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A tanulmany az ingatlanarindexek készitésér6l ad
attekintést. Ismerteti az egyszeri leird statisztikakbol
szamitott indexek korlatait, majd részletezi a tobbszori
eladason alapuld (repeated sales) technikat, a
hedonikus indexszamitas alapjait, a hibrid szamitési
modszert és az értékelésen alapuld szarmaztatott index
készitésének modjat. A kiilonbdzé mddszertannal
szamitott indexekre példakat is hoz, foleg egyesiilt al-
lamokbeli és brit forrasbdl. A szerz6 egyik célja, hogy
hozzajaruljon a magyarorszagi ingatlanarindexek fej-
lesztéséhez, ezért Osszehasonlitd elemzést végez,
melybdl az deriil ki, hogy a kiilonb6z6 technikak alap-
jan szamitott indexek hasonléan mutatjadk a hosszabb
tava trendeket, de révid tavon jelentds eltérések mu-
tatkoznak. Ezt az eredményt alatdmasztja egy homo-
gén teriilet (a kaposztasmegyeri lakotelep) hirdetési
adatain végzett elemzéssel is. Az elemzés tanulsiga,
hogy az ingatlanarindexek készitéséhez elengedhetet-
len a minél részletesebb és alaposabb adatgyijtés,
majd ennek alapjan a felhasznalok igényei szerinti
tobbfajta index publikalasa tanacsos.

TARGYSZO:
Indexszamitas.

* A szerz6 koszonetét fejezi ki a tanulmany lektoranak, dr. Vita Ldszlonak javaslataiért. A fennmaradé hi-

bak természetesen a szerzét terhelik.
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Az ingatlanpiaci Osszefiiggések feltarasahoz feltétleniil sziikségesek az ingatla-
nok altalanos arszintjének alakulasat mutatdé adatok. Tanulmanyomban ilyen ingat-
lanarindex szamitasaval foglalkozom. Az arindexszamitasnak természetesen széles-
korti elméleti jelleg és alkalmazasorientalt irodalma is hozzaférhetd, de az ingatla-
nok esetében a helyzet két f6 szempontbol specialis. Az egyik ok az ingatlanok teljes
heterogenitasa: nincs két egyforma lakas, a kiilonb6z6 lakasoknak kiilonbozéképpen
alakul az értéke, ezért nagyon nehéz az atlagos arszint szdmitasahoz sziikséges atla-
golasi elvet meghatarozni. A masik ok a megfigyelések (a minta) szelektivitasa: nem
tudjuk az 6sszes ingatlanrol, hogy mennyit ér, hanem csak idonként figyelhetjiik meg
egyes darabok értékét. Az ingatlanpiac kiilonlegességei miatt az ingatlanarindexek
szamitasanak sajatos modszertana alakult ki, amit részletesen ismertetek. Ezt alkal-
mazasorientaltan teszem, mert bar kiilonb6z6 tanulmanyokban eléfordulnak az ingat-
lanok altalanos arszintjének alakulasat mutat6 adatok, de Magyarorszdgon nincs alta-
lanosan elfogadott ingatlanarindex. A tanulmannyal célom az is, hogy felhivjam a fi-
gyelmet egy ilyen arindex megalkotasanak fontossagara.

Az indexkészités kiilonbozo technikait térténetileg rendeztem sorba, ez a rende-
z¢&s pedig a modszertani nehézségek tekintetében is érvényes, mert a legkorabban al-
kalmazott eljaras a legegyszeriibb, az ujabbak pedig egyre bonyolultabbak. Az egy-
szeri mutatok szamitdsa utan részletesen foglalkozom a tobbszori eladason alapuld
(repeated sales index), a hedonikus és a hibrid modszerrel. Bemutatok egy specialis
eljarast is, amely az ingatlanado alapjaul szolgald hivatalos értékbecslést hasznalja
fel az ingatlanok kozotti kiilonbségekbdl szarmazd nehézségek kikiiszobolésére. A 6.
fejezetben ezutdn Osszevetem a kiillonb6zo modszerek erdsségeit és gyengeségeit,
majd ismertetem néhany 6sszehasonlitoé vizsgalat eredményét. Végezetiil az altalam
l1étrehozott mintegy haromezer hirdetési adatbol allé kaposztasmegyeri adatbazison —
a lehetdségekhez mérten — kiilonb6z6 moddszertan alapjan szamitott ingatlanarinde-
xeket alkotok. A kiilonb6z6 moédszertannal szamitott indexek kozott, els6sorban ro-
vid tdvon, kisebb-nagyobb eltérések tapasztalhatok, amik alatamasztjak a bonyolul-
tabb szamitas alkalmazasanak sziikségességét.

1. Egyszerii mutatok

A legkorabban szamitott indexek természetesen egyszerli statisztikai eszkdzok
felhasznalasaval késziilnek. Az ingatlanarindex értékét az adott idészakban fellelhetd
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Ingatlandrindexek szdmitdsdnak médszertana 215

ingatlandrak sokasaganak valamilyen elemi kdzépérték mutatdjanak segitségével ad-
jak meg. A leggyakoribb, hogy az ingatlaneladasi-arak atlagat, vagy medidnjat sza-
mitjak. Ezek az egyszer statisztikdk akkor mutathatjdk az ingatlanpiac allapotat tor-
zitismentesen, ha a mintavétel (az adott periddusban lezajld tranzakcidk viszonya az
Osszes ingatlanhoz) véletlen. Ez a feltétel altalaban nem teljesiil. Ha példaul tobb,
draga hazat adnak el, mint az el6z6 iddszakban, akkor a minta (a tranzakciok) alap-
jan szémitott atlag (vagy median) akkor is emelkedik, ha az ingatlanok &ltalanos ar-
szintje nem emelkedett. A trivialis hibalehetdségek ellenére a piac hossza tavu, ro-
busztus jelenségeit ezek a mutatok is tiikrozik.

1.1. Egyszerii ingatlanarindexek

Manapsag a legtobb ingatlanarindexet bonyolultabb modszerek segitségével ké-
szitik, de ezek mellett altaldban kozzéteszik az ugyanazon adatbazison szamitott egy-
szeri mutatokat is. Néhany nevezetes ingatlanarindex szamitasi modjan pedig min-
den fejlesztés ellenére sem valtoztattak. Az egyik (az amerikai kozvélemény szamara
legismertebb) mutato is egyszerii modszertannal késziil. A National Association of
Realtors (NAR — Ingatlaniigynokok Orszagos Egyesiilete) indexe, amelyet az Egye-
sillt Allamok ingatlaneladasainak 30-40 szazalékat tartalmazé adatbazisbol szamita-
nak, egy egyszeri (teriileti sulyozasu) atlag. E16bb négy régidra kiilon-kiilon median-
¢s atlagarat allitanak eld, majd ezek (stlyozott) atlagaként képzik a nemzeti indexet.
Specialis helyi index a szintén egyesiilt allamokbeli Jersey House Price Index, amely
2003-ig a belvarosban eladott haromszobas lakasok aranak atlagolasaval késziilt.
Most mar szélesebb korbdl is bevonnak ingatlanokat a szamitasba, de a modszertan
nem bonyolddott sokat, a kiillonbozo tipusok esetében kiszamitjak az eladasi arak at-
lagat, és a részatlagok atlagaként képzik a helyi aggregalt indexet.

