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Piaci 
összefoglaló 

Az amerikai lakáspiac az 
óvatos fellendülés jeleit 
mutatja. A növekvő 
lakásárak miatt javulni fog 
a háztartások vagyoni 
helyzete, ami támogatni 
fogja a fogyasztói bizalom 
erősödését és a kiadások 
növekedését. 

 

  
Fordulóponthoz érkezett az amerikai lakáspiac? 

Az amerikai gazdaság nehezen tér magához a kómából. Számos fontos 

gazdasági mutató – például az ISM termelői index és a munkaerő-piaci adat 

– csalódást okozott az elmúlt hónapokban. Van azonban egy ígéretes 

terület, amely támogatólag hathat a fogyasztói bizalomra és így áttételesen 

a teljes amerikai gazdasági növekedésre. Minden jel arra mutat, hogy 

megindult a lakáspiac fellendülése.  

 

Az amerikai lakáspiacon kialakult buborék okozta a globális pénzügyi 

válságot 

A közvélekedés szerint az amerikai lakáspiacról indult útjára a globális 

pénzügyi válság. Az amerikai lakáspiaci buborék 2006 közepén tetőzött, ezt 

követően pedig hamarosan elindult a hírhedett "subprime" jelzáloghitelek 

tömeges bedőlése. A subprime válság tovagyűrűző hatásai miatt az egész 

világon hitelszűke alakult ki, ami több jelentős pénzintézet csődjéhez és 

kimentéséhez vezetett.  

 

A válság miatt a foglalkoztatásban tapasztalt jelentős visszaesés 

hátrányosan befolyásolta a fogyasztói bizalmat, és az amerikai lakáspiac 

szempontjából létfontosságú mutató, a "háztartás-kialakulás" hanyatlását 

eredményezte. A demográfiai változások alapján évente mintegy 1-1,5 millió 

új háztartásnak kellene kialakulnia az Egyesült Államokban. 2010 közepe 

óta megindult a lassú kibontakozás. Bár a demográfiailag indokolttól még 

mindig elmarad, az új háztartások kialakulásának 1 éves mozgó átlaga 

jelenleg mintegy 770 000 egység körül alakul az Egyesült Államokban.  A 

feltorlódott kereslet fokozatosan megjelenhet a piacon, feltéve, hogy tovább 

javulnak a foglalkoztatási adatok, illetve az ehhez kapcsolódó bizalom. 

 

Az adatok a lakáspiac fellendülésére utalnak 

Az elmúlt hónapokban egyre több jel mutatott arra, hogy az amerikai 

lakáspiac, bár óvatosan, de megkezdte a kilábalást. A legfrissebb adatok is 

alátámasztják, hogy az amerikai lakáspiac lassan magához tér a kómából. 

Augusztusban 7,8%-kal, éves szintre vetítve 4,82 millióra emelkedett a 

használt lakások értékesítése. A folyamatban lévő lakásértékesítési adatok 

alapján megállapíthatjuk, hogy maradt még néhány hónapnyi növekedési 

potenciál a használt lakások piacán. Ez pedig kedvező hír a lakásárak 

szempontjából, amelyek folytatták az emelkedést, legalábbis a 20 

legnagyobb amerikai várost tartalmazó Case-Shiller lakásár-index tanúsága 

szerint, amely júniusban emelkedést mutatott év/év összehasonlításban. 

Bizakodásra adhat okot az a tény is, hogy tovább csökkent a 

kényszerértékesítések aránya, amely a tavalyi 31%-ról mostanra 22%-ra 

csökkent az összes értékesítésből. Ráadásul a tavalyi 92 napról idén 70 

napra esett vissza az ingatlanok meghirdetése és értékesítése között eltelő 

időszak.  

 

A lakásépítések is reagáltak a kereslet bővülésére. Szeptemberben hat évi 

csúcsra emelkedett a National Association of Home Builders (Lakásépítők 

Nemzeti Szövetsége, NAHB) index. Az emelkedés ellenére továbbra is 

döcög az új lakások értékesítése, mivel a meglévő és az "árnyék" 

lakáskészlet-többlet fokozatos kiárusítása változatlanul nyomást gyakorol 

erre a szegmensre. Mindezek ellenére a töretlen vásárlási kedv és a 

lakásépítési bizalom emelkedésével párhuzamosan javulnak az új lakáscélú 

beruházások kilátásai. Ez pedig jó hír az építőipari dolgozók, illetve a 

lakásszektorhoz kapcsolódó foglakoztatás szempontjából is. 

