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1. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

Az utébbi tiz évben vildgszerte jelentésen emelkedett a lakdingatlanok dra. A jelenség nagyon
dltaldnos, majdnem az Osszes fejlett gazdasdgban megfigyelhetd, és az dremelkedés mértéke
is példa nélkiili. A helyzet kivételessége tudomdnyosan is aldtdmaszthat6: Terrones és Otrok
[2004] és Girouard et al. [2006] tanulmdnyai az dremelkedést szélesebb tévlatokba helyezi, és
arra jutnak, hogy a mostani emelkedés nem tipikus, nagysdgdaban és hosszdban is kivételes. A

vildgszerte lezajlott dremelkedést az aldbbiak teszik kiilonlegessé:

e az emelkedés mértéke egyediildlld, még soha nem volt ekkora boom ilyen rovid idoszak
alatt.

e minden eddigi konjunktira tetejénél magasabban van a mostani fellendiilés (kivéve Finn-

orszag).

e a jovedelemhez és a lakbérekhez viszonyitott lakdsdrak majdnem minden orszagban a
hosszu tévi trend felett vannak (az adatsor 1970-t6l kezdddik).

e az emelkedés folyamatos, ami szintén kiilonleges, mert kordbban inkdbb révidebb periédusi

nagy emelkedések és utdnuk bekovetkezd nagy esések voltak megfigyelhetok.

e a fellendiilés majdnem minden orszdgban tartésabb minden eddiginél (Hollandidban, Nor-

végidban, Ausztralidban, Svédorszagban és az USA-ban tobb, mint kétszer hosszabb).

a fellendiilés nemzetkozisége is egyediilallo.

A nemzetkozi eseményekkel parhuzamosan érdekes események jatszodtak le a magyar lakds-
piacon is. A rendszerviltds ota eltelt idészakban a magyarorszagi ingatlanpiac — a gazdasig
és a tarsadalom mas szegmenseihez hasonléan — jelentds érési folyamaton ment keresztiil. Az
ingatlanpiac milkodéséhez sziikséges intézmények, mint a foldhivatali nyilvantartds, a jelzdlog-
jog, és a banki hitelpiac azonban a kilencvenes évek kozepére kialakultak. A rendszerviltas éta
eltelt tobb, mint masfél évtized mar kindlja, hogy a kozvélemény szamara részben szébeszéd
formajaban ismert eseményeket tudoméanyosan is feldolgozzuk. Disszertdciomban makroszem-
pontbdl vizsgdlom az eltelt idoszakban tortént jelentds valtozdsokat. Kutatdsom sordn eddig egy
Magyarorszdgon kevéssé feldolgozott témdval foglalkozom. Még a legkézenfekvobb adatok sem
dllnak rendelkezésre, példdul hazdnkban még altaldnosan elfogadott lakdsarindex sincs. Ezért a
disszertdciéban Gsszegyiijtott jelenségek és a koztiik 1évd kapcesolatok vizsgdlatdanak van hozzda-

dott értéke a hazai kozgazdasagi szakirodalomhoz.



2. Felhasznalt moédszerek

Disszertdciémban egy teriiletettel foglalkozom tobb szempontbdl. Harmas tagoldssal jellemezve,
feldolgozom a lakdsdrszint makrogazdasdgi magyardzatdnak nemzetkozi irodalmat, feltdrom a
magyarorszigi események empiridjat, és matematikai modell segitségével magyardzom az itt-
honi események Gsszefiiggéseit. Ennek megfeleléen a kiilonboz6 elemzések sordn a kozgazdasagi
eszkoztar széles palettdjarol szdmos mddszert haszndlok.

A tényeket, adatokat részben hivatalos forrdsok, részben sajat gytijtés és feldolgozds alapjdan
prezentdlom. Sajat erdfeszitések felhaszndlasdval gy{ijtottem a budapesti ingatlandrak elemzé-
séhez adatbazist, melyet a nemzetkozi médszertan alapjan alakitottam ingatlanar-indexszé. Az
adatokat dbrdk segitségével mutatom be, dltaldban az utébbi 10-15 év jelentds véltozasainak
érzékeltetésére.

Az ingatlandrszin és a makrotkondémiai valtozok kapcsolatdt vizsgdlé tudomdnyos eredmé-
nyek ismertetését, bemutatasat természetesen irodalomfeldolgozéds segitségével teszem. Az in-
gatlandrak alakuldsat vizsgdlé kutatdsok jelentos része igen 1ij. Ennek kézenfekvé magyardzata,
hogy a témakor az ingatlanpiaci boommal keriilt kozéppontba, ami katalizalta a kutatdsokat.
Mésrészt az is fontos, hogy a téma utdébbi évtizedbeli felfutdsa parhuzamosan folyt a vélto-
z0k id6beli alakuldsdt, kapcsolatait vizsgdl6 idosorelemzési technikdk forradalmi meguijuldsanak
terjedésével. Az udjfajta empirikus eszkoztdr domindnssa valdsa kovetkeztében az ezredforduld
kornyékén sziiletett tanulmanyok méar modern idésorelemzési eszkozokkel vizsgdljak az egyes or-
szagok ingatlanpiacdnak &ltaldnos arszintje és az egyéb makrovkondémiai véltozék kozti kapcso-
latot. A viszonylag széles korben hozzaférhet6 tanulményok gyors felfutdsa a hivatkozdsaimon is
tiikrozodik, igen vegyes eredetii forrdasokat hasznélok fel. A Journal of Housing Economics (JHE)
cimii folyéiratot sok mds neves tudoméanyos kozgazdasédgi folydirathoz hasonléan az Elsevier ki-
adé gondozza. A Journal of Housing Research (JHR) a Fannie Mae Foundation kiaddsdban
jelenik meg, azaz az Egyesiilt Allamok ingatlanpiacénak egyik legjelentésebb szerepldje ad teret
ily médon a szdméra fontos kutatdsoknak. A kérdés nem elhanyagolhaté mértékben gazdasdg-
politika szdmadra is aktudlis és relevdns, igy igényes és részletes kutatdsok sziilettek nemzetkozi
dontéshozo szervezeteken beliil is. Ezért felhaszndlom az IMF (International Monetary Fund,
Nemzetkozi Valutaalap), a BIS (Bank of International Settlements, Nemzetkozi Elszamoldsok
Bankja) és az OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) tanulményait
is.

A magyarorszagi események rendszerezésére a modern makroskondémiai elméletnek megfe-
lel6 modellt mutatok be. A modell egyéni dontéshozatalra épitve vezeti le a véltozok ala-
kuldsat, azaz mikrovkonomiai alapokra épiilé modell. A modellbdl kapott redukalt forméaju
differenciaegyenlet-rendszer linedris. A megolddsit szamitogép segitségével végzem. A szimuld-
ciok sordn kiilsé sokkokra adott impulzus-vilaszfiiggvényeket dbrazolok és ezeket vetem Ossze az

anekdotikus magyardzatokkal.



