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Hogyan valtoznak a lakasarak? — Uj MNB-lakasarindex az atfogobb lakaspiaci
képért

A lakdspiac — kiil6nés tekintettel a lakdingatlanok értékére és azok vdltozdsdra — a
gazdasdgi szereplbk széles kérét érinti. Rdaddsul a vdlsag sordn szerzett tapasztala-
tok is ravilagitottak arra, hogy a lakdspiac a jegybankok, igy a Magyar Nemzeti
Bank szamara is kulcsteriiletnek szamit. A lakdingatlanok jellemzéen a hdztartdsok
vagyondnak legnagyobb hdnyadadt teszik ki, igy a lakdsdrak vdltozasa jelentds mér-
tékben befolydsolja a hosszu tavu fogyasztdsi és megtakaritdsi dontéseket. A lako-
ingatlanok egyuttal a pénziigyi intézmények altal nyujtott jelzaloghitelek fedezetéiil
is szolgdlnak, igy értékiik valtozasa pénziigyi stabilitdsi kérdésekkel is szorosan és--
szekapcsolodik. Az MNB a hazai lakdspiaci folyamatok féldrajzi alapu eltéréseinek
pontosabb nyomon kévetése érdekében részletes teriileti és telepliléstipus szerint
megbontott lakdsdrindexeket fejlesztett. Az uj MNB-lakdsdrindexek kiiléon mutatjak
be a Budapesten, a Budapesten kiviili varosokban és a kézségekben tapasztalt la-
kasdarvdltozast, tovabba a vidéki vdarosok indexe régios megbontdsban is elérheté.
Mindezek mellett az MNB fejlesztés kiilonlegessége, hogy elkésziilt egy olyan orsza-
gos MNB-index, mely egészen 1990-ig visszamendleg rendelkezésre dll, igy hos--
szabb tavon is kontextusba helyezhetd a lakdsdrak alakuldsa.

Miért fontos az MNB szamara a lakaspiac nyomon kovetése?

A lakaspiaci folyamatok nyomon koévetése kiemelten fontos a jegybankok, igy a
Magyar Nemzeti Bank (MNB) szamara is. A lakdsok és csalddi hazak, tehat 6sszes-
ségében a lakdingatlanok jellemz6en a haztartasok vagyonanak a legnagyobb ré-
szét képezik, igy a lakdingatlan-arak (a tovdbbiakban lakasdrak) valtozdsa befolya-
solja a vagyoni helyzetiiket, és igy kozvetve a hosszabb tavu fogyasztasi és megta-
karitasi dontéseiket is. A lakdingatlanok mindezek mellett a pénziigyi intézmények
altal nydjtott jelzdloghitelek fedezetéll is szolgalnak, igy a lakasok értékének csok-
kenése kozvetlen veszteséget okoz a bankoknak azaltal, hogy megndveli a jelzdlog-
hitelek nemfizetése esetén a fedezetérvényesités utjan megtérilést remélé bankok
veszteségét (Loss Given Default, LGD).

A lakasarak csokkenése emellett a hitelezési folyamatokon keresztiil negativ spiralt
indithat el tovabbi komoly pénzigyi stabilitasi problémakat okozva. A csokkend la-



kasarak révén megnovekedett banki veszteségek jellemzben visszafogjak a hitelki-
nalatot, ami a lakaspiac keresleti oldalan |évé haztartasokat és a kinalati oldalon
lévd épitbipari vallalkozdsokat is negativan érinti. Mindez alacsonyabb lakaspiaci
aktivitast, még tovabb slillyed6 lakasarakat és igy a bankok kockdazatvallaldsi haj-
landdsdganak tovabbi visszafogasat eredményezi.

