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1. Bevezetés

Az utébbi tiz évben vildgszerte jelentésen emelkedett a lakéingatlanok dra. A je-
lenség nagyon &dltaldnos, majdnem az osszes fejlett gazdasdgban megfigyelhet6, és
az aremelkedés mértéke sem elhanyagolhaté. Dolgozatomban dttekintem a nemzet-
kozi események fobb jellemzo6it, magyardzatat, és feltdrom a magyarorszagi lakaspi-
acon parhuzamosan lezajlott eseményeket. Elészor bemutatom a vildg orszdgaiban
tortént lakdsdremelkedést. Azzal az egyszer(i kérdéssel, hogy Magyarorszdgon is
lezajlott-e az daremelkedés, részletesen foglalkozom, mert itthon nincs altaldnosan
elfogadott lakdsarindex. Igazolom, hogy — az dltaldnos vélekedéssel ¢sszhangban
— az ingatlandrak Magyarorszdgon is jelentosen emelkedtek az utébbi évtizedben.
Az itthoni dremelkedés magyardzatat keresve osszefoglalom, milyen véltozékkal ma-
gyardzza a tudomdnyos szakirodalom az ingatlandrak alakuldsat. Ezutdn attekin-
tem a magyarorszagi piac jellemzoit és torténetét a széban forgé rovid idészakban,
megvizsgalom, hogy a nemzetkozileg relevans magyardzé tényezok koziil melyek jat-
szottak szerepet az itthoni események alakuldsdban is, és mely — az idoszakot Ma-
gyarorszagon jellemzo — tényezok segitenek még magyardzni a magyarorszagi lako-
ingatlandrak emelkedését. A viltozok kozti osszefiiggések strukturdlt lefrdsara egy
dinamikus modellt ismertetek és alkalmazok.

A Bevezetés utdn, az 1. fejezetben részletesen ismertetem az elmilt évtized-
ben a fejlett vilag lakdspiacain lezajlott eseményeket. Bemutatom, hogy az 1995.
Ota eltelt idoszakban vildgszerte megfigyelheté volt a lakéingatlanok — fogyasztéi
arindexszel defldlt — redlardnak jelent6s emelkedése. Az elé6z6 mondatbol érdemes
hangsilyozni, hogy dolgozatomban a lakéingatlanokkal foglalkozom, tehdt a nem
lakdscéli ingatlanok (iizlethelyiségek, gyér- és irodaépiiletek) dranak alakuldsa nem
targya az elemzésemnek, bar hasonl6 dremelkedés ebben a szélesebb korben is lezaj-

lott. Az dremelkedés nagyon robosztus, Japan és Németorszag kivételével az Osszes



fejlett gazdasdgban megfigyelhet. Amerika, Eurépa, Azsia és Ocednia fejlett orszé-
gainak adatai jelentos dremelkedést mutatnak. Béar az ingatlanok dltaldnos arszintje
szédmos kiilonbozé modszerrel vizsgalhatd, az emelkedés olyan nagy mértékii (40%-
t6l 200% koriili szintig), hogy nem lehet csak a mérési médszerek esetleges hibdinak
betudni.

A vélasztott téma nem része a standard egyetemi tananyagoknak, ezért a 2. feje-
zetben roviden sz6 lesz a vilasztott téma relevancidjardl, kapcsoléddsairél. Az ingat-
landrak alakuldsanak kutatdsa szocidlis, befektetési és makrogazdasdgi szempontbdl
is egyre inkdbb el6térbe keriil. A lakdsarak emelkedése nemcsak érdekes, hanem fon-
tos kutatdsi teriilet is, igy egyre tobbeket foglalkoztat. A befektetési szempontokon
kiviil szociélis (lakhatdsi) vonatkozdsok is felmeriilnek. A gazdasdgi konjunktira
szempontjabdl pedig egyre tobb helyen térnek ki rd az elemzések, mert a nemzeti
ossztermék nem elhanyagolhaté részét adjdk a lakasokkal kapcsolatos teljesitmények,
amelyek rdaddsul nagy mértékben volatilisek is. Az ingatlanokhoz kapcsolédé be-
fektetési eszkozok aranak alakuldsa pedig a monetdris politikai dontéshozatal soran
keriilt el6térbe.

A folytatdsban részletesen foglalkozom azzal az egyszerii kérdéssel, hogy Magyar-
orszagon is emelkedtek-e a lakdsdrak az elmilt évtizedben. A kérdés csak latszdlag
egyszeril, a lakisdrak emelkedésének mérése valéjaban nagyon Osszetett probléma
és folyamatos kutatdsok targya. Magyarorszdgon nincs altaldnosan elfogadott la-
késdrindex, ezért az itthoni adatok megalkotdsa is kutatdsom része. Ehhez elészor
feldolgoztam a nemzetkozi ingatlan drindexek készitésének moédszertandt és elmé-
leti hatteriiket, amit a 3. fejezetben ismertetek. Harom tipusi index hasznélatos
vildgszerte. Az els6 a tobbszori eladdsok (repeated sales) alapjdn szdmitott, amely
azokban az orszdgokban készithetd, ahol nagy mennyiségii tranzakciés adat all ren-
delkezésre. Ilyen adathalmazban mér van esély arra, hogy szdmos, tobbszor is el-

adott ingatlanra vonatkozé drak szerepeljenek. Az ugyanarra a lakdsra vonatkozo



adat alapjdn (figyelmen kiviil hagyva, illetve kisz{irve a lakds minségében bekovet-
kezett elhanyagolhaté valtozésokat) az drkiilonbség oka csak az drvéltozas lehet. Ha
nincs elég olyan ingatlan az adatbdzisban, amely tobbszor is tulajdonost cserélt a
vizsgalt idészakban, akkor a hedonikus médszerhez folyamodhatunk. Ez lehetové
teszi kiilonb6z6 idépontokban eladott, és kiilonbozo tulajdonsdgi lakdsok adataibol
az arvaltozds kisziirését. A mddszerhez arra van sziikség, a kiilonboz6 idépontok-
ban lakdsoknak ne csak az arat, hanem a jellemz6 tulajdonsdgaikat (elhelyezkedés,
mindség, nagysdg) is ismerjiik. Ekkor az azonos idészakban eladott lakasok kozti
arkiilonbségeket magyardzhatjuk a kiilonbozo tulajdonsdgokkal, majd a kiilonb6zo
idopontban eladott lakdsok drdabdl az eltérd jellemzok hatdsat kiszlirve juthatunk az
altaldanos drvaltozds nagysdgdhoz. A harmadik hasznélatos mutaté a medidn lakds
tipusi drindex, amikor adott helyen (példaul a belvirosban) elhelyezkedd &altald-
nos (két- haromszobds) lakds drét kovetik. Ilyenkor azzal a feltételezéssel éliink,
hogy sikertil kivdlasztani egy olyan lakdstipust, amely jél jellemzi a piac egészé-
nek alakuldsat. A Kozponti Statisztikai Hivatal szakembereivel egyiitt feldolgozott
magyarorszagi adatokat az 4. fejezetben ismertetem. A magyarorszigi adatgyij-
tés egyeldre nem teszi lehetévé hedonikus, vagy tobbszori eladdson alapulé arindex
létrehozédsat, ezért egyszerli statisztikai mutatészéamokat vizsgalva igazolom, hogy
itthon is jelentosen emelkedett a lakéingatlanok arszintje. Fenndll a veszélye azon-
ban annak, hogy az elmilt évtizedben lezajlott lakdsépitési, illetve feltjitdsi hulldm
miatt az egyszerii mutatészamok haszndlata felfelé torzitja az ingatlandrszint mé-
rését. Ennek mértékét nem lehet megmondani, ezért az dremelkedést tobb forrds
alapjdn is igazolom. Sajat adatgytijtést is végeztem, kivdlasztottam egy homogén
csoportot: a kaposztdsmegyeri panellakdsokat, és apréhirdetések alapjén (a feluji-
tdsok hatdsdt is kisziirve) azt taldltam, hogy még ebben a csoportban is lezajlott
az aremelkedés. A létrehozott lokdlis medidn és egyszerii hedonikus drindex alata-

masztja a teljes adatbézisbdl kirajzolédott eseményeket: a relativ dremelkedés itthon



is jelent6s (100-150%-ra teszem mértékét), és rdaddsul nagy részben rovid id6 alatt
(1998-2001 kozott) jatszodott le.

A dolgozat kovetkezd részében a lezajlott dremelkedés okait tdarom fel. A 5.
fejezetben attekintést nyujtok a témakor nemzetkozi irodalmardl. A lakdspiaci dre-
melkedésnek, és a fenti jelenségek makrogazdasdgi magyardzatdanak irodalma éppen
az utobbi tiz év torténései utdn keriilt elétérbe, és a mostani események a multbeli
adatok feldolgozdsat is katalizaltdk. A kutatdsok tobbsége arra az alldspontra he-
lyezkedik, hogy az dremelkedés nagy részben magyardzhaté a gazdasdgi fundamen-
tumokkal (azaz nincs az ingatlanok ardban ,buborék”). A fundamentumok koziil
hdrom magyardzé tényezo keriil el6 majdnem minden elemzésben: a jovedelem, a
kamatldb és az egyéb befektetési eszkozok ara. Ugy tiinik, ezek koziil az utébbi tiz
évben a redlkamatldb csokkenése jatszotta a legnagyobb szerepet a lakdsdrak emel-
kedésében. Az emlitett makrogazdasagi tényezokon kiviil nagyon valészinii, hogy
intézményi tényezo is szerepet jatszhatott a jelenségben. Nevezetesen a jelzdlog és
az ehhez kapcsol6dé hosszi futamidejii hitelek széleskorii elterjedése kothet6 az ido-
szak elejéhez. Az ezredfordulé utdn pedig a jelzdloghoz kapcsolédo jabb generdcios
fejlesztések (opcidk és egyéb szarmaztatott pénziigyi termékek) jelentek meg. Ezen
intézmények szerepét azonban még a fenti tényezok hatdsanal is nehezebb kimutatni,
mert az egyszeri bevezetés utdan folyamatosan terjedtek el.

A nemzetkozi szakirodalom tanulsigait felhasznalva végiil a magyar lakdspiac
részletes makroszemponti elemzésével foglalkozom. A 6. fejezetben attekintem a
magyarorszagi piac jellemzoit és torténetét a széban forgé idészakban. A magyar
lakdspiaccal kapcsolatban figyelembe kell venni a kinélati oldal nagy véaltozédsat: az
ezredfordulé utdn az 1j lakdsok épitése is nagy mértékben emelkedett. Keresleti
oldalon pedig a 2000-es lakaspolitikai valtozdsokra érdemes figyelni a szokdsos té-
nyezkon (jovedelem novekedése, a kamatldb csokkenése, a részvényérak véltozdsa

és a jelzdlog alapu hitelezés elterjedése) kiviil.



A 7. fejezetben ismertetek egy, a magyarorszagi események leirdsara fejlesztett
mikrookonémiai alapid, egyéni dontéseken alapulé dinamikus modellt és megoldé-
sat. A 8. fejezetben vizsgdlom a magyar lakdspiacot érintd (anekdotikusan iden-
tifikalt) sokkok hatdsat a modellben, és az 4. és 6. fejezetben kredlt tényekkel
osszevetve igazolom a modell alkalmassdgéat. A vizsgdlat alapjdn a Magyarorszagon
megnovekedett lakdasépitést, az emelked6 ingatlandrakat és a javulo lakdsmindséget
magyardzhatja a jovedelem és az dllami tamogatéds novekedése, illetve a szocialista

rendszerbdl végén fennallt mindségi lakashidny.



2. Ingatlanarak emelkedése a vilagban

Ebben a fejezetben a vilagszerte megfigyelhetd dremelkedés mértékét és a jelen-
ség kiterjedtségét mutatom be. A lakéingatlanok dltaldanos dralakuldséara vonatkozé
adatok kapcsdn érdemes egy kicsit megdllnunk. A lakdscéli ingatlanok nagyon he-
terogén csoportot alkotnak, mind térbeli, mind mindségbeli jellemzokben nagyon
kiilonboznek. FEzért az altaldnosan hasznilatos drindexekhez (fogyasztéi arindex,
vagy GDP-deflator) képest még tobb kérdést vet fel az dtlagos drvaltozds mérése,
definidldsa. A késdbbiekben ezzel a kérdéskorrel részletesen foglalkozom, itt csak
arra hivnam fel a figyelmet, hogy a kiilonb6z6 orszédgok esetében esetleg kiilonb6z6
mutaték is fellelhetéek. En azokat a mutatékat igyekszem haszndlni, amelyeket
a szakirodalomban leggyakrabban hivatkoznak. Néhany esetben ezek megszerzése
csak masodlagos forrdsbol sikeriilt. Szamos orszag esetében pedig nem taldltam ha-
sonlé mutatét. (Miutén Magyarorszagon sem létezik ilyen, ezért nem lepédtem meg
a hianyon.)

Tekintsiik az 1. tablazatot, mely megmutatja, hogy mennyivel emelkedett az
ingatlanok &ra a felsorolt orszdgokban! J6l lathaté: a lakéingatlanok dra jelento-
sen emelkedett az elmiilt évtizedben. Természetesen ez a megfigyelés nem 1jkeletii,
nagyon is benne van a koztudatban, és nem csak a gazdasdgi élet szereploit foglal-
koztatja, hanem &altaldban az érintett orszagok egész lakossdgdt, hiszen a lakhatds
elérhet6sége mindenki életét jelentdsen befolydsold tényez6. FEnnek alapjian nem
csoda, hogy szdmos sajtocikk, hir, elemzés foglalkozott a dréguldssal az érintett
orszagokban. A legsziikebb értelemben vett tudoményos szakirodalomtdl kezdve a
nagy gazdasdgi szervezetek kutatéin és a befektetési piacok elemzdin &t a lakossag
legszélesebb rétegéig idoérol idore igen nagy figyelmet szentelnek az daremelkedésnek.
A jelenség nagyon elterjedt, a fejlett vildgban szinte mindenhol észlelheté. Az els6

tabldzatban az ingatlanok drszintjének emelkedése szerepel, eszerint példdul a szé-



mos cég altal kindlgatott spanyol ingatlanok dra hdrom és félszeresére nétt az utébbi
tiz évben. Léthato, hogy szerte a vildgon Eszak-Amerikatél Eurépan &t Ausztré-
lidig létezik a jelenség. Az ingatlanok altaldnos drszintjét dokumentdlé orszdgok
kozott két kivétel mutatkozik: Japan és Németorszag. A két orszag specidlis volta

a kérdéskorben jol magyardzhatd, és nem rontja el a jelenség dltaldnossagét.

1. tablazat: Lakdingatlanok dremelkedése (bazisév: 1995.)

1995-2006 1995-2006
Irorszag 297% Norvégia 105%
Spanyolorszdg 249% Belgium 92%
Nagy-Britannia |  184% Uj-Zéland 92%
Franciaorszag 169% Olaszorszag 86%
Dénia 167% Finnorszag 84%
Hollandia 155% Kanada 79%
Ausztralia 151% Svéjc 9%
USA 146% Németorszag 1%
Svédorszag 126% Japan -33%

Forrds: BIS alapjin sajat szamitdsok

A nyolcvanas évek végéig tarté japan csoda 1985-t0l azéta is sokszor emlegetett
nagy befektetési buborékkal jart egyiitt (a Nikkei index értéke a mai hdromszorosa
volt), és 1989-ben — az Osszeeséssel egyidében — kipukkant a buborék is, a t6zsde
és az ingatlanpiac is osszeomlott (pl. Ozsvald — Pete [2003]). Az ingatlanpiacon
azota is folyamatosan csokkennek az drak. Németorszdg pedig voltaképpen nem is
kivétel, tiizetesebb elemzések (Milleker [2006]) azt talaltak, hogy a hajdani Nyugat-
Németorszag teriiletén emelkedtek az drak, csak Kelet-Németorszagban figyelhet6
meg némi visszaesés, amely az tjraegyesités utdni nagy jjaépitési hullam kovetkez-

tében kialakulo tilkindlatnak tulajdonithaté.



Lathato, hogy a tobbi orszdg tekintetében az dremelkedés mértéke 79 és 297 sza-
zalék kozott mozog. Még figyelemreméltébb a kép, ha az ingatlanok dremelkedését
deflaljuk a fogyasztéi drindexekkel, hiszen ekkor lathatjuk, hogy a tobbi jészdghoz
képest is rendkiviili mértékben emelkedett a lakéingatlanok dra. A 2. tablazatban
lathatjuk, hogy Irorszag az éllovas, ahol majdnem meghdromszorozédott az ingatla-
nok relativ dra az elmilt tiz évben. Spanyolorszdgot és Nagy-Britannidt is jelentosen
érintették az események, ezekben az orszdgokban tobb mint kétszeresére emelkedett
az ingatlanok relativ dra az dtlagos fogyasztoi kosarhoz képest. Az éllovasoktdl kissé
elmaradva lathatjuk még a vildg tobbi részének orszagait, mind az amerikai, mind
az eurépai kontinensrdl, valamint Ausztraliat és Uj-Zélandot. (Az emlitett kivételek
itt is megmaradnak, de a jelenség olyannyira altaldnos vilagszerte, hogy a két kivétel

kevéssé csokkenti a megfigyelés robosztussagét. )

2. tdblazat: A lakéingatlanok drdnak fogyasztéi arindexszel deflalt emelkedésének

meértéke (bazisév: 1995.)

1995-2006 1995-2006

Irorszag 187% Norvégia 70%
Spanyolorszag 155% Belgium 60%
Nagy-Britannia 139% Finnorszag 60%
Franciaorszag 114% Uj-Zéland 53%
Dénia 112% Kanada 43%
Svédorszdg 102% Olaszorszag 42%
Hollandia 99% Svéjc 0%

Ausztrélia 91% Németorszag -12%

USA 86% Japan -33%

Forras: BIS alapjan sajat szamitdsok

Az eltelt tiz év eseményeit érdemes tovabb is boncolgatni. Az drnovekedés mér-

téke nem volt egyenletes. A kovetkezd dbrdkon az drak részletes alakuldsdt, és az
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éves emelkedés mértékét mutatom be. Az emelkedésnél mind a reél, mind a nomi-

néalis valtozdst dbrazoltam.

2.1. Eszak-Amerika

Az 1. &bra mutatja, hogy az Egyesiilt Allamokban 150%-kal emelkedtek az ingat-
landrak. Az ingatlanok redldrai is majdnem megduplazédtak. Az ezredfordulé utan
a sajté és a szakemberek is rataldltak a témédra, hiszen az dremelkedés éves iiteme
10% koré emelkedett, és a relativ aremelkedés is tartésan 5% folé ment. A jelenség
azota is folyamatosan izgalomban tartja a kozvéleményt és a szakmat is. A médsik
észak-amerikai orszdg, Kanada ingatlandrainak alakuldsét is lathatjuk az dbréan. Itt

is az ezredfordulé hozta el a nagyobb emelkedést.

1. dbra: Eszak-Amerika lakdsdrainak alakuldsa

USA USA

250 25%
20%

200 15%
10%

150
5% |
0% -

100 : : . . . . . . . . . \ , . \ \ \ , , , . \
5% 95 '96 '97 98 '99 '00 ‘01 '02 '03 '04 'O5

'95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 0
——ingatlanar ——redl ingatlanar @ nominélis emelkedés m redl emelkedés
Kanada Kanada

250 25%
20%

200 15%
10%

150
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100 VP 0 '95 '96 '97 '98 '99 '00 01 '02 '03 '04 05

‘95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 -5%
——ingatlanar —— redl ingatlanar ‘ @ nominalis emelkedés m reél emelkedés

¢

Forrds: BIS adatok alapjin sajdt szamitds



2.2,

Azsia és Ocednia

A kovetkezd csoport a Csendes-6cedn térsége (2. dbra).

2. dbra: Azsia és Ocednia lakdsdrainak alakuldsa

Ausztralia
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Japan
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Forréds: BIS adatok alapjdn sajdt széamitéds

Ausztralia dbrdja j6 etalon, az dremelkedés tartés és nagymértékii. 2001-ben

és 2002-ben a 15%-os relativ dremelkedés jelentds sokkot jelentett az orszdgnak.
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Mira csillapodott az emelkedés iiteme, de tovabbra sem sziint meg. Uj-Zélandon
az ezredfordulé utdn kezdddott a nagy emelkedés, addig nem voltak izgalmasak
az események. 2001-t6] viszont gyorsan nott az emelkedés iiteme és az utobbi két
évben 10% folott volt. Japdn az egész vildgot tekintve kivételt jelent, hiszen az
ingatlanok dara nemcsak relativ értelemben, hanem abszolit mértékben is csokkent.
A japén kivétel jol magyardzhat6 az orszag specidlis gazdasédgi torténetével. 1985-
t6l kezd6dott a nevezetes pénziigyi buborék dagadni. J6l érzékelteti a viszonyokat
példaul, hogy a részvénypiac Nikkei indexe a mai érték haromszorosat is elérte.
Amikor 1989-ben a gazdasigi novekedés iiteme megtorpant, pénziigyi osszeomlds is
bekovetkezett. A t6zsdei buborék kipukkant, és az ingatlanpiac is 6sszeomlott. Az
ingatlanpiacon azéta is folyamatosan csokkennek az drak. FEzért érthetd a japan

ingatlandrak vilageseményektol eltér6 alakulasa.

2.3. Euro-zona

Az euré-zéna déli orszégaiban igen szépen figyelheté meg a jelenség (3a. &dbra).
Spanyol-, Olasz- és Franciaorszag dabrai jelentés hasonlésdgot mutatnak. A harom

orszdgban 1998-t6l vélt feltin6vé az emelkedés, ami az azoéta eltelt évek sordn sta-

bilizalédott.
3a. dbra: Déli eur6-zéna orszagok lakdsarainak alakuldsa
Spanyolorszag Spanyolorszag
300 25%
20%
250
15%
200 10%
150 5%
0% -
100 T T T T T T T T T T T 1, 1 1, 1, 1, 1, 1, 1 1 1 1
o |'95 '96 '97 '98 '99 ‘00 '01 '02 '03 ‘04 ‘05
'95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 -5%
—ingatlanar —— redl ingatlanar ‘El nomindlis emelkedés m real emelkedés
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Az ingatlandrak Spanyolorszdgban emelkedtek relative a legmagasabbra, ahol

a nomindlis drak a '95-6s érték tobb mint haromszorosukra szoktek, mig a relativ

drak ettdl nem sokkal elmaradva a tiz évvel ezeldtti szint két és félszeresét érték el

napjainkra.

3a. dbra (folytatas): Déli eur6-zéna orszdgok lakdsdrainak alakuldsa

Olaszorszag Olaszorszag
300 25%
250 20%
200 15%
150 10%
100 f—n 5%
50 0%
95 '96 '97 '98 '99 '00 01 '02 '03 04 5% 9798 99 00 01 10203 04 05
——ingatlandr —— redl ingatlanér ‘D nomindlis emelkedés m redl emelkedés ‘
Franciaorszag Franciaorszag
300 25%
250 20%
200 15%
150 10%
100 5%
0%
>0 o 0 '96 '97 '98 '99 00 '01 02 '03 04 05
'95 '96 '97 '98 '99 '00 '01 '02 '03 '04 5%
——ingatlanar —— real ingatlanar ‘ @ nomindlis emelkedés m redl emelkedés

Forras: BIS adatok alapjdn sajéit szamitds

A tovédbbi dbrdk (3b. dbra) az eurdzéna északabbra fekvé orszagait mutatjdk.