3. Az értekezés eredményei

Dolgozatomban attekintem a nemzetkozi események fobb jellemzoit, magyardzatdt, és feltdrom
a magyarorszidgi lakdspiacon parhuzamosan lezajlott eseményeket. Flészér bemutatom a vi-
l4g orszdgaiban tortént lakdsdr-emelkedést. Azzal az egyszerii kérdéssel, hogy Magyarorszdgon
is lezajlott-e az dremelkedés, részletesen foglalkozom, mert itthon nincs dltaldnosan elfogadott
lakdsar-index. A Magyarorszdgon még nem létezd statisztikali mutatészam készitéséhez sziik-
séges szakirodalom feldolgozdsa alapjdn, a hozzdférhetd adatokon igazolom, hogy az altaldnos
vélekedéssel 6sszhangban Magyarorszdgon is jelentosen emelkedtek az ingatlandrak az utébbi
évtizedben. Az itthoni dremelkedés magyardzatdt keresve osszefoglalom, milyen makrogazda-
sdgi valtozokkal magyardzza a tudoményos szakirodalom az ingatlandrak alakuldsdt. Ezutén
dttekintem a magyarorszagi piac jellemzoit és torténetét a széban forgé rovid idészakban, meg-
vizsgdlom, hogy a nemzetkozileg relevans magyarizé tényezok koziil melyek jatszottak szerepet
az itthoni események alakuldsdban is, és mely, az idészakot jellemz6 tényezok segitenek még ma-
gyardzni a magyarorszagi lakéingatlan-drak emelkedését. A viltozok kozti osszefiiggések struk-
turalt lefrdsara egy dinamikus modellt mutatok be és alkalmazok. A modell segitségével végzett
elemzés tanulsdga, hogy a jovedelem novekedése, a kamatldb csokkenése és az dllami tdmogata-
sok novelése magyardzhatja az itthoni lakdsdrak emelkedését. A lakdsdrak aggregalt szintjének
emelkedésén til kiilon figyelmet szentelek a jobb és gyengébb mindségii lakdsok csoportjanak
eltérd jelenségeire. A kilencvenes évek mindségi lakdshidnyanak kovetkeztében az tjonnan épi-
tett lakdsok dontd része jé mindségli, mégis jobban emelkedett az druk a gyengébb mindségii
lakdsokhoz képest. Ez a relativ drvaltozéds a jobb mindségii lakdsok irdnti kereslet novekedésével
magyarazhato.

A magyarorszagi elemzés két teriileten jarul hozza a témakorhoz. Egyrészt a lakaspiacrol
sz016 kozvélekedés tobbszor ellentmondé kijelentései kozott oldja fel az ellentmondédst a mind-
ségi drdifferenciédlds kiemelésével, ugyanis a vizsgalt adatok alapjdn az 1j (jobb minéségii) és a
gyengébb lakdsok drszintjét érdemes elkiiloniteni. Mdsrészt pedig a lakdspiac makroszemponti
modellezéséhez jarul hozzd egy dinamikus rendszer ismertetésével. A tovdbbiakban roviden
ismertetem a nemzetkozi szakirodalom tanulsdgait, majd részletesen foglalkozom a Magyaror-

szdagra vonatkozé kutatdssal, amely a sajat eredmények nagyobb részét tartalmazza.

3.1. A nemazetko6zi tudomanyos szakirodalom Osszefoglaldasa
3.1.1. A lakasarak emelkedésérol

Az elmilt tiz évben vildgszerte megfigyelhetd a lakéingatlanok &dltaldnos drszintjének jelentos
emelkedése. A jelenség nagyon elterjedt, a fejlett vildgban szinte mindenhol észlelhetd. Az
1. tablazatban az ingatlanok drszintjének emelkedése szerepel, eszerint példaul a szdmos cég
dltal kindlgatott spanyol ingatlanok dra harom és félszeresére nétt az utdbbi tiz évben. Lét-
hat6, hogy szerte a vildgon Eszak-Amerikatsl Eurépsn at Ausztralidig létezik a jelenség. Az

ingatlanok &dltaldnos drszintjét dokumentélé orszédgok kozott két kivétel mutatkozik: Japan és



Németorszag. A két orszdg specialis volta a kérdéskorben jol magyardzhats, és nem rontja el
a jelenség dltaldnossdgdt. A nyolcvanas évek végéig tarté japdn csoda 1985-t6l azdta is sokszor
emlegetett nagy befektetési buborékkal jart egyiitt (a Nikkei index értéke a mai haromszorosa
volt), és 1989-ben — az Osszeeséssel egyidében — kipukkant a buborék is, a tézsde és az ingat-
lanpiac is dsszeomlott (pl. Ozsvald — Pete [2003]). Az ingatlanpiacon azéta is folyamatosan
csokkennek az drak. Németorszdg pedig voltaképpen nem is kivétel, tiizetesebb elemzések (Mil-
leker [2006])) azt taldltdk, hogy a hajdani Nyugat-Németorszig teriiletén emelkedtek az édrak,
csak Kelet-Németorszaghban figyelhetd meg némi visszaesés, amely az djraegyesités utdni nagy

ujjaépitési hulldm kovetkeztében kialakulé tilkindlatnak tulajdonithatdé.

1. tablazat: Laksingatlanok dremelkedése (bdzisév: 1995.)

1995-2006 1995-2006
Irorszag 297% Norvégia 105%
Spanyolorszdg 249% Belgium 92%
Nagy-Britannia 184% Uj-Zéland 92%
Franciaorszig 169% Olaszorszig 86%
Dénia 167% Finnorszag 84%
Hollandia 155% Kanada 79%
Ausztralia 151% Svéjc 9%
USA 146% Németorszag 1%
Svédorszag 126% Japéan -33%

Forras: BIS alapjan sajat szamitasok

Léthatd, hogy az dremelkedés mértéke 79 és 297 szdzalék kozott mozog, ami igen jelentos.
Nem véletlen, hogy a legsziikebb értelemben vett tudoményos szakirodalomtdél kezdve a nagy
gazdasigi szervezetek kutatdin és a befektetési piacok elemz6in &t a lakossédg legszélesebb rétegéig
id6rol idoére igen nagy figyelmet szentelnek az dremelkedésnek.

Ha korrigdlunk az egyes gazdasdgok &dltaldnos drszintjének emelkedésével, akkor megkapjuk,
hogy a tobbi fogyasztdsi cikkhez képest mennyivel emelkedtek az ingatlanok drai a kérdéses
id6szakban. A 2. tdablazatban lathatjuk, hogy igy is jelentds a drdagulds. Olaszorszag 42%-4t6l
Irorszég 187%-4ig sorakoznak a megfigyelések.



2. tablazat: A lakéingatlanok dranak fogyaszt6i drindexszel defldlt emelkedésének mértéke (bézisév:

1995.)
1995-2006 1995-2006
[rorszég 187% Norvégia 70%
Spanyolorszag 155% Belgium 60%
Nagy-Britannia 139% Finnorszag 60%
Franciaorszag 114% Uj-Zéland 53%
Daénia 112% Kanada 43%
Svédorszag 102% Olaszorszdg 42%
Hollandia 99% Svéjc 0%
Ausztralia 91% Németorszag -12%
USA 86% Japédn -33%

Forrés: BIS alapjdn sajit széamitdsok

Nem csoda, ha a kdzvélemény ,,buborékrdl” beszél, azaz igy itéli meg, hogy az ingatlanok ara
elszakadt a gazdasdgok aktudlis dllapotdtol, és az ingatlanok drat azok a vdsarldk hajtjak fel, akik
azt remélik (illetve attdl félnek), hogy tovabbi dremelkedés jon. A kutatdsok tobbsége szerint
azonban ez nem igaz. A jelentds dremelkedés ugyanis elég j6l magyardzhat6 a (redl)kamatlab

vildgszerte alacsony szintjével.

