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Jelen tanulmanyban a szerz6 azonositja a hazai lakédspiaci forgalmi statisztikaban az ismét-
16d6 eladasokat, és segitségiikkel négyféle un. repeat sales (tobbszori eladasok modszerén alapuld)
lakasarindexet szamit, melyek a nemzetkozi szakirodalomban mar ismertek, de Magyarorszagra
orszagos szinten korabban még nem becsiilték cket. Ezeket az indexeket tobb tulajdonsaguk alap-
jan is Osszehasonlitja az MNB (Magyar Nemzeti Bank) és a KSH (K&zponti Statisztikai Hivatal)
hedonikus regresszioval készitett, hivatalos statisztikaként hasznalt lakasarindexeivel. Megallapita-
sa szerint a magyarorszagi lakaspiaci forgalmon beliil az ismétl6do eladasok tobb szempontbol sem
reprezentativak a teljes piacra. Egyrészt a fovaros és a tobblakasos épiiletek erésen feliilreprezen-
taltak, masrészt a budapesti tobblakasos épiiletek ismételten eladott lakodingatlanjai jellemzden
kisebb méretiick. A tanulmanyban bemutatott, tobbszori eladasok moddszerén alapuld lakasarin-
dexek hosszu tavon a hedonikus indexekhez hasonld képet mutatnak a lakasarak valtozasarol.
Utobbiakhoz képest azonban volatilisebbek, és igy, bar hasznos tanulsaggal szolgalnak a lakasarak
hosszt tava valtozasanak kovetésében, a paraméterek szimultan becslésébdl eredd folyamatos
revizidkat és a piaci forgalomra vald reprezentativitas hianyat figyelembe véve Osszességében
kevésbé lehetnek alkalmasak rendszeres statisztikai kozlésre.

TARGYSZO: tobbszori eladasok modszere, lakasarindex, lakasarak

In the study, repeated sales are identified in the domestic housing market transaction statis-
tics, with the help of which four types of repeat sales house price indices are calculated that are
well known in the international literature, however, have not yet been calculated for Hungary at the
national level. The estimated repeat sales indices are compared along several properties with the
MNB (the Central Bank of Hungary) and HCSO (Hungarian Central Statistical Office) house price
indices prepared with hedonic regression and used as official statistics. According to the author’s
calculations, within the domestic housing market turnover, repeated sales are not representative for
the entire market in several respects. On the one hand, the capital city and multi-apartment proper-
ties are strongly overrepresented, while on the other hand, those multi-apartment properties that are
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sold repeatedly within Budapest, are typically smaller. The repeat sales house price indices pre-
sented in the study show a very similar picture of changes in house prices in the long run compared
to hedonic indices. However, they are more volatile than the latter and thus, while providing useful
lessons in monitoring long-term changes in house prices, may be less suitable for regular statistical
reporting, given the continuous revisions resulting from the simultaneous estimation of parameters
and the lack of representativeness for market turnover.

KEYWORD: repeat sales, house price index, house prices

A lakaspiaci folyamatok és kiilonosen a lakasarak alakulasa kiemelten fontos
a gazdasagi szerepldk, a pénziigyi szektor és az dllami intézmények szamara. Az arak
valtozasa egyarant befolyasolja a haztartdsok és a vallalatok fogyasztasi, beruhdzasi
dontéseit, valamint a bankoktdl elvart értékvesztés minimum szintjét, kihatva ezaltal
a jegybank inflacidés és pénziigyi stabilitdsi mandatumara is. Mindezek tiikrében
fontos, hogy a gazdasagi szereplok és a jegybank is a lehet6 legpontosabb statiszti-
kakkal rendelkezzenek a lakasarak alakulasat illetGen.

A lakésarak valtozasat statisztikailag Un. lakasarindexekkel lehet nyomon ko-
vetni, amelyek az ingatlanok atlagos arvaltozasat kovetik. A lakdingatlanok arat
jellemzden lakaspiaci forgalmi adatok segitségével figyelhetjiik meg, idérél idére
azonban valtozik a gazdat cserélt lakdsok mindségi Osszetétele. A lakasarindexek
célja ez utobbi Osszetételhatas kisziirése, amelyre szamos statisztikai, 6konometriai
modszer 1étezik. Ezek koziil az egyik legelterjedtebb az Un. ,,hedonikus regresszid”,
amelynek lényege, hogy az ingatlanok 4ra felirhaté azok egyes tulajdonsigainak
figgvényében, ¢és igy megbecsiilhetd az id6 muldsdnak parcidlis hatdsa a lakdsok
arara nézve. A lakéasarindexeket szamitd intézmények (statisztikai hivatalok, jegy-
bankok és egyéb maganintézmények) széles korben hasznaljak ezt a modszertant,
mivel a rendelkezésre allé adatbazisok (lakaspiaci forgalmi adatok) elsGsorban
e regresszios modellek megalkotasara alkalmasak. Horvdath és Székely [2009] részle-
tesen bemutatjak a hedonikus regresszio alkalmazasat hazai lakastranzakcios adato-
kon, mig Banai, Vigo és Winkler [2017] a hedonikus regresszioval szamitott
MNB-lakasarindex modszertanat ismertetik. A KSH altal publikalt lakasarindexek
szintén ezzel az eljarassal késziilnek.

A hedonikus regresszidé mellett azonban mas metddusok is 1éteznek a lakasarin-
dexek becslésére, amelyek koziil az egyik legjelentdsebb az un. repeat sales (tobbszori
eladasok) modszere. Horvath [2007] részletesen ismerteti a kiilonbozé lakasarindex-
szamitasi technikakat, koztiik a hedonikus regresszi6 és a tobbszori eladasok mddszerét
is. A tobbszori eladasokon alapul6 indexnek mind a modszertana, mind az adatigénye
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jelentSsen eltér a hedonikus indexétdl: mig az elébbi ugyanazon lakoéingatlanok ismé-
telt eladdsa esetén a lakoingatlanok helyszinére tokéletesen kontrollal, addig a
hedonikus regresszi6 a lakoingatlanok tulajdonsdgainak regresszidban vald szerepelte-
tésével ,,igyekszik” kiszlirni az sszetételhatast az ingatlanforgalmi adatokbol.

A NAV (Nemzeti Ado- és Vamhivatal) 2016 soran az MNB részére bocsatotta
1990-t61 2015-ig a magyarorszagi lakoingatlan-tranzakcidkat az ingatlanok cimével
ellatva. Azota az MNB a KSH-t6l kozvetetten kapja negyedéves rendszerességgel
statisztikai célu felhasznalasra az illetékadatokat. Ez az adatbazis igy a hosszu, mint-
egy 27 évet atdleld iddsornak és az egyes lakdsok cimek tjan térténd azonosithatd-
saganak koszonhetden alkalmas arra, hogy segitségével a tobbszori eladasok mod-
szerével megbecsiiljiik a lakdsarindexeket. A tanulmanyban el6szor bemutatjuk az
altalunk alkalmazott mddszertan elveit, és részletezzilk a lakoingatlanok ismételt
eladasaival' kapcsolatos leird statisztikdkat, majd ismertetjiik a becslési eredménye-
inket. Ezek utan 6sszehasonlitjuk a tobbszori eladasok modszerével becsiilt indexe-
ket az ugyanezen az adatbazison késziilt €s rendszeres statisztikaként publikalt,
hedonikus regresszidval szamitott MNB- és KSH-lakasarindexekkel, végiil levonjuk
a kovetkeztetéseket a tobbszori eladdsok modszertananak hazai adatokon tdrténd
statisztikai alkalmazhatosaga kapcsan.

