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A 2016. év végi dan ingatlanpiaci kinalat és likviditasi adatok elemzésével gorcsé
ald vettiik az ingatlaneladasi folyamatot. Egyértelmuen kimutathato, hogy az in-
gatlan tulajdonosa mint elsddleges eladé masként itéli meg a piaci adottsdagokat
varosi, masként vidéki ingatlanok esetén, és ez az észlelésbél fakadé eltérés meg-
jelenik az ingatlan drazdsaban is. Szignifikans tovabba a kapcsolat az elsédleges
ajanlati ar és az eladasi ar kozott, vagyis az elsddlegesen kért ar meghatdrozza a
végleges eladdsi ar kereteit.

Meghataroztuk az észlelésbdl fakadd arkiilonbség f6 tényezit, amelyek alata-
masztjak, hogy az ingatlanpiacok olyan mértékben fiiggnek helyi adottsagoktdl,
hogy az egy kaptafara kialakitott megoldasok sem jellemzésre, sem elemzésre, igy
szabalyozdsra sem megfelelGek.!

JEL-kédok: R31, C25, C3s5, C38, G21, G41

Kulcsszavak: empirikus elemzés, ingatanpiaci kindlat, elado észlelése, eladd
magatartasa, ingatlanfajtdk, ingatlan elhelyezkedése, elsédleges ajanlati ar,
ingatlaneladasi folyamat

1. BEVEZETO

A jOl teljesitd és megbizhatd (a tovabbiakban: jol teljesits) jelzdlogkotvények
egyik fontos tulajdonsaga, hogy a fedezetként szolgalé ingatlanrél megfeleld
mennyiségli és mindségli adat all rendelkezésre, ami lehetévé teszi a modelle-
zett kockazati tényez6k validaldsat mind a kibocsaté intézményre, mind a jelza-
logkétvényre vonatkozdan (EBA, 2016; IMF DK FSAP, 2014). Ennek a tudatdban
valasztottuk elemzésiink targyaul a globalis szintéren a legnagyobb piaci részese-
dést és a legmagasabb mindséget képviselé dan jelzdlogpiacot (ECBC, 2017). Ez az
elemzés egy lépcsdje az eurdpai jelzalogkotvények egyedi tulajdonsdgait vizsgalo,
atfogd elemzésnek, amely reményeink szerint teljesebb képet ad majd arrdl, mi a
lehetséges magyardzata annak, hogy ez a finanszirozasi forma a vélsag alatt ki-
emelked¢ teljesitményt mutatott.

1 Koészonettel tartozunk Kaare Christensennek, a European Mortgage Federation (EMF-ECBC)
Statisztikai Bizottsaga elnokének és a FinanceDenmark osztélyvezetdjének, valamint Sziile
Borbdldnak, a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusanak. Ezt a tanulméanyt részben a Finance
Denmark tdmogatta.
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Az eurdpai szabdlyoz¢ altal fedezett kotvényként emlegetett jelzdlogkotvények
olyan bankok 4altal kibocsétott, tékepiaci termékek, amelyek a kétvénytulajdo-
nosnak kétszint kovetelést?, ezzel kettds fedezetet biztositanak, és amelyek az
altalanos banki lex generalis (szabdlyozas és feliigyelet) mellett lex specialis ha-
talya alatt allnak. A jelzalogkotvények mogott allé fedezet — kevés kivétellel -
ingatlan.

Vizsgalodasunk célja, hogy a gyakorlatban rendelkezésre all6 adatokat gércsé
ald vegyiik: vajon mit rejt a piaci adat? Az elemzést ugy épitettiik fel, hogy tobb
ktlonbo6z6 elemzési modszer (tobbek kozott kapcsolatelemzés, regresszio, klasz-
terelemzés, faktorelemzés, tobbdimenzids skalazds, korrespondenciaelemzés)
alkalmazasa egytittesen vezet a kovetkeztetések levonasahoz. Vizsgaloédasaink
soran kimutattuk, hogy a varosi és vidéki drazas kozott mérhetd a kiilonbség,
valamint az elsédleges ajanlati ar és a végleges eladasi ar kozott szignifikdns a
kapcsolat. Az alabb ismertetett, kapcsolodd irodalom ehhez hasonld szemszog-
bél nem vizsgdlja az ingatlanpiacot, és hasonlo kovetkeztetésekre nem jut.

1.1. Az elemzés terminoldgiaja, hatarai és alapjai

Tracy-Schneider (2001) és Granziera-Kozicki (2015) szerint is a lakdingatlan a la-
kossag tulnyomo tobbsége szamdra a vagyonanak jelent8s részét teszi ki, Leamer
(2007) pedig hozzateszi, hogy a kereskedelmi ingatlan szintén jelentds — de fon-
tossagat tekintve, gyakran alulbecsiilt — részét teszi ki az iizleti eszk6zoknek.
Leamer (2007) kiemeli, hogy az Egyesiilt Allamokban tiz hdboru utdni recesszio-
bdl nyolc ingatlanpiaci sokk kovetkezménye. Ennek az alapjan joggal mertilhet fel
a kérdés, hogy az ingatlanpiaci szerepl6k hogyan itélik meg ingatlanjaik értékét,
vagyis mennyire és hogyan érzékelik a piacot’: mennyire negativ (vagy maskép-
pen pesszimista), illetve mennyire pozitiv (vagy mésképpen mennyire optimista)
az ingatlan eladéja az eladdsi ar alakuldsa alapjan. Hadrom eladdsi 4r jut szerephez:

2 ,A fedezett kotvények olyan, hitelintézetek altal kibocsatott adossagkotelezvények, amelyeket
olyan elkiilonitett eszkozhalmazzal biztositanak, amelyet a kotvénytulajdonosok elsébbségi hite-
lez6ként kozvetleniil vehetnek igénybe. A kotvénytulajdonosok ugyanakkor tovébbra is jogosultak
nem elsébbségi hitelez6ként kovetelést tdmasztani a kibocsaté gazdalkodo egységgel szemben. Ezt
a fedezeti halmazzal, illetve a kibocsatéval szembeni kettds kovetelést »kettds fedezeti« mechaniz-
musnak nevezik.” COM(2018) 93 Eurdpai Bizottsagi Javaslat — az Eurdpai Parlament és a Tandcs
rendelete az 575/2013/EU rendelet fedezett kotvények formdjaban fennallé kitettségek tekintetében
torténd modositasardl (2. 0.).

3 Dadniaban az dltaldnos ingatlaneladasi folyamat a kévetkezé: az ingatlan tulajdonosa szerzédik
egy ingatlantigynokkel, miutén tobb, dltaldban 3-4 ajanlatot kapott az ingatlan értékére vonatkozo-
an. Az ingatlaniigynokot torvény kotelezi, hogy johiszemten és koriiltekintéen jarjon el. Az eladdsi
folyamat sordn lehet6ség nyilik az eladdsi ar megvéltoztatdsara, de ez a valtozas 4ltaldban negativ
irdnyd, vagyis az elad6 az eladasi arat tobbnyire csokkenti. A kért eladdsi arat, annak osszes valtoza-
sdt és a végleges eladdsi drat az eladasi folyamat sordn hivatalbol regisztraljak egy adatbdzisban.
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az els6 kért eladasi ar (amelyet az elad6 kér az eladési folyamat elején, amikor
az ingatlan piacra keriil), a végs6 kért eladdsi ar (amelyet az eladd kér az eladasi
folyamat végén) és a valds eladdsi ar (amely dron az ingatlant a vevé megvette).
Véleményiink szerint dvatosan kell banni az optimista-pesszimista jelzével,
amikor mikrookonomiai szerepl6k viselkedését vizsgaljuk. Abildgreen et al.
(2018) a makrogazdasagi ,,ttloptimizmus” kapcsolatat vizsgalja az ingatlanarak
alakulasaval, elsésorban az ingatlanbuborék és a legutobbi vélsag fényében.
Ez a cikk a helyi és regionalis viselkedési kiillonbségeket elemzi egy adott id§-
pontban. A makrogazdasagi feltételek statikusak, vagy legaldbbis minimalis a
valtozds ebben a vizsgalt idépontban; egy nyitott gazdasdgban, mint amilyen
a dan gazdasag is, feltételezhetjiik, hogy a makrogazdasagi kornyezet véltoza-
sai az ingatlaneladd viselkedését és preferencidit nem valtoztatjak meg, és ezért
az arképzésben tapasztalhat6 kiilonbségek — ebben a pillanatképben - nem a
makrogazdasagi kiillonbségekhez kotheték. Abilgreen et al. (2018) az optimista/
pesszimista terminologiat relacios fogalomként haszndlja: annak igazoldsa fiigg
egyrészt az adott definiciétol, mésrészt a definicionak az egyén viselkedéséhez
val6 kapcsolatatol.