3.1.2. Gazdasagi fundamentumok és ingatlandrak

Bar nem 4ll olyan hosszid adatsor rendelkezésre, mint az egyéb makrockonémiai valtozok ese-
tében, de a hetvenes évek elejétdl tobb orszdgban dokumentdljik az ingatlanok dltaldnos ar-
szintjét, igy az eltelt 35 év lehet6séget ad dltaldnos kovetkeztetések levondsdra. Az ingatlanok
arszintjének alakuldsdt a kutatdsok dltaldban az idé muldsdval, az aktudlis konjunktirdval és a
redlkamatlab szintjével hozzdk kapcsolatba (pl. Englund — Ioannides [1997], Sutton [2002]). Az
évek mildsdval az ingatlanok relativ dra né a sziikos épitési teriiletek, illetve a tobb egyediildllé
varosi hdztartds kovetkeztében (Glaeser - Gyourko — Saks [2005]). A kindlat kevésbé rugalmasan
alkalmazkodik a kereslethez, mint a tipikus arucikkek esetében, példdul az épitési korldtozasok
kiilonssen szigortak Nagy-Britannigban, Hollandidban és frorszagban. A jovedelmek emelke-
dése is az ingatlanok irdnti relativ kereslet novekedését eredményezi, mert segiti a jelzdloghoz
val6 hozzaférést. A (hosszu lejarati) kamatlabak csokkenése pedig a jelzaloghitelek torlesztd
részleteinek alacsonyabb szintjében jelentkezik, igy ez is noveli az ingatlanok irdnti keresletet.
Még egy érdekes jelenségre érdemes odafigyelni az ingatlandrak nemzetkozi alakuldsa kapcsén.
Bédr a lakéingatlanok kevéssé helyettesitd termékek (nem nagyon koltozik el valaki csak azért,
mert egyik orszdgban 10-20 szdzalékkal olcsébb a lakhatds), az ingatlanok kiilénb6z6 orszagok-
beli drai egyre 6sszehangoltabban mozognak (Terrones — Otrok ([2004]). Ennek a magyardzata,
hogy a keresletre haté (mogottes) gazdasagi tényezok (kamatldb, jovedelem) egyre inkdbb egyiitt

mozognak a vildgban.



3.1.3. A mostani aremelkedés okai

A mostani dremelkedés esetében a fenti tényezdk koziil a kamatlabak alakuldsa jatssza a legfébb
szerepet. Az 1. dbrén lithaté a konjunktira ciklus alakuldsa a vildg fejlett orszdgaiban és az
ingatlandrak ciklikus alakuldsa. (Egészen pontosan: az OECD é&ltal a tagorszagok Osszességére

szémitott GDP-gap, és 18 fejlett orszdg atlagos ingatlandrainak a trendtél vett eltérése lathato.)

1. dbra: Ingatlandr ciklus és konjunktira

25% 4%
06 +
20% -
15% +
- 2%
10% + 0
4 10
3 ™ /\ 7S
@ X
G 0% % <
X~ [ =
& 1 199 1996 20, 006 c
4 -5% T 1 1% 2
-10% +
- 2%
-15% + ’
-20% + T 3%
-25% -4%
‘ ——ingatlanéarak ciklusa —e— konjunktara (GDP-gap) ‘

Forrés: BIS alapjdn sajit szémitdsok

Az dbra tanulsdga, hogy az ingatlandrak és a gazdasdgi konjunktira altaldban egyiitt mo-
zognak, de az utébbi 6t évben elszakadtak egymdstdl, és az dltaldnos lassulds mellett nagy
ingatlandremelkedés zajlik (ez a jelenség is erdsiti a buborékelméletet fujok tdbordt). Az alapo-
sabb tanulményok szerint azonban a jovedelmen kiviili egyéb tényezdk alakuldsa az drnovekedés
irdnydba hatott. Ezek szerint az USA-beli ingatlandrak alakuldsa nem szakadt el a magyardzo
valtozok éltal indokolt szinttél (Hwang-Smith — Smith [2006] és McCarthy — Peach [2005]), és
a tobbi orszdg tekintetében is altaléban hasonlé a helyzet (Stephansen — Koster [2005], OECD
[2006]). A leginkabb buborékra utald jelek Nagy-Britannidban, Irorszdaghan és Spanyolorszagban
vannak a tanulményok szerint, ahol az drszint 15-25%-kal magasabb, mint amit a hagyomanyos
valtozok segitségével meg lehet magyardzni. Elsésorban a kamatlabak (a pénziigyi eszkozok ho-
zamainak) torténelmi mélypontja magyardzza az utébbi 6t év emelked arait, hiszen vildgszerte
nagy mértékben csokkentek az utébbi tiz évben. Ami pedig nem magyardzhaté a fent emlitett
gazdaségi valtozok (idé muldsa, jovedelem novekedése, kamatszint cstkkenése) utébbi tiz éves
alakuldsdval, az igen hihetéen tulajdonithaté az idékozben lezajlott intézményi valtozdsoknak,
nevezetesen a jelzdloghitel-rendszer elterjedésének, fejloédésének. A szdmos rugalmasabb konst-
rukcié kindlatdval egyiitt javult a hitelfelvétel lehetésege (CGES [2006]), az alacsony inflécié
kovetkeztében pedig egyre kiszdmithatébbak a torlesztérészletek terhei is (Tsatsaronis — Zhu

[2004]), igy ezek a lakdsvdsdrlasi kereslet emelkedését eredményezték.



3.2. A magyarorszigi események vizsgdlata

A rendszervaltds 6ta eltelt idészakban a magyarorszagi ingatlanpiac — a gazdasdg és a tarsada-
lom més szegmenseihez hasonléan — jelentés érési folyamaton ment keresztiil. Az ingatlanpiac
milkodéséhez sziikséges intézmények, mint a foldhivatali nyilvdntartds, a jelzdlogjog, és a banki
hitelpiac azonban a kilencvenes évek kozepére kialakultak (1d. peélddul Hegediis — Vérhegyi
[1999] vagy Valkovszky [2000]). Disszertdciém magyarorszagi eseményeket feldolgozé része az
azota eltelt idészakban tortént jelentds védltozdsokat vizsgdlja. A valtozdsok hatdsait a lakdspiac
egészét jellemz tényezOk alakuldsén keresztiil (makroszempontbdl) ragadom meg. A lakdsépi-
tések mértéke a kordbbi, tobbszor aggaszté mértékii csokkenés utdn megndtt. A lakdsok tobbi
fogyasztési cikkhez mért ara a kilencvenes évek végéig tarté csdkkenés és stagndlds utdn gyorsan
és jelentésen emelkedett. A lakdsdremelkedés azonban 2003 koriil 1ldtszélag megtorpant. Ezek-
hez a tényekhez egy eddig kevésbé eldtérben 1évd megfigyelést is csatolok. Az illetékhivatali
adatbédzisban nem szereplé budapesti 1j lakdsok arat vizsgdlva kideriil, hogy a jobb min6ségben
djonnan épiilt lakdsok dra tovdbbra is nagymértékben emelkedik. Mindezeket a megfigyeléseket
egy egységes modell segitségével a lakdspiacra haté f6bb valtozdsokkal magyardzom.