1. Szakirodalmi ismertetés

1.1. A tobbszori eladasokon alapuld lakasarindex-modell

A lakésarak valtozasanak kovetésére a tobbszori eladasokon alapulé modszert
Bailey, Muth és Nourse [1963] javasoltak, azdta masok is kiegészitették, igy kiilon-
b6z6 formai lattak napvilagot. Az Furostat [2013] kézikdnyve részletesen Osszegzi,
hogy ki milyen valtoztatasokat javasolt az alapmodszertanhoz képest. A kovetkezok-
ben e gyljtést is felhasznalva tekintjiik at a modszertan fejlédését, a modositasok
elényeit és hatranyait.

A Bailey, Muth és Nourse [1963] altal ajanlott, standard t6bbszori eladasok mod-
szerén alapulé modell relative kevés adatot igényel, az ingatlanok eladasi aran és a
tranzakciok idépontjan kiviil csupan az ingatlanok pontos cimét. Ugyanazon lakdingat-
lanok egymast kovetd eladdsai esetén az arak hdnyadosdnak logaritmusat veszi ered-
ményvaltozoként, mig a magyarazo valtozok az egyes indexiddszakok dummy valtozoi.

' Az ,ismételt/ismétlddd eladdsok™ és ,,tobbszdri eladasok™ kifejezések a tovabbiakban szinonimaként
szerepelnek a tanulmanyban.
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Bailey, Muth és Nourse [1963] standard t6bbszori eladasok modszerén alapuld
modellje, majd annak Case és Shiller [1987], [1989] altal modositott formai geomet-
rikus indexeket eredményeznek. Shiller [1991] emellett aritmetikus tobbszori elada-
sok modszerével végzett becsléseket is javasol: az ingatlanértékkel sulyozott,
az egyenld sulyozasu, az intervallummal sulyozott és a hedonikus valtozokkal kiegé-
szitett becslést. Shiller [1991] mellett Crone és Voith [1992] is hasznaljak a modell
aritmetikus felirasat, tovabba ezen alapulnak a Standard & Poor pénziigyi szolgaltato
cég széles korben hivatkozott Case—Shiller-lakdsarindexei (a tovabbiakban
S&P/Case—Shiller-lakasarindexek) is (S&P Dow Jones Indices [2015]).

Az Eurostat [2013] szakértdi szerint allomanyi adatokon becsiilt index esetén a
modell geometrikus felirdsa nem feltétleniil megfeleld, igy inkabb az aritmetikus fel-
irast javasoljak. Shiller [1991] szintén amellett érvel, hogy az aritmetikus becslések
jobb megoldast jelenthetnek akkor, ha a teljes lakasallomany értékvaltozasara vagyunk
kivancsiak, vagy egy ingatlanportfolio értékvaltozasat szeretnénk kdvetni. A geometri-
ai becsléshez képest ugyanis — amely az egyes arvaltozdsok mértani atlagat mutatja, és
igy ugyanakkora sulyt rendel minden megfigyelés mellé — az aritmetikus becslés na-
gyobb sulyt ad a dragabb ingatlanoknak. Az aritmetikus, vagyis a Shiller [1991] altal
javasolt, értékkel valo sulyozas és a geometrikus becslés kozotti valasztas az elkészi-
tend6 index célja alapjan donthetd el, és elébbi akkor kap igazi jelentGséget, ha a kii-
16nb6z06 értékii lakoingatlanok arvaltozasa eltér egymastol. A mar emlitett, Egyesiilt
Allamokra becsiilt S&P/Case—Shiller-lakasarindexek az aritmetrikus modszerre épiil-
nek, igy inkabb a portfolio-szemlélethez esnek kozelebb.

1.2. Fejlesztések a tobbszori eladasok standard médszeréhez

Az el6zékben bemutatott standard modell mddszertandnak szamos javitasa és ki-
egészitése jelent meg, ezeket a kovetkezOkben tekintjiik at roviden. Case és
Shiller [1987], [1989] azzal érvelnek, hogy a lakéasarak valtozasa olyan komponenseket
is tartalmaz, amelyek variancigja az eladasok kozotti id6 novekedésével parhuzamosan
nagyobb lesz, ezért egy, a sulyozott legkisebb négyzetek (weighted least squares,
WLS) médszerén alapuld megkozelitést javasolnak a heteroszkedaszticitas e fajtajanak
kezelésére. Akadnak azonban olyan szerzok is (Leishman—Watkins—Fraser [2002],
Jansen et al. [2008]), akik nem vetik el az egyszer(i legkisebb négyzetek modszerére
(ordinary least squares, OLS) épiil6 becslést sem. Cheng et al. [2015] szerint a Case és
Shiller [1987] altal javasolt tobblépcsds sulyozott becslés egy fontos hianyossaggal
kiizd, mégpedig, hogy nem veszi figyelembe a piaci kockazat hatasat, ami torzitast
okozhat az index végs6 képében. Tanulmanyukban igy egy olyan kiegészitett tobbszori
eladasokon alapulé modszert ajanlanak, amely magéaban foglalja az utobbi hatast is.
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Szamos kutatas foglalkozik a szelekcios torzitas problémajaval, vagyis azzal,
hogy az ismételten eladott lakdsok nem reprezentativak sem a teljes lakaspiaci
forgalomra, sem pedig a lakasallomanyra, de nem mindenki talalt erés bizonyitékot
az ismétlodo eladasok mintdjanak torzitdsdra. Az Eurostat [2013] szakért6i ugy
érvelnek, hogy az olcsobb ingatlanok a dragabbakhoz képest gyorsabban elkelnek,
mivel, ahogy az emberek haladnak elére az ,,ingatlanlétran”, egyre ritkdbban kol-
toznek. Emellett magasabb forgasi sebességet indukalhat a kisebb és olcsobb laka-
sok alacsonyabb tranzakcios koltsége is. Clapp és Giaccotto [1992] szerint a tobb-
sz0ri eladasok mint4ja nem reprezentativ az Osszes lakdspiaci tranzakcidra, az arak
kumulativ trendje inkabb révid tavon kiilonbdzik a teljes mintan megfigyelt arval-
tozastol. Case, Pollakowski és Wachter [1997] megallapitjak, hogy az ismétlddéen
értékesitett ingatlanok esetén az arak felértékelddése szisztematikusan nagyobb.

Problémat jelenthet tovabba a tObbszori eladasok modszerével szamitott
indexek azon feltevése, amely szerint az egyes lakoingatlanok mindsége a két eladas
kozott valtozatlan. Egyrészrol a felujitdsok novelik az ingatlan értékét. A KSH
2015. évi lakasfelmérése (KSH [2016]) szerint a lakdingatlanok adasvételéhez gyak-
ran kapcsolddik feltjitas: a harom éven beliil koltozést tervezd haztartasok fele hasz-
nalt lakast venne, és koziiliikk minden masodik tervezi a megvasarolt ingatlan felgjita-
sat. Masrészrol a folyamatos amortizacid csokkenti a lakasok értékét, és a két hatas
ereddje nem egyértelmii. A probléma kezelésére tobb kisérlet is sziiletett. Case és
Shiller [1989] kivalogattak azokat az adatokat, amelyek esetén feltételezhetd volt a
lakds mindségének valtozatlansdga a szobak és fiirdoszobak szdma, valamint az in-
gatlan adatbazisban szerepld allapota alapjan. Abraham és Schauman [1991] tanul-
manyukban aggregalt felujitasi kiadasokra és amortizaciora valo kontrollalas segitsé-
gével igazitjak ki a tobbszori eladdsok modszerén alapuld indexet. Shimizu,
Nishimura és Watanabe [2010] figyelembe veszik a nettd leértékelddés hatésat,
de annak paraméterét ,szakért0i” szinten hatarozzak meg, igy e metodus
— az Eurostat [2013] szerint — statisztikai célokra kevésbé alkalmas. Bugden [2013]
tobb kiilonbozd eljarast is javasol arra, hogy miként lehet kontrollalni az ingatlanok
egyes eladasok kozotti mindségbeli valtozasara. Ezek egyebek mellett a tal hamar
ujraértékesitett ingatlanok kihagyasa a mintabol, a kornyék jellemz6éinek mint fiig-
getlen valtozoknak szerepeltetése a modellben, valamint a fiiggd valtozo deflalasa a
becsiilt felujitassal; koziiliik az utdbbi ketté miikodott legjobban a szamitasok szerint.
A szerz6 egy masik fontos eredménye, hogy a tobbszori eladdsok modszere jelentds
mértékben felillbecsiili a lakdsarak ndvekedését, amelynek mértéke melbourne-i
adatokon mérve elérte a 20 szazalékpontot is egy évtized alatt.

