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Kivonat
Atanulmánybanegyúj,ahazailakásárakfundamentumokáltalindokoltszintjétőlvalóeltérésénekbecsléséreszolgáló
kompozitindikátortmutatunkbe.Akompozitmutatótötalindikátorbólállítottukössze,melyekakövetkezők:alakásárés
ajövedelemaránya,alakásárésamegfizethetőhitelösszegaránya,alakásberuházásokGDParányosnagysága(Budapest
esetébenújlakásszám),a lakásárakésazépítésiköltségekhányadosa,valaminta lakásárakésabérletidíjakaránya.
Azalindikátorkéntfigyelembevettarányokatközgazdaságimegfontolásokalapjánhosszútávonátlaghozvisszatérőnek
tekintjük,ezértakompozitindikátorazegyesarányokhosszútávúátlagtólvetteltéréseineksúlyozottátlagakéntkerül
kiszámításra.Asúlyokatfőkomponenselemzéssegítségévelhatározzukmeg.Azújmutatóelőnye,hogyalindikátorainak
alakulásajólértelmezhető,ezáltalarrólisinformációtkapunk,hogyatúlértékeltségikockázatokmilyenformábanépültek
fel.Amutatótovábbáabudapestilakáspiacesetébenisazországosbecslésselközelazonosmódszertannalrekonstru-
álható.Akompozitindikátor2024elsőnegyedéviértékealapjánországosan12százalékos,Budapesten17százalékos
túlértékeltségvoltbecsülhetőalakáspiacon.

Journal of Economic Literature (JEL) kódok: C43,E32,G12,R31
Kulcsszavak: lakáspiacitúlértékeltség,lakásárak,kompozitindikátor

Abstract
Inthisstudy,wepresentanewcompositeindicatorforestimatingthedeviationofdomestichousepricesfromtheir
levelsjustifiedbyfundamentals.Thecompositeindicatoriscomposedoffivesub-indicators:thehousepricetoincome
ratio,thehousepricetoaffordableloanamountratio,thesizeofhousinginvestmentsasapercentageofGDP(inthe
caseofBudapest,thenumberofnewdwellings),theratioofhousepricestoconstructioncosts,andthehousepriceto
rentratio.Theratiosconsideredassub-indicatorsareassumedtoreverttotheirlong-termaveragesbasedoneconomic
considerations,hencethecompositeindicatoriscalculatedastheweightedaverageofthedeviationsoftheindividual
ratiosfromtheirlong-termaverages.Theweightsaredeterminedusingprincipalcomponentanalysis.Theadvantage
ofthenewindicatoristhatthetrendsofitssub-indicatorsarewellinterpretable,thusprovidinginformationonhow
overvaluationriskshavebuiltup.Moreover,theindicatorcanbereconstructedfortheBudapesthousingmarketwitha
methodologynearlyidenticaltothenationalestimate.Basedonthevalueofthecompositeindicatorforthefirstquarter
of2024,overvaluationinthehousingmarketwasestimatedtobe12percentnationwideand17percentinBudapest.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: C43,E32,G12,R31
Keywords: housingmarketovervaluation,houseprices,compositeindicator
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1. Bevezetés és motiváció

Alakásárakalakulásaelsősorbanajelzáloghitelekingatlanfedezeteinekértékénkeresztül,valamintalakáshitelekésala-
kóingatlan-projekthitelekkeresleterévénközvetlenhatássalvanabankrendszerreésapénzügyistabilitásra.Alakáspiaci
buborékokkialakulása–illetveazeztkövetőhirtelenlakásár-korrekció–súlyospénzügyiválságokelőidézéséhezvagy
mélyüléséhezjárulhathozzá,amintazta2008-asglobálispénzügyiválságisjólpéldázza(Anundsenetal.2016,Adelino
etal.2018).Alakáspiacitúlértékeltségméréséreszolgálómutatókezértkulcsfontosságúakapiacifolyamatokmegérté-
sébenésamegfelelőgazdaságpolitikailépések,makroprudenciálisintézkedésekmeghozatalában.Apénzügyistabilitás
szempontjábóllegrelevánsabbkérdés,amelynekmegválaszolásábanezenmutatóksegíthetnek,hogymennyiremagas
egyjelentősebbmértékű,negatívirányúkorrekciókockázataalakásárakban.

Alakáspiactúlértékeltségenemcsakpénzügyistabilitási,hanemtársadalmiszempontbólisfontoskérdés.Azingatlaná-
rakgazdaságifundamentumokáltalindokoltszinttőlvalóelszakadásávaltöbbtársadalmicsoportnakokozhatproblémát
alakhatásmegfizethetősége,példáulnehezedhetafiatalokelsőlakásvásárlása,ezpedighosszútávonademográfiai
folyamatokraésagazdaságversenyképességéreishatássalvan.Adinamikusannövekvőlakásárak–abérbeadókelvárt
megtérülésénkeresztül–abérletipiaconisdrágulásteredményezhetnek,különösenhátrányosanérintveazingatlanva-
gyonnalnemrendelkező,jellemzőenalacsonyjövedelműháztartásokat.Mígaháztartásokraalakásárakmagasszintje,
addigapiackínálatioldalántevékenykedővállalatokraarövididőalattbekövetkezőjelentőslakásár-csökkenés,valamint
atartósalulértékeltséglehetneknegatívhatással,mivelezekcsődökhözésazépítőiparikapacitásokkihasználatlanságá-
hoz,leépüléséhezvezethetnek.Ezutóbbihosszútávontovábbitársadalmikárokatokozhatazújkínálatalacsonyszintjén,
azingatlanállománykívánatosnálalacsonyabbmegújulásirátájánkeresztül.