A lakaspiacok a ciklusok felivel6 szakaszdn az egyes orszagok févarosaiban jellem-
z6en markansabb élénkulést tudnak mutatni, mint a kisebb telepliléseken, ami
alapvet6en a févarosok gazdasagban betoltott kozponti szerepének, az ottani jel-
lemz6en fejlettebb infrastrukturdlis korilményeknek és intézményi ellatottsdgnak
koszonhetd. Mindezekkel 6sszhangban a lakasarak tulzott emelkedése, vagyis un.
lakaspiaci buborékok is a févarosokban alakulnak ki jellemz6en. Az MNB-nek (és
altalaban a jegybankoknak) ezért f6ként makroprudencidlis szempontbdl kiemelt
figyelmet kell szentelnie a hazai lakaspiaci folyamatok terileti alapu, és kiilondsen
févaros kozpontu elemzésére, mindez pedig elengedhetetlenné teszi a lakasarak
valtozasat leird minél pontosabb statisztikak létrehozasat.

Hogyan mérjiik a lakasarak valtozasat?

A lakasar-valtozas mérésekor arra vagyunk kivancsiak pontosan, hogy atlagosan
hany szazalékkal valtozott a hazai lakasok atlagos ara egy adott id6szak — jellemz6-
en negyedév — alatt. Ennek kiszamitasahoz minden id6szakban szlikséglink lenne a
teljes hazai lakasallomany minden egyes lakasanak a piaci értékére. Mivel az ingat-
lanok tényleges piaci értéke azok adasvétele soran alakul ki, ezért a fenti statisztika
kiszamitasahoz arra lenne sziikség, hogy a teljes lakasallomany gazdat cseréljen
minden egyes negyedévben. Ezzel szemben a valdsagban a magyarorszagi mintegy
4,3 millio lakast és hazat szamlald teljes allomany csupdn 1 szdzaléka cserél gazdat
negyedévente. A gazdat cserélt ingatlanok mindségi 6sszetétele viszont negyedév-
rél negyedévre valtozik, igy a forgalmi adatokbdl szamitott atlagos lakasar pusztan
azért is emelkedhet, mert az egyik idészakban jobb min&ségl (példaul jobb elhe-
lyezkedés, szebb, vagy nagyobb), azaz dragabb lakasok keriltek értékesitésre. Ezt
a problémat a statisztikusok un. lakasarindexek szamitasaval kiszobolik ki, amelyek
lényege, hogy a lakasok atlagos tiszta arvaltozasat mutatjak. A lakdsarak valtozasa-
rol 6sszességében félrevezetd a lakashirdetésekben szereplé kinalati arak alapjan
itéletet mondani, ugyanis utdbbiak — ellentétben a lakaspiaci tranzakcios statiszti-
kakkal, amelyekre a lakasarindexek is éplilnek — nem az adasvételek soran kialakult
tényleges piaci arat mutatjak, csupdn az eladdk el6zetes preferencidit tikrozik.
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Hogyan késziilt az MNB-lakasarindex?

Az MNB-lakasarindex elkészitéséhez az eddigi legnagyobb ingatlan tranzakcids
adatbazis kerilt 0sszeallitdsra. Az adatbdazist a Nemzeti Adé- és Vamhivatal (NAV)
biztositotta a jegybank szamara, amely tobb mint 3 millié lakdingatlan adasvételét
tartalmazza 1990-t6l. Az MNB-lakasarindexet és annak a teriletileg megbontott
részindexeit a nemzetkozi statisztikai gyakorlatban is bevett un. ,hedonikus” reg-
ressziés modszerrel becsiltik meg, mely mddszer azon az intuicidn alapszik, hogy
az ingatlanok ara felirhatd az egyes tulajdonsdgaik, mint példaul az alapteriletik
vagy elhelyezkedésiik fliggvényében. A linearis regresszids modellek igen érzéke-
nyek lehetnek az adatbazisban taldlhato széls6séges értékekre, emiatt az adatbazi-
son tobblépcsds szlrést alkalmaztunk. EI6szor a hibas adatpontokat igyekeztiink
kiszlrni, majd a kiugré és befolydsos értékek azonositasara alkalmas mutatdk segit-
ségével statisztikai célu sz(irést is végeztiink. A NAV altal biztositott adatbazis azon-
ban kevés informaciot tartalmaz az ingatlan tényleges tulajdonsagairdl vagy allapo-
tardl, utdbbiakat ezért az ingatlan elhelyezkedése alapjan probaljuk meg kozeliteni.
A lakasarakat magyarazé hedonikus regresszidba ezért szamos olyan telepdlés szin-
td valtozot vontunk be, amelyek alapjaiban befolyasolhatjak az adott telepliléseken
talalhato ingatlanok értékét. llyen valtozok példaul az adott teleplilés 6sszjovedel-
me, a lakdnépesség szama, vagy a teleplilés Budapesttdl vagy az adott megyeszék-
helytdl vett tavolsaga.