Végiil Case és Quigley [1991] voltak az elsok, akik kombinalva a hedonikus
regresszio €s a tobbszori eladasok modszerét, ,,hibrid” modelljiikkkel nemcsak a laka-
sok valtozd mindségére kontrollaltak, de a szelekcids torzitasra is. Az altaluk ismer-
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tetett modszertan azonban foként a komplexitasa miatt nem a legmegfeleldbb valasz-
tas statisztikai célokra az Furostat [2013] szakértdi szerint.

Nagarajay, Lawrence és Wachter [2014] négy, tobbszori eladasokon alapulo
moédszertant, a Bailey, Muth €s Nourse [1963] éltal javasolt indexet, az eredeti Case—
Shiller-médszert [1987], a FHFA (Federal Housing Finance Agency — Szdvetségi
Lakéshitel-finanszirozasi Ugynokség) indexét és a S&P/Case—Shiller-lakasarindexet
hasonlitjak 6ssze egy un. autoregressziv indexszel, amely a tobbszori eladdsok mod-
szerén nyugszik, de figyelembe veszi az egyszeri eladasokat és a lokacio hatasat is.
A szerz6k az Osszevetés soran tobbek kozott az egyes indexek altal becsiilt ingatlan-
értékek megfeleloségét is vizsgaljak. Arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy
az autoregressziv modell becslési erejét a hedonikus informacié (lokacid) noveli.
Véleményiik szerint a kiillonb6zo tobbszorieladas-modszerekkel készitett indexek
kozott 6sszességében annyira szignifikansak a kiilonbségek, hogy érdemes megvizs-
galni azokat. Nehéz azonban megallapitani, hogy melyik modszertan reprezentalja a
legjobban a lakéspiaci trendeket, igy az egyedi ingatlanarak becslése alapjan az
autoregressziv modellt preferaljak.

1.3. A tobbszori eladasok és a hedonikus regresszio
modszerének osszehasonlitasa

A kozelmultban tobb tanulmany is foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy miként
viselkednek egymashoz képest a hedonikus regresszioval és a tobbszori eladdsok
modszerével készitett indexek. Clapham et al. [2006] azt talaltak, hogy az elobbi
modon szamitott indexek stabilabbak, mint az ismételt eladasokon alapulok, tovabba
nincsenek kitéve az azok esetén megfigyelt folyamatos, lefel¢ irdnyulo revizioknak.
Shimizu, Nishimura és Watanabe [2010] hedonikus regresszidval és tobbszori elada-
sok modszerével készitett lakasarindexeket becsiiltek 1986 és 2008 kozotti adatokon,
mely id6szak ,boom” (konjunkturat) és ,,bust” peridodust (recesszidt) is magaban
foglal. Eredményeik szerint szignifikans diszkrepancia van az egyes indexek altal
mutatott fordulépontot tekintve, nevezetesen a tobbszori eladasok mddszerével be-
csiilt index csak tobb mint két évvel késobb mutat forduldopontot a lakasarak addigi
csokkenésében a hedonikushoz képest.

Horvath [2007] amellett, hogy részletesen ismerteti a kiillonb6zd lakasarindex-
szamitasi technikakat a hedonikus regresszio és a tobbszori eladasok modszertandval
egylitt, Budapest egy részpiacan, Kaposztasmegyeren, hirdetési adatok segitségével
készitett lakdsarindexeket mutat be. Arra a kdvetkeztetésre jut, hogy nincsen egyediil
idvozlendd eljaras, az ingatlanarindexek szamitdsdhoz széles korti adatgylijtés és a
felhasznalok igényei szerint akar tobb kiilonbdz6 modszerrel becsiilt index lehet a
legjobb megoldas.
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Czerski, Gluszak és Zygmunt [2017] 2003 és 2015 kozotti krakkoi adatokon
vizsgaljak a tobbszori eladasok modszertananak alkalmazhatosagat. Eredményeik
alapjan e mddszertan le tudja kovetni a fobb lengyel varosi teriiletek lakéasar-
dinamikajat; az igy kalkulalt, illetve a hedonikus indexek éltal mutatott ciklusfordu-
lopontok azonban eltérnek egymadstol, habar csak egy negyedévvel. Szamitasaik
szerint az ismételten eladott ingatlanok szignifikdnsan kiilonbdznek a tranzakciok
teljes mintajatol, rendszerint a kisebb és a kdzponti teriileteken feliilreprezentalt la-
kasok az ismételten értékesitettek.

A tobbszori eladdsok mddszertananak Osszességében szdmos elénye és hatra-
nya van, amelyeket az Eurostat [2013] gytjtését kiegészitve a kovetkezOkben
mutatunk be:

Elonyok:

— A standard modszer becsléséhez az eladas idopontjan €s az el-
adasi aron felill csak az ingatlan cime sziikséges, vagyis alacsony a
modszer adatigénye.

— Az index becslése egyszerlien konstrualhat6 €s futtathato.

— A hedonikus regresszioval ellentétben az ingatlanok elhelyez-
kedésére 1d6rdl idére tokéletesen kontrollal a modszer.

Hatranyok:

— Nem hatékony abban az értelemben a modszer, hogy csak azo-
kat a tranzakciokat hasznalja, amelyeknek idében van parja, és azt az
adatmennyiséget nem, amelyet a nem ismétl6dé ingatlantranzakciok
adnak.

—Két értékesités kozott eltelt id6 novekedésével egyre jobban
sériil a konstans mindség feltételezése. Egyrészt az ingatlan nagyobb
valészinliséggel esik at valamilyen felujitdson, atalakitason, javulhat a
kornyezete vagy a kozlekedési adottsagai, masrészt viszont idével
amortizalodik is. A két hatas netté eredéje nem egyértelmil.

— Az ismételt eladdsok mintdja jellemzOéen nem reprezentativ
sem a teljes piaci forgalomra, sem pedig a lakdsdllomanyra nézve.
A mintaban feliilreprezentaltak lehetnek azok a lakoingatlanok, ame-
lyeket Gjraeladas céljabol vasarolnak és feltijitaison mennek keresztiil,
ahonnan a vasarl6 csalédottsaga miatt rovid id6n beliil mashova kolto-
zik, valamint az olyan kisebb alapteriiletii, olcsobb lakasok, amelyeket
csak ideiglenes célokra vesznek.