2. A tobbszori eladason alapulé modszer

A tobbszori eladason alapuld (TEA — repeated sales) modszer jellegzetes techni-
kaja az ingatlanarindex szamitasanak. Az eljaras azon az Gtleten alapul, hogy ugyan-
azon ingatlan két id6pontban megfigyelt ara kozotti kiilonbség tisztan csak az arval-
tozast mutatja, mert nem valtoztatja a képet az ingatlanok tulajdonsagainak eltérése.
A modszer erre épitve ugy hidalja at a lakasok sokféleségének problematikéjat, hogy
csak azon ingatlanok adatait hasznalja fel, amelyek esetében tobb eladasi adat is ren-
delkezésre all. A tulajdonsagok arakra gyakorolt hatdsanak kisziirése oriasi elony, hi-
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szen igy az index szamitasahoz nincs sziikség az ingatlanok 0sszes jellemzdjére, csak
az éradatokra.

El6szor Bailey, Muth és Nours [1963] hasznalta a tobbszori eladason alapulod
mobdszert az ingatlanok sokféleségébdl adodo probléma kezelésére. Az uttdrd forma
szerint az egyes ingatlanok arvaltozasa véletlenszerlien tér el az altalanos ingatlanar-
szint valtozasatol.

=lo fis = - =lo M, +u =m,—m, +u
yi g Bb pi,s[ pi,bf g Mb i,8;,b; s b i,s;,b; >

ahol az i -edik ingatlant b; idépontban F,, dron vasaroltak ¢s s; idSpontban F
aron adtak el, igy p;, az i-edik ingatlan t-edik periddusbeli aranak logaritmusa.
Ennek megfelelden y, az eladasi és a vételi ar hdnyadosanak logaritmusa (ami nagy-
jabol az aremelkedés mértéke szdzalékos formaban). M, az ingatlanok altaldnos ar-
szintje a ¢ -edik periodusban, m, az arindex logaritmusa, u; pedig a véletlen hibatag.

Az altalanos arindexet dummy valtozok egyiitthatojaként lehet becsiilni. Ehhez az
el6z06 6sszefliggést a kovetkezo alakra kell atirni:

. T
_ 1,8; _
yy=log| —= =2 mx;, +u; , .
ib; =0

[lletve ugyanezt matrixformaval roviditve:

y=Xm+u, /1/

ahol X egy 0, 1 és —1 elemeket tartalmazo matrix, melyben az i -edik sor j-edik
eleme —1, ha a mintdban szereplé i-edik ingatlant a j-edik periddusban adtdk el
elészor, és 1 ha a j-edik periddusban valtott tulajdonost masodszor, azaz:

X; =[ 0 -1 0010 ] Ha egy ingatlant kettonél tobbszor is eladtak az

adott idészakban, akkor egy ingatlanhoz tobb megfigyelés is tartozhat. Egy adat
szarmazhat az elsd és a masodik eladas kozotti arvaltozasbol, egy masik pedig a ma-
sodik és a harmadik eladas kozotti arvaltozasbol. Amennyiben a hibatag fliggetlen
azonos eloszlasi (FAE) nulla varhato értékkel, akkor az /1/ egyenlet OLS-
becslésével kaphato az drindex sorozata. Konstans tag nélkiil végezve a becslést kap-

hatjuk az m, egyiitthatok becsiilt értékét, és ebbdl képezhetd az M, =™ index.
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Szokésos eljaras a kezddperidodus értékét 100-ra normalni. Természetesen ez egy
egyszerli miivelettel megoldhato: M, =100e™ "0 .

Ha az index értéke stirli iddszakra (havi gyakorisaggal) késziil, akkor sok egyiitt-
hatot kell becsiilni. Ha az id6tavok rovidsége miatt kevés adat all rendelkezésre egy-
egy idOszakban, akkor X matrix oszlopai hasonlok lehetnek, igy felléphet a
multikollinearitds veszélye. Ez ellen a legkonnyebb gy védekezni, hogy hosszabb
idétava (negyedéves, éves) indexet kell késziteni. Sziikség esetén technikailag is ke-
zelhet6 a probléma, Webb [1981] maximum likelihood modszerrel ekvivalens GLS-
becslést javasol a multikollinearitas kezelésére.

A TEA-becslések esetében altalanos megfigyelés, hogy amikor hosszabb id6 telik
el a tranzakciok kozott, nagyobb a hibatag értéke, azaz a hibatag variancidja fiigg az
eladasok kozott eltelt id6tol, igy az azonos eloszlasara tett feltevés nem teljesiil. En-
nek a heteroszkedaszticitasnak a kezelésére Case és Shiller [1987] 3 1épcsés GLS-
(3S-GLS) becslést javasolt, ami maig a leggyakrabban alkalmazott TEA-modszer.
Tegytik fel, hogy az ingatlanok érai ezek szerint egy véletlen bolyongast kovetd tag-
tol is fiiggenek, azaz hosszabb id6tav esetén jobban eltavolodhatnak az altalanos ar-
szinttol.

P =m + hi,t U,

ahol m, az éltalanos arindex logaritmusa, %, egy m, -vel korrelalatlan véletlen bo-
lyongas, ahol A#;, ~ (0,02 ) , és u,, eladasi specifikus véletlen hibatag u,, ~ (0,05 )

A becslés harom 1€pésbdl all:

1. El6szor meg kell becsiilni /1/ egyenletet OLS-mddszerrel.
2. Utana a négyzetes hibakat regresszalni kell egy konstansra és a
tranzakciok kozott eltelt intervallumra.

;z‘z,t =k +k2(si _bi)+k3(si _bi)2 +zi-

Itt a konstans tag 2(5§ , a két idétartamtol fiiggd tag pedig (52 becslését
adja.

3. Végiil a sulyozott legkisebb négyzetek modszerével ismét meg
kell becsiilni /1/ egyenletet tigy, hogy a megfigyeléseket az el6z6 pont-

ban becsiilt hibanégyzetek gyokével kell leosztani.

X u
L=m—+—,
e e e
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ahol ¢;, =\/g=\/l;1+l/c;(si —bl.)+kﬁ3(si—bi)2 .

Ezt a modszert ma is széles korben alkalmazzak, igaz, még tovabbi finomitasokat
is fejlesztettek. Dreiman és Pennington-Cross [2002] a hibak aszimmetridjanak mo-
dellezésével pontositanak tovabb, Cho [1996] egyéb mddszertani fejlesztéseket is
ismertet.

Palmquist [1979] megmutatta, hogy TEA-becsléssel nem lehet kisziirni az 6rege-
dés hatasat, mert ha egy lakast 1980-ban ujonnan vettek és 1990-ben tizévesen adtak
el, akkor nyilvanvalo, hogy az 1j lakés viszonylag magasabb, a tizéves relative ala-
csonyabb értéket képvisel a piacon, igy az arkiilonbség nem tulajdonithato kizardlag
az altalanos arvaltozasnak. Igy a TEA-modszerrel késziild index szisztematikusan le-
felé torzitva mutatja a konstans mindségii lakasok arvaltozasat. A szakirodalom nagy
része szerint a torzitast kezelni nem kell, de érdemes tudni rola. Kisebb része viszont
arra tesz javaslatot, hogy potlolagos, aggregalt ingatlanpiaci amortizacids adat alap-
jan érdemes korrigalni az indexet.

