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Kivonat

A tanulmanyban egy Uj, a hazai lakasarak fundamentumok altal indokolt szintjétdl vald eltérésének becslésére szolgald
kompozit indikatort mutatunk be. A kompozit mutatét 6t alindikatorbdl allitottuk 6ssze, melyek a kévetkez8k: a lakasar és
a jovedelem aranya, a lakasar és a megfizethetd hitelosszeg aranya, a lakasberuhazasok GDP aranyos nagysdga (Budapest
esetében Ujlakdsszdm), a lakasarak és az épitési koltségek hanyadosa, valamint a lakdsarak és a bérleti dijak aranya.
Az alindikatorként figyelembe vett aranyokat kozgazdasagi megfontoldsok alapjan hosszu tavon atlaghoz visszatérének
tekintjlik, ezért a kompozit indikator az egyes aranyok hosszu tavu atlagtol vett eltéréseinek sulyozott atlagaként kerdil
kiszamitasra. A sulyokat f6komponenselemzés segitségével hatdrozzuk meg. Az Uj mutatd elénye, hogy alindikatorainak
alakuldsa jol értelmezhet6, ezdltal arrdl is informacidt kapunk, hogy a tulértékeltségi kockazatok milyen formaban épiiltek
fel. A mutaté tovabba a budapesti lakdspiac esetében is az orszagos becsléssel kbzel azonos mdédszertannal rekonstru-
alhaté. A kompozit indikator 2024 els6 negyedévi értéke alapjan orszagosan 12 szazalékos, Budapesten 17 szazalékos
tulértékeltség volt becsiilhet a lakaspiacon.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C43, E32, G12, R31
Kulcsszavak: lakaspiaci tulértékeltség, lakasarak, kompozit indikator

Abstract

In this study, we present a new composite indicator for estimating the deviation of domestic house prices from their
levels justified by fundamentals. The composite indicator is composed of five sub-indicators: the house price to income
ratio, the house price to affordable loan amount ratio, the size of housing investments as a percentage of GDP (in the
case of Budapest, the number of new dwellings), the ratio of house prices to construction costs, and the house price to
rent ratio. The ratios considered as sub-indicators are assumed to revert to their long-term averages based on economic
considerations, hence the composite indicator is calculated as the weighted average of the deviations of the individual
ratios from their long-term averages. The weights are determined using principal component analysis. The advantage
of the new indicator is that the trends of its sub-indicators are well interpretable, thus providing information on how
overvaluation risks have built up. Moreover, the indicator can be reconstructed for the Budapest housing market with a
methodology nearly identical to the national estimate. Based on the value of the composite indicator for the first quarter
of 2024, overvaluation in the housing market was estimated to be 12 per cent nationwide and 17 per cent in Budapest.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: C43, E32, G12, R31
Keywords: housing market overvaluation, house prices, composite indicator
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1. Bevezetés és motivacio

A lakdsdrak alakuldsa elsGsorban a jelzaloghitelek ingatlanfedezeteinek értékén keresztiil, valamint a lakashitelek és a la-
koéingatlan-projekthitelek kereslete révén kdzvetlen hatassal van a bankrendszerre és a pénzligyi stabilitasra. A lakaspiaci
buborékok kialakulasa — illetve az ezt kdvet6 hirtelen lakasar-korrekcid — sulyos pénziigyi valsagok elGidézéséhez vagy
mélyiléséhez jarulhat hozza, amint azt a 2008-as globalis pénziigyi valsag is jol példazza (Anundsen et al. 2016, Adelino
et al. 2018). A lakaspiaci tulértékeltség mérésére szolgald mutatdk ezért kulcsfontossaguiak a piaci folyamatok megérté-
sében és a megfelel§ gazdasagpolitikai Iépések, makroprudencialis intézkedések meghozataldban. A pénziigyi stabilitas
szempontjabdl legrelevansabb kérdés, amelynek megvalaszoldsdban ezen mutatdk segithetnek, hogy mennyire magas
egy jelent6sebb mérték, negativ iranyu korrekcid kockdazata a lakasarakban.

A lakaspiac tulértékeltsége nemcsak pénzigyi stabilitasi, hanem tarsadalmi szempontbdl is fontos kérdés. Az ingatlana-
rak gazdasagi fundamentumok altal indokolt szinttél valé elszakaddsaval tobb tarsadalmi csoportnak okozhat problémat
a lakhatds megfizethetG6sége, példaul nehezedhet a fiatalok els6 lakasvasarlasa, ez pedig hosszu tdvon a demografiai
folyamatokra és a gazdasdg versenyképességére is hatassal van. A dinamikusan novekvd lakdsarak —a bérbeaddk elvart
megtérilésén keresztil — a bérleti piacon is dragulast eredményezhetnek, kiilondsen hatranyosan érintve az ingatlanva-
gyonnal nem rendelkezd, jellemz&en alacsony jévedelm( haztartasokat. Mig a haztartasokra a lakasarak magas szintje,
addig a piac kindlati oldalan tevékenyked6 vaéllalatokra a rovid id6 alatt bekovetkezd jelentés lakasar-csokkenés, valamint
a tartds alulértékeltség lehetnek negativ hatassal, mivel ezek cs6d6khoz és az épitSipari kapacitasok kihasznalatlansaga-
hoz, leépiiléséhez vezethetnek. Ezutdbbi hosszu tdvon tovabbi tarsadalmi kdrokat okozhat az Uj kindlat alacsony szintjén,
az ingatlandllomany kivanatosnal alacsonyabb megujuldsi ratajan keresztl.

A lakasarak fundamentumok altal indokolt szintje elméleti érték, kozvetleniil nem megfigyelhetd, az ingatlanpiacra hatd
tényezdk haldzata pedig komplex, igy a lakaspiaci tulértékeltségi kockazatok mérése kihivast jelent médszertani szempont-
bol. A Magyar Nemzeti Bank 2017-t6l rendszeresen kdzzéteszi a hazai lakdsarak fundamentumok altal indokolt értéktdl
valé eltérésére vonatkozo becsléseit, melyek |ényegében kezdettdl ugyanazon mddszereken alapulnak, Uj megkozelités
bevezetésére még nem kerilt sor. A jelenleg hasznalt modellek becsléseinek savja azonban — dsszefliggésben a rendkiviil
magas inflacio okozta bizonytalan kilatasok jellemezte gazdasagi kornyezettel — a 2022 kdzepén bekovetkezé lakdspiaci
trendfordulét kéveten jelentGsen kiszélesedett, igy az ezek egyszer(i atlagaként adédé ,headline” érték megbizhatdsaga
csokkent. Az alkalmazott becslések atlagoldsa azért sem feltétlen kivdnatos, mert az egyes modellek részben eltéréen
értelmezik a fundamentumok altal indokolt lakdsarat els6sorban aszerint, hogy figyelembe vesznek-e hitelpiaci valtozdkat.
Ezen megallapitasok indokoltta tették a tulértékeltségi kockazatokat mérd eszkoztar fellilvizsgdlatat, amihez jelen tanul-
many egy Uj, az eddigi modellalapu becslésektdl eltér6 mddszertant alkalmazo, alindikatorok sulyozasaval létrehozott
kompozit lakdspiaci tulértékeltségi indikator megalkotdsaval kivan hozzajarulni. Az 4j mutaté f6 elénye, hogy alindikatorai
jol értelmezhet6 kdzgazdasagi 6sszefliggéseken alapulnak, igy azt is meg tudjuk velik ragadni, hogy milyen folyamatok
allnak a tulértékeltség kialakulasa mogott, ezzel segitve, hogy a gazdasagpolitika a megfeleld pontokon tudjon beavatkozni.
A kompozit elénye az eddig alkalmazott modellek egy részéhez képest az is, hogy — kismértékli mddszertani valtoztatassal
— a budapesti lakdspiacra is kiszamithato.

