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Bukaresti kétszobas lakasarak befolyasolo

tényezoinek empirikus vizsgalata
a 2000-2009-es periodusban

BODA ANNA' - DOCZI HENRIETTA' - ERDELY ATTILA' — FARKAS
DALMA ZSUZSA' - PETRU T. PETRA®

A 2007-ben kibontakozo6 gazdasagi valsag vilagméretiivé valasa Romania
feltorekv gazdaséagéra is hatéssal volt. A szakirodalomban megjelent kutata-
sok alapjén feltételezziik, hogy az ingatlanpiaci 4rak és a makrogazdaségi té-
nyez6k kozott kapcesolat van. Tanulményunk arra a kérdésre keresi a valaszt,
hogy mi befolyasolta a 2000 és 2009 kozotti periédusban a lakdsarak valtoza-
sat. A kutatasban ckonometriai modellekkel vizsgaljuk az ingatlanpiaci arakat
befolyédsolé tényezdket Roméaniaban.

Kulcsszavak: makrotényezgk, lakdsar, Cochrane-Orcutt iterativ eljarés.

JEL kéd: E21, E22, E31, C32, GO1.

2000-t6]1 kezdédGen Roménidban a lakossig szdméra elérhet6bbé
véltak az ingatlan- és jelzaloghitelek, amely a lakaspiaci kereslet nove-
kedéséhez vezetett’. A kutatas célja egy olyan modell felépitése, amely
vélaszt ad arra, hogy milyen makrogazdasagi tényezdék befolyasoljak a
romaniai, és ezen beliil a bukaresti kétszobas lakasarak alakulasat.

1. Szakirodalmi attekintés
Keng, T.Y., (1999) az 1988 és 1997 kozotti malajziai ingatlanarak

véltozasat vizsgalta hedonikus médszerrel®. Az elemzés a hazar indexet
(House Price Index’) hatarozza meg kiilonbozé fiiggetlen véltozok fiigg-
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® Hall, Z.D., The Independent — 2007.

* Horvath, A. és Székely, G. (2009) szerint a hedonikus médszer a legelterjedtebb
statisztikai eljaras az aggregalt ingatlanar véltozds mérésére. Az elv altalanosan alkal-
mazott drindex-készitéskor, amikor egy nem teljesen homogén joszagcsoport megfi-
gyelt dtlagérat jelentGsen befolyasolja a megfigyelésekben levs osszetételhatés.

® A House Price Index (HPI) a lakosséagi ingatlanok arat méri Malajziaban.
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vényében. A modellt a multiplikativ regresszié analizisébdl fejlesztették
tovabb, hipotézise, hogy az ingatlanédrak keresletét és kinalatat lényegé-
ben két faktor, a gazdasagi és a pénziigyi befolyasolja. A modell 98,7%-
ban magyardzza a hazarak véltozasat. Az elemzés szerint a munkanél-
kiliségi rata, az egy f6re jut6 brutté hazai és az egy f6re juté nemzeti ter-
mék, az ingatlan- és jelzaloghitel nagysdga és a KLSE Composite Index
befolyasolja az ingatlanédrak valtozasat.

Goodhart, C. és Hofmann, B. (2008) a lakasarak és a kiilonbozd
makrogazdasagi tényezdk (CPI, rovid tava kamatlab, lakasar, nominalis
pénzmennyiség, privat szféranak nyujtott nomindlis hitelek) kozotti
kapcsolatot vizsgalja a VAR moédszer segitségével. A kutatas 17 orszag
1970-2006 kozotti adatainak felhasznalasaval késziilt. A tanulmany
eredménye szerint a lakdsar és a monetéris valtozok kozti kapcsolat szo-
rosabb az 1985-2006-o0s idGszakban.

