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Az 1995 ota eltelt idoszakban vilagszerte jelentos mértékben emelkedtek az ingatlandrak. A
lakdspiaci dralakulds makroszintii magyardzatdanak irodalma éppen az utobbi tiz év torténései
utdan keriilt elotérbe. Ebben a tanulmdnyban a lakdspiaci folyamatok bemutatdsdn tiil
osszefoglaljuk a makrotényezokkel foglalkozo irodalom legfontosabb tanulsdgait. A
szakirodalom alapjdn arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy az elmiilt évtized dremelkedése jol
magyardzhato makrogazdasdgi fundamentumokkal, igy nincs szo kozgazdasdgi értelemben
vett buborékrol.
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Bevezetés
Az utébbi tiz évben vilagszerte jelentds mértékben emelkedtek az ingatlandrak. A lezajlott
aremelkedés nagyon robosztus jelenség, majdnem minden fejlett gazdasdgban megfigyelhetd.
A lakéspiaci dralakulds makroszintli magyardzatdnak irodalma éppen az utébbi tiz év
torténései utdn keriilt elotérbe, s6t, a mostani események a multbeli adatok feldolgozasat is
katalizaltak. Ebben az {rdsban a témakorben sziiletett tanulmanyok tanulsagait foglaljuk 6ssze.
A lakoéingatlanok kérdéskoréhez kapcsolodd tanulmédnyok relevancidjat tdmasztja ald, hogy a
lakéingatlan-szektor a nemzetgazdasdg jelents szeletét képviseli. A fogalom magaban
foglalja a lakdsépitést, a lakdsok fenntartdsanak, fejlesztésének koltségét, illetve minden més
lakassal, lakhatdssal kapcsolatos kiadast. Hiszen nem csak a nemzetgazdasdgi vagyon fontos
allomany-tipust eleme a lakéingatlanok dllomédnya, hanem a folyé fogyasztds nagyjdbol
egynegyedét is lakhatdssal kapcsolatos kiaddsokra forditjak a haztartdsok.”
Tanulmanyunkban az aremelkedés mértékének és kiterjedtségének bemutatdsaval kezdjiik a
téma kifejtését, a bevezetés keretében a lakdingatlanok 4rdnak globdlis emelkedésével, majd
az egyes orszagspecifikus jellemzok bemutatdsdval foglalkozunk. Ehhez kapcsoléddan a
Fiiggelékben orszdgonként részletezett dbrak is megtekinthetok.
A kovetkezO fejezetben roviden ismertetjilk azokat a megfontoldsokat, amelyek elméleti
keretet szolgaltatnak a rendelkezésre 4ll6 adatok elemzéséhez. A legalapvetobb kozgazdasagi
kategorizdlds alapjdn rovid és hosszu tavot kiilonboztetink meg egymdstol, amely

egyszersmind a keresleti és kindlati oldal szétvalasztasat is magaban hordozza.
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A keresleti oldal épitdkovei kozott szerepelnek a tarsadalmi, demografiai tényezok, azaz hogy
az adott gazdasdgban hogyan alakul a potencidlis kereslet. Piaci viszonyokat feltételezve a
haztartasnak anyagi erOforrdsokat kell aldozni a lakdingatlanért, a témét a lakdshoz jutas
lehet0ségének keretében fogjuk targyalni. Ez a kérdéskor oleli fel a héztartdsok
jovedelmének, az inflacidnak, illetve a kamatldbnak az ingatlanpiacra gyakorolt hatdsat.
Mivel egy lakdingatlan dra tobbszorose egy hdaztartds éves jovedelmének, ezért valamilyen
formdban hitelt kell felvennie a hdaztartdsnak a finanszirozdshoz. Ennek a hitelnek
legjellemzObb formdja a jelzdloghitel. A jelzdloghitel jellemzdinek vizsgédlatit a pénziigyi
intézmények fejlettsége cimkével fogjuk illetni. A jelzdlogpiac fejlettségét most a
jelzéloghitelekhez tartoz6 kamatlab, illetve idotdv jellemzésére haszndljuk. Ezek azért fontos
kérdések, mert igy meghatdrozhaté a torlesztd részlet jovedelemhez viszonyitott ardnya,
amely egyben a haztartas koltségvetési korlatjaként szolgdl. A haztartasok sajat felhasznalasi
céli kereslete mellett szamolni kell a befektetési céli lakdingatlan-kereslettel is, a
szakirodalomban a kérdést az alternativ befektetési eszkozok hozama jelzovel szokas illetni.
Az ilyen, nemzetgazdasagi szinten is jelentOs teriilet rovid tava kérdései a monetaris politikat
is foglalkoztatjdk. A fejlodo orszdgokban a lakéingatlan-piac egyéb szegmenseinek is fontos
szerepldje lehet a kormdanyzati szektor. A kormdanyzati politika jelentosen befolydsolhatja a
lakéingatlan-piacon bekovetkezd erdforrds allokaciot adok és tdmogatdsok kivetésével (Kim,
2004), illetve a piacindl kedvezdbb hitelfeltételek biztositasdval fokozhatja a keresletet.
A kindlati oldal csak hosszi tdvon tud belesz6élni a lakdingatlanok piacdnak alakitdsiba.
Meghataroz6 jellemz6i koziil az épités koltségének, illetve az épitési telkek értékének
alakulasat helyezziik a figyelem kozéppontjdba. A felosztas alapjan a teljesség igénye nélkiil
bemutatjuk néhdny empirikus kutatds eredményét, melyek aldtdmasztjak az elméleti alapon
megvildgitott osszefiiggéseket. Osszefoglaldsként visszatériink az aktudlis eseményekhez, és
arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy bar az ingatlanpiaci dremelkedés jelentds, nem
beszélhetiink buborékrol. Zarszoként emlitést tesziink a magyarorszagi eseményekrol.

Ingatlanarak emelkedése a vilaghban
A kovetkezokben bemutatjuk a lakdsarak vildgszintli alakuldsat. Az I. tdbldzatban fejlett
orszagok lakéingatlan-arainak elmult tiz évi emelkedése szerepel.

1. tdbldzat
Lakoéingatlanok aremelkedése

(1995. elsé negyedéve és 2005. utolso negyedéve kozott)

Orszag Szazalék Orszag Szazalék
Irorszag 297 Norvégia 105




Spanyolorszag 249 Belgium 92

Nagy-Britannia 184 Uj-Zéland 92
Franciaorszag 169 Olaszorszag 86
Dénia 167 Finnorszag 84
Hollandia 155 Kanada 79
Ausztrélia 151 Németorszag 1
USA 146 Japéan =33

Forrds: BIS-adatok alapjan a szerzok kalkulacidja
Jol lathaté: a lakéingatlanok dra jelentdsen emelkedett az elmult évtizedben, példaul a szdmos
cég altal kindlgatott spanyol ingatlanok ara harom és félszeresére nott az utébbi tiz évben.
Természetesen ez a megfigyelés nem ujkeletli, nagyon is benne van a koztudatban, és
nemcsak a gazdasagi élet szerepldit foglalkoztatja, hanem dltaldban az érintett orszagok egész
lakossagat, hiszen a lakhatds mindenki életét jelentosen befolydsolja. Ennek alapjan nem
csoda, hogy szdmos sajtocikk, hir, elemzés foglalkozott a draguldssal az érintett orszagokban.
A legsziikkebb értelemben vett tudomédnyos szakirodalomtél kezdve a nagy gazdasagi
szervezetek kutatoin és a befektetési piacok elemzdin 4t a lakossdg legszélesebb rétegéig

1dordl iddre igen nagy figyelmet szentelnek az aremelkedésnek.

