? A duration analysis for 19 OECD
countries. Journal of Housing Economics. Vol. 22. No. 3. 213-230. o,
http://dx.doi.org/10.1016/j.jhe.2013.06.001

BROUNEN, D. — JENNEN, M. [2009]: Asymmetric Properties of Office Rent Adjustment. The
Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 39. No. 3. 336-358. o.,
http://dx.doi.org/10.1007/s11146-009-9188-9

DIPASQUALE, D. — WHEATON, W.C. [1992]: The Markets for Real Estate Assets and Space:
A Conceptual Framework. Real Estate Economics. Vol. 20. No. 2. 181-198. o.,
http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00579

DOKKO, Y. — EDELSTEIN, R.H. — LACAYO, A.J. — LEE, D.C. [1999]: Real Estate Income and
Value Cycles: A Model of Market Dynamics. Journal of Real Estate Research. Vol. 18.
No. 1. 69-96. o.

ENGLUND, P. — GUNNELIN, A. — HENDERSHOTT, P.H. — SODERBERG, B. [2008]: Adjustment
in Property Space Markets: Taking Long-Term Leases and Transaction Costs
Seriously. Real Estate Economics. Vol. 36. No. 1. 81-109. o,
http://dx.doi.org/10.1111/.1540-6229.2008.00208.x

FIORITO, R. — KOLLINTZAS, T. [1994]: Stylized Facts of Business Cycles in the G7 from a
Real Business Cycles Perspective. European Economic Review. Vol 38., 235-269. o.,
http://dx.doi.org/10.1016/0014-2921(94)90057-4

GELTNER, D.M. — MILLER, N.G. — CLAYTON, J. — EICHHOLTZ, P. [2001]: Commercial real
estate analysis and investments. Cengage learning.

GOMEZ, V. — MARAVALL, A. [1996]: Programs TRAMO and SEATS. Instruction for User
(Beta Version: September 1996). Banco de Espana Working Papers 9628.

HARDING, D. — PAGAN, A. [2002]: Dissecting the Cycle: A Methodological Investigation.
Journal of Monetary Economics. Vol. 49. No. 2, 365-81. o,
http://dx.doi.org/10.1016/s0304-3932(01)00108-8

HENDERSHOTT, P.H. — LIZIERI, C.M. — MACGREGOR, B.D. [2010]: Asymmetric Adjustment
in the City of London Office Market. The Journal of Real Estate Finance and
Economics. Vol. 41. No.1. 80-101.0., http://dx.doi.org/10.1007/s11146-009-9199-6

HENDERSHOTT, P.H. — JENNEN, M. — MACGREGOR, B.D. [2013]: Modeling Space Market
Dynamics: An Illustration Using Panel Data for US Retail. The Journal of Real Estate
Finance and Economics. Vol. 47. No. 4. 659-687. o.,
http://dx.doi.org/10.1007/s11146-013-9426-7

26


http://dx.doi.org/10.1080/09599919408724116
http://dx.doi.org/10.2753/ree1540-496x500206
http://dx.doi.org/10.1016/j.jhe.2013.06.001
http://dx.doi.org/10.1007/s11146-009-9188-9
http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00579
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6229.2008.00208.x
http://dx.doi.org/10.1016/0014-2921(94)90057-4
http://dx.doi.org/10.1016/s0304-3932(01)00108-8
http://dx.doi.org/10.1007/s11146-009-9199-6
http://dx.doi.org/10.1007/s11146-013-9426-z

Ho, K.H.D. — ADDAE-DAPAAH, K. [2014]: Real estate market cyclical dynamics: The prime
office sectors of Kuala Lumpur, Singapore and Hong Kong. International Journal of
Managerial Finance. Vol. 10. No. 2. 241-262. o., http://dx.doi.org/10.1108/ijmf-10-

2013-0108
KRYSTALOGIANNI, A. — MATYSIAK, G. — TSOLACOS, S. [2004]: Forecasting UK commercial

real estate cycle phases with leading indicators: a probit approach. Applied Economics.
Vol. 36 No. 20. 2347-2356. 0., http://dx.doi.org/10.1080/0003684042000280544

LEUNG, C. [2004]: Macroeconomics and housing: a review of the literature. Journal of
Housing Economics. Vol. 13. No.4. 249-267.0.,
http://dx.doi.org/10.1016/j.jhe.2004.09.002

NBER [2010]: US Business Cycle Expansions and Contractions. National Bureau of
Economic Research publication.

