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1. Az eloOrejelzesekkel szembeni elvarasok




Elorejelzésekkel szemben
tamasztott igenyek

= | egyen ellenorizheto a pontossaga.

* Legyen pontos, legyen jo a talalati arany
(track record).

* | egyen meggy06z0 (hihetd). Vegye
figyelembe az aktualisan fontos
szempontokat a piaci szereplok lassak
benne viszont lehetséges viselkedésuket.

* Legyen transzparens: legyen
reprodukalhato a gondolatmenet.
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Peldak elorejelzesekre

= Nostradamus.

» |dOjaras-jelentes.

= Technikai elemzeés a pénzugyi piacokon.
* [MF makrogazdasagi elorejelzesel.

Gondolja at, hogy mennyire felelnek meg a
Kriteriumoknak.
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technlkal elemzes: fej es vallak




e
technikai elemzes: fe| es vallak

= Ellenorizheto.
= Talan evolucios alapon jo a talalati aranya.

= Egyaltalan nem meggy0zo a
megalapozottsaga: ha mindenki tudna a
modszert, nem mikodhetne. (Utkozik a
hatekony piacok elméletevel.)

* Transzparensnek tunik.




pl.: az IMF makrogazdasagi
elorejelzése Magyarorszagra

* EllenOrizheto a pontossaga.

= Nem tudjuk, hogy milyen a
Magyarorszagra vonatkozo elorejelzesek
teljesitménye, de mas orszagokra
megnezhetjuk.

= Meggy06z0, megalapozott: formalis
kozgazdasagi logikai ervelésen alapul.

= A gondolatmenetek transzparensse valnak

4

a targyalasok soran.




Ingatlanpiaci elorejelzések a hazai
placon

A lakaspiac 2009-ben érte el a
melypontot, s a tavalyi 30-40%-0s forgalmi
visszaeses utan idéen - optimistan -
minimalis, kb. 5%-0s bovulésre szamitunk”

,2010-re osszességeben stagnalasra
szamitunk arakban, bar a tomeges
kéenyszerertekesitesek meg nem indultak
el, s ezek megjelenése a piacon ujbal
csokkenést eredményezhet.” g/
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kerdések

* Honnan tudjuk az arakat es a forgalmat?
= Mi alapjan keszul az elorejelzes?

= Csokken a kereslet és a kinalat is. Miért
semleges az arakra a két hatas eredoje?
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Megfelelés a kriteriumoknak

= ellendrizhetoseqg: adatokat kell késziteni
= track record: kesobb derul ki

* megalapozottsag: felepitett formalis
modell, de aktualis szempontok is
bekerulhetnek

* transzparencia: valtozok kozti kvantitativ
osszefluggesek szintjéig (azaz a
bemutatott formalis modellig)




2. Hogy készul az el6rejelzés?
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Szakertoi elorejelzes

» Sokszor keves informacio alapjan kell
donteni, ezert az elorejelz6 alakitja az
elorejelzest.

 Példa: mar a trendszamitasi sem
egyertelmda.
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|[dOsor

Jfrekvencia”, idotav szerinti felbontas
= {frend: hosszu tavu tendenciak

= ciklus: amennyi id0 alatt van ido
visszamenni a trendhez: 1-3 éves idotav

= szezonalitas: idordl idore megfigyelheto
rendszeres mozgasok

= zaj. ami nem a tobbi harom, ami
,Kiszamithatlan” vagy legalabb atlagosan . g
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vendegeéjszakak trendje 2.
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Trendszamitas

= Mar a trendszamitas sem egyertelmu:

= |inearis (minden évben ugyanannyival n0)

vagy

» logaritmikus (minden évben ugyanannyi
szazalekkal n0)?

= Melyik idészakra: benne van-e 2009,
20107




3. ElGrejelz0 eszkozok
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Elorejelzo eszkozok

2.1. Adatok, mutatok.
2.2. Osszefiiggések - modell.
2.3. Aktualis torténetek.




51 Hogyan kel szu‘nek a

mutatok?

FHB Lakasarindex a lakasarak alakulasat
mutatja

fhbindex.hu
problema: nem publikus az adatbazis.
adatgyujtes
modszertan attekintése
referenciak gyujtese
hozzaféres az adatokhoz
szamitasok
adatmindseg javitasa, lobbizas ’J
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2.1. Keresleti mutato
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A keresletet alakitja, hogy mekkora
reszleteket kell fizetni egy lakasert : ’J

ﬁaﬁordabilitm. ECON
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2.1. Keresleti mutato
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részlet alakulasa. r @
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2.2. Osszefiggések — modell

= Tankonyvi mode

= Denise DiIPaso

lkeretbdl indulva.
uale — Willlam Wheaton

['96]: Urban Economics and Real Estate

Markets

* Endogen (magyarazott) valtozok:

= | akasarak.