Még a spanyolorszagindl is nagyobb emelkedés tortént és torténik frorszdgban. A

folyamat itt kordbban is indult, 1995 6ta folyamatosan évi 5%-nal nagyobb dremel-

kedést mutat az dbra, és a relativ dremelkedés 6t évben is 10%-nal nagyobb volt. A

hollandiai események sem keriilték el a kozvélemény figyelmét, tiz év alatt megdup-

ldzédott az ingatlanok relativ dra. Az dremelkedés nagy része itt az ezredfordul




elott kovetkezett be, az utébbi 6t évben nem volt kiilénlegesen nagy az titeme. Bel-
giumban és Finnorszdgban is megfigyelhetd az ingatlanok drdnak emelkedése, bar
valamivel kisebb mértékii az elézdekben felsoroltaknal. Németorszdg Japdn utdn
a masodik (és egyben utolsé) kivétel a megfigyelt orszdgok kozott. Az ingatlanok
abszolut értékii stagndlasa mellett az infliciéval korrigdlt mutaté jelentds csokke-
nést mutat. Japdanhoz hasonléan ez a jelenség is jol magyardzhaté az orszdgban
tortént egyedi eseményekkel. Az tjraegyesitett Németorszdg adataiban két nagyon
kiillonbo6z6 jellemzojii teriilet adatai aggregalédnak. Ez az dltaldnos megfigyelés itt
is fontos. Milleker [2006] tanulmdnya szerint a volt Nyugat-Németorszdg teriiletén
valdjédban — a tobbi nyugat-eurépai orszaghoz hasonléan — emelkedtek az ingatla-
narak. A régi NDK teriiletén viszont az drak mintegy 17-20%-kal csokkentek. Ez
a csokkenés a tanulmény szerint az djraegyesités utdni kindlati sokkhatdssal ma-
gyardzhatd, mert 1991 -t6l 1995-ig dupldjara emelkedett az Wjépitésti ingatlanokra
forditott eréforrdsok nagysiaga, mig a nyugati orszagrészben ez a mutaté nem nagyon
valtozott az elmuilt tizenot évben. Ezen részletes elemzés alapjan bédtran allithatjuk,
hogy Németorszdg ingatlandrainak stagnildsa nem rontja a fejlett vilag egészében

megfigyelheto jelenség dltaldnossagat.

3b. dbra: Eszaki Euré-zéna orszagok lakdsdrainak alakuldsa

Németorszag Németorszag
105 25%
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100
15%
95
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90 5%
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'95 '96 '97 '98 '99 ‘00 '01 ‘02 '03 '04 '05 '06 506 195 97198 199 100 01 02 [0S 04 05
——ingatlanar —— redl ingatlanar ‘El nomindlis emelkedés m redl emelkedés ‘
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3b. dbra (folytatés): Eszaki Eur6-zéna orszdgok lakdsarainak alakuldsa

Belgium Belgium
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Forras: BIS adatok alapjdn sajét szamitds
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2.4.

Eurépa mas orszagai

Az Eurépai Unié nem eurdt hasznald orszagait, illetve a nem EU-tag eurdpai or-

szdagokrol rendelkezésre all6 adatok tanulsdgait mutatja a 4. dbra. A skandindv

orszégok (Dania, Svédorszdg, Norvégia) adatain azt ldthatjuk, hogy az dremelkedés

mértéke jelentos, az drak mindhdrom orszdgban megduplédzédtak az utébbi 10 év

alatt. Az emelkedés iiteme viszonylag stabil, bar 2001-ben és 2002-ben mindharom

orszdgban egy kicsit csokkent. A brit kézvéleményt igencsak foglalkoztatja mindaz,

amit Nagy-Britannia dbrajan latunk. A szigetorszdigban majdnem meghdromszo-

rozédtak az drak, és a relativ drak is majdnem az 1995-6s szint két és félszeresére

emelkedtek. Bér az dremelkedés iiteme lathatéan csokken, még mindig nem hiilt ki

teljesen a piac.

4. abra: Nyugat-Eurépa nem eur6-zoéna térségének lakasar alakuldsa
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4. dbra (folytatds): Nyugat-Eurépa nem Euré-zéna térségének lakdsar alakuldsa

Nagy-Britannia Nagy-Britannia
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Forras: BIS adatok alapjdn sajdt szdmitéds

A fentiekben részletesen bemutatott vildgszerte jelenlévo aremelkedés egydltaldn
nem 1j felfedezés, so6t, éppen ellenkezodleg, nagyon is foglalkoztatja a kézvéleményt.
A tudomaényos szakirodalom mellett szamos cikk, tanulmény és elemzés jelent és
jelenik meg kiilonboz6 kozmédidban. Ezek az elemzések természetesen nem tudomé-
nyos alapossdguiak, és sokszor tilzé véleménnyel keresik a figyelmet (The Economist

[2005a-b]: Akar itt még valaki venni?, Zuhandsra vérva). Az 1. fejezetben bemuta-
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tott tények azonban igazoljdk, hogy a fenti szélsdséges hangoknak van alapjuk. A
helyzet kivételessége tudoményosan is aldtdmaszthaté: Terrones és Otrok [2004] és
a Girouard et al. [2006] az dremelkedést szélesebb tavlatokba helyezi, és arra jut-
nak, hogy a mostani emelkedés nem tipikus, nagysdgaban és hosszaban is kivételes.

Osszegezve, a vildgszerte lezajlott dremelkedést az aldbbiak teszik kiilonlegessé:

e az emelkedés mértéke egyediildllé, még soha nem volt ekkora boom ilyen rovid

idészak alatt.

e minden eddigi konjunktira tetejénél magasabban van a mostani fellendiilés

(kivéve Finnorszag).

e a jovedelemhez és a lakbérekhez viszonyitott lakdsarak majdnem minden or-

szégban a hosszd tavi trend felett vannak (az adatsor 1970-t61 kezd6dik).

e az emelkedés folyamatos, ami szintén kiilonleges, mert kordabban inkdbb rovi-
debb periédusi nagy emelkedések és utdnuk bekovetkezod nagy esések voltak

megfigyelhetok.

e a fellendiilés majdnem minden orszdgban tartésabb minden eddiginél (Hol-
landidban, Norvégidban, Ausztrilidban, Svédorszdgban és az USA-ban tobb,

mint kétszer hosszabb).

a fellendiilés nemzetkozisége is egyediildllo.

A kovetkez6 fejezetben roviden aldtdmasztom, hogy ez a részletesen bemutatott

jelenség nem csak érdekes, de sok szempontbdl fontos is.
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3. A lakdingatlanarak jelentosége

Ebben a fejezetben roviden aldtdmasztom a témavalasztds relevancidjat. Arrdl ér-
tekezem, hogy a 1. fejezetben ismertetett jelenség mélyebb vizsgilata nemcsak ér-
dekes, hanem relevéns is. Azért sziikséges ez a rovid eszmefuttatds, mert a disszer-
tacié témajaul valasztott teriilet nem része a leggyakrabban ismertetett egyetemi
tananyagnak. Mégis, a lakdsdrak alakuldsdnak, a lakdspiacnak és a lakdsszektornak
szamos olyan vonatkozdsa van, amelybol kovetkezik, hogy a kozgazdasdgi kutatds-
nak, elemzésnek figyelmet kell szentelnie a szektorban torténd eseményeknek. A
tovabbiakban harom — szinte trividlis — teriiletet emlitek réviden: a szocidlis vonat-
kozdsokat, a befektetési szempontokat és a makrogazdasagi jelentéséget. A makro-
gazdasdgi kapcsoléddsokat részletesebben taglalom, mert leginkdabb ezek &llnak az

én érdekldodésem fokuszaban.
Szocidlis vonatkozdsok

Els6ként az egyik legelemibb joléti vonatkozést, a lakhatdst emlitem. A lakdsok
relativ ara kozvetlen kapcsolatban all a lakhatdshoz valé hozzaféréssel. Az embe-
rek még mindig tobbnyire sajit tulajdoni ingatlanokban laknak, tigyhogy a lakds
vasdarldsdnak lehetosége nagy részben meghatdrozza a lakhatdsi lehetoségeket. Ter-
mészetesen a lakdasarak szoros kapcsolatban édllnak a bérleti dijakkal is, igyhogy a
lakdsarak alakuldsa kozvetleniil érinti a bérloket is. Ha az ingatlanok relativ ara
olyan mértékben emelkedik, mint az elmilt évtizedben, akkor ez jelentosen megne-
heziti az els6 lakdast vasarlék lakdashoz jutédsat, illetve a nagyobb lakdsba koltozést
is. Tulajdonképpen ez a vonatkozds indokolja, hogy a lakhatds piacédt szinte minden
orszagban kiemelt figyelemmel kiséri az dllam, illetve szdamos esetben be is avatko-
zik. Szinte mindenhol dllami feladat az intézményrendszer kialakitdsa, feltételeinek
megteremtése, példdul az ingatlannyilvantartds szabalyozdsa, a jelzdlog lehetoségé-

nek megteremtése. A lakdspiacon nem ritka, hogy az dllam az dltaldban megszokott
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gazdasdgi jelenlétén til is bevavatkozik. Szdmos orszdgban tdmogatott valamilyen
formédban a lakdshoz jutds. Az els lakdst vdsarlé relative szegényebb csalddok egy-
szeri tdmogatdst kaphatnak, illetve miutdn tipikusan részletfizetés torténik, ezért
a részletekhez is kaphatnak tamogatdst jelzdlogkamat kedvezmény vagy jovedele-
madébdl levonhaté részlet forméjaban. A fentiekbdl egyenesen kovetkezik, hogy
a szocidlis szempontjait érvényesiteni, megvaldsitani kiviné kormdnyzatnak folya-
matosan figyelemmel kell kisérnie a lakdspiacot, hiszen a mindenkori tdmogatési
rendszert az eseményekhez kell igazitania.

Az eddig emlitetteken til a lakdspiaci arvéltozasnak altalanosabb érvényii vonat-
kozdsai is vannak. A lakéingatlan dltaldban az emberek legjelentésebb vagyontargya,
igy amikor ennek relativ dra valtozik a tobbi jészaghoz képest, akkor a lakossag ke-
resztmetszeti vagyoneloszlasa is médosul. Akinek van lakdsa, illetve a lakdsa relative
nagyobb részt képvisel a vagyondban, az relative gazdagodik, akinek nincs lakdsa,
illetve relative kevesebb ingatlanvagyonnal rendelkezik, az relative szegényedik a

tobbiekhez képest.

Befektetési szempontok

Mivel a lakéingatlan tartds joszdg, igy hosszi idon keresztiil is nyujthat szol-
galtatdst, azaz hosszu id6 elteltével is képvisel értéket, ezért alkalmas vagyontartdsi
eszkoznek. Ezzel a lehetoséggel élnek is a befektetok, az ingatlanok befektetési esz-
kozként is funkciondlnak. Az ingatlanokbdl két tipusi pénzdramlds szarmazhat: a
bérbeaddsbdl szarmazoé bevétel és az eladdsi ar. Elobbi a folyamatos szolgdltatéds
haszndbol adédik, utébbi pedig a jovobeli hasznossaghdl ered6 aktudlis értéket je-
leniti meg. A részvénybefektetéssel parhuzamot vonva, lehet osztalékbdl és lehet
a részvény arabol pénzhez jutni. Az ingatlan esetében a folyamatos hozam akkor
jelentkezik pénz forméjaban, ha bérbe adjak. Ha a tulajdonos énmaga lakja ingat-

landt, akkor a haszndlati értékbol kozvetlen haszna szarmazik. Az elmult tiz év 1.
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fejezetben bemutatott eseményei is azt tdmasztjék ald, hogy az ingatlanok értékének
alakuldsa — még az osztalékjellegii hozamoktdl eltekintve is — a befektetok kiemelt
figyelmére tart igényt. Ezzel parhuzamosan, ebbdl is kovetkezden az egyre nagyobb
teret nyer6 kozvetlen és kozvetett ingatlanbefektetések (ingatlanba fektetd alapok)

novekvo eszkozértéke szintén erdsiti az ingatlanpiac irdnti befektetdi érdeklddést.
Makrogazdasdgi vonatkozdsok!

A fent emlitett két dltaldnosabb vonatkozdson til az ingatlanpiac kézvetlen mak-
rogazdasdgi kapcsoléddsa is jelentds. Az épitdipar az orszagok ipardnak egyik leg-
jobban ingadozé, nem elhanyagolhato része, igy konjunktirélis szempontbdl kiemelt
figyelmet igényel. Az 1ij lakdsok épitését nyilvdnvaléan nagyban befolydsolja a la-
kdsok dra. Az aggregalt keresletet befolydsold tényezdk koziil pedig négy csatornét
szokds emlegetni:

A legfontosabb és legtobbet kutatott, mostandban még jobban eléterbe keriild
témakor a lakdspiaci vagyonhatds fogyasztasra gyakorolt vizsgilata. A vagyonhatds
témakore a kozponti bankok kutatdsdnak egy ijabban egyre hangsilyosabb része.
Az, hogy a befektetési eszkozok dranak emelkedése befolydsolja a fogyasztédsi keres-
letet, régebben feltart osszefiiggés, és terjedelmes irodalma van a hatds mérésének
is. Az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britannigban is szerepel a kézponti bank don-
tési mechanizmusdban az Osszefiiggés. Sot, a részvénypiaci buborék felfivodasa és
kipukkandsa kapcsdn mér kozvetlen nyomads nehezedett a kozponti bankokra az esz-
kozpiaci jelenségek kezelése kapcsdn. Abban mér konszenzus van, hogy a monetéaris
politikdnak figyelnie kell a pénziigyi piacokon torténd eseményeket, abban azonban
ellentétes allaspontok élnek, hogy hogyan kell ezekre esetlegesen reagélnia. A passzi-
vabb szemlélet szerint a pénziigyi piacokat csak egy monetédris csatornaként kell ke-

zelni, ezért példaul egy nagy részvénypiaci dremelkedést csak annyira kell figyelembe

' A makrogazdasidg és az ingatlanpiac kapcsoléddsainak széles osszefoglaldsat nyujta Leung
[2004].
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venni, amennyire a vagyonhatdson keresztiil befolydsolja az aggregélt keresletet és
infldciés nyomdst gerjeszt. Az aktivabb szerepvillalds mellett érveldk a jegybankok
pénziigyi stabilitds céljat hangsilyozzdk, miszerint a kozponti bankoknak a piacok
altaldnos helyzetével kapcsolatban is van felelosségiik, meg kell elézniiik az esetle-
ges pénziigyi osszeomldsokat. Ezért az aktivabb monetdris politika mellett érvelok
azt javasoljdk, hogy a kevéssé magyardzhaté pénziigyi arfolyamemelkedés esetén —
amikor varhaté egy késobbi dresés — aktivabb monetdris politikai sziikités indokolt
a késébbi bajok megelézésének érdekében. (Az utébbindl termeészetesen kordntsem
egyszeril kérdés, hogy mikor minésitheti a jegybank a befektetokkel ellentétben til-
értékeltnek a befektetési eszkozoket.) Mindenesetre a részvénypiaci buborék utan az
ingatlanpiaci dremelkedés kapcsan is felmeriiltek hasonlé kérdések. A monetéris po-
litika ingatlanpiaci osszefiiggéseirdl pedig Magyarorszagon is publikdltak tanulmanyt
(Kiss és Vadas [2005]) a Nemzeti Bank elemz6i.

A misodik témakor a beruhdzasokkal kapcsolatos, nevezetesen az 1ij lakdsok épi-
tése. Uj lakdsok épitésével kapcsolatosan meghatérozo, hogy mekkora a lakdsok
arszinvonala. Magasabb &ltaldanos lakdsarak esetén jovedelmezobb a lakdsok épitése,
igy a beruhdzédsok lakasépitési része ceteris paribus emelkedik. Ennek a teriiletnek
szintén aktudlis a hazai vonatkozdsa, hiszen az ezredfordulé magyarorszagi konjunk-
turajaban jelentos szerepet jatszott a lakdsépités felfutdsa.

A harmadik és a negyedik rész kisebb jelentdségii, de gyakran felmeriilé Ossze-
fiiggés. Sorban a harmadik a japan események kapcsdan dokumentdlt pénziigyi mér-
leggel kapcsolatos (financial accelerator) dsszefiiggés. Eppen ezért ezt a kapcsolatot
a hirtelen dresés oldalarol szokds leirni. Amikor az ingatlanok dra jelentdsen esik a
gazdasdgban (mint tette azt a japdn vélsdg idején), akkor a bankok jelzalogfedezetei
leértékelddnek, gy a bankok kevesebb hitelt tudnak nyuijtani.

A negyedik a legkevésbé emlegetett csatorna, amely az drfolyam tékepiaci elmé-

letéhez kapcsolodik. A kiilonbozé orszagokban hozzarférhetd befektetési eszkozok
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koziil — adott kockdzati jellemzok mellett — a befektetok az azonos devizaban mért
(azaz a varhat¢ arfolyamvéltozassal korrigdlva) nagyobb varhaté hozamu befektetést
részesitik elényben. Igy amikor az egyik orszdgban az ingatlanbefektetések varhato
hozama emelkedik, akkor a befektetok inkdbb ebben az orszdgban taldlhaté ingat-
lanokat akarnak vasdrolni, amihez az orszag pénzére van sziikségiik, igy az orszig
devizdja irdnti kereslet emelkedik, ami felértékelodést eredményez. FEz a tokepiaci
hatds rovid tdvon a redlarfolyamra is hathat, aminek netté exportot csokkentd ha-
tédsa lehet. Ez a csatorna érezhetéen kozvetettebb az el6zoeknél és nehezen mérhetd
jelentosége.

Ebben a fejezetben réviden megindokoltam a disszertdcié témédjanak relevancia-
jat. Erre azért van kiilon sziikség, mert a lakdspiac vizsgdlata még gradudlis szinten
sem része a standard egyetemi tananyagnak. Hosszas magyardzatra azonban nem
szorul a téma relevancidja, hiszen kozértheto, koztudatban 1évo kérdéskorrdl van
sz6. A fentiekben réviden azt mutattam be, hogy miért fontos a lakdsdrak szintjé-
nek alakuldsa, milyen jelentdsége lehet a nagy mértékii valtozdsoknak a gazdasdgra
és a tarsadalomra. Kutatdsomban arra kerestem, keresem a vdlaszt, hogy hogyan
lehet mérni az ilyen lakdsdr valtozasokat, és milyen tényezdk okozhatnak valtozdst
az aggregalt lakasdrak alakuldsaban. A lakasdarak tehdt magyardzott, endogén val-
tozéként szerepelnek, azzal a tovdbbiakban nem foglalkozom, hogy mi az emelkedés

hatdsa a gazdasag egészére.
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4. Ingatlanar-indexek szamitasanak mdédszertana

Az ingatlanpiacra vonatkozé osszefiiggések feltardsahoz feltétleniil sziikségesek az
ingatlanok altaldnos arszintjének alakuldsat mutaté adatok. A nemzetkozi szakiro-
dalom &ttekintésén til, kutatdsom célja a magyar ingatlanpiaci események feltdrasa
volt. Mivel Magyarorszagon nincs dltaldnosan elfogadott ingatlanar-index, ahhoz,
hogy egyaltaldn az ingatlandrak alakuldsdrol megéallapitasokat tehessek, sziikséges
volt a lehetséges ingatlandr-indexszamitasi médszerek feldolgozasa, melyeket pub-
likdlt tanulmanyom (Horvath [2007]) alapjén ebben a fejezetben ismertetek. Az
arindex szdmitdsnak természetesen széleskorii elméleti jellegii és alkalmazdsorientdlt
irodalma is hozzaférhetd, de az ingatlanok esetében a helyzet két f6 szempontbdl
specidlis. Az egyik ok az ingatlanok teljes heterogenitdsa: nincs két egyforma lakis,
igen sok jelentdsen eltérd minoségi valtozata létezik, a kiillonboz6 lakasoknak kiilon-
bozéképpen alakul az értéke, ezért nagyon nehéz az &dtlagos drszint szamitdsdhoz
sziikséges atlagoldsi elvet meghatdrozni. A mésik ok a megfigyelések (a minta) sze-
lektivitdasa: nem tudjuk az 6sszes ingatlanrél hogy mennyit ér, hanem csak idénként
figyelhetjiik meg egyes darabok értékét.

Az ingatlanpiac kiilonlegességei miatt az ingatlandr-indexek szamitdsanak sa-
jatos modszertana alakult ki, amit részletesen ismertetek. A taglaldst alkalmaza-
sorientaltan végzem. Az indexkészités kiilonbozd technikdit torténetileg rendeztem
sorba, ez a rendezés pedig a médszertani nehézségek tekintetében is érvényes, mert a
legrégebb o6ta alkalmazott eljdrds a legegyszeriibb, az 1jabbak pedig egyre szofiszti-
kéltabbak. Az egyszerii mutaték szémitdsa utdn részletesen foglalkozom a tobbszori
eladdson alapul6 (repeated sales index), a hedonikus és a hibrid mdédszerrel. Utol-
soként bemutatok egy specidlis eljarast is, amely az ingatlanadé alapjaul szolgdléd
hivatalos értékbecslést hasznédlja fel az ingatlanok kozti kiillonbségekbdl szdrmazoé ne-

hézségek kikiiszobolésére. A kiilonbozd mddszerek ismertetésénél az adott technika-
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val késziilé nevezetes indexeket is bemutatok. A 3.7. alfejezetben ezutdn dsszevetem
a kiilonb6z6 moédszerek erdsségeit és gyengeségeit, majd ismertetem néhdny tsszeha-
sonlité vizsgdlat eredményét. A kiilonbozd mddszertannal szémitott indexek kozott
— elsdsorban révid tdvon — kisebb-nagyobb eltérések latszédnak, és aldtdmasztjak a

szofisztikiltabb szamitds alkalmazdsanak sziikségességét.

4.1. Egyszerii mutaték

A legrégebb 6ta szamitott indexek mutaték természetesen egyszerii statisztikai esz-
kozok felhaszndldsaval késziilnek. Az ingatlandr-index értékét az adott idoszakban
fellelhetd ingatlandrak sokasdgdnak valamilyen elemi kozépérték mutatéjanak se-
gitségével adjdk meg. A leggyakoribb, hogy az ingatlaneladdsi drak &dtlagat, vagy
medidnjat szamitjak.

Ezek az egyszerti statisztikdk akkor mutathatjak az ingatlanpiac allapotat torzi-
tdsmentesen, ha a mintavétel (az adott periédusban lezajlé tranzakcick viszonya az
osszes ingatlanhoz) véletlen. Ez a feltétel altaldban nem teljesiil. Ha példaul tobb
driaga hazat adnak el, mint az el6z6 idészakban, akkor a minta (a tranzakcidk) alap-
jan szémitott dtlag (vagy medidn) akkor is emelkedik, ha az ingatlanok altaldnos
arszintje nem emelkedett. A trividlis hibalehetéségek ellenére a piac hosszu tavi,

robosztus jelenségeit ezek a mutatok is tiikrozik.
Egyszert ingatlandr-indexek

Manapsag a legtobb ingatlanar-indexet bonyolultabb mdédszerek segitségével keé-
szitik, de ezek mellett dltaldban kozzéteszik az ugyanazon adatbédzison szdmitott
egyszerili mutatokat is. Néhdny nevezetes ingatlanar-indexet pedig minden fejlesztés
ellenére meghagytak olyannak, mint amilyen volt. Az amerikai kozvélemény szamara
egyik legismertebb mutaté is egyszerii médszertannal késziil. A National Associa-

tion of Realtors (NAR — Ingatlaniigynokok Orszdgos Egyesiilete) indexe, amelyet az

24



USA ingatlaneladdsainak 30-40%-at tartalmazoé adatbézisbol szamitanak, egy egy-
szerli (teriileti sulyozdsi) atlag. El6bb négy régiora kiilon-kiilon medidn és atlagdrat
allitanak el6, majd ezek (silyozott) dtlagaként képzik a nemzeti indexet.

Specidlis helyi index a szintén amerikai Jersey House Price Index, amely 2003-
ig a belvdrosban eladott haromszobéds lakdsok drdnak atlagoldsdval késziilt. Most
mar szélesebb korbol is bevonnak ingatlanokat a szamitasba, de a médszertan nem
bonyolédott sokat, a kiilonb6z6 tipusok esetében kiszamitjék az eladdsi drak atlagat,

és a részatlagok atlagaként képzik a helyi aggregdlt indexet.

4.2. A t6bbszori eladason alapulé mdédszer

A t6bbszori eladdson alapulé (TEA — repeated sales) médszer jellegzetes technikdja
az ingatlanar-index szdmitdsnak. Az eljards azon az 6tleten alapul, hogy ugyanazon
ingatlan két idopontban megfigyelt dra kozti kiilonbség tisztdn csak az arvaltozdst
mutatja, mert nem kodositi a képet az ingatlanok tulajdonsdgainak eltérése. A
modszer erre épitve gy hidalja 4t a lakdsok sokféleségének problematikdjéat, hogy
csak azon ingatlanok adatait haszndlja fel, amelyek esetében tobb eladési adat is
rendelkezésre all. A tulajdonsdgok drakra gyakorolt hatdsanak kisziirése 6ridsi elony,
hiszen igy az index szdmitdsdhoz nincs sziikség az ingatlanok osszes jellemzojére,
csak az dradatokra.