Az ellenérvek a modszer alkalmazasaval szemben a minta specidlis voltabol
adodnak. A tobbszori eladdsok alapjan szdmitott indexek 1ényege, hogy a mindségi
valtozatlansagot kihasznalva csak az arvaltozasokra vonatkozd informacidkat hasz-
naljak az arszintvaltozas becsléséhez, de ez veszélyeket is magaban rejt. Ha a mind-
ségi azonossag sériil, tehat példaul a két tranzakcid kozott felujitottak az adatbazis-
ban szerepld lakast, akkor a felfjitott ingatlan jobb, igy az aremelkedés egy része
nem az ingatlanok altalanos arszintemelkedésének tulajdonithat6, hanem az egyedi
ingatlan javulasénak, azaz a szdmitott index emiatt is torzithat. Case és Shiller [1987]
ezért arra figyelmeztet, hogy célszerli kiemelni az adatbazisbol a valtozé mindségii
ingatlanokra vonatkozé adatokat is, amivel tovabb csokken a felhasznélt minta nagy-
saga, igy jelentés mennyiségi informacié marad felhasznalatlanul.

Mivel a TEA-moddszer alkalmazasa soran az adatbazisoknak specialisan azt a ré-
sz€ét hasznositjak, amelyekben a tobbszor is eladott ingatlanokra vonatkoz6 adatok
vannak, az index becslése abban az esetben is torzithat, ha kapcsolat tételezheto fel
az ingatlanok eladasanak gyakorisaga és értékiik valtozasa kozott. Ezt a problémat
mintaszelekcios torzitasként emlegetik, mert az adatbazisoknak csak egy része vo-
natkozik olyan ingatlanokra, amelyek tobb tranzakcioban vettek részt adott idoszak-
ban, hiszen az ingatlanok viszonylag ritkan cserélnek tulajdonost. Ennek kapcsan a
legtobbszor emlegetett tipus az elsé otthonként funkcionald, kisebb és kevésbé fel-
szerelt lakés, amelyekben csak a didk- €és palyakezdd éveit tolti a fiatalok tobbsége.
A tipikusan rovidebb tulajdonlési iddszak azt is jelenti, hogy ezek a lakasok tobb
tranzakcidban szerepelnek, azaz altalaban thlreprezentaltak a TEA-becslés adatbazi-
saban. A nagyobb csaladi hazak esetében pedig valosziniileg épp forditott a jelenség,
mert a rugalmasan kialakitott, személyre (csaladra) szabott otthonokbdl viszonylag
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ritkdbban akarnak elkoltdzni. Tranzakciogyakorisagi torzitds (trading frequency
bias) pedig azért jelentkezhet, mert a szlirt mintdban a kiilonb6z6 tipusu ingatlanok
tobbszor is tulajdonost cserélhetnek, igy az is eléfordulhat, hogy a megfigyelhet6 ar-
valtozas mértéke kapcsolatban van azzal, hogy milyen gyakorisaggal cserél tulajdo-
nost az ingatlan. Case, Pollakowsky és Wachter [1997] példaul azt talaltak az altaluk
vizsgalt mintan, hogy gyakrabban szerepelnek tranzakciokban azok az ingatlanok,
amelyek ara gyorsan emelkedett.

2.1. Tobbszori eladason alapul6 indexek

A TEA-moédszer alapjan késziild indexek széles korben haszndlatosak, hiszen
kénnyen becsiilhetdk. Miutan az adatoknak toredéke hasznosul, ezért ott alkalmaz-
zak, ahol még ez a pazarlas is megengedhetd, azaz nagyon nagy adatbazisok eseté-
ben. Az OFHEO Repeat Sales index a két nagy amerikai jelzalogintézmény, a
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) és a Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) mintegy 25 évnyi, 6,9 milli6 adatara épiil. Az
indexet 1996-ban kezdték el publikalni, mértani tipust és a stulyozott legkisebb
négyzetek modszerével készitik.

A Mouseprice.com House Price Index a foldhivatal (HM Land Registry) adatba-
zisara épiil, ahova a térvény szerint minden ingatlaneladas bekeriil, és az elsé olyan
brit' ingatlanpiaci index, amelyik TEA-modszerrel késziil. Az adatbézist 2000 aprili-
satol dolgoztak fel, és a havi mintegy szazezer tranzakcid tobb, mint 12 szazaléka
hasznosul a TEA-mddszerhez sziikséges sziirés utan is. A Mouseprice.com mértani
tipust, OLS-becsléssel készitett index, azaz nem hasznéljak fel Case és Shiller
[1987] heteroszkedaszticitast kezeld fejlesztését. A tranzakciok egyt6l harom hona-
pig terjed6 idotartam alatt keriilnek be az adatbazisba, ahol megtisztitjak a hibaktol,
outlierektdl, igy mindezen id6igényes munkalatok elvégzése utan az indexet koriilbe-
liill negyedévnyi késéssel publikaljak.

3. A hedonikus modszer

A hedonikus moédszer altalanos eljaras mindenfajta arindex készitésekor a josza-
gok sokféleségének kisziirésére. Hasonld moddszerrel kezelik a fogyasztoi kosarban

! Valéjaban az adatbéazisban csak angliai és walesi ingatlanok talalhatok, igy az index nem fedi le Nagy-
Britannia egész teriiletét.
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szerepld termékek technologiai fejlodését is (Vita [2000]). A mddszer azon az elmé-
leti megfontolason alapszik (példaul Feenstra [1995]), hogy a targyak haszna volta-
képpen a tulajdonsdgaikbol adodik. A modszer egyik forméja a hedonikus arindex
készitése. Hedonikus arindex készitése soran azt hasznaljak ki, hogy ha az ingatlanok
ara a tulajdonsagaiktol fiigg, akkor a kiilonb6z6 tulajdonsagok hatasanak kisziirése
utan altalanos arszintvaltozast talalunk.

Tehat a hedonikus modszer sordn az ingatlanok 4rat a tulajdonsagaikkal magya-
razzak:

Dij =b,, +bk1q1kj +bk2q1kj +...+bkpqpkj iy

ahol p,; jelolia j-edik ingatlan k -adik idészakbeli arat (vagyis altalaban az aranak

logaritmusat, mert Palmquist [1979] vizsgalata alapjan a szemilogaritmikus forma a
legmegfeleldbb). Az ingatlan tulajdonsagait pedig a ¢ -k jeldlik, ¢, a j-edik in-
gatlan, k-adik idészakbeli jellemzdje a p -edik tulajdonsagbol. Tehat ha a p -edik
tulajdonsag a szobak szama, és g, =2 akkor ez azt jelenti, hogy a j-edik ingat-

lannak a k -adik periodusban 2 szobdja volt. A valtozok kdzott gyakran szerepelnek
proxy valtozok is, mert szamos fontos min6éségi jellemzd, jellegébdl adéddan, nehe-
zen irhat6 le mennyiségi mutatoval. A leggyakoribb ilyen athidalé megoldas a fold-
rajzi elhelyezkedés bevondsa a vizsgalatokba. A lakcim természetesen nem klasszi-
kus értelemben vett hedonikus, mindségi jellemzod, de mégis jelentds informéaciotar-
talma van annak, hogy egy budapesti ingatlan a masodik vagy a tizedik keriiletben
van-e. Hedonikus arindexek becslésekor az dsszes fellelhetd valtozobol altalaban a
Schwarz- [1978] kritérium alapjan szokas kivalasztani az adott esetben legmegfele-
16bbeket (Wolverton—Senteza [2000]).