Alakásárakfundamentumokáltalindokoltszintjeelméletiérték,közvetlenülnemmegfigyelhető,azingatlanpiacraható
tényezőkhálózatapedigkomplex,ígyalakáspiacitúlértékeltségikockázatokmérésekihívástjelentmódszertaniszempont-
ból.AMagyarNemzetiBank2017-tőlrendszeresenközzétesziahazailakásárakfundamentumokáltalindokoltértéktől
valóeltérésérevonatkozóbecsléseit,melyeklényegébenkezdettőlugyanazonmódszerekenalapulnak,újmegközelítés
bevezetéséremégnemkerültsor.Ajelenleghasználtmodellekbecsléseineksávjaazonban–összefüggésbenarendkívül
magasinflációokoztabizonytalankilátásokjellemeztegazdaságikörnyezettel–a2022közepénbekövetkezőlakáspiaci
trendfordulótkövetőenjelentősenkiszélesedett,ígyazezekegyszerűátlagakéntadódó„headline”értékmegbízhatósága
csökkent.Azalkalmazottbecslésekátlagolásaazértsemfeltétlenkívánatos,mertazegyesmodellekrészbeneltérően
értelmezikafundamentumokáltalindokoltlakásáratelsősorbanaszerint,hogyfigyelembevesznek-ehitelpiaciváltozókat.
Ezenmegállapításokindokolttátettékatúlértékeltségikockázatokatmérőeszköztárfelülvizsgálatát,amihezjelentanul-
mányegyúj,azeddigimodellalapúbecslésektőleltérőmódszertantalkalmazó,alindikátoroksúlyozásávallétrehozott
kompozitlakáspiacitúlértékeltségiindikátormegalkotásávalkívánhozzájárulni.Azújmutatófőelőnye,hogyalindikátorai
jólértelmezhetőközgazdaságiösszefüggésekenalapulnak,ígyaztismegtudjukvelükragadni,hogymilyenfolyamatok
állnakatúlértékeltségkialakulásamögött,ezzelsegítve,hogyagazdaságpolitikaamegfelelőpontokontudjonbeavatkozni.
Akompozitelőnyeazeddigalkalmazottmodellekegyrészéhezképestazis,hogy–kismértékűmódszertaniváltoztatással
–abudapestilakáspiacraiskiszámítható.

Atanulmány2.fejezetébenrövidenismertetjükazMNBáltaleddigalkalmazottmodelleketésalakáspiacikompozitin-
dikátorokirodalmát.A3.fejezetbenismertetjükazáltalunkhasználtalindikátorokat,valamintasúlyozásimódszertant.
A4.fejezetbenbemutatjukazalindikátorokésakompozitindikátorértékeit,illetveérzékenységvizsgálatotisvégzünk.
Az5.fejezetkonklúziókéntszolgál.
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2. Irodalom összefoglaló

Alakásárakalakulásátmeghatározótényezőkésalakáspiactúlértékeltségénekbecslésérevonatkozóirodalomrendkívül
széleskörűésszámosmutatótalkalmaz,tanulmányunknaknemcéljaezekátfogóbemutatása,afejezetbenamagyaror-
szágilakáspiacravonatkozóbecslésekreésakompozitindikátorokirodalmánakismertetésérefókuszálunk.Az„egyensúlyi
lakásár”közvetlenülnemmegfigyelhető,meghatározásárakülönbözőmegközelítésekléteznek,melyekeltérőelvárások
alapjántekintikfenntarthatónakalakásárakszintjét.Apresent valuemodellalakásárátalakásáltalgeneráltjövőbeli
hozamok(bérletidíjak,felértékelődés)diszkontáltértékévelvetiössze,mígauser costmodellakkortekintiegyensúlyinak
alakásárakat,haalakástulajdonlásköltségei(figyelembevéveatőkealternatívaköltségét,aminőségmegőrzésköltségeit,
adókat,várhatóértéknövekedést)megegyeznekalakásbérlésköltségeivel.Elterjedtafundamentumokáltalindokoltla-
kásárakmeghatározásáraakülönbözőökonometriaimodellekhasználata,melyreazMNBmodelljeimellettaszámunkra
legrelevánsabbpéldaazEurópaiKözpontiBankmagyarlakáspiacraiselérhetőbayesivektor-autoregressziós(VAR)becslése.
Azirodalombangyakoritovábbáalakásárakjövedelmekhez,illetvebérletidíjakhozviszonyítottarányánakhosszútávú
átlagtólvetteltéréseinekelemzése,akompozitindikátorokistöbbekköztezenmutatókraépítenek.Egyetlenmérőszám
semképesmindenmakroszintenrelevánsfaktortmegfelelőenmegragadnialakásokértékeltségévelkapcsolatban,így
alakáspiacifolyamatokrészletesmegértésétlegjobbanazsegíti,haazegyesmegközelítésekrenemegymástkizáró,hanem
egymástkiegészítőeszközkénttekintünk.(Philiponnet&Turrini2017,Andrle&Plašil2019,Schneider2013,ECB2015)

2.1. AZ MNB LAKÁSÁRAK TÚLÉRTÉKELTSÉGÉRE VONATKOZÓ KORÁBBI 
BECSLÉSEI

AMagyarNemzetiBank2017ótamegjelenőLakáspiacijelentéseibennégyfélemódszeralapjánszámszerűsítialakásárak
eltérésétafundamentumokáltalindokoltszinttől,azeredményekminimumát,maximumátésátlagátközzétéve.Amo-
dellekbenszereplőlakásár-változómindegyikesetbenazMNBlakásárindexénalapul(Banaietal.2017).Azalkalmazott
módszerekakövetkezők:

(1)Areállakásárakháztartásokrendelkezésreállóreáljövedelméhez(personal disposable income,PDI)viszonyítottará-
nyánakszázalékoseltéréseamutatóhosszútávúátlagától.

(2)AlakásárakBerkiésSzendrei(2017)alapjánvektorhibakorrekciósmodellkeretben(VECM)becsültciklikuspozíciója.
AVECMváltozóiköztareállakásárakésaháztartásokrendelkezésreállóreáljövedelmemellettszerepelalakáspiaci
tranzakciószám,illetvealakásvagyonreálértéke–előbbiakeresletrövidtávúalakulását,utóbbiapiackínálatioldalát
ragadjameg.Amodellemellettszerepeltetiauser cost változót,amiazújlakáshitelekkamatlábaésalakásárakelőző
négynegyedévbentapasztaltátlagosváltozásánakkülönbségekéntadódik.Végülahitelpiacikorlátokfigyelembevétele
céljábólaváltozókköztszerepelazújlakáscélúhitelekátlagosösszegeis.

(3)AlakásárakdinamikusOLSmodellkeretbenbecsülteltéréseafundamentumokáltalindokoltegyensúlyiszinttől(MNB
2017).Amodellmagyarázóváltozóiaháztartásokrendelkezésreállóreáljövedelmeésamunkanélküliségiráta.Abu-
dapestilakáspiacravonatkozóan–azelérhetőfőváros-specifikusstatisztikákszűkösségeokán–azMNBjelentései
csakeztazegymodelltalkalmazzák.

