Vdros — és ingatlangazdasdgtan

A kurzus célja, hogy a hallgatok megismerjék a leggyakoribb ingatlanpiaci kérdéseket,
képessé vadljanak dontések elokészitésében valé kozremukodésre, és kritikusan tudjak
értékelni a szektordlis elemzéseket. A kurzus az ingatlanpiac hosszu tdvi alakuldsanak
vizsgalataval, a varosok kozgazdasagi elemzésével indul. A masodik részben az ingatlanpiac
ciklikus elemzésérdl esik sz6, végiil osszefoglaldsként ingatlanpiaci projektek értékelésével
zérunk.

A kurzus bemutatja, hogy a szakirodalom milyen kdzgazdasdgi eszkoztarat kindl a gyakorld
dontéshozoknak (ingatlanpiaci fejlesztoknek, befektetoknek, varosiranyitasi
szakembereknek). Az alkalmazdsok sordn magyarorszagi, budapesti elemzéseket végziink,
valamint a feladatok és el6addsok soran teritékre keriilnek a hazai ingatlanpiaci szereplok,
intézmények, adatbdzisok is.

Kurzust vezeti: Horvath Aron (horvathar @eltinga.hu)

Tantdrgyi elofeltétel: Mikrookondmia, Statisztika, Pénziigyi és szdmviteli ismeretek.
angol nyelvili szakirodalom olvasésa

Szdmonkérés:
¢ rendszeres csoportos hézi feladat, (40%)
e 2 zarthelyi dolgozat a félév kdzben (30%)
e ¢&segy legfeljebb 10 oldalas beszamol6 a vizsgaiddszaki hataridére (30%).

Oktatas jellege:

Az 6rdk elején a hazi feladatok, problémak, megbeszélése szemindriumi keretek kozott, utdna
inkédbb elbadas jelleg (kb. fele — fele idoben). A rendszeres feladatok €s olvasményok jelentOs
egyéni munkat kivdnnak meg. Minden héten olvasni kell angol tananyagot (kb. 30 oldal),
magyar jegyzetet (kb. 10 oldal) és csinalni kell feladatot.

Tananyag:
1. Denise DiPasquale — William C. Wheaton [1996]:
Urban Economics and Real Estate Markets.
Prentice Hall.
http://vig.prenhall.com/catalog/academic/product/0,4096,0132252449.00.html

2. és magyar nyelvi frott jegyzet.
szoftverek: Excel [Geoda, Argus]

Az egyes témdkndl megadott egyéb hivatkozdsok:

Tankonyvek:

Arthur O’Sullivan [2007]: Urban Economics.
McGraw-Hill, Irwin.

http://www.mcgraw-hill.co.uk/htm1/0071199454.html

John F. McDonald — Daniel P. McMillen [2007]:

Urban Economics and Real Estate, Theory and Policy.

Blackwell Publishing.
http://www.blackwellpublishing.com/book.asp?ref=9781405131186&site=1




David M. Geltner — Norman G. Miller — Jim Clayton — Piet Eichholtz [2006]:
Commercial Real Estate Analysis and Investments, 2 edition

South-Western Educational Pub.

http://academic.cengage.com/cengage/instructor.do?totalresults.do?page=null&keyfor=allsite

&keyitem=all&kevtype=null&resultfor=higheredu&resulttype=instructor&keyword all=gelt

ner&pagefrom=search&disciplinenumber=417&product isbn=9780324305487 &contextelem

ent=http://academic.cengage.com/cengage

honlapok:

MIT
Center for Real Estate
http://web.mit.edu/cre/

The University of British Columbia,
Sauder School of Business.
Centre for Urban Economics and
Real Estate
http://cuer.sauder.ubc.ca/index.html

Humboldt Real Estate Economics
Department of Economics at
Humboldt State University
http://www.humboldt.edu/~indexhu
m/realestate/index.htm

University of Pennsylvania,
Wharton School

Real Estate Department

http://real.wharton.upenn.edu/

The Royal Institution of Chartered
Surveyors
http://www.rics.org/

Wirtschaftsuniversitit Wien

Das Forschungsinstitut fiir Raum-
und Immobilienwirtschaft
http://www.wu-
wien.ac.at/immobilienwirtschaft

Otthon Centrum elemzés
http://www.oc.hu/ingatlanpiac?link
ID=header21

JonesLangl.aSalle Magyarorszag
http://www.hungary.joneslanglasall
e.com/hu-hu/

Colliers International, Hungary
http://www.colliers.hu/

Origo Ingatlan
http://www.origo.hu/ingatlan/index.