Piaci megfigyeléseink alapjan feltételezziik, hogy az ingatlanpiacok erésen fiigg-
nek helyi tényez6ktdl, és kiilonbség van az orszagon beliili, kisebb interkulturalis
régiok (igy a varosi és a vidéki) piaci szereplék viselkedése, illetve a kiilonboz6
ingatlanformakhoz kapcsolddé piaci szereplSk viselkedése kozott. Feltételezziik
tovabba, hogy ezek a kiilonbségek beépiilnek az eladdi drazdsba az ingatlaneladas
folyamata sordn.

Ez iddig olyan elemzéssel, amely azt vizsgalnd, hogy az ingatlan elhelyezkedése,
illetve tipusa hogyan befolydsolja a szoban forg6 ingatlan arazasat, nem talalkoz-
tunk, ezért tobb elemzési modszer alkalmazdsaval és modell épitésével teszteltiik
ezt a piaci megfigyelést.

Annak, hogy az ingatlan eladdja miként itéli meg a széban forgé ingatlan piaci
arat a piac valds araihoz képest, a legkifejez6bb verbdlis jellemzése kétségtele-
niil egy optimizmus-pesszimizmus mérték kialakitasa lenne. Ennek ellenére, mi
az elad¢ arral kapcsolatos megitélését a percepcios mértékkel (PM) jellemezziik,
amelyet az elsédleges ajanlati ar és a végleges eladdsi ar kiilonbségeként defini-
alunk. Meglatasunk szerint a percepcié nemcsak az ara vonatkozé megitélést
foglalja magdban, hanem viselkedés- és kultarafiiggd elemeket is. Ezzel az érve-
léssel kozvetett moédon Han-Strange (2014; 2016) is egyetért, amikor megjegyzi,
hogy bar az amerikai piacok intézményei és koriilményei viszonylag hasonléak,
ugyanazt a piaci fellendiilést és valsagot mer6ben masként élték meg ezek a pi-
acok. Kovetjitk Leamer (2007) és Thaler (2016) tandcsat, amely szerint a tudas
épitésének a gazdasagi piacokon megfigyelésen kell alapulnia, igy ennek megfe-
lel6en egy kimagasloan fejlett ingatlanpiac rendelkezésre all6 adatait elemezziik.
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A kovetkez6 kérdésekre iranyul vizsgalédasunk fokusza: bizonyithaté-e a gaz-
dasagi viselkedéskiilonbség a varosi és a vidéki emberek kozott? A viselkedésbeli
ktilonbség valtozik-e a szdban forgd ingatlan tipusdnak (hdz, lakas, nyaralo) fugg-
vényében? Milyen kozos jellemz6i vannak az alulértékelt és talértékelt lakossagi
ingatlanoknak ar, elhelyezkedés és tipus szempontjabol? Ezen felil likviditashoz
és kinalathoz kapcsol6do elemeket is bevontunk az elemzésbe, hogy megvizsgal-
hassuk, van-e mérhet6 hatdsuk a PM-re.

Varakozéasaink szerint van mérhet killonbség a varosi és a vidéki emberek visel-
kedése kozott. Haurin (1988) eredményeire és egyszerli megérzésiinkre tdmasz-
kodva, a viselkedésbeli kiilonbség fiigg az ingatlan tipusatol. Egyszerti logika
alapjan az ingatlan eladojat befolyasoljak a kinalati oldalhoz tartozo informaciok,
mint példaul mds eladdsra varé ingatlanoknak a piacon t6ltott ideje, mielStt az
ingatlan eladasat visszavontak, vagy az ingatlant eladtdk volna. Horowitz (1992);
Stanley et al. (2009); Knight (2002) és Turnbull-Zahirovic-Herbert, (2011) nyoman
ezt megfogalmazhatjuk ugy is, hogy a piaci visszacsatolas alapjan az drak kiiga-
zitasra keriilnek.

1.2. Kapcsolddo szakirodalom

A klasszikus kozgazdasagi elméletek "homo economicusa’ minden révid, illetve
hosszu tava informaciot feldolgoz, és beépiti optimadlis dontésének meghozata-
laba. Varakozasaink szerint az ingatlan eladdja esetén ezt az elméletet — ismét
— cafolni tudjuk, hiszen a rendelkezésre 4116 adatok alapjan tgy ttinik, hogy a
gyakorlatban az eladok dontéseik meghozatalakor kizarélagosan a roévid tava in-
formaciot veszik figyelembe. Ezt Damen et al. (2016) is alatimasztja, amikor a
fizetési képesség (ability to pay - ATP) mértékével igazolja, hogy a piaci szerep-
16k — az & esetében a vésarlok - elsésorban a pillanatnyi fizetési képesség alapjan
hozzédk meg dontéseiket. Itt azonban felhivnank a figyelmet arra, hogy példaul a
munkaerd-mobilitasban vagy roghoz kotottségben/kotédésben megjelend kultu-
ralis kiilonbségek miatt eltérések lehetnek a kiilonboz6 piacok kozott, amikor az
ingatlanpiaci arazas dinamikdjardl beszéliink. Bar ezekkel a tényezékkel ebben
az elemzésben nem foglalkozunk, dsszehasonlité elemzés esetén fontos szerepet
toltenek be.

Az ingatlanpiaci adatelemzéssel kapcsolatos kutatdsok szertedgazdak. Alabb at-
tekintést adunk a mi elemzésiink szempontjabol 1ényegesnek tartott irodalomrdl.
Osszességében elmondhaté, hogy a legtébb elemzés tobb aspektusbél vizsgélja
az elérheté adatokat. A 2007-es valsag és annak az ingatlanpiachoz val6 kap-
csolédasa miatt a legujabb kutatdsok tilnyomé tobbsége az ingatlan értékének
cs6kkenésére helyezi a hangsulyt.
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Leamer (2007) humorisztikusan 4dbrazolja az ingatlanszektor és az tizleti ciklus
kapcsolatat, és provokativ modon arra a kovetkeztetésre jut, hogy a lakhatasi
fejlesztések magyardzzak az tizleti ciklust. Kiemeli, hogy az ingatlanar-alakulast
tovabb kell kutatni, és fontossagat nem szabad lebecsiilni.

Cardella-Seiler (2016) kisérleti tanulmanydban azt vizsgilja, hogy az ajanlati
arakhoz kot6do stratégiak, vagy mas néven listaar-stratégiak hogyan befolya-
soljak a végsé eladasi arat. Megallapitja, hogy a listaar-stratégia hatdssal lehet az
artargyaldsokra. Ugy véli, hogy a nagy pontossigu arképzés vezet a legmagasabb
végs6 eladasi arhoz: ,,az alku tdrgydt képezd druk pontos drainak meghatdrozdsa
a legkevésbé agressziv vevdi tdargyaldsi viselkedést eredményez, kovetkezésképpen
a legmagasabb elérhetd eladdsi drhoz vezet” (73. 0.). Cerutti et al. (2017) tanulmé-
nyozta az ingatlanarak és a hitelpolitika kozotti osszefiiggéseket, és megallapitja,
hogy a hitelkibocsatast eredményez6, lazito hitelfeltételek a lakasdrak emelkedé-
sé¢hez vezetnek.

Az elemzés hatterében az a cél 4ll, hogy kormdanyzati 9sztonzékkel a lakossag
altalanos lakaskorilményeit javitsak kiillonboz6 lakasfinanszirozdsi csatornak-
hoz val6 hozzaféréssel. Egyrészt tobb mint 50 orszag adatainak vizsgalata ala-
tamasztja a hitelezési feltételek és a lakdsarak kozotti kapcsolatot. Masrészrél
ugy talaljak, hogy a lakasarak emelkedése altalaban egybeesik az 4ltalanos hi-
telallomdany névekedésével, nemcsak a lakashitel-allomany novekedésével. Ez a
tanulmany tovabba a pénziigyi szabalyozds és a lakdsarak alakuldsa kozotti kap-
csolatra is ravilagit. Két szabalyozoi eszkozt emelnek ki: az LTV (loan-to-value
vagy hitelfedezeti) mutatot és a személyes felel3sséget (a jelzdlog-kotelezettséghez
kapcsolodo személyes felel6sséget az ingatlan biztositasara): ,,Egyrészt minél ma-
gasabb a legnagyobb megfigyelt LTV, anndl nagyobb a valésziniisége az ingatlandr-
emelkedésnek; mdsrészt a teljes fedezet (vagyis a személyes feleldsség) 1igy tiinik,
hogy visszafogja az ingatlanpiacok felfutdsdt (a teljes fedezet ugyanis valészintileg
megragadja a hitelfelvevék magasabb kockdzatii kitettségét tulértékelt ingatlanpi-
acok esetén)” (2. 0.).

