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Kivonat

A Covid-19 jarvany ideje alatt az ingatlankozvetit6 irodak rendkiviili arbevétel- és
profitndvekedést értek el Romanidban. 2022-ben 55 szazalékkal nagyobb arbevétel
realizaltak mint 2018-ban, 2021-ben pedig 41 szazalékos profitndvekedést jegyeztek 2020-
hoz képest. Ez a tanulmany azt vizsgalja, mi allhat ennek a rendkivili eredménynek a
hatterében. A vizsgélt idészak 2020 aprilis - 2022 oktober. Fiiggd valtozé az Orszagos
Kataszteri és Ingatlan-nyilvantartasi Hivatal altal kdzzétett lakdsok havi adasvételi szama.
Magyarazo valtozé a Covid-esetszamok, kontrollvaltozok pedig az orszagos nettd real
atlagber, az épitkezési koltségindex, a vegyes kamatozasu, lejben felvett lakashitelek
kamatlaba, a harmonizalt munkanélkiliségi rata és a gazdasagi hangulatindex. A romaniai
lakédsok adasveteli szamanak alakuldsat panelregresszios modell (fixhatas-modell)

segitségével vizsgalom.
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Bevezetés

A roméniaiak 95 szézaléka sajat lakasban él az Eurostat legfrissebb, 2022-es adatai’
szerint. Ezzel az Eurdpai Unidban az élen jarunk, az unios atlag 69 szazalék. A romaniai
haztartdsok tehat megtakaritisaikat ingatlanba fektetik, ez pedig 2022-ben az
ingatlantigynokségeknek 1.5 milliard lejes nett6 arbevételt jelentett.

Ha kozelebbr6l megnézziik az ingatlanigynokségek tevékenységi kodja (CAEN kaéd:
68312) alapjan osszegzett iparagi adatokat, akkor meglepé dologra lehetiink figyelmesek: az
ingatlankozvetitésre szakosodott cégek a pandémia alatt is jelent6sen novelni tudtik
arbevétellket és nettd profitjukat. Az agazat szerepl6i 2020-ban a hat6sagi zarlatok (lockdown)
ellenére 1,2 szazalékkal nagyobb arbevételt realizaltak mint 2018-ban, 2022-ben pedig 55
szazalékkal nagyobbat 2018-hoz képest. 2020-ban nettd profitjuk 4 szazalékkal volt nagyobb
2019-hez képest, 2021-ben pedig jelentés, 41 szazalékos volt a profitnovekedése 2020-hoz
képest.

A nagyobb arbevétel mogott tobb felvett lakaskdlcson all. A Roman Kozponti Bank
adatai szerint a romaniai haztartdsok szamara lakasvasarlasra felvett lejben folyositott
kdlcsonok volumene 2020-ban 0,9 szdzalékkal volt nagyobb 2019-hez képest, 2021-ben pedig
mar 43 szzalékkal volt tobb mint 2020-ban. A novekvo tendencia 2022-ben sem allt le, 13
szazalékkal tobb lakashitelt vettek fel a haztartasok az el6z6 évhez képest. A kdzponti bank
jelentése (BNR, 2022) szerint 2022 januar-szeptembere kozott a lakdsok adasvételi
tranzakcidinak 38 szazalékat finanszirozta hitelbdl a lakossag.

A fenti adatok tehat arra utalnak, hogy a Covid-19 vilagjarvany alatt Romaniaban
jelent6sen megnétt a lakasok tranzakcios volumene és a lakossag ezeknek az adasveteleknek
jelentds részét hitelbol fedezte.

Mindezek fényében kulcskérdés az ingatlaniigynokségek felsé vezetése szamara, hogy

megértsek, miért ugrott meg a lakasok adasveteli szdma. Kutatdsom ezeknek a hattér

1 https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-eurostat-news/w/wdn-20231130-1

Z https://www.coduricaen.ro/top/companii/6831
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jelenségeknek a feltarasara osszpontosit azzal, hogy megvizsgélja, hogyan alakult a jarvany
alatt a lakésok tranzakcids volumene Romaniaban, és melyek azok a tényezék, amelyek az
adasveételekre hatottak. Elemzésem R statisztikai programban végzett 6konometria becslésen
és teszteken alapszik.