Beltratti, A. és Morana, C. (2009) bebizonyitotta, hogy a lakésarak és
a makrogazdasagi valtozasokat mér6 mutat6szamok kozott kapcsolat
van. A tanulmanyt az Amerikai Egyesilt Allamokra, Japanra, az Eu-
ro-12° orszagaira és Kanadara vonatkozé adatok felhasznalasaval készi-
tették 1980 els6é negyedéve és 2007 masodik negyedéve kozotti perid-
dust vizsgalva. Az F-VAR (factor vector autoregressive) modell eredmé-
nye alapjan a G-7’ lakasarainak valtozasat 40%-ban a globalis makroo-
konémiai sokkok idézik el6, ezen beliil a lakasérak ingadozasanak mint-
egy 20%-at az ingatlanpiacon megjelend sokkok idézik elé.

Horvath, A. és Székely, G. (2009) tanulmanyukban a magyarorszagi
hasznalt lakasok arindexének lehetséges hedonikus szamitasi modjait
vizsgaltak. Bar az adatbazis az ingatlanoknak csak kevés jellemzgjét tar-
talmazta, a hedonikus médszerrel igy is jelentds 0sszetételhatés valt ki-
sziirhet6vé az atlagarak valtozasabdl. A killonbozé hedonikus szdmita-
sokkal a szerz6k egymashoz kozel all6 eredményeket kaptak. Médszer-
tani kisérletiik soran tgy talaltdk, hogy a lakdspiac miikédése meglehe-
t@sen stabil 6sszefiiggésekkel jellemezhetd.

® Belgium, Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag,
Dénia, frorszag, Anglia, Gorogorszag, Spanyolorszag, Portugélia.

” A hét gazdasagilag legerGsebb orszagot témorits elitklub. Alkalmanként allam-
f6i szinten 6sszetilnek és a vilaggazdasagot meghatarozé kérdésekben dontenek. Ta-
gok: USA, Japan, Németorszag, Nagy-Britannia, Franciaorszag, Olaszorszag, Kanada.
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2. Médszertan és adatok

2. 1. Médszertan

A modellbecslést a klasszikus legkisebb négyzetek (OLS) eljarassal
kezdtiik. Az autokorrelacié problémajanak kikiiszobolésére a Cochrane-
Orcutt eljarast hasznéltuk. A Cochrane-Orcutt iterativ eljaras 1épései
(Ramanathan, R., 2003):

=0, + B, Xy, + B X+ ... +BeXti+u,, (1)

u =pu,+8&, ahol-1<p<1, t=1,n,

ahol n anegyedévek szama,
k-1 afiigg6 valtozok szdma (makrogazdasagi mutatdk szama),

Y, a modell fiiggd valtozéjdnak értéke a t-edik id6pontban (lakasa-
rak a t-edik id6pontban),

[3; aregressziés modell egytitthatéi a t-edik id6pontban, i =Tk_,

X,; az i-edik magyarazoé valtozoé értéke a t-edik idépontban, i = 2, k,
u, eltérésvaltozo a t-edik idépontban.

Az (1) egyenlet t-1 idGszakra felirva, majd megszorozva p-val és ki-
vonva az (1)-es egyenletb6l, kapjuk:

Y;_p'Yt-z = Bz'[l _p} + Bz'[}(tz_ p'X[t-z}z] + Bs'[}(m_ p'}({t-z}:}] + ..
+ Bk'[}(tk_p'X{t-Z}k] +&,

ahol-1<p<1,t= 1,nés kihasznaltuk, hogy u, = u , + &, Ezt az
egyenletet atirhatjuk a kovetkez6képpen:

Yo =B +BoX+ BeXio ot BeXOt et (2)

ahol

Yt* =Y -p Yo, [31* =B;(1-p),és Xt*i = Xii — P X

A (2) egyenlet eltérésvaltozoja rendelkezik minden olyan tulajdon-

saggal, amely a legkisebb négyzetek modszerének alkalmazasahoz sziik-
séges.
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2. 2. Adatok

Avaltozék értékét a 2000-2009 kozotti periddusban vizsgaltuk, ne-
gyedéves bontasban. A rendelkezésre all6 makrogazdasagi mutatok ko-
zll a szakirodalmi forrdsok alapjan 11-et valasztottunk ki, feltételezve,
hogy kapcsolatban allnak a bukaresti kétszobas tombhazlakasok euré-
ban kifejezett araval. Az 4rakra vonatkozé negyedéves adatok forrasa az
IndexImobiliar weboldal® volt.