Damen et al. (2016) megvizsgalja a lakdingatlan finanszirozasi koltségei (jelzalog-
jellemzOk) és a lakdsarak alakulasa kozotti kapcsolatot. Mig egyes ingatlanar-mo-
dellek a DTI-t (debt-to-income, addssag-jovedelem arany) vagy az ar-jovedelem
arany mértékét vizsgaljak, a szerz6k egy mésik mutatoszdmot dolgoztak ki, a hi-
teles fizetési képesség mutatojat (ability-to-pay — ATP), amelyik szdmitdsba veszi
a kamatldbakat, valamint a jelzaloglevonasokban és egyéb jelzalog jellegti jellem-
z6kben torténd valtozasokat. Azt allitjak, hogy a jelzalog megalapozza a hosszu
tavu ingatlandarat, és hogy erre meggy6z6 bizonyitékot talaltak a kointegracids
tesztek és a Granger-féle oksagi tesztek segitségével, valamint hogy az ingatlanar
rugalmasséga a fizetési képesség fényében kozel egy. Ez a tanulmany véleménytink
szerint hangsulyozza, hogy a vev6k sokkal rovidlatébbak, ha ingatlanarakrdl van
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sz6, mint ami a klasszikus homo economicus-elméletekbdl kovetkezne. Ezt a
vélekedést Berlinger (2017) is aldtdmasztja, aki megmutatja, hogy a hitelfelvevék
jelentés része rendkiviil rovid kamatperidodust valaszt a széles korben hasznélt
hitelkoltségmutatd (APRC) minimalizalasa alapjan, ezzel — akaratlanul is - tdl-
zott kockazatokat véllalva. Erdekes médon Haurin et al. (2013) a pénziigyi valsag
el6tti és utani ingatlanarak dinamikdjat vizsgalva arra a kovetkeztetésre jut, hogy
az arképzést a vevéi jovobeni arvaltozdsokra vonatkozd varakozasai is befolya-
soljak - igaz,a rovid tavu buborékok és a hosszu tava aremelkedés esetén eltérd
modon. A mi értelmezésiink szerint Haurin et al. (2013) szintén komolyan meg-
kérdéjelezi a vevd azon képességét, hogy a homo economicus-eldrejelzéseknek
megfelelGen jarjon el, és az ingatlanarképzési modellekre vonatkozé — nem kielé-
gité — modositasokat javasol, amelyek a lakdspiaci buborékok opportunista visel-
kedését probaljak figyelembe venni.

Granziera-Kozicki (2015) a legutobbi kutatdsokat titkrozi, és érdekes felismerést
tesz: ,A szélsGséges ingatlandrmozgdsok, mint amilyeneket a kozelmiiltbeli ame-
rikai fellendiilés és vilsag sordn tapasztaltunk, nehezen modellezhetdk dltaldnos
makrogazdasdgi modellekkel a raciondlis virakozdsok vildgdban” (152. 0.). A szer-
z6k alternativ modellt dolgoztak ki az amerikai ingatlandrak 1987-2011 kozotti
mozgasanak magyardzatdra a raciondlis varakozdsokat helyettesitd, extrapolativ
varakozasok beépitésével. A szerz6k szerint az adatok alatdmasztjak a modellt;
ugyanakkor hangsulyozzdk, hogy az 6 modelljiik csupan egy [épcsé a fejlettebb
lakaskinalati modellek felé. A cikk kiemeli, hogy a meglévé lakdscéld armodellek
nem megfelel6ek, valamint hangstlyozza a nem racionalis elemek beépitésének
fontossagat az ingatlanarak kutatésaba.

Han-Strange (2016) — mind elméletben, mind empirikusan - vizsgalja az ajan-
lati ar szerepét az ingatlan értékesitése soran. A cikk egy kifejezetten elméleti,
irdnyitott keresési modell kidolgozaséaval foglalkozik, ami arra a kérdésre keresi
a vélaszt, hogy mire j6 az ajanlati 4r. Eredményeik korlatozottak, és maguk is
elismerik: ,Magdtél értetédik, hogy vannak olyan, az ajanlati drhoz kapcsolodo
szempontok, amelyeket nem vettek figyelembe. Ezek koziil taldn a legfontosabbak
az ingatlaniigyletek viselkedési szempontjai” (129. oldal).

Kusan et al. (2010) - mikozben elismeri, hogy az ingatlandrak megallapitasa
természeténél fogva nehéz — egy nem teljesen elhatdrolhaté logikai modellt al-
kalmaz Gj lakoéingatlan-fejlesztési arképzésre Torokorszag egy korlatozott terii-
letén; ez a vizsgdlat foldrajzi tényezOkre épit. A szerz6k elismerik, hogy modell-
jeik altalaban nem alkalmazhatdk, az ingatlanarmodellek folyamatos tovabbi
kutatasat javasoljak.

Leung-Tsang (2013) az ingatlandrak dinamikajat horgonyzassal (anchoring) és
veszteségkeriiléssel (loss aversion) prébalja megmagyarazni. Vizsgaljak az ingat-
lan kordbbi kereskedési aranak hatasat a kovetkezd tranzakcioban (horgonyzas),
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valamint az eladok hajlanddsagat a pozitiv piacon torténd értékesitésre (veszteség-
elkeriilés). Bar a szerzék nem allitjak, hogy a horgonyzas és a veszteségelkeriilés
altalaban magyardzza az ingatlanarak dinamikdjat Hongkongban, kimutatjak,
hogy ez befoly4solja az drképzést. Erdekes tovabba, hogy a szerzék egy Gj szab-

lyozasi keret (illeték) valoszintsithetd hatasat is beépitik az elemzésbe, és arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a szabalyozasi keret hatassal lesz az ingatlanarakra.

Madsen (2012) az ingatlanarak magatartdsi modelljének kidolgozasaval foglal-
kozik, OECD-ingatlandr felhasznalasdval. Lényegében felépit egy elméleti tor-
lesztési modellt, amely a megfizethet6ség elvén alapul. A szerzd leirja, hogy ,ki-
mutathaté, hogy az ingatlandrakat a névleges jelzdlogkamatlab, a tékedsszeg, az
eldleg, az ingatlantulajdonosok és vevik adozds utdni rendelkezésre allo jovedelme,
a pénziigyi innovdciok és a potencidlis kereslettobblet hatdrozza meg (22. 0.)”.* A
szerz6 18 OECD-orszag adatait hasznalja fel, és a hagyomanyos modellekkel
szemben elényben részesiti a megfizethetéséghez kapcsolédé modelleket.s Ko-
rabbi tanulménydban (Madsen, 2009) a szerz6 egy inkabb fundamentalista szem-
léletmodot kovetett: egy olyan Tobin-féle q megkozelitést alkalmazott, amely az
ingatlanpiac tokéletes rugalmassagat feltételezi, tobbek kozott az ingatlanarak
adodhatasainak figyelembevételénél. Ezek a gondolatok az ujabb modell fejleszté-
sénél elmaradnak.

De Wit-Van der Klaauw (2013) kiemeli annak a fontossagat, hogy a hasznélt ingat-
lanépiiletek értékesitése esetén (a legtobb esetben) az eladd elsédleges informacio-
val rendelkezik, ezért informacios aszimmetria alakul ki. A holland ingatlanada-
tok — talan nem meglepé médon - azt mutatjak, hogy az ajanlati arak csokkentése
altalaban vagy az értékesitett mennyiséget, vagy a piacrdl visszahivott ingatlanok
szamat noveli.

4 Amint azt MADSEN (2012) magyarazza, ,A torlesztési modell magatartdsbeli abban az értelemben,
hogy az ingatlantulajdonosok nem ismerik fel, hogy az infldcié csokkenti az adéssag valodi értékét,
és mint ilyen, dsszhangban dll a pénzilliizio fogalmdval (Shafir et al., 1997). Ezért a vevdk hajlandék
és képesek nagyobb hiteleket vdllalni alacsony infldcié és alacsony nomindlis kamatldbak mellett,
mint magas infldcié és a magas nomindlis kamatldbak esetén, mert a jelzdlog egy dolldrra juté kolt-
sége alacsonyabb. Igy a torlesztési modell eltér a hagyomdnyos ingatlandrmodellektdl, amelyeknek
az drait teljes egészében a fogyasztok intertempordlis dontései, a bérleti dijak/ingatlanszolgdltatdsok
jelenértéke vagy az ingatlan pétldsi koltségei hatdrozzdk meg (Tobin-féle ¢ modellek).” (22. 0.)

5  MADSEN (2012) érdekes eredményekrél szamol be: beismeri a 2001-2006-0s évek adatainak 6sz-
szehasonlithatatlansagat. , Mindazondltal a modell nem tudta figyelembe venni a 2001-2006-0s id6-
szak dsszes novekedését, ami olyan nem tesztelhetd tényezbkre mutat, mint példdul a pénziigyi inno-
vdciok, amelyek csokkentették a kamat és téke 0sszegét. Bar ezt a model elGrevetiti, de nem tesztelhetd
az adatok hidnya, a hitelhez valé konnyebb hozzdférés és a pszicholdgiai tényezdék miatt.” (35. 0.).
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2. AZ ELEMZESHEZ FELHASZNALT ADATOK ES A VALTOZOK

2.1. Adatgyiijtés, az adathalmaz altalanos jellemz6i

A Finance Denmark (FD) kezeli a lakossagi ingatlanadatok széles kort, nyilvano-
san hozzaférhet6 adatbazisat. Az adatokat a piaci szerepldk, azaz a dan jelzalog-
bankok szolgaltatjak, ezeket kiegészitik a Dan Kozponti Bank (Danmarks Nati-
onalbank, DNB) és a Dén Statisztikai Hivatal (Danmarks Statistik, DST) adatai.