A disszerticio ezen része két tjdonsaggal jarul hozzd a témakorhoz. Egyrészt a lakaspiacrol
sz6l6 beszdmoldk kozti latszélagos ellentmondést oldja fel a mindségi drdifferencidlds kiemelé-
sével: a vizsgdlt adatok alapjdn az 1j (jobb mindségil) és a gyengébb lakdsok drszintjét érde-
mes elkiilonfteni. Médsrészt pedig a lakdspiac makroszemponti modellezéséhez jarul hozzd egy
dinamikus rendszer ismertetésével. A viltozdsok leirdsdra hasznalt modellben bemutatom az
elmilt évtized hdrom massziv jelenségének lakdspiacra gyakorolt hatdsat. Eloszor a kiinduld
dllapot mindségi lakdshidnydnak hatdsait vdzolom, majd a lakossdg jovedelemnovekedésének ko-
vetkezményeit jelenitem meg, végiil az ezredforduldén jelentdssé vélé lakdstdmogatdsi rendszert
is integrdlom a rendszerbe. Az elmult idOszak exogén viltozdsainak hatdsdt egyiitt megjelenitve
kvalitative sikeriil reprodukdalni a lakdspiac makroszemponti jelenségeit: az 1j lakdsok épitésé-
nek novekedését, a lakisok aggregélt arszintjének gyors novekedését, és a jobb mindségii lakasok
gyengébbekhez viszonyitott relativ draguldsat.

Az elemzés alapjdn varhatéan a folyamatos jovedelemnovekedés kovetkeztében a jé mindségii
lakdsok dra relative tovdabbra is emelkedni fog, a lassan elt{ind min6dségi lakdshidany kovetkeztében

pedig a lakdsépitések titeme lassul, és az aggregalt lakdsdrszint novekedési titeme is visszaesik.

3.3. A lakaspiac torténete a rendszervéaltas 6ta didhéjban

A szocialista rendszerben a tobbi gazdasdgi szektorhoz hasonléan természetesen az épitdipari és
a bérlakdsszektor is allami alapon miitkodstt. A mindent dthaté hidnygazdasdg kovetkeztében a
magéniton kivitelezett épitkezések voltak jellemzéek. A lakhatds esetében rdaddsul még speci-
4lis intézkedések is korlatoztdk a szabad tulajdonszerzést, hiszen érvényben volt az egy csaldd —
egy lakds és egy iidiilé korldtozds. A mennyiségen til a mindség tekintetében is az egyenldsités

volt a cél. A hdboru utdn a nagyobb polgéri lakisokat kisebbekre felezték, harmadoltdk. Az



Ujonnan épitett hazgyari (panel) lakdsokat pedig kifejezetten egyformanak épitették. A lakossdg
szempontjabdl viszont kedvez6 volt, hogy a lakdshoz jutdst kiemelten kedvezé kamatozdsi OTP-
hitellel segitette az dllam. Mindezek kiovetkeztében a rendszerviltozdskor a szektort a mindségi
lakdshiany, az dllamilag tdmogatott hitelek fenntarthatatlan nagysdgu dllomédnya, a nagy énkor-
maényzati lakdstulajdon, és az épitdipari szektor kialakulatlansdga jellemezte (Hegediis [2006]).

A kilencvenes évek elején fokozatosan bomlott le a nem piaci rendszer droksége. Az dtalakulds
— a szektor jellegébdl is adédéan — lassan zajlott. Az onkorményzati tulajdonban 4ll6 lakdsok
privatizdciéja a kilencvenes évek kozepére csengett le. A lakdsépités lassan tevodott, tevodik &t
professzionslis kivitelezokhoz. A lakdstamogatdsi rendszer fejlett gazdasagokbeli rendszerének
hosszu tavi intézményei pedig az ezredfordulds tillendiilés utdn mostanra latszédnak kialakulni
(Hegediis — Varhegyi [1999]). Az eltelt id6északban a lakdspiac makroszempontu jelenségei koziil

az aldbbiak voltak meghatédrozoéak.

e A mennyiség tekintetében: az épitett lakdsok mennyisége a tartésan alacsony szint utdn

az ezredfordulén jelentésen emelkedett.

e A mindség tekintetében: az tjonnan épiilt lakdsok mindsége jobb a haszndltakénsl. Nem
épiilnek komfortfokozat nélkiili panellakdsok, nagyobb lakdsok épiilnek, és a kivitelezés

sordn modern, jé6 mindségii anyagokat hasznélnak fel.

e Az arak tekintetében: a lakdsok drszintje a kilencvenes évek végéig stagnalt (redl értelem-
ben csokkent), azutdn robbandsszeriien emelkedett, majd 2002-2003 utdn lassult a nove-
kedés iiteme. Az uj (j6 mindségii) lakdsok dra tovabbra is emelkedik, igy a jobb lakdsok
gyengébbekhez viszonyitott relativ dra jobban emelkedik, a két lakdstipus dra kozott egy

narollé” nyilt.

Mindekozben a lakdspiacot befolydsolé tényezok koziil jelentésen megnétt a jovedelem, és
az ezredfordulé utdn kiemelt lakdstdmogatdsi rendszer bevezetésére keriilt sor. A jovedelem
mindenki dltal ismert novekedésénél sokkal nehezebb szamszeriisiteni a lakdstamogatdsi rendszer
valtozasit. Az 1j, 12/2001.-es Kormanyrendeleten kiviil az adévisszatéritésrol tovabbra is az
adotorvény rendelkezik. Hegediis és szerzétdrsainak [2006.] szamitésai szerint a tdmogatdsok
dont6 hdnyadat mara a forrds- és eszkozoldali kamattdmogatds teszi ki.

A jelzélog kamattdmogatas feltételeit a Jelzdlog-hitelintézetekrdl és Jelzdloglevélrdl széld
1997. évi XXX. torvény 2001. nyardn tortént moédositdsa teremtette meg. A Korm&anyrende-
letben végrehajtott véltoztatdsok — a 2003. juniusi mdédositdsig — folyamatosan enyhitették a
konstrukcidk igénybevételének feltételeit és a hitelek felhaszndldsi lehetdségeit, és novelték a té-
mogatas mértékét is (3-4. tabldzat). Szabdlyozasi oldalrdl a legnagyobb lokést a tdmogatdsok

haszndlt lakdsokra torténo 2002. marciusi kiterjesztése jelentette.