Miutén a b, egyutthatok azt mutatjdk meg, hogy az egyes tulajdonsagokbol

egy egységnyi tobblet (példaul eggyel tobb fiirdészoba) atlagosan mennyivel eme-
li az ingatlan arat, ezért ezek az egyiitthatok az egyes tulajdonsagok drnyékarai. A
becslés ezen formajdban minden periddusban minden tulajdonsdghoz rendel ar-
nyékarat, azaz megengedi, hogy a kiilonb6zd tulajdonsagok arnyékara, értéke ido-
ben valtozzon. (Lehet, hogy régebben a gépkocsibealld 1éte nem emelte nagyban
meg a lakés értékét, mert nem volt annyi autd, de miutdn fizetds lett a parkolas,
ezt a lehetdséget tobbre értékelik az emberek.) Az arindex szamitdsanak moddja
egy etalon lakohaz valasztasa, amely megfeleld sulyozassal jeleniti meg a piacon
levé ingatlanok sokasagat. Sulyrendszerként hasznalatos példaul az egyes tulaj-
donsagok atlaga az egész ingatlandllomédnyban. A rdgzitett silyokkal kapcsolatos
problémak kezelésére ma mar altalinos moddszer a Fisher-index hasznalata, azaz
kiszamoljak a Laspeyres- és a Paasche-indexeket és ezek mértani atlagat képezik.
A Laspeyres-index szokas szerint a tulajdonsagok bazisidszaki értékével stulyoz-
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va késziil, a Paasche-index készitéséhez pedig a tulajdonsagok targyidészaki érté-
keit hasznaljak sulyrendszernek.

A hedonikus mddszer masik formaja a korlatozott hedonikus index, amelyben a
korlatozottsag az egyiitthatok, az arnyékarak idSbeli rogzitésére vonatkozik. fgy az
ehhez kapcsolodo egyenlet:

pj=by+bq; +bq,; +..+D

t
04, Zémfx"f +u,.

i=

Itt a b egyiitthatoknak nincs id6indexe, azaz az arnyékarak valtozatlanok az id6
muléasaval is. Ebbdl kovetkezden ebben az esetben masfajta indexszamitdsra van
sziikség, amit az 01j, szummas tag egyutthatoinak becslése eredmenyez. Az x; -k a

megfigyelt adat id6szakahoz tartoz6 dummy valtozok, azaz x; =1 ha a j-edik in-

gatlant az i -edik periodusban adtak el. Az indexet igy természetesen az m; egyiitt-

hatdk becslése eredményezi. Ugyanez az Osszefliggés felirhatd rovidebb, matrixfor-
maban is:

p=Qb+Xm+u, 12/

ahol a p vektorban taldlhatok a megfigyelt ingatlanok arai, b a tulajdonsdgok ar-
nyékarainak vektora, Q matrix j-edik soranak k& -adik eleme a j -edik ingatlan % -
adik tulajdonsaganak mértéke, m az arindex logaritmusanak vektora, és X matrix
j -edik soranak ¢ -edik eleme 1, ha a j -edik ingatlanra vonatkozd megfigyelés a ¢ -
edik periddusbol szdrmazik.

A hedonikus médszer esetében donté kérdés, hogy sikeriil-e megtalalni mind-
azokat a tulajdonsagokat jellemz6 mutatokat, amik befolyasoljak az ingatlanok ér-
tékét. A lakasok arat befolyasolo tényezok kozott a méreten kiviil magyardzo val-
tozé lehet az elhelyezkedés, a sziikebb ¢és tagabb lakdkornyezet, az intézmények
kozelsége, a kivitelezés mindsége, az ingatlan kora, a végzett felujitasok jellege, a
tulajdonosi struktara, a kiegészitd helységek jellege és nagysaga. Az ingatlanarin-
dexekkel foglalkozo irasok korében klasszikusnak szamitdo Kain és Quigley-
[1970] tanulmany példaul 39 magyarazévaltozot vizsgal a regresszioba, melyeket
négy csoportba sorolnak: /. az ingatlan miiszaki mindségét jellemzd tényezok, 2.
az ingatlan elhelyezkedését leird tényezok, 3. a tagabb lakdkornyezetet leird té-
nyezok és 4. a tarsadalmi kornyezethez kapcsolodo (kozlekedési és egyéb) ténye-
z0k. A valtozok kozott olyan tulajdonsagok magyarazoereje is szignifikansnak bi-
zonyul, mint a problémas szomszédok, a panorama és az iskolak kozelsége.
Conniffe és Duffy [1999] a rendelkezésre allo ir adatbazison hasonlitotta dssze a
korlatozott és a korlatozatlan hedonikus arindexeket. Magyarazovaltozoként regi-
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onalis dummy valtozokat, a méretet, az ingatlanhoz tartoz6 garazst, a teraszt, a
kozponti fiitést, a friss épitést, az ikerhaz jelleget és az elsd lakasvasarlora vonat-
kozo valtozokat szerepeltették, mindegyik koefficienst szignifikansnak talaltak, és
nem okoztak meglepetést a szamitott eldjelek sem. Miutan a foldrajzi elhelyezke-
dés az egyik legfontosabb befolyasold tényezdje a lakasaraknak, illetve a kiilon-
b6z6 tulajdonsagok értéke régionként is valtozhat (Kalifornidban kevesebbet ér a
modern fiitési rendszer, mint Kanadaban), ezért nagyobb adatbazis esetén szoka-
sos eljaras az is, hogy eldbb regionalis, helyi ingatlanarindexeket készitenek, és
utana ezeket aggregaljak.

A hedonikus indexek készitésének természetesen nagy nehézsége, hogy a tranz-
akciokban szerepld ingatlanok mindségi jellemzdire is sziikség van a becsléshez. Bar
altalaban a tal kevés rendelkezésre allé adat okoz bajt, de még ilyenkor is el6fordul-
hat, hogy a kevés adat ellenére multikollinearitas 1ép fel. Példaul a szobdk szdma és a
lakoteriilet nagysaga egymassal szoros kapcsolatban levd valtozok, ezért mindkettd
magyarazovaltozoként valo szerepeltetése csokkentheti a becslés hatasossagat. A
szamszerlien nehezen megragadhatd tulajdonsagok kisziirésére lehetséges modszer a
nem mérhetd tulajdonsdgaikban hasonlo6 ingatlanok adatain végzett becslés. Bover és
Velilla [2002] 0j épitésii spanyol lakoparkok lakédsainak hasonlosagat hasznalja ki, és
becsiil hedonikus arindexet.