Az adatokat a BIS (Bank of International Settlements, Nemzetkozi Elszamoldsok Bankja)
bocsatotta rendelkezésiinkre. Ez az intézmény kiemelt figyelemmel kiséri a pénziigyi és
tOkepiaci folyamatokat, tobbek kozott a lakdsdrak alakuldsat is alaposan tanulmanyozza. Az
adatokat nemzeti forrdsokbol gyiijti be. A kiilonbozdé orszdgokban hol dllami, hol magéan
szervezetek készitenek ingatlandr-indexeket a legkiilonfélébb mddszertani eszkozoket
felhaszndlva (1d. Horvath [2007.]). Ezeknek az indexeknek az értékeibdl egyszerli hanyadost
képezve szdmitottuk az emelkedések nagysagat. A 2. tdblazat adataihoz pedig az drindexeket

az orszagok fogyaszt6i arindexének véltozasaval deflaltuk.

Az ingatlanok éltaldnos arszintjét dokumentédlé orszagok kozott két kivétel mutatkozik: Japan
és Németorszag. A két orszdg specidlis volta a kérdéskorben jol magyardzhaté és nem rontja
el a jelenség altalanossagit. A nyolcvanas évek végéig tartd japan csoda 1985-t6l azota is
sokszor emlegetett nagy befektetési buborékkal jart egyiitt (a Nikkei index értéke a mai
haromszorosa volt), és 1989-ben — az Osszeeséssel egyidoben — kipukkant a buborék is, a
tézsde és az ingatlanpiac is 0sszeomlott (Ozsvald—Pete, 2003). A japdn ingatlanpiacon azdta
is folyamatosan csokkennek az &arak. Németorszdg pedig voltaképpen nem is kivétel,

tiizetesebb elemzések (Milleker, 2006) azt taldltdk, hogy a hajdani Nyugat-Németorszag



teriiletén emelkedtek az drak, csak Kelet-Németorszagban figyelheté meg némi visszaesés,
amely az ujraegyesités utdni nagy ujjaépitési hullam kovetkeztében kialakuld tulkindlatnak
tulajdonithatd. A tobbi orszdg tekintetében az dremelkedés mértéke 79 és 297 szazalék kozott
mozog.
Ha az ingatlanok dremelkedését deflaljuk a fogyaszt6i drindexekkel, lathatjuk, hogy a tobbi
jo0szaghoz képest is rendkiviili mértékben emelkedett a lakdingatlanok dra. A tdblazatban
megfigyelhetjiikk, hogy az éllovas Irorszdgban, ahol majdnem meghdromszorozédott az
ingatlanok relativ dra az elmult tiz évben. Spanyolorszagot és Nagy-Britanniét is jelentdsen
érintették az események, ezekben az orszdgokban tobb mint kétszeresére emelkedett az
ingatlanok relativ dra. Az éllovasoktdl kissé elmaradva lathatjuk még a vilag tobbi részének
orsz4gait, mind az amerikai, mind az eurépai kontinensr8l, valamint Ausztraliit és Uj-
Z€landot.

2. tablazat

A lakéingatlanok fogyasztoi arindexszel deflalt aranak emelkedése

(1995. elsé negyedéve és 2005. utolso negyedéve kozott)

Orszéig Szazalék | Orszdg Szézalék
Trorszag 256 Finnorszag 82
Nagy-Britannia 134 Franciaorszag 76
Hollandia 116 Ausztrélia 69
Spanyolorszag 110 Amerikai Egyesiilt Allamok 59
Dénia 106 Kanada 37
Norvégia 103 Olaszorszag 30
Svédorszig 86 Németorszag -20
Uj-Zéland 84 Japén -32

Forrds: BIS-adatok alapjan a szerzOk kalkulacidja

Az egyes orszagok ingatlanar-emelkedésérol
A globdlis aremelkedés targyaldsa utdn az egyedi orszdgok térségek szerinti bontdsban torténd
bemutatdsaval folytatjuk tanulmanyunkat. A fiiggelékben taldlhaté dbrdkon az arak részletes
alakuldsat és az éves emelkedés mértékét mutatjuk be. Az emelkedésnél mind a redl, mind a

nomindlis valtozast abrazoltuk. (Forras: BIS és Nomisma)
Eszak-Amerika
Az Egyesiilt Allamokban 150%-kal emelkedtek az ingatlandrak. Az ingatlanok redldrai is
majdnem megdupldzédtak. Az ezredfordulé utdn a sajté és a szakemberek is rataldltak a
témara, hiszen az aremelkedés éves uiteme 10% koré emelkedett, és a relativ aremelkedés is

tartosan 5% folé ment. A masik észak-amerikai orszag, Kanada ingatlandrainak alakulasaban



az ezredfordul6 hozta el a nagyobb emelkedést. A fiiggelék F/1. dbrdja mutatja be az észak-
amerikai orszagok lakasarainak alakulasat.
Azsia és Ocednia
A kovetkezd csoport a Csendes-Ocedn térsége. Ausztrdlia esete j6 etalon, az dremelkedés
tartds és nagymértékii. 2001-ben és 2002-ben a 15%-os relativ aremelkedés jelentds sokkot
jelentett az orszagnak. Mara csillapodott az emelkedés iiteme, de tovdbbra sem sziint meg. Uj-
Zg€landon az ezredfordul6 utan kezdddott a nagy emelkedés, addig nem voltak izgalmasak az
események. 2001-t6l viszont gyorsan nétt az emelkedés iiteme, €s az utdbbi két évben 10%
folott volt. Japan az egész vilagot tekintve kivételt jelent, hiszen az ingatlanok dra nemcsak
relativ értelemben, hanem abszolit mértékben is csokkent. A fiiggelék F/2. dbrdja mutatja be
a vizsgalt 4zsiai és dcedniai orszagok lakdsdrainak evolucidjat.
Eurozona
Az eurozéna déli orszdgaiban igen szépen figyelhetd meg a jelenség. Spanyolorszag,
Olaszorszdg és Franciaorszdg lakdsdrainak alakuldsa erds hasonlésigot mutat. A hirom
orszagban 1998-t6l valt feltlindvé az emelkedés. Az azéta eltelt hét év sordn pedig
stabilizdlédott a relativ arak emelkedése. Az ingatlandrak Spanyolorszdgban emelkedtek
relative a legmagasabbra, ott a nomindlis drak a '95-6s érték tobb mint hiaromszoroséara
szoktek, mig a relativ arak ett6l nem sokkal elmaradva a tiz évvel ezeldtti szint két és
félszeresét érték el napjainkra.
Még a spanyolorszdgindl is nagyobb emelkedés tortént és torténik frorszdgban. A folyamat itt
korédbban is indult, 1995 6ta folyamatosan évi 5%-ndl nagyobb aremelkedést mutat az dbra, és
a relativ dremelkedés 6t évben is 10%-nél nagyobb volt. A hollandiai események sem keriilték
el a kozvélemény figyelmét, tiz év alatt megdupldzddott az ingatlanok relativ dra. Az
aremelkedés nagy része itt az ezredforduld eldtt kovetkezett be, az utébbi 6t évben nem volt
kiilonlegesen nagy az iiteme. Belgiumban és Finnorszdgban is megfigyelhetd az ingatlanok
aranak emelkedése, bar valamivel kisebb mértékii az eldzdekben felsoroltaknal. Németorszag
Japédn utdn a méasodik (és egyben utolsd) kivétel a megfigyelt orszagok kozott. Az ingatlanok
abszolut értékii stagndldsa mellett az inflaciéval korrigdlt mutat6 jelentds csokkenést mutat.
Az eurozéna orszdgaiban bekovetkezett lakdingatlan-dremelkedést a fiiggelék F/3. édbrai
mutatjak be.
Europa egyéb orszdgai
Az Eurépai Unidé nem eurdt haszndlé orszagait, illetve a nem EU-tag eurdpai orszdgokrol
rendelkezésre all6 adatok tanulsiagait mutatjdk a fliggelék F/4. dbrdi. A skandindv orszdgok

(Dénia, Svédorszdg, Norvégia) adatain lathatjuk, hogy az aremelkedés mértéke jelentds, az



arak mindhdrom orszdgban megdupldzédtak az utébbi tiz évben. Az emelkedés iiteme
viszonylag stabil, bar 2001-ben és 2002-ben mindhdrom orszdgban egy kicsit csokkent. A brit
kozvéleményt igencsak foglalkoztatja mindaz, amit Nagy-Britannia 4brajan latunk. A
szigetorszdgban majdnem meghiromszorozodtak az arak, €és a relativ drak is majdnem az
1995-6s szint két és félszeresére emelkedtek. Bar az aremelkedés iiteme lathatéan csokken,
még mindig nem hiilt ki teljesen a piac.