3. tdblazat: Jelzdlogkamattdmogatds alakuldsa

max max max
tdmogatdsi | tdmogatott iigyleti tdmogatds
idétav (év) Osszeg kamat mértéke
-2000 5 3M
2000 5 30M JK+1,5% 3%
2001.feb. 10 30M JK+1,5% 4,5%
2001.aug. 20 30M JK 6%
2001.nov. 20 30M JK-1% JK
2002.mérc. 20 30M min(JK-2%, 6%) JK+2%
2003.jdn. 20 15M ij: 4j:
5% min(JK, ARH%-1, 05)
hasznalt: hasznalt:
6% min(JK, ARH%-1,05)
2003.dec. 20 15M ARH-1,1 4 4% dj: ARH-0,6
hasznalt: ARH-0, 4
Forréds: Sajat szémitds torvény alapjan
4. tablazat: Kiegészité kamattdmogatds alakuldsa
max max max
tdmogatdsi | tdmogatott | iigyleti kamat tdmogatds
idoétav Osszeg +ktgek meértéke
2000 10 8M ARH+4% ARH-5,5%
2001.feb. 10 10M ARH+4% ARH-5,5%
2001.aug. 20 10M ARH+4% ARH-5,5%
2001.nov. 20 10M ARH+4% ARH-3,5%
2003.jun. 20 15M ARH+4% ARH-3,5%
2003.dec. 20 15M ARH-1,14+4% | ARH-0,6

Forréds: Sajat szdmitds torvény alapjan

A tdmogatdsi rendszer viltoztatdsainak érzékeltetésére hozzavetdleges szémitdsokat végez-
tem, amelyek megmutatjik, hogy egy 1j lakds vdsdrlasdra 10 milli6 forint értékben felvett jelzé-
loghitel tdémogatédsa jelenértékben mennyibe keriil az dllamnak, ha az adds igénybe tudja venni
az adokedvezményt is. A szdmitdsokndl historikus hozamgorbéket hasznaltam, és feltételeztem,
hogy valamennyi adékedvezményt felhasznélja az adés. A 5. tablazat eredményei jol érzékel-
tetik a koztudott eseményeket, az ezredfordulé utdn folyamatosan bdvitett tdmogatdsi rendszer
fenntarthatatlansdgat 2002 koriil ldtta be az dllam, és ezutdn nagy mértékben csokkentette a

kedvezmények mértékét, amelyek azonban tovabbra is jelentdsek.



5. tablazat: Tdamogatdsokbdl szdrmazé kedvezmény a lakdsdr ardnyaban

jelzédlog kiegészit6 ado- kedvezmény
kamattdmogatds | kamattdmogatas | kedvezmény | tsszesen | 20MFt-os
(MFt) (MFt) (MFt) (MFt) lakésra

-2000 0,45 0 0,23 0,68 3%
2000 1,12 1,34 0,23 2,69 13%
2001.feb. 2,28 1,35 1,60 5,23 26%
2001.aug. 3,05 1,35 1,60 5,99 30%
2001.nov. 3,55 2,32 1,60 7,47 37%
2002.mérc. 3,11 1,77 1,65 6,54 33%
2003.jun. 1,96 1,59 0,34 4,38 22%
2003.dec. 1,80 0 0,84 2,64 13%

Forrds: Sajat szamitdas a 3. és a 4. tabldzat alapjéan

Disszertdciém utolsé részében rendszerezett keretben mutatom be a lakdspiacot jellemzd
események aggregdlt mutatdi és a piacot befolydsold exogén hatédsok kozotti dsszefiiggéseket. Mds

szavakkal szélva: egy modellt ismertetek a bemutatott jelenségek kozti kapcsolat feltdrdséra.

3.4. A modell

A jelenségeket mikrookondémiai alapokra épiild, dinamikus egyensilyi modellben dbrazolom. A
lakaspiac modellezése idérél idére keriil elétérbe, aktudlis problémék miatt. Régebbrdl ilyen
Poterba [1984] ittord frésa, amely a lakdsokkal kapcsolatos adékedvezmények gazdasdgpolitikai
vonatkozésait vizsgalja. Az legijabbak koziil pedig Glaeser és Gyourko [2006] szl hozzd az
ingatlandrak emelkedésének témakoréhez. Az aldabbi rendszer Topel és Rosen [1988] modelljéhez
all a legkozelebb. A kovetkezOkben felépitett modell kovetve a kozgazdasdgtan fejlédési iranyé-
nak megfeleléen az aggregalt vdltozok alakuldsat is mikroskondémiai alapokra épitve magyarizza.
Reprezentativ fogyasztéi és villalati viselkedésbdl vezetjiik le az ingatlanpiac egészét jellemz6
valtozok alakuldsdt. A mikrookondémiai alapokra épitett, optimalizdlé viselkedésbdl levezetett
modellek elénye, hogy kénnyebb kivetkezetesen (konzisztensen) gondolkodni ezeken a kereteken

beliil, a szereplok céljaibdl egymadssal nem ellentmonddsos viselkedések vezethetdk le.

3.4.1. Keresleti oldal, keresleti fiiggvény

A reprezentativ fogyaszté minél tobbet szeretne fogyasztani és minél jobb koriilmények kozott
(jobb és nagyobb lakdsban) szeretne lakni. A lakdsallomény — a magyardzni kivant jelenségek

jellegébdl kovetkezden — két fajtabdl all: j6 és rossz lakdsok.

u:u(Ct,HGt,HBt) (1)
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Ahol u a fogyaszt6 id6szaki hasznossaga (1), amely az adott idészakban vésarolt fogyasztasi
joszagbol (Cy), és a periddus végén birtokolt lakdsjészdg mennyiségétdl és mindségétdl fiigg.
A jobb lakisok mennyiségét jeloli HGy, a gyengébb mindségiiekét H B;. Ennek megfeleléen
mindhdrom jészdg hasznos, azaz a hatdrhaszon pozitiv. Az optimalizélds szokdsos feltétele még

a hatdrhasznok csokkend volta.

ou ou ou
ac = U0 gpg=tne>0  Gpp=tis >0
0%u 0%u 0%u

A fogyaszt6 dontéseinek intertemporilis jellegét, azaz hogy gondol a jovore is, a hasznossdg elo-
retekint6 jellege jeleniti meg. U a fogyaszté célfiiggvénye, amelyben az idében késébb kivetkezd
fogyasztdsi szintek a mai szemmel mér kevésbé értékesek. Ezt a ,jobb ma egy veréb, mint holnap

egy tuzok” szempontot a 5 < 1 szubjektiv diszkontfaktor jeleniti meg.

U= iﬁtut
t=0

A fogyaszté jovedelme adott, ezért nem vehet minden hasznos jészaghdl korldtlan mennyiséget

és mindséget

Y;f‘i‘PGt (1 —5@)HGt_1+PBtSHGt_1 +PBt (1 —5B)HBt_1+ (1+T)Bt
- Bt+1+Ct+PGtHGt+PBtHBt

Ahol Y; a jovedelem, By a periédus elején rendelkezésre 4ll6 vagyon. A Ci-vel jelolt hagyomédnyos
j6szag az drmérce szerepét is betolti, azaz a lakdsok ardt a tobbi fogyasztdsi jészaghdl képzett
fogyasztéi kosdr drdhoz viszonyitva adjuk meg, PG és PB a jo és gyengébb lakdsok dra. A
lakasok tartés joszagok, de fokozatosan elavulnak: d¢ a jé lakdsok amortizdciés paramétere, 0
a gyengébb lakdsoké. Ha s > 0, akkor a lerobband joé lakdsok egy része rossz lakasként funkcional

tovabb, azaz nem tiinik el, hanem dtkeriil a gyengébb min&ségiiek csoportjaba (ha s = ¢, akkor

By  _
(1+;)t =0

o0
mindegyik). Az utébbi korldtok sorozatdt intertempordlissd formélhatjuk és a >

t=0
végponti feltételt felhaszndlva:

o0

. ZYt + PGy (1 - 06) HGyy + PBisHGy -1 + PB, (1~ 65) HBiy
= (1+ r)t
—-Cy — PG4HGy — PB;HB;