(4)Alakásárakegyensúlyiszinttőlvetteltérésénekbecsléseareállakásárakrövidtávúelőrejelzéséhezhasználtstrukturális
modellkeretsegítségével(MNB2016).Amodellmagyarázóváltozóiaháztartásokrendelkezésreállóreáljövedelme,
areálkamatláb,atartósmunkanélküliségiráta,valamintazújépítésűlakásokszáma.
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Anégyfélemódszerértékeinekidősoraitmegvizsgálva(1.ábra)szembetűnő,hogyazelőrejelzéshezhasználtmodell
lényegébennemvoltképesmegragadnialakáspiachosszabbciklusait,értékeiavizsgáltidőszakjelentősrészébennulla
körülmozogtak.Láthatótovábbá,hogyahitelpiacikorlátokatisbeépítőVECM2023-ban–alakáshitel-kamatokérdemi
növekedésénekévében–jelentőstúlértékeltségetjelzettatöbbimutatóhozképest.Véleményünkszerintezenmodell
ishasznosrészeatúlértékeltségikockázatokatmérőeszköztárnak,azáltalajelzettkockázatokmértékétugyanakkorér-
demesazzalegyüttvizsgálni,hogyrövidtávonszámítunk-eahitelpiacikorlátokenyhülésére,mivelalakásárakjelentős
korrekciójánakezesetbenkisebbavalószínűsége.

2.2. LAKÁSPIACI KOMPOZIT INDIKÁTOROK

Schneider(2013)arraalapozva,hogyafundamentumokáltalindokoltlakásáratmeghatároznipróbálómódszereketmind
jelentősbizonytalanságövezi,amellettérvel,hogyérdemestöbbindikátorosmegközelítéstalkalmazni,mivel,haszámos
mutatóegyszerrejelzialakáspiactúlértékeltségét,aznöveliavégkövetkeztetésmegbízhatóságát.Eztmegvalósítandó
atanulmányakövetkezőalindikátorokértékeinekhistorikusátlagtólvagyvalamilyentrendtőlvalóeltérésébőlképzett
súlyozottátlaggalvizsgáljaazosztrákésabécsilakáspiactúlértékeltségét:(1)lakásárakésfogyasztóiárindexaránya,(2)
lakásárakés(ajövedelmekésaktuáliskamatokalapján,adottjövedelemarányostörlesztőrészletmutatómellett)megfizet-
hetőhitelösszegaránya,(3)lakásárakésbérletidíjakaránya,(4)lakásárakésépítésiköltségekaránya,(5)avalósátlagos
hitelösszegésamegfizethetőhitelösszegaránya,(6)alakásberuházásokGDP-hezviszonyítottaránya,(7)valamintegy,
alakáspiackamatokonkeresztülvalótúlfűtöttségétmegragadómutató.

Későbbtöbbkörnyezőországraiskészülthasonlókompozitindikátor,melyekazonbanrészbeneltérőalindikátorokon
alapultak.LenarčičésDamjanović(2015)akamatokonkeresztülvalótúlfűtöttséghelyettalakásárakjövedelmekhez
viszonyítottarányátvontabeaszlovénlakáspiactúlértékeltségénekvizsgálatához.Micallef(2018)máltailakásárakra
képzettmutatójábanalakáshitelállományésaháztartásijövedelmekarányaismegjelenik,azonérvelésmellett,hogy
haahitelállományajövedelmeknélgyorsabbütembenbővül,azisalakásáraktúlzott,bankirendszerkockázatokkaljáró
emelkedésétjelzi.ElőbbialindikátortalkalmazzaaUBS(2012)svájciingatlanbuborék-indexeis,amiemellettbevonjaabér-
beadásicélúlakásvásárlásrabeadotthitelkérelmekarányátis,mivelazaspekulatívcélúkeresletemelkedésétjelzi.Anémet
lakásárakatvizsgálóHertrich(2019)nemamutatókkiválasztásában,hanemabbantérelazeredetimegközelítéstől,hogy
megengediasúlyokidőbeliváltozását,továbbáazegyesalindikátorokhosszútávúátlagátólvagylineáristrendjétőlvett

1. ábra
A lakásárak eltérése a fundamentumok által indokolt becsült szinttől az MNB különböző számítási módjai 
alapján

1. Reál MNB lakásárindex / reál PDI eltérése a hosszú távú átlagtól
2. VECM
3. Dinamikus OLS modell
4. Előrejelzéshez használt modell
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eltérésekhelyettmindenesetbenazegyoldaliHodrick-Prescottfilter(λ=400000)általmegadotttrendtőlvetteltéréseket
veszialapulasúlyozáshoz.AszlováklakásárakatelemzőCáretal.(2019)aUBSáltalhasználtalindikátorokraalapozésegy
kisebbsimítású(λ=1600)HP-filtertalkalmaz.DamjanovićésLenarčič(2023)afentebbhivatkozotttanulmányokraépítve
kilencrebővítiaszlovénlakáspiackompozittúlértékeltségimutatójánakmegalkotásáhozfelhasználtalindikátorokszámát.

Alakáspiacitúlértékeltséghezképzettmutatókközösjellemzője,hogyazegyesalindikátoroksúlyaitfőkomponenselemzés
(PCA)vagyfaktoranalízis(FA)segítségével,azOECD(2008)általajánlott,Nicolettietal.(2000)szerintimódszerszerint
határozzákmeg(lásd3.2.alfejezet).APCAésFAmódszerekugyanakkornemazegyesalindikátoroktúlértékeltségki-
alakulásábanjátszottelméletifontosságátadjákmeg,csupánazegyesmutatókinformációtartalmánakátfedésealapján
határozzákmegazoptimálissúlyokat.



MNB-TANULMÁNYOK 154. • 2025 11

3. Módszertan

3.1. A KOMPOZIT TÚLÉRTÉKELTSÉGI MUTATÓ ALINDIKÁTORAI

Ahazailakáspiacotvizsgálókompozittúlértékeltségimutatóhozakövetkezőalapelvekmenténválasztottukkiazalindi-
kátorokat:

•abemutatottszakirodalombanhasználtmutatókraalapoztunk;

•figyelembevéveazadatokjóminőségű,kellőenhosszúidőtávon(legalább2005-től),negyedévesfrekvenciánvaló
elérhetőségétésbeérkezésiidejét–lehetőségszerintnemcsakországos,hanembudapestiszintenis;

•csakolyanmutatókatválasztottunkki,amelyekközvetlenültartalmaznaklakáspiaciadatokat(árvagyvolumen),azzal
azérveléssel,hogybáratisztánhitelpiacimutatókisjelezhetneklakáspiaccalösszefüggőrendszerkockázatokat,deez
nemfeltétlenjelentilakáspiacitúlértékeltségkialakulását;

•akompozitindikátorkönnyűértelmezhetősége,valamintazegyesalindikátoroktrendjérevonatkozó,egymástólkülönbö-
zőfeltételezésekelkerüléseérdekébenúgydöntöttünk,hogymindenesetbenazegyesalindikátorokértékeinekhosszú
távúátlagtólvetteltéréséthasználjukasúlyozáshoz,ezértavizsgáltidőszakalattegyértelműentrendszerűennövekvő/
csökkenőmutatókat–ígyalakásárakfogyasztóiárakhozviszonyítottarányát1–nemvontukbeakompozitindikátorba.