A kutatds bemutatdsa a kovetkezd fejezetekre épiil: a szakirodalom és a felallitott
hipotézisek utdn az adatok és a leir0 statisztikdk kovetkeznek, majd a mddszertan. Az
eredmények utan a kdvetkeztetések fejezettel zarul a tanulmany.

Szakirodalmi attekinto

A kapcsolodo szakirodalom a laké&sok adasvételi volumenét a Covid-19 vilagjarvany
alatt a kovetkez6 fobb valtozok fuggvényében vizsgalja: 1) fertézési esetszamok, inflacio,
épitkezési koltségindex, hitelkamatlabak, gazdasagi hangulatindex, munkanélkuliségi rata és
jovedelem.

A lakésok adasvételi volumene és a Covid-esetszamok kozti kapcsolat

Vitatott a szakirodalomban a Covid-19 vilagjarvanynak a lakastranzakcidk volumenére
gyakorolt hatasa: egyrészt a novekvo Covid-esetszamok és a fert6zéstl valo félelem, illetve a
tavolsagtartasra vonatkozd szabalyok (Pichler et al., 2020) visszatartottak a haztartasokat a
fogyasztastol, ezzel egyiitt a lakasadasvételtél (Baker et al., 2020), ugyanakkor a jarvany miatti
bezartsag és a siirlin lakott telepiiléseken a betegség terjedésének Uteme (kiegészulve fiskalis
¢és monetaris 0sztonzokkel) feliilirtak a lakaskeresletre és -kinalatra vonatkozo negativ nyomast
(Diamond et al., 2022; Gallent et al., 2023).

A tranzakcios volumen és az esetszamok kapcsolatanak maésik sajatossaga, hogy az
ingatlanadasvételek kivetel nélkul csokkentek akkor, amikor a jarvany megfekezese érdekében
hat6sagi lezarasokat (lockdown) vezettek be, &m a lockdown utan névekedésnek indultak (Liu
és Tang, 2021; Tsai et al., 2022). A ndvekedés tobb orszagban akkora volt, hogy éves szinten
kompenzalni tudta a lezarasok alatti keresletcsokkenést. Ez a jelenseg zajlott le az amerikai
ingatlanpiacon is, ahol a mobilitasi korlatozasok miatt a csaladok tobb idot tolthettek

otthonaikban, és egyre tobb figyelmet fordithattak arra, milyen kdrnyezetben élnek. Ez egyutt
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jart a lakésok irénti kereslet robbanasszerti ndvekedésével a lockdown utan, amely felfelé hizta
az ingatlanok arait (Gamber et al., 2023).

Cheung et al. (2021) a vilagjarvany kitorési pontjaként szamontartott VVuhan varosaban

vizsgaltdk meg 2019 januarjatél 2020 juliusaig, hogyan alakultak a lakésarak. Azt talaltak,
hogy kdzvetlendl a jarvany kitdrése utan 4,8 - 7 szazalékos éves szintii csokkenés kovetkezett
be az arakban. Bar a lakasarak a lockdown utdn ndvekedésnek indultak, a strtin lakott
epicentrumban a novekedés kisebb mértékii volt, mint a periféridkon. Ennek okaként a szerzok
azt talaltak, hogy Vuhan ingatlanpiaci szerepléi szamoltak annak kockazataval, hogy a siir(in
lakott k6zosségekben gyorsabban terjed a fertzés.
A népességsiiriiség hatasat a tranzakcios volumenre Tsai et al. (2022) vizsgaltak. Kimutatték,
hogy a kinai turisztikai célpontnak szamité Hangzhou varos kdzpontjaba és kilvarosaban a
lakaspiac eltéréen viselkedett a jarvany alatt. A jarvany kitorése el6tt a népszerii turisztikai
latvanyossagokban bdvelkedd varoskozpontok lakaspiacai jobban teljesitettek, mint a
kllvarosi lakaspiacok. A tanulmany szerint a zéarlat alatt dramaian csokkent Ggy a kiilvarosban,
mint a belvarosban a tranzakcids volumen, &m a lockdown utan a tranzakciok szdma nagyobb
volt a killvarosban, mint a varoskdzpontban. A szerzék ennek egyik okaként a fertdzéstol valo
félelmet azonositottak be.