(1+7)

A reprezentativ fogyaszté célja, hogy adott jovedelmeibdl életpdlydja sordn gy vasarolja a
lehetd legtobb fogyasztési és lakds joszdgot, hogy a lehetd legjobban érezze magat. Formalizdlva:

a reprezentativ fogyaszté viselkedését a fenti feltételekkel meghatdrozott haszonmaximalizédlasi
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feladat megolddsa adja. A Lagrange-fiiggvény segitségével végzett megoldds sordn az elsérendii

feltételek a kovetkezOképpen alakulnak:

A

t 7
A )
e =
1-96 )PGt 1+8PBt+1 PGt
bl 4+ A {( & hs — = 0
Fune, (14 7)1 (1+7)
t (1—-0B)PBi11 PB, }
+ - -0
BUHBt |: (1—I—T‘)t+1 (1+T)t

Kiejtve a Lagrange-szorzot juthatunk intuitiv osszefiiggésekhez:

A= (L47) Blug, = (1+7)F g,

up, = (1+r)ﬂu'ct+l

t+1

Ami a dinamikus problémdk mindegyikében felbukkané Euler-egyenlet, amely az intertemporilis

optimalizédldst jeleniti meg.

Ung, (1 —0) PGei1 + sPBy
= PG, —
ug, I+r

Ez pedig az intratemporilis optimalizdlési feltétel a jobb lakdsok és a fogyasztési joszdg kozott.
A kifejezés jobb oldaldt értelmezhetjiik bérleti dijként is, hiszen az jelenik meg, mintha valaki egy
periédus haszndlatra vdsdrolna lakdst, és azutdn eladnd. Mivel nincsenek tranzakciés koltségek,
ez a lehetdség ekvivalens egy lakds egy periédusra valé bérlésével. Tehdt a fenti osszefiiggés a

Hkvazi bérleti dij” definiciéjanak felhasznéldsdval:

u 1-6q) PG PB
}{Gt — RG, = PG, — ( ) ) t+1 T S D1
Uge, —+7r

Az eléz6 gondolatsor hasonléképpen alkalmazhaté a gyengébb lakdsok esetében is.

u 1—65)PB
hert — RB, = PB; — ( 1B) t+1
Ucy, +r

A fentiekbol kovetkezden létezik egy keresleti fiiggvény par, amely felirhaté DG (PGy, PGy41, PBii1, €11)
DB (PBy, PByi1,€2t) , vagy a bérleti dijak segitségével a konnyebben értelmezhetd DG(RGy, RBy, €1),
DB(RGy, RBy, €a;) alakban, ahol €; és €3 keresleti vdltozdsokat jelolnek.
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3.4.2. Uj lakdsok kinalati fiiggvénye

A lakasok kindlatat a reprezentativ vallalat dontésének eredményeként vezetjiik le. Mind a két

tipusu lakdst egy reprezentativ, profitmaximalizalé vallalat gyartja.

o0

I=> E {SDFM [PGys1, PBiy1]
t=0

CGy

t

— K(CGt,CGy — CG¢—1,CB,CB; — CBt_l)}

Ahol K(CG,CGy — CGy—1,CBy,CB, — CBy;_1) a véllalat koltségfiiggvénye, melyben a CGy —
CGy_1, illetve a CB; — CB;_1 tagok a lakdsépité véllalat termelésének igazoddsi koltségeit
jelenti. (A termelési fiiggvény ezen formédja lehetévé teszi, a koltségek komplementaritdsat is,
azaz a kétfajta lakds hatdarkoltsége fiigghet egymdstol.) A jo lakdsokat természetesen dragébban
lehet épiteni, azaz a jé lakdsok hatdrkosltsége mindig magasabb ugyanannyi j6 és haszndlt lakds

épitésénél.
OK _ o  OK
0CG, — ¢G50 B,

A vallalat optimalizalasi feladatdnak megoldédsa sordn kapjuk az 1j lakdsok implicit kindlati

fiiggvényét:

Kta, = Ei[SDF 1 PGy
Kicp, = Ey[SDF, 1PB;]

Ahol SDF a sztochasztikus diszkontfaktort jeloli.

3.4.3. Felhalmozas, egyensiily

A fentiek alapjan felirhatjuk a keresleti és kindlati oldal egyensulydt. A lakdsok dlloményat az
1j épitéstiek és a haszndlt lakdsok egyiitt teszik ki, azaz a lakdsdllomdny alakuldsa a kovetkezo-

képpen irhaté fel:

DGt - HGt == (1 - (SG)HGt_l + CGt_l
_DBt = HBt = (1 — 5B)HBt_1 + SHGt_l + CBt_l

A fenti felirds idéindexeibdl latszik, hogy a felépiilt lakdsokat nem lehet régton hasznalatba

venni, hanem az épités és a haszndlatba vétel kozott eltelik egy iddszak.

3.5. Specifikicié

Keresleti oldal, keresleti fiigguény

A modell megolddsihoz és a szimuldcidhoz a fiiggvényeket specifikdldsdra van sziikség. A
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hasznossdgi fiiggvényt a kovetkezd kvézilinedris, kvadratikus alakban irjuk fel:
— 1
w =—aHG} —bHB} — cHG;- HB; + (d+ d¢) HG; + (€ + e;) HB; + f + —C;
o

Ahol a fenti paraméterek pozitivak. Az elsé hat tag felirhaté egy kvadratikus formaként a
[ HG HB 1 ] vektorral. A lakdsok hatdrhaszna pozitiv, és csokkend. A kereszttag pedig
ebben a formdban azt fejezi ki, hogy minél tobb a j6 lakds, anndl rosszabbul érzik magukat
a gyenge lakdsban élok. d; és e; pedig a kiilonboz6 lakdsok irdnti relativ izlés alakuldsat érd
sokkok, melyek varhaté értéke nulla. d és € ezeknek hosszi tavi egyensiilyban felvett értéke.

A fenti haszonfiiggvénybol szamitott elsérendii feltételek a kovetkezdképpen alakulnak:

1 1
S =A+r)bo

Azaz a modellt a szubjektiv és az objektiv diszkontfaktor egyezésége (5 = l—}ﬂ) mellett értel-
mes specifikdlni. Igy a megtakaritdsi dontés kizdrdlag a C-ben csapédik le. Az o paraméter

interpretdlhaté jovedelmi hatdsként, mivel

Z =\
o

a jovedelem hatdrhaszna, és feltehetjiik, hogy nagyobb jovedelemnél kisebb a jovedelem hatér-

haszna. A tovabbi elsérendii feltételek alakuldsa:

(1-6g) PGy1+ sPByyq

1+7r
1—-6p) PBiy1

147

Oé(—QCLHGt - CHBt + (E—th)) == PGt -

Oé(—2bHBt — CHGt + (é + €t)) = PBt — (

Vagy a kordbban mér definidlt bérleti dijakat felhaszndlva kaphatunk lakdsok irdnti inverz ke-

resleti fiiggvényeket:

RG; = a((d+di) —2aHGy — cHBy)
RB;, = « ((é—i— et) — 20HB; — CHGt)

Elemi atalakitdsokat végezve kifejezhetek a direkt keresleti fiiggvények:

20RGy = a(2b(d+ d;) — 4abHGy — 2bcH By)
cRB; = a(c(e+e) —2bcHB, — 2HGY)
cRB; —2bRGy = alc(e+e)—2b(d+d) +4abHG, — CHG]

2b(d+di) —c(e+e) — 2RGy + SRB,
4ab — c?