A legfrissebb év végi rendelkezésre 4116 adatok a 2016. negyedik negyedévi® ada-
tok. 33 megfigyelés” 17 341 ingatlanforgalmi tranzakciot kumuldl. Harom drat ren-
del minden megfigyeléshez: dan korondban kifejezett dtlagos négyzetméterarként
(DKK) jeleniti meg 1) a lakdingatlan arat, amikor az eladasra kertil (kezdeti ajan-
lati ar vagy jegyzési ar), 2) az ingatlan értékesitését megel6z6, utolsé ajanlati arat
(végleges ajanlati vagy jegyzési ar) és 3) az ingatlan tényleges eladési arat. Ddnia 11
alrégidjat és 3 kiilonboz6 ingatlantipusat 6leli fel az adatbazis: haz, lakas és nya-
ral¢®. Csak a févaros képviseli a tisztan vérosi teriileteket, mig a 7 masik alrégié
vidéki tertilet. Tovabbi kinalati adatok is rendelkezésre allnak az ingatlanokrol.
Annak ellenére, hogy az adatok korlatozottak, az atlagarak hasznalataval az ada-
tok Osszehasonlithatéva valnak. Szemben Shimizu-Nishimura-Watanabe (2015)
tapasztalataival, nem kiizdiink 6sszehasonlithatosagi problémékkal, ami az in-
gatlan értékesitési folyamatdnak kiilonboz6 szintjein 6sszegyijtott arakbol, illet-
ve az adatszolgaltatok killonb6z6ségébél fakadna.

2.2. Valtozok

A fellelhet6 adatok alapjan az alabbi valtozokat vettiik gorcsé ala:

o Els6dleges ajanlati ar (IBP, I)

o Végleges ajanlati ar (FBP, F)

o Tényleges eladasi ar (AP, A)

o Azingatlan elhelyezkedése (location, I): régio, varosi (1) vagy vidéki (o).

o Azingatlan tipusa (type, t): haz (1), lakas (2) vagy nyaral6 (3), és az ehhez kap-
csolodo vakvaltozok: House (e), Flat (a) , Holiday Homes (y).

6 Statistics Denmark (DST), https://www.statistikbanken.dk/

7 Néhdny viltozd esetén csupan 31 megfigyelés all rendelkezésre, mivel a févérosi régioban
nincsenek nyaraloként funkcionalé ingatlanok.

8 Az atlagos négyzetméterar kiszamitasinak modellje itt érhetd el: http://finansdanmark.dk/
toerre-tal/boligstatistik/definitioner-og-metode/datagrundlaget-for-statistikken/.
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Tulkinalat (excess supply, S): az Gjonnan értékesitésre bocsatott és a piacot —
eladas vagy visszahivas miatt — elhagyd ingatlanok szama kozotti kiillonbség
az adott idSintervallum alatt.

Relativ tulkindlat (relative excess supply, s): az Gjonnan értékesitésre bocsatott
és a piacot — eladds vagy visszahivas miatt — elhagy6 ingatlanok szdma kozotti
kiillonbség szazalékban kifejezve az adott iddintervallum alatt.

Piaci jelenlét (Nr of days On, #): a napok szdma, amennyit az ingatlan a piacon
tolt értékesités céljabol.

Egykori piaci jelenlét (Nr of days Off, f): a napok atlagos szama, amennyit az
az ingatlan, amelyik mdr - eladds vagy visszahivds miatt — elhagyta a piacot,
a piacon toltott értékesités céljabdl.

Uj ingatlanok (New properties, p): az Gjonnan értékesitésre bocsétott ingatla-
nok szama.

Piacot elhagy¢ ingatlanok (Nr leaving, 0): a piacot — eladas vagy visszahivas
miatt — elhagy¢ ingatlanok szdma.

Visszahivott ingatlanok (Withdrawn, w): a piacot visszahivas miatt elhagyd
ingatlanok szama.

Percepciés mérték (PM, P): az elsédleges ajanlati 4r és a tényleges eladdsi ar
killonbsége, ami kifejezi, hogy az eladé mennyire negativan vagy pozitivan
itéli meg ingatlanat (vagyis mennyire értékeli alul vagy tal a tényleges eladasi
arhoz képest).

Relativ percepcids mérték (RelPM, P): az elsédleges ajanlati ar és a tényleges
eladasi ar szazalékban kifejezett kiilonbsége, amely megmutatja az ar szdzalé-
kos véltozasat az elsédleges ajanlati arhoz képest.
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1. tablazat
Az alapvaltozok jellemz6i

o g ] o 2
> < =
2 5 & 3 g £ s 3 $ 3
o = = S8 2 £ =g 2 S %
N = Q 1) g g ] gQ =1 -8 = o B
° o~ N o s — T ol < v — 2O
= 2 E N 59 = gE g =
g & I 2 = s S8 = E
> g E S 9] (77 ;6
fjlzr‘:ggg:: ;‘il:l tjlgilsi 31 6943 37508 1698500 7282,923 igen
Utolsd - pinatprice 412 31 6715 36775 1643713 7187141 nem
ajanlati 4r tipust
Tényleges ) tnalprice 42 31 6471 36049 1570235 7086740 nem*
eladdsi ar tipust
Ingatlan Katego-
elhelyez- Location rikﬁs 33 0 1 0 0,452
kedése
Ingatlan Type katego- 55 1 3 nomodus 0,829
tipusa rikus
Tulkinglat flf;;f; t?;fll;l 33 18 16029 434727 4887,932 nem
. Relative .
Eﬁf};‘;lat excess t?kfll;l 33 189 2900 71146 548410 nem**
supply P
Piad — Nrofdays —skila =, 77 669 301,24 157214 igen
jelenlét  On tipusu
Egykori skla
piaci Nr days Off tipust 33 62 569 245,15 133,506 igen
jelenlét p
Yj New skila 5 8 5821 161915 1772,519 nem
ingatlanok properties tipust
Piacot skéla
elhagyé  Nrleaving tousa 2 1 664 198,09 201,834 nem
ingatlanok P
Visszahi- skéla
vott ingat- Withdrawn tpusa 3 -62 559 159.09 175,746  igen
lanok P
Percepcids pyp skdla 31 53100 -472,00 -1282,6452 577,37057 nem
mérték tipusu
Relativ skéla
percepcids RelPM tousd 31 -0,15  -0,03 -0,0811 0,03388 igen
mérték P

Megjegyzés: "Ez a valtoz6 transzformdci6 alkalmazdsa utdn normalis eloszlast kovet.

A Relative Excess Supply lognormalis eloszlast kovet.
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Az 1. téblazat Osszefoglalja a valtozok f6 jellemzéit. A normal eloszlasra vo-
natkozé kovetkeztetéseink a tdblazat utolsé oszlopaban szerepelnek. A vélto-
zO6k normalitdsanak vizsgdlata sordn a ferdeséget és a kurtozist figyeltiik, és a
Shapiro-Wilkes-tesztet alkalmaztuk. Bizonyos esetekben azonban elfogadtuk a
Kolgomorov-Smirnov-teszt eredményét is George-Mallery (2010) megallapitasai
alapjan, akik szerint a kurtézis aszimmetridjanak értékei a —2 és a 2 intervallum-
ban elfogadhaténak tekintheték a normalis eloszlds bizonyitasdhoz.

Elemzésiinkben a PM-t és a RelPM-t hasznaljuk az ingatlaneladdk viselkedésének
mérésére. Ezt a mértéket nevezziik az ingatlantulajdonos percepcios mértékének.
Ugy véljiik, hogy minél nagyobb a kiilonbség a kezdeti jegyzési 4r és a tényleges
eladasi ar kozott, anndl nagyobb az eltérés az elad¢ altal észlelt kép és az ingatlan-
piac realis képe kozott, amikor az ingatlanjat értékeli.