Eloszor Bailey, Muth és Nours [1963] hasznélta a tobbszori eladdson alapuld
modszert az ingatlanok sokféleségébdl adédé probléma kezelésére. Az ittord forma
szerint az egyes ingatlanok drvéltozasa véletlenszeriien tér el az altaldnos ingatlan

4rszint valtozasatol.

log ( Lo log 2 - -
; = 10 —— | = Pis; — Dip; = 10 Ui 5,0, = Mg — M Uj s; b,
y g PZ’bz p 191 p 7bz g Mb I wbz b ’ ubz

Ahol az i. ingatlant b; idépontban P, ;, aron vdsdroltdk és s; idépontban P, ;, dron
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adtak el, igy p;; az ¢. ingatlan ¢. periédusbeli drdnak logaritmusa. Ennek megfeleléen
y; az eladdsi és a vételi dr hdnyadosdnak logaritmusa (ami nagyjabdl az dremelkedés
meértéke szazalékos formaban). M, az ingatlanok dltaldanos drszintje az t. periédus-
ban, m; az drindex logaritmusa, u; pedig a véletlen hibatag.

Az altaldanos drindexet dummy valtozok egyiitthatéjaként lehet becsiilni. Ehhez

a fenti osszefiiggést a kovetkezo alakra kell atirni:

P d
i = lo ) = myx; i.5: b
Y g(Pib-) Z 1Lt + Ui, b;
bi t=0
[lletve ugyanezt matrix formaval roviditve:
y=Xm+u (1)

Ahol X egy 0, 1 és —1 elemeket tartalmazé métrix, melyben az i. sor j. eleme —1, ha
a mintdban szereplo ¢. ingatlant a j. periédusban adték el eloszor, és 1 ha a j. peri6-
dusban véltott tulajdonost méasodszor, azaz: z; = | ... 0 —1 0 0 1 0 2,
Ha egy ingatlant ketténél tobbszor is eladtak az adott iddszakban, akkor egy in-
gatlanhoz tobb megfigyelés is tartozhat. Egy adat szarmazhat az elsé és a masodik
eladds kozti darviltozdsbdl, egy mésik pedig a masodik és a harmadik eladds kozti dr-
valtozasbol. Amennyiben a hibatag fiiggetlen azonos eloszldsi (FAE) nulla vérhaté

értéekkel, akkor az (1) egyenlet OLS becslésével kaphaté az drindex sorozata. Kons-

tans tag nélkiil végezve a becslést kaphatjuk az m; egyiitthatok becsiilt értékét, és

2A fenti formaban végzett becslés tulajdonképpen egyenlden silyozott formaban adja az &rval-
tozdsok mértani dtlagat. Shiller [1991] szerint azonban nem mindenki szdméra ez a legérdekesebb
mutato, és azt boncolgatja, hogy a kiilonboz6 tipusi indexek koziil melyiket kellene hasznélni. A
befektetOk szerinte inkdbb olyan indexre kivancsiak, amely egy hipotetikus portfélié drvéltozasat
mutatja, és ehhez szamtani dtlagot kell becsiilni. Ha a teljes piaci portfoliét leképezd indexet aka-
runk (amely azt mutatja, hogyan vdltozott az ingatlanvagyon értéke), akkor az ingatlanok értéke
szerinti silyokat kell rendelni az arvaltozdsokhoz (value-weighted index). Ertékekkel stlyozott in-
dexet is lehet késziteni, ekkor z; = [ ... 0 —B; 0 0 S; 0 .. |, ahol B; a vételi, és S; az
eladasi ar. A kiilonbozé mddszerek koziil leginkdbb Goetzmann [1992] kozelitd javaslatdt szok-
tak hzausznélni72 mely szerint az indexet korrigdlni kell egy — a becsiilt szérdsbdl képzett — taggal:

I = 100eP+5. A javaslatrol részletesebb Osszefoglaldst nyijt Goetzmann és Peng [2001].
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ebbol képezhetd az M, = €™ index. Szokdsos eljards a kezd6 periddus értékét 100-ra
normalni. Természetesen ez egyszerii miivelettel megoldhaté: M, = 100e™: ™o,

Ha az index értéke siirfi id6szakra (havi gyakorisdggal) késziil, akkor sok egyiitt-
hatot kell becsiilni. Ha az idétavok rovidsége miatt kevés adat &dll rendelkezésre
egy-egy id6szakban, akkor X madtrix oszlopai hasonléak lehetnek, igy felléphet a
multikollinearitds veszélye. Ez ellen a legkonnyebb gy védekezni, hogy hosszabb
idétavi (negyedéves, éves) indexet kell késziteni. Sziikség esetén technikailag is ke-
zelhet$ a probléma, Webb [1981] maximum likelihood mdédszerrel ekvivalens GLS
becslést javasol a multikollinearitds kezelésére.

A TEA becslések esetében dltalanos megfigyelés, hogy amikor hosszabb id6 telik
el a tranzakcidk kozott, nagyobb a hibatag értéke, azaz a hibatag variancidja fiigg
az eladdsok kozott eltelt id6tol, igy az azonos eloszldsara tett feltevés nem teljesiil.
Ennek a heteroszkedaszticitdsnak a kezelésére Case és Shiller [1987] hérom lépcsos
GLS (3S-GLS) becslést javasolt, ami maig a leggyakrabban alkalmazott TEA mdd-
szer. Tegyiik fel, hogy az ingatlanok arai ezek szerint egy véletlen bolyongdast kovetd
tagtol is fiiggenek, azaz hosszabb idotdv esetén jobban eltdvolodhatnak az altaldnos
arszinttol.

Dip = My + Ny + Uiy

ahol m; az altaldnos drindex logaritmusa, h;; egy my-vel korreldlatlan véletlen bo-
lyongds, ahol Ah;; ~ (0,0%), és u; eladdsi specifikus véletlen hibatag u; ~ (0,02).

A becslés harom 1épésbol &ll:

1. Elészor meg kell becsiilni (1) egyenletet OLS-médszerrel.
2. Utédna a négyzetes hibdkat regresszalni kell egy konstansra és a tranzakciok
kozott eltelt intervallum hosszéra.
ﬂ?’t = /{31 + ]{72 (82' — bz) + k?3 (Si — bz)Q + Zit

27



Itt a konstans tag 202, a két idétartamtol fiiggd tag pedig o3 becslését adja.

3. Végiil sulyozott legkisebb négyzetek mdédszerével ismét meg kell becsiilni (1)
egyenletet 1igy, hogy a megfigyeléseket az el6z6 pontban becsiilt hibanégyzetek
gyokével kell leosztani.

:—m+—

y X u
e e e

ahol €it = \/522; == \/];7\1 +];\2(SZ —b1> +/€3 (Si —bi)2.

Ezt a médszert ma is széles korben alkalmazzdk, igaz, még tovabbi finomitaso-
kat is fejlesztettek. Dreiman és Pennington-Cross [2002] a hibdk aszimmetridjanak
modellezésével pontositanak tovabb. Cho [1996] egyéb mddszertani fejlesztéseket is
ismertet.

Palmquist [1979] megmutatta, hogy TEA becsléssel nem lehet kisziirni az srege-
dés hatdsat, mert ha egy lakdast 1980-ban tjonnan vettek és 1990-ben tizévesen adtak
el, akkor nyilvanval6, hogy az 1j lakds relative magasabb, a tizéves relative alacso-
nyabb értéket képvisel a piacon, igy az drkiilonbség nem tulajdonithaté kizarélag
az altaldnos arvaltozasnak. Igy a TEA médszerrel késziilé index szisztematikusan
lefelé torzitva mutatja a konstans mindségii lakdsok arvéltozdsat. A szakirodalom
nagy része szerint ezt a torzitdst nem kell kezelni, csak tudni kell réla. Kisebb része
viszont arra tesz javaslatot, hogy poétlélagos, aggregélt ingatlanpiaci amortizdcios

adat alapjan érdemes korrigdlni az indexet.

A mddszerrel szembeni ellenérvek a minta specialis voltabdl adédnak. A tEbb-
szori eladdsok alapjan szamitott indexek lényege, hogy a mindségi valtozatlansdgot
kihaszndlva csak az arvaltozasokra vonatkozo informécidkat hasznélja az arszintval-
tozds becsléséhez, de ez veszélyeket is rejt magdban. Ha a mindségi azonossdg sériil,
tehdt példdul a két tranzakcié kozott feldjitottdk az adatbédzisban szerepld lakast,

akkor a feldjitott ingatlan jobb, igy az dremelkedés egy része nem az ingatlanok
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altaldnos arszintemelkedésének tulajdonithatd, hanem az egyedi ingatlan javulédsa-
nak, azaz a szémitott index emiatt is torzithat. Case és Shiller [1987] ezért arra
figyelmeztet, hogy célszerti kivenni az adatbazisbdl a véltozé mindségii ingatlanokra
vonatkozé adatokat is, amivel tovabb csokken a felhaszndlt minta nagysdga, igy
jelentés mennyiségii informdcié marad parlagon.

Mivel a TEA mddszer alkalmazdsa sordn az adatbdzisoknak specidlisan azt a
részét hasznositjak, amelyekben a tobbszor is eladott ingatlanokra vonatkozé ada-
tok vannak, az index becslése abban az esetben is torzithat, ha van kapcsolat az
ingatlanok eladdsdnak gyakorisdga és az értékiik véltozasa kozott. Ezt a problémét
mintaszelekcios torzitdsként emlegetik, mert az adatbazisoknak csak egy része vo-
natkozik olyan ingatlanokra, amelyek tobb tranzakciéban vettek részt adott idészak-
ban, hiszen az ingatlanok viszonylag ritkdn cserélnek tulajdonost. Ennek kapcsdn
a legtobbszor emlegetett tipus az elsd otthonként funkciondls, kisebb és kevésbé
felszerelt lakds, amelyekben csak a didk- és pélyakezd6 éveit tolti a fiatalok tobb-
sége. A tipikusan rovidebb tulajdonldsi idészak a mésik oldalrdl azt jelenti, hogy
ezek a lakdsok tobb tranzakciéban szerepelnek, azaz dltaldban tiulreprezentdltak a
TEA becslés adatbazisaban. A nagyobb csaladi hazak esetében pedig valdsziniileg
épp forditott a jelenség, mert a rugalmasan kialakitott, személyre (csalddra) szabott
otthonokbdl relative ritkdbban akarnak elkoltozni. Tranzakcio gyakorisdgt torzitds
(trading frequency bias) pedig azért jelentkezhet, mert a sziirt mintdban a kiilonb6z6
tipusi ingatlanok tobbszor is tulajdonost cserélhetnek, igy az is eléfordulhat, hogy
a megfigyelhetd arvaltozas mértéke kapcsolatban van azzal, hogy milyen gyakorisdg-
gal cserél tulajdonost az ingatlan. Case, Pollakowsky és Wachter [1997] példdul azt
talaltak az altaluk vizsgdlt mintdn, hogy gyakrabban szerepelnek tranzakciokban

azok az ingatlanok, amelyek dra gyorsan emelkedett.
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T6bbszort eladason alapulo indexek

A TEA mdédszer alapjan késziild indexek széles korben hasznédlatosak, hiszen
konnyen becsiilhetok. Miutdn az adatoknak toredéke hasznosul, ezért ott alkal-
mazzdk, ahol még ez a pazarlds is megengedhetd, azaz nagyon nagy adatbézisok
esetében. Az OFHEO Repeat Sales index a két nagy amerikai jelzdlogintézmény,
a Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) és a Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) mintegy 25 évnyi, 6,9 millié adatara épiil. Az
indexet 1996-ban kezdték el publikdlni, mértani tipusu és a silyozott legkisebb négy-
zetek moédszerével készitik.

A Mouseprice.com House Price Indez a foldhivatal (HM Land Registry) adatbé-
ziséra épiil, ahovd a torvény szerint minden ingatlaneladds bekertiil, és az els6 brit?
ingatlanpiaci index, amelyik TEA mddszerrel késziil. Az adatbézist 2000. dprilisatol
dolgozték fel, és a havi mintegy szdzezer tranzakcié tobb, mint 12%-a hasznosul a
TEA mddszerhez sziikséges sziirés utdn is. A Mouseprice.com mértani tipusi, OLS
becsléssel készitett index, azaz nem haszndljdk fel Case és Shiller [1987] heterosz-
kedaszticitast kezel6 fejlesztését. A tranzakcidk egytél harom hénapig terjedd ido-
tartam alatt keriilnek be az adatbézisba, ahol megtisztitjak a hibaktdl, outlierektol,
igy mindezen iddigényes munkalatok elvégzése utdn az indexet mintegy negyedévnyi

késéssel publikaljak.

4.3. A hedonikus maédszer

A hedonikus mdédszer dltaldnos eljards mindenfajta drindex készitésekor a joszagok
eltérd mindségi valtozatai kozotti kiillonbségek kiszlirésére. A mddszer elsé magyar
nyelvii lefrdsa és alkalmazdsa Parniczky Gabor [1982] nevéhez flizédik. Hasonl6

modszerrel kezelik a fogyasztéi kosdrban szerepld termékek technoldgiai fejlodését

3Valéjdban az adatbdzisban csak angliai és walesi ingatlanok taldlhaték, igy az index nem fedi
le teljesen Nagy-Britanniat.
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is (Id. Vita [2000]). A moddszer mogotti elméleti megfontolds azon alapszik (ld.
példaul Feenstra [1995]), hogy a targyak haszna voltaképpen a tulajdonsdgaikbol
adédik. Hedonikus drindex készitése soran azt hasznaljak ki, hogy ha az ingatlanok
dra a tulajdonsdgaiktdl fiigg, akkor a kiilonboz6 tulajdonsdgok hatdsanak kisziirése
utdn az dltaldnos drszintvaltozédst taldljuk. Tehdt a hedonikus mdédszer sordn az

ingatlanok ardt a tulajdonsdgaikkal magyarazzak:

Pkj = bro + br1Girs + Oraqurj + - + bpQprj + Unj

Ahol py; jeloli a j. ingatlan k. id6szakbeli drat (vagyis édltaldban az dranak logarit-
musat, mert Palmquist [1979] vizsgalata alapjan a szemilogaritmikus forma a leg-
megfelel6bb). Az ingatlan tulajdonsagait pedig az ¢-k jelolik, g,x; a j. ingatlan, k.
idoszakbeli jellemzobje a p. tulajdonsaghol. Tehdt ha a p. tulajdonsdg a szobdk szédma,
és qprj = 2 akkor ez azt jelenti, hogy a j. ingatlannak a k. periédusban 2 szobdja
volt. A viltozok kozott gyakran szerepelnek proxy véltozok is, mert szdmos fontos
mindségi jellemzd — jellegébdl adédbéan — nehezen irhaté le mennyiségi mutatoval. A
leggyakoribb ilyen dthidalé megoldés az elhelyezkedés bevondsa a vizsgdlatokba. A
lakcim természetesen nem klasszikus értelemben vett hedonikus, mindségi jellemzo,
de mégis jelentds informéciétartalma van, hogy egy budapesti ingatlan a II. vagy a
X. keriiletben van-e. Hedonikus drindexek becslésekor az 6sszes fellelhetd valtozébol
altalaban a Schwarz [1978] kritérium alapjdn szokds kivélasztani az adott esetben
legmegfelelébbeket (Wolverton - Senteza [2000]).

Miutdn a by, egyilitthaték azt mutatjdk meg, hogy az egyes tulajdonsdgokbdl
egy egységnyi tobblet (példaul eggyel tobb fiirddszoba) dtlagosan mennyivel emeli
az ingatlan drdt, ezért ezek az egyiitthaték az egyes tulajdonsdgok darnyékdrai. A
becslés fenti formajaban minden periédusban minden tulajdonsdghoz rendel drnyé-

kérat, azaz megengedi, hogy a kiilonboz6 tulajdonsdgok drnyékdra, értéke idoben
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valtozzon. (Lehet, hogy régebben a kocsibedll6 nem volt olyan értékes, mert nem
volt annyi autd, de miutén fizetds lett a parkolds, tobbre értékelik az emberek.) Az
arindex szamitdsanak moédja egy etalon lakéhdz vilasztdsa, amely megfeleld silyo-
zassal jeleniti meg a piacon 1év6 ingatlanok sokasdgét. Stlyrendszerként hasznélatos
példdul az egyes tulajdonsdgok dtlaga az egész ingatlandllomanyban. A rogzitett si-
lyokkal kapcsolatos problémaék kezelésére ma mar dltaldnos médszer a Fisher-index
haszndlata, azaz kiszdmoljdk a Laspeyres és a Paasche indexeket és ezek mértani
atlagdt képzik. A Laspeyres-index szokds szerint a tulajdonsdgok bézis idoszaki ér-
tékével silyozva késziil, a Paasche-index készitéséhez pedig a tulajdonsdgok targy
idoszaki értékeit hasznéljék silyrendszernek.

A hedonikus médszer mésik formdja a korldtozott hedonikus index, amelyben a
korldtozottsag az egyiitthatok, az arnyékarak idébeli rogzitésére vonatkozik. Igy az

ehhez kapcsol6dé egyenlet:

t
pj = bo + blqu + bz(]gj + ...+ bpqu -+ Zmle] + Uj
=2

Itt a b egyiitthatéknak nincs idéindexe, azaz az drnyékarak valtozatlanok az id6
muldsaval is. Ebbol kovetkezden ebben az esetben mésfajta indexszamitdsra van
szitkség, amit az 1j, szummds tag egyiitthatéinak becslése eredményez. Az x;;-k a
megfigyelt adat id6szakdhoz tartozé dummy véltozok, azaz x;; = 1 ha a j. ingatlant
az i. periédusban adtédk el. Az indexet igy természetesen az m; egyiitthatok becslése

eredményezi. Ugyanez az Osszefiiggés felirhaté rovidebb, métrix formdban is:
p=Qb+Xm+u (2)

Ahol a p vektorban taldlhaték a megfigyelt ingatlanok drai, b a tulajdonsdgok &r-
nyékarainak vektora, Q matrix j. sordnak k. eleme a j. ingatlan k. tulajdonsdgéanak

mértéke, m az drindex logaritmusédnak vektora, és X maétrix j. sordnak t. eleme 1,
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ha a j. ingatlanra vonatkoz6 megfigyelés a t. periédusbdl szarmazik.

A hedonikus mddszer esetében dontéd kérdés, hogy sikeriil-e megtaldlni mindazo-
kat a tulajdonsagokat jellemz6 mutatékat, amik befolyasoljak az ingatlanok értékét.
A lakdsok drat befolydsold tényezok kozott a méreten kiviil magyardzé valtozo lehet
az elhelyezkedés, a sziikebb és tdagabb lakékornyezet, intézmények kozelsége, a kivi-
telezés mindsége, az ingatlan kora, a végzett felijitasok jellege, a tulajdonosi struk-
tira, a kiegészitd helységek jellege és nagysdga. Az ingatlandr-indexekkel foglalkozé
frasok korében klasszikusnak szamité Kain és Quigley [1970] tanulmény példdul 39
magyarazo valtozot allit a regresszidba, melyeket négy csoportba sorolnak: az ingat-
lan miiszaki mindségét jellemzo tényezok, az ingatlan elhelyezkedését lefré tényezok,
a tagabb lakokornyezetet leiré tényezok, és a tarsadalmi kornyezethez kapcsolédé
(kozlekedési és egyéb) tényezdk. A véltozok kozott olyan tulajdonsidgok magyardzo-
ereje is szignifikdnsnak bizonyul, mint a problémaés szomszédok, a panordma és az
iskoldk kozelsége. Conniffe és Duffy [1999] a rendelkezésre all6 ir adatbédzison ha-
sonlitotta dssze a korlatozott és a korlatozatlan hedonikus drindexeket. Magyardzé
valtozoként regiondlis dummy valtozékat, a méretet, az ingatlanhoz tartozo garédzst,
teraszt, a kozponti flitést, a friss épitést, az ikerhdz jelleget és az els6 lakdsvédsdrlora
vonatkozé véltozokat szerepeltették, mindegyik koefficienst szignifikdnsnak taldltak,
és nem okoztak meglepetést a szamitott eldjelek sem. Miutdn az elhelyezkedés az
egyik legfontosabb befolydsolé tényezbje a lakdsdraknak, illetve a kiilonbozo tulaj-
donsdgok értéke régionként is valtozhat (Kalifornidban kevesebbet ér a modern fiitési
rendszer, mint Kanaddban), ezért nagyobb adatbdzis esetén szokdsos eljaras az is,
hogy elobb regiondlis, helyi ingatlandr-indexeket készitenek, és utdna ezeket aggre-

galjak.

A hedonikus indexek készitésének természetesen nagy nehézsége, hogy a tranz-
akciokban szerepld ingatlanok mindségi jellemzoire is sziikség van a becsléshez. Bér

dltaldban a til kevés rendelkezésre all6 adat okoz bajt, de még ilyenkor is el6fordul-

33



hat, hogy a kevés adat ellenére multikollinearitas 1ép fel. Példaul a szobdk szdma és
a lakéteriilet nagysdga egymadssal szoros kapcsolatban 16v6 véltozok, ezért mindketto
magyarazo valtozoként valé szerepeltetése csokkentheti a becslés hatdsossdgéat.

A szamszeriien nehezen megragadhaté tulajdonsagok kisziirésére lehetséges méd-
szer a nem mérhetd tulajdonsdgaikban hasonlé ingatlanok adatain végzett becslés.
Bover és Velilla [2002] 1j épitésii spanyol laképarkok lakdsainak hasonldségét hasz-
nélja ki, és becsiil hedonikus drindexet. Ehhez az eljarashoz hasonlét mutatok be

az 4.3. alfejezetben.
Hedonikus mddszerrel készilo indexek

Nagy-Britannia legnagyobb jelzaloghitelez6 intézménye, a Halifax publikél legré-
gebben havi ingatlandr-indexet. Az egész orszagot atfogd indexet 1983. janudrjatol
szamitjak, és a bank jelzdloghitelezéshez kapcsolédé adatain alapul. Magyardzé

valtozoként a kovetkezoket szerepeltetik:

ingatlan elhelyezkedése, tipusa, kora, szobdinak, flirdoszobdinak, autdbedlloinak
szama
tulagdonviszony jellege, kézponti futés léte, kert léte, kapcsolodo birtok léte,

kérnyéken érvényes 1utdij léte

A Nationwide véllalat 1952 6ta teszi kozzé az ingatlandrak alakuldséra vonatkozo
adatait. A negyedéves id6sort 1974 6ta publikilja. Havonta kozli az dtlagos drakat
a kiilonboz6 ingatlantipusokra, és ezek dtlagdt aggregalt mutatéként. 1989. 6ta he-
donikus mddszeren alapulé szamitast végez. Magyarazo valtozoként a kovetkezdket

szerepelteti:
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ingatlan elhelyezkedése, alapteriilete, tipusa, fiirdoszobdinak, autdbedlldinak,
hdlészobdinak szdma,
tulajdonviszony jellege, kozponti futés léte, 1j lakds dummy, a kornyék jellege

(ACORN")

A National Statistics House Price Index / ODPM (Office of the Deputy Prime
Minister) House Price Index havi gyakorisagu, és 2003. szeptemberétdl késziil he-
donikus mddszerrel. Az indexet hatalmas adatbézis alapjan szamitjdk, a Survey
of Mortgage Lenders (SML) és a Council of Mortgage Lenders teljes adatbazisén,
amely 6tven jelentOs brit jelzdlogpiaci szereplotol széarmazik. Ez a jelzdlog adatbézis
pedig Nagy-Britannidban az 6sszes tranzakcié majdnem 75%-4t lefedi. Ennél csak
a foldhivatali (Land Registry) adatok jelentenek szélesebb lefedettséget, hiszen ott
szerepel az oOsszes tranzakcid, de utébbi adatbazisba az ingatlanok kevesebb tulaj-
donséaga keriil be, és a feldolgozds mintegy hdrom hénapot vesz igénybe, ami jelentds
csuszést jelentene az elektronikusan gyorsan hozzaférhet6 pénziigyi adatbédzishoz ké-

pest.

ingatlan elhelyezkedése, tipusa, lakdszobdinak, hdloszobdinak szama,
a hely jellege, elsbvdsarlé dummy, j lakds dummy, ACORN
és szorzataik: ACORN x ingatlan tipusa, ACORN X elsévdsdrld dummy, ingatlan

tipusa X g épités dummy

Az amerikai egyesiilt dllamokban hedonikus mddszertannal késziil a Népszam-
lalasi Hivatal ingatlandr-indexe (Census Bureau single family house price index)
és az Egyesiilt Allamok Kozgazdasdgi Elemz6 Hivataldnak ingatlandr-indexe (U.S.