HG, =
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Hasonloképpen szdmithaté a rossz lakdsok irdnti kereslet:

cRGy = aofc (E + dt) —2acHG; — CQHBt)
2aRB; = «(2a(e+e;) — 4abH B, — 2acHGYy)
¢cRG; —2aRB;, = afc(d+dy) —2a(e+e)+4abHB;, — ¢*HBy)

2a(e+¢)—c (8-{— dt) - %QRBt + SRGy
4ab — c2

(
(

HB, =

Ahol a kereszthatdsok sziikségképpen szimmetrikusak, ami nem mds, mint a Slutsky-madtrix

szimmetrikussiga. A keresztarhatds pedig akkor érvényesiil, ha ¢ # 0. Matrix-vektor forméban
felirva ezeket az Osszefiiggéseket:

1 2bd — ce -2 ¢ 26 —c || d
= Ao _ 2 — | T c 2a +
4dab — ¢ 2a€ — cd £ —c 2a er

Az értelmes specifikdciéban a sajat darak jobban hatnak a keresletre, mint a m&sik termék drai,

HGy
HDB,

RGy
RDB;

azaz egyiitthaté métrixban a (negativ) diagondlis majordlja a diagonalison kiviili (pozitiv) ele-
meket, amib6l kovetkezik az is, hogy az egyiitthaté métrix invertdlhatd, és kifejezhetd a két
bérleti dij a rendelkezésre 4ll6 lakdséllomany, és a keresleti sokk fiiggvényében.

Uj lakdsok kindlati fiigguénye

A kinalati oldalon kvadratikus K koltségfiiggvény, amely nem fiigg a kereszthatdsoktdl (nincs

komplementaritds):

K(CGt,CGt — CGy—1,CB,CBy — CBy_1)

b
= qCGy + % (CGy — CGy_1)? + b1CBy + 2 (OB, — CBy_1)?

2
A diszkontfaktor az armérce joszag fogyasztasanak additiv szeparalhatdsagabodl kovetkezden
konstans ﬁ Mivel a koltségfiiggvények kvadratikusak, ezért a két ,hatdarkoltség = ar” egyenlet
linedris differenciaegyenlet lesz. Az implicit kinalati fiiggvények ezek szerint konstans diszkont-

faktorral a kovetkezdképpen alakulnak:

oK PG
aca, g1+ 92 (CGy — CGy—) = Tor
0K PBy;q

= b1 +by (CBt — CBtfl) =

0C By 1+7r

A dinamikus rendszer

Az eddigiekben meghatérozott fiiggvényekkel igy a linedris egyenletrendszer némi behelyet-
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tesités és Osszevonds utdn az aldbbi 6 egyenletbe siiritheto:

PGy
iy — 9 + 92 (CGy — CGy—1)
PByy1
o = by + by (CB,: CBt_l)
HG; = (1 — 5@)HGt_1 + CGi_1
HBt = (1 — 5B)HBt—1 + SHGt—l + CBt_l
(1 — 5g) PGt+1 + sPByt1

Oé(—QCLHGt—CHBt—F(E—l-dt)) = PG — T+r

(1—-0p)PB+1
147

a(—2bHB; — cHG:;+ (e +¢)) = PB;—

A hat ismeretlen pedig: HGy, CGy, PGy, HBy,C By, PB; (j6 lakds éllomdnya, 1ij j6 lakdsok, jo
lakdsok ara, gyenge lakdsok dllomanya, 1j gyenge lakdsok, gyenge lakdsok dra). Tovabbiakban a
rendszer hosszi tdvi egyensiilyi dllapotdt és a rendszer kiilsé tényezdk valtozasdra adott dina-
mikus reakciéit vizsgaljuk.

Hosszi tdvi egyensily

A hosszi tavd egyensily (a dinamikus rendszer édllandésult éllapota) a kovetkezéképpen

szdmithato:
PG
= = PG = 1
s g1 g1 (1+7)
PB
= bi=>PB=b(1
1+7r ! (L)

Azaz hosszi tdvon a lakdsok drat a kindlati oldal hatdrozza meg. A jobb lakiasok dra azért maga-
sabb, mert koltségesebb az épitésiik. Ebbol kovetkezbden szintén kindlati meghatdrozottsdgiak
a bérleti dijak is.

ko - po. (1=06)PG+sPB _ (r+0c) PG sPB

1+7r 147 147
RB — PB— (1—5B)PB: (r+dB) PG
1+r 1+7r

Amikbdl konnyen szamithaté a jobb és gyengébb lakdsok egyenstilyi dlloménya.

Ho - 2bd — LRG
4ab — c2

0B — 2ae — %"“RB
4ab — c2

Ha « nagyobb, akkor cstkken a hagyoményos fogyasztédsi cikkek hatdrhaszna, azaz nd a jove-
delem, igy n6 a lakdsok iranti kereslet. Az egyes lakdsok linedris keresleti paramétereinek (d és
e) novekedése is noveli a lakdsok keresletét. A lakdsok dlloménya mar fiigg a keresleti oldaltol

is. Ebbdl pedig az amortizdciét figyelembe véve konnyen szamithaté az egyenstlyi 1j épités
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nagysaga.

HG = (1-60)HG+CG = CG =0gHG
HB = (1-6p)HB+sHG+CB= CB=4§gHB —sHG

Dinamika
A dinamikus rendszer analitikus megoldédsa a helyett Blanchard — Kahn [1980] determindlat-
lan egyiitthatok moédszerével, szamitégép felhasznélasdval tortént. Az alkalmazott paraméterek

a kovetkezok.

e 7 = 0,05 kamatlab,

g1 = 200 > by = 150 g9, by = 15 igazoddsi koltségegyiitthatok,

0c =0,1, 6p = 0,1 amortizdciés ratak.

e s = {qg az Osszes amortizalodoé lakdsbol gyenge lakas lesz a j6 lakdsokbol.

d = 50; a jobb lakdsok keresletének linedris egyiitthatdja;

e ¢ = T75; a gyengébb lakdsok keresletének linedris egyiitthatdja;

a=0,5b=0.5

e ¢ = 0; nincs keresztarhatas

o = 2; a vagyon hatarhaszndnak reciproka

21, 22 = 0,5 keresleti sokk nagysagrendjét dllitjik be.

pa=0,9, p. = 0,95 a keresleti sokkok perzisztencigjat allitjak be.