Az ingatlanarak alakulasat magyarazo tényezok
Bar az ingatlanok 4ltaldnos &rszintje sokféleképpen mérhetd, az emelkedés olyan nagy
mértékii, hogy nem lehet csak a mérési médszerek esetleges hibdinak (példaul a nem kiszirt
mindségjavuldsnak) betudni, mds tényezOk véltozdsdnak is szerepet kellett jitszaniuk az
eseményekben. A tovabbiakban ezért az ingatlanok arszintjét makrodkondémiai véltozokkal
magyardzo kutatdsok eredményeit tekintjilkk at. Az ingatlanarak alakuldsat vizsgalé kutatasok
jelentds része igen Uj. Ennek kézenfekvO magyardzata, hogy a témakor az ingatlanpiaci
boommal keriilt kozéppontba, ami katalizdlta a kutatdsokat. Mdasrészt az is fontos, hogy a
téma utébbi évtizedbeli felfutisa parhuzamosan folyt a véltozok iddbeli alakulésat,
kapcsolatait vizsgdl6 idésorelemzési technikdk forradalmi megudjuldsanak terjedésével. Az uj
modszertani elemeket felvonultaté empirikus eszkoztar domindnssa vélasa kovetkeztében az
ezredfordulé kornyékén sziiletett tanulmédnyok méar modern iddsorelemzési eszkozokkel
vizsgdljdk az egyes orszdgok ingatlanpiacanak altaldnos 4arszintje €és az egyéb
makrookonémiai valtozok kozti kapcsolatot. A viszonylag széles korben hozzaférhetd
tanulmanyok gyors felfutdsa a hivatkozasainkon is tiikkrozddik, igen vegyes eredetii forrdsokat
hasznédlunk fel. A Journal of Housing Economics (JHE) cimii folydiratot sok mas neves
tudoményos kozgazdasagi folyoirathoz hasonldéan az Elsevier kiad6 gondozza. A Journal of
Housing Research (JHR) a Fannie Mae Foundation kiaddsdban jelenik meg, azaz az Egyesiilt
Allamok ingatlanpiacdnak egyik legjelentdsebb szerepldje ad teret ily médon a szdmdra
fontos kutatdsoknak. A kérdés nem elhanyagolhat6 mértékben a gazdasdgpolitika szamdra is
aktudlis és relevans, igy igényes €s részletes kutatdsok sziilettek nemzetkdzi dontéshozo
szervezeteken beliil is. Ezért felhasznaljuk az IMF (International Monetary Fund, Nemzetkozi
Valutaalap), a BIS (Bank of International Settlements, Nemzetkozi Elszamoldsok Bankja) és
az OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) tanulmanyait is.”

Az elméleti oldalrol felmeriilo osszefiiggések

3 Kiemelésre érdemes példaul a témakorben Girouard és szerzbtarsainak [2006] atfogéd tanulmanya, amely az
OECD-nél késziilt.



Korantsem kézenfekvd, hogy érdemes-e makrookondmiai valtozokkal kisérletezni az
ingatlan-drszintet befolydsol6 kutatdsok sordn. A téma tudoményos irodalma azonban arrdl
gy0zott meg minket, hogy a kutatoknak sikeriilt feltdrniuk hasznos és relevans
Osszefiiggéseket a lakdingatlanok arszintje és a makrookondmiai valtozok kozott.

A véltozék kozti kapcsolatok kereséséhez természetesen az elmélet segitségére kell
tdmaszkodni, hiszen az elmélet adhat tdmpontot a felmeriild szdmos véltozé kozti
valasztdshoz. Miutdn itt a lakéingatlanok fogyaszt6i drindexszel deflélt relativ (redl-) arat
vizsgaljuk, a felmeriild kérdés az, hogy miért véltozhat a lakdsok irdnti relativ kereslet és
kindlat a tobbi fogyasztasi joszaghoz képest. A lakdsarak keresletét és kindlatat befolydsold
tényezoket a makrookondmidban szokdsos szempont, az idotav szerint kiilonboztetjiik meg.

A rovid tav addig tart, amig a kindlat rugalmatlan, azaz amig nem épiilhetnek fel — a piacon
lezajlé véltozasokra reagdlva — U4j lakdsok. Ezt az idétdvot ennek alapjan nagyjabdl 1-2 év
hosszisaginak gondolhatjuk el. Ez nagyjabdl az az id6tdv, amelyen belill a monetdris
politikdnak redlgazdasdgi hatdsa van, igy a monetdris hatésdgok (nemzeti bankok) 4ltal
készitett tanulmanyok is erre az idtavra koncentralnak. A rovid tavu kapcsolatokat vizsgalod
kutatdsok tehat a keresleti oldalra 0sszpontositanak, a szokdsos keresleti tényezOk mellett
megjelenik a monetdris politika is. A szokdsosan felmeriilé keresletoldali véaltozdok elsésorban
a lakashoz jutds lehetdségét (affordability) befolyédsold tényezok. A fejlett piacgazdasdgokban
a lakdshoz jutis lehetOsége leginkabb att6l fiigg, hogy a lakdsra vagyo csalddoknak a
rendelkezésre all6 jovedelmiik mekkora részérdl kell lemondaniuk egy esetleges jelzaloghitel
torlesztéséhez. Igy ezzel kapcsolatban 4ll6 tényezOket kell keresniink. Ilyen tényezd a
jelzéloghitel, amely torlesztésének terhe fiigghet a (rendelkezésre allo) jovedelemtdl, az
inflaciotol, a jelzdloghitel kamatitdl. Minél nagyobb a (rendelkezésre 4ll6) jovedelem, annal
konnyebb torleszteni azonos Osszegli jelzdloghitelt. A lakds irdnti relativ keresletet itt nem
(elsdsorban) a jovedelmi hatds noveli, hanem az effektiv likviditdsi korlatok oldédasanak
kovetkezménye. Mivel az ingatlanok nagy értékiiek és oszthatatlanok, az egyszeri vételkor
tulajdonképpen egy hosszi tava fogyasztasi sorozatot kell most megvasédrolnia a vevOoknek.
Alacsonyabb aktudlis jovedelem mellett azonban hidba szeretnénk megvasarolni a kivant
ingatlant, a likviditasi korlatok effektivek lehetnek (akdr magas életpdlya jovedelem mellett
is). Ha azonban a jovedelem nd, akkor kevesebb haztartds szamadra effektiv a korlat, igy
Osszességében megnd az ingatlanok irdnti kereslet. A kamatldb hatdsa kézenfekvd: minél
alacsonyabb, anndl kisebb a torlesztd részlet, igy ez is noveli a lakdsok irdnti keresletet. Az
eddig emlitett tényezOkon kiviil szoba johet még az inflacié befolydsold szerepe is, bar ez a

kapcsolat kevésbé egyértelmli. Az inflacié azért gyakorolhat hatdst a redlvaltozok kozti



kapcsolatra, mert a jelzdloghitelek torleszté részletei dltaldban nomindlisan rogzitettek. Igy
nagyobb inflaci6 esetén a futamidd végén az addésnak redlértelemben kisebb terhet kell
viselnie, azaz a torleszto részlet ,,elinflalédik”. A masik oldalrél ez azt jelenti, hogy kezdetben
az addésnak nagyobb terhet kell viselnie, igy kevésbé képes torleszteni a hitelt. A kisebb
inflaci6 legaldbb ezen a csatorndn keresztiil ndvelheti a lakdshoz jutds lehetdségét, igy a
keresletet.