A népsiiriiség fent leirt hatasa az adasvételek szdmanak alakulasara a varosi és vidéki
ingatlanpiacokon is tetten érhet6 (Gallent et al., 2023; Cheshire et al., 2021). A vidéki
ingatlanok iranti keresletndvekedés azonban nem tartott ki a jarvany utan (Colomb és Gallent,
2022), a vidéki lakasok iranti kereslet csokkent a pandémia utan, ennek oka, hogy az atvaltas
a varosi életr6l a vidéki életre nehézségekbe litkozott (peldaul, az otthoni munkavégzés
nehézségei, az alkalmazottak jelentds részének vissza kellett térnie a varosi irodakba stb).

Az infldacio nem egyértelmii hatisa

Az inflacié hatasa a tranzakcios volumenre szintén vitatott. Malmstréom és Schultz
(2017) a svéd ingatlanpiacot vizsgalva bebizonyitottak, hogy a novekvd inflacié novekvo
tranzakcids volument jelent. A szerzOparos a svéd ingatlanpiacba tortént kozvetlen kiilfoldi

befektetéseket befolydsold alapvetd gazdasdgi tényezdket vizsgalta egy svéd
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ingatlantigynokség, a Newsec 2016-0s tranzakcids adatain. Az altaluk vizsgalt tényez6k kozott
szerepel az inflacid. A szerzéparos szerint magas inflacios kornyezetben az ingatlanpiacon
torténd kozvetlen befektetések fedezeti tigyletként szolgalnak a pénz fizetéértékének
elértéktelenedésével szemben.

Az inflacié és a tranzakcids volumen forditott iranyu kapcsolata tébb csatornan
keresztiil jut érvényre. Follain (1982) kimutatta, hogy a magas inflacios rata ndveli a nominalis
kamatlabakat, azaz a jelzaloghitelek nominalis torlesztorészletét. Dekimpe és van Heerde
(2023) szerint ez oda vezet, hogy kevesebb haztartads engedheti meg maganak a hitelfelvételt
és igy csokken a lakasok adasvételi szama. Ez a jelenség zajlott az eurdpai ingatlanpiacon a
Covid-19 vilagjarvany idején, amikor 2021-22-ben a megugrd inflacid arra kényszeritette a
kdzponti bankokat, hogy noveljék az alapkamatot (Eurdpai Kozponti Bank, 2023). Ennek
hatdsara a jelzalogkamatlabak 2022-ben a legtdbb eurdpai orszdgban megduplazddtak,
Finnorszagban, Szlovakidban, Svajcban és az Egyesult Kirdlysagban pedig
megharomszorozadtak.

Az inflacib a béreken keresztil is csokkentheti az ingatlanok iranti keresletet. A magas
inflacio redlértéken csokkenti a haztartdsok rendelkezésre allo jovedelmét, a csdkkend
jovedelem pedig egyenes iranyl kapcsolatba all a tranzakcids volumennel (Ortalo-Magné és
Rady, 2004). Valderrama et al. (2023) arra mutattak ra, hogy a vegyes kamatozasU
jelzaloghitelek esetében a haztartasok reéljovedelmének csokkenése és a jelzalogkamatok
emelkedése novelte a hitelfelvevok nemfizetési kockazatat, ez utdbbi negativan hat a bankok
tokehelyzetére, amelynek kovetkeztében csokkent a kihelyezett hitelek volumene.

Az inflacio alakulasat kovetd épitkezési koltségindexrdl Meen (2002) amerikai és brit
adatsorokon bizonyitotta be, hogy forditott kapcsolatban allnak a lakasarakkal, a novekvo arak
pedig csokkené kereslethez vezetnek (Stein, 1995; Andrew és Meen, 2003; Akkoyun et al.,
2013).