A tanulmany 2. fejezetében roviden ismertetjiik az MNB altal eddig alkalmazott modelleket és a lakaspiaci kompozit in-
dikatorok irodalmat. A 3. fejezetben ismertetjik az altalunk hasznalt alindikatorokat, valamint a sulyozasi modszertant.
A 4. fejezetben bemutatjuk az alindikatorok és a kompozit indikator értékeit, illetve érzékenységvizsgalatot is végzlink.
Az 5. fejezet konkluzidként szolgal.
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2. Irodalom o6sszefoglalo

A lakdsdrak alakuldasat meghatarozo tényez6k és a lakdspiac tulértékeltségének becslésére vonatkozo irodalom rendkiviil
széleskorl és szamos mutatoét alkalmaz, tanulmanyunknak nem célja ezek atfogd bemutatdsa, a fejezetben a magyaror-
szagi lakdspiacra vonatkozod becslésekre és a kompozit indikatorok irodalmanak ismertetésére fokuszalunk. Az ,,egyensulyi
lakasar” kozvetlenil nem megfigyelhet8, meghatdrozasara kiilonb6z6 megkozelitések léteznek, melyek eltéré elvarasok
alapjan tekintik fenntarthaténak a lakdsarak szintjét. A present value modell a lakas arat a lakds altal generalt jov6beli
hozamok (bérleti dijak, felértékel6dés) diszkontalt értékével veti 6ssze, mig a user cost modell akkor tekinti egyensulyinak
a lakasarakat, ha a lakdstulajdonlds koltségei (figyelembe véve a téke alternativakoltségét, a minGségmegdbrzés koltségeit,
addkat, varhaté értéknovekedést) megegyeznek a lakasbérlés koltségeivel. Elterjedt a fundamentumok altal indokolt la-
kasarak meghatarozasara a kiilénb6z6 6konometriai modellek hasznalata, melyre az MNB modelljei mellett a szamunkra
legrelevansabb példa az Eurdpai Kézponti Bank magyar lakdspiacra is elérhetd bayesi vektor-autoregresszids (VAR) becslése.
Az irodalomban gyakori tovabba a lakasarak jovedelmekhez, illetve bérleti dijakhoz viszonyitott aranydnak hosszu tavu
atlagtol vett eltéréseinek elemzése, a kompozit indikatorok is tobbek kozt ezen mutatdkra épitenek. Egyetlen mérészam
sem képes minden makroszinten relevans faktort megfelel6en megragadni a lakasok értékeltségével kapcsolatban, igy
a lakdaspiaci folyamatok részletes megértését legjobban az segiti, ha az egyes megkozelitésekre nem egymast kizard, hanem
egymast kiegészit6 eszkdzként tekintink. (Philiponnet & Turrini 2017, Andrle & Plasil 2019, Schneider 2013, ECB 2015)

2.1. AZ MNB LAKASARAK TULERTEKELTSEGERE VONATKOZO KORABBI
BECSLESEI

A Magyar Nemzeti Bank 2017 6ta megjelend Lakaspiaci jelentéseiben négyféle mddszer alapjan szamszerUsiti a lakasarak
eltérését a fundamentumok altal indokolt szintt6l, az eredmények minimumat, maximumat és atlagat kbzzétéve. A mo-
dellekben szerepl§ lakasar-valtozé mindegyik esetben az MNB lakasarindexén alapul (Banai et al. 2017). Az alkalmazott
modszerek a kovetkez6k:

(1) A real lakdsdarak haztartasok rendelkezésre all6 redljovedelméhez (personal disposable income, PDI) viszonyitott ara-
nyanak szazalékos eltérése a mutatd hosszu tavu atlagatol.

(2) A lakdsarak Berki és Szendrei (2017) alapjan vektor hibakorrekcids modellkeretben (VECM) becsiilt ciklikus pozicidja.
A VECM valtozodi kozt a redl lakasarak és a haztartdsok rendelkezésre allé redljovedelme mellett szerepel a lakdspiaci
tranzakcidszam, illetve a lakdsvagyon realértéke — el6bbi a kereslet rovid tavu alakuldsat, utdbbi a piac kindlati oldalat
ragadja meg. A modell emellett szerepelteti a user cost valtozét, ami az Uj lakashitelek kamatlaba és a lakasarak el6z6
négy negyedévben tapasztalt dtlagos valtozasanak kilonbségeként adddik. Végil a hitelpiaci korlatok figyelembevétele
céljabdl a valtozok kozt szerepel az Uj lakascéld hitelek atlagos 6sszege is.

(3) A lakdsarak dinamikus OLS modellkeretben becsilt eltérése a fundamentumok altal indokolt egyensulyi szintt6l (MNB
2017). A modell magyarazdvaltozdi a haztartdsok rendelkezésre allé redljovedelme és a munkanélkiliségi rata. A bu-
dapesti lakdspiacra vonatkozéan — az elérhet6 févaros-specifikus statisztikak szlikossége okdn — az MNB jelentései
csak ezt az egy modellt alkalmazzak.

(4) A lakasarak egyensulyi szinttél vett eltérésének becslése a redl lakasarak rovid tava el6rejelzéséhez hasznalt strukturalis

modellkeret segitségével (MNB 2016). A modell magyarazévéltozdi a haztartasok rendelkezésre all6 redljovedelme,
a redlkamatlab, a tartés munkanélkiliségi rata, valamint az U] épités( lakasok szama.
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IRODALOM OSSZEFOGLALO

1. dbra
A lakasarak eltérése a fundamentumok altal indokolt becsiilt szintt6l az MNB kiillonb6z6 szamitasi médjai
alapjan

= 1. Redl MNB lakdsarindex / redl PDI eltérése a hosszu tavu atlagtol
— ). VECM

e 3. Dinamikus OLS modell

e 4, ElGrejelzéshez haszndlt modell

Forrds: MNB, sajdt szerkesztés.