» | akasepitesek.
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Varakozasok kiemelt szerepe

» Az ingatlanok befektetes (asset) jellege
miatt a jovovel kapcsolatos elkepzelések
fontos tenyezok.

= Az Iingatlanpiacon vannak olyan
esemenyek, amelyek kvantitative nehezen
magyarazhatoak.

= A varakozasok kezelese segithet leirni
ezeket a torténeteket.
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A varhato arvaltozas

* Ha a modell hasznos, gondolhatjuk, hogy koze a
van a modellbeli arak alakulasahoz.

= Az arvaltozas jellegét a szereplOk tartosnak
(perzisztensnek) gondoljak: adaptiv
varakozasok.

* Modellkonzisztens varakozasok: ha a modell jol
irja le a valosagot, a szereplok nem tevednek
szisztematikusan.
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Varakozasok kezelesevel
kapcsolatos tanulsagok

Az ingatlanpiacnak nem bels6 sajatossaga a ciklikus
mozgas.

Exogén varakozasok esetéen a modell tulloveéses
alkalmazkodassal jut el az egyensulyba.

Racionalis (modellkonzisztens) varakozasok esetén a
dinamikus alkalmazkodas meg gyorsabb is, a tulloves
Kisebb. Ezek a modellvaltozatok akkor irhatjak le az
ingatlanpiac viselkedését, ha a piacot befolyasolo
exogen valtozok is ciklikusok.

Adaptiv varakozasok esetén az ingatlanpiaci ciklus
endogen modon is kialakulhat.
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Pelda: Milyen varakozasi feltetelezesre

utal az alabbi nyilatkozat?

Nohetnek a lakasarak - A dontés az allam kezében,
2011.04.11 12:40

Amennyiben az allam piac-szerl intézkedéseket hoz a fizetni nem tudo
lakashitelesek tamogatasara, az kimozdithatja nyugvopontjarol a
lakasarakat, viszont, ha a bankok nagy tomegben adjak el a
fedezetként lekotott lakasokat, akkor az tovabb mérsékelheti az arakat
a lakaspiacon a Duna House ingatlankozvetité franchise-halozat
elemzGi szerint.

Az MTI-hez hétfon eljuttatott kozlemenyuk szerint ha az allam rogziti a
svajci frank arfolyamat, és ehhez méri a torlesztdé részletet, illetve aki
ezt sem tudja fizetni, az visszabérelheti a lakasat, akkor megszinik a
vevOok korében az a varakozas, hogy tovabb esik a lakasok ara, tehat
vasarolni kezdenek. Ett6l viszont emelkedhetnek - kimozdulhatnak a. ’
nyugvopontrél - az arak. ; J
CON



ey
(folyt.)

Ha a kilakoltatasi moratorium nyari megszinéséig nem lesz segitseg,
és sok banki fedezetként lekotott lakas kerdl hirtelen a piacra az
tovabbi aresést hozhat. A kozlemény hangsulyozza: ez a bankoknak
sem érdekuk, ezért varhatoan csak "lassan engedik piacra" ezeket a
lakasokat.

ldén januarban és februarban stagnalt a lakaspiac: aki vasarolni akart,
az kivart, hatha esnek az arak. Amikor marciustdol a kormany tobb
ados-mento otlettel allt eld, hirtelen emelkedett a tranzakcidok szama, és
ez a tendencia folytatodik aprilisban is - vélik az ingatlankozvetit6
szakertai.
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Kvantifikalas

= Az adatok hianya miatt ritkan lehet becsuini a
modellek parametereit.

= Ezert inkabb egyéb tampontokat lehet keresni a
szamszerusitéshez: kvantifikalashoz.

= Egy-egy sokk hatasa alapjan lehet identifikalni
parametereket.

= Hiheto alternativ forgatokonyvek
osszeallitasaval lehet megerd6siteni a
specifikaciot.




Kvantifikalas példa: sokkra valo
reakcio lassusaga
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2.3. Aktualis tortenetek

= A valsagban nehéez finomhangolni.

= Erdemes egyéb kapaszkodokat is keresni
a ciklikus viselkedesre alakitott modellen
tul is.

* Pl. nemzetkozi valsag-tapasztalatok.
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Elorejelzés es kozgazdasagtan
= A joslas nem erossége a
kozgazdasagtannak (ld. valsag).

= A sokkok (a zaj) el6rejelzése reménytelen,
mindig lesz ujabb.

= De a jarvanytan se tudja megmondani,
hogy milyen virus miatt €s hol fog kitorni
az uj jarvany.

= Megis sokat segithet a varhato lefutas
elemzeseben es a megallitasban.




Hler!t van megis sok

elorejelzés?
= Van ra kereslet.
= A vilagkep kozlesenek jo eszkoze.

= A vilagkep kiprébalasa ,élesben” jo
visszajelzéseket adhat.




Koszonom a figyelmet!
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Tananyag

= Denise DiPasquale — William C. Wheaton
[1996]: Urban Economics and Real Estate
Markets. Chapter 10.