Afelsoroltalapelvekaztismeghatározzák,hogypontosanmitmérazújindikátor,ésmikakorlátai:akompozitmutató
értékeavizsgáltarányokhistorikusátlagaitólvetteltéréseineksúlyozottátlagaalapjánadbecsléstalakásárakfundamen-
tumokáltalindokoltszinttőlvalóeltérésére,arraalapozva,hogyaközgazdaságiösszefüggésekavizsgáltarányokátlaghoz
valóvisszatérésétkövetelikmeghosszútávon.Hogyhaazegyesalindikátoroktúlértékeltségszempontjábólsemlegesszintje
eltérahosszútávúátlagtól,aztakompozitindikátorbaselineverziója2nemtudjamegragadni.

Lakásár/jövedelem 

Haalakásárakjövedelmekhezviszonyítottszintjeérdembenmeghaladjaamegszokottértéket,azaztjelezheti,hogy
alakáspiacikereslethosszútávonnemfenntartható.Ekkoraháztartásokamegfizethetőségikorlátokmiattelhalasztják
vásárlásaikat,ígyakeresletcsökkenésévelmérséklődikalakásár-dinamika,illetvenőalakásárakcsökkenésénekkocká-
zata.Másikoldalról,haajövedelmekhuzamosabbideigalakásáraknálgyorsabbanemelkednek,aznöveliaháztartások
vásárlóerejétalakáspiaconésígyakereslet,majdalakásáraknagyobbüteműemelkedésétvonjamagával.Amutató
értékétígyátlaghozvisszatérőnektekintjük.AmutatókiszámításáhozazMNBreállakásárindexétviszonyítjukaháztartá-
sokrendelkezésreállóreáljövedelméhez3,mindkétváltozórendelkezésünkreállBudapestrevonatkozóanis.Akompozit
indikátorbaalakásár/jövedelem2000.I.negyedévétől(Budapesten2001.I.negyedévétől4)vetthosszútávúátlagának
százalékoseltérésekerül.

Alakásárakalakulásátavalóságbanérdembenbefolyásoljaalakáspiacikínálat(rövidéshosszútávú)árrugalmassága,
ezhatározzameg,hogyakeresletisokkokmilyenmértékbencsapódnak letöbbépítkezésbenésmilyenmértékben
magasabbreállakásárakban(Sánchez&Johansson2011).Amennyibenakínálatrugalmasanreagálazárváltozásra,az
areállakásárakhosszútávústabilitásávallenneinkábbkonzisztens,mígkevésbéreszponzívkínálateseténakereslet–így

1Feltételezve, hogy a háztartások reáljövedelme továbbra is emelkedni fog hazánkban, nem lehet egyszerre hosszú távon stabil a lakásárak
fogyasztóiárakhoz,illetvejövedelmekhezviszonyítottarányais.Atémárólbővebbenalakásár/jövedelemalindikátornálértekezünk.

2A4.2.alfejezetbenmegvizsgáljuk,hogyváltozik-eakompozitértéke,hamegengedjükastrukturálisváltozásokat.
3Ezzelaggregáltvásárlóerőtvizsgálunk.Afundamentumokáltalindokoltlakásáratajövedelmekeloszlásánakidőbeliváltozásaiisbefolyásolhat-
ják,ennekvizsgálatatúlmutatjelentanulmánykeretein.

4ABudapestrevonatkozólakásárindexelsőadatpontja.



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANULMÁNYOK 154. • 202512

areáljövedelmek–emelkedéseegyüttjárareállakásárakemelkedésével.Ahazailakáspiacifolyamatokat(alakásállomány
megújulásirátájaintenzívlakásár-dinamikamellettisnagyonalacsonymaradt)jelenlegutóbbiesetírjalejobban,ezért
választottukalakásár/jövedelemmutatótalakásárakfogyasztóiárakhozviszonyítottarányahelyett.

Lakásár/megfizethető hitelösszeg

Aháztartásoklakáspiacivásárlóerejétnemelégségescsakajövedelmekalapjánmérni,mivelhitelsegítségéveltörténő
vásárláseseténalakáshitelkamatokmértékeisbefolyásolja,hogyaháztartásmilyenértékűlakástengedhetmegmagának.
Ezentényezőfigyelembevételeérdekébenmeghatározzukazún.megfizethetőhitelösszeget(Bt),amimegmutatja,hogy
ajövedelmekésapiacilakáshitelkamatokaktuálisszintjemellettmekkora–végigfixkamatozású5–hiteltörlesztését
tudjajelentősanyagikifeszítettségnélkülvállalniegyátlagosháztartás:
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aholJTMegyfixjövedelemarányostörlesztőrészletmutató(számításunkban30százalék),Tahitelfutamideje(számí-
tásunkban15év6),Ytaháztartásjövedelme7,Rt pedigazátlagospiaciTHM

8mértéke.EztkövetőenazMNBnominális
lakásárindexétamegfizethetőhitelösszeghezviszonyítjuk.BudapestesetébenazonosTHM-mel,deahelyijövedelmekkel
éslakásárindexszelszámolunk.Akompozitindikátorbaalakásár/megfizethetőhitelösszegmutató2005.I.negyedévétől
vett9hosszútávúátlagánakszázalékoseltérésekerül.

5Magyarországona2023-ban folyósított piaci lakáshitelek volumenének lényegébenegésze végig fix kamatozás vagy10éves kamatperiódus
mellettkerültfolyósításra(MNB2023).

6AzalindikátorhistorikusátlagtólvalóeltéréseinekmértékétaJTMértékenem,afutamidőhosszaminimálisanbefolyásolja.
7A nettó átlagkereset alakulása alapján.Az adatok forrása2011-től a KSH (2024a), a 2011előtti értékeket az Eurostat (2024a) adatai alapján
becsültük.

8ApiacikamatozásúhitelekTHM-éthasználjukabbólkifolyólag,hogyatámogatásokranemkiszámítható,ideiglenes,apiacciklikusságátfokozó
eszközkénttekintünk,nempedigafenntarthatókeresletjóindikátoraként.Ígyahosszútávúátlagoskamatszintbenemépítjükbeakamattámo-
gatásokhatását,alakásárakbanviszontmegjelenik,hatúlpörgetikapiacot,ígyilyenkoreztamutatóatúlértékeltségnövekedésekéntértékeli.

9Atöbbialindikátoresetébenegységesen2000.I.negyedévétől(Budapestre2001.I.negyedévétől)vesszükfigyelembeazidősorokatazátlagszá-
mításhoz,azonbanapiaciTHMidősoracsak2005-tőlállrendelkezésünkre.Akompozitindikátorértékétkismértékbentorzíthatja,hogyalakásár/ 
megfizethetőhitelösszegalindikátoresetébeneltérőidőszakhozviszonyítunk.