Munkanélkiliségi rata szintén eltéréen hat
A munkanélkiliségi rata hatasa a lakasok tranzakcios volumenére szintén nem

egyértelmii. Li és szerz6tasai (2018) gy talaltdk, hogy a munkanélkiliségi rata csokkenése
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magasabb laké&sarakhoz és kevesebb adasvételi tranzakciéhoz vezetett Texas allam
ingatlanpiacan. A munkanélkiliségi rata novekedése a kovetkezOképpen befolyasolja az
ingatlanpiac meéretét: a keresleti oldalon pénziigyi korlatként szolgal és csokkenti a vevok
szdmat, kinalati oldalon a névekvé munkanélkiiliségi rata miatt az eladok kivarnak a
tranzakcioval tudva, hogy csokken a kereslet. A munkanélkiliségi rata és a tranzakcios
volumen forditott irany( kapcsolatat bebizonyitottak Clayton et al. (2008) is, a laké&sarak és a
munkanélkiiliségi rata egyenes iranyu kapcsolatat pedig a kovetkezOképpen magyaraztak:
munkanélkiliségi rata ndvekedésének hatdsara az eladok maguk is pénziligyi nehézségekkel
kiiszkddnek, igy megemelik az ingatlanért kért arat.

Ugyanakkor Slavata (2021) ramutatott, hogy a munkanélkiliség névekedésével az
eladasra vagy bérlésre kinalt lakasok szdma megnovekszik, a jelenség mogott pedig az allhat,
hogy a szlikds munkaerdkindlat miatt megnd az allaskeresOk koltozési szandéka. A szerzd
becslése szerint a munakerépiacon bekovetkezd valtozasok valos iddben hatnak a lakéaspiacra.
A hangulatindex mint a GDP proxi valtozdja

A szakirodalomban tébb tanulmany foglalkozott a gazdasagi hangulatindexszel mint a
GDP alakulasanak proxy valtozéjaval. Kitrar (2021) tanulmanya oroszorszagi, 1998-2020
kozotti adatokon mutatta ki, hogy a bruttd hazai termék (GDP) és a gazdasagi hangulatindex
valtozésa szinkronban térténik. Ezt a szoros korrelaciot felhasznalva Guzman (2009) kisérletet
tett arra, hogy a gazdasagi hangulatindex alapjan el6rejelezze a GDP novekedését és a
részvények megtérilési ratajat. Kimutatta, hogy a haztartasok hangulatindexe erés eldrejelz6
er6vel bir példaul a részvényportfoliok esetén, kivéve a nagy kapitalizacioju vallalatok
részvényeit.

A gazdasagi hangulatindex és az adasvételek volumene kozotti egyenes iranyu
kapcsolatrol tobb tanulmany is sziiletett. Bialowolski (2019) tanulményaban a gazdasagi
hangulatindex és a lengyel haztartasok pénzigyi dontései kdzotti kapcsolatra 6sszpontositott.
A szerz0 ramutatott, hogy a haztartasok hitelezési és megtakaritasi magatartasat a fogyasztoi
(gazdasagi) hangulat befolyasolja. Ha n6 a fogyasztdi bizalom, n6 az abba vetett hit, hogy a

gazdasag jOl teljesit, n6 a haztartasok hajlandosaga, hogy hitelt vegyenek fel tartds fogyasztasi
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cikkekre, beleértve a lakésvasarlast is. Ez a kovetkeztetés egybevag Lamdin (2008)
megéllapitasaval, miszerint a rulirozo hitelek altalaban a fogyaszt6i hangulat ndvekedésevel
egyiitt nének. Hui és Wang (2014) ramutattak, mivel az ingatlankeresletet részben a piaci
szerepl6k hangulata vezérli, ezért a piaci hangulatindex hatékony eldrejelzdje lehet az
arszintnek, illetve a kereskedési volumennek.
Kevés romaniai tanulmany sziletett

Nagyon kevés olyan romaniai adatokat feldolgozd tanulmany szuletett, amely
okonometriai modellekkel vizsgalta a lakasok adasvételi volumenét. Enachescu és Banica
(2019) lineéris regresszioval becsilték az ingatlanadasvételek alakulasat Romaniaban 2009-
2018 kozott. Magyaradzé valtozok az allando lakhellyel rendelkezé lakossag szama, jovedelem
¢és egy fore es6 GDP. A szerzéknek bar nem sikeriilt szignifikans linearis kapcsolatot
kimutatniuk a valtozok kozott, a tranzakcios volumen leird statisztikain keresztil siker(lt
beazonositaniuk a ndvekedeési és csokkenési trendeket.