A Kkeresleti tényez0k kozott idorol idOre felmeriil a befektetési célbdl lakast vasarlok (buy-to-
let) szerepe. A befektetési célbdl lakdst vdsarlok dontéseiket a kiilonbozo befektetési
lehetéségek egymadshoz viszonyitott hozama alapjan alakitjdk ki, azaz a lakdspiacon
megjelend keresletiik nagymértékben fiigg a lakdspiacon elérhetd hozamot befolydsol6
tényezoktdl, példaul a bérleti dijaktdl és az alternativ befektetési eszk6zok — mint példaul a
részvénypiac — hozamaitol.

A keresleti oldalon a fent részletezett lakashoz jutasi lehetdségeket (affordability) befolyasold
tényezokon kiviil szerepet jitszhat a jelzdlogpiac fejlodése. Kiterjedtebb jelzdlogpiac esetén
tobb csaldd vehet fel lakashitelt, azaz nagyobb a lakdingatlanok irénti kereslet. A keresleti
tényezok koziil még jelentdsek lehetnek a legtdgabban értelmezett demografiai, tarsadalmi
folyamatok is. Ilyen folyamatra példa az Egyesiilt Allamok baby boom generéciéjinak felntt
korba 1épése, ©Onallésoddsa, hiszen ez Onmagdban kereslet oldali expanziét idézett eld.
Hasonl6 szempontok meriilhetnek fel a fejlett orszagokban megfigyelhetdé egyre kitol6dd
csaladalapitds, az ennek kovetkeztében novekvd szdmu egytagd haztartds kapcsan.
Természetesen utdbbi jelenségeket a legnehezebb megfigyelni, hiszen a folyamatok évtizedes
hosszusaguak €s a korlatozottan rendelkezésre 4ll6 adatok miatt nehéz meggy6z0 empirikus
eredményeket produkdlni, ennek megfelelden ezzel kapcsolatban kevesebb kutatas lelheto fel.
A rovid tava osszefiiggéseket tehdt a keresleti oldal gyorsabban valtozé tényezdivel szokds
magyardzni, mig a lakéingatlanok kindlatat adottnak tételezziik fel.

Hosszu tavon azt az 1ddtdvot értjiik, amikor mér a kinalat is alkalmazkodhat, azaz az igénybdl
bekoltozhetd lakds lehet. Nagyjdbol egy - mdésfél éves idotdvot hatdrozhatunk meg alsé
korlatnak, hiszen ennél rovidebb idé alatt nem zajlik le az oOtlet-tervezés-megvaldsitas
folyamata. Ezen a tdvon a kindlatot befolydsold tényezOk mar érezhetden érvényesiilhetnek a
piacon. Ezek szerint szerepet kaphat a hosszabb tdvon sziikos épitési teriiletek nagysaga,
mennyisége a frekventdlt és beépiilo teriileteken. A fejlett orszagok egyre inkdbb varosokban
laké népessége szamdra nem épithetd fel korlatlan mennyiségli lakdingatlan, igy az id6
muldsaval a sziikos kindlat emeli az arakat. Az épitdipari koltségek relativ valtozdsa is igen

jelentdsen befolydasolhatja a kindlatot.



A rovid tavot definidlé rogzitett kindlat feltételezés kovetkezményekkel jar az atmenetre
vonatkozoan is. Ekkor egy pozitiv keresleti sokk lakasarakra gyakorolt hatdsa rovid tdvon
nagyobb, mert a kindlat rogzitett. A novekvo kereslet miatt emelkednek az drak, amik viszont
Uj ingatlanbefektetéseket Osztonoznek (ez analég a vallalati beruhdzas teriiletérdl ismert
Tobin-féle [1969] g-elmélettel). Amikor felépiilnek az 4j lakédsok, azaz a rovid tdvbol a hosszui
tavba valé dtmenet sordn, az emelkedé kindlat lefelé nyomja az 4rakat. igy a kezdeti
arnovekedéssel szemben ellenhatés érvényesiil, az dremelkedés mérséklddik. Ennek alapjén a
keresleti hatdsok drakra gyakorolt hatdsa révid tdvon nagyobb, mint hosszu tavon, igy a rovid
tavbol a hossza tdvba vald atmenet sordn ,,atlaghoz valé visszahtzast (mean reverting)”
varunk.
Atmenet a rovid tavbol a hosszii tavba: visszahiizds
A rovid tdvon rugalmatlannak feltételezett kindlat miatt azt varjuk, hogy az ingatlanarak
,visszahuznak™ az atlaghoz. Ez a jelenség szdmos orszdg adataibol feltarhatd. Englund és
loannides [1997] tobbszor hivatkozott atfogd, 15 orszdgra kiterjedd vizsgalata példaul (a
pozitiv elsérendli autoregresszivitds mellett) a magasabb rendli autokorreldcidkra
szignifikdnsan negativ értéket kapott.
Empirikus eredmények
A kovetkezOkben sorba véve az ismertetett Osszefiiggéseket, kiillonboz6é céli és eredetii
tanulmanyokban keresiink empirikus igazolast. Az dltaldnos, hosszu adatsorok
felhaszndldsaval végzett vizsgalatok eredményét pedig sajatos Osszefoglaldssal zarjuk. Arra a
kérdésre vélaszolunk, hogy a feltart osszefiiggések segitenek-e magyardzni az utdbbi tiz év
kiilonleges mértékli aremelkedését.
Tdrsadalmi, demogrdfiai tényezok
A tarsadalmi, demografiai tényezOk a hatdsat nehéz szamszertisiteni, mert a rendelkezésre allo
adatsorok ehhez nem elég hosszuiak, a késziilt tanulmdnyok azonban meggy6zének tlinnek.
Kohler és Rossiter [2005] panel becsléssel igazolja, hogy a hdztartdsok demografiai jellemzoi
szignifikdnsak a sajit tulajdonu lakdsok birtoklasdnak magyardzatdban. A demografiai
valtozdsok hatdsdnak megjelenitésére a legjellemzObb és legtobbszor eldforduld példa az
Egyesiilt Allamok baby boom genericiéjanak lakdsvésarl korba érése. Példaul Baker [2002]
leir6 statisztikai eszkozokkel jut arra a kovetkeztetésre, hogy a lakhatdsi kiaddsok ardnyanak
14%-161 27%-ra emelkedése az Osszes fogyasztasi kiadds szazalékaban részben az USA nagy
generdcidjanak felnovése kovetkeztében tortént. Mankiw és Weil [1989] is a baby boom
generacié szignifikdns keresleti hatdsat erOsiti meg a lakdspiacon. Cerny, Miles és Schmidt

[2005] Nagy-Britannidban mutat ki keresletndveld demogréfiai hatdst az utdbbi évtizedekre.