html

Portf6li6 Ingatlan
http://www.portfolio.hu/ingatlan/

http://www.lakascentrum.hu/

http://www.lakasportal.hu/

http://www.ingatlanbefektetes.hu/

http://ingatlanplatform.info

Varoskutatas kft.
www.mri.hu

Studio Metropolitana
http://studmet.hu/

http://www.ingatlanhirek.hu/

http://www.ingatlan-online.com/




Tervezett menetrend:

1. Miért alakulnak ki varosok? (O’Sullivan Ch 1-2.)
Nem trividlisan magyardzhat6 megfigyelés, hogy az emberek néhol stliriibben laknak,
mint mashol. Arra a kérdésre, hogy miért hajlandéak elviselni az emberek egymds
kozelségét €s a varosi élet szamos hatranyét, a térbeliség figyelembe vételével adunk
vélaszt.

Feladat:
olvasmanyok feldolgozasa.

1. Sukkoo Kim: Urbanization
The New Palgrave Dictionary of Economics, Second Edition

2. Sinai, Todd — Joel Waldfogel: Geography and the Internet: Is the Internet a
Substitute or a Complement for Cities?

NBER WP No. 10028.
http://www.nber.org/papers/w10028

3. Edward L. Glaeser — Janet E. Kohlhase:

Cities, Regions and the Decline of Transport Costs
Harvard Institute of Economic Research Discussion Paper Number 2014, July 2003
http://www.economics.harvard.edu/hier/2003papers/HIER2014.pdf

2. Mekkorara nének a varosok? (O’Sullivan Ch 4-5.)
Megfigyelhetjiik, hogy a telepiilések igencsak kiilonboz6 méretiiek. Arra a kérdésre
keressiik a vdlaszt, hogy miért alakulnak ki kiilonboz6 méretii varosok és ezek miben
kiilonboznek egymastol.

Bosker, E. Maarten — Steven Brakman — Harry Garretsen — Marc Schramm:
A Century of Shocks: The Evolution of the German City Size Distribution 1925- 1999
CESIFO Working Paper No. 1728, May 2006,

Feladat:

Budapest kornyékének autds térképe

Mennyi id6 alatt lehet elérni autoval Pest megye telepiiléseirdl
a Szabadsag teret?, az INFO Parkot?, a Duna Pl4z4t?

Budapest kornyékének kozlekedési térképe
Mennyi id6 alatt lehet elérni Pest megye telepiiléseirdl autd nélkiil
a Szabadsag teret?, az INFO Parkot?, a Duna Plazat?




3. Miért és milyen dvezetek alakulnak ki a varosokban? (O’Sullivan Ch 6.)
A telepiilések bels6é szerkezete jellegzetes mintdzatokat kovet, amibdl &ltaldnos
megfigyelések is addédnak. A vérosok belsd szerkezetét a monocentrikus modellben
magyardzzuk. Harom szerepl6t (Ovezetet) kiilonboztetiink meg: iroddkat, lakasokat és
ipari szektort.

Alex Anas — Richard Arnott — Kenneth A. Small: Urban Spatial Structure.
Journal of Economics Literature 36(1998) pp.1426-1464.

Feladat:
Térkép készitése. (hasznédlhat6 valamilyen térinfo szoftver is, pl. Geoda)

1. Hol helyezkednek el az iizleti ingatlanok Budapesten?
2. Hol helyezkednek el a lakéingatlanok Budapesten?

3. Milyen magasak az épiiletek Budapesten?

4. Hol helyezkednek el az iroddk Budapesten?

4. Miért és milyen dvezetek alakulnak ki a varosokban? (O’Sullivan Ch 7.)
Ha a vérosok szerkezetét tovabb tanulmidnyozzuk, az eltérések kozott is
megfigyelhetok emlitésre méltdéak. Ezekben sok esetben meghatirozé a vérosok
torténete. Megmagyardzzuk a tobb centrumos varosmodellt és elemezziik Budapest
szerkezetét is.

Feladat:
Olvasményok feldolgozdsa. Miért mdsok a volt szocialista varosok?

Alain Bertaud — Bertrand Bertaud: Cities Without Land Markets: Location and Land
Use in the Socialist City
The World Bank. Policy Research Working Paper No 1477

Alain Bertaud: Cracow in the Twenty First Century: Princes or Merchants? A City’s
Structure Under the Conflicting Influences of Land Markets, Zoning Regulations and a
Socialist Past

Working Paper

5. Az ingatlanpiac mikrookonémiija: mennyit érnek az egyes ingatlanok? (DiPasquale
— Wheaton Ch 4., McDonald — McMillen Ch.10.)
Az ingatlanok értékének meghatdrozasat neheziti, hogy az ingatlanokat ritkdbban
adjak-veszik, és nincs két egyforma ingatlan. Megvizsgédljuk az ingatlanok tomeges
értékelésére szokdsosan haszndlt hedonikus regresszidt, és alkalmazhatdsagat
magyarorszagi adatbizisokon.