Az MINB-lakasarindexet el6szor teleplléstipus szerint bontottuk meg, amelybdl egy
Budapest-index, egy varosok-index és egy kdozségek-index adddott. Majd — az inde-
xek becsléséhez rendelkezésre allé6 megfigyelések szamanak fliggvényében — a va-
rosokra vonatkozoé részindexet tovabb bontottuk Magyarorszag hét régidja szerint.
A terlleti és telepuléstipus szerinti megbontas lehetévé tette szamunkra, hogy az
egyes részindexek becsléséhez eltér6 modelleket hasznaljunk. Egy egyszer(, de
szemléletes példaval élve, mig a varosi lakasarindexek becslésénél a lakasok kozt
megkulonboztetliink panel és tégla lakasokat, addig a kozségek esetén az el6bbi in-
gatlantipus ritkasaga miatt egyben kezeltik a lakasokat, viszont a csaladi hazaktol
elkllonitettlik a tanya tipust. Az MNB-lakasarindex részenkénti becslése dsszesség-
ében lehet6vé teszi az egyes részmodellek finomhangolasat és azok minél ponto-
sabb becslését, mikdzben az egyes részindexek piaci forgalommal torténé 6sszesu-
lyozasaval kapott aggregalt MNB-lakdsarindex konzisztens marad a részindexek 0s--
szességével.
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Mivel nyujt tobbet az MNB-lakasarindex?

Az Uj MNB-lakasarindexek dsszességében két nagyon fontos ponton jelentenek uj-
donsagot a hazai lakaspiacrdl jelenleg is elérhetd lakasarindexekhez képest. Egy-
részt a teleplléstipus és terilet szerint megbontott MNB-lakasarindexek az els6
olyan hivatalos statisztikdaknak szamitanak, amelyek megmutatjak a hazai lakasarak
valtozasdban foldrajzi alapon rejl6 eltéréseket. Masrészt a teljes orszagra vonatko-
z6 MINB-lakasarindexnek egy tovabbi kilonlegessége, hogy egészen 1990-ig vissza-
mendéleg elérhetd, ami a hazai lakasarindexek kozil a leghosszabb idésort jelenti. A
hosszu id6soron elérheté MNB-lakdsarindex nemcsak hogy javitja a lakdspiac és a
lakasarak kozgazdasagi modellezésben valé felhasznalhatdsagat, de altalanosan is
segiti hosszu tavon a lakasarak valtozasanak megfelel kontextusba helyezését. (1.
abra)

1. dbra: Az aggregdlt nomindlis és redl MINB-lakdsdrindex
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Mit mutatnak az adatok?

Az MNB-lakasarindex elkészitésével a hazai lakaspiac tertleti alapon eltér6 folya-
matait jobban megismerhetjliik és megérthetjik. A telepuléstipusonkénti lakasarin-
dexek, vagyis a lakasarak alakuldsa Budapesten, a Budapesten kivili varosokban és
a kozségekben igen hasonld képet mutattak 2001-t6l egészen 2013-ig, bar igaz,
2003-t6l a févarosban és az egyéb varosokban gyorsabban emelkedtek a lakasarak
a kozségekhez képest. A lakasarak alakuldsdban 2013-2014-t6
tast figyelhetliink meg az egyes teleplléstipusok kozott. Mig 2013-ban a budapesti