 

A Fed fűti a lakáspiaci konjunktúrát 

Az amerikai lakáspiac helyzetének további javulása nagyrészt a 

munkaerőpiac gyógyulási folyamatának a függvénye. Ezért nagyon bíztató 

az a bejelentés, miszerint a Fed havonta 40 milliárd dollár értékben fog 

jelzáloggal fedezett értékpapírokat vásárolni mindaddig, amíg nem javulnak 

"jelentősen" a munkaerő-piaci kilátások. Ez ugyanis elősegíti a hitelhez 

jutást, valamint hozzájárul az alacsonyabb jelzáloghitel-kamatokhoz, mivel 

az elérhetőbbé váló lakásokon keresztül új lökést ad a lakáspiacnak is. 

 

Fordulóponthoz érkezett az amerikai lakáspiac?  
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A saját tulajdon helyett továbbra is jellemz őbb a bérlés 

A lakáspiac kilábalásának további jele a tulajdonos által nem lakott, 

értékesítésre illetve kiadásra váró lakások aránya. Mindkét arányszám 

folyamatosan csökken. Az első 2,1%-on állt az idei év második 

negyedévében, és 2009 óta folyamatosan csökken, míg az üres 

bérlakások aránya 8,6% volt ugyanezen negyedévben, ami 

megközelítőleg a 2002-es szinteknek felel meg. Az üres bérlakások 

arányának csökkenő szintje egyértelműen mutatja, hogy az Egyesült 

Államokban a válság óta felértékelődött a lakásbérlés szerepe. Kérdéses, 

hogy van-e további tartalék a bérlakás-piacban, vagy egy újabb buborék 

kialakulásának vagyunk a szemtanúi, amelyet leginkább az fog eldönteni, 

hogy a lakásárak óvatos fellendülése vajon együtt fog-e járni a fogyasztói 

bizalom visszatérésével. Ezenközben mára olcsóbb lett lakást vásárolni, 

mint bérelni. 

 

A lakáspiac kilábalása lassú folyamat 

A lakáspiacok általában lassan reagálnak. Az amerikai lakásárak 

ugyanakkor több mint 6 évvel ezelőtt tetőztek, ezért létfontosságú a 

többlet-készletek fokozatos leépítése. Míg 2012 második negyedévében 

tovább nőtt a nem teljesítő jelzáloghitelek aránya (7,58%-ra az első 

negyedévi 7,4%-ról), stabilizálódott a felmondott hitelek száma, valamint 

csökkent mind a kényszerértékesítendő készlet, mind pedig a súlyos 

szerződésszegések aránya. Utóbbi a több mint 90 napos késedelemben, 

vagy felmondás alatt lévő jelzáloghitelek arányát mutatja meg. Az 

értékesítés aktuális üteme alapján valamivel több mint 16 hónapra lesz 

szükség a meglévő, illetve az árnyék-készlet felszámolásához. Ennek 

megfelelően 2013 negyedik negyedévében jöhet el az a "fordulópont", ami 

után a piacok visszatérhetnek a rendes kerékvágásba. Természetesen 

mindig van egy bizonyos számú eladatlan lakás a piacon. Optimista 

közelítésben úgy érvelhetünk, hogy a javuló bizalom a jelenleginél 

nagyobb ütemű lakásértékesítést fog eredményezni, míg a folytatódó 

politikai intézkedések tovább erősíthetik ezt a folyamatot, aminek 

eredményeként a fordulópont akár korábban is bekövetkezhet. 

 

A lakáspiac kilábalása sokat lendíthet az amerikai gazdaságon 

Összességében a lakáspiaci helyzet további javulása, az emelkedő 

lakásárak, illetve a részvénypiacok egyidejű emelkedése megnövelheti a 

háztartások vagyonát. Ez pedig kedvezően hathat a fogyasztói bizalomra 

és költésre, ami hozzájárulhat a feltorlódott lakáspiaci kereslet 

leépítéséhez. Mindez megerősítheti a bizalom és a gazdasági növekedés 

között fennálló pozitív visszacsatolási hurkot. Az amerikai lakáspiac 

fellendülése tehát jelentős lökést adhat az Egyesült Államok 

gazdaságának.  

 

 

 
 

 

 

Források: Thomson Datastream, Bloomberg. Göngyölített adatok 2012. szeptember 21-ig. 