Bureau of Economic Analysis multifamily house price index) is.

4 A Nationwide demogréfiai, tarsadalmi jellemzék alapjan 54 fajta 6vezetbe sorolja az ingatlanok
elhelyezkedését (példdul nyugdijas dvezet, vagy lakételepi dvezet). Ezt a kategorizdldst a kornyék
jellemzésére szoktdk haszndlni.
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4.4. A hibrid (vegyes) mdédszer

A hibrid mdédszer 6tvozi a tobbszori eladdson alapulé és a hedonikus mddszer el6-
nyeit. Ha rendelkezésre dllnak tobbszori eladdson alapulé adatok, akkor a becslési
eljdrassal kiszlirhet6 az ingatlan egyedi jellemzo6inek befolydsolé hatdsa, igy azonos
nagysagu mintan a TEA mddszer hatdsosabb, mint a hedonikus. Azonban nem azo-
nos nagysagu mintdk allnak rendelkezésre, mert a tobbszori eladdsok halmaza csak
egy részhalmaza az sszes tranzakcié halmazanak. A részhalmaz nagysdga a hely
jellegétdl és az id6tdv hosszisagatol fiiggben 2-25% kozott lehet, de mindenképpen
szignifikinsan kisebb az egész halmazndl. A hibrid médszer azzal tokéletesiti a he-
donikus mdédszert, hogy felhaszndlja az ismételt eladdsokbdl szdrmazé informéciot
is, 1gy az index becslése hatdsosabb lesz. Ez az elméleti alapvetés tobb adatbazi-
son is markans eredményeket hozott, pl. svéd nagyvarosok ingatlanjainak adatai
feldolgozva Englund, Quigley és Redfearn [1999] szignifikinsan kisebb konfidencia
intervallumot kapott, mint a a TEA mddszerrel készitett indexek esetében.

A hibrid eljérést el6szor Case és Quigley [1991] ajénlotta, és egy speciélis helyi
adatbazison alkalmazta is. Késébb Quigley [1995] a hibatagokra vonatkozé némileg
szigoribb feltételezések mellett GLS becslési eljarast ajénlott. A tovabbiakban utéb-
bit ismertetem részletesen, mert ez a legtobbet hivatkozott és alkalmazott eljards.

A becslés a hedonikus médszernél ismertetett osszefiiggésbdl indul ki (2):
p=Qb+Xm+u

De felhaszndlja azt a plusz informéciét, hogy egyes ingatlanokat tobbszor adtak el,

és becsiili az aldbbi egyenletet is:

¢ N
pj = bo + b1q1; + baqoj + ... + bpqy; + Zmﬂi + Zﬁndn + €5 (3)

i=2 n=1
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Ahol a d, tag egy, az ingatlanra vonatkoz6é dummy véltoz6, amely 1 értéket vesz
fel, ha az aktudlis adat az n. ingatlanra vonatkozik®. (N annyival kisebb az 6sszes
megfigyelésnél, ahdny tobbszori eladési adat szerepel az adatbazisban.). A fenti két
becslést a tobbszori eladdsokat tartalmazé részmintan végezve kiszamithatjuk 8§—et
és 82—et, amelyek a hibdk variancidjanak torzitatlan becslései. Ezekbol szarmaztat-

haté 82 is.

Ahol F a 5> szabadsigfoka. Quigley [1995] specidlis feltételezése a lakdsdrak drin-
dext6l valé véletlen bolyongasdra vonatkozik, igy az eljaras hasonlé, mint a TEA
becslés bonyolultabb formdjénal bemutatott médszer.

E ey — 6i7‘>2

2
€

= /{Zl (Si — bl) + k’2 (Si — bz)2

g

A fenti folyamat paraméterei a reziduumok felhasznildsdval a kovetkezd egyenlet

segitségével becsiilhetok:
/g\it =ky+ ko (si — b;) + ks (s; — bi)2 + 2t

Ezt ismét a tobbszori eladdsok sziikitett mintdjan becsiilve kapjuk a /fAl és /;:\2 értéket,

amelyet felhasznalva adédik a (3) egyenlet variancia-kovariancia métrixa.

0 1 # j esetén
E (fz + 5it>€j + 5]‘7-) = ) ) =N N )
O¢+0- |1+kp(t—7)+k3(t—7)"| i=j esetén

® A hibatagokra vonatkozé feltételezések a kovetkezok:

E()=0  Ef(ei)=0

E (51)2 = 02 E (sit)Q =02
E (figj) =0 E(eagjr) =0
E (§i5jt) =0

37



Amelynek felhasznélasdval silyozott legkisebb négyzetek mddszerével jrabecsiil-
het6 a (3)-es egyenlet immar a teljes adatbédzison.

Hill, Knight és Sirmans [1997] hatdsosabb, a bemutatottnal dltaldnosabb maxi-
mum likelihood médszert ir le, ami azonban csak numerikus maximalizaldssal kezel-
hetd. A hibrid index tobb informéciot feldolgozé maédszerével hatdsosabb becsléshez
juthatunk, aminek az dra a nagyobb szdmitdsigény. Ez a nehézség a szdmitdstech-
nika fejlédésével egyre kevéshé jelent akadalyt. Viszont Case, Pollakowski és Wachter
[1991] szamitdsai szerint hibrid modellek (az eredeti Case-Quigley-t6l eltéréen) nem
bizonyultak hatdsosabbnak a hedonikusnal.

A hibrid médszer a bemutatottaknak megfeleléen a korldtozott hedonikus maéd-
szert fejleszti hatdsosabbd. Ezért az informdciok hatékony felhaszndldsa mellett, a

korldtozott hedonikus mdédszer hatranyai is érvényesiilnek.

4.5. Ertékelésen alapulé szarmaztatott index

Bourassa — Hoesli — Sun [2005] egy praktikus otlettel konnyiti meg az adatigényes
szémitasokat, amikor értékelésen alapulé szérmaztatott index (Sale Price Appraisal
Ration, SPAR) készitését javasoljak. Javaslatuk alapjén az idészakonként rendel-
kezésre all6 ingatlanértékek segitségével kevés és egyszeril szamitassal frissithet6 az
index. Az elv tulajdonképpen a TEA mddszerhez hasonlé. Ugyanazon ingatlan
mostani és régebbi dra kozti eltérés csak az arvaltozast tiikrozi, igy kiszlirheto a
minodségi eltérések zavard tényezoje. Viszonyitdsi alapként az ingatlanok hivatalos
becsiilt értékét hasznaljdk, aminek elénye a TEA mddszerrel szemben, hogy az in-

gatlanok egész sokasdgdra rendelkezésre dll egy adott iddszakban. Ezt az hivatalos
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értéket felhaszndlva az index a kovetkez6 egyszerii formuldval szamithato:

> (Pu/Ay) /nt]
- My

ntil <Pjt—1/Aj0) /nt—1]

J=1

j»f% —

Ahol M, egy egyenld sulyozdsu index. Pj; pedig az eddigieknek megfeleléen a ¢.
periédusban eladott j. ingatlan eladdsi dra. Az ingatlan hivatalos becsiilt értékét
a bédzis idészakban pedig Ajo jelolix. A mddszer alkalmazhatdsdga természetesen
azon &ll vagy bukik, hogy rendelkezésre éll-e megfelelé mindségli adat az ingatla-
nok értékérol. Miutdn az ingatlanok értékét leginkdbb hedonikus médszerek alapjan
hatdrozzék meg, ezért ez az eljaras tulajdonképpen csak hasznilja egy alaposabb
szamitds eredményeit, azaz nem nevezhetd onallé médszernek. Kivaléan alkalmas
viszont arra, hogy a ritkdbban sorra keriilé hedonikus becslés eredményeként eldél-
lithaté ingatlan drszint adatait sfiritse.

Az éllami értékbecslés felhasznélasdval szamitjdk az j-zélandi Quotable Value
ingatlanar-indexet®. Uj-Zélandon a helyi énkorményzatok adéztatasi célzattal leg-
aldbb harom évente minden ingatlanra becsiiltetnek egy hivatalos értéket. A Quo-
table Value ezt a hivatalos értékbecslést hasznositja, és a folyamatosan beérkezo

tranzakciés adatok segitségével szamitjék.

06 Az indexet 1982-ig értékstlyozési formaban szémitottak:

nt

> (Pje/Ajo)

Jj=1

Mg = Mgy

Nt—1

> (Pji-1/4jo)

j=1
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4.6. Az indexkészitési modszerek osszehasonlitasa

Az ingatlandr-indexekrol szol6 rész sszefoglaldasaként dttekintem a kiilonb6z6 szé-
mitdsi médszerek egymadshoz viszonyitott eldnyeit és hdtranyait. Az ingatlandr-
indexekkel szembeni elvdrdsokat (Bourassa — Hoesli és Sun [2005] gondolatait fel-
hasznélva) 6t szempontba rendeztem, melyek koziil kettd elvi, harom pedig technikai
jellegti. Az aldbbiakban réviden ezek alapjén vizsgdlom az eddigiekben ismertetett

technikakat.

1. Az index lehetdleg sziirje ki a mindség javuldsabdl eredd dremelkedést, azaz
legyen konstans mindségil! (Bér ez ellen létezhetnek ellenérvek, mert ha a
lakdshoz jutds lehetoségét akarjuk az indexszel mérni, akkor nem biztos, hogy

ki kell szfirni a valtozédsokat. )

2. Az index legyen reprezentativ, azaz a lehetd legjobban kezelje a mintavételi

hibat!

3. A mar egyszer kozzétett indexértékeket ne médositsdk a folyamatosan genera-

16d6 1j adatok!
4. Legyen konny{i szémitani!

5. Minél kevesebb adatra legyen sziikség a szamitdsahoz!

Az elsd feltételt abszolut sziirOként alkalmazom, és a 3. tablazatban csak a
konstans min6ségii indexet produkalé mddszereket hasonlitom 6ssze. A minden is-
mételt eladds alapjan szamitott TEA index jellemzdje, hogy nem produkal konstans
mindséget, ezért a legsziikebb adatbédzison alapulé TEA index, a hedonikus és a
hibrid médszer tulajdonsagait foglaltam tssze. A ,+7 jel azt jelenti, hogy a vizsgélt
modszer az adott szempont szerint jol teljesit, a ,,—” pedig azt, hogy hidnyossdgai

vannak az adott kritérium szerint.
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3. tablazat: Az indexkeészitési médszerek kritériumoknak valé megfelelése

kicsi a visszamendleg
mintavételi nem kell kicsi konnyti
hiba médositani adatsziikségletli | szamitani
konstans minéségii TEA - = - + +
hedonikus - + - -
korldtozott hedonikus - - - -
hibrid = - = - =

Forras: Bourassa — Hoesli — Sun [2005] alapjan sajat elemzés

Miér tobbszor emlitettem, de a tablazat elsé oszlopaval is hangsilyozom, hogy
a mintavételi hibabdl ered6 torzitast az ingatlanpiac jellegébdl adoddan egyik sem
tudja tokéletesen kezelni. Miutdn a TEA mddszer még a hozziférhetd mintét is
szikiti, ezért itt silyosabb torzitdst okozhat a nem véletlen mintaszelekcié.

Az 1j id6északok adatainak folyamatos megjelenése médosithatja a muiltban ki-
szamitott értékeket a TEA mddszernél, vagy a hibridnél is, mert tdjabb informécié
keletkezhet a régi adatokrdl is. A hedonikus becslés esetében a viltozé komponensii
index értékét nem modositja. A korldtozott (dummy valtozos) hedonikusat pedig az
index tipusatol fiigghen érintheti (a tdrgyévi sulyozasu Paasche index tipusi utélag
is valtozhat), de ez a veszély kikiiszobolheto.

Az, hogy lényegesen tobb informécio sziikséges az ingatlanok tulajdonsagairdl a
hibrid, és a hedonikus indexek szamitdsdhoz, ellensilyozza més szempontok szerinti
elényeiket, azaz még nehezebbé teszi a vilasztést a technikdk kozott. A szamitési ne-
hézségek szempontjdt a szamitdstechnika és a specidlis szoftverek fejlodésével egyre

kevésbé érzem fajsilyosnak.
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4.7. Azonos adatbazison végzett vizsgalatok

Az elvi osszehasonlitdson til lényeges szempont, hogy a jelentésen nagyobb erd-
feszitéssel létrehozott indexek valéban kiilonboznek-e egyszeriibben produkédlhaté
tarsaiktol. Ezzel a kérdéskorrel szamos vizsgélat foglalkozik, és az 6sszehasonlitédst
azonos adatbdzison alapulé szamitdsok alapjan végzik. Négy kérdésre kerestem a

vélaszt a feldolgozott tanulmanyokban:

1. Jelentésen mas idosort produkdlnak-e az egyszerii statisztikdkbdl szamitott

indexek a szofisztikaltabb mddszerekhez képest?
2. Torzit-e a tobbszori eladdson alapulé mdédszer alapjéan szamitott index?
3. Allandéak-e az arnyékarak a hedonikus regresszidkban?

4. Eltérnek-e a hedonikus és a tobbszori eladdsok alapjan szamitott indexek?

Az els6 kérdés esetében a vélasz egyértelmiien kellemes meglepetés. Az adatbdzi-
sok dtlagaként vagy medidnjaként szamitott indexek a legtobb esetben hosszi tdvon
nem mutatnak nagy torzitdst a szofisztikaltabb mdédszertannal késziilé indexekhez
képest (Mark-Goldberg [1984], Conniffe — Duffy [1999], Meese — Wallace [1997]). Az
id6sorok hosszu tavi tendencidk, trendek lefrdsédra alkalmasak, rovid tdvon azonban
szamos esetben kimutathaté a torzitds, igy nem lehet megelégedni ilyen nafv indexek
szamitasaval.

A mésodik kérdésre adott vilasz egybecseng a TEA szdmitds ellen hangoztatott
érvekkel. A legtobb adatbézisban valéban kimutathaté a médszer alapjan széamitott
indexek torzitdsa. Case, Pollakowski és Wachter [1991], Mark és Goldberg [1984]
valamint Meese és Wallace [1997] esetében is a sziiretlen TEA mdédszeren alapuld
modellek szignifikdnsan kisebb dremelkedést hoztak ki (a kor miatti lefelé torzitds

megmutatkozott, és ezen tul valdsziniileg még a minta is torzitott). A szliretlen
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adatbézis alapjan, TEA mddszerrel készitett index rosszul teljesitett: nagyon torzi-
tott volt és nem bizonyult hatdsosnak. A kutatok az adatbézis alaposabb vizsgdlata
utdn dltaldban mintaszelekciot taldltak. A kevés ellenpélda egyike Palmquist [1980]
szamitdsa, mely esetében a konstans mindségii TEA mdédszerrel végzett becslés és a
hedonikus 95%-o0s valészintiséggel egybeesik.

A harmadik kérdésre nagyobb teriiletet és hosszabb id6tartamot atfogé inde-
xek esetében negativ valaszokkal taldlkoztam. Palmquist [1980], Mark és Goldberg
[1984], Conniffe és Duffy [1999], Meese és Wallace [1997] tanulmanya mind elutasitja
a hedonikus becslés arnyékarainak dllandésagat.

A negyedik kérdésre adott valasz mar részben benne volt a masodikra adott fele-
letben. A tobbszori eladdson alapulé indexek torzitdsa miatt a hedonikus szamitdssal
késziilt indexek eltérd eredményt hoztak. A kiilonbség csokken, ha az oregedéssel
kapcsolatos problémédkat aggregdlt amortizaciés adatok felhasznaldsdval kezelik.

Ebben a fejezetben az ingatlandr-indexek szamitdsanak technikait tekintettem
at. Osszességében tigy gondolom, hogy az ingatlandr-indexek szamitdsa sordn fel-
meriil6 legfontosabb feladat a minél nagyobb és részletesebb adatbédzis gyiijtése, és a
mintaszelekcids torzitas kezelése. A kiilonbozé moédszertanok vizsgalata sordn arra
jutottam, hogy nincs egyediil idvozito eljards. Tehat ha valaki ingatlandr-indexet
akar késziteni, akkor el kell kezdenie részletes adatokat gyfijteni, és az adatbdzis
feldolgozdsat tobbféle technika alapjdan elvégezve kivdlaszthatja az esetileg legmeg-

felelobbnek télt médszert, illetve tobbfajta szamitdssal késziilt indexet is kozzétehet.
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5. Ingatlanarak alakulasa Magyarorszagon

Miutdn Magyarorszagon nincs altaldnos elfogadott lakdsar-index kutatdsaimnak egyik
{6 részét képezte a magyarorszdgi ingatlandrak alakuldsanak feltardsa, a konszenzu-
sosan elfogadhato stilizdlt tények elédllitdsa. Bar az adatok irdnti igény természe-
tesen létezik, az aggregdlt ingatlandr adatok elddllitdsa itthon még gyerekcipdben
jér, tgyhogy fontos tudatosan alakitani a mddszertan fejlesztésének tutjat. Ennek
céljabdl a médszertan 3. fejezetben bemutatott feldolgozasdra tamaszkodva tekin-
tettem &t az itthon hozzaférhetd szamitdsokat, adatokat. Ebben a fejezetben hé-
rom adatbézisra tdmaszkodva igyekszem rekonstrudlni a magyar lakdsdrak utébbi
tiz éves alakuldsat. A legnagyobb (elvileg teljes) adatbézist a megyei illetékhiva-
talok addsvételi adatai alapjan képzik, ami azonban nagyon hidnyos és sok hibédval
terhelt. Reprezentativ mintdn alapul és részletes mindségi jellemzoket rogzit az in-
gatlanokrdl a Kozponti Statisztikai Hivatal altal készitett Lakdsviszonyok felmérés,
de ez onbevalldson alapul és csak 1999-ben és 2003-ban késziilt el. Harmadikként
pedig egy sajat gyfijtésii hirdetési adatbézist elemzek. A kivalasztott lokdlisan ho-
mogén csoport (a kdposztdsmegyeri panellakasok) hirdetési adatai alapjén vazolom,
hogy milyen lépésekben folytatédhatna a magyarorszagi lakdsar-index fejlesztése. A
kiilonboz6 adatbédzisokbdl képzett kiillonb6zé mutatészamok kozott jelentos eltérést
tapasztalhatunk, de nem vitathat6, hogy a magyarorszagi ingatlandrak jelentésen
emelkedtek az utébbi tiz évben, és az emelkedés nagy része 1999 és 2001 kozott

zajlott le.

5.1. Illetékhivatali adatokon alapulé egyszerii mutatészamok

Magyarorszagon a hasznalt lakdsokkal tortént 6sszes tranzakcié bekertiil a teriiletileg
illetékes illetékhivatalokba. A Kozponti Statisztikai Hivatal 1997-ben integralta az

Orszagos Statisztikai Adatgytijtési Programba (OSAP) az Illetékhivatalok nyilvén-
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tartdsdbdl szarmazé adatokat, igy a Statisztikai Hivatal szémara elméletileg rendel-
kezésre dll az tsszes ingatlantranzakcié adata. Egy-egy tranzakcidhoz tartozé adat-
felvétel tartalmazza a tranzakcié idépontjét, az ingatlan cimét és néhdny min6ségi
jellemz6jét. A tranzakciok rogzitésekor néhdany mindségi jellemzo6t is tartalmaznia
kell a rekordnak. Felvételre keriil az ingatlan jellege (csalddi hdz, idiils, épitési
telek, panel lakds, sorhdz, tédrsashdzi lakas...), teriilete, kozmiiellatottsdga (csatorné-
zottsdg, vizellatas). Az adatgyfijtés elsddleges célja az informdciok statisztikai céld
feldolgozédsa volt, és régéta nem is annyira titkolt cél a a lakdsdar-index szdmitdsa
(KSH [2005a], ppl-4.). Ilyen adatok alapjan nem csak egyszerii mutatészdamokat
lehetne kiszamitani, hanem lenne lehetdség az egyszerii mutatészamokba keriil6 tor-
zités kezelésére is. Azonban az illetékhivataloktél a KSH-nak atadott adatok gyenge
minoségiiek, sokszor elofordul hibéds és hidnyos adatfelvitel. Felismerhetéen hibés
adatok tipikusan a nagysdgrendi eltérések: forintban mért ar helyett valdsziniisithe-
téen ezer, esetleg millié forintban rogzitik az drakat. A mindségi jellemzék pedig a
felvett adatok tobbségénél hidanyzik. A 4. tablazat mutatja a kitoltés hidnyossagét.

Ennek a potencidlisan teljes adatbédzisnak a felhaszndldsa a sok hiba és hidny
kovetkezményeként nem terjedt el széles korben. Mindezek ellenére a csédbitéan
nagy adatforrdsnak két jelentés felhaszndldsa is publikus: a Kozponti Statisztikai
Hivatal késziti az Ingatlanadattdrat, a Magyar Nemzeti Bank pedig megyei ingatlan

atlagdrak iddsorat képezi beloliik.
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4. tablazat: Az illetékhivatalok adatszolgédltatdasdnak hidnyossaga

kitoltttségi ardny, %

Ismérv 97 1’98 | 799 | 00 | 01 | '02 | 03 | 04
teriileti jelzoszdm 96 | 96 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
utca neve 951 951100 | 100 | 97| 96| 92| 96
az ingatlan jellege 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
eladds / vétel éve 921 921100 | 83| 83| 92| 95| 96
eladdsi / vételi ar 921 92| 97| 99| 97| 97| 97| 96
becsiilt forgalmi érték 921 95| 98 99| 97| 97| 98| 96

ij tulaj magén- vagy jogi személy [ 95 0 2 1 0 0 2 3

villannyal elldtott 32 32| 25| 22| 17| 18| 14| 20
vizzel a lakdsban ellatott 32 32| 25| 21| 17| 18| 15| 14
csatorndval a lakdsban elldtott 23 23| 19| 18| 13| 15| 13| 16
gazzal ellatott 28 28| 23| 20| 15| 17| 14| 17
alaptertilet 38 38| 60| 61| 60| 56| 58| 59
szobdk szdma 46 | 46 | 43| 42| 44| 40| 40| 39
lakds komfortossdga 36 36| 34| 32| 30| 34| 32| 31

Forras: KSH [2005a], pp.2.

Az Ingatlanadattdr 1997 6ta évente megjelend kiadvény. Az elsé két kotet nyom-
tatott formaban jelent meg, 2001-t6l pedig elektronikus formédban adtdk ki az ada-
tokat tartalmazé CD-ket, amelyek az el6z6 évek adatait is tartalmazzék. A CD-n
taldlhat6 adatok utcdnként tartalmazzak a magyarorszagi varosok forgalomba kertilt
lakdsainak atlagos négyzetméter-drat. Ez a legrészletesebb publikus informécidhal-
maz a teljes ingatlanpiacra vonatkozéan. (KSH [2005a, ppl-4.). A Statisztikai
Torvény értelmében az illetékhivatalok dltal dtadott adatok nem tartalmaznak sem-
milyen azonositasra alkalmas informdciot (nevet, azonosithaté cimet vagy helyrajzi

szédmot). Szintén a Statisztikai Torvény kovetkezménye, hogy csak olyan utcékra
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vonatkoz6 adatok keriilhetnek nyilvdnossédgra, amelyekben hiarom vagy anndl tobb
tranzakcié tortént az adott évben, mert barmilyen kérre csak akkor lehet adatokat
nyilvdnossdgra hozni, ha a megfigyelt egységek szdma hdrom vagy anndl tobb.

Az Ingatlanadattar elénye, hogy a lehetd legnagyobb mintdn alapul, a foldrajzi
elhelyezkedés jol azonosithaté benne, attekinthetd, mar 1997-t61 minden évben hoz-
zaférhetd. Az adatbdzis hdtrdnya, hogy csak a hasznalt lakdsok drat tartalmazza, a
sok adatbdl sokat kisziir, éves gyakorisagu, nagy atfutdsi idével.