NOZEMAN, E.F. — VAN DER VLIST, A.J. [2014]: Institutional Differences in European
Metropolitan Commercial Real Estate Markets. In: European Metropolitan
Commercial Real Estate Markets. Springer. 9-39. o., http://dx.doi.org/10.1007/978-
3-642-37852-2 2

ROMER, C. D. [1999]: Changes in Business Cycles: Evidence and Explanations. Journal of
Economic Perspectives. Vol. 13. No.2., 23-44. o., http://dx.doi.org/10.1257/jep.13.2.23

ROSEN, K.T. [1984]: Toward a Model of the Office Building Sector. Real Estate Economics.
Vol.12. No.3. 261-269. 0., http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00322

ROSEN, K.T. — SMITH, L.B. [1983]: The Price-Adjustment Process for Rental Housing and
the Natural Vacancy Rate. American Economic Review. Vol.73. No.4. 779-786. o.

SHILLER, R.J. [2008]: Historic Turning Points in Real Estate. Eastern Economic Journal.
Vol. 34. No.1. 1-13. 0., http://dx.doi.org/10.1057/palgrave.eej.0050001

SHILLING, J.D. — SIRMANS, C.F. — CORGEL, J.B. [1987]: Price adjustment process for rental
office space. Journal of Urban Economics. Vol. 22. No.l. 90-100. o.,
http://dx.doi.org/10.1016/0094-1190(87)90051-9

WHEATON, W.C. [1987]: The Cyclic Behavior of the National Office Market. Real Estate
Economics. Vol. 15. No. 4. 281-299. o., http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00433

WHEATON, W.C. [1999]: Real Estate "Cycles": Some Fundamentals. Real Estate
Economics. Vol. 27. No. 2. 209-230. 0., http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00772

WHEATON, W.C. — TORTO, R.G. [1994]: Office Rent Indices and Their Behavior over Time.
Journal of Urban  Economics. Vol. 35. No. 2. 121-139. o,
http://dx.doi.org/10.1006/juec.1994.1008

27


http://dx.doi.org/10.1108/ijmf-10-2013-0108
http://dx.doi.org/10.1108/ijmf-10-2013-0108
http://dx.doi.org/10.1080/0003684042000280544
http://dx.doi.org/10.1016/j.jhe.2004.09.002
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-37852-2_2
http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-37852-2_2
http://dx.doi.org/10.1257/jep.13.2.23
http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00322
http://dx.doi.org/10.1057/palgrave.eej.9050001
http://dx.doi.org/10.1016/0094-1190(87)90051-9
http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00433
http://dx.doi.org/10.1111/1540-6229.00772
http://dx.doi.org/10.1006/juec.1994.1008

I. FUGGELEK

Az alabbiakban részletesen ismertetjiik a nyers adatbazison végzett transzformaciokat.

Els6 1épésként mértékegység-transzformaciokat végeztiink. Néhany varos irodapiaca
esetében a bérleti dijak éves értékét tartjdk nyilvan, ezeket 12-vel osztva alakitottuk
osszevethet6vé a tobbi adattal. Az Gj atadas, a bérleti forgalom és az alloméany egyes adatai
négyzetlab, ping vagy tsubo egységekben voltak megadva, ezeket egységesen négyzetméterre
konvertaltuk. Ezekben az idGsorokban az éves gyakorisagi adatokat figyelmen kiviil hagytuk, de
a féléves adatokat megtartottuk akkor, ha csak egy negyedéves érték hianyzott, és a hianyzo
megfigyeléseket a kovetkez6 negyedévivel helyettesitettiik. Az Gj atadasra és bérleti forgalomra
vonatkoz6 adatok éves szinten kumulalva alltak csak rendelkezésre, ezért az aktuélis
negyedévbdl sziikséges volt kivonni a megel6z6 negyedév értékét. Féléves adatok esetén a féléves
értékeket kettével osztottuk. Ezek utidn a bérleti forgalom, az Gj atadés és a kiad6 bérirodak

allomanyanak adatsorait normalizaltuk az allomanyértékekkel.