érdemi heterogeni-
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és varosi lakasok aranak csokkenése megtorpant, addig a kozségekben folytatédott
az arak mérsékl6dése, ami elinditotta a kisebb teleplilések utdbbi években tapasz-
talt leszakadasat a lakasarak valtozasa tekintetében. 2014 elejétél a févarosban di-
namikus dremelkedés indult el, amelyet bar a vidéki varosok lakasarai is kovettek,
de korant sem olyan mértékben. A kozségekben emellett csak 2014 végén indult el
az atlagos lakdsarak novekedése, mely emelkedés rdadasul érdemben csak fél évig
tartott. Az egyes telepuléstipusok kozti kiilonbségek 2016 kdzepéig egyre nagyobba
valtak. A budapesti lakasarak 2013 év vége és 2016 els6 félév vége kozott, két és fél
év alatt csaknem 61,6 szazalékkal emelkedtek, azaz joval tobb, mint masfélszeresé-
re néttek. Ezzel szemben a vidéki varosokban ugyan ezen id6tav alatt csupan 19,2
szazalékos, mig a kozségekben 9,3 szazalékos emelkedést tapasztalhattunk a lakas-
arakban. A legfrissebb, 2016 Il. negyedévére vonatkozo budapesti lakasarindex ra-
adasul tovabbi, negyedéves szinten 4 szazalékos novekedést mutat, mig a vidéki
varosokra vonatkozé index mar a lakasarak 2 szazalékos csdkkenését, a kozség-
index pedig az drak véltozatlansagat jelezte a masodik negyedévre.! (2. dbra)

2. dbra: A nomindlis MNB-lakdsdrindex telepliléstipusonként megbontva
(2010 dtlaga = 100%)
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A részindexekbdl felépitett MNB-lakdsarindex nem csak arra vilagit ra, hogy a hazai
lakdasarak alakulasa telepiléstipusok szerint eltér6é képet mutat, hanem arra is,

I Erdemes megjegyezni, hogy a lakdsarindexek szamitasanak alapjaul szolgédld ingatlan tranzakciés adatok egy része sok esetben csak jelentds
késéssel érhetd el, igy a friss lakasarindex értékek az elkdvetkez6 negyedévekben még jelentGs revizidkon eshetnek at.
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hogy az orszag egyes régiodi kozt is érdemi kilonbségek fedezhetbek fel. A valsagot
kovetben két hazai régioban érdemes kiemelni a lakasarak alakulasat. Egyrészt a
nyugat-dunantuli varosokban a lakasarak csokkenése mar 2013-t6l megallt, mig a
tobbi régidban egészen 2014 elejéig folytatddott. Masrészt az észak-magyarorszagi
varosokban szignifikdns lemaradast figyelhetliink meg. A vdrosi lakasarak ebben a
régidoban 2014-ig nagyobb mértékben estek vissza, mint amit az orszdg mas terile-
tein tapasztalni lehetett. A lakasarak emelkedése ugyanitt kés6bb, csak 2015-t6l
indult el, rdadasul az aremelkedés dinamikaja is hamar tompult. (3. dbra)

3. dbra: A vdrosokra vonatkozé nomindlis MNB lakdsdrindex régionként megbontva
(2010 dtlaga = 100%)
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Forras: MNB.

A részletes régiod és telepuléstipus szerint megbontott MNB-lakasarindex segitségé-
vel dsszességében tisztabb képet kapunk a hazai lakaspiaci folyamatok terileti ala-
pu heterogenitasarol, az index értékei pedig — kilonosen a févarosi dinamikus ar-
emelkedést tekintve — felhivjak a figyelmet a lakaspiac szorosabb nyomon koéveté-
sének és elemzésének fontossagara.

Az MNB-lakasarindex értékeit a jegybank mostantdl kezdve rendszeresen, negyed-
évente kdzzéteszi honlapjan. Egy adott negyedévre vonatkozé lakasarindex értékei
a targynegyedévet kdvet6é negyedik hdonap utdn keriilnek publikdlasra. A teleptilés-
tipusonként és régionként megbontott indexek értékei 2001 |. negyedévtdl, mig az
aggregalt MNB-lakasarindex értékei 1990 I|. negyedévtél érhetbek el.

MNB-lakasarindex id6sorai: Link a statisztikara
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https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-lakasarindex.xlsx

«Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2016. november 10-én.”
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