lon et al. (2021) szintén megmaradnak a leird statisztikdknal, és ezeken keresztiil
vizsgaltak a Covid-19 vilagjarvanynak az épitOiparra és az ingatlaniigyletekre gyakorolt
hatdsat. A kutatds mennyiségi adatokkal tdmasztja ald az Uj épitkezések iranti kereslet
visszaesését, az ingatlaniigyletek szamanak csdkkenését a hatosagi zarlatok (lockdown) ideje
alatt.

Az adésvételeken kivil néhény tanulmény az ingatlanarakat vette gorcs6 ala. Morosan
et al. (2020) azt vizsgaltak, hogy 2014-2019 kozott hogyan befolyasolta a lakésarakat a
haztartdsoknak ingatlanvasarlasra nyujtott hitelek szdma és a lakossag jovedelmének nagysaga.
A szerzOk csupan erre a két magyarazo valtozora épitették fel modelljiiket. Az eredmények
szerint mindkét valtozo befolyasolta a lakésarakat, am a tanulmany arra nem ad vélaszt, hogy
milyen csatornakon keresztll érvényesul a magyarazo valtozok hatasa.

Mivel romaniai adatokat felhasznalva még nem sziiletett olyan tanulmany, amely
okonometriai modellekkel becsulte volna a Covid-19 jarvany hatasat a lakasok tranzakcios
volumenére, jelen tanulmany ezt a hianyt poétolja. A fenti szakirodalom alapjan

megfogalmazott hipotéziseim:
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e H;: Aromaniai lakasok adasvételi volumene pozitiv kapcsolatban all a Covid-
esetszamokkal.

e H,: Aromaniai lakdsok adéasvételi volumene negativ kapcsolatban all az inflacioval.

e Hj: A romdniai lakdsok adasvételi volumene negativ kapcsolatban all a
hitelkamatlabakkal.

e H,: A romdniai lakdsok adasvételi volumene negativ kapcsolatban all a
munkanélkiiliségi rataval.

e Hs: A romaniai lakdsok adasvételi volumene pozitiv kapcsolatban 4ll a haztartasok
jovedelmeivel.

e Hg: A romaniai lakasok adasvételi volumene pozitiv kapcsolatban all a gazdasagi

hangulatindexszel.

Adatok és modszertan

Adatok és leiro statisztikak

A rendelkezésre allo6 adatok fliggvényében a kovetkezdkben felépitett modellben a
fliggb valtozé az Orszagos Kataszteri és Ingatlan-nyilvantartasi Hivatal altal kozzétett lakdsok
havi adasvételi szama. A magyardzé valtozo az 0j fert6zési esetszamok, a kontrollvaltozok
pedig az orszagos nettd real atlagbér, az epitkezési koltségindex, a vegyes kamatozasu, lejben
felvett lakashitelek kamatlaba, a harmonizalt munkanélkiliségi rata, a gazdasagi hangulatindex
(a GDP proxi véltozdja).

Mivel tanulmanyomban arra keresem a vélaszt, hogy mi az oka annak, hogy a
vilagjarvany alatt az ezzel jaro bizonytalansag, illetve mobilitasi korlatozasok ellenére is nétt
az ingatlaniigynokségek forgalma és nett6 profitja, az altalam vizsgalt id6szak 2020 aprilisa és
2022 oktdbere. A kivalasztott idészakot az adatok hozzaférhet6sége is indokolja: az Orszagos
Kozegészségligyi Igazgatdsag uj fertdézési esetszamokra vonatkozo, megyékre lebontott, havi,

folytonos adatokat 2020 aprilisa és 2022 oktdbere kdzott tett kdzzé.
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Hogy a valtozdk kozotti kapcsolatok kdnnyebben kimutathatdéak legyenek, néhany
transzformaciot hajtottam vegre a tranzakcios volumen, a Covid-esetszamok, illetve a nettd
atlagjovedelem valtozon.