2. ábra
A reál lakásárindex és a háztartások rendelkezésre álló reáljövedelmének (PDI) alakulása országosan
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Forrás: MNB, saját szerkesztés.
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Lakásberuházások/GDP és újlakásszám

Mígafentebbbemutatottindikátorokaztvizsgálják,hogyazegyénijövedelmekhezképesttúldrágák-ealakások,addig
alakásberuházásokGDP-hezviszonyítottarányaaztragadjameg,hogyanemzetgazdaságszintjénmennyiforrásáramlik
alakáspiacra.Haaspekulatívbefektetőivárakozásoktartósanfűtikalakásáremelkedést,azalakásberuházásoktúlzott
mértékébenismegjelenik,szuboptimálistőkeallokációalakulki.Aspekulatívkeresletakárnagyonhirtelenismegszűnhet
egysokkhatására,azépítkezésekidőigényemiattazonbanakínálatnemtudazonnalalkalmazkodni,ígyapiaconlévő
újlakásokszámánakhirtelennövekedéseciklusfordulóhozésalakásárakcsökkenéséhez,majdalakásberuházás/GDP
aránymérséklődéséhezvezethet.AGDPszerepeltetéseanevezőbenannakmegragadásáraisalkalmas,haaciklusfordulót
egyáltalánosrecesszió(fellendülés)okoztakeresletcsökkenés(keresletbővülés)idézielő.Amutatóértékétígyátlaghoz
visszatérőnektekintjük,akompozitindikátorbaazalindikátornégynegyedévesmozgóátlagának2000.I.negyedévétől
vetthosszútávúátlagtólvalószázalékoseltérésekerül.

Alakásberuházás/GDParányBudapestrevonatkozóannemállrendelkezésünkre,ígyottaztafővárosbanátadottújlakások
számánaknégynegyedévesmozgóátlagávalhelyettesítjük.Abudapestialindikátorugyanakkorcsakrészbenképesmeg-
ragadniatúlfűtöttségmértékét:akínálaticiklusokatjólleírja(eztazországosmutatóvalvalóegyüttmozgásisszemlélteti,
4.ábra),ugyanakkornemtudjafigyelembevenniazt,hogyazonosszámúlakásmegépítésekülönbözőidőszakokbanakár
jelentőseneltérőmennyiségűforrástigényelhetazországjövedelemtermelőképességéhezviszonyítva.

Felmerültovábbá,hogypontosabblenneazújlakásokpiacrakerülésiidőpontját(ésnemazátadásdátumát)figyelembe
venni,vagyméginkábbazértékesítésalattállóújlakás-állományméretével/összértékévelszámolni,mivelakínálatinyomás
ezzellennelegjobbanmegragadhatóazújlakáspiacon.Ilyenmutatóugyanakkornemállrendelkezésünkrekellőenhosszú
időtávon.Kismértékűidőbelitorzításlehettehátabban,hogyazalindikátormikorjelziatúlértékeltségiszélsőértékeket,
deakilengésekmértékétígyisjólmegragadja(amegépülőlakásokegypontonmindkikerülnekapiacra).Másodkörösen
továbbáakonkrétátadásidátumnakisfontosszerepevan:alakhatásraalkalmaskínálatekkorbővülténylegesen,abe-
fektetésicéllalvásárlókekkortudjákkiadniazújlakást,vagyalakhatásicéllalvásárlókaddigbérelt/tulajdonoltlakásai
kerülnekbeahasználtkínálatba.

3. ábra
A nominális lakásárindex és a megfizethető hitelösszeg alakulása országosan
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Forrás: MNB, saját szerkesztés.
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Lakásár/építési költségek

Akínálatioldalonazisjólmegragadjaalakásárakbaépülőciklikuskockázatokat,hogymilyenprofitrátamellettadhatóak
elazújonnanfejlesztettlakások,vagyisazújlakásokárahogyanviszonyulazépítésiköltségekhez.Hamagasazelérhető
árrés,azalakásépítésekbővüléséhezvezet,ezpediganövekvőkínálatonkeresztülalakásár-dinamikátlassítja,egyben
azépítésiköltségek(anyagésmunkaerő)gyorsabbnövekedésétvonhatjamagával.Fordítva,haaprofitrátatúlalacsony,
avállalkozásokalakásárakemelésérefognaktörekednialacsonyépítésivolumen(ésígyazépítésiköltségekrenehezedő
kisebbárnyomás)mellett.Azlakásár/építésiköltségekaránytígyátlaghozvisszatérőnektekintjük,akompozitindikátorba
azújlakás-árindexésazépítésiköltségindexnégynegyedévesmozgóátlagának2000.I.negyedévétől(Budapesten2001.
I.negyedévétől)vetthosszútávúátlagtólvalószázalékoseltérésekerül(KSH2024c,KSH2024d).BudapestreaKSHnem
számítújlakás-árindexet,ígyittazMNBbudapestilakásárindexéthasználjuk.

4. ábra
A lakásberuházások/GDP és a budapesti újlakásszám alakulása
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Újonnan átadott lakások száma Budapesten (4 negyedéves mozgóátlag)
Lakásberuházások a GDP arányában (4 negyedéves mozgóátlag, jobb skála)
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Forrás: Eurostat (2024b), KSH (2024b), saját szerkesztés.

5. ábra
Új lakások árindexe és az építési költségek indexe országosan
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Új lakások árindexe 

Lakásár/építési költségek 
Építési költségindex, 4 negyedéves mozgóátlag
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Megjegyzés: Az új lakások árindexének alakulását 2007-ig az MNB lakásárindex alapján pótoltuk.
Forrás: KSH (2024c), KSH (2024d), MNB, saját szerkesztés.
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Lakásár/bérleti díj

Haalakásáraktartósanabérletidíjaknálgyorsabbanemelkednek,azabefektetésicélúésalakhatásicélúkeresletcsök-
kenésétiselőrevetíti.Abefektetőkalakáskiadássalelérhetőhozamokcsökkenésemiattvagygyorsabbanemelikabérleti
díjakat,vagymagasabbhozamúbefektetéseketkeresnekalakáspiachelyett,alakhatásiigényeiketkielégíteniszándékozó
háztartásokpedigalakásvásárláshelyettegyreinkábbabérletipiacfeléfordulhatnak,haottalacsonyabbakalakhatás
költségei(lakásvásárláseseténideértveatőkealternatívaköltségétis).Mindkétcsoportviselkedésealakásár-dinamika
mérséklődéseésabérletidíjakemelkedéseirányábahat.AmutatókiszámításáhozazMNBnominálislakásárindexét
viszonyítjukaKSHésazingatlan.com(2024)lakbérindexéhez10,ezenadatokBudapestreiselérhetőek.Akompozitin-
dikátorbaalakásár/bérletidíj2000.I.negyedévétől(Budapesten2001.I.negyedévétől)vetthosszútávúátlagtólvaló
százalékoseltérésekerül.