A négyféle modszer értékeinek idGsorait megvizsgélva (1. dbra) szembet(ing, hogy az el6rejelzéshez haszndlt modell
lényegében nem volt képes megragadni a lakaspiac hosszabb ciklusait, értékei a vizsgalt idGszak jelentSs részében nulla
kordl mozogtak. Lathatd tovabba, hogy a hitelpiaci korlatokat is beépité VECM 2023-ban — a lakashitel-kamatok érdemi
novekedésének évében — jelent8s tulértékeltséget jelzett a tobbi mutatéhoz képest. Véleményiink szerint ezen modell
is hasznos része a tulértékeltségi kockazatokat mér6 eszkdztarnak, az altala jelzett kockazatok mértékét ugyanakkor ér-
demes azzal egyutt vizsgdlni, hogy rovid tdvon szdmitunk-e a hitelpiaci korlatok enyhiilésére, mivel a lakdsarak jelent8s
korrekciéjanak ez esetben kisebb a valdszinlisége.

2.2. LAKASPIACI KOMPOZIT INDIKATOROK

Schneider (2013) arra alapozva, hogy a fundamentumok altal indokolt lakasarat meghatarozni prébalé mddszereket mind
jelent6s bizonytalansag 6vezi, amellett érvel, hogy érdemes tdbbindikatoros megkozelitést alkalmazni, mivel, ha szamos
mutatd egyszerre jelzi a lakaspiac tulértékeltségét, az ndveli a végkovetkeztetés megbizhatdsdgat. Ezt megvaldsitandé
a tanulmany a kovetkez6 alindikatorok értékeinek historikus atlagtdl vagy valamilyen trendtél valé eltérésébdl képzett
sulyozott atlaggal vizsgalja az osztrak és a bécsi lakaspiac tulértékeltségét: (1) lakasarak és fogyasztoi arindex aranya, (2)
lakasarak és (a jovedelmek és aktualis kamatok alapjan, adott jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd mellett) megfizet-
hetd hitelosszeg aranya, (3) lakasarak és bérleti dijak aranya, (4) lakasarak és épitési koltségek aranya, (5) a valds atlagos
hitelosszeg és a megfizethetd hitelosszeg aranya, (6) a lakasberuhdzasok GDP-hez viszonyitott aranya, (7) valamint egy,
a lakdspiac kamatokon keresztil vald tulflitottségét megragadd mutato.

Kés6bb tobb kérnyez6 orszagra is késziilt hasonlé kompozit indikator, melyek azonban részben eltéré alindikatorokon
alapultak. Lenarci¢ és Damjanovi¢ (2015) a kamatokon keresztiil vald tulfiitottség helyett a lakdsarak jovedelmekhez
viszonyitott ardnyat vonta be a szlovén lakaspiac tulértékeltségének vizsgalatdhoz. Micallef (2018) maltai lakasdrakra
képzett mutatdjaban a lakashiteldllomany és a haztartdsi jovedelmek ardnya is megjelenik, azon érvelés mellett, hogy
ha a hiteldllomany a jovedelmeknél gyorsabb Gtemben bévill, az is a lakasarak tulzott, banki rendszerkockazatokkal jaré
emelkedését jelzi. EIGbbi alindikatort alkalmazza a UBS (2012) svajci ingatlanbuborék-indexe is, ami emellett bevonja a bér-
beadasi célu lakdsvasarlasra beadott hitelkérelmek ardnyat is, mivel az a spekulativ célu kereslet emelkedését jelzi. A német
lakasarakat vizsgald Hertrich (2019) nem a mutatdk kivalasztasaban, hanem abban tér el az eredeti megkozelitéstél, hogy
megengedi a sulyok id6beli valtozasat, tovabba az egyes alindikatorok hosszu tavu atlagatdl vagy linearis trendjétdl vett
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eltérések helyett minden esetben az egyoldali Hodrick-Prescott filter (A=400 000) altal megadott trendtél vett eltéréseket
veszi alapul a sulyozashoz. A szlovak lakasdrakat elemzd Car et al. (2019) a UBS altal hasznalt alindikatorokra alapoz és egy
kisebb simitdsu (A=1 600) HP-filtert alkalmaz. Damjanovi¢ és Lenarcic¢ (2023) a fentebb hivatkozott tanulmanyokra épitve
kilencre béviti a szlovén lakdspiac kompozit tulértékeltségi mutatdjanak megalkotasahoz felhasznalt alindikatorok szamat.

A lakdspiaci tulértékeltséghez képzett mutatok kozos jellemzéje, hogy az egyes alindikatorok sulyait f6komponenselemzés
(PCA) vagy faktoranalizis (FA) segitségével, az OECD (2008) altal ajanlott, Nicoletti et al. (2000) szerinti mddszer szerint
hatarozzak meg (lasd 3.2. alfejezet). A PCA és FA mddszerek ugyanakkor nem az egyes alindikatorok tulértékeltség ki-
alakuldsaban jatszott elméleti fontossagat adjak meg, csupan az egyes mutatdk informaciotartalmanak atfedése alapjan
hatarozzak meg az optimalis sulyokat.
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3. Mddszertan

3.1. A KOMPOZIT TULERTEKELTSEGI MUTATO ALINDIKATORAI

A hazai lakdspiacot vizsgdlé kompozit tulértékeltségi mutatohoz a kévetkez6 alapelvek mentén valasztottuk ki az alindi-
katorokat:

¢ a bemutatott szakirodalomban hasznalt mutatdkra alapoztunk;

o figyelembe véve az adatok j6 mindségu, kell6en hosszu id6tavon (legaldbb 2005-t6l1), negyedéves frekvencian valé
elérhetBségét és beérkezési idejét — lehetGség szerint nemcsak orszagos, hanem budapesti szinten is;

e csak olyan mutatdkat valasztottunk ki, amelyek kozvetlenill tartalmaznak lakdspiaci adatokat (ar vagy volumen), azzal
az érveléssel, hogy bar a tisztdn hitelpiaci mutatok is jelezhetnek lakdspiaccal 6sszefligg6 rendszerkockazatokat, de ez
nem feltétlen jelenti lakaspiaci tulértékeltség kialakulasat;

¢ a kompozit indikator konnyl értelmezhetGsége, valamint az egyes alindikatorok trendjére vonatkozo, egymastol kiilénbo-
26 feltételezések elkeriilése érdekében Ugy dontottiink, hogy minden esetben az egyes alindikatorok értékeinek hosszu
tavu atlagtdl vett eltérését hasznaljuk a sulyozashoz, ezért a vizsgalt idGszak alatt egyértelmiien trendszeriien névekvs/
csokkend mutatokat — igy a lakdsarak fogyaszti drakhoz viszonyitott aranyat! — nem vontuk be a kompozit indikatorba.