Az Orszagos kataszteri és ingatlan-nyilvantartasi igynokség havi, megyei bontasu adatait a
lakasok tranzakcids volumenérél 1000 fére vetitettem. A megyék lakossagszamat az Orszagos

Statisztikai Hivatal 2021-es népszamlalasi dsszesitett adataibol vettem.

havi tranzakcios volumen az adott megyében
T_TRANS_UNIT = — * 1000
megye lakossagszama

Az 6sszehasonlithatosag kedvéért az 1000 fore jutd tranzakciok szamabol minden megyére

atlagot szamoltam a teljes vizsgalt periddusra, az igy kapott adatok lathatok az 1. abran.

Darab
2.40

‘ 0.11

WPbwered by Bing
© GeoNames, Microsoft, TomTom

Abra 1 Tranzakciés volumen alakuldsa Forrds: Sajdt szerkesztés
Az 1. abra jol szemlélteti az egyes régiok fejlettsegi szintjet. A legtdbb tranzakcidt a
gazdasagilag fejlett megyékben €s a fovarosban hajtottak végre 2020 aprilisa és 2022 oktobere
kozott. A bukaresti tranzakcidok atlagos szdma a vizsgalt idOszakban nagysagrendekkel

magasabb volt az orszag tobbi részéhez képest: 2.4 tranzakcid jutott 1000 lakosra, mig a
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masodik helyen all6 Brassé megyében 1.5, Temes megyében 1.4, Kolozs megyében 1.3, lifov
megyében 1 tranzakcid tortént ezer lakosra vetitve. A gazdasagilag kevésbé fejlett régiokban
volt a legalacsonyabb a tranzakciok szama: Giurgiu 0.137, Teleorman 0.131 és Calarasi megye
0.11 atlagos adasvétellel.

A tranzakciok szaméaban a leglatvanyosabb visszaesés a 2020 marciusban bevezetett
orszagos lezérés ideje alatt tortént. A Roméan Nemzeti Bank (2020) jelentése szerint marcius
honap masodik felében 70 szézalékkal esett vissza a lakasok iranti kereslet, a kinalat pedig 60
szazalékkal lett kisebb a honap elsé feléhez képest. Marcius 30-a utan a kereslet fokozatosan
helyreallt. Az adasvételek szamaban a marciusi visszaesés az egyéves periédust nézve nem volt
érezhetd: a lakdsok adasvételi szama 2019 majusa és 2020 aprilisa kozott orszagos szinten az
el6z6 periddushoz képest konstans maradt, s6t Bukarestben és Kolozs megyében 2 szazalékos,
illetve 19 szazalékos ndvekedést jegyeztek.

Az 1 fertdzési esetszamokndl szintén a fenti eljarast alkalmaztam: a megyei adatokat

1000 fore vetitettem.

uj fertézések szama az adott megyében
T_COVID_19 = - - * 1000
megye lakossagszama

A 2. abra a vizsgalt idészakban az 0j fert6zéses esetek atlagat szemlélteti megyékre lebontva:

12
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Darab

Ill.12

2.59

© GeoNames, Mrcrmoft TomTom

Abra 2 Covid-esetszamok Forrds: Sajdt szerkesztés

Az esetszdmok azokban a megyékben a legnagyobbak, amelyek gazdasagi szempontbdl
huzoerdt jelentenek Romanidban: Bukarestben a vizsgalt iddszakban atlagosan 11.1 Uj
esetszam jutott 1000 lakosra, IlIfov megyében 8.8, Kolozs megyében 8.46, Temes megyében
7.87, Brass6 megyében 7.25, Szeben megyében 7.19. Legkevesebb atlagos esetszamot Gorj és
Hargita megyében jegyeztek: 2.59, illetve 2.64.