3.1. Hedonikus mddszerrel késziilo indexek

Nagy-Britannia legnagyobb jelzaloghitelezé intézménye, a Halifax publikal leg-
régebben havi ingatlanarindexet. Az egész orszagot atfogd indexet 1983 januarjatol
szamitjak, és a bank jelzaloghitelezéshez kapcsoldodo adatain alapul. Magyarazoval-
tozdként a kovetkezdket szerepeltetik:

— az ingatlan elhelyezkedése,

— az ingatlan tipusa,

— az ingatlan kora,

— az ingatlan szobdinak széma,

— az ingatlan fiird6szobainak szdma,
— az ingatlan autdbealldinak szama,
— a tulajdonviszony jellege,

— a kozponti flités 1éte,

—a kert 1éte,

— az ingatlanhoz kapcsol6do birtok 1éte,
— az ingatlan elérhetdsége.
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A Nationwide véllalat 1952 6ta teszi kdzz¢ az ingatlanarak alakuldsara vonatkozo
adatait. A negyedéves idosort 1974 6ta publikalja. Havonta kozli az atlagos arakat a
kiilonb6z6 ingatlantipusokra, és ezek atlagat aggregalt mutatoként. 1989 ota
hedonikus médszeren alapuld szamitast végez. Magyarazovaltozoként a kdvetkezd-
ket szerepelteti:

— az ingatlan elhelyezkedése,

— az ingatlan alapteriilete,

— az ingatlan tipusa,

— az ingatlan fiird6szobainak szdma,
— az ingatlan autobeélloinak szama,
— az ingatlan halészobainak szama,

— a tulajdonviszony jellege,

—a kozponti flités 1éte,

—1j lakds dummy,

— a szomszédsag jellemzése.”

A Dbrit nemzeti statisztika hazindexe a National Statistics House Price Index /
ODPM (Office of the Deputy Prime Minister) havi gyakorisagu, és 2003 szeptembe-
rétdl késziil hedonikus modszerrel. Az indexet 6tven jelentds brit jelzalogpiaci sze-
repl6tdl szarmazo adatbazis alapjan szamitjak. Ez a jelzalog-adatbazis pedig Nagy-
Britannidban az 6sszes tranzakcio majdnem 75 szazalékat lefedi. Ennél csak a fold-
hivatali (Land Registry) adatok jelentenek szélesebb lefedettséget, hiszen ott szerepel
az Osszes tranzakcid, de utobbi adatbazisba az ingatlanok kevesebb tulajdonsaga ke-
ril be, és a feldolgozas mintegy harom honapot vesz igénybe, ami jelentds csuszast
jelentene az elektronikusan gyorsan hozzaférheté pénziigyi adatbazishoz képest. A
foldhivatali adatok a kovetkezd jellemzoket tartalmazzak:

— az ingatlan elhelyezkedése,

— az ingatlan tipusa,

— az ingatlan lakoszobdinak szama,

— az ingatlan halészobainak szama,

— a hely jellege,

— els6vasarlé dummy,

—1j lakds dummy,

— a szomszédsag jellemzése és kombindcidik, mint példaul: ingat-
lan tipusa x Uj épités dummy.

2 A Nationwide demogréfiai, tarsadalmi jellemz6k alapjan 54 fajta Svezetbe sorolja az ingatlanok elhelyez-
kedését (példaul nyugdijas Ovezet, vagy lakotelepi Ovezet). Ezt a kategorizalast a szomszédsag jellemzésére
szoktak hasznalni.
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Az Egyesiilt Allamokban hedonikus modszertannal késziil a Népszamlalasi Hiva-
tal ingatlanarindexe (Census Bureau single family house price indexe) €s az Egyesiilt
Allamok Koézgazdasigi Elemzé Hivatala (U.S. Bureau of Economic Analysis
multifamily house price indexe) ingatlagarindexe is.

4. A hibrid (vegyes) modszer

A hibrid médszer 6tvozi a tobbszori eladason alapuld és a hedonikus modszer
elényeit. Ha rendelkezésre allnak t6bbszori eladdson alapuld adatok, akkor a becs-
1ési eljarassal kisziirhetd az ingatlan egyedi jellemzdinek befolyasold hatasa, igy
azonos nagysagu mintan a TEA-moédszer hatasosabb, mint a hedonikus. Azonban
altalaban nem azonos nagysagu mintak allnak rendelkezésre, mert a t6bbszori el-
adasok halmaza csak egy részhalmaza az Gsszes tranzakcidé halmazanak. A rész-
halmaz nagysaga a hely jellegétdl és az id6tav hossziisagatol fliggden 2-25 sziza-
1ék kozott lehet, de mindenképpen szignifikansan kisebb az egész halmaznal. A
hibrid médszer azzal tokéletesiti a hedonikus médszert, hogy felhasznalja az ismé-
telt eladasokbdl szarmaz6 informaciot is, igy az index becslése hatdsosabb lesz. Ez
az elméleti alapvetés tobb adatbazison is jelentés eredményeket hozott, példaul
svéd nagyvarosok ingatlanjainak adatait feldolgozva Englund, Quigley és Redfearn
[1999] szignifikansan kisebb konfidenciaintervallumot kapott, mint a TEA-
modszerrel készitett indexek esetében.

A hibrid eljarast elészor Case és Quigley [1991] ajanlotta, és egy specialis helyi
adatbazison alkalmazta is. Késobb Quigley [1995] a hibatagokra vonatkoz6 némileg
szigorubb feltételezések mellett GLS-becslési eljarast javasolt. A tovabbiakban utob-
bit ismertetem részletesen, mert ez a legtobbet hivatkozott és alkalmazott eljaras. A
becslés a hedonikus modszernél ismertetett 6sszefiiggésbol indul ki /2/:

p=0Qb+Xm+u.

De felhaszndlja azt a plusz informaciot, hogy egyes ingatlanokat tobbszor adtak
el, és becsiili a kovetkezd egyenletet is:

t N
p; =b, +b1q1j +b2q2j +...+bpqu + Zimfx” + Zlindn +te;, /3/
1= n=

ahol a d, tag egy, az ingatlanra vonatkozé dummy valtozo, amely 1 értéket vesz fel,
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ha az aktudlis adat az n -edik ingatlanra vonatkozik.> (N annyival kisebb az Ssszes
megfigyelésnél, ahany tobbszori eladési adat szerepel az adatbazisban.) Az el6z6 két

. . Lo i . .y, . ~2
becslést a tobbszori eladasokat tartalmazo részmintan végezve kiszamithatjuk c¢ -et
és o, -et, amelyek a hibak varianciajanak torzitatlan becslései. Ezekbdl szarmaztat-

~2 .
hat6 o is.

ahol F a 85 szabadsagfoka. Quigley [1995] specialis feltételezése a lakasarak arin-
dextdl valo véletlen bolyongasara vonatkozik, igy az eljaras hasonld, mint a TEA-
becslés bonyolultabb forméjanal bemutatott modszer.

"

Az el6z6 folyamat paraméterei a reziduumok felhasznalasdval a kovetkezd
egyenlet segitségével becsiilhetok:

br =k +hy (5,—B,)+ ey (5, =B,) +2,,-

Ezt ismét a tobbszori eladasok sziikitett mintajan becsiilve kapjuk l:l és kA2 érté-
két, amelyet felhasznalva adodik a /3/ egyenlet variancia-kovariancia matrixa.

0 i # j esetén

E(§i+8it’§j+8ﬁ): 8§+85|:1+g(t_r)+];;(t—r)2:| i=j esetén

3 A hibatagokra vonatkozo feltételezések a kovetkezok:
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amelynek felhasznalasaval stlyozott legkisebb négyzetek modszerével tjra becsiilhe-
t6 a /3/ egyenlet immar a teljes adatbazison.