A felsorolt alapelvek azt is meghatarozzdk, hogy pontosan mit mér az Uj indikator, és mik a korlatai: a kompozit mutatd
értéke a vizsgalt aranyok historikus atlagaitdl vett eltéréseinek sulyozott atlaga alapjan ad becslést a lakasarak fundamen-
tumok altal indokolt szintt6l valo eltérésére, arra alapozva, hogy a kbzgazdasagi 6sszefliggések a vizsgalt aranyok atlaghoz
vald visszatérését kdvetelik meg hosszutavon. Hogyha az egyes alindikatorok tulértékeltség szempontjabdl semleges szintje
eltér a hosszu tavu atlagtdl, azt a kompozit indikator baseline verziéja? nem tudja megragadni.

Lakasar/jovedelem

Ha a lakasarak jovedelmekhez viszonyitott szintje érdemben meghaladja a megszokott értéket, az azt jelezheti, hogy
a lakaspiaci kereslet hosszu tavon nem fenntarthato. Ekkor a haztartasok a megfizethet8ségi korlatok miatt elhalasztjak
vasarlasaikat, igy a kereslet csokkenésével mérsékl6dik a lakasar-dinamika, illetve né a lakasarak csékkenésének kocka-
zata. Masik oldalrdl, ha a jovedelmek huzamosabb ideig a lakasaraknal gyorsabban emelkednek, az néveli a haztartasok
vasarlderejét a lakaspiacon és igy a kereslet, majd a lakdsdrak nagyobb tGtem( emelkedését vonja magaval. A mutatd
értékét igy atlaghoz visszatérének tekintjik. A mutato kiszamitadsdhoz az MNB redl lakasarindexét viszonyitjuk a haztarta-
sok rendelkezésre all6 redljovedelméhez?, mindkét valtozé rendelkezésiinkre all Budapestre vonatkozdan is. A kompozit
indikatorba a lakasar/jovedelem 2000. I. negyedévétsl (Budapesten 2001. |. negyedévétél?) vett hosszu tava atlaganak
szazalékos eltérése kerdl.

A lakdsarak alakuldsat a valdsagban érdemben befolydsolja a lakaspiaci kinalat (révid és hosszu tavu) arrugalmassaga,
ez hatdrozza meg, hogy a keresleti sokkok milyen mértékben csapddnak le tobb épitkezésben és milyen mértékben
magasabb redl lakdsarakban (Sanchez & Johansson 2011). Amennyiben a kindlat rugalmasan reagal az arvaltozasra, az
a real lakdsarak hosszu tavu stabilitdsaval lenne inkdbb konzisztens, mig kevésbé reszponziv kinalat esetén a kereslet —igy

! Feltételezve, hogy a héztartasok realjdvedelme tovabbra is emelkedni fog hazankban, nem lehet egyszerre hosszu tavon stabil a lakdsarak
fogyasztdi drakhoz, illetve jovedelmekhez viszonyitott ardnya is. A témardl bévebben a lakdsar/jovedelem alindikatornal értekeziink.

2 A 4.2. alfejezetben megvizsgéljuk, hogy valtozik-e a kompozit értéke, ha megengedjiik a strukturalis valtozasokat.

3 Ezzel aggregalt vésarlder6t vizsgalunk. A fundamentumok altal indokolt lakasérat a jévedelmek eloszlasanak idébeli véltozasai is befolyasolhat-
jak, ennek vizsgalata tulmutat jelen tanulmany keretein.

4 A Budapestre vonatkozé lakasarindex elsd adatpontja.
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a redljovedelmek — emelkedése egyiittjar a redl lakdsarak emelkedésével. A hazai lakdspiaci folyamatokat (a lakasallomany
megujuldsi ratdja intenziv lakdsar-dinamika mellett is nagyon alacsony maradt) jelenleg utdbbi eset irja le jobban, ezért
vélasztottuk a lakasar/jévedelem mutatét a lakdsarak fogyasztéi drakhoz viszonyitott ardnya helyett.

2. abra
A redl lakasarindex és a haztartasok rendelkezésre all6 realjovedelmének (PDI) alakuldsa orszagosan
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===« Redl MNB lakdsarindex
===« Redl PDI (magjovedelem alapjan)
e Redl MNB lakdsarindex / redl PDI

Forrds: MNB, sajdt szerkesztés.

Lakasar/megfizethet6 hitelosszeg

A haztartdsok lakdspiaci vasarlderejét nem elégséges csak a jovedelmek alapjan mérni, mivel hitel segitségével torténd
vasarlas esetén a lakdshitelkamatok mértéke is befolydsolja, hogy a haztartas milyen értékd lakast engedhet meg magénak.
Ezen tényezd figyelembevétele érdekében meghatdrozzuk az un. megfizethetd hitel6sszeget (B,), ami megmutatja, hogy
a jovedelmek és a piaci lakashitelkamatok aktudlis szintje mellett mekkora — végig fix kamatozasu® — hitel torlesztését

tudja jelent@s anyagi kifeszitettség nélkil vallalni egy atlagos haztartas:

1-—(1+R)T

B, =JTM x Y, % | —————— (1)
R,

ahol JTM egy fix jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (szamitasunkban 30 szazalék), T a hitel futamideje (szami-
tasunkban 15 év°), Y, a haztartas jévedelme’, R, pedig az atlagos piaci THM® mértéke. Ezt kdvetSen az MNB nominalis
lakasarindexét a megfizethetd hitelosszeghez viszonyitjuk. Budapest esetében azonos THM-mel, de a helyi jovedelmekkel
és lakasarindexszel szamolunk. A kompozit indikatorba a lakdsar/megfizethet§ hiteldsszeg mutatd 2005. I. negyedévétdl
vett® hosszd tava atlaganak szazalékos eltérése kerdil.

5 Magyarorszagon a 2023-ban folydsitott piaci lakashitelek volumenének lényegében egésze végig fix kamatozas vagy 10 éves kamatperiédus
mellett kerult folydsitasra (MNB 2023).

6 Az alindikétor historikus atlagtdl valo eltéréseinek mértékét a JTM értéke nem, a futamidé hossza minimalisan befolyasolja.

7 A nettod atlagkereset alakuldsa alapjan. Az adatok forrdsa 2011-t8l a KSH (2024a), a 2011 el6tti értékeket az Eurostat (2024a) adatai alapjan
becstltuk.