A percepcids mértéket hasznalhatjuk el6jelekkel. A negativ eljel pozitiv érzé-
kelést jelent (azaz a piac optimista megitélését), amikor a tényleges eladasi ar
alacsonyabb, mint a kezdeti jegyzési 4r, a pozitiv eljel pedig negativ érzékelést
jelent, amikor a tényleges eladdsi ar magasabb, mint a kezdeti ajanlati ar (mds
szoval, ebben az esetben a piac pesszimista megitélésérél van sz¢). Bar vannak
olyan piacok, ahol mindkét eset lehetséges (példéul az Egyesiilt Allamok piacai),
elemzésiinkben az elsddleges hangsulyt (a tényleges eladasi ar altal képviselt) re-
alisztikus piaci megitélés és a percepcids mérték tavolsaga (vagyis a PM és RelPM
abszolut értéke) kapta. Felhivndnk a figyelmet arra, hogy a vizsgalt ddn adatok
esetében a kezdeti jegyzési ar mindig nagyobb, mint a tényleges eladasi 4r, vagyis
a PM és a RelPM negativ értékeket tartalmaz.®

Ennek a viselkedési megfigyelésnek a hatterében két okot fedezhetiink fel. Ezek
az okok az eladd ,észlelésére” koncentralnak, szemben az olyan elméletekkel,
amelyek feltételezik, hogy az 4r latogatdsosztonzo szerepet tolt be (példaul Green—
Vandell, 1998 és Arnold, 1999), vagy fels6 hatarértékként funkcional (példaul
Chen-Rosenthal, 1996):

1. Az ingatlantulajdonosok ismerik pozicidjukat a piacon, és megpréobdlnak ma-
gasabb arat beallitani, vagyis a targyaldsi folyamatot mar belekalkulaljak az
els6dleges ajanlati arba. Ezt Chen-Rosenthal (1996) és Han-Strange (2016) is
elfogadja. Megjegyeznénk, hogy ebben az esetben a klasszikus modell nem fe-
lel meg a rezervacios arelméletnek. Ezt alkuhatdsnak nevezziik (ami azt mutat-
ja, hogy az ingatlaneladd szandékosan magas szinten tartja az drat az elején).

9 Megfigyeléseink alapjan tényként kezeljiik, hogy ebben az adattomegben az elsédleges ajanlati ar
mindig nagyobb, mint a tényleges eladasi ar. Fontos azonban kiemelni, hogy ez nem feltétleniil van
igy: kutatdsaink sordn taldlkoztunk pozitiv elgjeld kiillonbséggel is. A mi modelliink esetén azonban
ezt nem tartjuk fontos tényez6ének, mégis olyan megoldast kerestiink, amelyik alkalmazhaté ezekre
az esetekre is.
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2. Az ingatlantulajdonosok nem ismerik a tobbi elad6 és vasarléd pozicidjat a pi-
acon, igy a legjobb tudasuk alapjan allapitjak meg az araikat. Itt a tokéletes
informdcié feltételezésének nem tesziink eleget. Ezt konfidenciahatasnak ne-
vezziik (amiazingatlaneladoknak az informaciohidny miatti dnbizalomhidnyat
mutatja).

A fent emlitett okok fontosak, mivel nem feltételezziik, hogy ezeket a tényez6-
ket szandékosan ,kiszamitja” az eladé. Itt azonban figyelembe kell venni, hogy
amennyiben az ingatlantigynok tevékenysége szabalyozott véllalkozas, vagyis
jogilag kotelezé érvényii kovetkezményekkel jar, az eltéré viselkedésekhez vezet-
het. Danidban az ingatlaniigynokok johiszemtien és kell6 gondossaggal kételesek
feladataikat elldtni, beleértve az ingatlan értékbecslését is, amely nyilvdnvaléan
hatdssal lesz az elsGdleges ajanlati ar meghatarozasara. Mindazonaltal két okbol
nem vessziik figyelembe az ingatlantigynok szerepét ebben az elemzésben. Egy-
részt, az ingatlantigynok ebben az esetben ,,csak” az elad6 hidnyzé ismereteit biz-
tositja a piaci korilményekrél. Masrészt, az ingatlaniigynokok tevékenységérol
nincsenek adatok.

Figyelembe véve az adatokat, lathatd, hogy a fent emlitett mindkét ok megjele-
nik mint tényez6 az eladd viselkedésének alakitasdban. Felmeriilhet azonban a
kérdés: vajon igaz-e, hogy minél nagyobb a percepcidés mutaté abszolut értéke
(vagyis minél optimistabbak az ingatlaneladdk az értékesitési folyamat elején),
annal nagyobb az alkuhatas?

A fentiek fényében elemeztiik, hogy mi a kapcsolat az ingatlan elhelyezkedése
és tipusa és az ingatlan eladdjanak piaci megitélése kozott. Kerestiik tovabba a
valaszt arra, hogy milyen tényez6ék hatdrozzak meg ezt a piaci megitélést. E16szor
bemutatjuk a valtozok kozott kapcesolatokat (2.3. alfejezet), amellyel el6készitettiik
a regresszios elemzést (3. fejezet). Kerestiik tovabba olyan valtozdk csoportjait,
amelyek meghatarozhatjik a kiilonbozé tényezdket klaszterelemzés, faktorelem-
zés és tobbdimenzios skaldzas (4. fejezet) alkalmazdsaval. Végezetiil levontuk ko-
vetkeztetéseinket (5. fejezet).

2.3. Kapcsolat a valtozok kozott

Sziile (2016) szerint a killonb6z6 véltozok kozotti kapcesolat tesztelésének maod-
jat attol fuggben hatarozzuk meg, hogy a széban forgé véltozé skéla tipusu vagy
kategorikus valtozonak mindsiil-e. Két kategorikus valtozo esetén egy kereszt-
tablds elemzést hasznaltunk. A skala és a kategorikus valtozé kozotti vizsgalati
Osszefiiggést vagy a Kruskall-Wallis-, a Mann-Whitney- vagy a fiiggetlen mintas
t-teszttel végeztiik el, a skdla véltozo eloszlasatdl fiiggden. A skalavaltozdk kozotti
Osszefliggések tesztelése sordn kiszamitottuk a Pearsson-féle korrelaciés matri-
xot. Az alabbi 2. tdbldzat 6sszefoglalja megallapitdsainkat.
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2. tablazat

Kapcsolatelemzés

RelPM Location Type
Re}at}v percepcids RelPM
mertes
Ingatlan Location * *
elhelyeszkedése
Ingatlan tipusa Type * *

Elsédleges ajanlati 4r Initial price kozepes

Végleges ajanlati ar ~ Final price kozepes

Tényleges piaciar ~ Actual price  erds

Az elsédleges ajanlati Initial price

ar éves valtozasa t-1 Kozepes
A tellly.le,ges Actual price ..
eladasi ar 1 kozepes
éves véltozasa
Relativ tulkindlat Rel excess erds
supply
Logaritmikus Iél}jcg:sl erés
relativ tulkindlat
supply
Piaci jelenlét Nr of days erds
On
Egyqul pract Nr days Off  er6s
jelenlét
P New
Uj ingatlanok .
properties
Piacot elhagyé .
ingatlanok Nrleaving
Y1sszahlvott Withdrawn
ingatlanok
nincs
szignifikdns
kapcsolat
a véltozok
kozott

Mann-Whitney _—

p =0.00
Mann-Whitney —

p /=0.00
Mann-Whitney _—

p 1=0.00

Kruskall-Wallis _
p =004

Kruskall-Wallis _
p ,=0.09

meskall—WallisL: 0.00

pMann—WhitneyLZO.oo

Mann-Whitney —

p .=0.00
Mann-Whitney —

p ,=0.00
Kruskall-Wallis _

p =040

Kruskall-Wallis _
1% = 0.52

Kruskall-Wallis

p =039

van kapcsolat
a valtozok kozott

Kruskall-Wallis _

p =0.30
Kruskall-Wallis _

p ,=0.30
Kruskall-Wallis _

p =023

Kruskall-Wallis _
p ,=0.48

Kruskall-Wallis _
p ,=0.33

pKruskall—WallisL: 0.09

Kruskall-Wallis _
p ,=0.09

pKruskall—Wal]isL: 0.07

pKruskallfWallisL: 0.00

Kruskall-Wallis _
p ,=0.00

pKruskall—WallisL: 0.00

pKruskall—WallisL= 0.00

Megjegyzés: *A févarosi régioban nincs vagy nagyon kevés nyaralé tipust ingatlan taldlhaté. [gy eb-
ben az esetben feltételezhetd valamiféle negativ kapcsolat az ingatlan elhelyezkedése és tipusa kozt,
mi azonban ezt a kapcsolatot nem tartjuk szignifikdnsnak.
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A kapcsolatelemzés soran elsésorban azokat a valtozdkat kerestiik, amelyek po-
tencidlisan alkalmasak egy regresszios modell felépitésére. Azokra a valtozdkra
osszpontositottunk, amelyek kozepes vagy erés kapcsolatot mutatnak a percepci-
6s mértékkel. Ezen feliil, mivel megallapithato, hogy az ingatlan elhelyezkedése és
tipusa valtozdk fiiggetlen valtozéknak tekinthetdk, tovébbi csoportositésra hasz-
nalhatjuk 6ket. A kategorikus és a skala tipusu valtozok kozotti kapcsolatelemzés
pedig kimutatta, hogy tovabbi klaszterelemzést és faktorelemzést végezhetiink.

3. A PERCEPCIOS MERTEK

Linearis regresszios modellt épitettiink, hogy az ingatlan eladdjanak piaci észle-
lését befolyasold tényezdéket részben feltérképezziik. A multikollinearitds miatt
ugy dontottiink, hogy a modell kialakitdsa sordn a ’stepwise’ megkozelitést alkal-
mazzuk, ahogy azt Kovdcs (2014) javasolja. Ennek az alapjan a kovetkezé modellt
kaptuk:

IT=-0.021 - 0.408 f~14.375 I +14.065 @ - 0.246 y,"° (®

ahol IT a relativ percepcids mérték, faz egykori piaci jelenlét, I az els6dleges ajan-
lati ar, @ a végss ajanlati ar, és y azt jelzi, hogy az ingatlan nyarald-e vagy sem.