Szamos tovédbbi tanulmany emliti a demografiai valtozasok jelentdségét, de mddszertanilag
nem konnyll a kérdés kezelése, példaul Englund és loannides [1997] idOsorelemzési
eszkozoket alkalmazé tanulmanyukban a 20-30 éves korcsoport létszdmdt hasznéljak
demografiai véltozdként, azonban nem tudnak szignifikdns hatdst igazolni, pedig azt
varhatnank, hogy a tobb fiatal tobbletkeresletet jelent a lakdspiacon. A demografiai tényezok
szerepét tehdt tobb esetben sikeriilt kimutatni, de az eredmények eltérnek a valasztott
vizsgalati modszertdl fiiggden.

A lakdshoz jutdsi lehetoségek (jovedelem — kamatldab — infldcio)
A (rendelkezésre 4ll6) jovedelem €s a kamatldb valtozéja szinte minden lakdsarakat
magyarazni igyekvO tanulmanyban szerepel, hiszen talan a legkézenfekvobb ezekhez a
mutatokhoz kotni a lakdsok megfizethetdségét, a lakdshoz jutds nehézségét. Az empirikus
kutatdsok meggy6zden erdsitik meg ezt az elméleti kapcsolatot. Terrones és Otrok [2004] 18
orszag adatait felhasznédlva szamit korrelacidt a redl ingatlandrak és mas makrovaltozok kozt.
Az eredmények a vartnak megfeleldek, a jovedelemmel pozitiv, a hosszu lejarati kamatldbbal
negativ a kapcsolat. Englund és loannides [1997] a gazdasigi novekedés késleltetettjének €s a
redlkamatldbnak a hatdsat becsiili idOésoros eszkozokkel 15 orszdgban, és az eldbbire
szignifikdnsan pozitiv, az utdbbira negativ egyiitthatét kap. Meen [2002] hibakorrekcids
modellel, McCarthy és Peach [2005] USA-beli adatokon Johansen-féle maximum likelihood
becsléssel, Sutton [2002] 6 orszdgos VAR modellbdl jut hasonlé eredményre. Tovabbi
tanulmanyok, Tsatsaronis és Zhu [2004], illetve a mar hivatkozott Terrones [2004] is
megerdsiti a feltételezett kapcsolatot a lakdsdrak, a jovedelem és a kamatldb kozott. A
kiilonboz6 moddszerekkel, kiilonbozo adatokon készitett becslések tehat kvalitative azonos
eredményre vezettek, de a kvantitativ eltérések jelentdsek: a redl lakdsarak
jovedelemrugalmassaga 0,5 és 3 kozott valtakozik. A redlkamatlab rugalmassdga dltaldban —
1-t81 —5-ig terjed. Erdekes, hogy bar a jelzdloghitelhez kapcsoléddan leginkdbb a hosszi
lejaratu jelzalogkamatldb hatdsat gondolndnk relevansnak, ezt nem minden kutatds talélja
szignifikdnsnak, el6fordul, hogy a rovid lejarati kamatldbnak van nagyobb magyardzdereje. A
jovedelem €s a kamatldb ingatlandrakra gyakorolt hatdsdt a szdmos vizsgdlat meggy6zden
tdmasztja ala.
Az inflaci6é és a kamatldb hatdsat dltaldban egyiitt kezelik, az empirikus vizsgélatok soran
altalaban nem a redlkamatldbat, hanem a nomindlis kamatldbat alkalmazzdk magyardzo
valtozoként. Azokban a tanulmanyokban, ahol kiilon kezelik a két valtozot (Tsatsronis és Zhu,
2004), igazolédik az inflacié 6ndllé magyardzdereje.

Péncziigyi intézmények fejlettsége
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A pénziigyi szektor fejlettségi szintjét nehéz kvantitative megragadni. Tsatsaronis és Zhu
[2004] kontrollcsoportokat képez, és igy hasonlitja dssze a kiillonbozd struktardju, fejlettségii
jelzélogpiaccal miikodd orszdgok sajatossdgait. A vizsgélat szerint a fejlettebb (példaul tobb
fajta hitelkonstrukcioval, nagyobb jelzdloglevél mdésodpiaccal rendelkezd) orszadgokban
nagyobb a lakdshitel-dllomany novekedése, ami megkonnyitheti a lakdsvasarlast a haztartasok
szamara.

Alternativ befektetési eszkozok hozama vagy vagyonhatds?
Az ingatlandrak alakuldsat befektetési szempontbdl (is) elemzé tanulmanyok arra
koncentrdlnak, hogy van-e kapcsolat mas befektetési lehetéségek hozamaval. Sutton [2002]
hat nagy gazdasdg (USA, Nagy-Britannia, Kanada, [rorsz4g, Hollandia, Ausztrilia) adatait
vizsgélja hirom évtizedes adatsoron, VAR modell keretében. Ugy identifikdlja a rendszert,
hogy a részvénypiaci hozamok csak az ingatlanokra hatnak, és meglepden robosztus
eredményt kap a részvénydrak fontossagardl. Az elemzés szerint a részvényarak 10%-os
emelkedése 1-5%-kal emelheti az ingatlandrakat. Terrones [2004] panel becslése szintén
megerdsiti a pozitiv Osszefiiggést a késleltetett részvényhozamok és az ingatlanarak kozott.
Borio és McGuire [2004] pedig probit becslés segitségével vizsgalja, hogy a részvénypiaci
csucsok segitenek-e elérejelezni az ingatlanpiaci csucsokat. Az eredmény — szdmos kontroll
valtoz6 bevondsa utdn is — pozitiv, azaz van kapcsolat a részvénypiaci és ingatlanpiaci
csucsok kozott. Bar van olyan tanulmény, ahol a részvénypiac és az ingatlanpiac kapcsolatat
nem sikeriil megjeleniteni (Tsataronis és Zhu, 2004), a kiilonb6z0 mddszertannal dolgozé
kutatdsok inkdbb azt sugalljdk, hogy van ilyen 0Osszefiiggés. E szerint a magasabb
részvénypiaci hozamokbdl addédd tobbletvagyon egy részét ingatlanvasarlasra koltik a
nyertesek, igy a magasabb részvénypiaci hozamok keresletnoveld hatdsa a lakéingatlanok
aremelkedésének irdnydba hathat. A pozitiv kapcsolat azonban nem arra utal, hogy a két
eszkoz helyettesiti egymast a befektetok szemében, hanem arra, hogy a részvénypiacokon
elért nyereség egy részét atcsoportositjdk ingatlanba, azaz vagyonhatas jelentkezik.
Englund és loannides [1997] a hitelpiaci reformok valtozojat strukturdlis torésként éllitja a
modellbe, igy azonban nem sikeriil kimutatni az intézményi fejlodés hatdsat.