A Magyar Nemzeti Bank a — Kozponti Statisztikai Hivatal kozremiikodésével
— szintén felhaszndlja az illetékhivatalok adatait. A kozponti bank érdeklédésének
homlokterében a rovid tdvi konjunktira &ll, ezért az MNB negyedéves idosort ké-
szit a beérkezo adatokbdl. Itt is dtlagdrat szamitanak az adatokbdl, de az adatokat
jelentésen megsziirik: tulajdonképpen levdgjdk a végeit az eloszldsnak, kiveszik az
adatbazisbol a legdragabb és legolcsébb, a legkisebb és legnagyobb lakasokat (Azok-
bél a rekordokbdl szamitanak atlagarat, melyeknél az alapteriilet 20 és 600 négy-
zetméter kozott van és a vételar 1 és 600 millié Ft kozott, a négyzetméterar 50 ezer
és 1 millié Ft kozott van. A lekérdezésben szerepelnie kell mindhdarom feltételnek
— négyzetméter, ar, négyzetméterar — igy sziirik ki az egyértelmii elirdsi hibdkat).
Ezutdn tipusra valé tekintet nélkiil dtlagoljdk a lakdsok négyzetméterének ardt. Az
elemzést megyénként végzik.

A kovetkezd, 5. Aabran lathatjuk az MNB negyedéves drainak és a KSH In-
gatlan adattar éves adatainak osszehasonlitdsat. Bar kvantitative jelentos eltérések
figyelhetok meg, a hosszi tavi trend az elvardsoknak megfeleloen egybevig a két

szamitasi modszer alapjén.
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5. dbra: Az MNB és a KSH Ingatlanadattar szamitdsainak dsszehasonlitdsa
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Forrds: KSH [2005a] és Vadas [2007]

5.2. Lakasviszonyok felmérés és hedonikus arindex alapok

Az Illetékhivatali adatbézis adatai a legteljesebb kor{i felmérésen alapulnak, de az
egyszerili mutatészamok 3.1. pontban részletezett hatranyaval terheltek, melyek a
lakdsok heterogenitdsabdl és a minta nem reprezentativitdsabol adédnak. Magyaror-
szagon az atalakulo lakdspiac és lakasalloméany miatt jelentos lehet a torzitds. Ennek
kezelésére alkalmazandé a hedonikus indexkészitési technika, mely alkalmazdsdhoz
a lakdsok megfelel6 mindségi karaktereit is nyomon kell kévetni.

Az 1999-ben és 2003-ban lebonyolitott reprezentativ lakasfelvételek célja azon in-
formaciok elééllitasa és a dontéshozatali folyamatba valé visszacsatoldsa volt, melyek
nem vizsgdlhatok a teljes korii vizsgdlatok sziikos adatai alapjén. A két reprezen-
tativ lakdsfelvétel a lakdspolitikdért akkoriban felelos tarcdk tdamogatdasaval, veliik
kooperélva zajlott a KSH Térsadalomstatisztikai féosztdlydn. Mindkét alkalommal
a késziilo lakdskoncepcié megalapozasa volt a felvétel kozvetlen célja. A 2003-as

vizsgédlatot a Nemzeti Lakdsprogram Titkdarsdga rendelte meg. Ennek a széleskorii
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felmérésnek mintegy melléktermékeként keletkezik informacié a lakdsarak alakuldsa-
rél és a lakdsarakat meghatdrozé tényezokrol. Az 5. tdblazatban lathaté a minta

nagysdga és a felmérés sikeressége.

5. tdblazat: A Lakdsviszonyok felmérés mintajénak jellemzdi

lakdsszam (db) | ardny (%)
sikeres felkeresés 11 976 72,4
iires lakds 870 9,3
nem lakdsként hasznalt 278 1,7
tartés tavollét 1259 7,6
megtagadas 1611 9,7
egyéb okok 554 3,3
Osszesen 16 548 100,0

Forrds: KSH [2005b]: Lakasviszonyok az ezredfordulén. pp.86-87.

Kovetelmény volt a mintdval szemben, hogy az 1j épitésii lakdsokrdl elemezhetd
mintaelemszdam alljon rendelkezésre, ezért az 1ij épitésii lakdasokat feliilreprezentaltak
a mintdban. A cimeket a népszamlédlaskor rogzitett épitési évek alapjdn vélasztottdk
szét régi és 1j lakasokra. Ujnak az 1998 6ta épiilt lakssokat tekintették. A megkér-
dezettek maguk adtak becslést sajdt lakdsuk értékére. (Az ,,On szerint mennyiért
lehetne ezt a lakdst ma eladni?” kérdésre kellett vélaszolniuk)

Stepwise médszerrel torténd bevonds utan végiil 40 szignifikdns egyiitthatét tet-
tek a modellbe, amelyek az elhelyezkedéssel, az épiilet és a lakds mindségével, a
lakdshoz tartozé extrakkal, és az épités évével alltak kapcsolatban. (KSH [2005b],
pp. 92-93.)

Mivel a Lakdsviszonyok felmérés csak két évben késziilt el, ezért csak két év és egy
periédus adatai osszehasonlithatéak a tobbi szamitdssal. Ezt mutatja a kovetkezo,

6. tdblazat. Az Gsszehasonlitds eredménye megerositi azt a megfigyelést, hogy az
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ingatlandrak jelentésen emelkedtek az ezredfordulén, de a kiilonbozé médszertannal

késziilt mutatdészamok eltérd eredményeket mutathatnak.

6. tablazat: Osszehasonlité tébldzat a lakdsarak

emelkedésének kiilonboz6 mérése alapjan

Magyarorszag Budapest

99 | ’03 | ’03/799 | '99 | ’03 | ’03/799

eF't/m? eFt/m?

Ingatlan adattar | 47 | 154 3,28 | 75 | 210 2,80

MNB 75 | 134 1,79 | 98 | 222 2,27

Lakéasviszonyok 51 | 121 2,37 | 79| 205 2,59
Forras: Sajat szamitdsok KSH [2005a], KSH [2005b] és Vadas [2007] alapjan

5.3. Kdaposztasmegyeri hirdetési adatok

A tovdbbiakban lépésenként bemutatom, hogy lehetne eljarni, ha az el6z6 két adat-
bézis jo jellemzo6i kozosen jelennének meg, azaz rendelkezésre dllna olyan adathalmaz
a magyarorszagi ingatlandrakrél, amely folyamatosan lefedi az idé muildsat (mint
az Illetékhivatali adatbdzis) és részletes (mint a Lakdsviszonyok felmérés). Ehhez
egy kicsi, homogén teriiletrdl gyiijtottem adatokat. Az indexkészitési lépéseket egy
homogén budapesti teriiletet lefedd, hirdetési adatokbdl osszedllitott adatbédzison
alkalmaztam. Az adatbazist az Expressz napilap kdposztdsmegyeri ingatlanokra
vonatkozé apréhirdetései alapjan allitottam ossze. 1995-t6] kezd6dden negyedéves
gyakorisdggal gyiijtottem ki az adatokat. A negyedévekbdl havi részmintét vettem,
februdr, mdjus, augusztus és november hétféi és csiitortoki szdamait dolgoztam fel.
Az adatfelvitel sordn — a lehet6ségek szerint — kisziirtem az ismétlédd hirdetéseket.
A megjelent eladési ajanlatokbdl a hirdetés datumat, az ingatlan nagysagét, a ki-
nalati drat és egy mindségi extrainforméciét kozlé dummy valtozét rogzitettem. A

dummy véltozé akkor kapott 1 értéket, ha a hirdetés szovegében szerepelt a ,frissen
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feldjitott” vagy az ,igényesen felijitott” kifejezés, illetve, ha a hirdetésbdl kidertilt,
hogy a lakds négyemeletes, cseréptetos hazban szerepel. Hipotézisem szerint — amit
a késdbbi vizsgédlatok meg is erositettek — ezek a jellemzok szignifikdnsan emelik a
lakds értékét. Nem vettem figyelembe viszont olyan mindségre utalé hasonlé jel-
lemzdket, mint a ,,csempe burkolatos fiirdészoba”, a ,légkondiciondléval felszerelt”
vagy a ,csendes kornyezetben”, egyrészt mert ezek ritkdk és sokfélék voltak, mas-
részt mert véleményem szerint ezek a tulajdonsdgok csak csekély mértékben emelik
a lakds drdt. Az drindexek alapjdul szolgdlé adatbézis tsszefoglalé jellemz6i az aldb-

biak:

7. tdblazat: A hirdetési adatbazis jellemzoi

hirdetések 2830 db

feldolgozott lapszdmok 391 nap

negyedévek 47 negyedév

dtlagos lakdsnagysdg 66,37 m?

mindség dummy = 1 793 db

Forréds: Sajit gytijtés

Az 6. abran a feldolgozott hirdetések évenkénti szaméardl lathatunk adatokat.
Egyre tobb lakashirdetés jelenik meg, igy az djabb évekbdl kénnyebb volt nagyobb

mintdt gytijteni.

6. dbra: A hirdetések mennyiségének éves alakuldsa

adatok/nap

10

_ EHE o adatok/nap

OoOND_O O
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[
| |
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Forrds: sajat szamitas
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A 7. &bran ugyanez az adat lithaté a negyedévek tekintetében.

A mdjus

a legjobb hénap, mert ekkor jelenik meg a legtobb lakashirdetés, a tobbi idoszak

kozott pedig nem latszik jelentos kiilonbség.

7. abra: A hirdetések mennyiségének szezondlis alakuldsa

12
10

oON O

adatok/nap szezonalisan

i

I

01

Q2

Q3

Q4

o adatok/nap

5.3.1.

Forrds: sajat szamitds

Indexkészités a hirdetési adatok alapjan

A 8. &abran lathatjuk, hogy a lakdsok &dtlagira — az eddig bemutatott adatok-

kal egybevagéan — emelkedett az elmiilt idoszakban. A kérdés az, hogy vajon ez

az emelkedés csak az dltaldnos drszint emelkedésének tulajdonithato, vagy a lakdsok

tulajdonsdgainak valtozasa drnyalhatja a képet. Miutédn a hirdetési adatbazis homo-

gén teriiletrdl szarmaznak, ezért az illetékhivatali adatbézishoz és a Lakdsviszonyok

felméréshez képest most megbizhatébban csokkenthetjiik a minta jellegébdl adédé

torzitast.

8. abra: A lakasok atlagdranak alakuldsa

14

Lakasok atlagara (MFt)

12

o N A O ©

1995
1996

1997
1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Forrds: sajat szamitas
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Lassuk ezutdn a lakdsok jellemzéit, amelyek tdmpontot adhatnak egy szofiszti-
kéltabb index készitéséhez! A kdposztdsmegyeri lakdsok homogenitdsa idében jol
teljesiil, az elad6 lakdsok alapteriilete nagyjabdl egyforma, az egyetlen kivétel a

2003-as adathalmaz (9. dbra).

9. dbra. A hirdetett lakisok alapteriiletének alakuldsa (m?)

Atlagos alapterilet
80
78
76
74
72
70

i

Forrés: sajat szdmitas

2005

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2006

Szezonalisan sincs jelentos eltérés, a lakdsok nagysdga sziitk sdvon beliil mozog

(10. 4bra).

10. dbra. A hirdetett lakasok alapteriiletének szezonalis alakuldsa (m?)

Atlagos alapteriilet
80

78
76
74
72
70
68
66
64
62
60

Q1 Q2 Q3 Q4

Forrds: sajat szamitas

A min6ség alakuldsa a mintaban mar inkdbb mutat idében valtozo jeleket. A 11.
dbran azt lathatjuk, hogy az ezredfordulé utan tobb lakdst hirdettek jobb mindségi

paraméterekkel.
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11. abra. A hirdetett lakdsok mindségi jellemzdjének alakuldsa

Min6éség idébeli alakulasa
50%

45%
40%
35%
30%
25%

-
20%
15%
10% +
5% -+

0%

1998‘#":":
[ T 1

1995
1996
1997
1099
2000 |
2001 |
2002
2003
2004
2005
2006 |

Forrds: sajat szamitds

Szezondlisan itt sincs nagy ingadozds, mint azt a kovetkezo, 12. abran lathat-

juk.

12. dbra. A hirdetett lakdsok mindségi jellemzdjének szezondlis alakuldsa

Minéség szezondlis alakulasa
50%

40%

30% -

—

20% -

10% -

0% T T T
Q1 Q2 Q3 Q4

Forrés: sajat szdmitds

A hedonikus index készitéséhez megvizsgdltam, hogy a rendelkezésre all6 poten-
cidlis magyardzo valtozok koziil melyik lehet kapcsolatban az drakkal. A legtobb
adatot (152) tartalmazé negyedévet vizsgalva ellendriztem is a sejtéseket. 2003 au-
gusztusdban a lakdsok nagysdga és az alapteriilet kozti kapcsolat valéban pozitiv

(13. abra).
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13. dbra. Az ar és az alapteriilet kapcsolata (2003.8.h6)

ar és alapterulet
15
*
14
*
13
- * * /
° 'y
12 o -, i 3
s o 4
11 . 5 .
. o o8 .
10 s r g
* .
9 *
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
40 50 60 70 80 90 100

Forrés: sajat szdmitas

Ezek szerint van értelme a négyzetméterre szamitott fajlagos dr haszndlatdnak.
A négyzetméterar viszont csokken a nagysdg novekedésével, ami szintén nem meg-

lepd, hiszen a 31. négyzetméternyi teriiletnek jobban lehet 6riilni, mint a 81.-nek.

14. abra. A négyzetméterre juté ar és az alapteriilet kapcsolata. (2003.8.h6)

ar/alapterulet és alapterulet

240

220 : 5

200

\ S *
180 D
00’ >
160 * 5
*
140 .

120 T T T T T
40 50 60 70 80 90 100

Forrés: sajat szamités

A misik jellemzo6 tekintetében sem kapunk meglepetést. Azt ldthatjuk, hogy a

némileg onkényesen definidlt mindségi valtozénak van hatédsa az arra.
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15. dbra. A mindség és az négyzeméterre juté ar kapcsolata. (2003.8.h6) (a 0 értéknél

lathatéak a gyengébb lakdsok drai, az 1-es értéknél a jobb lakdsok drai)

minéség és ar/alapterulet

1 . “ . oo

* e

120 140 160 180 200 220 240

Forrés: sajat szdmitds

Mindezek alapjdn szdmos mddszer alapjan elkészitettem a kdposztdsmegyeri
ingatlandr-indexet. Az indexek koziil négy lathaté a 16. abran. Az ingatlanok
atlagdra, az egy négyzetméterre juté arak atlaga mellett a legjobban illeszked6 sima
és korlatozott hedonikus becsléssel készitett indexet. A sima (hedonikusl) és a kor-
latozott hedonikus (hedonikus2) becsléssel késziilt indexben is 3 magyardzé viltozot

szerepeltettem: alapteriilet, alapteriilet®, min6ség.

16. dbra. Négyféle modszer alapjdn készitett ingatlandr-index (1995Q1=100)

Indexek

400 5%

atlagar

---—-ar/nm_atlag
--—--hedonikusl
------- hedonikus2

Forrds: sajat szamitas
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Lathatjuk, hogy az indexek rovid tavi ingadozdsdban jelentos eltérés van, de a
varakozdsoknak megfeleléen a hosszi tdavi valtozdsokat hasonléan mutatjak. Errol
tanuskodik az indexek negyedéves, illetve éves viltozdsdnak korreldciés maétrixa is

(8. és 9. tablazat).

8. tablazat: A négyféle index negyedéves valtozdsdnak korreldciés métrixa

negyedéves korreldcié | atlagar | ér/nm atlag | hedol | hedo2
atlagar 1 0,28 0,75 | 0,51
ar/nm atlag 1 0,71 | 0,71
hedonikus 1 1 0,87
hedonikus 2 1

Forras: Sajdt szamitds

9. tablazat: A négyféle index éves véltozdsanak korreldciés matrixa

éves korrelacid | dtlagar | ar/nm atlag | hedol | hedo2
atlagar 1 0,994 0,988 | 0,986
ar/nm dtlag 1 0,990 | 0,988
hedonikus 1 1 0,991
hedonikus 2 1

Forréds: Sajdt szamitas

Tehét a kiilonb6z6 mdédszertannal készitett indexek még ezen a nagyon homo-
gén adatbéazison is kiilonbozo ingadozdst mutattak rovid tdvon, de a hosszui tavi

arvaltozdst hasonléképpen mutattak.

5.4. A magyarorszagi ingatlanarak alakulasa

Ebben a fejezetben arra kerestem a valaszt, hogy Magyarorszagon is jelentésen
emelkedtek-e az ingatlandrak a nemzetkozi eseményekhez hasonléan. Bar Magyaror-
szagon nincs dltalanosan elfogadott ingatlandr-index, a hozzaférheté adatok alapjan

sikeriilt kvalitative rekonstrudlni a szdjhagyomdanyban is él6 torténetet: volt jelentos
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lakdsar-emelkedés. A kiilonbozd adatok eltérd felhasznaldsa alapjan arra a kovet-
keztetésre jutottam, hogy a kilencvenes évek végén kezdddott aremelkedés mértéke
nagyobb, 200% (fogyasztéi drindexszel defldlva is nagyobb, mint 100%), és nagy rész-
ben 1999 és 2001 kozott zajlott le. 2004 utdn az ingatlandrak emelkedése jelentosen

lassult, megéllt.
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6. Az ingatlanarak alakuldasat magyarazé ténye-
z0ok

Az eddigiekben részletesen vizsgaltam a vildg és magyarorszag ingatlandarainak ala-
kuldsdt. Egyértelmiien igazolédott, hogy az drak jelentosen emelkedtek az elmiilt
évtizedben. A disszertdcié tovdabbi részében azt vizsgdlom, hogy mi volt az oka ennek
a nagymeértekii emelkedésnek. El6szor publikalt tanulmanyom (Erdélyi — Horvath
[2007]) alapjan &ttekintést nyujtok a nemzetkozi kutatdsok eredményeirdl, majd
bemutatom és dttekintem a hazai ingatlanpiac eseményeit. Bar az ingatlanok 4l-
taldnos drszintje sokféleképpen mérhetd, az elmilt tiz évben lezajlott emelkedés
olyan nagy mértékii, hogy nem lehet csak a mérési modszerek esetleges hibdinak
(példdul a nem kisziirt mindségjavuldsnak) betudni, mds tényezdk valtozdsdnak is
szerepet kellett jatszaniuk az eseményekben. Ebben a fejezetben ezért dttekintem
az ingatlanok drszintjét makrookondémiai valtozékkal magyardazo kutatdsok eredmé-
nyeit. Az ingatlanarak alakuldsat vizsgalo kutatasok jelentos része igen t1j. Ennek
kézenfekv® magyardzata, hogy a témakor az ingatlanpiaci boommal keriilt kozép-
pontba, ami katalizdlta a kutatdsokat. Madsrészt az is fontos, hogy a téma utébbi
évtizedbeli felfutdsa parhuzamosan folyt a vdltozok iddbeli alakuldsat, kapcsola-
tait vizsgdlé iddsorelemzési technikdk forradalmi megujuldsdnak terjedésével. Az
djfajta empirikus eszkoztar domindnssd valdsa kovetkeztében az ezredfordulé kor-
nyékén sziiletett tanulményok méar modern idésorelemzési eszkozokkel vizsgaljak az
egyes orszagok ingatlanpiacdnak dltaldnos arszintje és az egyéb makrodkonémiai val-
tozok kozti kapcesolatot. A viszonylag széles korben hozzaférheté tanulmanyok gyors
felfutasa a hivatkozdsaimon is tiikrozodik, igen vegyes eredetii forrdsokat hasznélok
fel. A Journal of Housing Economics (JHE) cimii folyéiratot sok més neves tudo-
manyos kozgazdaségi folydirathoz hasonléan az Elsevier kiadé gondozza. A Journal

of Housing Research (JHR) a Fannie Mae Foundation kiaddsdban jelenik meg, azaz
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az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacdnak egyik legjelent6sebb szerepldje ad teret ily
modon a szaméra fontos kutatdsoknak. A kérdés nem elhanyagolhaté mértékben
gazdasdgpolitika szamdra is aktudlis és relevdns, igy igényes és részletes kutatdsok
sziilettek nemzetkozi dontéshozé szervezeteken beliil is. Ezért felhaszndlom az IMF
(International Monetary Fund, Nemzetkozi Valutaalap), a BIS (Bank of Internatio-
nal Settlements, Nemzetkozi Elszdmoldsok Bankja) és az OECD (Organisation for

Economic Co-operation and Development) tanulményait is.

6.1. Az elméleti oldalrdl felmeriilo 6sszefiiggések

Korantsem kézenfekvd, hogy érdemes-e makroskonémiai véaltozokkal kisérletezni az
ingatlan-drszintet befolydsolé kutatdsok sordn. A téma tudomadnyos irodalma azon-
ban meggy6zoen igazolja, hogy a kutatéknak sikeriilt feltarniuk hasznos és relevans
osszefiiggéseket a lakéingatlanok drszintje és a makrockonémiai valtozok kozott.

A viltozok kozti kapcsolatok kereséséhez természetesen az elmélet segitségére kell
tdmaszkodni, hiszen az elmélet adhat tdmpontot a felmeriilé szdmos viltozé kozti
valasztdshoz. Miutdn a lakéingatlanok fogyasztéi drindexszel defldlt relativ (redl-)
arat vizsgdlom, a felmeriilé kérdés az, hogy miért véltozhat a lakdsok irdnti relativ
kereslet és kindlat a tobbi fogyasztési joszdghoz képest. A lakdsarak keresletét és
kinalatat befolydsolé tényezdket a makroskonémidban szokdsos szempont, az idétav
szerint kiilonboztetem meg.

A rovid tdv addig tart, amig a kindlat rugalmatlan, azaz amig nem épiilhetnek fel
— a piacon lezajlo véltozasokra reagédlva — 1ij lakdsok. Ezt az idotdvot ennek alapjan
nagyjabol 1-2 év hosszisdginak gondolhatjuk el. Ez nagyjabdl az idétav, amelyen
beliil a monetdris politikdnak redlgazdasédgi hatdsa van, igy a monetaris hatésdgok
(nemzeti bankok) éltal készitett tanulményok is erre az idétavra koncentrdlnak. A
rovid tavi kapcsolatokat vizsgdlé kutatdsok tehdat a keresleti oldalra koncentrdlnak,

a szokdsos keresleti tényezok mellett megjelenik a monetéris politika is. A szokdsosan
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felmertilé keresletoldali valtozok leginkdbb a lakdshoz jutds lehet6ségét (affordabi-
lity) befolyédsold tényezdk. A fejlett piacgazdasdgokban a lakdshoz jutds lehet6sége
leginkdbb attdl fiigg, hogy a lakdsra vigyé csalddoknak a rendelkezésre &ll6 jove-
delmiik mekkora részérdl kell lemondaniuk egy esetleges jelzdloghitel torlesztéséhez.
Igy ezzel kapcsolatban &ll6 tényezéket kell keresniink. A jelzaloghitel torlesztésének
terhe fiigghet a (rendelkezésre 4ll6) jovedelemtdl, az inflaciétol, a jelzaloghitel kama-
téatol. Minél nagyobb a (rendelkezésre 4ll6) jovedelem, anndl konnyebb torleszteni
azonos Osszegli jelzaloghitelt. A lakds iranti relativ keresletet itt nem (elsésorban)
a jovedelmi hatds noveli, hanem az effektiv likviditdsi korldtok oldédédsa. Mivel
az ingatlanok nagy értékiiek és oszthatatlanok, az egyszeri vételkor tulajdonképpen
egy hosszi tdvi fogyasztasi sorozatot kell most megvasdrolnia a vevoknek. Alacso-
nyabb aktudlis jovedelem mellett azonban hidba szeretnénk megvasarolni a kivant
ingatlant, a likviditdsi korlatok effektivek lehetnek (akar magas életpalya jovedelem
mellett is). Ha azonban a jovedelem no, akkor kevesebb haztartds szdméra effektiv
a korldt, igy Osszességében megnd az ingatlanok irdnti kereslet. A kamatlab hatdsa
kézenfekvd: minél alacsonyabb, anndl kisebb a torleszto részlet, igy ez is noveli a
lakdsok irdnti keresletet. Az eddig emlitett tényezékon kiviil széba johet még az inf-
l4ci6 befolydsol6 szerepe is, bar ez a kapcsolat kevésbé egyértelmii. Az inflacié azért
gyakorolhat hatést a redlvéaltozok kozti kapcsolatra, mert a jelzaloghitelek torlesztod
részletei altalaban nominglisan rogzitettek. Igy nagyobb inflicié esetén a futamidé
végén az addsnak redlértelemben kisebb terhet kell viselnie, a torleszt6 részlet ,elinf-
lalodik”. A maésik oldalrdl ez azt jelenti, hogy kezdetben az addsnak nagyobb terhet
kell viselnie, igy kevésbé képes torleszteni a hitelt. A kisebb infldcié legaldbb ezen a
csatorndn keresztiil novelheti a lakdshoz jutds lehetdségét, igy a keresletet.