— A mddszer adathidny miatt nem alkalmas kis (foldrajzi, illetve
ingatlantipus-) szegmensek vagy havi indexek becslésére, mivel a
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teljes piaci forgalomnak csak szlikebb része ismételt eladas. Ez a prob-
Iéma kiilondsen relevans Magyarorszagon, ahol példaul az Egyesiilt
Allamokkal szemben sokkal kisebb eladasparminta all rendelkezésre.

— Az index folyamatosan revidedlodik, ahogy ujabb és ujabb
tranzakcioparok keletkeznek, ami megneheziti a hivatalos statisztika-
ként torténd felhasznalast.

2. A jelenleg hasznalatos,
tobbszori eladasok modszerével készitett lakasarindexek

A kovetkezokben két olyan tobbszori eladasok modszerével készitett lakasar-
indexet mutatunk be, amelyeket az Egyesiilt Allamokban rendszeresen publikalnak.
Egyikiik a legismertebb mutatd, a mar emlitett, havi rendszerességgel frissitett
S&P/Case—Shiller-lakasarindex; ez egyrészt 20 varosra és 3 értékkategoriara, mas-
részt az utobbiak sulyozasaval az egész orszagra is elkésziil. Szamitasakor az eladas-
parokat tobb szempont szerint sulyozzak, hogy a piaci folyamatoktol eltér6 arvalto-
zésok kevésbé befolyasoljak a végsd értékét. Az arvaltozasok eloszlasahoz képest
jelentésen nagyobb arndvekedés vagy -csokkenés az adott ingatlanban végbement
mindségi valtozas jele lehet (példaul nagyobb felujitas vagy amortizacid, lebontas és
Uj ingatlan épitése), igy az eladasparokat az arvaltozasok nagysagaval sulyozzak.
Két eladas kozotti idéintervallum hossza alapjan szintén alkalmaznak indexsulyo-
zast, mivel minél késébb értékesitenck ujra egy lakast, annal nagyobb a valdsziniisé-
ge, hogy valtozik a mindsége. A hosszabb id6 utani Gjraértékesitések kisebb sulyt
kapnak. Végiil annak érdekében, hogy az index az adott piac aggregalt értékvaltoza-
sat kovesse, az eladasparokhoz az elsd értékesitési arnak megfeleld sulyokat rendelik
hozza (S&P Dow Jones Indices [2015]).

A FHFA szintén szamol lakasarindexet a tobbszori eladasok alapjan, de
varosok helyett az egész Egyesilt Allamokra, raadasul a S&P/Case—Shiller-
lakasarindexhez képest valamelyest eltéré mddszertannal. A FHFA indexe a Case és
Shiller [1989] altal javasolt, stlyozott tobbszori eladasok modszerével szamolt index
egy modositott valtozatan alapul, és mivel geometrikus felirdsban becslik, inkabb a
lakasok atlagos arvaltozasat koveti, mintsem a teljes lakasallomany értékvaltozasat.
Modszertanardl Calhoun [1996] ad részletes leirast.

Az el6bb bemutatott, Egyesiilt Allamokra készitett két index végsé képében
azok eltér6 modszertana okozhat kiilonbségeket, melyek azonban a hosszabb tavi
tendencidkat tekintve nem kiemelkedéen nagyok. (Lasd az 1. abrat.) 2012-t6] mind-
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két index fordulatot mutat a lakasarak trendjében, ezt kovetden viszont valamelyest
eltérd iitemii emelkedésrél adnak szamot. Példaul a S&P/Case—Shiller-lakasarindex
2013-ban nagyobb lakasar-novekedést jelez a FHFA indexéhez képest, késébb vi-
szont kisebbet; mig 2011 végétdl 2013 végéig emelkedésének iiteme 18 szazalékos
volt, addig a FHFA-index¢é 12 szazalékos. A két mutatd 2011 és 2020 év vége kozotti

valtozasa azonban hasonlo, rendre 73 és 75 szazalék.

1. dbra. Tébbszori eladdsok médszerével készitett lakdsdrindexek az Egyesiilt Allamokban
(2001. marcius = 100%,)
(Repeat sales house price indices in the United States [March 2001 = 100%])
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Forrds: Standard & Poor és FHFA.

3. Az ismétlodo eladasok azonositasa
a hazai lakaspiaci tranzakciok kozott

Az MNB lakasarindex-becsléséhez hasznalt NAV-illeték-adatbazis 1990-t6l
2021 els6é negyedévéig mintegy 3,9 millié lakaspiaci tranzakciot tartalmaz az ingat-
lanok cimével ellatva. Mindez lehetové teszi szamunkra, hogy hosszi idésoron
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azonositsuk a lakaspiaci forgalom azon részét, amelyet ugyanazoknak a lakdingatla-
noknak az ismételt eladasai képeznek. A kdvetkez6 fejezetben bemutatjuk az ezekkel
kapcsolatos leird statisztikdkat, és részletesen megvizsgaljuk a tobbszori eladasok
mintajanak reprezentativitasat a teljes hazai piaci forgalomra nézve.

Az adatbazisban az ismételt eladasokat egy kétlépcsds folyamat keretében azo-
nositottuk. Az els6 1épcsé soran az adatok tisztitasat végeztiik el. Az egyes tranzakciok
Osszekapcsolasahoz sziikséges cimeket standardizalni kellett, ugyanis az id6 eldreha-
ladtaval tobbszor is valtozott a cimek tarolasanak modja (példaul a hazszam, illetve az
emelet, ajtdo egy vagy kiilon valtozoban szerepelt), valamint a feltdltés mindsége is.
A standardizalas soran minden karaktert nagybetlire allitottunk, az irasjeleket, szoko-
zoket pontra cseréltiik (ezek hasznalata ugyanis jelentdsen modosult a vizsgalt iddszak
soran), a hosszl ékezeteket rovidre, a kozteriilet jellegét pedig egységes roviditésekre
valtottuk (példaul utca helyett u.-ra). Elvarasunk a kapcsolashoz egylakasos lakoingat-
lanok esetén a hazszam, tobblakasos lakdingatlanok esetén pedig a hazszam, emelet és
ajto egyezése volt. Osszességében a cimadatok standardizalasaval 41,6 szazalékkal nott
a sikeresen Osszekapcsolt ismételt eladasok szama az adatbazisban.

A tobbszori eladasok meghatarozasakor a masodik fontos 1épcsé az ujraértéke-
sités megengedett id6kdzének a beallitasa volt, vagyis a cimek dsszekapcsolasa és az
ismételt eladasok azonositasa utan kisz{irtiik mind a tal gyors, mind pedig a tul hosz-
sz 1d6 utani Gjraértékesitéseket. A tul rovid idon beliili Gjraértékesitések esetén
ugyanis beléphetnek olyan nem piaci faktorok (példaul hirtelen, kényszerti értékesi-
tés rendkiviil kedvezményes aron [un. ,.fire sale”], rovid tava spekulacio), amelyek
hatasat nem szeretnénk figyelembe venni. Egy ingatlan hossza idot kovetd ismételt
értékesitésekor pedig nagymértékben sériilhet a konstans mindség feltevése, ami a
tobbszori eladasok moddszerének alapjaul szolgal. Mindezek tiikkrében az ismételt
eladasok azonositasahoz és késébb a tobbszori eladasok mddszerén alapuld lakasar-
indexek becsléséhez a legalabb 1 éven tul, de legfeljebb 10 éven belill Ujra értékesi-
tett lakoingatlanokat vettiik figyelembe. Végiil azokat, amelyek a vizsgalt mintegy
27 év alatt 10-nél tobbszor cseréltek gazdat, szintén kisziirtiik a mintabol. Ez utébbi-
ak esetén a tul sok kapcsolast vélhetéen a cimvaltozo hianyossiga vagy egyéb, szin-
tén nem piaci hatasok okozhatjak.