A fenti véaltozok - y kivételével — standardizalt egytitthat6i 5%-os konfidencia-
intervallumon beliil szignifikdnsak. Azonban, ahogy Kovacs (2014) kiemeli, a
multikollinearitds mddositja az egyiitthaték konfidenciaintervallumat. Ezért
megfontolhatjuk az ingatlan tipusanak, és kiilonosen nyaralé tulajdonosa eseté-
ben annak az elad¢ viselkedésére gyakorolt hatasat. Ez logikus is, hiszen a nyarald
egyfajta luxus vagyontargy, ezért a haztartasok dontéseiben kiegyenlité tényezé-
ként lehet jelen.

A fenti modell alapjan lathatd, hogy az elsédleges ajanlati ar jelentdsen nagyobb
hatast gyakorol az ingatlantulajdonos hozzaallasara, mint a piacot elhagy6 ingat-
lanok (pl. azért, mert az eladds sikeres volt, vagy az ingatlan visszavondasra keriilt).
Ez fontos tizenet.

Mint arra mar kordbban is kitértiink, az eladok altalaban pozitiv mdédon érzéke-
lik ingatlanjukat, vagyis altaldban optimistak, mivel a tényleges eladasi ar mindig
alacsonyabb, mint a kezdeti kért ar.

Amerikai kutatdsok, példdul Han-Strange (2016) vagy Shimizu-Nishimura—
Watanabe (2017) széleskortien elemzik az olyan piacokat is, ahol az ar ,felfelé al-
kuddsa” nem kiilonleges; bar kétségtelen, hogy csupan az esetek kisebb szdzalékd-

10 A koefficiensek standard hibdi sorrendben 0,064; 0,019; 2,906; 2,901 és 0,128.
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ban torténik ilyen. Ez az ellentmondds jelent6s {izenetet hordoz az ingatlanpiaci
viselkedéssel kapcsolatban: hatdrozottan helytelen a kiillonb6z6 kulturdlis hatte-
rii ingatlanpiacok dsszehasonlitdsa, még abban az esetben is, ha a hasznalt mod-
szertan ugyanaz. A kiilonb6z6 viselkedési mintak miatt az ilyen elemzés eredmé-
nyeit a nemzeti vagy regiondlis piacokon dvatosan kell értelmezni.

Minél nagyobb az elsédleges ajanlati ar, ceteris paribus annal kisebb a pozitiv
percepcié mértéke, azaz annal kozelebb keriil az elad6 drképzése a tényleges
eladasi arhoz. Ugyanakkor az utolsé jegyzési ar érdekes és ezzel ellentétes kap-
csolatot mutat: minél magasabb az utols6 jegyzési ar, annal nagyobb a percep-
ci6. Ez utobbi esetben azonban ki kell emelniink, hogy a két magyarazé valtozd
nem linedrisan fiiggetlen. Igy kizdrtuk a modellbél a végleges jegyzési drat, amely
- szintén 'stepwise’ modszerrel — a kovetkezd egyenletet eredményezte:

IT=-0.066 + 0.317 T - 0.735 y,! ()

ahol IT a relativ percepcids mérték, I az elsédleges ajanlati ar, és y azt jelzi, hogy az
ingatlan nyaral6-e vagy sem.

Ez egyértelmiien azt mutatja, hogy az ingatlantulajdonos észlelését befolyasold
egyetlen valtozo az elsédleges ajanlati 4r, illetve az, hogy az ingatlan nyaralé-e,
vagy elsédleges lakdingatlan. Ebben az esetben a kezdeti jegyzési ar hatasa 1é-
nyegesen kisebb, mint az elsd esetben, és ,atvette” a két kiilonb6z6 ajanlati ar
kombinalt magyarazo erejét.

A konstans egy érdekes megfigyelést jelez: ha egy lakéingatlant keresiink, amely-
nek nincs kezdeti jegyzési ara (példdul mert az ingatlan elad6ja nem jel6lt meg
arat az eladasi folyamat kezdetén), mar akkor azzal a reménnyel indul az eladasi
folyamat, hogy az eladé magasabb arat ér el, mint amennyit ténylegesen realizal.
Vagy talan megfordithatjuk, és azt mondhatjuk, hogy a homo economicus’ mar
magasabb drat 4llit fel, hogy mozgdsteret biztositson a targyalasok szamara. A
multikollinearitas kérdésének ellendrzésével a modellt az elsédleges és a végsd
jegyzési ar nélkiil is futtattuk, és nagyon hasonldé eredményt kaptunk.

Cramer (2003) és Rencher-Christensen (2012) nyomdan linedris diszkriminan-
ciaanalizist végeztiink el ’stepwise’ modszerrel, hogy megtalaljuk a ,predik-

11 Akoefliciensek standard hibdi sorrendben 0,110; 0,112 és 0,116.

12 A diszkriminanciaanalizis elvégzéséhez két feltételnek kell teljesiilnie: egyrészt a fiigget-
len valtozok tobbdimenzids normal eloszlast kovetnek, masrészt a csoporton beliili kovariancia-
matrixok egyenlék a csoportok kozott (KovAcs, 2011). Bar az els6 feltételt nehéz tesztelni, ASHCRART
(1998) alapjan megoldhaté egydimenzids normalitds vizsgélatokkal. A Shapiro-Wilks-teszteket
hasznaltuk referenciaalapnak, és ennek az alapjan feltételeztiik, hogy a relativ percepciés mérték,
relativ talkinalat, piaci jelenlét és az els6dleges ajanlati ar valtozok esetén ez a feltétel teljesil. Itt
megjegyezziik, hogy a kezdeti jegyzési ar esetén a Shapiro-Wilks alapjan a nullhipotézist nem tud-
tuk elfogadni, de a P-P és Q-Q pontdiagrammok alapjan feltételeziik, hogy ez a valtozé is tobbdi-
menziés normal eloszlast kovet. A méasodik feltétel teljesiilését a Box M-teszt is alatimasztja, hiszen
a nullhipotézist elvetni nem tudjuk (p, .. = 0,174; Prype = 0,101).
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tor” valtozok linearis fliggvényeit, amelyek a percepcids mérték alapjan jol elkii-
l6nithetd csoportokat definidlnak. Kovacs (2011) utmutatasait kovettiik, és a ka-
nonikus korreldcié (amely megmutatja, hogy a csoportositds a megkiilonboztetd
valtozok véltozékonysaganak hany szdzalékat magyarazza) vizsgalata és a Wilks’
lambda alapjan (amely megmutatja, hogy a diszkriminanciafiiggvény mennyiben
nem magyarazza a heterogenitdst) azt talaltuk, hogy a modell illeszkedése az ,,in-
gatlantipus” esetén elfogadhatd, de az ,ingatlan elhelyezkedését” tekintve gyen-
ge. Mindazonaltal fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy — bar mindkét esetben
csak egy-egy valtozo szerepelt a modellekben - George-Mallery (2007) szerint
a diszkriminanciaanalizis eredményei felhasznélhatdk arra, hogy elére jelezziik
bizonyos megfigyelések hovatartozésat a csoportositas alapjaul szolgalé valtozo
alapjan. Ilyenforman ez erés iizenetet hordoz: mérheté kiilonbség van az ,els6d-
leges ajanlati arban” varosi vagy vidéki ingatlan esetén, igy a kezdeti jegyzési ar
alapjan jo eséllyel jelezhetjiik el6re az adott ingatlan elhelyezkedését.

Még meglepébb az az eredmény, hogy a ,,percepcidés mértéket” az ingatlan ,ti-
pusa” nagy mértékben determindlja, ami logikus is, ha arra gondolunk hogy mi-
lyen értéket képvisel az ingatlan a tulajdonos vagyonaban, illetve milyen réteg
képvisel6je az adott ingatlan tulajdonosa. Tovabba, arra a kovetkeztetésre jutot-
tunk, hogy a percepcids mérték nagysaga mar 6nmagéban jo jelzést ad az ingatlan
tipusarol.

4. TOVABBI EREDMENYEK

4.1. Az ingatlan elhelyezkedésétdl és tipusatdl fiigg,
hogy az ingatlan relative alulértékelt vagy tulértékelt-e

Igazolni kivantuk azt a gyanunkat, hogy a megfigyelések jol elkiilonithet6 cso-
portokra vélaszthatok szét az arak, a helyszin és az ingatlan tipusa szempontja-
bdl, igy klaszterelemzést végeztiink. Hierarchikus klaszterelemzést hasznaltunk
a felosztd kozép mddszer klaszterezési eredményeinek validaldsara. Az igy kapott
eredményeink megerésitették varakozdsainkat, amely szerint a végsé klaszterko-
zéppontok tisztan elkiilonithet csoportokat jeleznek:

1) a vidéken él6k és az atlagosnal alacsonyabb pozitiv percepcidval jellemezhet
eladok, akiknek az ingatlanjai hosszabb ideig maradnak a piacon, miel6tt ér-
tékesitésre vagy visszavondsra keriilne sor (leginkabb hdzakrdl és nyaralokrol
beszéliink), és

2) varosi teriileteken él8 és az 4tlagosndl nagyobb pozitiv percepcioval jellemez-
het6 eladdk,leginkabb nyarald tipust ingatlanokkal.
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A csoportokat elneveztiik alulértékelt ingatlanok és tulértékelt ingatlanok cso-
portjainak, amelyek 20, illetve 11 megfigyelést tartalmaznak.