8 A piaci kamatozasu hitelek THM-ét hasznaljuk abbdl kifolydlag, hogy a tdamogatasokra nem kiszamithato, ideiglenes, a piac ciklikussagat fokozd
eszkozként tekintiink, nem pedig a fenntarthaté kereslet jé indikatoraként. igy a hosszu tavi atlagos kamatszintbe nem épitjiik be a kamattamo-
gatdsok hatdsat, a lakdsarakban viszont megjelenik, ha tulporgetik a piacot, igy ilyenkor ezt a mutatd a tulértékeltség ndvekedéseként értékeli.

9 Atdbbi alindikator esetében egységesen 2000. I. negyedévétél (Budapestre 2001. I. negyedévétél) vessziik figyelembe az id6sorokat az atlagsza-
mitashoz, azonban a piaci THM idGsora csak 2005-t6l all rendelkezésiinkre. A kompozit indikator értékét kismértékben torzithatja, hogy a lakasar/

megfizethet§ hitelosszeg alindikator esetében eltérd idészakhoz viszonyitunk.
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3. abra
A nominalis lakasarindex és a megfizethet6 hitelésszeg alakuldsa orszagosan
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Forrds: MINB, sajdt szerkesztés.

Lakasberuhazasok/GDP és ujlakasszam

Mig a fentebb bemutatott indikatorok azt vizsgaljak, hogy az egyéni jovedelmekhez képest tul dragak-e a lakdsok, addig
a lakdsberuhazasok GDP-hez viszonyitott ardnya azt ragadja meg, hogy a nemzetgazdasag szintjén mennyi forras aramlik
a lakaspiacra. Ha a spekulativ befektetGi varakozasok tartdsan flitik a lakdsaremelkedést, az a lakasberuhdzasok tulzott
mértékében is megjelenik, szuboptimalis t6keallokacio alakul ki. A spekulativ kereslet akar nagyon hirtelen is megsziinhet
egy sokk hatasdra, az épitkezések id6igénye miatt azonban a kinalat nem tud azonnal alkalmazkodni, igy a piacon Iévé
Uj lakasok szaménak hirtelen névekedése ciklusforduléhoz és a lakasarak csokkenéséhez, majd a lakdsberuhdzas/GDP
arany mérsékl6déséhez vezethet. A GDP szerepeltetése a nevez6ben annak megragadasara is alkalmas, ha a ciklusforduldt
egy altalanos recesszio (fellendiilés) okozta keresletcsokkenés (keresletbGviilés) idézi el6. A mutatd értékét igy atlaghoz
visszatérének tekintjiik, a kompozit indikatorba az alindikator négy negyedéves mozgdatlaganak 2000. |. negyedévétd|
vett hosszu tavu atlagtdl vald szazalékos eltérése kerdil.

A lakasberuhazas/GDP arany Budapestre vonatkozdan nem all rendelkezésiinkre, igy ott azt a févarosban atadott Ujlakdsok
szamdnak négy negyedéves mozgdatlagaval helyettesitjiik. A budapesti alindikator ugyanakkor csak részben képes meg-
ragadni a tulfitottség mértékét: a kinalati ciklusokat jol leirja (ezt az orszdgos mutatdval vald egylittmozgas is szemlélteti,
4. 4bra), ugyanakkor nem tudja figyelembe venni azt, hogy azonos szamu lakas megépitése kilonbo6z6 id6szakokban akar
jelent6sen eltér6 mennyiségli forrast igényelhet az orszag jovedelemtermeld képességéhez viszonyitva.

Felmeril tovabba, hogy pontosabb lenne az Uj lakasok piacra kertilési id6pontjat (és nem az atadds datumat) figyelembe
venni, vagy még inkabb az értékesités alatt allo djlakas-allomany méretével/dsszértékével szamolni, mivel a kindlati nyomas
ezzel lenne legjobban megragadhatd az ujlakaspiacon. llyen mutaté ugyanakkor nem all rendelkezésiinkre kell6en hosszu
id6tavon. Kismérték( idGbeli torzitas lehet tehat abban, hogy az alindikator mikor jelzi a tulértékeltségi szélsGértékeket,
de a kilengések mértékeét igy is jol megragadja (a megépuld lakasok egy ponton mind kikertilnek a piacra). Masodkordsen
tovabba a konkrét dtadasi datumnak is fontos szerepe van: a lakhatdsra alkalmas kindlat ekkor béviil ténylegesen, a be-
fektetési céllal vasarldk ekkor tudjak kiadni az Gj lakdst, vagy a lakhatasi céllal vasarlok addig bérelt/tulajdonolt lakasai
kerlilnek be a hasznalt kinalatba.
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4. dbra
A lakasberuhazasok/GDP és a budapesti Gjlakasszam alakuldsa

Ezer db GDP szazaléka
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Ujonnan atadott lakdsok szama Budapesten (4 negyedéves mozgdatlag)
= |akasberuhazasok a GDP aranydban (4 negyedéves mozgdatlag, jobb skdla)

Forrds: Eurostat (2024b), KSH (2024b), sajdt szerkesztés.

Lakasar/épitési koltségek

A kinalati oldalon az is j6l megragadja a lakdsarakba épul6 ciklikus kockdzatokat, hogy milyen profitrata mellett adhatdak
el az Ujonnan fejlesztett lakasok, vagyis az Uj lakasok dra hogyan viszonyul az épitési koltségekhez. Ha magas az elérhetd
arrés, az a lakasépitések béviléséhez vezet, ez pedig a ndvekvé kinalaton keresztil a lakasar-dinamikat lassitja, egyben
az épitési koltségek (anyag és munkaerd) gyorsabb névekedését vonhatja magaval. Forditva, ha a profitrata tul alacsony,
a vallalkozasok a lakasarak emelésére fognak torekedni alacsony épitési volumen (és igy az épitési koltségekre nehezedd
kisebb arnyomas) mellett. Az lakdsar/épitési koltségek aranyt igy atlaghoz visszatérének tekintjik, a kompozit indikdtorba
az Ujlakdas-arindex és az épitési koltségindex négy negyedéves mozgodatlaganak 2000. I. negyedévétsl (Budapesten 2001.
I. negyedévétdl) vett hosszu tavu atlagtol vald szazalékos eltérése keril (KSH 2024c, KSH 2024d). Budapestre a KSH nem
szamit Ujlakas-arindexet, igy itt az MNB budapesti lakasarindexét hasznaljuk.