4. Leiro statisztikak az ismétlodo eladasokrol
a hazai lakaspiacon

1990 és 2021 els6 negyedéve kozott a hazai mintegy 3,9 millio lakaspiaci
tranzakciobol kozel 600 ezer olyan tobbszor eladott lakdingatlant azonositottunk,
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amelyek az el6z0 fejezetben emlitett kritériumoknak megfelelnek. Ezek a teljes for-
galom 15,4 szazalékat teszik ki. Ez az arany a 2000-es években 2007-ig valamelyest
alacsonyabb volt, mig 2008-t6l 2015-ig magasabb. Az utobbi nagyobb aranyl ismét-
16d6 eladasok viszonylag kevesebb teljes piaci tranzakcid mellett valosultak meg,
ami azt is jelezheti, hogy a tobbszor eladott lakoingatlanok piacképesebbek lehetnek
akar gyengébb lakaspiaci koriilmények kozott is. Az Osszes tObbszori eladas
75 szazalékanal két tranzakcid tortént, 18 szazalékanal harom, és csupan 7 szazalék
esetén értékesitették haromnal tobb alkalommal ugyanazt a lakoingatlant. Amennyi-
ben az ujraértékesités maximalis iddintervallumat 10 év helyett 8 évre csokkentjiik,
ugy 573 ezer ismételten eladott lakoingatlan azonosithato.

2. abra. Az ismétlédo ingatlaneladdsok éves szama és aranya a hazai lakaspiaci forgalmon beliil
(Number and proportion of repeated property sales per year within domestic housing market turnover)
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Megjegyzés. 2021. 1. negyedévi adatok alapjan. Az ismételten eladott ingatlanok tobbszor is megjelen-
nek az abran a tranzakciok kozott.
Forras: Sajat szamitas a NAV illeték-adatbazisa alapjan.

Az 1. fejezetben mar emlitést tettiink a tobbszori eladdsok esetén tapasztalhatd
szelekcios torzitasrol. A 3. abra azt mutatja be, hogy az ismétlédé eladasok miként
oszlanak meg Budapest, a varosok és a kozségek kozott, valamint haz, nem panel- és
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panellakas bontasban a nem ismétlédé forgalomhoz képest, mig az 1. tablazat e két
valtozd megoszlasat ismerteti telepiilés- és részletesebb ingatlantipusok szerint.
Az adatok alapjan 1ényeges eltérések figyelhetok meg az ismétlodé és a nem ismét-
16d6 eladasokra vonatkozd eredmények kozott. Az ismétlodd eladasok gyakorisaga
magasabb a fovarosban a nem ismétlédokhoz képest, a varosokban és a kdzségekben
viszont alacsonyabb. Emellett a tobblakasos épiiletek (nem panellakasok) aranya
7,4 szazalékponttal magasabb az ismétlédd tranzakciokon beliil a teljes forgalomhoz
képest, de kissé feliilreprezentaltak a panellakdsok is. Osszességében a févarosi laka-
sok kozott aranyaiban gyakoribb az ismételt eladas, mint a vidéki hazak esetén.
Mindezek kovetkeztében a hazai adatokon becsiilt alapindex lényegesen feliilrepre-
zentalja a fOvarosi lakasok és a tobblakéasos (panel- és nem panel-) lakoingatlanok
arvaltozasat.

3. dbra. Az ismétlédé és a nem ismétlodé ingatlaneladdasok megoszldsa telepiilés- és ingatlantipus szerint
(Distribution of repeated and non-repeated property sales by settlement and property types)
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Megjegyzés. 2007-t6] szamitott értékek, mivel az ingatlan tipusa 2007 elétt csak csaladi haz és lakas
bontasban szerepel az adatbazisban.
Forrdas: Sajat szamitas a NAV illeték-adatbazisa alapjan.
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1. tablazat

Az ismétlodo, a nem ismétlédo és az dsszes ingatlaneladds megoszlasa telepiilés- és ingatlantipus szerint
(szdzalék)
(Distribution of repeated, non-repeated and total property sales by settlement and property types [percentage])

1 ax T6bb- X . . R
Telepiilés Csa’l adi Ikerhéaz Lanch'az, lakésos Lalfofelepl "ljar'l'ya— Egyf:b l;gye? Osszesen
haz sorhaz - épiilet épiilet | lakas | udild
épiilet
Nem ismétl6do eladasok

Budapest 3,13 0,09 0,15 19,43 1,89 0,00 | 0,03 0,02 24,73
Varos 23,82 0,28 0,71 | 21,43 5,66 0,28 | 0,12 0,09 52,39
Kozség 21,51 0,05 0,03 0,87 0,06 0,29 | 0,02 0,05 22,88

Osszesen | 48,45 0,42 0,89 | 41,73 7,61 0,57 | 0,17 | 0,15 | 100,00

Ismétlddo eladasok

Budapest 2,34 0,06 0,27 | 29,36 4,18 0,00 | 0,06 | 0,01 36,27
Viros 16,76 0,15 0,71 | 21,25 7,58 0,11 | 0,14 | 0,04 46,72
Kozség 16,07 0,03 0,02 0,69 0,04 0,12 | 0,02 | 0,01 17,01

Osszesen | 35,16 0,23 1,00 | 51,31 | 11,80 0,23 | 0,22 | 0,05 | 100,00

Teljes piaci forgalom

Budapest 2,94 0,08 0,18 | 21,71 2,42 0,00 | 0,04 | 0,01 27,38
Varos 22,19 0,25 0,71 | 21,39 6,10 0,24 | 0,12 | 0,08 51,09
Kozség 20,26 0,04 0,03 0,83 0,05 0,25 | 0,02 | 0,04 21,53

Osszesen | 45,40 0,38 0,91 | 43,93 8,57 049 | 018 | 0,13 | 100,00

Megjegyzés. 2007-t61 szamitott értékek. Itt és a kovetkezd tablazatban a megoszlasadatok nem minden
esetben adjak ki az dsszesen értéket.
Forrdas: Sajat szamitas a NAV illeték-adatbazisa alapjan.

Az elébbieken tul fontos kérdés az is, hogy az ismételt eladasok mintdja meny-
nyiben kiilonbozik a teljes lakaspiaci forgalomtol az ingatlanok arat és méretét te-
kintve. A szakirodalom megallapitasai alapjan feltételezhetjiik, hogy a tobbszor el-
adott lakasok jellemzdéen olcsobbak és kisebb méretiiek (példaul azért, mert ezeket
tobbnyire az életciklusukban elérébb jard fiatalabb korosztalyok vasaroljak, akik
rdadésul gyakrabban is koltoznek az idésebbekhez képest). A kisebb és igy jellemzo-
en olcsobb lakasok kategoridja azonban nem feltétleniil mutat azonos ardinamikat a
teljes piaccal. Feltételezhetjiik, hogy a nagyobb forgasi sebességgel rendelkezd ingat-
lankategoriak atlagos ara egy ingatlanpiaci fellendiilés esetén gyorsabban n6, mivel a
lakasallomanyhoz viszonyitott magasabb tranzakcidszdm a nagyobb keresletet tiik-
roz(het)i. Megvizsgaltuk ezért azt is, hogy az ismételt eladdsok mennyiben kiilon-
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boznek a teljes sokasagtol az ingatlanok eladasi arat és alapteriiletét tekintve.
E célbol a fovarosi tobblakasos (nem panel-) ingatlanok csoportjat tanulmanyoztuk
2014-t6l, amely a piaci forgalom legnagyobb részmintajat képezi ingatlan- és telepii-
Iéstipus szerint. Erre azért volt sziikség, mert az ismételten eladott ingatlanoknak
tobbek kozott azért is lehet magasabb az atlagos ara, mivel feliilreprezentaltak Buda-
pesten, ahol jellemz&en magasabb az arszinvonal a vidéki telepiilésekhez képest.