4.2. A piaci likviditas er6sen fiigg az ingatlan elhelyezkedésétdl

A fenti megéllapitasokat aldtamasztja a komponensek és a faktoranalizisbél ere-
dé tényez6k elkiilonitése is. Egy sor faktorelemzést végeztiink (principal axis és
f6komponens-elemzési modszerekkel)s.

Sziile (2016) nyomdn, a Kaiser-Meyer-Olkin-mértéket (0.678) néztiik meg a
faktoringmodell illeszkedésének megallapitasara. Ez a mérték és az “anti-image’
korrelacids pontszamok azt sugalljak, hogy bar a modell illeszkedése nem erés, az
elfogadhaté modell tartalmazza az ingatlan elhelyezkedését, a piaci jelenlét val-
tozot, valamint a kezdeti és a végs6 ajanlati drakat. Ha megnézziik a kiilonb6z6
tényezOk dltal magyarazott varianciat, az egyetlen elkiilonithet tényezé az ingat-
lan elhelyezkedése valtozora épiil. Eszerint, ha az ingatlan varosi teriileteken van,
rovidebb id6 alatt és magasabb ajanlati dron szerepel a piacon.

4.3. Helyhez kotott armutato (LrPI) és tipusérzékenység (TrS)

Tovabb vizsgaltuk az adathalmazt, és elhelyeztitk megfigyeléseinket a tobbdi-
menzids térben, hogy validdljuk eddigi eredményeinket, illetve valaszt kapjunk
arra a kérdésre, hogy melyek a hasonldsagok és az eltérések a nagyobb percep-
ci6éval biré ingatlaneladok és azon eladok kozott, akik realisabban itélik meg
ingatlanjaik értékét. Elemeztiik a standardizalt nem metrikus valtozékat a mér-
tani tdvolsagokat alapul véve (valtakozo legkisebb négyzetek algoritmusa, azaz
ALSCAL, rangsormoédszer alkalmazasaval). A stresszérték alapjan (0,014 az egy
dimenzidra és 0,006 a kétdimenzids térre), a kétdimenzids modellt vélasztottuk,
amelyet az 1. dbra mutat be."

13 A principal axis faktoring moédszer esetén a tényezok elkiilonitésének alapja a korrelaciés matrix.
Az iteracidkat addig folytatjuk, amig a kommunalis véltozasok nem felelnek meg egy meghatérozott
konvergenciakritériumnak. Fékomponens-elemzés esetén az analizis véltozéinak nem korreldlt li-
nedris kombindcioit szamoljuk ki.

14 Minden véltozoét standardizéltunk, és ezt Z bettivel jeloljiik az adott véltozoé neve el6tt.



DAN INGATLANPIACI ARAZASI MINTAK

1. dbra
LrPI és TrS a tobbdimenzids térben
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Location related Price Indicator (LrPI)

Az egyik dimenziét a helyszin és az 4r jellemzi, ezt ,helyhez kotott drmutaténak”
(LrPI) nevezziik, amely megkiilonbozteti a varosi ingatlanhoz kapcsol6do, maga-
sabb és a vidéki ingatlanokhoz kapcsolddo, alacsonyabb arakat. A masik dimen-
zi6t az ingatlan tipusa uralja, ezért ,tipusérzékenységnek” (TrSen) nevezziik. En-
nek az alapjan megkiilonboztetjiik a magasabb 4ru, allandé lakdingatlant, amely
potencidlisan varosi kornyéken helyezkedik el, és az alacsonyabb aru, tipikusan
nyaraldingatlant, amely vidéki teriileten fekszik.

4.4. Eladéi hozzaallas (Sellers’ attitude measure, SAM)

Tovabbi klaszteranalizist® végeztiink olyan moddon, hogy a percepciés mérték
alapjan képeztiink klasztereket el6szor az ‘ingatlan elhelyezkedése’, majd az ‘in-
gatlan tipusa’ valtozéval. A 3. tablazat dsszefoglalja az igy kapott klasztereket két
és hdrom csoportba sorolds esetén is:

15 A klaszteranalizist kozép modszerrel végeztiik 2 és 3 klaszterre, el6szor az ingatlan tipusa és a
hérom standardizélt ingatlanar valtozéval, majd az ingatlan elhelyezkedése és a harom standardizalt
ingatlandr valtozoval.
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3. tablazat

A korrespondenciaelemzés alapjaul szolgalo klaszterek kozéppontjai*

Khi- Ingatlanarak  Khi-

Klaszterek T . . .

) k=2 Ingatlanarak és -tipus négyzet és-elhelyez- négyzet

szdma o0 . o7

értéke kedés érték
et T

1: OV i yex) i &Y varosi ingat-
hatassal birnak: Janok
tobbnyire hazak

5,361
Alulértékelt ingatlanok, 16,948
kevésbé jelent6s vagyoni Alulértékelt

2: UV hatdssal: vidéki ingat-
tobbnyire lakasok és lanok
nyaralok

Klaszterek . I,ngatlanarak

, k=3 |Ingatlanarak és -tipus és -elhelyez-

szama .

kedés
Tulértékelt ingatlanok,
R B

1: OV , Yex) , &Y varosi ingat-
hatassal birnak: Janok
tobbnyire hazak és lakasok
Alulertek’elt 1n§atlanok, . Alulértékelt
amelyek jelent6s vagyoni | 17,057 | = .

2: UV ) ] vidéki ingat- | 4,509
hatassal birnak: Janok ’
tobbnyire hazak és lakasok
Alulértékelt ingatlanok, Valamelyest
kevésbé jelentds vagyoni talértékelt

3:RV , S 1s
hatéssal: vidéki ingat-
tobbnyire nyaralok lanok

Megjegyzés: * Sziirke alapszinnel jelezziik az elfogadhaté megoldasokat.

A fenti klaszterek alapjan kiillonboz6 kalibralasokkal korrespondenciaelemzést
végeztiink. A khi-négyzet értékkel vizsgaltuk, hogy a kapott modell mennyire el-
fogadhat6. Nem fogadhatjuk el a nullhipotézist, vagyis hogy a két véltozoé fiigget-
len, ha a p érték kisebb 0,05-nél. 5%-0s konfidenciaszint mellett arra a kévetkezte-
tésre jutottunk, hogy az eredmények csak akkor értelmezhetdk, ha a klasztereket
az ingatlanarak és -tipusok alapjan (OV, UV, RV) definidljuk, és igy futtatjuk a
korrespondenciaanalizist az ingatlan elhelyezkedésére (varosi — U és vidéki - R
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ingatlanok). Ezekben az estekben (amelyeket sziirkével jeloltiink a 3. tablazatban),
egyetlenegy dimenzidt tudtunk elhatdrolni, ezt pedig az elad6 ingatlanhoz valé
viszonyaként (Seller Attitude Measure - SAM) irhatjuk le, amely végeredmény-
ben magaba foglalja az ingatlan elhelyezkedésébél, tipusabdl eredd viselkedési
hatdsokat, valamint a nem mérhet6 viselkedésbeli tényezdket (mint példaul va-
gyoni, oktatdsi stb. hatdsok).

A korrespondenciaanalizis dimenzids egytitthat6i alapjan, a fent bemutatott di-
menziot a kovetkezd egyenletekkel lehet leirni:

Az elad6 hozzaalldsa két klaszter esetén(tulértékelt — OV és alulértékelt — UV
ingatlanok):

SAM,_ =1.458 OV - 0507 UV + 1592 U - 0.464 R. (3)

Az elad6 hozzaalldsa hdrom klaszter esetén (tulértékelt — OV, alulértékelt - UV és
realisztikusan értékelt - RV ingatlanok):

SAM,_,=2.150 OV - 0.627 UV + 0.106 RV + 1595 U~ 0.465 R. (4)

Ez a formula bemutat egy lehetséges megoldast arra, hogyan szamszertsithetjiik
a viselkedésbeli tényez6k egy részét. Emellett alatdmasztja az eddigi eredménye-
inket is: altaldban a varosi ingatlanok tulértékeltek (tobbnyire hazak és lakdsok
tartoznak ide), mig a vidéki hazak édltalaban alulértékeltek, és tobbnyire nyarald
tipust ingatlanokrdl van szd.