Monetdris politika

A monetaris dontéshozatalt foképp a rovid tavi hatdsok érdeklik. Az Eurépai Kozponti Bank
tanulmanya (lacoviello, 2000) is ezt helyezi az elemzés kdzéppontjdba, €s strukturdlis VAR
elemzést végez hat fejlett eurdpai orszdg (Franciaorszdg, Németorszdg, Olaszorszag,
Spanyolorszag, Svédorszag, Nagy-Britannia) 25 év hosszisagu, negyedéves makrogazdasagi

id6soran. A redl ingatlanarak alakuldsat az orszdgok GDP-jével, pénzmennyiségével, a rovid
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lejarati kamatldbbal, illetve az inflacidval hozza Osszefiiggésbe. A vizsgédlat szerint a
monetdris megszoritdsok éreztetik hatdsukat a lakdspiacon, €s a vartnak megfeleléen valoban
csokkentik az ingatlanok arszintjét. A lakaspiac reakcidideje pedig a vizsgalt orszdgokban
nagyjabol megegyezik a konjunktuiraciklusra gyakorolt hatds iddtavjaval. A vizsgalat emellett
azt is igazolja, hogy rovid tdvon a monetéris és egyéb keresleti sokkok fontos szerepet
jatszhatnak az ingatlandrak alakuldsdnak magyardzatiban. Nem szamszer(isithetd, de hiheto
kovetkeztetés az is, hogy az orszdgok pénziigyi, jelzdlogpiaci intézményeinek kiilonbségei
elég jol indokoljdk az egyes Osszefiiggések kvantitativ kiillonbségeit.
Lastrapes [2002] szintén megerdsiti a monetdris politika hatdsat rovid tdvi hatdsat a
lakdspiacra. Tanulméanydban VAR-modellt haszndl, és az eredmény tobbféle specifikacioval
is érvényes marad. Orvendetes, hogy magyar adatokon is végeztek mdr ilyen (Kiss és Vadas,
2005) elemzést, bar a lakdspiac transzmisszids szerepének mértéke itthon egyeldre kérdéses.
Kormdnyzati szerepvdllalds
Az éllam szerepe az 4ltaldban vizsgalt fejlett gazdasiagok lakdspiacdn kevésbé hangsilyos.
Ezért a kormdnyzati beavatkozés illusztrdldsara két dzsiai gazdasag (Szingapir és Korea)
adatain alapulé tanulmanyt vizsgalunk. Edelstein és Lum [2004] cikkiikben a szingapuri
lakéingatlanok 4rait, az drak hatdsat a hdaztartdsok vagyoni helyzetére, illetve a
makrogazdasagi szintli valtozok kozotti Osszefiiggéseket vizsgéltdk, Korea helyzetét pedig
Kim [2004] alapjan ismertetjiik.
A szingapuri gazdasdgban a magéan és a kozosségi (dllami) lakdsszektor koziil az utobbi
domindns. Az Gjonnan épitett lakdsok egy kormanyzati program keretében késziilnek, ennek
kovetkeztében a szingapuriak 86 szdzaléka az allam altal épitett lakdsokban él. Ezek a lakdsok
az alacsony és a kozepes jovedelmil réteg szamadra biztositanak lakhatdst — jelentds dllami
tdmogatdssal. A héztartdsok a lakds megvasarldsa utdn egy meghatarozott ido elteltével —
amely 2004-ben 5 év volt — eladhatjdk piaci dron a lakéingatlant. Nem meglepd mddon az
ilyen allami lakésok tranzakcidi sokkal nagyobb mértékiiek, mint a maganlakasok tranzakcioi.
Ez a fajta 4llami szektor — amely a lakdsok ar alatti megvételét, majd piaci aron torténd
tovabbadasat tette lehetévé — egyfajta varatlan és adémentes, ,,égbdl pottyant” lakdsvagyont
jelentett a haztartdsok szdmara (Edelstein és Lum, 2004, 345. o.), azaz lefelé nyomta a
lak4sarakat.
Szingapuirhoz hasonléan Koredban is kiemelt szerepet jatszik a kormdnyzat a
lakoingatlanpiacon. A lakdingatlan-dremelkedésre adott koreai korményzati vdlasz azonban
egyediilallg, hiszen a koreai kormanyzat beavatkozdsdnak célja a lakdsarak stabilizdldsa volt,

ezért a lakoingatlanok épitésének kérdése Koredban jelentds részben politikai véltozénak
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tekinthet6. Az intézkedések hatdsdra a kindlat rugalmatlannd vélt és ez nagymértékben
hozz4djarult a lakdsédrak volatilitdsdnak novekedéséhez (Kim, 2004, 322. o0.).
Hosszii tdavi osszefiiggések, kindlati oldal
A hosszi tavi Osszefiiggések koziil eldszor a kindlatoldali tényezdk hatdsdra vonatkozd
tanulmanyok eredményei koziil emeliink ki néhanyat. Glaeser, Gyourko és Saks [2005]
pontosan arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen hosszu tdvi kindlati tényezok jatszottak
szerepet az USA ingatlandrainak emelkedésében. A vizsgédlat a hosszi tdvd trendre
koncentrdl, ezért a mérOszdmban lehetséges szisztematikus torzitds vizsgdlataval kezdik. A
kutatok arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az Egyesiilt Allamok legnagyobb ingatlanos
szervezetének (OFHEO, Office of Federal Housing Enterprise Oversight) ismételt eladdsok
alapjan szdmitott (repeat sales) drindexe mintegy 25%-kal felfelé torzitja az ingatlanok
arvéltozéasat az eltelt idoszakban, mégpedig leginkabb a '80-as évek végén lezajlott nagy
mindségi javulds miatt. Ezek utdn a kindlati tényezOket vizsgdlva azt taldljdk, hogy az épitési
koltségek egyre kisebb hanyadat teszik ki az 0sszkoltségnek, az épitési teriiletek ara pedig
egyre nagyobb részét. Régebben, a hetvenes évekig szinte csak az épitési koltségek
szamitottak, manapsdg mar csak (varostdl, illetve helytdl fliggéen) 30-70%-at adjak az
0sszkoltségnek az épitési teriiletek szlikosségének kovetkeztében. Az épitési teriiletek egyre
szikosebb volta tehat egyértelmlien szdmit. Azonban az épitési telkek sziikdssége nem
természetes, hanem mesterséges okokkal magyardzhatd, ez pedig az épitési korldtozdsok
boviilése és szigoribba valdsa. Davis és Heathcote [2004], valamint DiPasquale és Wheaton
[1994] is hasonl6 kovetkeztetésre jut: a beépithetd teriiletek egyre dragulnak, és ez emeli az
épitési koltségeket. Meen [2001] harom évtized hosszusdgi amerikai és brit adatsoron az
emelkedo koltségek lakdsarakra gyakorolt hatdsat is vizsgdlja, és kimutatja, hogy az emelkedd
koltségeknek is van dremeld hatdsa a lakdspiacon. A koltségek novekedése — az egyre
szlikdsebb épitési teriileteken kiviil — annak is tulajdonithatd, hogy az épitdipari technologia
fejlodése elmarad a gazdasdg egészének technoldgiai fejlodésétdl, mert jelentds mennyiségli
élomunkdra van sziikség. Az egyre jobban varosiasodé gazdasdgokban ezek szerint a kindlati
oldalon a lakéingatlan arszint emelkedésének irdnyaba hat6 tényezok dolgoznak.
Osszefoglalé tdbldzat
A lakdingatlan-piac kereslet- és kindlatoldali elemzésének kivonataként a felhasznalt
tanulmdanyokbol tdbldzatos formdban is kiemeliink néhdny fontos tanulsagot. Mivel az egyes
cikkek sokszor tobb kutatdsi kérdést fogalmaznak meg, ezért a Fiiggelékben taldlhat6
tdblazatban az adott tanulmanynak a valasztott elméleti keret szempontjabdl relevans