Hill, Knight és Sirmans [1997] hatasosabb, a bemutatottnal altalanosabb maxi-
mum likelihood modszert ir le, ami azonban csak numerikus maximalizalassal kezel-
het6. A hibrid index tobb informaciot feldolgozoé modszerével hatasosabb becsléshez
juthatunk, aminek az ara a nagyobb szamitasigény. Ez a nehézség a szamitastechnika
fejlédésével egyre kevésbé jelent akadalyt. Viszont Case, Pollakowski és Wachter
[1991] szamitasai szerint a hibrid modellek (az eredeti Case—Quigley-modelltdl elté-
réen) nem bizonyultak hatdsosabbnak a hedonikusnal.

A hibrid médszer a bemutatottaknak megfeleléen a korlatozott hedonikus mod-
szert teszi hatasosabba. Ezért az informaciok hatékony felhasznalasa mellett, a korla-
tozott hedonikus modszer hatranyai is érvényesiilnek.

5. Ertékelésen alapulé szarmaztatott index
(Sale Price Appraisal Ration — SPAR)

Bourassa—Hoesli—Sun [2006] egy jol hasznalhat6 &tlettel kdnnyiti meg az adat-
igényes szamitasokat. Javaslatuk alapjan az idészakonként rendelkezésre allo ingat-
lanértékek segitségével kevés €s egyszerli szamitassal frissithetd az index. Az elv tu-
lajdonképpen a TEA-mddszerhez hasonld. Az ugyanazon ingatlan mostani és régebbi
ara kozotti eltérés csak az arvaltozast tiikkrozi, igy kisziirheté a mindségi eltérések za-
var¢ tényezdje. Viszonyitasi alapként az ingatlanok hivatalos becsiilt értékét hasznal-
jék, aminek elénye a TEA-modszerrel szemben, hogy az ingatlanok egész sokasagara
rendelkezésre all egy adott idészakban. Ezt a hivatalos értéket felhasznalva az index
a kovetkezo egyszerli formulaval szamithato:

{%(Pﬁ/Ajo)/nt}
M, =Lt M

J=1

. -1-
{Z‘;(Pﬂ_l /4, )/nt_l}
J=

t

ahol M, egy egyenld stlyozasu index, P, pedig az eddigicknek megfeleléen a 7 -
edik periddusban eladott j-edik ingatlan eladasi ara. Az ingatlan hivatalos becsiilt
erteket a bazisiddszakban 4, jeloli. A modszer alkalmazhatosaga természetesen at-

tol fiigg, hogy rendelkezésre all-e megfeleld mindségli adat az ingatlanok értékérdl.
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Miutan az ingatlanok értékét leginkabb hedonikus modszerek alapjan hatarozzak
meg, ezért ez az eljaras tulajdonképpen csak hasznalja egy alaposabb szamitas ered-
ményeit, azaz nem nevezhetd 6nalld modszernek. Kivaloan alkalmas viszont arra,
hogy a ritkabban sorra keriild hedonikus becslés eredményeként eldallithatd ingat-
lanarszint adatait siiritse.

Az allami értékbecslés felhasznalasaval szamitjak az Gj-zélandi Quotable Value
ingatlanarindexet.* Uj-Zélandon a helyi 6nkorményzatok adoztatasi célzattal leg-
alabb harom évente minden ingatlanra becsiiltetnek egy hivatalos értéket. A
Quotable Value ezt a hivatalos értékbecslést hasznositja, és a mutatdt a folyamatosan
beérkezd tranzakcids adatok segitségével szamitjak.

6. Az indexkészitési modszerek osszehasonlitasa

Az ingatlandrindexek attekintésének Osszefoglalasaként bemutatom a kiilonbozd
szamitasi modszerek egymashoz viszonyitott elonyeit €s hatranyait. Az ingatlanarin-
dexekkel szembeni elvarasokat (Bourassa—Hoesli—Sun [2006] gondolatait felhasz-
nalva) 6t szempontba rendeztem, melyek koziil kettd elvi, harom pedig technikai jel-
legli. A kovetkezokben ezek alapjan réviden vizsgalom az eddigiekben ismertetett
technikékat.

1. Az index lehetbleg sziirje ki a mindség javulasabol eredd ar-
emelkedést, azaz legyen konstans mindségii. (Itt talalhatunk ellenérve-
ket, mert ha a lakashoz jutas lehetségét akarjuk az indexszel mérni,
akkor nem biztos, hogy ki kell szlirni a valtozasokat.)

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

3. A mar egyszer kozzétett indexértékeket ne modositsak a folya-
matosan generalodo 11j adatok.

4. Legyen konnyl szamitani.

5. Szadmitasadhoz minél kevesebb adatra legyen sziikség.

* Az indexet 1982-ig értéksulyozasi formaban szamitottak:

o0

MEl =—MEI 1

£

Jj=
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Az elso feltételt abszolut sziiroként alkalmazom, és a 1. tablazatban csak a kons-
tans mindségi indexet produkald modszereket hasonlitom 0ssze. A minden ismételt
eladas alapjan szamitott TEA-index jellemzdje, hogy nem produkal konstans mind-
séget, ezért a legsziikebb adatbazison alapulé TEA-index, a hedonikus és a hibrid
modszer tulajdonsagait foglaltam 6ssze.

1. tablazat
Az indexkészitési modszerek kritériumoknak valo megfelelése
Mbdszer Kicsi Visszamendleg Kicsi Konnyii
a mintavételi hiba |nem kell modositani| adatsziikségletii szamitani
Konstans minéségii TEA . - + +
Hedonikus - + - -
Korlatozott hedonikus - — — —
Hibrid - - -

”»

Megjegyzés. A ,,+ 7 jel azt jelenti, hogy a vizsgalt médszer az adott szempont szerint jol teljesit, a ,, —
pedig azt, hogy hianyossagai vannak az adott kritérium szerint.

Mar tobbszor emlitettem, de az 1. tdblazat els6 oszlopaval is hangsulyozom, hogy
a mintavételi hibabol eredd torzitast az ingatlanpiac jellegébdl adoddan egyik mod-
szer sem tudja tokéletesen kezelni. Miutan a TEA-modszer még a hozzaférheté min-
tat is szlikiti, ezért itt sulyosabb torzitast okozhat a nem véletlen mintaszelekcio.

Az 1j id6szakok adatainak folyamatos megjelenése mddosithatja a multban ki-
szamitott értékeket a TEA-mddszernél, illetve a hibrid médszernél is, mert Gjabb in-
forméacio keletkezhet a régi adatokrol. A hedonikus becslés esetében a valtozé kom-
ponensii index értékét nem modositja. A korlatozott (dummy véltozés) hedonikusat
pedig az index tipusatdl fiiggben érintheti (a targyévi sulyozasu Paasche-index tipust
utdlag is valtozhat), de ez a veszély kikiiszobolhetd. Az, hogy 1ényegesen tobb in-
formacio sziikséges az ingatlanok tulajdonsagair6l a hibrid, és a hedonikus indexek
szamitasadhoz, ellensulyozza mas szempontok szerinti elényeiket, azaz még nehezeb-
bé teszi a valasztast a technikak kozott. A szamitasi nehézségek szempontjat a szami-
tastechnika és a specialis szoftverek fejlodésével egyre kevésbé érzem fontosnak.