Magyarországonabérletipiacerősenafővárosraésanagyobbvárosokrakoncentrálódik,mígalakástranzakciókföldrajzi
eloszlásaegyenletesebb,eztazalindikátorértelmezésekorérdemesfigyelembevenni.Pl.2020-bancsökkentekabérleti
díjak(6.ábra),amittöbbekközöttazisokozhatott,hogyaturizmusvilágjárványokoztaleállásánakhatásáraazaddigrövid
távúbérbeadásrahasználtlakásokegyrészemegjelentahosszútávrakiadottlakásokkínálatában,valamintatávoktatás
hatásáraazegyetemistákkeresleteiscsökkenhetettabérletipiacon.Ezenjelenségekakisebbtelepüléseketérdemben
nemérintették,ígyazalindikátorjeleztetúlértékeltségikockázatokemelkedéseelsősorbananagyobbvárosoklakáspiacára
vonatkozott.Ugyanakkor,haakialakulótúlértékeltségalakásárakcsökkenéserévénkorrigálódnikezdanagyvárosokban,
azaföldrajziközelségokánmásodkörösenakisebbtelepüléseklakáspiacáraishatássallehet.

10AKSH–ingatlan.com lakbérindexcsak2016-tólelérhető,azeztmegelőző időszakraországosanésBudapestre isegységesenazOECD(2024)
bérletidíjakravonatkozóadataithasználjuk.

6. ábra
A nominális lakásárindex és a lakbérindex alakulása országosan
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Forrás: KSH & ingatlan.com (2024), OECD (2024), MNB, saját szerkesztés.
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3.2. AZ ALINDIKÁTOROK SÚLYOZÁSA

AzalindikátoroksúlyozásátilletőenaszakirodalomhozhasonlóannagybantámaszkodunkazOECD(2008)kompozitin-
dikátorokképzésérevonatkozókézikönyvénekajánlásaira. Időbenváltozósúlyozástaz idősorokrövidségemiattnem
alkalmazunk.Azalindikátoroksúlyainakmeghatározásáhozfőkomponenselemzést11végzünk,amivelmegragadhatóaz
egyesmutatókegyüttmozgása.

Jelöljexi,tazegyesalindikátorokhosszútávúátlagtólvettszázalékoseltérésénekértékeit.Ezekazértékekfelírhatókor-
togonálisfaktoroklineáriskombinációjaként:

 

 

𝐵𝐵! = 𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽 ∗ 𝑌𝑌! ∗ (
1 − (1 + 𝑅𝑅!)"#

𝑅𝑅!
/ 

(1) 
 
 

𝑥𝑥$,! =	𝑎𝑎$,&𝐹𝐹&,! + 𝑎𝑎$,'𝐹𝐹',! +⋯+ 𝑎𝑎$,(𝐹𝐹(,! + 𝜀𝜀$,! 
(2) 

 
 
 

(3) 
 

𝐾𝐾𝐾𝐾! =	8𝑤𝑤$,!𝑥𝑥$,!

)

$*&

 

 

𝑤𝑤$ = 𝑣𝑣$/8𝑣𝑣$

)

$*&

 

 
𝑣𝑣$ = 𝑎𝑎$,(' 𝜙𝜙( 

 

𝜙𝜙( =
𝜎𝜎('

∑ 𝜎𝜎('
+
(*&

 

 
𝑗𝑗 = argmax(E𝑎𝑎$,(E) 

 
 
 

 (2)

AholFj,tafőkomponenselemzésselkapottj-edikfaktort,ai,jpedigazi-edikalindikátorj-edikfaktorravonatkozóún.faktor
loadingjátjelöli.Afaktorokközülazokattartjukmeg,amelyekmégazadatokvarianciájánakérdemihányadátmagya-
rázzák.Esetünkbenazországosésabudapestiadatokesetébenazelsőkétfaktorrendreavariancia96és94százalékát
magyarázza.Amegtartottfaktoroksegítségévelmegkapjukakompozitindikátor(KIt)értékét:

 
 

 

𝐵𝐵! = 𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽𝐽 ∗ 𝑌𝑌! ∗ (
1 − (1 + 𝑅𝑅!)"#

𝑅𝑅!
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(1) 
 
 

𝑥𝑥$,! =	𝑎𝑎$,&𝐹𝐹&,! + 𝑎𝑎$,'𝐹𝐹',! +⋯+ 𝑎𝑎$,(𝐹𝐹(,! + 𝜀𝜀$,! 
(2) 

 
 
 

(3) 
 

𝐾𝐾𝐾𝐾! =	8𝑤𝑤$,!𝑥𝑥$,!

)

$*&

 

 

𝑤𝑤$ = 𝑣𝑣$/8𝑣𝑣$

)

$*&

 

 
𝑣𝑣$ = 𝑎𝑎$,(' 𝜙𝜙( 

 

𝜙𝜙( =
𝜎𝜎('

∑ 𝜎𝜎('
+
(*&

 

 
𝑗𝑗 = argmax(E𝑎𝑎$,(E) 

 
 
 

 (3)

aholaj.megtartottfaktorszórásnégyzete,Jamegtartottfaktorokszáma.Asúlyozásazonalogikánalapul,hogyaj.faktort
azokazalindikátorokképviselikasúlyozásban,aholazi.alindikátornakabszolútértékbenaz,ai,jfaktorloadingjaaleg-
nagyobb,azegyesfaktoroksúlyátpedigaszórásnégyzetükmegtartottfaktorokszórásnégyzeténbelüliarányaadjameg.