5. KOVETKEZTETESEK

Ez az elemzés az els@dleges és végleges ajanlati arak és a tényleges eladasi drak
kozotti lehetséges kapcsolatot, kapcsoloddsi pontokat vizsgalta az ingatlan ti-
pusanak (hazak, lakdsok és nyaralok) és elhelyezkedésének (varosi vagy vidéki)
figyelembevételével. Megallapitottuk, hogy a véarosi és a vidéki térségek kozott
egyre nagyobb a kért és megadott arak kozotti kiilonbség. Ennek az alapjan azt
mondhatjuk, hogy az ingatlaneladok megitélése ingatlanjaikkal kapcsolatban a
vidéki piacokon a redlis elvarasoktdl tavolabb esik, mint a varosiak megitélése sa-
jat ingatlanjaik esetén. Ez utdbbiak els6dleges ajanlati arai kozelebb esnek a tény-
leges eladdsi arhoz. Megvizsgaltuk a kindlattal és likviditassal kapcsolatos egyéb
valtozok jelentdségét is. Mas tényezdk, mint példaul az ingatlan piacon eltoltott
ideje, miel6tt értékesitésre vagy visszavondsra kertil, nem befolyasoljak jelentdsen
az arérzékelést.

Elemzéstinket a Popper-féle falszifikicio tudomanyos alapelveinek megfelel6en
épitettiik fel, és arra iranyult, hogy megvizsgaljuk azt a hipotézisiinket, amely
szerint egyrészrél az ingatlanpiacok jelentdsen fiiggnek a helyi tényezdktél,
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masrészrél pedig kiilonbség van a piaci szerepl6k magatartasaban az interkultura-
lis kisebb régiok kozott, igy a varosi és vidéki piacok kozott, valamint a kiilonboz6
tipust ingatlanok kozott. Feltételeztiik, hogy a kiilonbségek egy ingatlan értékesi-
tése soran beépiilnek az eladd piaci észlelése vagy percepcidja miatt az arképzésébe.
Amint azt az elemzés is mutatja, a hipotézist nem tudjuk kielégitéen megcafolni.

Eddig nem végeztek hasonld kutatasokat arrol, hogy az ingatlan helyszine és jel-
lemz6i hogyan befolyasolhatjak a széban forgé ingatlanok arképzését, ezért sza-
mos elemzést végeztiink, és modellt épitettiink a piaci megfigyelésre.

Vannak olyan egyéb tényez6k is, amelyek jelentdsen befolyasolhatjak a percepcié
mértékét, példaul a pénziigyi valsag hatasainak a médiaban vald szerepeltetése
(pl. a média a valsag utdni aremelkedésre dsszpontosithat a varosi teriileteken, és
ezzel megtéveszti a vidéki ingatlanok eladoit, akik igy magasabb arat hataroznak
meg). Ezekre az egyéb tényezékre nem tériink ki ebben a cikkben.

A piacon empirikusan megfigyelt Osszefliggéseket elemzéstink is alatdmasztot-
ta, nevezetesen, hogy az ,els6dleges ajanlati ar”és a ,tényleges eladasi ar” szoros
Osszefiiggést mutat. Ebben az értelemben feltehetnénk a kérdést: fontos-e, hogy
az eladé alkuba bocsitkozzon a kezdeti ajanlati arrol az ingatlaniigynokkel? Az
elemzés nyilvanvaléan azt mutatja, hogy a vélasz igen. Ez alatimasztja azt a tényt,
hogy a klasszikus ’homo economicus’ modell nem alkalmazhaté az ingatlanpiaci
eladok viselkedésének leirasara. A forgalmi adatokat tekintve arra szdmitottunk,
hogy egy bizonyos idészakban az drnovekedés aranytalanul hossza eladasi id6t
eredményez. [gy vératlan volt az az eredmény, amely szerint az eladok arérzékelé-
se fliggetlen a piaci forgalmi id6tél, vagy attol az idétartamtol, amit az ingatlan a
piacon eltoltott. Ez a megfigyelés és eredmény tovabbi elemzést igényel.

Az elvégzett elemzések alapjan az eladdkat két klaszterbe soroltuk: 1) a vidéki
teriileteken él6k és az arral szemben alacsonyabb atlagos pozitiv percepcioval
rendelkezd ingatlaneladdk, valamint 2) a vdrosi teriileteken, illetve nyaraloval
rendelkezd és az 4tlagnal magasabb, az arra vonatkozo pozitiv percepcidval bird
eladok. A klasztereket alulértékelt (a kevésbé pozitiv percepcidval bedrazott) in-
gatlanok és talértékelt (a pozitivabb percepcidval bedrazott) ingatlanok jellem-
zik. Ez logikus is, hiszen a vidéki teriileteken a tranzakcidk szdma szignifikan-
san alacsonyabb lehet, igy az eladok kevesebb informacié birtokaban arazzak be
ingatlanjaikat. Altaldban azok a vidéken él6 ingatlantulajdonosok déntenek az
eladds mellett, akik varosi teriiletekre koltoznek, ezért aldbecsiilik ingatlanjuk
értékét sajat egyéni preferencidjuk alapjan. Tovdbbd megjegyezziik, hogy a nya-
ralé tipusd ingatlanok is a vagyon olyan részét képezik, amelynek az értékérél
az ingatlantulajdonosok nem kapnak folyamatos visszajelzést (pl. mert nem va-
saroltak, hanem 6rokolték), vagy siirgds likviditasi pufferként hasznaljak (azaz
likviditasi okokbdl, gyorsan kell eladniuk, ezért olcsébbak). Hasonloan, a varosi
tulajdonosok csoportja tobbnyire elsédleges otthont biztositd, alland6 lakéingat-
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lanokkal rendelkez6kbdl all, akik talsdgosan optimistdk az ingatlanjuk értékét
illetden. Eredményeink nem elég szofisztikaltak ahhoz, hogy ezt az érvelést alata-
masszuk, ez tovabbi kutatasokat igényel.

A fentiekben leirt érvelést megerdsitette, hogy a variancia kozel 9go%-at egy té-
nyezdvel magyarazhatjuk, ez pedig az ingatlan elhelyezkedéséhez kapcsolédik,
vagyis ahhoz, hogy az ingatlan varosi vagy vidéki teriileteken van-e. Ha az ingat-
lan vérosi teriileteken van, rovidebb id6 tolt a piacon mint eladasra szant ingatlan,
és magasabb ajanlati aron szerepel. Tovabbi vizsgélatokat végeztiink még, hogy
azonositsuk a hasonldsdgokat és eltéréseket az optimistabb és a realisztikusabb
ingatlaneladok kozott. Két dimenziét azonositottunk: a helyhez kétott armutatot
(LrPI), amely tovabbi bizonyitékot szolgaltatott a relative alacsonyabb aru, varosi
elhelyezkedésrdl és a relative magasabb aru, vidéki helyszinrél, valamint a tipus-
érzékenységet (TrSen), amely Osszekoti az elsédleges otthonként szolgald lakod-
ingatlant a magasabb drral és a relative alacsony aru, nyaral6 tipust ingatlant a
vidéki elhelyezkedéssel.

Megallapitottuk, hogy meghatarozo kiilonbség van az ,.els6dleges ajanlati arak”
kozott attol fiiggben, hogy az ingatlan vérosi vagy vidéki teriileteken talalhatd-e,
és hogy a kezdeti jegyzési ar el6revetiti az ingatlan elhelyezkedését, tovabbd, hogy
a ,percepcios mértéket” jelentésen befolyasolja az ingatlan ,tipusa”, ami logikus,
ha arra gondolunk, hogy az ingatlan milyen szerepet tolt be az ingatlantulajdonos
vagyondaban.

A fent leirtakat az elad6 hozzadllasa (Sellers attitude measure - SAM) foglalja 6sz-
sze, amely tartalmazza az ingatlan helyét, annak tipusat és a nem mért viselkedési
tényezdket (példaul az oktatast, a joléti elemeket stb.), és egy lehetséges megoldast
nyujt ezen tényezok szamszertsitésére.

Osszehasonlitasképpen, ha mas piacok elemzésének eredményeit nézziik (pl.
Stanley et al., 2009; Han-Strange, 2016 vagy Shimizu-Nishimura-Watanabe,
201y), nyilvanvald, hogy az ingatlanpiacok nem modellezhet6k egységes modon.
A nemzeti vagy akdr regionalis kiilonbségek — a kulturaban, az oktatdsban stb. -
az eladok eltéré magatartasdhoz vezetnek, amely kiilonboz6 piaci jellemzdket hoz
létre. Feltételezziik, hogy a kiilonb6z6 piacok elemzéséhez hasznalhatjuk ugyan-
azt a modszertani technikat, de az eredmények értelmezését az adott piac alapos
ismeretére kell alapozni. Ebbdl a szempontbol hangsulyoznank, hogy az ingat-
lanpiacok eurdpai szabalyozoinak - fiiggetleniil attdl, hogy a piac lakhatési vagy
finanszirozasi oldalat tekintjitk — 6vatosnak kell lenniiik az egy kaptafara késziilt
megoldasokkal.
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