Az Orszagos Statisztikai Intézet havonta tesz k6zzé megyékre lebontott adatokat a nettd
atlagbérrol. A béreket 1000 lejben fejeztem Ki.

az adott megye netto atlagbére

WAGE_H = 1000

Az adatok azt mutatjak (lasd 3. abra), hogy Bukarest itt is kiemelkedik a tobbi kozil a 4675
lejes nettd atlagbérrel. A kdvetkezd a sorban Kolozs (4281 lej), Ilfov (3932 lej), illetve Temes
megye (3876 lej). Hargita megye az utolsok kdzott szerepel 2724 lejjel.

13
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Lej

4,676

2,716
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Abra 3 Nett6 atlagbér alakuldsa Forrds: Sajdt szerkesztés

A tovéabbi valtozok transzforméciojat és abrajat 1asd az 1. mellékletben.

Az alabbiakban a vizsgalt valtozokat 6sszefoglald tablazata lathato:

Véltoz6 neve Rovidités Mértékegység Magyarazat Forréas
Fiiggd valtozo
Ezer lakosra jut S . 0 rszagos kgta§zteri ,és.
lakasadasvételi T TRANS_UNIT darab 1000 Iakosta Jutg adasvetelel§ szama az |ngatlz_i_n—ny_ylvqntarta5|
tranzakci6k volumene adott megyében és az adott hdnapban .ugynokseg _
https://www.ancpi.ro/
Figgetlen valtozd
Napi lejelentett 1 fertdzések szama 1000  Orszagos Kdzegészségigyi
Ezer lakosra juto Uj lakosra vetitve az adott megyében havi lgazgatdsa
fert6zések s;éma : T_COVID_19 darab bontashan. A jarvany proxi \%tozéja. https://cgviglgda?elazi.ro/
Kontrollvaltozdk
. T . Orszégos Statisztikai
Nett6 atlagjovedelem WAGE_H 1000 RON @Z Orszagos Statisztikai Hivatal altal Hivatal
iszamitott nettd havi atlagkereset httos://i Jems/
ps://insse.ro/cms/ro
Deflatorindex, az épitési koltségek egyik Orszagl‘jls. S‘tatl'sz“"a'
Epitkezési koltségindex ccl % idészakrol a masikra torténd alakulasat CNS107C
méri. Bazisév 2015. It
https://insse.ro/cms/ro
Vegyes kamatozasu, Héztartdsoknak nyujtott lejben felvett Roméan Nemzeti Bank
lejben felvett F2_INT_RATE hitelek kamatlaba. Fix kamatozas N14RL_CNGI5A
lakashitelek kamatlaba periddusa: 1-5 év. https://www.bnr.ro
% A rata a munkanélkili személyek Eurostat
Harmonizalt UNEMP RATE szamanak a munkaer6h6z viszonyitott (EI_LMHR_M__
munkanélkdliségi rata - aranyat adja meg a Nemzetkozi custom_7124140)
Munkaugyi ~ Szervezet  definicidja  https://ec.europa.eu/eurostat
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alapjan. A munkaerd itt a 25-74 éves
foglalkoztatott és munkanélkiili
személyek egylttes szdma. Az adatok
szezonalisan Kiigazitottak.

Bizalmi index. Vallalatok és fizikai
fogyasztok felmérése alapjan szdmoljak

ki. Lefedett 4gazatok: ipar (silya 40%), a Eurostat
Gazdasadi szolgéaltatasok (30%), a fogyasztok (EI_BSSI_M_R2__
g SENT_ECON (20%), a kiskereskedelem  (5%), custom_7124049)

hangulatindex (ESI) épitdipar (5%). Skalazasa a kovetkezé — https://ec.europa.eu/eurostat

modon értelmezhetd: 100 felett pozitiv,
alatta negativ a gazdaségi varakozas. A
gazdasag allapotanak proxyvaltozoja.

1 tabldzat Vizsgalt valtozok (havi adatok) Forrds: Sajdt szerkesztés

A valtozdk leir6 statisztikainak 0sszefoglaldja a 2. tablazatban lathatd. A szamok azt
mutatjak, hogy a tranzakciés volumen és a Covid-esetszamok esetében a median és az atlag
kozott jelentls az eltérés, a szoras pedig nagy. Mivel mindkét valtozo esetében az ertékek nem
kdvetnek normalis eloszlast, a késdbbeikben hatassal lesznek a modellvéalasztasra. A tébbi
valtozonal az értékek a median és az atlag alapjan normalis eloszlast kovetnek.