Kozponti Statisztikai Hivatal: Helyzetkép a lakdsviszonyokrol 1999-2005.
KSH, 2006.

Feladat:

Hedonikus regresszié a KSH lakéasviszonyok felmérésének adatbaziséan.
e Milyen specifikéciot illesztene az ar €s az alapteriilet k6zé?
e Mennyivel olcsébbak a panel-lakdsok?
e Mennyit ér a gardzs?



6. Mennyit érnek az egyes ingatlanok? Meghivott el6adé: értékbecslo.
Milyen elvek alapjdn értékelhetjiik az értékbecslés gyakorlatit, és az értékbecslést
szabdlyozé pénziigyminiszteri rendeletet. Melyik mddszereket haszndljak a
gyakorlatban? Milyen 6vezetek vannak Budapesten? Mennyivel dragabb egy uj lakds,
mint egy régi? Mennyibe keriil a feldjitds? Mi alapjan mondja meg, hogy most
mennyivel esnek az arak? Milyen feludjitast érdemes végezni értékbecslés elott?
Mennyit érnek a panelok?

25/1997. (VIII. 1.) PM vrendelet a termofoldnek nem mindsiilo ingatlanok
hitelbiztositéki értékének meghatdrozdsdra vonatkozo modszertani elvekrol

Richard Meese — Nancy Wallace:
Testing the Present Value Hypothesis for Housing: Should I Leave My House
in San Francisco? ...

Journal of Urban Economics, 35, 3, 1994, 245-266.

Feladat:
Szamitsa ki kiad6 lakasok értékét jelenérték alapon! Szamitsa ki, hogy mennyit von le
az értékébol egy lakdsnak a kozponti flitéses rendszer!

7. 1. Zarthelyi dolgozat

Az ingatlanpiac makrookonomiaja. A négy térnegyedes modell. (DiPasquale —

Wheaton Ch 1-2.)
Az ingatlanpiac aggregdlt valtozdsa Osszefliggésbe hozhaté mds aggregilt gazdasagi
(és demografiai) valtozok alakuldsdval. Az ingatlanpiac sajdtossagait kezeld
alapmodellt mutatjuk be. A modell megbontja az ingatlanpiacot lakhatdsi (flow) és
tulajdonlasi (stock) részre, igy a megszokott kereslet-kindlat gondolati keret
alkalmazhato.

Feladat:
1. Jelenitse meg az aldbbi gazdasdgi valtozasok hatdsat a 4 térnegyedes modellben és
ismertesse a rovid és hosszu tavd hatdsokat!
A. orosz valsig utan a részvénypiacok feldl a lakaspiac felé fordulnak a
befektetok
B. édllami bérlakdsépités
C. ingatlanadé kivetése
D. jelzaloghitelek megjelenése a piacon

2. Elemezze az alabbi adatokat!

A. Epitési engedélyek. (95q1-08q1)

B. Befejezett lakdsok. (95q1-08q1)

C. Kereskedelmi szallashelyek forgalma. ( -08m12

D. Kiskereskedelmi forgalom. (98m01-08m12)
Toltse le az adatokat a KSH honlapjardl, kérje el telefonon az illetékestol!
Vizsgalja meg kiilonb6z6 mddszerekkel a szezonalitasukat és ismertesse a
tanulsdgokat!
Mutassa be a kiilonboz6 mddszerekkel deszezonalizalt idosorokat!



8. Az ingatlanpiac makrookonémiiaja. Dinamikus modell. (DiPasquale — Wheaton Ch
10.)
Bemutatjuk a lakaspiac klasszikus, dinamikus modelljét, amely az exogén valtozok
fliggvényében a lakasdllomanyt (épitést) és az drak alakuldsat magyardzza. A
modellben szerepet kapnak a lakasvasarlok piaccal kapcsolatos varakozdsai is.
Horvith Aron — Vincze Jdnos: Recent Developments in the Hungarian Housing
Market, Miihelytanulmdny

William Wheaton: Real Estate Cycles: Some Fundamentals
Real Estate Economics 27,2, Summer 1999, 209-231.

Feladat:
A dinamikus modell megolddsa Excelben, véltozdsok hatdsdnak Osszehasonlitdsa
vissza- €s elOretekintd varakozasok esetén.