11Aváltozókészletünkintegráltváltozókattartalmaz,melyekköztkointegráltakisvannak,ígyafőkomponenselemzéshezáltalánosítottkovariancia
mátrixhasználataszükséges,amelyegyszerrefejlesztileastacionáriusésintegráltfaktorokat.Atémábanlásd:Escribano&Peña(1994),Peña
&Poncela(2006)ill.Varga&Szendrei(2024).
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4. Eredmények

4.1. BASELINE MUTATÓK

Akompozitindikátorértékei(7.ábra)alapjána2000-esévekmásodikfelébenalakásárakországosanésBudapestenis
meghaladtákafundamentumokáltalindokoltszintet,majdalakásárak2009-benkezdődőfokozatosmérséklődésének
eredményeként2014elejéreországosanmár30százalékos,Budapestenpedig40százalékosalulértékeltségjellemezte
alakáspiacot.Azteztkövetőendinamikusannövekvőlakásárakhatásáraazországoskompozitindikátor2022második
negyedévében26százalékon,abudapestipedig2021másodiknegyedévében39százalékonérteellegmagasabbértékét.
Akompozitmutatólegfrissebb,2024elsőnegyedéviértékealapjánországosan12százalékos,Budapesten17százalékos
túlértékeltségvoltmérhető,amia2006elsőnegyedévivelközelegyezőszintetjelent.Megjegyzendőugyanakkor,hogy
2006folyamánanominálislakásáraklassúnövekedéseésafundamentumokjavulásamellettmérséklődöttakompozit
értéke,ésnominálislakásárcsökkenéscsakkésőbb,agazdaságirecesszióidejénkezdődött.Fontostovábbá,hogyaha-
sonlómértékűfundamentumokhozviszonyítotttúlértékeltségnemjelentiazt,hogyalakáspiaccalösszefüggőpénzügyi
rendszerkockázatokisazonosaklennének.AkompozitmutatólegfrissebbországosértékenagyjábólazMNBbecsléseinek
átlagávalismegegyezik,BudapestenazonbanazMNBcsakajövedelmekésamunkanélküliségalakulásátfigyelembevevő
modelljenemjeleztúlértékeltséget,mígatöbbinformációratámaszkodókompozitmutatószerintafővárosilakásárak
mégérdembenmeghaladjákafundamentumokindokoltaszintet.

Azországoskompozitmutatóalindikátorainakértékeita8.ábra,azegyesalindikátoroksúlyaitaMelléklet1.táblázata
mutatjabe.A2000-esévekmásodikfelébenalakásárakbérletidíjakhoz,jövedelmekhez,illetveépítésiköltségekhez
viszonyítottszintjénekszázalékosankifejezetteltérésejellemzőenegyszámjegyűvoltazadottarányokhosszútávúértéké-
hezképest,amegfizethetőhitelekhezképestazonbannagyondrágákvoltakalakások,ésalakásberuházás/GDPmutató
alapjánnemzetgazdaságiszintennemvoltfenntarthatóalakáspiacraáramlóforrásokmértéke.Alakáspiaciciklusmély-
pontjánazalindikátorokegységesenjelentősalulértékeltségetjeleztek.Eztkövetőenahosszútávúátlagotviszonyítási
pontkénttekintveelőszörazépítésiköltségekhezképestlettekmagasakalakásárak,majdabérletidíjakhozésajövedel-
mekhezképest,amivelaztánalakásberuházásoktúlfutásaisegyüttjárt.Azországoskompozitindikátorvégülakkorérte

7. ábra
A kompozit indikátor és az MNB lakáspiaci túlértékeltség becsléseinek értéke

Kompozit indikátor - országos
Kompozit indikátor - Budapest
MNB országos becslések átlaga 
MNB budapesti becslés
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Forrás: MNB, saját számítások.
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ellegmagasabbértékét,amikorahozamkörnyezet2021-2022-esemelkedésehatásáraamegfizethetőhitelösszegekis
lecsökkentek.2022másodiknegyedévétkövetőenalakásár-dinamikajelentősmérséklődésévelazalindikátorokértéke
iscsökkennikezdett.2024elsőnegyedévébenalakásárakelsősorbanabérletidíjakhozésazépítésiköltségekhezképest
voltakmagasak.Abudapestialindikátorok(9.ábra)azországoshozhasonlómódonalakultak,ugyanakkoraciklusfelívelő
szakaszábankorábbanértékelapozitívtartománytésmagasabbszintreisemelkedtek.

8. ábra
A kompozit indikátor alindikátorai – országos

Lakásár/építési költségek
Lakásár/bérleti díj
Lakásár/jövedelem
Lakásár/megfizethető hitelösszeg
Lakásberuházások/GDP
Kompozit indikátor - országos
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Forrás: Saját számítások.

9. ábra
A kompozit indikátor alindikátorai – Budapest

Lakásár/építési költségek
Lakásár/bérleti díj
Lakásár/jövedelem
Lakásár/megfizethető hitelösszeg
Újlakásszám
Kompozit indikátor - Budapest
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Forrás: Saját számítások.
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összességébenakompozitindikátorjeleztelakáspiacitúlértékeltségacsúcshozképestmármegfeleződött,detovábbrais
magas,ugyanakkorakorábbitapasztalatokalapjánilyenszintűtúlértékeltségnemfeltétlenvonjamagávalanominálislaká-
sárakcsökkenését,deatúlértékeltségmegszűnéséhezmérsékeltlakásár-dinamikaésjavulófundamentumokszükségesek.

4.2. ÉRZÉKENYSÉGVIZSGÁLAT

Akompozitindikátoreredményeitegyes,a3.1.alfejezetelejénbemutatottalapelvekelhagyásávalismegvizsgáljuk.Egyik
esetbenelengedjükaztafeltételt,hogyasúlyozáshozegységesenahosszútávúátlagoktólvetteltérésekethasználjuk.
HelyetteazegyesalindikátorokkétoldaliHP-szűrő12általmegadotttrendjeitőlvettszázalékoseltérésekértékeitvesszük
figyelembeasúlyozáshoz(Hodrick&Prescott1997).A7.ábránláthatóeredményeinkalapjánországosannemtapasztal-
hatójelentőseltérésabaselineésaHP-filterrelszámítottkompozitokidősoraközött.BudapestenazonbanaHP-szűrős
módszerjeleztetúlértékeltség2018ótatartósanésfokozódómértékbenelmaradabaselineértékeitől,2024elsőne-
gyedévébencsupán3százalékostúlértékeltségadódikafővárosbanaHP-szűrősmódszerrel.Ennekoka,hogyBudapest
esetébenalakásár/jövedelem,alakásár/építésiköltségekésalakásár/bérletidíjmutatókHP-trendjeinekfrissértékei
mindérdembenmeghaladjákahosszútávúátlagot.EztegyrésztmagyarázhatjaaHP-szűrőerősvégpontibizonytalan-
sága,ugyanakkorelképzelhetőazis,hogyafővárosipotenciáliskínálat–abeépíthetőtelkekarányának13–országosnál
erősebbkorlátosságavalóbanalakásárakegyesfundamentumokhozviszonyítottértékeinekhosszútávúemelkedését
indokolja.EzekalapjánjelenlegabaselinemódszerBudapestenfelsőbecslése,aHP-szűrősmódszeralsóbecsléselehet
atúlértékeltségnek.