2. tablazat

Az ismétlédo, a nem ismétlédo és az dsszes ingatlaneladas megoszlasa eladasi ar és alapteriilet szerint févarosi
tébblakdsos épiiletek esetén, 2014-2021 (szdzalék)
(Distribution of repeated, non-repeated and total property sales in terms of multi-apartment buildings
in Budapest, by sale price and floor area, 2014-2021 [percentage])

Alanteriilet 10 millié Ft | 10-19,9 20-29.9 30-39,9 40-49.9 | SO milli6 Ft | 5
ptert alatt milli6 Ft | millioFt | milli6Ft | millioFt | ésafelett | 7"
Nem ismétlodo eladasok
40,0 m? alatt 7,47 4,94 1,60 0,26 0,03 0,02 14,32
40,0-59,9 m? 15,74 14,54 5,72 1,78 0,54 0,20 38,52
60,0-99,9 m? 11,26 10,34 6,23 3,05 1,54 1,57 33,98
100,0 m? és afelett 2,51 3,19 2,52 1,63 1,07 2,26 13,18
Osszesen 36,98 33,00 16,07 6,71 3,19 4,05 100,00
Ismétl6do eladasok
40,0 m? alatt 10,52 8,73 3,00 0,48 0,06 0,01 22,80
40,0-59,9 m? 15,28 18,20 7,34 2,53 0,82 0,35 44,53
60,0-99,9 m? 5,06 9,25 6,09 3,24 1,66 2,12 27,42
100,0 m? és afelett 0,66 0,90 1,00 0,72 0,55 1,42 525
Osszesen 31,52 37,08 17,42 6,98 3,09 3,91 100,00
Teljes piaci forgalom
40,0 m? alatt 8,14 5,78 1,91 0,31 0,04 0,02 16,19
40,0-59,9 m? 15,64 15,35 6,08 1,94 0,60 0,24 39,85
60,0-99,9 m? 9,89 10,10 6,20 3,09 1,57 1,69 32,54
100,0 m? és afelett 2,10 2,68 2,18 1,43 0,96 2,07 11,43
Osszesen 35,77 33,90 16,37 6,77 3,17 4,02 100,00

Forras: Sajat szamitas a NAV illeték-adatbazisa alapjan.

A 2. tablazat alapjan megallapithatd, hogy a fovarosi tobblakasos épiiletek

lakoingatlanjainak ismétlédd eladdsai esetén feliilreprezentalt a 40,0 m*-nél kisebb

lakasok részmintaja, csakugy, mint a 40,0-59,9 m’es ingatlanokon beliil a
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10 milli6 Ft-nal magasabb vételartiaké; a 60,0 m?-es és annal nagyobb alapteriiletii
lakasok ugyanakkor alulreprezentaltak. Tehat egy tobbszori eladasokon alapuld index
példaul a fovarosban a kisebb méretii, 40,0 m? alatti, valamint a 40,0 és 59,9 m* kozot-
ti, dragabb lakéingatlanok arvaltozasat kovetné jobban a teljes piaci forgalomhoz
viszonyitva.

Osszességében megallapithatd, hogy az ismétlédd eladasok t&bb szempontbol
sem tlikrozik a teljes magyarorszagi lakaspiaci forgalmat: erésen feliilreprezentaltak
kozottiik a févarosi lokacioja ingatlanok és a tobblakasos épiiletekben talalhatok, de
a két mintat tekintve nem egyeznek meg a fOvarosi tobblakdsos ¢épiiletek
lakdingatlanjainak tulajdonsagai sem. Ez utobbi lakasok tobbszori eladasain beliil
feliilreprezentaltak a kisméretiiek.

Az ismételt eladasok mintja esetén az egymast kdvetd tranzakcidok kozott at-
lagosan 1 368 nap telt el, vagyis atlagosan 3,7 évente értékesitették (ijra azokat a
lakasokat, amelyeket egynél mar tobbszor eladtak. (Lasd a 3. tablazatot.) A median
érték 3,5 év. Telepiilés- és ingatlantipus szerint csak kis kiillonbségek mutatkoznak az
ujraértékesitési idoben. A panellakasok ismételt eladasai kozott eltelt atlagos ido
4 év, mig a csaladi hazak és a nem paneltipusu, tobblakéasos ingatlanok esetén 3,7 év.
Az eladasparok eloszlasat a két eladas kozott eltelt évek szama és az ingatlanok
tipusa szerint a Fliggelék F1. abraja mutatja be.

3. tablazat

Az ismétlédé ingatlaneladdsok kozott eltelt atlagos és median idd, 2008—2021 (év)
(Average and median time between each sale of properties sold repeatedly, 2008—2021 [years])

Telepiilés Iit(li?gl Csaladi haz Tél;l;lslke é:sos Panellakas Osszesen
Budapest Atlag 3,6 3,7 42 3,8
Median 3,3 3,5 4,2 3,5
Varos Atlag 3,7 3,7 3,9 3,8
Median 3,5 3,5 3,8 3,5
Kozség Atlag 3,7 3,5 2,8 3,7
Median 3,5 3,0 2,0 3,3
Osszesen Atlag 3,7 3,7 40 3,7
Median 3,5 35 4,0 3,5

Forras: Sajat szamitas a NAV illeték-adatbazisa alapjan.
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5. A hazai adatokon becsiilt,
tobbszori eladasok modszerén alapulé modellek

5.1. A tobbszori eladasok médszerén alapulé modellek becslése

A hazai lakéspiac forgalmi adatain, tehat mintegy 287 ezer adasvételparon
négy, szakirodalomban fellelheté indexet becsiiltiink meg a 1990 1. negyedévétol
2021 I. negyedévéig tartd idoszakra: /. Bailey, Muth és Nourse [1963] standard tobb-
szOri eladasok modszerén alapulo indexét; 2. a Case és Shiller [1987] tanulmanyaban
szerepld, intervallummal sulyozott tobbszori eladasok modszerével szamitott inde-
xet; 3. Shiller [1991] értékkel sulyozott, Uin. aritmetikus tobbszori eladasok modsze-
rére épiilé indexét, valamint 4. az értékkel és intervallummal stlyozott (aritmetikus)
tobbszori eladdsok mddszerével kalkulalt indexet, amely a S&P/Case—Shiller-
lakasarindexnek is az alapjat adja. A becslések el6tt az adatbazisbol a széls6értékeket
két 1épcsdben sziirtiik ki. Elsé 1épcsében az MNB Banai, Vago és Winkler ([2017]
4.2. fejezet) altal is alkalmazott lakasarindex-moédszertana szerint végeztiink sziirést,
vagyis minden olyan adasvételpart eltavolitottunk a becslési mintabdl, amely esetén
a masodik tranzakcio eladasi ara 100 ezer forintnal kisebb, illetve 1 milliard forintnal
nagyobb, a lakas alapteriilete 15 m*-nél kisebb, illetve 500 m*-nél nagyobb, valamint
a lakas négyzetméterara 2 000 forintnal kisebb, illetve 10 millié forintnal nagyobb
volt. Ezt kdvetden azokat az eladasparokat is kivettiik a mintabol, amelyek esetén
a két eladas kozott eltelt idot6] fliggetleniil az ingatlan ara tobb mint tizszeresére
emelkedett. Ilyen nagymértékii felértékel6dés mogott ugyanis inkdbb az ingatlan
egyedi tulajdonsagainak megvaltozasa allhat, mintsem az ingatlanarakat mozgato
piaci folyamatok.