5. dbra
Uj lakasok arindexe és az épitési koltségek indexe orszagosan
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=== Uj lakasok arindexe
-« Epitési koltségindex, 4 negyedéves mozgdatlag
Lakasar/épitési koltségek

Megjegyzés: Az uj lakdsok drindexének alakuldsat 2007-ig az MNB lakdsdrindex alapjdn pdotoltuk.
Forrds: KSH (2024c), KSH (2024d), MINB, sajdt szerkesztés.
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Lakasar/bérleti dij

Ha a lakasarak tartésan a bérleti dijaknal gyorsabban emelkednek, az a befektetési célu és a lakhatasi célu kereslet csok-
kenését is el6revetiti. A befektetSk a lakaskiadassal elérhet6 hozamok csokkenése miatt vagy gyorsabban emelik a bérleti
dijakat, vagy magasabb hozamu befektetéseket keresnek a lakaspiac helyett, a lakhatasi igényeiket kielégiteni szandékozo
haztartasok pedig a lakdsvasarlas helyett egyre inkdbb a bérleti piac felé fordulhatnak, ha ott alacsonyabbak a lakhatds
koltségei (lakdsvasarlas esetén ideértve a téke alternativakoltségét is). Mindkét csoport viselkedése a lakdsar-dinamika
mérsékldése és a bérleti dijak emelkedése irdnyaba hat. A mutaté kiszamitasahoz az MNB nominalis lakasarindexét
viszonyitjuk a KSH és az ingatlan.com (2024) lakbérindexéhez'®, ezen adatok Budapestre is elérhetéek. A kompozit in-
dikatorba a lakasar/bérleti dij 2000. I. negyedévétsl (Budapesten 2001. |. negyedévétdl) vett hosszu tavu atlagtdl valod
szazalékos eltérése kerdil.

Magyarorszadgon a bérleti piac er6sen a févarosra és a nagyobb varosokra koncentralddik, mig a lakastranzakciok foldrajzi
eloszlasa egyenletesebb, ezt az alindikator értelmezésekor érdemes figyelembe venni. Pl. 2020-ban csokkentek a bérleti
dijak (6. dbra), amit tobbek kozott az is okozhatott, hogy a turizmus vilagjarvany okozta leallasanak hatasdra az addig rovid
tavu bérbeaddsra hasznalt lakdsok egy része megjelent a hosszu tavra kiadott lakdsok kindlataban, valamint a tavoktatds
hatasara az egyetemistdk kereslete is csokkenhetett a bérleti piacon. Ezen jelenségek a kisebb telepiiléseket érdemben
nem érintették, igy az alindikator jelezte tulértékeltségi kockazatok emelkedése elsésorban a nagyobb varosok lakaspiacdra
vonatkozott. Ugyanakkor, ha a kialakuld tulértékeltség a lakdsarak csokkenése révén korrigadlddni kezd a nagyvdrosokban,
az a foldrajzi kozelség okan masodkordsen a kisebb telepilések lakdspiacara is hatassal lehet.

6. abra
A nominalis lakasarindex és a lakbérindex alakulasa orszagosan
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Forrds: KSH & ingatlan.com (2024), OECD (2024), MINB, sajdt szerkesztés.

10 A KSH—ingatlan.com lakbérindex csak 2016-t6l elérhetd, az ezt megel6z6 id6szakra orszagosan és Budapestre is egységesen az OECD (2024)
bérleti dijakra vonatkozé adatait hasznaljuk.
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3.2. AZ ALINDIKATOROK SULYOZASA

Az alindikatorok sulyozasat illetéen a szakirodalomhoz hasonléan nagyban tdmaszkodunk az OECD (2008) kompozit in-
dikatorok képzésére vonatkozd kézikonyvének ajanlasaira. IdGben valtozd sulyozast az id&sorok révidsége miatt nem
alkalmazunk. Az alindikatorok sulyainak meghatarozasahoz f6komponenselemzést!! végziink, amivel megragadhaté az
egyes mutatok egylttmozgasa.

Jeldlje x,, az egyes alindikdtorok hosszu tévu atlagtdl vett szazalékos eltérésének értékeit. Ezek az értékek felirhatok or-
togonalis faktorok linearis kombinacidjaként:

Xig = Q1Fie+ a0+ +aF + &, (2)

Ahol F.a f6komponenselemzéssel kapott j-edik faktort, a; pedig az i-edik alindikator j-edik faktorra vonatkozé un. faktor
loadingjat jeloli. A faktorok koziil azokat tartjuk meg, amelyek még az adatok variancidjanak érdemi hanyadat magya-
razzak. Esetlinkben az orszagos és a budapesti adatok esetében az elsé két faktor rendre a variancia 96 és 94 szazalékat
magyardzza. A megtartott faktorok segitségével megkapjuk a kompozit indikdtor (K/ ) értékét:

5
Klt = Z Wl"txi't (3)
i=1
5
w; = vi/z Vi
i=1
— 2
v = ai;p;
2
o =T
J J 2
Y1 0;

j= argmax(|ai_]~ |)

ahol aj. megtartott faktor szérasnégyzete, J a megtartott faktorok szama. A sulyozas azon a logikdn alapul, hogy a j. faktort
azok az alindikatorok képviselik a stlyozasban, ahol az i. alindikatornak abszolut értékben az, a; faktor loadingja a leg-
nagyobb, az egyes faktorok sulyat pedig a szérasnégyzetiik megtartott faktorok szérasnégyzetén beliili ardnya adja meg.

11 Avaltozdkészletiink integrélt valtozdkat tartalmaz, melyek kozt kointegraltak is vannak, igy a f6komponenselemzéshez altaldnositott kovariancia
matrix hasznalata sziikséges, amely egyszerre fejleszti le a stacionarius és integralt faktorokat. A témaban lasd: Escribano & Pefia (1994), Pefia
& Poncela (2006) ill. Varga & Szendrei (2024).

MNB-TANULMANYOK 154. « 2025
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4.1. BASELINE MUTATOK

A kompozit indikator értékei (7. abra) alapjan a 2000-es évek masodik felében a lakasarak orszagosan és Budapesten is
meghaladtdk a fundamentumok altal indokolt szintet, majd a lakasarak 2009-ben kezd6d6 fokozatos mérséklédésének
eredményeként 2014 elejére orszagosan mar 30 szazalékos, Budapesten pedig 40 szdzalékos alulértékeltség jellemezte
a lakaspiacot. Azt ezt kdvetéen dinamikusan névekvé lakasdrak hatdsara az orszagos kompozit indikator 2022 mdsodik
negyedévében 26 szdzalékon, a budapesti pedig 2021 masodik negyedévében 39 szdzalékon érte el legmagasabb értékét.
A kompozit mutatd legfrissebb, 2024 els6 negyedévi értéke alapjan orszagosan 12 szazalékos, Budapesten 17 szazalékos
tulértékeltség volt mérhetd, ami a 2006 elsé negyedévivel kozel egyez szintet jelent. Megjegyzend6 ugyanakkor, hogy
2006 folyaman a nomindlis lakdsarak lassu névekedése és a fundamentumok javuldsa mellett mérsékl6dott a kompozit
értéke, és nominalis lakdsarcsokkenés csak késébb, a gazdasagi recesszio idején kezd8dott. Fontos tovabba, hogy a ha-
sonlé mértékd fundamentumokhoz viszonyitott tulértékeltség nem jelenti azt, hogy a lakaspiaccal 6sszefliggd pénziigyi
rendszerkockdzatok is azonosak lennének. A kompozit mutaté legfrissebb orszagos értéke nagyjabdl az MNB becsléseinek
atlagaval is megegyezik, Budapesten azonban az MNB csak a jovedelmek és a munkanélkiliség alakulasat figyelembe vevd
modellje nem jelez tulértékeltséget, mig a tobb informacidra tdmaszkodd kompozit mutato szerint a févarosi lakasarak
még érdemben meghaladjik a fundamentumok indokolta szintet.