3.6. Alkalmazas a budapesti lakdspiac eseményeinek leirdasdara

Az eddigiekben bemutatott modellt az elmult tiz év budapesti lakdspiacdnak egészét jellemzd
dltaldnos események leirdsdanak céljabol épitettiik. A valtozasok koziil négy, a bevezetében is

felsorolt robosztus jelenségre koncentrdlunk:

o A lakdsok egyéb fogyasztdsi cikkekhez viszonyitott (fogyasztéi drszinttel defldlt) relativ ara

1997 6ta — valtozé iitemben — emelkedik.
e Sokkal tobb j6 lakds épiil, mint gyenge mindségii.
o A lakdstdmogatdsi rendszer dtalakitdsa utdn tobb jé lakds épiilt.

e A jobb, korszeriibb, ijonnan épiilt lakdsok ara jobban emelkedik, mint a hasznalt lakdsoké

(szétnyilt a j6 és gyengébb lakdsok kozti arolld).
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A fenti jelenségeket a modell keretein beliil hdrom, a lakdspiacot hosszi téavi egyensiilydtol

eltérité exogén hatdssal magyardzzuk:
e A kilencvenes évek elején ,,mindségi (és nem mennyiségi) lakdshidany” volt (Hegedfis [2006.]).
e A lakdsok relativ kereslete folyamatosan nott.

e Az ezredfordulé elott jelentds tdamogatdst vezettek be az 1j lakdsok épitésére.

Ez a harom hatds a modellben hirom exogén sokkot jelent. Az elsét gy értelmezem, hogy
a hosszi tédvi egyensulyi lakdsallomanyhoz képest sokkal kevesebb a jé lakds (egészen pontosan
szélva ez nem sokk, hanem a kiindulé allapotra vonatkozé feltételezés). A masodik a novekvd
jovedelem hatédsdt hivatott megjeleniteni. A harmadikat pedig a vevoi és az eladdéi drak kozotti
eltéréssel jelenitem meg: a vevOknek kevesebbet kell fizetniiik a lakdsokért, mint amennyit az
eladdk kapnak. Ezeket a hatdsokat impulzus vélaszfiiggvényekkel mutatom be. Az egyes véltozok
szamszer( alakuldsdnak nincs jelentése, a szimulécio csak egy példa. A tanulsdgokat a valtozasok
irdnya és a valtozok kozti kapcsolat adja.

A minoségi lakdashidany kévetkezménye

A min6ségi lakdshidny hatdsét gy szimuldltam, hogy a kiindulé allapotban a hosszi tédvi
lakasallomanyhoz képest 30%-kal kevesebb j6 lakdst tételeztem fel. Ennek hatdsara tobb jo
lakést épitenek, mint egyensilyban, és a relativ sz{ikosség miatt a jé lakdsok dra nagyobb lesz,
mint a rossz lakdsoké. Az egyre novekvo jo lakasallomany kovetkeztében azonban cstkken a jo

és a rossz lakdsok épitése.

2. dbra: A mindségi lakdshidny kovetkezménye a modellben

PG PB
300 | | I 170 I I I
B0 — — — — — — 60— N — — — — —
Sl \/'/—“
200 \L 150 |
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
CG CB
10 3
5= _\L‘ _| i |_ __ 2 _M
0 | | | 1 | | |
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
HG HB
50 65
40— /)’_4_‘_—‘_—_ W
30 | | | 60 | | |
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
PG/PB
1.6
| | |
1A N— — — — — —
| |
0 5 10 15 20
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A kereslet novekedésének hatdsa

A jovedelem tartés novekedését a modellben a kereslet exogén novekedésével azonositjuk.
A valtozéds hatdsdra a modellben a j6 lakdsok dlloménya egy kicsit cstkken a hosszi taviihoz
képest kisebb kereslet miatt, majd lassan n6 a hosszi tdvi egyensilyi szint felé tarté pdlydn. A
gyengébb lakdsok mennyiségével nem torténik jelentds valtozas. A jobb lakdsok édra és a relativ

ar folyamatosan emelkedik a hosszi tdvba tarté dtmenet sordn.

3. dbra: A kereslet névekedésének hatdsa a modellben

PG PB
300 | 170 | |
200 |— /’S_?_-—_ 160 - — — ]
100 | | | 150 | I
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
CG CB
° L1 : |
0 A,Z( —_ — = ] 3f— — = — —
I ) L
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
HG HB
60 | | | 65
—_— T
40 - — — =
20 l 60 l l l
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
PG/PB
15
11— f ) — — — — — ]
osl— 1 L |
0 5 10 15 20

A lakdstamogatdsi rendszer dtalakitasanak hatdsa

A kovetkez6 abran lathatjuk a tartdés tdmogatdsi rendszer bevezetésének hatdsdt. A jo la-
kasokért kevesebbet kell fizetni, mint amennyit a vallalat kap érte. A beavatkozds hatdsdra a jo
lakdsok épitése megnd, és a relativ aruk megugrik, majd csokken, de végiil ugyanoda &ll vissza,

mert hosszi tdvon — mint ldttuk — a kindlat hatdrozza meg az arat.
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4. dbra: A lakdstdémogatdsok emelésének hatdsa a modellben

PG PB
240 | | 158 |
2l — Aol = 157___’71\‘/_
200 l 156 | l
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
CG CB
L - |
- — — — — 2___‘_—_l‘_
| | 15 | | I
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
HG HB
46 | | 64 | |
wml- L] 63.8————7)——‘
42 l 63.6 l l l
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
PG/PB
15
14— _ _ ]
13 I
0 5 10 15 20

Az 0sszes hatds és a budapesti lakdspiac
Az utolsé dbran végiil a hdrom exogén sokk hatdsdnak ereddje lathatd, azaz a budapesti

lakdspiacra vonatkozé modell eredménye a modell szerint a kovetkezdképpen irhaté le.

5. abra: Kombindlt sokkhatds kovetkezménye a modellben

PG PB
250 170
20072—?">_Jf_ 160 _\_I\lF___lr_—'_
150 | | | 150 |
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
CG CB
5 — 4
B oA~ _T_ |
A L
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
HG HB
60 66
o L 1 1 e L1
DT | | o ]
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15
| 9z I i
05 | | |
0 5 10 15 20
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Léthatd, hogy az itt ismertetett, erésen stilizalt modell is alkalmas arra, hogy a dokument&lt
hazai fejlemények (,exogén sokkok”) hatdsdra reprodukdlja azokat a stilizalt tényeket, amelyek a
disszertdcidban vizsgdlt idészakban a hazai lakdspiacot jellemezték. Vagyis: a ,,mindségi drolls”,
csakigy, mint az 1ij lakdsok épitésének megugrasa szemléltethetd a modellel.

A magyar lakdspiacon végzett vizsgdlatok révid az aldbbiakban foglalhaté tssze. Elészor a
Magyarorszdgon még nem létezo statisztikai mutatészamok készitéséhez sziikséges szakirodalom
segitségével mértem az itthoni dremelkedést. Miutdn igazoltam, hogy a lakdsdrak emelkedése
Magyarorszédgon is jelentds volt, azt vizsgdltam, hogy mi magyardzhatja ezt az emelkedést. Ezt
egy, a magyar lakdspiacon tortént eseményekre fejlesztett modell segitségével tettem. A modell
konzisztens logikai kerete alapjén a '90-es évek mindségi lakdshidnya, a jovedelem novekedése
és az dllami tdmogatdsok viltozdsa magyardzza a lakdsdrak és a lakdsépités emelkedését, illetve
a jobb lakdsok relativ dralakuldsdt. A jovedelem tovdbbi emelkedését feltételezve a kozeljovo-
ben a jobb lakdsok reltiv drdnak emelkedésére, az épitési iitem és az aggregdlt ingatlandrszint

stabilizdléddsdra szamithatunk.
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