A két eladas kozotti iddintervallummal torténd stlyozas relevansnak tlint a
becslések soran, mivel szamitasaink szerint az eladasok kozotti 1d6 novekedésével
nagyobb az eladasi ar valtozasanak és ezaltal a standard tobbszori eladasok modsze-
rén alapul6 modell hibatagjanak is a variancidja. (Lasd a 4. dbrat.) Az intervallummal
stlyozott tobbszori eladasok mddszerén alapulé modellek becslése sordn igy szintén
érdemes elvégezni a stlyozast.
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4. abra. A standard tobbszori eladdsok modszerén alapulo modell reziduumainak variancidja
két ingatlaneladas kozott eltelt id6 fiiggvényében
(Variance of model residues based on the standard repeat sales method
as a function of time elapsed between two property sales)
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Forras: Sajat szamitas a NAV illeték-adatbazisa alapjan.
A négy becsiilt modellt a kovetkez6képpen lehet felirni:
Standard (geometrikus) t6bbszori eladasok modszerén alapulo index
o
t
10g ? D'd + €55 (1)
)

ahol p; az i. lakas ¢ idopontban vett eladasi ara, pg az i. lakas ¢ idGponti eladasat
megeldz0, s idopontbeli értékesitése soran keletkezett ar, D az id6 dummy valtozok

vektora, amely a vizsgalt id0szakoknal 1-gyel kevesebb értéket tartalmaz, és 1-et
vesz fel -ben, —1-et s-ben, illetve 0-t kiilonben, d az id6 dummy valtozok egyiitthato-
inak vektora, e, pedig az i. ingatlan ¢ és s id6szaki eladasparjahoz tartozé hibatag.

its

Az id6 dummy valtozok koefficienseit tartalmazé d vektort OLS segitségével becsiil-
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jik, majd a standard t6bbszori eladasok modszerén alapuld indexet a kdvetkezékép-
pen kapjuk meg:

™= {exp(O),exp(@),exp(c/z’;),...,exp(c?;)}, 2)

ahol T a vizsgalt id6szakok szdmat jeldli.
Intervallummal siulyozott (geometrikus) t6bbszori eladasok modszerén alapulo index

Ennek az indexnek a becslése egy haromlépcsds folyamat eredménye. ElsOként
az (1)-es egyenlettel leirhato, standard tobbszdri eladasok modszerén alapuld modellt
becsiiljiikk meg.

Az igy kapott maradéktagok négyzetét ezutan OLS segitségével regresszaljuk
egy konstans és az eladasok kozotti id6 felhasznalasaval:

er=c+ (t—s)+ fi, 3)

ahol ¢ konstans, f a két eladas kozotti id6 paramétere, ¢ az eladasparhoz tartoz6 ma-
sodik tranzakci6 idépontja, s az elsé tranzakcio idSpontja, f,, pedig a hibatag.

Végiil a WLS moédszerével ujrabecsiiljiik (1)-et, amely ugy all el6, hogy eldszor az
elsd 1épcsd regresszids egyenletét elosztjuk a masodik 1€pcsds regresszid illesztett

értékeinek négyzetgyokével:
772
4 its = eits (4)

i ,
log [ pi‘j/gits = Did/gits + €y /gits ) (5)

N

ahol em2 a (3) becsiilt értéke az i. megfigyelésre. Az intervallummal sulyozott tobb-
szOri eladasok moddszerén alapul6 index értékeit a (2)-vel megegyez6 mddon kapjuk.

Ertékkel silyozott (aritmetikus) tobbszori eladdsok médszerén alapuld index
po=Did + ¢, (6)

ahol py az i. lakas eladasi 4ra a 0. idészakban, D/ vektor a vizsgalt idészakok sza-
manal 1-gyel kevesebb értéket tartalmaz, és az i. lakas eladasi araval egyezik meg
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annak ismételt eladasakor (a ¢ idGpontban), az i. lakas korabbi eladasi aranak
—1-szeresével egyenld annak korabbi eladasakor (az s idépontban), illetve 0 egyéb-
ként. A (6) egyenlet becslésére az instrumentdlis valtozok (kétfokozata legkisebb
négyzetek) modszerét alkalmazzuk, ahol az instrumentalis valtozokat a D' vektor
adja. Az értékkel stlyozott tobbszori eladasok mddszerén alapuld indexet a kdvetke-
z6képpen kapjuk meg:

ey L1 1L (7)
d2 3 dT

ahol T a vizsgélt idészakok szamat jeloli.

Ertékkel és intervallummal siilyozott (aritmetikus)
tobbszori eladasok modszerén alapulo index

Az index kiszadmitasa az intervallummal stlyozott tobbszori eladdsok modsze-
rén alapuld index becslésével szinte teljesen megegyez6 modon zajlik, azzal a kii-
16nbséggel, hogy az elsdé lépcsében az értékkel sulyozott aritmetikus indexet (6)
kell meghatarozni, a masodik 1épcsében pedig magat az értékkel és intervallummal
sulyozott tobbszori eladasok modszerén alapuld indexet a (7) egyenlettel megegyezo
modon.

5.2. A tobbszori eladasok modszerével becsiilt
lakasarindexek osszehasonlitasa

A becslés eredményeképpen el6allo lakasarindexeket az 5. abra mutatja be a
hivatalosan publikalt, hedonikus regresszioval készitett MNB- és KSH-
lakasarindexekkel 6sszehasonlitva. A tobbszori eladasok modszerén alapuld indexek
koziil az értékkel stlyozott, illetve az értékkel és intervallummal stlyozott aritmeti-
kus indexek néhany helyen mérsékelt volatilitdst mutatnak. Az abran lathatd, hogy az
eltér6 modszertannal készitett indexek hosszli tavon hasonld palyat kdvetnek, de
akadnak kozottiik eltérések is. A kovetkezokben ezeket vizsgaljuk, valamint az inde-
xek altal bemutatott hosszl tavi arvaltozasokat értelmezziik.
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5. abra. Az orszdgos szintii, tobbszori eladasok modszerén alapulo és a hedonikus (aggregalt MNB- és KSH-)

lakdasarindexek (2010 atlaga = 100%)
(Repeat sales and hedonic [aggregate MNB and HCSO]
house price indices for Hungary [average of 2010 = 100%])
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Ertékkel és intervallummal siilyozott (aritmetikus) tobbszori eladasok méodszerén alapuld index

eeeee Agoregalt MNB-lakasarindex (hedonikus regresszio)
e e oo KSH-lakasarindex (hedonikus regresszio)

Forras: Sajat szamitas a KSH és az MNB adatai, valamint a NAV illeték-adatbazisa alapjan.