A keresleti tényezok kozott idorol idore felmeriil a befektetési célbol lakast vasér-
16k (buy-to-let) szerepe. A befektetési célbdl lakast vasarlok dontéseiket a kiilonbozé

befektetési lehetoségek egymaéashoz viszonyitott hozama alapjan alakitjak ki, azaz a
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lakdspiacon megjelen6 keresletiik nagy mértékben fiigg a lakdspiacon elérheté hoza-
mot befolydsol6 tényezoktol, példdul a bérleti dijaktdl és az alternativ befektetési
eszkozok — mint példdul a részvénypiac — hozamaitol.

A rovid tavu osszefiiggéseket tehat a keresleti oldal gyorsabban viltozé tényezo-
ivel szokds magyardazni, mig a lakéingatlanok kindlatdt adottnak tételezziik fel.

Hosszi tavon azt az idotavot értjiik, amikor méar a kindlat is alkalmazkodhat,
azaz az igénybol bekoltozheto lakds lehet. Nagyjabdl egy - mésfél éves idotavot
hatdrozhatunk meg alsé korldtnak, hiszen ennél révidebb id6 alatt nem zajlik le
az Otlet-tervezés-megvaldsitds folyamata. Ezen a tdvon a kindlatot befolydsol6 té-
nyezok méar érezhetéen érvényesiilhetnek a piacon. Ezek szerint szerepet kaphat a
hosszabb tévon sziikos épitési teriiletek nagysdga, mennyisége a frekventalt és beé-
piild teriileteken. A fejlett orszagok egyre inkdbb varosokban laké népessége szamara
nem épithetd fel korldtlan mennyiségii lakéingatlan, igy az id6é mildsdval a sziikos
kindlat emeli az drakat. Az épitdipari koltségek relativ véltozdsa is igen jelentdsen
befolydsolhatja a kindlatot.

A keresleti oldalon a fent részletezett lakdshoz jutdsi lehetéségeket (affordability)
befolydsol6 tényezokon kiviil szerepet jatszhat a jelzdlogpiac fejlodése. Kiterjedtebb
jelzalogpiac esetén tobb csalad vehet fel lakdshitelt, azaz nagyobb a lakéingatlanok
irdnti kereslet. A keresleti tényezok koziil még jelentosek lehetnek a legtdgabban
értelmezett demogréfiai, tarsadalmi folyamatok is. Ilyen folyamatra példa az Egye-
siilt Allamok baby boom generciéjdnak felnovése, onallésoddsa, hiszen jelentésen
tobben akartak lakdast venni. Hasonlé szempontok meriilhetnek fel a fejlett orszé-
gokban megfigyelhet6 egyre kitolédo csalddalapitds, az ennek kovetkeztében novekvd
szamu egytagu haztartds kapcsan. Természetesen utobbi jelenségeket a legnehezebb
megfigyelni, hiszen a folyamatok évtizedes hosszisdguiak és a korldtozottan rendelke-
zésre 4ll6 adatok miatt nehéz meggy6z6 empirikus eredményeket produkalni, ennek

megfeleléen ezzel kapcsolatban kevesebb kutatds lelhet6 fel.
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A rovid tavot definidlé rogzitett kindlat feltételezés kovetkezményekkel jér az
dtmenetre vonatkozéan is. Ekkor egy pozitiv keresleti sokk lakdsdrakra gyakorolt
hatdsa rovid tdvon nagyobb, mert a kindlat rogzitett. A novekvd kereslet miatt
emelkednek az drak, amik viszont 1ij ingatlanbefektetéseket 6szténoznek (ez analég
a véllalati beruhdzés teriiletérél ismert Tobin-féle [1969] g-elmélettel). Amikor fe-
lépiilnek az 1j lakasok, azaz a rovid tdvbol a hosszi tdavba valé dtmenet soran, az
emelked$ kinalat lefelé nyomja az drakat. Igy a kezdeti drnovekedéssel szemben el-
lenhatés érvényesiil, az dremelkedés mérséklodik. Ennek alapjan a keresleti hatdsok
arakra gyakorolt hatdsa rovid tdvon nagyobb, mint hosszi tavon, igy a révid tavbol
a hosszu tdvba valé dtmenet soran ,dtlaghoz val6 visszahizdst (mean reverting)”

varunk.

6.2. Empirikus eredmények

A kovetkezokben sorba véve az ismertetett Osszefiiggéseket, kiilonbozod céli és ere-
detii tanulmanyokban mutatom be az empirikus igazoldst. Az &altaldnos, hosszi
adatosorok felhaszndldsdval végzett vizsgalatok eredményét pedig a fejezet végén
sajatos Osszefoglaldssal zdrom. Arra a kérdésre valaszolok, hogy a feltart osszefiig-

gések segitenek-e magyardzni az utébbi tiz év kiilonleges mértékii dremelkedését.

6.2.1. Hosszu tavi Osszefiiggések, kindlati oldal

A hosszi tavi Osszefiiggések koziil elészor a kindlatoldali tényezdk hatdsdra vonat-
koz6 tanulményok eredményei koziil emelek ki néhdnyat. Glaeser, Gyourko és Saks
[2005] pontosan arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy milyen hosszi tévu kindlati
tényezOk jétszottak szerepet az USA ingatlandrainak emelkedésében. A vizsgilat
a hosszi tavi trendre koncentrél, ezért a mérdszamban lehetséges szisztematikus
torzitas vizsgdlataval kezdik. A kutaték arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az

Egyesiilt Allamok legnagyobb ingatlanos szervezetének (OFHEO, Office of Federal
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Housing Enterprise Oversight) ismételt eladdsok alapjan szémitott (repeat sales)
arindexe mintegy 25%-kal felfelé¢ torzitja az ingatlanok drvaltozasdt az eltelt ido-
szakban, mégpedig leginkdbb a ’80-as évek végén lezajlott nagy mindségi javulds
miatt. Ezek utdn a kindlati tényezoket vizsgdlva azt taldljak, hogy az épitési koltsé-
gek egyre kisebb hanyadéat teszik ki az osszkoltségnek, az épitési teriiletek ara pedig
egyre nagyobb részét. Régebben, a hetvenes évekig szinte csak az épitési koltsé-
gek szamitottak, manapsdg mar csak (vdrostdl, illetve helytol fiiggben) 30-70%-at
adjdk az osszkoltségnek az épitési teriiletek sziikosségének kovetkeztében. Az épi-
tési teriiletek egyre sziikosebb volta tehat egyértelmiien szamit. Még egy érdekes
tényezot tar fel a kutatds, azt, hogy nem elsésorban az épitési teriiletek mennyisége
csokkent, hanem az USA-ban az épitkezési korldtozdsok szaporodtak és szigorodtak,
és ez tette sziikossebbé az épitési teriileteket. Davis és Heathcote [2004], valamint
DiPasquale és Wheaton [1994] is hasonl6 kovetkeztetésre jut: a beépithetd teriile-
tek egyre dragulnak, és ez emeli az épitési koltségeket. Meen [2001] harom évtized
hosszisdgui amerikai és brit adatsoron az emelked6 koltségek lakdsarakra gyakorolt
hatésat is vizsgdlja, és kimutatja, hogy az emelked6 koltségeknek is van dremeld ha-
tdsa a lakdspiacon. A koltségek novekedése — az egyre sziikosebb épitési teriileteken
kiviil — annak is tulajdonithatd, hogy az épitdipari technolégia fejlédése elmarad a
gazdasdg egészének technoldgiai fejlodésétol, mert jelentés mennyiségili éldomunkara
van sziikség. Az egyre jobban virosiasodé gazdasdgokban ezek szerint a kindlati

oldalon a lakéingatlan arszint emelkedésének irdnydba haté tényezok dolgoznak.

6.2.2. Tarsadalmi, demogréfiai tényezok

A tarsadalmi, demogréfiai tényezok hatdsat nehéz szamszeriisiteni, mert a rendel-
kezésre 4allé adatsorok ehhez nem elég hossziak, a késziilt tanulmanyok azonban
meggytzoének tiinnek. Kohler és Rossiter [2005] panel becsléssel igazolja, hogy a

héztartdsok demografiai jellemzoi szignifikdnsak a sajat tulajdonu lakdsok birtok-
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ldsanak magyardzatdban. A demografiai valtozdsok hatdsdanak megjelenitésére a
legjellemz6bb és legtsbbszor eléfordulé példa az Egyesiilt Allamok baby boom ge-
neracijdnak lakdsvisarlé korba érése. Példaul Baker [2002] leiré statisztikai esz-
kozokkel jut arra a kovetkeztetésre, hogy a lakhatdsi kiaddsok ardnydnak 14%-rol
27%-ra emelkedése az Osszes fogyasztdsi kiadds szdzalékdaban részben az USA nagy
generdcidjanak felnovése kovetkeztében tortént. Mankiw és Weil [1989] is a baby
boom generacié szignifikdns keresleti hatédsat erositi meg a lakdaspiacon. Cerny, Mi-
les és Schmidt [2005] Nagy-Britannidban mutat ki keresletnovel demogréfiai hatést
az utobbi évtizedekre. Szamos tovabbi tanulmany emliti a demografiai valtozasok
jelentoségét, de médszertanilag nem konnyt a kérdés kezelése, példdul Englund és
Ioannides [1997] id6sorelemzési eszkozoket alkalmazé tanulményukban a 20-30 éves
korcsoport 1étszaméat hasznéljik demogréfiai valtozéként, azonban nem tudnak szig-
nifikdns hatdst igazolni, pedig azt varhatndnk, hogy a tobb fiatal tobbletkeresletet
jelent a lakdspiacon. A demografiai tényezok szerepét tehdt tobb esetben sikeriilt

kimutatni, de a védlasztott vizsgdlati médszertol fiiggben az eredmények eltéroek.

6.2.3. A lakdshoz jutdsi lehet6ségek (jévedelem — kamatldb — inflacid)

A (rendelkezésre all6) jovedelem és a kamatldb valtozéja szinte minden lakasarakat
magyarazni igyekvd tanulmanyban szerepel, hiszen taldn a legkézenfekvobb ezekhez
a mutatokhoz kotni a lakdsok megfizethet6ségét, a lakdshoz jutds nehézségét. Az
empirikus kutatdsok meggyozoen erositik meg ezt az elméleti kapcsolatot. Terrones
és Otrok [2004] 18 orszag adatait felhasznélva szdmit korrelaciot a redl ingatlandrak
és mdas makrovaltozok kozt. Az eredmények a vartnak megfelelbek, a jovedelemmel
pozitiv, a hosszi lejarati kamatldbbal negativ a kapcsolat. Englund és Ioannides
[1997] a gazdasdgi novekedés késleltetettjének és a redlkamatlabnak a hatdsét becsiili
id6soros eszkozokkel 15 orszagban, és az el6bbire szignifikdnsan pozitiv, az utébbira

negativ egyiitthatét kap. Meen [2002] hibakorrekciés modellel, McCarthy és Pe-
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ach [2005] USA-beli adatokon Johansen-féle maximum likelihood becsléssel, Sutton
[2002] 6 orszagos VAR modellbdl jut hasonlé eredményre. Tovabbi tanulmanyok,
Tsatsaronis és Zhu [2004], illetve a mér hivatkozott Terrones [2004] is megerdsiti a
feltételezett kapcsolatot a lakdsarak, a jovedelem és a kamatlab kozott. A kiilon-
boz6 mddszerekkel, kiilonb6z6 adatokon készitett becslések tehat kvalitative azonos
eredményre vezettek, de a kvantitativ eltérések jelentosek: a redl lakdsdrak jovede-
lemrugalmassaga 0,5 és 3 kozott vdltakozik. A redlkamatldb rugalmassdga dltaldban
-1-t6] -5-ig terjed. Erdekes, hogy bér a jelzsloghitelhez kapcsolédéan leginksbb a
hosszu lejarati jelzdlogkamatldb hatésat gondolndnk relevansnak, ezt nem minden
kutatds taldlja szignifikdnsnak, eléfordul, hogy a rovid lejdrati kamatldabnak van na-
gyobb magyardzéereje. A jovedelem és a kamatldb ingatlandrakra gyakorolt hatds&t
a szamos vizsgdlat meggy6zoen tdmasztja ala.

Az infl4cié hatdsét altaldban egyiitt kezelik a kamatlabéval, az empirikus vizsgd-
latok altalaban nem a redlkamatldbat, hanem a nominédlis kamatlabat alkalmazzak
magyarazo valtozoként. Azokban a tanulményokban, ahol kiilon kezelik a két val-

tozot (Tsatsronis és Zhu [2004]), igazolédik az inflacié 6néllé magyarazéereje.

6.2.4. Alternativ befektetési eszk6z6k hozama vagy vagyonhatas?

Az ingatlandrak alakuldsét befektetési szempontbdl (is) elemz6 tanulmanyok arra
koncentralnak, hogy van-e kapcsolat mds befektetési lehetéségek hozamaval. Sut-
ton [2002] hat nagy gazdasidg (USA, Nagy-Britannia, Kanada, Irorszag, Hollandia,
Ausztrélia) adatait vizsgalja hdrom évtizedes adatsoron, VAR modell keretében.
Ugy identifikdlja a rendszert, hogy a részvénypiaci hozamok csak az ingatlanokra
hatnak, és meglepben robosztus eredményt kap a részvénysrak fontossdgardl. Az
elemzés szerint a részvényarak 10%-os emelkedése 1-5%-kal emelheti az ingatland-
rakat. Terrones [2004] panel becslése szintén megerdsiti a pozitiv Osszefiiggést a

késleltetett részvényhozamok és az ingatlandrak kozott. Borio és McGuire [2004]
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pedig probit becslés segitségével vizsgdlja, hogy a részvénypiaci csicsok segitenek-e
elérejelezni az ingatlanpiaci csicsokat. Az eredmény — széamos kontroll valtozé be-
vondsa utdn is — pozitiv, azaz van kapcsolat a részvénypiaci és ingatlanpiaci csiicsok
kozott. Bar van olyan tanulmény, ahol a részvénypiac és az ingatlanpiac kapcsola-
tat nem sikeriil megjeleniteni (Tsataronis és Zhu [2004]), a kiilénb6z6 médszertannal
dolgoz6 kutatdsok inkdbb azt sugalljik, hogy van ilyen 6sszefiiggés. E szerint a ma-
gasabb részvénypiaci hozamokbdl ad6dé tobbletvagyon egy részét ingatlanvasarldsra
koltik a nyertesek, igy a magasabb részvénypiaci hozamok keresletnovelé hatédsa a
lakéingatlanok dremelkedésének irdnydba hathat. A pozitiv kapcsolat azonban nem
arra utal, hogy a két eszkoz helyettesiti egymadst a befektetok szemében, hanem arra,
hogy a részvénypiacokon elért nyereség egy részét dtcsoportositjék ingatlanba, azaz

vagyonhatds jelentkezik.

6.2.5. Pénaziigyi intézmények fejlettsége

A pénziigyi szektor fejlettségi szintjét nehéz kvantitative megragadni. Tsatsaro-
nis és Zhu [2004] kontrollcsoportokat képez, és igy hasonlitja tssze a kiilonbozd
struktiraju, fejlettségii jelzdlogpiaccal miikodo orszagok sajdtossagait. A vizsgdlat
szerint a fejlettebb (példdul tobb fajta hitelkonstrukciéval, nagyobb jelzéloglevél ma-
sodpiaccal rendelkezd) orszdgokban nagyobb a lakashitel-allomany novekedése, ami
megkonnyitheti a lakdsvasarldst a haztartdsok szamaéra.

Englund és Ioannides [1997] a hitelpiaci reformok valtozéjat strukturalis torés-
ként éllitja a modellbe, igy azonban nem sikeriil kimutatni az intézményi fejlodés

hatdsat.

6.2.6. Monetaris politika

A monetéris dontéshozatalt f6képp a rovid tavi hatdsok érdeklik. Az Eurépai Koz-

ponti Bank tanulmdnya (Iacoviello [2000]) is ezt helyezi az elemzés kozéppontjdba,
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és strukturdlis VAR elemzést végez hat fejlett eurdpai orszag (Franciaorszdg, Német-
orszdg, Olaszorszdg, Spanyolorszag, Svédorszag, Nagy-Britannia) 25 év hosszisédgu,
negyedéves makrogazdasagi idésordan. A redl ingatlandrak alakuldsat az orszagok
GDP-jével, pénzmennyiségével, a rovid lejarati kamatldbbal, illetve az infliciéval
hozza Osszefiiggésbe. A vizsgdlat szerint a monetaris megszoritdasok éreztetik ha-
tdsukat a lakdspiacon, és a vartnak megfelel6en valéban csokkentik az ingatlanok
arszintjét. A lakdspiac reakcidideje pedig a vizsgdlt orszagokban nagyjabdl mege-
gyezik a konjunkturaciklusra gyakorolt hatas idotdvjaval. A vizsgédlat emellett azt
is igazolja, hogy rovid tdvon a monetdris és egyéb keresleti sokkok fontos szerepet
jatszhatnak az ingatlandrak alakuldsdnak magyardzatdban. Nem szdmszertisitheto,
de hihet6 kovetkeztetés az is, hogy az orszdgok pénziigyi, jelzdlogpiaci intézményei-
nek kiilonbségei elég jol indokoljak az egyes osszefiiggések kvantitativ kiilonbségeit.

Lastrapes [2002] szintén megertsiti a monetdris politika hatdsat rovid tdvd ha-
tdsat a lakdspiacra. A tanulmdany VAR-modellt haszndl, és az eredmény tobbféle
specifikdciéval is érvényes marad. Orvendetes, hogy magyar adatokon is végeztek
mdr ilyen vizsgdlatot (Kiss és Vadas [2005]), bér a lakdspiac transzmissziés szerepé-

nek mértéke itthon egyelore kérdéses.

6.2.7. Atmenet a révid tavbél a hosszi tavba: visszahtzds

A rovid tdvon rugalmatlannak feltételezett kindlat miatt a mar emlitett okokbdl
azt varjuk, hogy az ingatlanarak ,visszahiznak” az dtlaghoz. Ez a jelenség szdmos
orszég adataibdl feltdrhaté. Englund és Ioannides [1997] t6bbszor hivatkozott &t-
fogd, 15 orszégra kiterjedd vizsgalata példdul (a pozitiv elsérendii autoregresszivitas

mellett) a magasabb rendii autokorreldcidkra szignifikdnsan negativ értéket kapott.
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6.2.8. Kormadanyzati szerepvdllalas

Az dllam szerepe az dltalaban vizsgilt fejlett gazdasagok lakdspiacdn kevésbé hang-
silyos. Ezért a kormédnyzati beavatkozds illusztralasara két dzsiai gazdasdg (Szin-
gapur és Korea) adatain alapuldé tanulményt vizsgdlok. Edelstein és Lum 2004-es
cikkiikben a szingaptri lakéingatlanok drait, az drak hatdsat a hdztartdsok vagyoni
helyzetére, illetve a makrogazdasagi szint{i valtozok kozotti osszefiiggéseket vizsgal-
tak, mig Korea helyzetét Kim [2004] alapjdn ismertetem.

A szingapuri gazdasidgban a magédn és a kozosségi (dllami) lakdsszektor koziil az
utébbi domindns. Az djonnan épitett lakdsok egy korményzati program keretében
késziilnek, ennek kovetkeztében a szingapiriak 86 szazaléka az dllam dltal épitett
lakdsokban él. Ezek a lakdsok az alacsony és a kozepes jovedelmii réteg szédmaéra
biztositanak lakhatast — jelentds dllami tdmogatdssal. A hédztartdsok a lakds megva-
sérldsa utan egy meghatdrozott ido elteltével — amely 2004-ben 5 év volt — eladhatjak
piaci dron a lakéingatlant. Nem meglepd médon az ilyen dllami lakdsok tranzakcidi
sokkal nagyobb mértékiiek, mint a magédnlakasok tranzakciéi. Ez a fajta dllami szek-
tor — amely a lakdsok ar alatti megvételét, majd piaci dron torténd tovabbaddséat
tette lehetové — egyfajta varatlan és adémentes, ,,6gbdl pottyant” lakdsvagyont je-
lentett a héztartdsok szémara (Edelstein és Lum [2004], pp.345.), azaz lefelé nyomta
a lakasarakat.

Szingapirhoz hasonléan Koredban is kiemelt szerepet jdatszik a korményzat a
lakéingatlanpiacon. A lakéingatlan-aremelkedésre adott koreai korményzati valasz
egyediildll6, hiszen a koreai kormdanyzat beavatkozdsanak célja a lakdsdrak stabiliza-
lasa volt, ezért a lakéingatlanok épitésének kérdése Koredban jelentds részben poli-
tikai valtozénak tekinthetd. Az intézkedések hatdsdra a kindlat rugalmatlanng valt
és ez nagymértékben hozzdjarult a lakdsdrak volatilitdsdnak novekedéséhez. (Kim

[2004], pp.322.)

69



6.3. Osszefoglalé tabldzat

A lakéingatlan-piac kereslet- és kindlatoldali elemzésének kivonataként a felhasznélt
tanulmanyokbdl tabldzatos forméaban is kiemelek néhany fontos tanulsagot. Mivel az
egyes cikkek sokszor tobb kutatasi kérdést fogalmaznak meg, ezért a tabldzatban az
adott tanulmanynak a valasztott elméleti keret szempontjabdl relevans legfontosabb

eredményeit tiintetem fel.

10. tablazat: A nemzetkozi szakirodalom kiemelt tanulményai

Témakor Tanulmany Modell Adatok
Atfogé tanulmény | Girouard et al. empirikus 1970-2005
[2006] OECD | eredmények éves adatok
osszefoglaldsa | 18 OECD orszdg

Eredmény Megjegyzés

A lakdsér / jovedelem és
a bérleti dij / jovedelem

ardny is magas

Tanulmany Modell Adatok
Sutton VAR 1970-2002
[2002] hat nagy gazdasag

Eredmény Megjegyzés
A GDP, a kamatlab kvantitativ
az alternativ eszkozok dra eredményeket
hat az ingatlanarakra (rugalmassédgokat)
is kozol
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10. tablazat (folytatds): A nemzetkozi szakirodalom kiemelt tanulményai

Témakor Tanulmany Modell Adatok
Demografiai Kohler- probit 2002
tényezdk Rossiter [2005] Ausztrilia
keresztmetszeti
Eredmény Megjegyzés
A héztartdasok életciklusanak A héaztartasok
hatdsa kimutathato. életciklusa erds
befolydssolja a
lakdsvasarldsi dontést.
Témakor Tanulmany Modell Adatok
Lakdshoz jutds | Tsatsaronis- VAR 1970-2003
lehetdsége Zhu [2004] 17 OECD orszéig
Eredmény Megjegyzés
Rendelkezésre 4116 jovedelem, Kvantitativ

redlkamatlab és az inflacié

magyarizza a lakdsdrak

variancidjat.

eredményeket kozol.
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10. tablazat (folytatds): A nemzetkozi szakirodalom kiemelt tanulményai

Témakor Tanulmany Modell Adatok
Alternativ Borio- Probit becslés 1970-99

vagyoneszkozok | McGuire [2004] negyedéves
dra adatok,

13 OECD orszag

Eredmény

Megjegyzés

Vagyoneszkoz-piaci csticsok jo

elorejelzéi az

ingatlanpiaci csicsoknak.

Leggyakrabban két éves
eltéréssel koveti az
ingatlanpiac a

vagyoneszkoz-piacot.

Tanulmany Modell Adatok
Terrones- Panel becslés 1970-2003
Otrok [2004] éves adatok, 18

OECD orszéag
Eredmény Megjegyzés

A lakdingatlan-drakat noveli:

a jovedelem emelkedése

a kamatlab csokkenése

részvényarak emelkedése

J6 a modell magyarédzdereje

Az dremelkedés perzisztens
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10. tablazat (folytatds): A nemzetkozi szakirodalom kiemelt tanulményai

Témakor Tanulmdany Modell Adatok
Kormdényzati Edelsteim- 1990-2002
politika Lum [2004] VARX Szingapur
Eredmény Megjegyzés
Kormaényzati lakasépitések Haztartasok vagyondanak
domindns szerepe. fogyasztasra gyakorolt
hatdsat vizsgdljak
Tanulmany Modell Adatok
Kim [2004] Granger okség 1970-2002
Korea, Szoul
Eredmény Megjegyzés
A lakéingatlan beruhdzas Inflacio és lakasar
nem jelzi elore kolcsonosen
a gazdasdgi ciklust. Granger-oka
egymadsnak
Témakor Tanulmany Modell Adatok
Gazdasdgi ciklusok Davis- tobbszektoros 1948-2001
Heatchcote [2003] | novekedési modell USA
Eredmény Megjegyzés

A lakéingatlan-beruhédzésok
kiilonlegesen volatilisek.
A fogyasztds és a beruhdzdsok

pozitivan korreldltak.