Tekintettel arra, hogy az infldcids rata az egyik meghatérozdja a gazda-
sagi fejlédésnek, illetve szamos tényezd befolyasoloja, feltételezziik, hogy
kapcsolatban kell dllnia az ingatlanpiaci drakkal, a lakasarakkal is. Az infla-
cibs réta értékei a Roman Nemzeti Bank havi jelentéseibdl szarmaznak.

A BET-C’ tézsdeindex és a bukaresti kétszobas témbhézlakasok euré-
ban kifejezett dra kozott egyenes iranyt kapcsolatot feltételeziink, mert
mindkett6 a befektetéi magatartast titkkrozi: magasabb érték magasabb keres-
letet jelez. A BET-C értékeinek forrasa a Bukaresti Ertékt6zsde adatbazisa.

Monetdris politikai kamatlab segitségével a monetéris hat6sag a gaz-
dasagban levé pénz mennyiségét szabalyozza. Novelésével visszafoghatd
a gazdasagi novekedés, valamint megfékezhetd az inflacié, csokkentése
pedig dtmeneti élénkiilést hoz a gazdasagba, ugyanakkor inflaciénovels
hatésa van. Tehat, forditott irdnyd kapcsolatot feltételeziink e valtozoé és a
bukaresti kétszobas tombhazlakasok euréban kifejezett ara kozott.

A hitelkamatlab és a hatdridds betétkamatlab, valamint a bukaresti
kétszobas tombhézlakasok eurdban kifejezett ara kozott negativ irdnyua
kapcsolatot feltételeztink. Ezen kamatlabak alacsony szintje mellett in-
kabb a befektetések 6sztonzottek.

A ROBID" és ROBOR" értékei a Roman Nemzeti Bank interaktiv
adatbazisibol szarmaznak. Mindkét kamatlabat fontosnak tartottuk, mi-
vel fontos befolyasolé tényezbje a bankok altal nytjtott hiteleknek, illet-
ve betéteknek, ezéltal befolyasolja a beruhdzasokat.

8 http://indeximobiliar.blogspot.com/

9 A BET-C a Bukaresti Ertékt6zsde 6sszetett mutatéja, amely titkrozi az dsszes,
Bukaresti Ertékt6zsdén jegyzett vallalatok értékének a véltozasat, az I - es és a Il - es
kategoridbol, kivéve a Pénziigyi Befektetési Alapokat.

10 Romanian Interbank Bid Rate overnight — Romaniai bankkozi egynapos be-
tétkamatlab.

11 Romanian Interbank Offer Rate — Roméniai bankkozi lej hitelkamatléb.
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Az M2 és a munkanélkiiliségi rata értékeinek forrdsa a Romén Nem-
zeti Bank havi jelentései voltak. Az M2 értékét a monetéris hatésag befo-
lyasolja a monetéris politika kamatldbaval. Monetaris aggregatum, hoz-
za tartozik a jegybankpénz, az érmék, a papirpénzek, a latra sz6l6 beté-
tek valamint a hataridds betétek.

A valtozok kozotti kapcsolatot a Gretl” 6konometriai szoftverrel
teszteljiik le.

3. Az empirikus kutatis eredményei

Az elébbi felsorolt valtozok koziil, ha kihagyjuk a nem szignifikan-
sakat, azt kaptuk, hogy csupan két makrogazdasagi mutaté segitségével
magyarazhatdak a bukaresti kétszobas lakasarak valtozasai a 2000-2009
kozotti peribdusban. E két mutaté a BET-C tézsdeindex, valamint az M2
monetdris aggregatum.