6.1. Azonos adatbazison végzett vizsgalatok
Az elvi 6sszehasonlitason tul 1ényeges szempont, hogy a jelentdsen nagyobb erd-

feszitéssel létrehozott indexek valdoban kiilonboznek-e egyszerlibben produkalhatd
tarsaiktol. Ezzel a kérdéskorrel szamos vizsgalat foglalkozik, és az 6sszehasonlitast
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azonos adatbazison alapuld szdmitasok alapjan végzik. Négy kérdésre kerestem a va-
laszt a feldolgozott tanulmanyokban:

1. Jelentdsen mas iddsort produkalnak-e az egyszerii statisztikakbol
szamitott indexek a bonyolultabb modszerekhez képest?

2. Torzit-e a tobbszori eladason alapuld mddszer alapjan szamitott
index?

3. Allandéak-e az arnyékarak a hedonikus regressziokban?

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

Az elsO kérdés esetében a valasz egyértelmiien pozitiv. Az adatbazisok atlagaként
vagy medianjaként szamitott indexek a legtobb esetben hossza tdvon nem mutatnak
nagy torzitast a bonyolultabb moddszertannal késziilé indexekhez képest (Mark—
Goldberg [1984], Conniffe—Duffy [1999], Meese—Wallace [1997]). Az iddsorok
hosszt tava tendenciak, trendek leirasara alkalmasak, rovid tavon azonban szamos
esetben kimutathaté a torzitas, igy nem lehet megelégedni ilyen naiv indexek szami-
tasaval.

A masodik kérdésre adott valasz egybecseng a TEA-szamitas ellen hangozta-
tott érvekkel. A legtobb adatbazisban valdban kimutathatd a modszer alapjan
szamitott indexek torzitasa. Case, Pollakowski €s Wachter [1991], Mark ¢és
Goldberg [1984] valamint Meese és Wallace [1997] tanulmanyaiban a sziiretlen
TEA-modszeren alapuld modellek szignifikansan kisebb aremelkedést mutattak ki
(a kor miatti lefelé torzitas megmutatkozott, és ezen tl valdszinlileg még a minta
is torzitott). A szliretlen adatbazis alapjan, TEA-modszerrel készitett index rosszul
teljesitett: nagyon torzitott volt és nem bizonyult hatdsosnak. A kutatok az adatba-
zis alaposabb vizsgélata utan altalaban mintaszelekciot talaltak. A kevés ellenpél-
da egyike Palmquist [1980] szamitasa, mely esetében a konstans mindségli TEA-
modszerrel végzett becslés és a hedonikus médszerrel végzett 95 szazalékos valo-
szinliséggel egybeesett.

A harmadik kérdésre nagyobb teriiletet és hosszabb id6tartamot atfogd indexek
esetében negativ valaszokkal talalkoztam. Palmquist [1980], Mark és Goldberg
[1984], Conniffe és Duffy [1999], Meese és Wallace [1997] tanulmanya mind eluta-
sitja a hedonikus becslés arnyékarainak allanddsagat.

A negyedik kérdésre adott valasz mar részben benne volt a masodikra adott fele-
letben. A tobbszori eladason alapuld indexek torzitasa miatt a hedonikus szamitdssal
késziilt indexek eltéré eredményt hoztak. A kiilonbség csokken, ha az dregedéssel
kapcsolatos problémakat aggregalt amortizacios adatok felhasznalasaval kezelik.

Osszességében ugy gondolom, hogy az ingatlanarindexek szamitasa soran fel-
meriil6 legfontosabb feladat a minél nagyobb és részletesebb adatbazis gyiij-
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tése, és a mintaszelekcids torzitds kezelése. Tehat ha valaki ingatlandrindexet
akar késziteni, akkor el kell kezdenie részletes adatokat gyijteni, és az adatbazis
feldolgozasat tobbféle technika alapjan elvégezve kivalaszthatja az esetileg leg-
megfelelobbnek itélt modszert, illetve tobbfajta szamitassal késziilt indexet is
kozzétehet.

7. Egy példa: kaposztasmegyeri index

A szamos indexkészitési technikat egy homogén budapesti teriiletet lefedd, hirde-
tési adatokbol 6sszedllitott adatbdzison alkalmaztam. Az adatbazist az Expressz napi-
lap képosztasmegyeri ingatlanokra vonatkozo6 aprohirdetései alapjan allitottam dssze.
1995-t61 kezd6dden negyedéves gyakorisaggal gytjtottem ki az adatokat. A negyed-
évekbol havi részmintat vettem, februar, majus, augusztus és november hétfoi és csii-
tortoki szamait dolgoztam fel. Az adatfelvitel soran, a lehet6ségek szerint, kisziirtem
az ismétlédé hirdetéseket. A megjelent eladési ajanlatokbol a hirdetés datumat, az
ingatlan nagysagat, a kinalati arat és egy mindségi extrainformaciot kozlé6 dummy
valtozot rogzitettem. A dummy valtozo akkor kapott 1 értéket, ha a hirdetés szove-
gében szerepelt a ,,frissen felujitott” vagy az ,,igényesen felujitott” kifejezés, illetve,
ha a hirdetésbdl kideriilt, hogy a lakas négyemeletes, cseréptetds hazban talalhato.
Hipotézisem szerint, amit a késébbi vizsgalatok meg is erdsitettek, ezek a jellemzok
szignifikdnsan emelik a lakas értékét. Nem vettem figyelembe viszont olyan, mind-
ségre utald hasonlo jellemzoket, mint a ,,csempe burkolatos fiirdoszoba”, a
»légkondicionaloval felszerelt” vagy a ,,csendeskornyezetben”. Egyrészt mert ezek
ritkak és sokfélék voltak, masrészt mert tapasztalataim szerint ezek a tulajdonsagok
csak csekély mértékben emelik a lakas arat. Az arindexek alapjaul szolgald adatbazis
Osszefoglalo jellemzoit a 2. tablazat kozli.

2. tablazat
Az adatbazis jellemzdi
Jellemzd Adat
Hirdetések 2830 darab
Feldolgozott lapszamok 391 nap
Negyedévek 47 negyedév
Atlagos lakésnagysag 66,37 négyzetméter
Mindség dummy = 1 793 darab
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Az 1. abran a feldolgozott hirdetések évenkénti szamarol lathatunk adatokat. Egy-
re tobb lakashirdetés jelenik meg, igy az ijabb évekbdl konnyebb volt nagyobb min-
tat gyljteni.

1. dbra. A hirdetések mennyiségének éves alakuldsa

Hirdetés/nap

12

10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ¢év

A 2. 4bran ugyanez az adat lathaté a negyedévek tekintetében. A majus kiemel-
ked6é honap, mert ekkor jelenik meg a legtobb lakashirdetés, a tobbi idészak kozott
pedig nem latszik jelentds kiilonbség.

2. dbra. A hirdetések mennyiségének szezondalis alakulasa

Hirdetés/nap
12

10

6
4
2
0 T T T

1. negyedév II. negyedév III. negyedév IV. negyedév
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7.1. Az indexkészités

A 3. abran lathatjuk, hogy a lakasok atlagara (nem til meglepé mdédon) emelke-
dett az elmult idészakban. A kérdés az, hogy vajon ez az emelkedés csak az altalanos
arszint emelkedésének tulajdonithato, vagy a lakasok tulajdonsagainak valtozasa ar-
nyalhatja a képet.