legfontosabb eredményeit tiintetjiik fel.
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Van-e buborék az ingatlanpiacon?
Az eddigiekben részletezett empirikus eredmények megerdsitették az elméletileg elgondolt
kapcsolatokat. A tanulményok altaldnosan érvényes empirikus Osszefiiggések feltarasat tlizték
ki célul, de mivel tobbségiik az utébbi idében folytatott kutatds eredménye, szamos szerzd
teszi fel a kérdést, hogy a feltart Osszefiiggések segitségével magyardazhaté-e a lakdsarak
utobbi évtizedbeli példatlan emelkedése. A kutatdsok tObbsége arra az 4llaspontra
helyezkedik, hogy az elmult évek aremelkedése nagy részben magyardzhaté a gazdasigi
fundamentumokkal, azaz nincs az ingatlanok drdban buborék. Az dltalunk vizsgalt idészak
masodik felében a lakdsarak a fejlett vildg gazdasagi novekedésének lassuldsaval
parhuzamosan emelkedtek, azaz az ezredfordulé utdn a konjunktdra ciklussal ellentétesen
mozogtak. A feliilletes szemléld szdmdra ez arra utalhat, mintha az utébbi években nem
érvényesiilnének a kordbban feltart 6sszefiiggések (a jovedelem és a lakdsarak kozotti pozitiv
korreldcid). Valdjdban azonban az Gsszes tobbi relevans tényezo ellentétes, az ingatlandrakat
noveld irdnyba hatott. A kindlati oldalon az épitési telkek szlikossége egyre markdnsabban
jelentkezik a frekventdlt teriileteken. A tarsadalmi folyamatok az ugyanannyi lakosra juté
egyre tobb hdaztartds, azaz egyre nagyobb lakdskereslet felé tenddlnak. A fejlett vilag
monetdris hatésdgai tartésan soha nem ldtott alacsony szinten tartottdk a kamatokat, ami
javitotta a lakdshoz jutds lehetdségét, és igy szintén novelte a lakdskeresletet. A részvénypiaci
tech-buborék pedig 0sztonozte a befektetési céli ingatlanvésarlast. Ezeket a tényezoket
figyelembe véve a legtobb kutatds szerint nincs jelentOs eltérés a lakdsarak valds arszintje, és
a multbeli Osszefiiggések alapjan meghatdrozott fundamentdlis ar kozott. A legnagyobb
eltérés Nagy-Britannia, Irorszag és Ausztrilia esetében van, bar konnyen elképzelhetd (és
nehezen igazolhat6), hogy a pénziigyi intézményrendszer fejlodése (hosszabb lejaratu
jelzaloghitelek és rugalmasabb konstrukciok) szintén eldsegitette a lakdsok irdnti kereslet
novekedését, és igy a lakdsarak emelkedését, ami megmagyardzhatja a maradék eltérést.
Osszességében kijelenthetjiik, hogy az elmélet altal feltart és az empirikus kutatdsok 4ltal
megerdsitett hatdsok segitségével magyarazhatdak az elmult tiz év eseményei. Az utdbbi pér
évben az a kiilonleges helyzet allt eld, hogy a novekedés lassuldsan kiviil minden egyéb
tényezd az dremelkedés irdnydba hatott, és igy egyiittesen ellenstilyozhattdk a
jovedelemnovekedés lassuldsat. A lakdsdrakat egyszeriibb, hagyomdnyos eszkozokkel
(példaul ar / bérleti dij hanyados) vizsgalod tanulményok (példaul Stephansen és Koster, 2005)
pedig éppen a fenti tényezOket nem veszik figyelembe.

Magyarorszag
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Minden bizonnyal hidnyérzet maradna az olvaséban, ha a zarsz6 el6tt nem sz6lnank az itthoni
folyamatokrdl. Magyarorszagon a hasznélt lakdsokkal tortént Osszes tranzakcid adata bekertil
a teriiletileg illetékes illetékhivatalokba. A Kozponti Statisztikai Hivatal 1997-ben integrélta
az Orszagos Statisztikai  Adatgytjtési Programba (OSAP) az Illetékhivatalok
nyilvantartdsabol szdrmazé adatokat, igy a Statisztikai Hivatal szdamaéara elméletileg
rendelkezésre all az Osszes ingatlan tranzakcié adata. Az adatgyilijtés elsddleges célja az
informdciodk statisztikai céld feldolgozdsa volt, és régdta nem is annyira titkolt cél a lakasar-
index szamitdsa (KSH [2005a], ppl1-4.). Azonban az illetékhivatalokt6l a KSH-nak &4tadott
adatok gyenge mindségliek, sokszor eléfordul hibds és hidnyos adatfelvitel. Ennek a
potencialisan teljes adatbazisnak a felhasznéldsa a sok hiba €s hiany kovetkezményeként nem
terjedt el széles korben. Mindezek ellenére a csdbitéan nagy adatforrdsnak két jelentds
felhaszndldsa is publikus: a Kozponti Statisztikai Hivatal késziti az Ingatlanadattarat, a
Magyar Nemzeti Bank pedig (némileg Onkényes sziirés utdn) megyei ingatlan atlagarak
idosorat képezi beldlik. Ezen a két adatsoron kiviil emlitésre érdemes még a KSH
Lakasviszonyok felmérése (KSH [2005b]). Az 1999-ben és 2003-ban lebonyolitott
reprezentativ lakasfelvételek célja azon informaciok elddllitdsa és a dontéshozatali folyamatba
val6 visszacsatoldsa volt, melyek nem vizsgadlhatok a teljes kori vizsgélatok sziikos adatai
alapjdn. A két reprezentativ lakasfelvétel a lakaspolitikaért akkoriban felel6s tarcak
tdmogatdsaval, veliik kooperdlva zajlott a KSH Tarsadalomstatisztikai féosztdlydn. Ennek a
széleskori felmérésnek mintegy melléktermékeként keletkezik informacié a lakdsarak
alakuldsardl és a lakdsarakat meghatarozo tényezokrol.

Mivel a Lakésviszonyok felmérés csak két évben késziilt el, ezért csak két év és egy periddus
adatai Osszehasonlithatéak a tobbi szamitdssal. Ezt mutatja a kovetkezd, 4. tablazat. Az
0sszehasonlitds eredménye megerdsiti azt a megfigyelést, hogy az ingatlanarak jelentésen
emelkedtek az ezredforduldon, de a kiilonboz6 moddszertannal késziilt mutatdészamok eltéro

eredményeket mutathatnak.

4. tablazat. Osszehasonlité tablazat a lakasirak emelkedésének Kkiilonbozé mérése

alapjan
Magyarorszag Budapest
99 03 ’03/°99 99 03 ’03/°99
Ingatlan adattar 47 154 3,28 75 210 2,80
MNB 75 134 1,79 98 222 2,27
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Lakasviszonyok 51 121 ‘ 2,37 ‘ 79 ‘ 205 ‘ 2,59 ‘

Forrds: Sajit szamitdsok KSH [2005a], KSH [2005b] és Vadas [2007] alapjén.

Lathat6, hogy — bar az adatok feldolgozasi mddszerei, €s igy az eredmények is eltérdoek — az
ingatlanok d4ra Magyarorszdgon is jelentdsen emelkedett. A folyamat iddbeli alakuldsat
vizsgdlva az is kideriil, hogy az emelkedés rdadasul nagyrészt rovid id6 alatt (1998-2001
kozott) jatszodott le (lasd az 1. dbrdt).

1. dbra

Budapest Budapest
60% 400

50% —l 350

40% 300
30% - 250

20% 200
10% + 150
0% ++ T

100
10% 195 98 99 00 01 02 03 04

50 -
-20% | 0

-30% 95 96 97 98 99 ‘00 01 ‘02 ‘03 04 05

@ nomindlis emelkedés mreal emelkedés ‘ ‘—ingatlana’r ——redl ingatlanar

Forrds: MNB és sajat szamit4s.
A magyar lakaspiaccal kapcsolatban érdemes figyelemmel kovetni a kinalati oldal nagyobb
valtozdsat is: az Uj lakdsok épitése is nagymértékben emelkedett az ezredfordulon. Keresleti
oldalon pedig kiemelenddek a 2000-es lakdspolitikai véltozdsok. Ezeken a sajdtos itthoni
tényezOkon kiviil a vildg mas orszdgaiban érvényes magyarazo tényezok itthon is hatnak. A
jovedelem novekedése, a kamatldb csokkenése, a részvénydrak véltozdsa, és a jelzdlog alapu
hitelezés elterjedése mind jelen volt Magyarorszdg elmult egy évtizedes torténetében. A
szakmai kozvélemény taldnyosnak tartja, hogy miért 1998-t61 2001-ig emelkedtek
legnagyobb mértékben az drak, mikor a jelentds mértékil dllami tdmogatasokat csak 2000-t61
vezették be. Erre a taldnyra egy alternativ magyardzatot kindlunk, amely tovéabbi kutatdsok
targyat képezheti: lehetséges, hogy a fundamentumok kovetkeztében megindult dremelkedés
2001 utan is folytatédott, de csak az 1j lakdsok piacdn figyelhetd meg. 2000 utdni az 4j
lakdsok vésarlasdhoz sziikséges forrast a vasarlok nagy része feltehetden részben hasznalt
lakasok eladdsabdl teremtette eld, a haszndlt lakdsok piacan jelentdsen megnott a kindlat. Ez a
tobbletkindlat nyomta le a hasznalt lakdsok arat, amibdl igy tlinhet, mintha megéllt volna az

aremelkedés.