Az 1. abrdn 2000 elsé negyedéve és 2009 harmadik negyedéve ko-
zotti peribdusban lathato a lakasarak és a BET-C valtozasa. Eszrevehetd,
hogy a két valtozé kozott pozitiv kapcsolat van. A lakasarak esetében a
2008-as év els6 negyedévében csokkenés volt észlelhetd, a BET-C eseté-
ben pedig a 2007-es év utols6 negyedévében volt hasonlé csokkenés.
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Forrés: sajat szerkesztés, IndexImobiliar weboldal, BVB (2010) alapjan

1. 4bra. A lakasérak és a BET-C véaltozasa a 2000-2009-es
periédusban, negyedéves felbontasban

¥ Gnu Regression Time Series, tkonometriai szoftver, lasd http/gretl.sourceforge.net/
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2. 4bra. A lakasarak és az M2 valtozasa a 2000-2009-es
periédusban, negyedéves felbontasban

A 2. dbrdn az euréban kifejezett bukaresti lakaséarak és az M2 valto-
zasa figyelhetd meg. Az M2 novekvéd tendenciat mutat a vizsgalt peri6-
dusban. Pozitiv kapcsolatot feltételeziink a két valtozé kozott, hiszen a
pozitiv kapcsolat tartésabb volt a vizsgalt periédusban.

A Cochrane-Orcutt modell” eredményeit az 1. tdbldzat szemlélteti,
amelyben a fiiggd valtozé az euréban kifejezett bukaresti kétszobas lakasarak.

1. tdblazat. Cochrane-Orcutt modell

Magyarazo . .| Standard |t-statisztika o
valtozé Egyitthato hiba értéke p-érték

BET-Ct-1 8,43627 0,97883 8,527 4,61E-10

M2t-1 0,32218 0,03997 8,061 1,73E-09

Lakasar fiiggd valtozo atlaga: 46.989,19
Korrigélt R*: 0,989617

F(2,35): 138,8651

p-érték (F): 2,27e-17

Regresszids becslés standard hibaja: 3469,861
Durbin-Watson statisztika értéke: 1,264809

Forras: Sajat szamitas, Gretl

¥ Az alkalmazott tesztek alapjan kijelenthetd, hogy a modellben nincs hete-
roszkedaszticitas és multikollinearitas.
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A korrigalt R® értéke és a globélis F proba eredménye alapjan kije-
lenthetjiik, hogy az altalunk felépitett Cochrane-Orcutt modell j61 meg-
kozeliti a val6s lakasarakat.

Amodell alapjan kapott fiiggvény'*:

Lakasar, = 8,34627 - BETC,, + 0,322484- M2, + &,

ahol t = 1,37 és & reziduum (eltérésvaltozo).

Kovetkezésképpen, a jelenlegi periédusnak megfelelé BET-C és M2
értékek negyed évvel késébb fejtik ki hatasukat a bukaresti kétszobas la-
késarakra. Amint feltételeztitk, mindkét valtozo egyenesen aranyos kap-
csolatban all a lakésarakkal. Ahogyan az eredmények is mutatjak, a
BET-C nagyobb mértékben befolyasolja a bukaresti kétszobas lakasara-
kat.

A 3. dbra megmutatja a valés, valamint a megadott linearis regresz-
szi6s egyenlet segitségével becsiilt, euréban kifejezett lakésarakat. Lat-
hatd, hogy becsiilt értékeink j61 megkozelitik a valés értékeket.
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Forras: Gretl, sajat szerkesztés

3. dbra. Becsiilt és aktualis lakasarak euréban, 2000:2-2009:3

* A modellben a konstans nem bizonyult szignifikiansnak.