3. abra. A lakasok atlagaranak alakuldsa

Milli6 forint

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 év

Lassuk ezutan a lakésok jellemzdit, amelyek tampontot adhatnak egy bonyolul-
tabb index készitéséhez. A kaposztasmegyeri lakdsok homogenitasa idében jol telje-
siil, az elad6 lakasok alapteriilete nagyjabol egyforma, az egyetlen kivétel a 2003-as
adathalmaz. (Lasd a 4. abrat.)

4. dbra. A hirdetett lakdsok alapteriiletének alakulasa

Négyzetméter
80
78 4
76
74
72 A
70
68 -
66 -
64 -
62 -
60 -

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 év
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Szezonalisan sincs jelentOs eltérés, a lakasok nagysaga sziik savon beliil mozog.
(Lasd az 5. abrat.)
5. dbra. A hirdetett lakdsok alapteriiletének szezondlis alakuldsa
Négyzetméter
70

69 -

68

67 -

66

65

64

63

62 r r .

1. negyedév II. negyedév I negyedév IV. negyedév

A mindség alakulasa a mintdban mar inkdbb mutat idében valtozo jeleket. A 6.
abran azt lathatjuk, hogy az ezredfordul6d utan tobb lakast hirdettek jobb mindségi
paraméterekkel.

6. dbra. A hirdetett lakdsok mindségi jellemzdjének (dummy valtozo) alakuldsa

Szazalék

45

40

35
30

25 4
20

15 4
10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ¢év
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Szezonalisan itt sincs nagy ingadozas, mint azt a 7. abran lathatjuk.

7. abra. A hirdetett lakasok mindségi jellemzdjének (dummy viltozo) szezonalis alakuldsa

Szazalék

40

35 4

30 A

25 4

20 A

15 4

10 4

1. negyedév 1. negyedév 1. negyedév IV. negyedév

A hedonikus index készitéséhez megvizsgaltam, hogy a rendelkezésre allé poten-
cidlis magyarazovaltozok koziil melyik lehet kapcsolatban az arakkal. A legtobb ada-
tot (152) tartalmazo negyedévet vizsgalva ellendriztem is a sejtéseket. 2003 augusz-
tusaban a lakasok ara és az alapteriilet k6zotti kapcsolat valoban pozitiv.

8. dbra. Az ar és az alapteriilet kapcsolata (2003. augusztus)
Millio forint
15

14

13 4

12 4

11

10 4

40 50 60 70 80 90 100 négyzetméter
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Ezek szerint van értelme a négyzetméterre szamitott fajlagos ar hasznéalatdnak. A
négyzetméterar viszont csokken a nagysag novekedésével, ami szintén nem meglepd.
9. dbra. A négyzetméterre juto dr és az alapteriilet kapcsolata (2003. augusztus)

Forint/négyzetméter
240

220

200

160

140

120 ; . .
40 50 60 70 80 90 100 négyzetméter

A masik jellemzd tekintetében sem ér meglepetés. Azt lathatjuk, hogy a némileg
onkényesen meghatarozott mindségi valtozonak van hatdsa az arra.

10. abra. A mindség és az négyzetméterre juto ar kapcsolata (2003. augusztus)
Dummy valtoz6

L e L e e o

0 © 60000 SHMINNNBIN®S o - e
120 140 160 180 200 220 240

Forint/négyzetméter

A rendelkezésre allo eredmények, valamint szdmos modszer alapjan elkészitettem
a kaposztasmegyeri ingatlanarindexet.” Az indexek koziil négy lathato a 11. abran.

5 Az bsszes index letolthet a www.uni-corvinus.hu/makro oldalrél.
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Az ingatlanok atlagarat, az egy négyzetméterre jutd arak atlagat, valamint a legjob-
ban illeszkedd sima és korlatozott hedonikus becsléssel készitett indexeket mutatja
be. A sima (hedonikusl) és a korlatozott hedonikus (hedonikus2) becsléssel késziilt
indexben is 3 magyarazovaltozot szerepeltettem: /. alapteriilet, 2. alapteriilet?, 3.

mindség.

11. abra. Négyféle modszer alapjan készitett ingatlandrindex

Szazalék

450

400

350

300
250 ~

200
150 ~
100

50

[ e o e e A e e

1995.1
1995. 111
1996. 1.
1996. 111.
1997. 1.
1997. 111
1998. 1.

1998. I11.
1999. 1.
1999. 111

ar/nm_atlag

2000. L.
2000. 111
2001. 1.
2001. I

negyedév

2002. 1.
2002. 11
2003. 1.
2003. 111

——— hedonikus1

2004. 1.
2004. 111
2005. 1.
2005. 111
2006. 1.

- = - - hedonikus2

Lathatjuk, hogy az indexek rovid tavll ingadozaséban jelentds eltérés van, de a
varakozédsoknak megfelel6en a hosszu tava valtozasokat hasonléan mutatjak. Errdl
tantiskodik az indexek negyedéves, illetve éves valtozasanak korrelacidos matrixa is.

(Lasd a 3. és 4. tablazatot)

3. tablazat
A négyféle index negyedéves valtozasanak korreldcidja
Negyedéves korreldcio Atlagar | Ar/négyzetméter | Hedonikus1 | Hedonikus2
Atlagar 1 0,28 0,75 0,51
Ar/négyzetméter atlag 1 0,71 0,71
Hedonikus 1 1 0,87
Hedonikus 2 1
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4. tablazat
A négyféle index éves valtozasanak korrelacidja
Eves korreldcié Atlagar | Ar/négyzetméter | Hedonikus1 | Hedonikus2
Atlagar 1 0,994 0,988 0,986
Ar/mégyzetméter atlag 1 0,990 0,988
Hedonikus 1 1 0,991
Hedonikus 2 1

Tehat a kiilonb6z6 modszertannal készitett indexek még ezen a nagyon homogén
adatbazison is kiilonb6z6 ingadozast mutattak rovid tdvon, mig a hosszl tavu arval-
tozast hasonloképpen jelent meg.

*

Ebben az irasban az ingatlanarindexek szamitdsanak technikait tekintettem at. A
kiilonb6z6 mddszertanok vizsgalata soran arra jutottam, hogy nincs egyediil iidvozito
eljaras. Egy ingatlanpiaci arindex megalkotasahoz a lehetd legrészletesebb adatgytij-
tés sziikséges, és a felhasznalok, a célkdzonség igényeinek megfelelden akar tobb ti-
pusu index készitése a legjobb megoldas.
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Summary

This article surveys the methodology of creating a house-price index. Simple statistics, re-
peated sales, hedonic price, hybrid indexes and sales appraisal ratios are studied. The methods are
presented with British and U.S. examples. To foster the development of Hungarian house-price in-
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dices, detailed comparison of the various indices is given. It seems that there is not much digression
in the long run trends of different indices, however the difference is significant in the short run.
This general statement is demonstrated on a Hungarian database collected from advertisements. To
sum up, to develop house price indices one must collect a careful and detailed database in the first
place. More than one indices, based on different methodologies, are to be constructed and pub-
lished.
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