A becsiilt, tobbszori eladasok mddszerén alapuld és az MNB, illetve a KSH 4al-
tal hedonikus modszerrel készitett lakasarindexeket a kovetkezékben tébb szempont
szerint is Osszevetjlik. Egyrészt megvizsgaljuk, hogy forduldpontjaik egybeesnek-e a
lakaspiaci ciklusok valtakozasakor, masrészt gorcso ala vessziikk a modellek magya-
raz6 erejét, a becsiilt indexek volatilitasat, valamint az altaluk jelzett lakasar-
emelkedés mértékét kiilonbozo idétavokon.
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A tObbszori eladdsok modszerével becsiilt indexek hosszll tava lefutdsaban az
elsd és legszembetlinébb kiilonbség a geometrikus és az aritmetikus felirasok kozott
lelhet6 fel. Utobbi (aritmetikus) indexek értéke — amelyek egyfajta portfolio-
szemléletet kovetnek — a 2008-as szinthez képest magasabb, ami arra enged kovet-
keztetni, hogy a nagyobb értékli lakasok ez idd alatt relative jobban felértékelddtek.
A hosszu tavu arvaltozasokat és a lakaspiaci ciklusok egyes szakaszaiban mért atla-
gos negyedéves arvaltozasokat tekintve a hedonikus modszertannal készitett
MNB- és KSH-lakasarindexekhez a geometrikus felirast tobbszori eladasok modsze-
rén alapuld indexek valamelyest kozelebb allnak. Mint mar emlitettiik, ezek egy
ingatlanportfolié értékvaltozasanak kovetése helyett arra a kérdésre valaszolnak,
hogy étlagosan hany szazalékkal valtozott egy lakas ara.

Az indexek a lakaspiac kiilonbozé ciklusai soran mért atlagos negyedéves valto-
zasokat tekintve is mutatnak eltéréseket. Mig a 2008-as valsagot kovetden 2014-ig a
hedonikus MNB-lakasarindex és a geometrikus tobbszori eladasok modszerén alapuld
indexek mutatjak a legnagyobb iitemii atlagos negyedéves lakdsarcsokkenést, addig
2014-t6l a hedonikus lakasarindexek azok, amelyek atlagosan a legalacsonyabb ne-
gyedéves dragulast irjak le. Mindez nagy valosziniiséggel annak koszonhetd, hogy a
tobbszori eladdsok modszerén alapuld indexek becslésére szolgald mintaban a fovarosi
lakasok erdsen feliilreprezentaltak, a fOvarosi lakdsok pedig az MNB-lakasarindex
értékei szerint joval nagyobb mértékben dragultak 2014 o6ta a vidéki ingatlanokhoz
képest. Az egyes indexek a ciklusok fordulopontjat tekintve kozel teljesen egyezo
képet mutatnak, bar a hedonikus regresszioval készitett MNB-lakasarindex a 2014-es
lakaspiaci fordulat alatt két negyedévvel késobb fordul meg az Osszehasonlitdsban
szerepld tobbi indexhez képest. A negyedéves arvaltozasok variancidja azonban a
hedonikus indexek esetén a legalacsonyabb, ami meger6siti a hedonikus modszertan
hivatalos statisztikai alkalmazasat. A tobbszori eladasokon alapuld lakasarindexek
statisztikai publikalasa ellen szol tovabba, hogy egyrészt szamitasi modjuk sajatossaga
miatt az idésor minden egyes frissitésénél a hossza iddszak értékeit revidealni sziiksé-
ges, masrészt az ismételt eladdsokkal érintett lakoingatlanok nem reprezentativak a
teljes lakaspiaci forgalmat illetéen. Ezért ezek a lakasarindexek leginkabb befektetési
célu lakasportfoliok értékkovetésére lehetnek alkalmasak, tekintve, hogy a tobbszori
eladasok a kisebb lakasok kozott feliilreprezentaltak.

6. Osszefoglalas

Jelen tanulméanyban a lakasarindexek szdmitdsahoz haszndlhat6 in. repeat sales
(tobbszori eladasokon alapuld) modszertant ismertettiik. A hazai lakaspiaci forgalmon
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beliil bemutattuk a tobbszori eladasok jellegzetességeit, valamint az ezekre épiilé mod-
szerrel, magyar lakaspiaci forgalmi adatokon becsiilt négy lakasarindexet. Utobbi
indexek tulajdonsagait kiértékeltiik, illetve 6sszehasonlitottuk az MNB és a KSH hiva-
talos statisztikaként is hasznalt, hedonikus regresszidval készitett lakasarindexeivel.
A tanulmény egyik legnagyobb hozadéka, hogy elsdként azonositja a hazai lakaspiaci
forgalmi statisztikdkban az ismétlodd tranzakciok tulajdonsagait, tovabba magyaror-
szagi adatokon, orszagos szinten ugyancsak elsdként mutatja be a tobbszori eladasok
moddszertananak alkalmazhatosagat és lehetséges felhasznalhatosagat.

Szamitasaink szerint a hazai lakéaspiaci forgalom mintegy 15,4 szdzalékat te-
szik ki a sikeresen Osszekapcsolt ismétlodoé eladasok, amelyek nagy része, mintegy
75 szazaléka esetén két eladas, mig 25 szdzalékuk esetén harom vagy tobb tranzakciod
kotddik egymashoz. Az ismétlddd eladasok mintdja azonban tobb szempontbol sem
reprezentativ a teljes magyarorszagi lakaspiaci forgalomra nézve: jelentés mértékben
feliilreprezentaltak benne egyrészt mind a fovarosi lakasok, mind pedig a tobblaka-
sos ¢piiletek, masrészt a fovarosi tobblakdsos épiiletek lakoingatlanjain beliil a ki-
sebb méretiiek, mely eredmények egybecsengenck a Czerski, Gluszak és
Zygmunt [2017] altal talaltakkal. Osszességében megéllapithatd, hogy a hazai lakés-
piaci forgalmi adatokon szamolt, tobbszori eladasok modszerén alapuld lakasar-
indexek nem reprezentativak a teljes piaci forgalomra nézve, igy valamelyest egy
masik sokasag arvaltozasat kovetik a hivatalos statisztikaként hasznalt hedonikus
regresszioval készitett MNB- és KSH-lakasarindexekhez képest.

Az altalunk becsiilt négy lakasarindex hosszii tdvon alapvetéen hasonld
lakasartrendeket mutat, de akadnak kozottiik eltérések is. Egyrészt az aritmetikus
indexek — amelyek egyfajta portfolio-szemléletet kovetnek és igy egy
ingatlanportfolio teljes értékvaltozasat mutatjak — a 2008-as szinthez képest nagyobb
mértéki lakasar-emelkedésrdl tantiskodnak, mint a masik kettd, ami arra enged ko-
vetkeztetni, hogy a nagyobb értékii ingatlanok jobban felértékelddtek ez ido alatt.
Az atlagos negyedéves novekedési iitemeket tekintve a hedonikus lakésarindexekhez
az Un. geometrikus tobbszori eladdsok mddszerén alapuld indexek allnak a legkdze-
lebb, de az utébbiak volatilitisa meghaladja a hedonikus indexekét, ami 6sszhangban
van Clapham et al. [2006] eredményével. A lakaspiaci ciklusok fordulopontjat a
tobbszori eladasokon alapuld modellek hasonlé idében mutatjak, am a magasabb
volatilitas, a paraméterek szimultan becslésébdl adodo folyamatos reviziok és a rep-
rezentativitas jelent0s hianya miatt csak korlatozottan alkalmasak statisztikai
hasznélatra. Ugyanakkor fontos kovetendd irany a lakasarak valtozasanak nyomon
kovetése tobbféle modszerrel szamolt mutatokkal.
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Fiiggelék

F1. abra. Eladasparok eloszlasa két eladas kozott eltelt évek szama és ingatlantipus szerint
(Distribution of sales pairs by number of years between two sales and type of properties)
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F2. abra. Eladasparok eloszlasa két eladas kozotti arvaltozas mértéke szerint
(Distribution of sales pairs by degree of price change between two sales)
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