7. abra
A kompozit indikator és az MNB lakaspiaci tulértékeltség becsléseinek értéke
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Forrds: MINB, sajat szamitdsok.

Az orszagos kompozit mutaté alindikatorainak értékeit a 8. abra, az egyes alindikatorok sulyait a Melléklet 1. tablazata
mutatja be. A 2000-es évek mdsodik felében a lakdsarak bérleti dijakhoz, jovedelmekhez, illetve épitési koltségekhez
viszonyitott szintjének szdzalékosan kifejezett eltérése jellemz6en egyszamjegy(i volt az adott aranyok hosszu tavu értéké-
hez képest, a megfizethetd hitelekhez képest azonban nagyon dragék voltak a lakasok, és a lakdsberuhazés/GDP mutato
alapjan nemzetgazdasagi szinten nem volt fenntarthaté a lakaspiacra aramlo forrdsok mértéke. A lakaspiaci ciklus mély-
pontjan az alindikatorok egységesen jelentGs alulértékeltséget jeleztek. Ezt kdvetGen a hosszu tavu atlagot viszonyitasi
pontként tekintve eldszor az épitési koltségekhez képest lettek magasak a lakdsarak, majd a bérleti dijakhoz és a jovedel-
mekhez képest, amivel aztan a lakasberuhdzasok tulfutasa is egyuttjart. Az orszagos kompozit indikator végul akkor érte

MNB-TANULMANYOK 154. ¢ 2025

17



MAGYAR NEMZETI BANK

18

el legmagasabb értékét, amikor a hozamkoérnyezet 2021-2022-es emelkedése hatasara a megfizethetd hitelosszegek is
lecsokkentek. 2022 masodik negyedévét kdvetSen a lakdsar-dinamika jelentGs mérséklédésével az alindikatorok értéke
is csokkenni kezdett. 2024 elsé negyedévében a lakasdrak elsGsorban a bérleti dijakhoz és az épitési koltségekhez képest
voltak magasak. A budapesti alindikatorok (9. dbra) az orszagoshoz hasonlé mddon alakultak, ugyanakkor a ciklus felivel6
szakaszaban korabban érték el a pozitiv tartomanyt és magasabb szintre is emelkedtek.

8. abra
A kompozit indikator alindikatorai — orszagos

50
40
30
20

— |akasar/épitési koltségek
Lakasar/bérleti dij

= |akdasar/jovedelem

Lakasar/megfizethet6 hitelosszeg

e |akdsberuhazasok/GDP

=== Kompozit indikator - orszagos

Forrds: Sajdt szamitdsok.

9. dbra
A kompozit indikator alindikatorai — Budapest

% %
80

60

40

— akasar/épitési koltségek
Lakasar/bérleti dij

= |akdasar/jovedelem

= Lakasdr/megfizethet6 hitel6sszeg

e Ujlakdsszam

=== Kompozit indikator - Budapest

Forrds: Sajdat szamitdsok.
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Osszességében a kompozit indikator jelezte lakaspiaci tulértékeltség a csticshoz képest mar megfelez6détt, de tovabbra is
magas, ugyanakkor a korabbi tapasztalatok alapjan ilyen szint( tulértékeltség nem feltétlen vonja magdaval a nominalis laka-
sarak csokkenését, de a tulértékeltség megsziinéséhez mérsékelt lakasar-dinamika és javuld fundamentumok sziikségesek.

4.2. ERZEKENYSEGVIZSGALAT

A kompozit indikator eredményeit egyes, a 3.1. alfejezet elején bemutatott alapelvek elhagyasdval is megvizsgaljuk. Egyik
esetben elengedjiik azt a feltételt, hogy a sulyozashoz egységesen a hosszu tavu atlagoktdl vett eltéréseket hasznaljuk.
Helyette az egyes alindikatorok kétoldali HP-sz(ir6*? altal megadott trendjeitdl vett szazalékos eltérések értékeit vesszik
figyelembe a stlyozédshoz (Hodrick & Prescott 1997). A 7. dbran lathatd eredményeink alapjan orszagosan nem tapasztal-
hato jelentds eltérés a baseline és a HP-filterrel szamitott kompozitok id6sora kozott. Budapesten azonban a HP-sz(ir6s
modszer jelezte tulértékeltség 2018 6ta tartdsan és fokozodd mértékben elmarad a baseline értékeitél, 2024 els6 ne-
gyedévében csupan 3 szazalékos tulértékeltség adddik a févarosban a HP-sz(ir6s mddszerrel. Ennek oka, hogy Budapest
esetében a lakdsar/jovedelem, a lakdsar/épitési koltségek és a lakdsar/bérleti dij mutatdk HP-trendjeinek friss értékei
mind érdemben meghaladjak a hosszu tavu atlagot. Ezt egyrészt magyarazhatja a HP-sz(irg erGs végponti bizonytalan-
saga, ugyanakkor elképzelhetd az is, hogy a févarosi potencidlis kindlat — a beépithetd telkek ardnyanak®3 — orszdgosnal
er8sebb korlatossaga valdban a lakdsarak egyes fundamentumokhoz viszonyitott értékeinek hosszu tavd emelkedését
indokolja. Ezek alapjan jelenleg a baseline mddszer Budapesten fels6 becslése, a HP-sz(ir6s mddszer alsé becslése lehet
a tulértékeltségnek.

10. abra
A kompozit indikator értékei a baseline modszerrel és HP-filterrel

B qessseeeee s e - 50
40 -
30 A
20 -

Kompozit indikdtor - orszagos, baseline
------ Kompozit indikdtor - orszagos, HP-filterrel

Kompozit indikdtor - Budapest, baseline
------ Kompozit indikator - Budapest, HP-filterrel

Forrds: Sajdt szamitdsok.