Azországoskompozitindikátortegyhatodikalindikátor,avalós/megfizethető hitelösszegbevonásávaliselkészítjük,
ezesetbenaztafeltételtelengedve,hogyazalindikátoroknaklakáspiaciváltozótkelltartalmaznia.Azújonnanbevont
mutatóesetébenavalósátlagoslakáshitelösszegekértékét14viszonyítjuka3.1.alfejezetbenbemutatottmódonkiszá-
mítottmegfizethetőhitelösszeghez.Akiegészítettkompozitindikátorbaazalindikátor2005.I.negyedévétőlvetthosszú
távúátlagtólvalószázalékoseltérésekerül,defontosmegjegyezni,hogyavalóságbanazátlagoslakáshitelekmértékét

12AHertrich(2019)általválasztottmagassimításúλ=400000paraméterthasználjuk.
13Lásdpl.Hilber&Vermeulen(2016)Anglialakáspiacánmutatjaki,hogyamárerősenvárosiasodottterületekenabeépíthetőtelkekszűkössége
növelialakásárakjövedelmekváltozásáravonatkozóelaszticitását.

14Avalósátlagoslakáshitelösszegekhez2016-tólazMNBadataithasználjuk,azidősor2016előttiértékeitaKSH(2024e)évesadataibólbecsüljük.

10. ábra
A kompozit indikátor értékei a baseline módszerrel és HP-filterrel

Kompozit indikátor - országos, baseline
Kompozit indikátor - országos, HP-filterrel
Kompozit indikátor - Budapest, baseline
Kompozit indikátor - Budapest, HP-filterrel
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Forrás: Saját számítások.
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nemcsakazokmegfizethetősége,hanemazidőszakfolyamánbevezetettéstöbbszörmódosítottadósságfékszabályokis
befolyásolták(MNB2024).

Haazalindikátormagasértéketveszfel,minta2000-esévekmásodikfelébenadevizahitelezésidején(11.ábra),akkor
azegyestranzakciókszintjénazadottfeltételekmellettmegszokottnáltöbbhiteláramlikalakáspiacra,egybennőaz
átlagosjövedelem-arányostörlesztőrészlet15,amiaztjelezheti,hogyalakáspiacikereslettúlfűtöttésnemfenntartható.
Fordítva,haavalóshitelösszegekérdembenelmaradnakazelméletilegmegfizethetőtől,ahogy2013–2018között,azazt
jelenti,hogyazeladókszámáravantérakínálatilakásárakemelésére,mivelavásárlóképeskeresletisnőnitudanagyobb
hitelösszegekfelvételénkeresztül.Azújalindikátorbevonása,ígyahitelezéshangsúlyosabbfigyelembevétele2008–2009-
benérdemben,4–6százalékponttalfelfelé,mígalegfrissebbidőszakban,2024elsőnegyedévében2,8százalékponttal
lefelémódosítjaakompozitindikátorértékét.HatehátazátlagoshitelfelvételkoriJTMváltozásátalakáspiacikeresletjó
proxyjánaktekintjük,úgy2024elejénapénzügyiválsághozképestalakásárakfundamentumokhozviszonyítottalacso-
nyabbtúlértékeltségeadódik.Ezekazeltérésekugyanakkorrészbentermészetesmódonadódnakazadósságfékszabályok
bevezetéséből,abővítettkompozitindikátorértékétígyalakáspiaccalösszefüggőpénzügyirendszerkockázatokezen
strukturálisváltozásaisbefolyásolja.

15AJTMértékétamegfizethetőhitelösszegszámításakorfixnekvettük,ezértavalósátlagoshitelösszegmegfizethetőhitelösszeghezképestvaló
ingadozásalényegébenazátlagosJTMváltozásakéntisértelmezhető.

11. ábra
A kompozit indikátor baseline és valós/megfizethető hitelösszeggel bővített értékei

Kompozit indikátor - országos, baseline
Kompozit indikátor - országos, valós/megfizethető hitelösszeggel bővített
Valós/megfizethető hitelösszeg alindikátor
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5. Konklúzió

Atanulmánybanegyolyan,nemzetközipéldákraépítőkompozitindikátortmutattunkbe,amiamagyarországiésabu-
dapestilakásárakfundamentumokáltalindokoltértéktőlvalóeltéréséreadbecslést.Akompozitmutatóötalindikátoron
alapul,melyekareálgazdaság,alakhatásiésbefektetésicélúlakáspiacikereslet(figyelembevéveahitelbőlvalómegfizet-
hetőségetis),valamintalakáskínálatösszefüggéseitragadjákmeg.Akompozitindikátorralavalósésafundamentumok
általindokoltlakásárakeltérésétazalindikátorokértékeinekhosszútávúátlagtólvalóeltéréseitsúlyozvahatározzukmeg.
Akompozitmegbízhatóságáttehátnöveli,hogycsakakkorjeleztúlértékeltséget,haazalindikátorokáltalmegragadott
összefüggésektöbbségeerreutal.Eredményeinkalapjánazelőzőlakáspiaciciklus2013végimélypontjánahazailakások
jelentősenalulértékeltekvoltak,eztkövetőenazonbantartósanafundamentumokáltalindokoltnálgyorsabbanemel-
kedtek,ígya2020-asévekreérdemi,acsúcsonországosan26százalékostúlértékeltségalakultki.2024elsőnegyedévére
abecsülttúlértékeltségmértékeacsúcshozképestmegfeleződött,dealakásáraktovábbraismagasakvoltakelsősorban
abérletidíjakhozésazépítésiköltségekhezviszonyítva.EredményeinkszerintBudapestenazországosnálnagyobbak
voltakalakáspiacciklikuskilengései,ittazonbanelképzelhető,hogytúlszigorúakakompozitindikátormegalkotásakor
azalindikátoroksemlegesszintjérevonatkozóanalkalmazottfeltevéseink.Afővárosi lakásárakfundamentumokáltal
indokolteltérésérevonatkozóanezértbecslésisávotérdemesmeghatározni,akompozitindikátorbaselineváltozatának
ésamögöttesstrukturálisváltozásokatmegengedőváltozatánaksegítségével.
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Melléklet

1. táblázat
Az alindikátorok súlyai a kompozit indikátorban

 Ország –  
baseline

Budapest – 
baseline

Ország – 
HP-filterrel

Budapest – 
HP-filterrel

Ország –  
6 alindikátor

Lakásár/jövedelem 23,2% 23,8% 22,6% 24,4% 19,7%

Lakásár/megfizethetőhitelösszeg 16,0% 11,4% 19,6% 21,8% 7,5%

Lakásberuházások/GDP 21,1% – 21,7% – 23,7%

Újlakásszám – 18,7% – 16,0% –

Lakásár/építésiköltségek 19,1% 22,7% 22,5% 21,9% 25,0%

Lakásár/bérletidíj 20,6% 23,4% 13,6% 15,8% 12,6%

Valós/megfizethetőhitelösszeg – – – – 11,6%

Megjegyzés: 2005. I. – 2024. I. időszakra vonatkozóan. Forrás: Saját számítások.
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