MSCI Regionális Indexek 
(EUR) 

% 

  szept. 14-21. Göngyölített 

MSCI World 0,53 15,62 

MSCI Europe -0,04 16,05 

MSCI Emerging Markets 0,51 12,68 

MSCI US 0,79 17,85 

MSCI Japan 1,26 3,76 

MSCI Developed Asia ex Japan 0,89 18,21 

MSCI Szektor Indexek (EUR) % 

 szept. 14-21. Göngyölített 

MSCI World Energy -1,03 7,06 

MSCI World Materials -0,47 9,46 

MSCI World Industrials -0,16 12,03 

MSCI World Consumer Discretionary 0,63 20,18 

MSCI World Consumer Staples 2,36 14,43 

MSCI World Health Care 2,73 17,87 

MSCI World Financials -0,75 22,32 

MSCI World Information Technology 1,02 20,45 

MSCI World Telecom Services 1,79 14,81 

MSCI World Utilities 0,98 4,17 

Állam- és vállalati 
kötvényhozamok 

% 

 szept. 21. szept. 14. 

10-yr Bund (Germany) 1,57 1,65 

10-yr Treasury (US) 1,76 1,87 

US Investment Grade Credits 2,86 2,94 

Euro Investment Grade Credits 2,30 2,39 

Global High Yield 6,53 6,47 

EMD Hard Currency 4,58 4,59 

Asian Debt Composite 4,15 4,18 

Devizák és nyersanyagok  

 szept. 21. szept. 14. 

EUR/USD 1,299 1,309 

Crude Oil (WTI Spot, USD) 92,63 98,94 

DJ UBS Commodity index 297,03 305,79 

Gazdasági indikátorok  (szept. 24-28)  

 Dátum Konszenzus 

Németország IFO Üzleti Bizalom (Szept).  szept. 24. 101,4 

USA S&P/CS 20c Lakásár-index (Júl, 

év/év) 

szept. 25. 1,3% 

USA Új Lakás Értékesítés (Aug, hó/hó) szept. 26. 2,2% 

Eurozóna, becsült infláció (Szept, év/év) szept. 28. 2,7% 
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Jogi vélemény  
E dokumentumban található információk kizárólag tájékoztatás célját szolgálják, nem minősülnek ajánlattételnek, különösen nem a tájékoztató alapján 
történő értékpapír kezelésével, vételével vagy eladásával kapcsolatos ajánlatnak, vagy értékpapír befektetési stratégiában történő részvételre vonatkozó 
felhívásnak.  
E dokumentum kizárólag a szakmai befektetőket célozza meg. 
Bár különös gondot szenteltünk e dokumentum tartalmának, annak pontosságáért, helyességéért, teljességéért, a - kifejezett vagy vélelmezhető - 
tartalmáért felelősséget semmilyen jogcímen nem vállalunk. Az e dokumentumban szereplő tájékoztatást - előzetes értesítés nélkül - megváltoztathatjuk, 
vagy aktualizálhatjuk. Sem az ING Investment Management, sem az ING Csoporthoz tartozó egyéb vállalat vagy egység, sem azok bármely 
tisztségviselője, igazgatója, vagy alkalmazottja nem tartozik - közvetve vagy közvetlenül - jogilag vagy más módon felelősséggel az e dokumentumban 
közölt tájékoztatásért és/vagy ajánlásért.  
E dokumentumban foglalt tájékoztatás nem tekinthető befektetési vagy azt kiegészítő szolgáltatásnak, sem egyedi befektetési-, pénzügyi- vagy jogi 
tanácsnak. Az e dokumentumban foglalt tájékoztatást csak saját kockázatára használhatja fel. Az olvasónak e dokumentum felhasználásából, vagy arra 
támaszkodó döntéshozatalból származó esetleges veszteségéért semmilyen - közvetlen vagy közvetett - jogi felelősség nem terhel bennünket, az e 
dokumentumban közölt információk alapján semmilyen követelés nem érvényesíthető. A befektetés kockázattal jár. Felhívjuk a figyelmét, hogy a 
befektetésének értéke emelkedhet és csökkenhet is, és hogy az alapok múltbeli teljesítménye, hozama nem jelent garanciát a jövőbeli teljesítményre, 
hozamra. A dokumentumban foglalt információk másolása, sokszorosítása, terjesztése előzetes engedély nélkül tilos.  
Ezen nyilatkozattal kapcsolatban a holland jogszabályok az irányadók. 
Az e dokumentumban említett minden termék vagy értékpapír sajátos kockázattal és forgalmazási feltételekkel bír, amelyről az ügyletkötés előtt célszerű 
további tájékoztatást kérni. 

E dokumentumban foglaltak nem minősülnek ajánlattételnek, különösen nem a tájékoztató alapján történő értékpapír-befektetésre vagy eladásra 

vonatkozó felhívásnak olyan országokban, ahol ezt az érintett hatóságok nem engedélyezték. Konkrét tanács érdekében, kérjük, forduljon befektetési 

tanácsadójához. 