Nem igazolddott,
hogy a lakdsberuhdzas
elérejelzdje a

gazdasdgi ciklusnak.
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10. tablazat (folytatds): A nemzetkozi szakirodalom kiemelt tanulményai

Témakor Tanulmany Modell Adatok
Lakéingatlan-piaci | Ortalo-Magné- 1959-2002
tranzakciok Rady [2000] DSGE éves adatok
Nagy-Britannia,
Wales
Eredmény Megjegyzés
a hitelpiaci liberalizdci6 és a 4 periédusig él6 szereplok
héztartdsok szdémanak novekedése
emelki az drakat
és a tranzakcidk szamét
Témakor Tanulmany Modell Adatok
Epitési telkek Davis- ralakulas 1970-2003
Heathcote [2004] szémitdsa negyedéves
adatok, USA
Eredmény Megjegyzés
Az épitési telkek dranak Epitési teriiletek
novekedési iiteme tobb, Osszértékének
mint hatszorosa az épitési becslése.
koltségek novekedési iitemének.

Forrds: Sajat szelektdlas alapjdn

6.4. Van-e buborék az ingatlanpiacon?

Az eddigiekben részletezett empirikus eredmények megerdsitették az elméletileg el-
gondolt kapcsolatokat. A tanulményok dltaldnosan érvényes empirikus 6sszefiiggések
feltarasat tiizték ki célul, de mivel tobbségiik az utébbi idoben folytatott kutatds

eredménye, szamos szerzo teszi fel a kérdést, hogy a feltart osszefiiggések segitségével
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magyardzhaté-e a lakdsarak utébbi évtizedbeli példatlan emelkedése. A kutatdsok
tobbsége arra az dlldspontra helyezkedik, hogy az elmilt évek dremelkedése nagy
részben magyardzhaté a gazdasdgi fundamentumokkal, azaz nincs az ingatlanok
araban buborék. Az altalam vizsgdlt id6szak masodik felében a lakasarak a fejlett
vildg gazdasiagi novekedésének lassuldsdval parhuzamosan emelkedtek, azaz az ez-
redfordul6 utdn a konjunktira ciklussal ellentétesen mozogtak. A feliiletes szemlélo
szamdra ez arra utalhat, mintha az utébbi években nem érvényesiilnének a korabban
feltdrt osszefiiggések (a jovedelem és a lakdsdarak kozotti pozitiv korreldci6). Vals-
jaban azonban az 0sszes tobbi relevans tényezo ellentétes, az ingatlandrakat noveld
irdnyba hatott. A kinalati oldalon az épitési telkek sziikossége egyre markdnsabban
jelentkezik a frekventdlt teriileteken. A tarsadalmi folyamatok az ugyanannyi la-
kosra juté egyre tobb héztartds, azaz egyre nagyobb lakdskereslet felé tenddlnak. A
fejlett vildg monetdris hatésdgai tartésan soha nem latott alacsony szinten tartot-
tak a kamatokat, ami javitotta a lakdshoz jutds lehetoségét, és igy szintén novelte a
lakdskeresletet. A részvénypiaci tech-buborék pedig 6sztonozte a befektetési céli in-
gatlanvasarlast. Ezeket a tényezoket figyelembe véve a legtobb kutatds szerint nincs
jelentOs eltérés a lakdsdarak valds drszintje, és a miltbeli 6sszefiiggések alapjan meg-
hatérozott fundamentélis dr kozott. A legnagyobb eltérés Nagy-Britannia, Irorszag
és Ausztrélia esetében van, bér kénnyen elképzelhetd (és nehezen igazolhatd), hogy a
pénziigyi intézményrendszer fejlédése (hosszabb lejarati jelzaloghitelek és rugalma-
sabb konstrukciok) szintén eldsegitette a lakdsok irénti kereslet novekedését, és igy
a lakdsarak emelkedését, ami megmagyardzhatja a maradék eltérést. Osszességében
kijelenthetjiik, hogy az elmélet dltal feltart és az empirikus kutatdsok dltal megero-
sitett hatdsok segitségével magyardzhatéak az elmilt tiz év eseményei. Az utébbi
pér évben az a kiilonleges helyzet allt eld, hogy a novekedés lassuldsédn kiviil minden
egyéb tényez6 az dremelkedés irdnydba hatott, és igy egyiittesen ellensilyozhattdk a

jovedelemnovekedés lassuldasdt. A lakdsdrakat egyszeriibb, hagyoményos eszkozok-
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kel (példdul &r / beérleti dij hdnyados) vizsgdlé tanulmanyok (példdul Stephansen és
Koster [2005]) pedig éppen a fenti tényezdket nem veszik figyelembe.

Ebben a fejezetben az aggregdlt ingatlandrak és kiilonb6z6 makrogazdasdgi val-
tozok kapcsolatardl adtam irodalmi osszefoglaldst. Az utébbi évtizedben elétérbe
keriilt kutatds katalizdtora az elmult évtized jelentés ingatlandr-emelkedése volt. Az
attekintés eredményeként megbizonyosodhattunk arrél, hogy korszerti modszertani
eszkozokkel is sikeriilt igazolniuk a kutatoknak az elméleti oldalrél kézenfekvo Gssze-
fiiggéseket. A tovabbiakban ezeket az Osszefiiggéseket haszndlom fel a magyarorszagi

események vizsgdlatdra.
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7. A magyar lakaspiac torténete a rendszervaltas

rd

ota

A rendszerviltas 6ta eltelt idoszakban a magyarorszagi ingatlanpiac — a gazdasig
és a tarsadalom més szegmenseihez hasonléan — jelentds érési folyamaton ment ke-
resztiill. Az ingatlanpiac miikodéséhez sziikséges intézmények, mint a foldhivatali
nyilvantartas, a jelzdlogjog és a banki hitelpiac azonban a kilencvenes évek kozepére
kialakultak (1d. példdul Heged{is és Varhegyi [1999] vagy Valkovszky [2000]). Ebben
a fejezetben az azéta eltelt idoszak jelentos valtozasait mutatom be. A lakdsépitések
mértéke a korabbi, tobbszor aggaszté mértékii csokkenés utdn megnott. Részlete-
sen igazoltam, hogy a lakdsok tobbi fogyasztdsi cikkhez mért dra a kilencvenes évek
végéig tarté csokkenés és stagndlas utdn gyorsan és jelentésen emelkedett. A lakdsar-
emelkedés azonban 2003 koriil 1atszélag megtorpant. Ezekhez a tényekhez egy eddig
kevésbé el6térben 1év6 megfigyelést is csatolok. Az illetékhivatali adatbazisban nem
szerepld budapesti 1j lakdsok arat vizsgdlva kideriil, hogy a jobb mindségben tjon-
nan épiilt lakdsok dra tovdbbra is nagymértékben emelkedik. A fejezet tdjdonsédga,
hogy a lakdspiacrdl sz6l6 beszéamolok kozti ldtszélagos ellentmonddst oldja fel a mi-
noségi drdifferencidléds kiemelésével: a vizsgalt adatok alapjan az 4j (jobb minéségii)

és a gyengébb lakasok drszintjét érdemes elkiiloniteni.

7.1. A lakaspiac fobb jellemzo6i

A szocialista rendszerben a tobbi gazdasagi szektorhoz hasonléan természetesen az
épitdipari és a bérlakasszektor is dllami alapon miikodott. A mindent dthaté hidny-
gazdasdg kovetkeztében a maganuton kivitelezett épitkezések voltak jellemzoéek. A
lakhatds esetében rdadasul még specidlis intézkedések is korldtoztak a szabad tulaj-
donszerzést, hiszen érvényben volt az egy csaldd — egy lakds és egy 1idiilo korldtozés.

A mennyiségen til a mindség tekintetében is az egyenldsités volt a cél. A hdborid
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utdn a nagyobb polgari lakdsokat kisebbekre felezték, harmadoltdk. Az djonnan
épitett hézgydri (panel) lakdsokat pedig kifejezetten egyformanak épitették. A la-
kossdg szempontjabdl viszont kedvezo volt, hogy a lakdshoz jutdst kiemelten kedvezd
kamatozdsi OTP-hitellel segitette az dllam. Mindezek kovetkeztében a rendszervil-
tozaskor a szektort a mindségi lakdshidny, az dllamilag tdmogatott hitelek fenntart-
hatatlan nagysdgu dllomdnya, a nagy dnkorményzati lakdstulajdon, és az épitdipari
szektor kialakulatlansdga jellemezte (Hegediis [2006]).

A kilencvenes évek elején fokozatosan bomlott le a nem piaci rendszer 6roksége.
Az dtalakulds — a szektor jellegébdl is adédéan — lassan zajlott. Az énkorményzati
tulajdonban &ll6 lakasok privatizdcidja a kilencvenes évek kozepére csengett le. A
lakdsépités lassan tevodott, tevodik at professziondlis kivitelezokhoz. A lakdstdmo-
gatdsi rendszer fejlett gazdasdgokbeli rendszerének hosszi tavi intézményei pedig
az ezredfordulds tullendiilés utdn mostanra latszédnak kialakulni (Hegediis és Var-
hegyi [1999]). Az eltelt id6szakban a lakdspiac makroszempontu jelenségei koziil az

alabbiak voltak meghatdrozéak.

e A mennyiség tekintetében: az épitett lakdsok mennyisége a tartésan alacsony

szint utén az ezredforduldn jelentésen emelkedett (17. dbra).

17. abra: Lakdsépités Magyarorszégon és Budapesten

Epitetett lakasok szama Magyarorszagon Epitetett lakasok szama Budapesten
45000 14,000

40 000 12 000

6000

Tttt st

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

T orszagos 0 Budapest

Forras: KSH

e A mindség tekintetében: az jonnan épiilt lakdsok mindsége jobb a haszndl-
takéndl. Nem épiilnek komfortfokozat nélkiili panellakdsok, nagyobb lakdsok

épiilnek és a kivitelezés sordn modern, j6 mindségii anyagokat haszndlnak fel.
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e Az drak tekintetében: a lakdsok drszintje a kilencvenes évek végéig stagnalt
(redl értelemben csokkent), azutdan robbandsszertien emelkedett, majd 2002-
2003 utan lassult a novekedés iiteme. Az 1j (j6 mindségii) lakdsok dra tovabbra
is emelkedik, igy a jobb lakdsok gyengébbekhez viszonyitott relativ dra jobban

emelkedik, a két lakdstipus dra kozott egy ,arollé” nyilt (18. dbra).

18. dbra: Uj és hasznalt lakdsok redl drindexe

Redl lakasarszint alakulasa
150

140
130

o —
110

100 /

90
80
70

60
50

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

‘ ——hasznélt —(j ‘

Forrés: Otthon Centrum és Vadas [2007]

7.2. A lakdspiacra haté tényezok alakuldsa

Ebben az alfejezetben a lakdspiacra hato tényezok jelentds valtozasat emelem ki. A

jovedelem és a fogyasztds koztudott névekedését mutatja a 19. dbra.
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19a-b. abra: Egy fore juté redljovedelem és a realfogyasztdsnovekedési iiteme

10%
8%
6%
4%
2%

-6%
-8%
-10%

0%
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4% 4

Egy fére juté redljovedelem valtozasa

10%
8%
6%

-8%
-10%

Lakossagi fogyasztas novekedési titeme

4% +
2% -
0% -
20 4
4% 4
6%

Forrds: KSH

A jovedelem mindenki dltal ismert novekedésénél sokkal nehezebb szamszertisi-

teni a lakdstamogatdsi rendszer valtozésat. Az 1j, 12/2001.-es Korméanyrendeleten

kiviil az adovisszatéritésrol tovabbra is az adétorvény rendelkezik. Hegediis és szer-

z6tdrsainak [2006] szamitdsai szerint a tdmogatdsok donté hanyadat méra a forrds-

és eszkozoldali kamattamogatas teszi ki. Ennek a két tamogatdsnak az 6sszes tdmo-

gatdshoz viszonyitott ardnya a nullarél 65%-ra nétt, ezért a tovabbiakban erre a két

dgra Osszpontositok.

11. tablazat: Lakdstdmogatasi kiadasok becsiilt tsszege (Mrd Ft)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Lakdsépitési kedvezmény 20,4 | 199 | 24,0 | 19,5 | 18,9 | 30,1 | 35,9 | 40,7
Adévisszatéritési tdmogatds | 0,2 1,9 5,0 59 6,4 9,0 9,7 6,0
Kiegészité kamattdmogatas | 0,0 0,0 1,3 4,8 15,0 | 23,5 37,3 | 46,1
Jelzdlog kamattdmogatds 0,0 0,0 0,6 0,8 6,7 56,3 97,3 | 105,7
Lakastakarék tdmogatds 3,0 4.5 5,1 6,5 5,7 59 8,3 10,7
Torlesztési tamogatds 8,0 7,2 6,0 5,4 4,1 1,1 0,7 0,5
SZJA kedvezmény 1,2 1,6 2,2 56 | 17,0 | 31,1 | 21,9 | 25,0
Osszesen 32,9 | 35,1 | 44,3 | 48,3 | 73,8 | 156,9 | 211,0 | 234,8

Forras: Hegedis et al. [2006.]
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A jelzédlog kamattdmogatds feltételeit a Jelzdlog-hitelintézetekrél és Jelzalogle-
vélrdl szolé 1997. évi XXX. torvény 2001. nyardn tortént médositdsa teremtette
meg. A jelzdlog kamattdamogatds kozvetett tdmogatds, melyet a bankokndl 1év6 jel-
zéloghitel dllomany utdn a korményzat a bankoknak fizet, aminek kovetkeztében a
bankok csokkenthetik a jelzaloghitelek kamatlabét (azaz csokkenthetik a jelzaloghi-
telek és a jelzélogkdtvények kozotti kamatmarzsot). Ha a bankok versenyeznek a
jelzaloghitelezés piacan, akkor erre ra is kényszeriilnek, igy a jelzdloghitelek kamata
csokken, azaz igy jut el a tdmogatds a hitel felvevdjéhez. A magyar tapasztalat
szerint a banki szolgéltatdsok piacdn jelentdsek a piacra 1épés korldtai és az infor-
mécidszerzés koltsége (Moré — Nagy [2004]), ezért az dllami szabdlyozds a tamogatés
effektivvé tételéhez a tdmogatas feltételeként maximalis (koltségekkel is novelt) iigy-
leti kamatot szabott. A tdmogatasi rendszer hatdsara a lakdascélu hitelek kamatai
lényegesen a piaci hitelkamatok ald keriiltek, ezaltal a termékek a lakossdg széles
korében elérhetove valtak.

Korményrendeletben végrehajtott valtoztatdsok — a 2003. juiniusi moédositdsig
— folyamatosan enyhitették a konstrukcidk igénybevételének feltételeit és a hitelek
felhasznalési lehetoségeit, valamint novelték a tdmogatdas mértékét is. Szabdlyozési
oldalrél a legnagyobb lokést a tdmogatdsok haszndlt lakdsokra torténd 2002. mér-
ciusi kiterjesztése jelentette. 2001. augusztusdban a kiegészité kamattamogatést
kiterjesztették vallalkozéi hitelekre is. 2003. decemberétdl a két tdmogatdsi forma
egyszerre nem vehetd igénybe. Kiegészito kamattdmogatds 1j lakdsok vésarldsa,
épitése esetén vehetd igénybe. Ez a tdmogatési forma kozvetlen, az tigyfél dltal fize-
tendd kamat egy részét magdra vallalja a kormdnyzat. A kiegészitd kamattdmogatds
véltozdsa kovethetd a 12 és 13. tablazatban. A viltozdsok a tdmogatott hitelek
maximadlis idétavjdban, a hitelnagysdgban és a tdmogatds mértékében jatszédtak le
(JK: jegybanki alapkamat, ARH: dllampapir referenciahozam). A bankok hitelfelve-

vokkel szembeni erejét az dllam a maximadlis {igyleti kamat kikotésével szabdlyozta.
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12. tablazat: Jelzdlogkamattdmogatés alakuldsa

max max max
tdmogatdsi | tdmogatott iigyleti tdmogatds
id6tév (év) Osszeg kamat mértéke
-2000 5 3M
2000 5 30M JK+1,5% 3%
2001.feb. 10 30M JK+1,5% 4.5%
2001.aug. 20 30M JK 6%
2001.nov. 20 30M JK-1% JK
2002.mérc. 20 30M min(JK-2%, 6%) JK+2%
2003.jun. 20 15M uj: ij:
5% min(JK, ARH%-1,05)
hasznalt: hasznalt:
6% min(JK, ARH%-1,05)
2003.dec. 20 15M ARH-1,1 + 4% ij: ARH-0,6
hasznalt: ARH-0, 4
Forras: Sajat szdmitds torvény alapjan
13. tablazat: Kiegészité kamattdmogatas alakuldsa
max max max
tdmogatdsi | tamogatott | iigyleti kamat tdmogatas
idotav Osszeg +ktgek meértéke
2000 10 8M ARH+4% ARH-5, 5%
2001.feb. 10 10M ARH+4% ARH-5,5%
2001.aug. 20 10M ARH+4% ARH-5,5%
2001.nov. 20 10M ARH+4% ARH-3, 5%
2003.jun. 20 15M ARH+4% ARH-3,5%
2003.dec. 20 15M ARH-1,1+4% | ARH-0,6

Forrds: Sajat szamitds torvény alapjan

82




A tdmogatdsi rendszer védltoztatdsainak érzékeltetésére hozzavetoleges szamité-
sokat végeztem, amelyek megmutatjék, hogy egy 1j lakds vasédrldsara 10 milli6 forint
értékben felvett jelzdloghitel tamogatédsa jelenértékben mennyibe keriil az dllamnak,
ha az adds igénybe tudja venni az adékedvezményt is. A szdmitdsokndl histori-
kus hozamgorbéket hasznaltam, és feltételeztem, hogy valamennyi adékedvezményt
felhaszndlja az adds. A 14. tablazat eredményei j6l érzékeltetik a koztudott ese-
ményeket, az ezredfordul6 utan folyamatosan bévitett tamogatdsi rendszer fenntart-
hatatlansagat 2002 koriil latta be az dllam, és ezutdn nagy mértékben csokkentette

a kedvezmények mértékét, amelyek azonban tovdbbra is jelentosek.

14. tablazat: Tdamogatdsokbdl szarmazé kedvezmény a lakdsdr ardnydban

jelzélog kiegészitod adé- kedvezmény
kamattdmogatds | kamattdmogatds | kedvezmény | 6sszesen | 20MFt-os
(MFt) (MFt) (MFt) (MFt) lakdsra

-2000 0,45 0 0,23 0,68 3%
2000 1,12 1,34 0,23 2,69 13%
2001.feb. 2,28 1,35 1,60 5,23 26%
2001.aug. 3,05 1,35 1,60 9,99 30%
2001.nov. 3,55 2,32 1,60 7,47 37%
2002.mérc. 3,11 1,77 1,65 6,54 33%
2003.jun. 1,96 1,59 0,34 4,38 22%
2003.dec. 1,80 0 0,84 2,64 13%

Forras: Sajat szdamitds a 12. és a 13. tabldzat alapjan

A kovetkez6, 7-8. fejezetekben rendszerezett keretben mutatom be a lakdspiacot
jellemz6 események aggregalt mutatéi és a piacot befolydsolé exogén hatdsok ko-
zotti Osszefiiggéseket. Mds szavakkal szélva: egy modellt ismertetek a 6. fejezetben

bemutatott jelenségek kozti kapcsolat feltdrdsara.
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8. Modell a hazai lakaspiac leirasara

A jelenségeket mikroskonémiai alapokra épiil6, dinamikus egyenstilyi modellben ab-
rdzolom. A lakdspiaci modellezésnek nincs kanonikus vonulata, inkabb gy lehet
jellemezni, hogy az idordl idére keriil elétérbe aktudlis problémadk lefrdsédra, értelme-
zésére ujabb és ujabb viltozatok sziiletnek. A klasszikus hivatkozds a témakorben
Poterba [1984] 1ittord frasa, amely a lakdsokkal kapcsolatos adokedvezmények gaz-
dasdgpolitikai vonatkozdsait vizsgdlja. Az tjabbak koziil példa Glaeser és Gyourko
[2006] tanulménya, amely az ingatlandrak emelkedésének témakoréhez szol hozza.
A kovetkezokben felépitett modell a kozgazdasdgtan fejlodési irdnydnak megfelelden
az aggregalt valtozok alakuldsat is mikrookonémiai alapokra épitve magyardzza.
Reprezentativ fogyasztéi és véllalati viselkedésbdl vezetjiik le az ingatlanpiac egé-
szét jellemzo6 valtozdok alakuldsat. A mikrookonémiai alapokra épitett, optimalizédlé
viselkedésbél levezetett modellek elénye, hogy kénnyebb kovetkezetesen (konziszten-
sen) gondolkodni ezeken a kereteken beliil, mivel a szerepl6k céljaibdl és korlataibol

ellentmondédsmentesen levezethetok a dontések és a magatartdsok.

8.1. Keresleti oldal, keresleti fiiggvény

A keresleti oldalt a szokdsos médon egy reprezentativ fogyaszté céljabdl és korlatja-
bél vezetem le. A reprezentativ fogyaszté minél tébbet szeretne fogyasztani és minél
jobb koériilmények kozott (jobb és nagyobb lakdsban) szeretne lakni. A t. id6szaki
lakdsdllomény — a magyardzni kivint jelenségek jellegébdl kovetkezden — két fajta-
bl &ll: j6 (HGy) és rossz lakdsok (HB;). Jelolje u a fogyaszté adott, ¢. idészaki
hasznossagat!

u = U,(Ct,HGt,HBt)

Ez az adott iddszakban vésdrolt fogyasztasi joszdgbol (Cy), és a periédus végén

birtokolt lakdsjészdg mennyiségétol (HG, és H By) és mindségétdl (HGy vagy H By)
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fiigg. Ennek megfeleléen mindhdrom jészdg hasznos, azaz a hatdrhaszon pozitiv.

Az optimalizdlds szokdsos feltétele még a hatdrhasznok nem novekvé volta.

ou ou ou
0%u 0%u 9%u
50z = ug, <0 SHCE = U <0 SHEE = g <0

A fogyaszt6 dontéseinek intertempordlis jellegét (azaz hogy a fogyaszté gondol a jo-
vore is), a hasznossag eléretekintd jellege adja. U a fogyaszté célfiiggvénye, amelyben
az idében késobb kiovetkezo fogyasztasi szintek a mai szemmel mar kevésbé értékesek.
Ezt a ,,jobb ma egy veréb, mint holnap egy tizok” szempontot a S < 1 szubjektiv

diszkontfaktor jeleniti meg.
0= 5
t=0
A fogyaszté jovedelme adott, ezért nem vehet minden hasznos jészaghdl korlatlan

mennyiséget és mindséget, lehetdségeit a koltségvetési korlat hatdrolja be:

}/t_‘_PGt (1 _6G)HGt—l +PBtSHGt_1 +PBt (]_ —(SB)HBt_]_ + (1+T) Bt

- Bt+1+0t+PGtHGt+PBtHBt.