Az orszagos kompozit indikatort egy hatodik alindikator, a valds/megfizethetd hiteldsszeg bevonasaval is elkészitjiik,
ez esetben azt a feltételt elengedve, hogy az alindikatoroknak lakaspiaci valtozot kell tartalmaznia. Az Ujonnan bevont
mutatd esetében a valds atlagos lakashitelosszegek értékét'* viszonyitjuk a 3.1. alfejezetben bemutatott médon kisza-
mitott megfizethetd hiteldsszeghez. A kiegészitett kompozit indikatorba az alindikator 2005. I. negyedévétdl vett hosszu
tavu atlagtdl valo szazalékos eltérése keriil, de fontos megjegyezni, hogy a valdsagban az atlagos lakashitelek mértékét

12 A Hertrich (2019) altal vélasztott magas simitasi A=400 000 paramétert hasznaljuk.

13 Lasd pl. Hilber & Vermeulen (2016) Anglia lakdspiacdn mutatja ki, hogy a mar erésen vérosiasodott teriileteken a beépithet6 telkek szlikdssége
noveli a lakasarak jovedelmek véltozasara vonatkozé elaszticitasat.

14 A val6s atlagos lakashiteldsszegekhez 2016-t6l az MNB adatait hasznéljuk, az id6sor 2016 el&tti értékeit a KSH (2024e) éves adataibdl becsiiljik.
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nemcsak azok megfizethet6sége, hanem az id&szak folyaman bevezetett és tobbszér mddositott addssagfékszabalyok is
befolyasoltdk (MNB 2024).

Ha az alindikator magas értéket vesz fel, mint a 2000-es évek masodik felében a devizahitelezés idején (11. dbra), akkor
az egyes tranzakcidk szintjén az adott feltételek mellett megszokottnal tobb hitel daramlik a lakdspiacra, egyben né az
atlagos jovedelem-aranyos torlesztérészlet®®, ami azt jelezheti, hogy a lakdspiaci kereslet tulfiitott és nem fenntarthatd.
Forditva, ha a valds hiteldsszegek érdemben elmaradnak az elméletileg megfizethet6tdl, ahogy 2013-2018 kozott, az azt
jelenti, hogy az eladdk szdmara van tér a kinalati lakasarak emelésére, mivel a vasarldképes kereslet is n6ni tud a nagyobb
hitelosszegek felvételén keresztil. Az Uj alindikator bevonasa, igy a hitelezés hangsulyosabb figyelembevétele 2008—-2009-
ben érdemben, 4—-6 szazalékponttal felfelé, mig a legfrissebb idGszakban, 2024 elsé negyedévében 2,8 szazalékponttal
lefelé modositja a kompozit indikator értékét. Ha tehat az atlagos hitelfelvételkori JTM valtozasat a lakaspiaci kereslet jo
proxyjanak tekintjik, ugy 2024 elején a pénziigyi valsaghoz képest a lakdsarak fundamentumokhoz viszonyitott alacso-
nyabb tulértékeltsége adddik. Ezek az eltérések ugyanakkor részben természetes moédon adddnak az addssagfékszabalyok
bevezetésébdl, a bévitett kompozit indikator értékét igy a lakaspiaccal 6sszefliggd pénziigyi rendszerkockazatok ezen
strukturalis valtozasa is befolyasolja.

11. abra
A kompozit indikator baseline és val6s/megfizethetd hitel6sszeggel bévitett értékei

60 1
50 A
40 A
30 A
20 A°

Kompozit indikdtor - orszagos, baseline
=== Kompozit indikator - orszdgos, valds/megfizetheté hitelosszeggel bévitett
— Valds/megfizethetd hiteldsszeg alindikator

Forrds: Sajat szamitdsok.

15 A JTM értékét a megfizethetd hiteldsszeg szamitasakor fixnek vettiik, ezért a valds atlagos hitelésszeg megfizethet6 hiteldsszeghez képest vald
ingadozasa lényegében az dtlagos JTM vdéltozasaként is értelmezhetd.
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5. Konkluzio

A tanulmanyban egy olyan, nemzetkozi példakra épité kompozit indikatort mutattunk be, ami a magyarorszagi és a bu-
dapesti lakasarak fundamentumok altal indokolt értéktél valo eltérésére ad becslést. A kompozit mutatd 6t alindikatoron
alapul, melyek a redlgazdasag, a lakhatasi és befektetési célu lakaspiaci kereslet (figyelembe véve a hitelbél valé megfizet-
hetGséget is), valamint a lakaskinalat 6sszefliggéseit ragadjak meg. A kompozit indikatorral a valds és a fundamentumok
altal indokolt lakasarak eltérését az alindikatorok értékeinek hosszu tavu atlagtdl valé eltéréseit sulyozva hatarozzuk meg.
A kompozit megbizhatdsagat tehat noveli, hogy csak akkor jelez tulértékeltséget, ha az alindikatorok altal megragadott
Osszefliggések tobbsége erre utal. Eredményeink alapjan az el6z6 lakaspiaci ciklus 2013 végi mélypontjan a hazai lakasok
jelent6sen alulértékeltek voltak, ezt kovet6en azonban tartésan a fundamentumok altal indokoltnal gyorsabban emel-
kedtek, igy a 2020-as évekre érdemi, a csuicson orszagosan 26 szazalékos tulértékeltség alakult ki. 2024 els6 negyedévére
a becsult tulértékeltség mértéke a csucshoz képest megfelez6dott, de a lakasarak tovabbra is magasak voltak elsGsorban
a bérleti dijakhoz és az épitési kdltségekhez viszonyitva. Eredményeink szerint Budapesten az orszagosnal nagyobbak
voltak a lakaspiac ciklikus kilengései, itt azonban elképzelhetd, hogy tul szigoriak a kompozit indikator megalkotasakor
az alindikatorok semleges szintjére vonatkozoan alkalmazott feltevéseink. A févarosi lakasarak fundamentumok altal
indokolt eltérésére vonatkozdan ezért becslési sdvot érdemes meghatarozni, a kompozit indikator baseline valtozatanak
és a mogottes strukturalis valtozasokat megengedé valtozatanak segitségével.
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Melléklet

1. tablazat

Az alindikatorok sulyai a kompozit indikatorban

Orszag — Budapest — Orszag — Budapest — Orszag —

baseline baseline HP-filterrel HP-filterrel 6 alindikator
Lakasar/jovedelem 23,2% 23,8% 22,6% 24,4% 19,7%
Lakasar/megfizethetd hiteldsszeg 16,0% 11,4% 19,6% 21,8% 7,5%
Lakdsberuhazasok/GDP 21,1% - 21,7% - 23,7%
Ujlakasszam - 18,7% - 16,0% -
Lakasar/épitési koltségek 19,1% 22,7% 22,5% 21,9% 25,0%
Lakdsar/bérleti dij 20,6% 23,4% 13,6% 15,8% 12,6%
Valds/megfizethetd hiteldsszeg - - - - 11,6%

Megjegyzés: 2005. |. — 2024. |. id6szakra vonatkozéan. Forrds:

Sajat szamitdsok.
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