Az eurdpai adatbazisban szerepld varosok koziil kihagytuk a vizsgélatbol azokat, amelyek
adatsorai nem fedték le a valsag id6szakat.4 London és Parizs alpiacait harom-harom nagyobb
egységre aggregaltuk a valtozok allomannyal torténd stlyozasaval.s Az azsiai adatbazisban az
alpiacok tobbségét nem hasznaltuk fel az elemzéshez, de a varoskozpontok (Central Business
District, CBD-k) szdmitott hozam értékeit gyakorta felhasznaltuk az egész varosra
vonatkoztatva.s Ett6l valamelyest eltéré megkozelitést alkalmaztunk Hong Kong, Szingapur és
Toki6 esetén. Hong Kongnal az tiresedési rata és 0j atadas az egész varosallamra vonatkozik, de
a szamitott hozam csak Hong Kong kozpontjara. A bérleti dij Island, Central, Tsim és Wanch
varosrészek alloméannyal stlyozott atlagaként allt el6. Szingaptr esete majdnem hasonl6 volt
ehhez, a sziget iliresedési ratajat és Gj atadas értékeit megtartottuk, Raffles varosrész szamitott
hozamat hasznaltuk, mig a bérleti dijat Marina Centre, Orchard, Raffles és Shenton alloménnyal

sulyozott atlagaként tekintettiik. Toki6 esetén Tokyo 5ku és Tokyo CBD alpiacokat vizsgaltuk.

4 A kovetkez6 varosokat hagytuk ki: Cork, Galway, Limerick, Krakko, Liege

5 London esetén a nagyobb egységek a kovetkez6k: London City, London (az eredeti adatbazisbdl),
London egyéb (Docklands, Midtown, West End siilyozott atlaga). Parizs esetén: Parizs régi6 (az eredeti
adatbazisbol), Parizs kézponti iizleti negyede (CBD) és Western Crescent (Croissant Ouest) [a Western
Crescent és Center West CBD-vel (1, 2, 8, 9, 16, 17 Kkeriiletek) stlyozott atlaga] és Parizs La Défense a
20 keriilettel (szintén silyozott atlag)

6 A kovetkez6 varosok érintettek: Peking, Guangzhou, Wuhan, Bengaluru, Chennai, Hyderabad
(szamitott hozam a kiilonleges iizleti negyed (SBD) varosrészbdl), Mumbai (szamitott hozam a régi
CBD-bdl), Pune
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II. FUGGELEK

A 4. 4brdhoz kapcsolodéan bemutatjuk az egyes piacokon azonositott hozamforduldépontok

eloszlasat is.

II. Fiiggelék 1. abraja

Az egyes piacokon azonositott hozamfordulépontok
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)
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I1. Fiiggelék 2. abrdja

Az egyes piacok bérleti forgalmanak azonositott fordulépontjai
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)
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II. Fiiggelék 3. abrdja

Az egyes piacok iiresedéseinek azonositott fordulopontjai
(forras: DTZ adatbazis alapjan sajat szamitas)
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11. Fiiggelék 4. abraja

jai

t
tas)

szami

azonositott fordulopon
L4 L4 t rd

apjan saja

inak
1

jai
azis a

2

leti di
(forras: DTZ adatb

Az egyes piacok bér

25

20

wn
—

(ewezs yooeid)

II Wl

o

-
qesep

0

£DETOT
COET0T
TOETOZ
y0Z10T
€0210¢
7010z
Toz10T
¥0T10T
£0110Z
70110T
TOT10Z
¥0010Z
£€00102
700102
100102
06002
£06007
706002
06002
¥0800T
€08002
708007
T0800T
04002
£04002
70L00T
104002

M bérleti dij mélypontja

W bérleti dij tetGpontja

II. Fiiggelék 5. abraja
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