Ahol Y; a jovedelem, B; a periédus elején rendelkezésre 8116 vagyon, r a kamatlab.
A Cy-vel jelslt hagyoményos jészdg az drmérce szerepét is betolti, azaz a lakdsok
arat a tobbi fogyasztasi joszaghbol képzett fogyasztoi koséar drahoz viszonyitva adom
meg, PG, és PB; a j6 és gyengébb lakdsok ara. A lakdsok tartds jészagok, de fo-
kozatosan elavulnak: 05 a jé lakdsok amortizacios ratdja, dg a gyengébb lakdsoké.
Ha s > 0, akkor a kordbbi jé lakdsok egy része rossz lakdsként funkciondl tovdbb,
azaz nem tiinik el, hanem &tkeriil a gyengébb mindségiiek csoportjaba (ha s = d¢,
akkor mindegyik). Az utébbi korldtok sorozatat intertempordlissd formélva és a

o0

> (1f:~)t = 0 végponti feltételt felhasznélva kapjuk a fogyaszté aggregalt (intertem-
=0
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poralis) koltségvetési korlatjat:

0 th + PGy (1 —6¢)HGy_1 + PBysHG,_, + PB, (1 — 65) HB,_, N
— (1+ T’)t

-C, - PG.HG; — PB,HB,
(1+ r)t '

A reprezentativ fogyaszté célja, hogy minden idoészakban elére adott jovedelmébol
életpélydja sordn gy védsaroljon fogyasztési és lakdsjészagokat, hogy a lehet6 legjob-
ban érezze magdt. Formalizdlva: a reprezentativ fogyaszt6 viselkedését a fenti felté-
telekkel meghatarozott haszonmaximalizaldsi feladat megolddsa adja. A Lagrange-
fiiggvény segitségével végzett megoldds sordn az elsérendii feltételek a kovetkezOkép-

pen alakulnak:

A

t 1 _ — 0
6”6} <1+7_)t
t 7 (1 — 5(;) PGt+1 + SPBt+1 PGt :|
+ = ~ 0
5 Upa, |: (1 +T>t+1 (1 —|—T‘>t
t 1 (1 B 63) PBt+1 PBt }
N\ - .

A Lagrange-szorzot kiejtve a kovetkezd intuitiv sszefiiggéshez juthatunk:

/\ _ (1 + T)t ﬁtulct — (1 + T)?H*l 6t+1ul

Ciy1

ulc't = (1 + T) ﬂulc,t+1 *

Ez nem més, mint a dinamikus problémék mindegyikében felbukkané Euler-egyenlet,

amely az intertemporélis optimalizaldst jeleniti meg. Tovabba:

Ugga, — PG, — (1—6c) PGy + SPBtJrl.
ug, 1+7r
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Utoébbi pedig az intratemporélis optimalizalési feltétel a jobb lakdsok és a fogyasz-
tési joszag kozott. A kifejezés jobb oldala bérleti dijként is értelmezhetd, hiszen
az jelenik meg, mintha valaki egyetlen id6szakra vésdrolna haszndlatra lakdst, és
azutdn eladnd. Mivel nincsenek tranzakcids koltségek, ez a lehetdség ekvivalens egy
lakds egy periddusra valé bérlésével. Tehét a fenti Osszefiiggés a ,kvazi bérleti dij”

definiciéjanak felhaszndldsaval:

Uhe _ pg, = pa, — L7 96) POra ¥ sPBry
/
Ue, 1+7r

Az el6z6 gondolatsor hasonléképpen alkalmazhaté a gyengébb lakdsok esetében is.

!/

1-465)PB
Ui _ pp, = pp, — 108 PBu1.
ug, 1+7r

A fentiekbdl kovetkezden létezik egy keresleti fiiggvény par, amely felirhaté a kovet-

kezOképpen:

DG (PGy, PGyy1, PBiya, 1)

DB (PB;, PByi1,€)

vagy a kvéazi bérleti dijak segitségével a konnyebben értelmezhetd

DG(RGt, RBt, 6115)7

DB(RGt, RBt, €2t)

alakban.
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8.2. Uj lakasok kindlati fiiggvénye

A lakdsok kindlatdt a reprezentativ véllalat dontésének eredményeként vezetjiik le.
Mind a két tipusi lakdst egy reprezentativ, profitmaximalizalé villalat gydrtja,

amelynek célfiiggvénye a kovetkezo:

CG,
SDF,.1 [PGyi1, PByi] -

1= Z CB,
t=0

—K(CG,,CGy — CGy_1,CB,,CB, — CB,_1)}.

A fenti kifejezésben SDF a diszkontfaktort jeloli. CG; és C'B; az djonnan épitett

jobb, illetve gyengébb lakdsok mennyisége. A véllalat koltségfiiggvénye K (CGy, CGi—
CGy_1,CBy,CB; — CB;_1), melyben a CGy; — CGy_4, illetve a CB, — CB;_; tagok

a lakdsépito villalat termelésének igazodési koltségeit jelenti. (A termelési fiiggvény

ezen formdja lehet6vé teszi, a koltségek komplementaritdsat is, azaz a kétfajta lakds

épitésének hatdrkoltsége fiigghet egymadstol.) A j6 lakdsokat természetesen drégdb-

ban lehet épiteni, azaz a jo lakdsok hatarkoltsége mindig magasabb ugyanannyi jé

és gyengébb lakds épitésénél.

oK 0K

OR OX
acq, = Nea > gop, = fow >0

A vallalat optimalizalési feladatdnak megolddsa sordn adédik az 1j lakdsok implicit

kinalati fiiggvénye:

Kbg, = SDF41PGyp

Kip, = SDF1PBi

Az implicit kindlati fiiggvények nem teljesen hagyoményosak, mert a benniik szerepl6

arak jovobeli lakdsdrak mara diszkontalt varhaté értékei. Ez azért van igy, mert a
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lakasok épitése idObe telik, igy a vallalat a termelési dontés meghozatalakor jovobeli

vdrhatd drak maéara diszkontdlt értékével kalkuldl.

8.3. Felhalmozas, egyensily

A fentiek alapjén felirhatjuk a keresleti és kindlati oldal egyensilyét. A lakdsok &llo-
manyat az 1j épitéstiek és a hasznélt lakdasok egyiitt teszik ki, azaz a lakdsallomény

alakuldsas:

DGt - HGt == (1 - 5G)HGt71 + Cthl

DBt = HBt = (1 - (SB)HBt,1 + SHGt,1 -+ CBt,1

A fenti felirds id6indexeibdl latszik, hogy a felépiilt lakdsokat nem lehet rogton hasz-

nélatba venni, hanem az épités és a haszndlatba vétel kozott eltelik egy idoszak.

8.4. Specifikicié
8.4.1. Keresleti oldal, keresleti fiiggvény

A modell megolddsihoz és a szimuldcidhoz sziikség van még a fiiggvények specifi-
kéldsdra. A hasznossdgi fiiggvényt a kovetkezd kvdzilinedris, kvadratikus alakban

szerepeltetem:
- 1
u, = —aHG; —bHB; — cHG,- HB, + (d+ d;) HG, + (e +e¢,) HB, + [ + —C,
«

Az egyenletben szereplé paraméterek nem negativak. Az elsé hat tag felirhaté egy
kvadratikus formaként a [ HG HB 1 ] vektorral. A lakdsok hatdrhaszna pozitiv
és csokkend. A kereszttag pedig ebben a formédban azt fejezi ki, hogy minél t6bb a jé
lakds, anndl rosszabbul érzik magukat a gyenge lakdsban élok. A d; és e; paraméterek

pedig a kiilonboz6 lakasok irdnti relativ preferencidk alakuldsét éré sokkok, mig d
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és € ezeknek hosszi tavi egyensilyban felvett értéke.

A fenti haszonfiiggvénybdl szamitott elsérendii feltételek a kovetkezdképpen ala-

kulnak:
1 1
—=1+4r)p-.
o Q@
Azaz a modellt a szubjektiv és az objektiv diszkontfaktor egyeztsége (5 = ﬁ) mel-

lett értelmes specifikalni. Igy a megtakaritasi dontés kizdrélag a C-ben csapédik le.

Az o paraméter interpretdlhaté jovedelmi hatdsként, mivel a jovedelem hatdrhaszna

és feltehetjiik, hogy nagyobb jovedelemnél kisebb a jovedelem hatdrhaszna. A to-

vabbi elsérendil feltételek alakuldsa:

o 1—-4dq) PG PB

a(—2aHG, — cHB, + (d+d))) = PG, — (1-4¢) ( j:l + $PBy
r

~ (1=105)PBia
1+7r ’

Of(_QbHBt — CHGt + (E + et)) = PBt

Vagy a kordbban mar definidlt bérleti dijakat felhasznalva kaphatunk lakdsok irdnti

inverz keresleti fiiggvényeket:

RG; = « ((E—i— dt) —2aHG,; — cHBt)

RBt = Oé((é—’— Gt) - 2bHBt - CHGt) .
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Elemi dtalakitdsokat végezve kifejezhetoek a direkt keresleti fiiggvények:

2bRG,
CRBt
CRBt — QbRGt

HG,

a(2b (d+ d;) — 4abHG, — 2bcH By)
a(c(e+e) —2bcHB;, — cHG,)

Q [c (€+e)—2b (3 + dt) +4abHG, — cZHGt}
2b (d+d;) —c(e+e;) — 2RGy + £RB,

4ab — c?

Hasonléképpen szdmithaté a rossz lakdasok irdnti kereslet:

CRGt
2CLRBt
CRGt — QCLRBt

HB,

alc (3 + dt) —2acHG, — *HB,)
a(2a (e + e;) — 4abH B; — 2acHGY)

alc(d+dy) —2a(€+e) + 4abHB, — *HBy)
20 (E+e) —c(d+d) — 22RB, + £RG,

4ab — c?

Ahol a kereszthatdsok sziikségképpen szimmetrikusak (ez nem més, mint a Slutsky-

métrix szimmetrikussdga), a keresztarhatds pedig akkor érvényesiil, ha ¢ # 0. Matrix-

vektor formaban felirva ezeket az osszefiiggéseket:

1 2bd — ce

_ 2 _

HG, dab—c 2ae — cd

HB,; 2b
+

—c

-2 ¢ ||,

+ +
¢ -z || np

—C dt

2a e

Az értelmes specifikdciéban a sajat drak jobban hatnak a keresletre, mint a médsik

termék drai, azaz egyiitthaté matrixban a (negativ) diagonélis majorilja a diagoné-

lison kiviili (pozitiv) elemeket, amibdl kovetkezik az is, hogy az egyiitthaté-matrix

invertalhato, és kifejezhett a két bérleti dij, a rendelkezésre all6 lakdsdllomény, és a
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keresleti sokk fiiggvényében.

8.4.2. Uj lakdsok kindlati fiiggvénye

A kindlati oldalon kvadratikus K koltségfiiggvényt adunk meg, amely nem fiigg a

kereszthatasoktdl (nincs komplementarités):

K(CGy,CGy — CGy_y,CB,,CB, — CB,_,)

b
— 3CG, + 92—2 (CGu = CGra) +0iCBy+ = (CB = CBia)’

A diszkontfaktor az armérce joszag fogyasztdsdanak additiv szeparalhatésagabol ko-
vetkezoen konstans 1—J1rr Mivel a koltségfiiggvények kvadratikusak, ezért a két ,ha-
tarkoltség = ar” egyenlet linedris sztochasztikus differenciaegyenlet lesz. Az implicit

kindlati fiiggvények ezek szerint konstans diszkontfaktorral a kovetkezoképpen ala-

kulnak:
oK PGy
acg, ~ 9 Te(CG-C0Ga) =377
0K PB4

- bl + b2 (CBt - CBtfl) -

3CBt 1+T '
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8.5. A dinamikus rendszer

Az eddigiekben meghatédrozott fiiggvényekkel a rendszer némi behelyettesités és

Osszevonds utan az aldbbi 6 egyenletbe stiritheto:

PG
THTI = g1+ ¢ (CG— CGy_y)
PB
T”?} = b +by(CB,—CB,_,)

HG, = (1-66)HG 1 +CGy

HBt = (1 - 5B)HB,5_1 + SHGt_l + CBt_l
(1 — 5G) PGt+1 + SPBt+1

147
(1-6p) PBiy

1+7r

a(—2aHGy — cHB,+ (d+ d;)) = PG, —

Oé(—QbHBt - CHGt + (E—l— et)) = PBt -

A hat ismeretlen pedig: HG,, CGy, PGy, HB;, C By, PB; (j6 lakdsok dlloménya, ijon-
nan épitett j6 lakdsok mennyisége, jo lakdsok ara, gyenge lakdsok dlloménya, tijonnan
épitett gyenge lakdsok mennyisége, gyenge lakdsok dra). Tovdbbiakban a rendszer
hosszi tdvi egyensilyi édllapotédt és a kiilsé tényezdk (exogén sokkok) valtozdsira

adott dinamikus reakciéit vizsgdljuk.

8.5.1. Hosszu tavi egyensily

A hosszi tavi egyensily (a dinamikus rendszer dllandésult édllapota) a kovetkezé-

képpen szdmithato:

PG

= = PG = 1
1+7“ g1 gl( +T)7
PB
147 ! 1(1+7)

Azaz hosszu tdvon a lakdsok drét a kinalati oldal hatdrozza meg. A jobb lakdsok dra

azért magasabb, mert koltségesebb az épitésiik. Ebbdl kovetkezden szintén kindlati
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meghatarozottsagiak a bérleti dijak is.

RC — PG_(l—(SG)PG+3PB:(r+5G)PG_sPB’
147 147 147
1+7r 147

A fentiek alapjdn konnyen kiszamithaté a jobb és gyengébb lakdsok egyensiilyi dllo-

manya.
HG - 2bd — 2EI’RG’
N 4ab — c?
2aqe — 22RB
HB = - o
4dab — c?

Itt mér szerepelnek a keresleti oldal paraméterei is, azaz a lakdsok egyenstlyi dllo-
manydban természetesen a keresleti oldal is szerepet jatszik. Ha « nagyobb, akkor
csokken a hagyomédnyos fogyasztési cikkek hatdrhaszna, azaz n6 a jovedelem, igy
n6 a lakdsok irdnti kereslet. Az egyes lakdsok linedris keresleti paramétereinek (d és
e) novekedése is noveli a lakdsok keresletét. Az dllomédnyok ismeretében pedig az

amortizédciét figyelembe véve konnyen szémithaté az egyensiilyi 1ij épités nagysédga.

HG = (1-06¢)HG+ CG = CG = 6cHG,

HB = (1—63)HB+sHG+CB= CB=03HB —sHG.

Hossz1 téavi egyensiilyban a lakasallomanyok dllandéak, ezért csak az amortizalodoé,

elkopo rész helyére kell jakat épiteni, azaz csak pétlé lakdsberuhdzésok vannak.

8.5.2. Dinamika

A dinamikus rendszer analitikus megolddsa helyett Blanchard — Kahn [1980] de-

termindlatlan egyiitthaték moédszerével, szamitégép felhasznédldsdval (Sims [2000])
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oldottam meg. Ehhez métrixformara kell rendezni a fenti egyenleteket:

Loy = Ty—q + C + ¥z + 1y,

és plusz segédvaltozok behozataldra van sziikség (PGyi1, PGy, €;), amik definicija

adja a sziikséges 1ij egyenleteket.

PG, = E,,[PG]+nFY,
PB, = E,,[PB]+n’",
dy = pddt,1+€f,

d
€ = peet,l—i—st.

Igy az y, valtozé (illetve a transzponaltja) végeredményben:

3/2 = PGt+1 PBt+1 PGt PBt CGt CBt HGt HBt dt €¢

Az egyiitthaté matrixok pedig

&= 0 0 0 —g 0 0 0 00
0O & 0 0 0 —=b 0 0 00
o 0 0 0 0 0 1 0 00
o 0 0 0 0 0 0 1 00
I, — % o —1 0 0 0 —2aa —ca 0 |
0 X2 0 -1 0 0 -—ac —2ba O
o 0 1 0 0 0 0 0 00
o 0 0 1 0 0 0 0 00
o 0 0 0 0 0 0 0 10
0 0 0 0 0 0 0 0 01
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0000 —go O 0 0 0 0
0000 0 =b 0 0 0 0
0000 1 0 1—-9dg 0 0 0
0000 O 1 s 1—d0p 0 O
I 000O0 O 0 0 0 0 0 |
0000 O 0 0 0 0 0
1000 O 0 0 0 0 O
0100 O 0 0 0 0 O
000O0 O 0 0 0 pqg O
_0 000 O 0 0 0 0 Pe |

i g1 ] -()- -() 0-

by 0 00

0 0 0 0

0 0 0 0

oo —ad . 0 — 0 0
—ae 0 00

0 0 10

0 0 01

0 1 0 0

I 0 | _1_ _O 0_

A modell jelenlegi dllapotdban nem képes szdmszeriien reprodukélni a bemutatott
lakdaspiaci mutatok alakuldsat, célja csak a valtozasok irdnyanak, és a valtozék kap-
csolatdnak bemutatédsa. Ezért a 8. fejezetben bemutatott szimulécié tulajdonképpen
csak egy szdmszerfi illusztracié. A paraméterek megvdlasztdaséandl csak a legelemibb

viszonyokat érvényesitettem. A paraméterek az aldbbi értékeken szerepelnek.
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r = 0,05 kamatlab,

g1 = 200 > b, = 150

go, by igazodasi koltségegyiitthaték = 15,

0 =0,1, 6 = 0,1 amortizaciés ratak.

e s = {g az Osszes amortizdlédo j6 lakdsbol gyenge lakds lesz.

d = 50; a jobb lakdsok keresletének linedris egyiitthatoja;

e ¢ = 75; a gyengébb lakdsok keresletének linedris egyiitthatéja;

a=0,50=0,5;

e ¢ = (; nincs keresztdarhatds

e o = 2; a vagyon hatdrhasznanak reciproka

21, 22 = 0,5 keresleti sokk nagysédgrendje.

p;=0,9, p, = 0,95 a keresleti sokkok perzisztencidja.

A ¢y és by egyiitthatok hatdrozzdk meg hosszi tdvon a jobb és gyengébb lakdsok

épitésének koltségeit. Ezért kell a jobb lakdsok egyiitthatéjanak nagyobbnak lennie.
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9. A modell alkalmazasa a budapesti lakaspiac ese-
ményeinek leirasara

Az eddigiekben bemutatott modellt az elmiilt tiz év budapesti lakdspiacdnak egészét
jellemz6 altaldanos események lefrasanak céljabdl épitettiik (tanulmany forméjéban:
Horvéth — Vincze [2007]). A zaré fejezetben a magyar ingatlanpiac eseményeinek
osszefoglaldsaként négy, a 6. fejezetben kiemelt jelenséget mutatok be a modell

segitségével.

e A lakdsok fogyasztési cikkekhez viszonyitott (fogyasztéi arszinttel deflalt) re-

lativ dra 1997 éta — valtozo iitemben — emelkedik.
e Sokkal tobb j6 lakds épiil, mint gyenge minoségii.
o A lakdstdmogatési rendszer dtalakitdsa utdn tobb lakds épiilt.

e A jobb, korszeriibb, ijjonnan épiilt lakdsok dra jobban emelkedik, mint a hasz-

nalt lakasoké (szétnyilt a j6 és gyengébb lakdsok kozti drolld).

A fenti jelenségeket a modell keretein beliil hdrom, a lakdspiacot a hosszi tavi

egyensulyatol eltéritd exogén hatédssal magyardzom.

e A kilencvenes évek elején ,mindségi (és nem mennyiségi) lakdshiany” volt (He-

gediis [2006]).
e A lakdsok relativ kereslete folyamatosan nott.

o Az ezredfordulé kornyékén a korméanyzat jelentés tdmogatdst vezetett be 1j

lakdsok épitésére.

Ez a harom hatds a modellben hdarom exogén sokkot jelent. Az elsét gy értel-

mezem, hogy a hosszi tavi egyenstlyi lakasalloméanyhoz képest sokkal kevesebb a
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jo lakas (egészen pontosan szélva ez nem sokk, hanem a kiindulé éllapotra vonat-
koz6 feltételezés). A mdsodik a novekvd jovedelem hatdsét hivatott megjeleniteni.
A harmadikat pedig a vevéi és az eladdi drak kozotti eltéréssel jelenitem meg: a
vevoknek kevesebbet kell fizetniiik a lakdsokért, mint amennyit az eladék kapnak.
Ezeket a hatdsokat impulzus vilaszfiiggvényekkel mutatom be. Az egyes valtozok
szamszer{i alakuldsdnak nincs jelentése, a szimuldcié csak egy példa. A tanulsdgokat

a véltozdsok irdnya és a valtozok kozti kapcsolata jelenti.

9.1. A mindéségi lakiashidany kovetkezménye

A mindségi lakdshidany hatdsat gy szimuldltam, hogy a kiindulé dllapotban a hosszi
tavi lakdsdlloméanyhoz képest 30%-kal kevesebb j6 lakdst tételeztem fel. Ennek
hatédsara tobb jo lakdst épitenek, mint egyensilyban, és a relativ sz{ikosség miatt a
j6 lakdsok dra nagyobb lesz, mint a rossz lakdsoké. Az egyre novekvo jo lakdsallomany

kovetkeztében azonban csokken a jo és a rossz lakdasok épitése.

20. dbra: A mindségi lakashidny kovetkezménye a modellben

PG-jobb laké&sok ara PB-gyengébb lakasok ara
300 7 7 7 ] 170 7 7 7 ]

250

000 5 10 15 20 0 5 10 15 20
CG-jobb lakasok épitése CB-gyengébb lakasok épitése
10 3
5
0 1 1 1 ] 1 1 1 1 ]
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
HG-jobb lakasok allomanya HB-gyengébb lakasok allomanya
50 65

30 1 1 1 ] 60 1 1 1 ]
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
PG/PB-jobb és gyengébb lakésok relativ ara
16— ———————————

Forras: sajat szimulédcié
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9.2. A kereslet novekedésének hatasa

A jovedelem tartés novekedését a modellben a kereslet exogén novekedésével azono-
sitjuk. A véltozds hatdsdra a modellben a j6 lakdsok dllomdnya egy kicsit csokken a
hosszi taviihoz képest kisebb kereslet miatt, majd lassan né a hosszi tavi egyensi-
lyi szint felé tarté pédlydn. A gyengébb lakdsok mennyiségével nem torténik jelentds
valtozds. A jobb lakdsok dra és a relativ dr folyamatosan emelkedik a hosszi tavba

tarté atmenet soran.

21. abra: A kereslet novekedésének hatdsa a modellben

PG-jobb lak&sok ara PB-gyengébb lakasok ara
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Forras: sajat szimulédcié

9.3. A lakdstamogatasi rendszer atalakitdsanak hatasa

A 22. abran lathatjuk a tartés tdmogatdsi rendszer bevezetésének hatdsat. A j6
lakdsokért kevesebbet kell fizetni, mint amennyit a véllalat kap érte. A beavatkozds
hatédsdra a jo lakdsok épitése megno, és a relativ aruk megugrik, majd csokken, de
végiil ugyanoda 4all vissza, mert hosszi tdvon — mint lattuk — a kindlat hatarozza

meg az arat.
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22. abra:
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Az allami tdmogatdsi rendszer hatdsa a modellben
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Forras: sajat szimulacioé

Az Osszes hatas és a budapesti lakaspiac

A 23. abran végiil a hdrom exogén sokk hatdsanak ereddje lathato, azaz a budapesti

lakdspiacra vonatkozé modell eredménye a modell szerint a kévetkezoképpen frhaté

le.

23. abra: A hdrom sokk 6sszesitett hatdsa
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Forrés: sajat szimulacié

Lathato, hogy az itt ismertetett, erdsen stilizdlt modell is alkalmas arra, hogy a 6.

fejezetben dokumentdlt hazai fejlemények (,exogén sokkok”) hatdséra reprodukalja
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azokat a stilizalt tényeket, amelyek a disszertdciéban vizsgdlt idoszakban a hazai
lakdspiacot jellemezték. Vagyis: a ,mindségi arollé”, csakigy, mint az 1j lakdsok
épitésének megugrasa szemléltetheté a modellel.

A magyar lakdspiacon végzett vizsgalatok rovid az aldbbiakban foglalhaté 6ssze.
Elészor a Magyarorszdgon még nem létezo statisztikai mutatészamok készitéséhez
sziikséges szakirodalom segitségével mértem az itthoni dremelkedést. Miutén igazol-
tam, hogy a lakdsdrak emelkedése Magyarorszdgon is jelentos volt, azt vizsgdltam,
hogy mi magyarazhatja ezt az emelkedést. Ezt egy, a magyar lakdspiacon tortént
eseményekre fejlesztett modell segitségével tettem. A modell konzisztens logikai ke-
rete alapjan a ’90-es évek mindségi lakdshidnya, a jovedelem novekedése és az dllami
tamogatasok valtozdsa magyardzza a lakdsdrak és a lakasépités emelkedését, illetve a
jobb lakédsok relativ dralakuldsédt. A jovedelem tovabbi emelkedését feltételezve a ko-
zeljovOben a jobb lakdsok reltiv aranak emelkedésére, az épitési iitem és az aggregélt

ingatlandrszint stabilizdlédéasara szamithatunk.
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