Zarszo
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Ebben a tanulmanyban az aggregdlt ingatlandrak és kiillonbozé makrogazdasigi valtozok
kapcsolatardl adtunk irodalmi Osszefoglaldst. Az utdbbi évtizedben eldtérbe keriilt kutatas
katalizatora az elmalt évtized jelentds ingatlandr-emelkedése volt. Az attekintés
eredményeként megbizonyosodhattunk arr6l, hogy korszeri moédszertani eszkozokkel is

sikeriilt igazolniuk a kutatéknak az elméleti oldalrél kézenfekvo Osszefiiggéseket.
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Fiiggelék
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F/2. abra (Azsia és Ocednia orszagai)
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F/3. abra (Az eurozoéna orszagai 1.)
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F/3. abra (Az eurozoéna orszagai II.)
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F/4. abra (Eurépa egyéb orszagai)
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F/5. tablazat Osszefoglalé tablizat a lak6in

gatlan-piacot vizsgal6 kutatasokrol

Témakor Tanulmany Modell Adatok Eredmény Megjegyzés
Atfogé tanulmany Girouard et al | Nincs konkrét 1970-2005, | A haztartdsok rendelkezésre 4ll6 Szinte a teljes
(itt: lakashoz jutés (OECD, 2006) | modell, empirikus | éves adatok, | jovedelmének és a jelzaloghitel szakirodalmat atfog6é mii.
lehetdsége) eredmények 18 OECD torlesztd részletének viszonya;
felsorolasat orszag illetve a haszndlati dij-bérleti dij
tartalmazza arany is magas szinten.
Atfogé tanulméany Sutton, 2002 VAR modell 1970 -2002, | A GDP nov. iitemének, az alter- Fiiggo valtozo:
USA, Nagy- | nativ vagyoneszkozok dranak, ill. a | lakéingatlan-ar
Britannia, nomindlis kamatldbnak az 1%-os Endogén valtozok: GDP
Kanada, novekedése rendre 1-4; 0,1-0,2; és — | novekedési iiteme,
Ausztralia, | 1%-os véltozast okoz a alternativ vagyoneszkozok
Hollandia, lakéingatlanok ardban. ara, nominalis kamatlab
Trorszag
Gazdasagi ciklusok | Davis- Neoklasszikus, 1948-2001, | (1) A lakéingatlan-beruhdzasok Nem sikeriilt reprodukalni,
Heathcote, sztochasztikus USA kétszer olyan volatilisek, mint az hogy a lakéingatlan-
2004 tobbszektoros egyéb gazdasagi beruhdzasok. beruhdzas eldrejelzdje a
novekedési modell (2) Pozitiv korrelacio: fogyasztas, gazdasagi ciklusnak.
lakéingatlan-beruhazasok, egyéb
gazdasagi beruhazasok kozott
Demogrifiai Kohler- 1. szint: probit; 2002, Cél: lakoingatlan-keresletet A héztartasok életciklusa és
tényezok Rossiter. 2005 | 2. szint: OLS ( a ausztral befolyasolé tényezdk azonositdsa Osszetétele erds befolydssal
részmintakra) haztartasok | Valtozok: a haztartasok életciklusa, | bir a lakdsvasarlasi és a
kereszt- osszetétele, foly6 jovedelme és jelzalog-hitelfelvételi
metszeti vagyona dontésre.
adatai.
Lakashoz jutés Tsatsaronis- VAR modell: 1970-2003, | A rendelkezésre all6 jovedelem, a A lakdsér a fiiggd valtozo.
lehetOsége Zhu, 2004 A jelzéloghitel-piac | 17 OECD redlkamatldb és az inflacié atlagosan
alapjan harom orszag a lakdingatlan-arak variancidjanak

csoportra osztottak
az orszagokat

rendre 10, 11, 50 szazalékat

magyarazza.
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Témakor Tanulmany Modell Adatok Eredmény Megjegyzés
Alternativ Borio- Probit becslés | 1970-1999, Vagyoneszkoz-piaci cstcsok jo Leggyakrabban két éves
vagyoneszkozok McGuire, negyedéves elOrejelz6i az ingatlanpiaci csicsoknak. | eltéréssel koveti az
hozama 2004 adatok, 13 ingatlanpiac a

OECD orszag vagyoneszkodz-piacot.
Alternativ Terrones- Panel becslés | 1970-2003, A lakéingatlan-arakat noveli: a J6 a modell magyardzdereje
vagyoneszkozok Otrok, 2004 éves adatok, 18 | jovedelem novekedési iitemének Az aremelkedés perzisztens
hozama OECD orszdg | emelkedése, a kamatlab csokkenése,
részvényarak emelkedése,
népességnovekedés.
Lakéingatlan-piaci | Ortalo- Dinamikus 1959-2002, Komparativ-statikai elemzés: (1) 4 periddusig €16 szereplok:
tranzakciok Magné-Rady, | sztochasztikus | éves adatok, hitelpiaci liberalizacié (2) haztartasok anyagi korldt domindns
2000 altalanos Nagy- szamanak novekedése: lakdingatlanok | (1,2), preferencia dont (3),
egyensulyi Britannia, keresletének, tranzakciok szdmanak és | felélik vagyonukat (4)
modell Wales az drdnak emelkedése.
Kormanyzati Edelstein- | ------- 1990-2002 Kormanyzati lakdsépitések domindns A haszndlt VARX modell a
politika Lum, 2004 Szingapur szerepe, masodlagos piacon vald haztartdsok vagyonanak
Ujraértékesités: ,,égbdl pottyant hatdsét vizsgélja a
jovedelem”. fogyasztasra.
Kormanyzati Kim, 2004 OLS becslés, | 1970-2002, OLS: fiiggd:beruhdzas; fiiggetlen: Politikai véltoz6 a
politika illetve Korea, Szoul GDP/f6 és négyzete; Granger-oksdg: a | lakdingatlan-épités kérdése;
Granger- lakéingatlan-beruhdzas nem jelzi elére | lakdsarak volatilitdsa
oksag a gazdasagi ciklust, inflacié-lakdsar kiugréan magas.
kolcsonosen Granger-oka egymasnak.
Kinalati oldal, Davis- Lakéingatlan | 1970-2003, 2003-ban a foldteriilet nomindlis értéke | 2003q3: a foldteriiletek
lakéingatlanok Heathcote, foldteriilet negyedéves a lakasok piaci aranak 46%-a volt, allomanyanak értéke a
foldteriilete 2004_b arindexet adatok, USA aranak novekedési iiteme pedig tobb nominélis GDP-vel egyenld
hoztak létre mint hatszorosa az épitési koltségek
novekedési litemének 1996-2003
kozott.
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