9. Koltozés, bérbeadas, iires ingatlanok (DiPasquale-Wheaton Ch. 9., 12., McDonald-
McMillen Ch. 11.)
Az ingatlanpiacok sajatossdga, hogy a vevok és eladok (bérlok — bérbeaddk) nem
azonnal taldljadk meg egymadst. Az egymdsra taldlds iddbe telik, ezért a piac egyensulyi
allapotdban is vannak iires lakdsok, iroddk €s hotelszobdk. Arra a kérdésre, hogy ezek
ciklikus ingadozdsa hogy alakul, matching tipusi modellek segitségével adhatunk
valaszt.

Feladat:
Magyar adatok alapjan becsiiljiik meg egy irodahdz/raktir &tlagos strukturalis
tiresedését! Iroda és hotelszoba piac

10. Az ingatlanpiaci valtozasok elérejelzése
A makrogazdasagi Osszefiiggések felhaszndldsaval becsiilhetdk az ingatlanpiacra
vonatkozé hatdsok. A véltozé mindségli, rovid hazai iddsorokon becsiilt
Osszefiiggéseket nemzetkozi irodalomra tdmaszkodva kalibrdlhatjuk. A rovid tavi
elorejelzéshez a lakdspiaci indikdtorok alakuldsat is figyelembe vesszik, és
megtanuljuk, hogyan lehet az eseti szakértdi véleményt (judgementet) integrdlni a
szisztematikus tuddsba.

Feladat:
Elemezzen kiilonb6zd eldrejelzéseket! Mennyire transzparensek? Mennyire
konzisztensek? Mit kérdezne?

11. Projektek értékelése (Geltner Ch 8-Ch 12)
Mik az iizleti ingatlanok sajatossdgai? Mi a budapesti piac torténete? Az iroda,
szélloda, bevasarlokozpontok sajatossagai — értékelés jelenérték illetve 6sszehasonlitd
mddszer alapjan.
Az o6rdn megismerkediink a projektértékelés alapjaival, a cash-flow modell
Osszeallitdsanak technikdjaval és elméleti alapjaival



Feladat:

Esettanulmény: Egy balatoni yacht-klub és szdlloda projekt elemzése két csapatban, a
csapatok feladata a projekt értékelésének elkészitése a tulajdonos illetve a finansziroz6
szemszogébol — gazdasdgi kornyezet elemzése, moddszertan bemutatdsa, modell
épitése, paraméterek becslése

12. Projektek kockazatértékelése (McDonald-McMillen Ch. 12., commercialos konyv)
Projektek értékelése. Jelenértékszamitds a gyakorlatban. Kockazatértékelés elmélete és
a gyakorlatban hasznalt mddszerek. Az esettanulmdny megolddsdnak prezentéldsa,
tanulsdgok megbeszélése.

Feladat: Egy irodaprojekt értékelése, a lényeges kockdzatok azonositdsa érzékenység
vizsgdlat a fontosabb paraméterekre

13. 2. Zarthelyi dolgozat
Az ingatlanfejlesztés intézményi Kkeretei. Meghivott eléado: fejleszté és / vagy
alapkezelo.
Kik a szereplok az ingatlanpiacon? Mik a vonatkozé jogszabalyok? Melyek a fontos
intézményi keretek? Hogyan sziiletnek dontések? Milyen id6tdvokon valosulnak meg
a dontések? Miben hasonlit és miben kiilonbozik a magyar €s a kiilfoldi ingatlanpiac?



Urban and Real Estate Economics

The goal of this course is to present and analyse the most frequent economic questions in the
real estate market. The students should be able to participate in decision making and critically
read the sectoral analyses after completing this course. We start with the analysis of the long
run trends at the real estate market, i.e. with some basic urban economics. The major part of
the course is about the cyclical macro and micro analysis of the real estate sector. The
semester ends with some real estate project evaluation.

The course presents the analytical tools offered by the relevant economic literature which
could be used by real estate developers, investors, or city municipal experts. Most of the
examples and exercises are based on Hungarian experiences and data.

Teacher: Horvath Aron (horvathar @eltinga.hu)

Prerequisit: Microeconomics, Statistics, basic Finance and accounting.

Grading:
e group home works and presentations (30%),
e 2 exams during the semester (40%),
¢ amaximum 10 page long paper at the end of the semester (30%).

Format:
Discussions about the home works and lectures (half — half).

Book:
Denise DiPasquale — William C. Wheaton [1996]:
Urban Economics and Real Estate Markets.
Prentice Hall.
http://vig.prenhall.com/catalog/academic/product/0,4096,0132252449.00.html

software(s): Excel [Geoda, Argus]