Véltozok Atlag  Median Széras Minimum = Maximum Megfigyelések szama
T_TRANS_UNIT 481 2,38 6,71 0,00 74,85 1302
T_COVID_19 0,53 0,38 0,49 0,02 3,37 1302
WAGE_H 3,15 3,04 0,50 2,33 5,49 1302
UNEMP_RATE 5,83 5,70 0,43 5,10 6,90 1302
F2_INT. RATE 5,04 5,26 0,71 4,10 6,73 1302
CClI 156,33 = 155,60 | 18,26 133,70 187,10 1302
SENT_ECON 9548 101,00 10,37 59,90 103,40 1302

2 tabldzat Leiro6 statisztikadk Forrds: Sajdt szerkesztés

A multikollinearitas elkertlése érdekében szamolt Pearson-féle korrelacids egyutthatok

értékei a 3. tablazatban lathatdak.
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T TRANS UNIT T COVID 19 WAGE H ccr UNEMP RATE F2 _INT RATE SENIT _ECON

T_TRANS_UNIT 0.288""" 06717 0.129™" -0.181""" -0.125" 02117
T COVID_19 0.288™"" 0.197""  0.103""" -0.323"" 0.194™"
WAGE _H 0.671""* 0.197°** 0.334™ -0.163" 0212
ccrt 0.129"*" 0.103™" 0334 -0.644™" -0.294™" 0.691"""
UNEMP_RATE -0.181""" 20.163""  -0.644™" 0.452""" -0.787"
F2 INT RATE 0.125™ -0.3237" 02947 0.452%" -0.496""*
SENT_ECON 0211*" 0.194™" 02127 0.691"" -0.787" -0.496"""

Compuited correlation used pearson-method with listwise-deletion.

3. tdbldzat Pearson-féle korrelacids egyiitthatok Forrds: Sajdt szerkesztés. *: p < 0.05, **: p < 0.01, ***: p <
0.001

Az eredmények azt mutatjak, a munkanélklliségi rata és a gazdasagi hangulatindex kozott

0,787 a korrellacios egyutthato, ezért a modellbecslés soran VIF-mutat6t fogok szamolni.

Modszertan
Mivel egyszerre vannak keresztmetszeti €s id0soros megfigyeléseim, a premisszaim
elvetéséhez vagy megtartasahoz a szakirodalom elsésorban a panelregressziés modelleket
javasolja (Phillips és Han, 2019; Yilmazkuday, 2023). A panelbe rendezett adatbazis
segitségevel a megfigyelések tobbdimenzids (keresztmetszeti - n és idésoros - T) struktiraba
rendezhetk, ezaltal tobbletinformacido olvashatdo ki beldlik a csak 1ddsoros vagy
keresztmetszeti megfigyelésekhez képest.
A panelregresszios modellek becslésének 1épései (Baltagi, 1998):
1. avaltozok stacionaritasanak vizsgalata (Dickey és Fuller, 1981),
2. modellek becslése (egyesitett OLS, fixhatas-, véletlenhatas modellek),
3. modellek kozotti dontés F teszt, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier teszt, illetve
Hausman (1978) teszt segitségével,
4. modelldiagnosztikai tesztek (keresztmetszeti fliggdség, autokorrelacio,

heteroszkedaszticitas).

1. Stacionaritas vizsgalata
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Az egységgyok-probléma esetén Y; variancidja a vegtelenhez tart, ha t a végtelenhez tart. Az
egységgyok probléma figyelmen Kkivul hagyasaval a modelbecslésnél a t-proba nem
alkalmazhatd. A stacionaritas tesztelésénél alkalmazott Dickey-Fuller teszt hipotézisei:

e H,: A valtozonak egységgydke van, nem stacionarius.

e H;: Avaltozo stacionarius.

2. Modellek becslése
A modellek létezését a szakirodalom (Duncan, 1955) a globalis F prdéba alapjan becsuli.
Hipotézisek:
Hy: b, =b,=:-=b, =0, azaz egyik Vvaltoz6 egyltthatéja sem kulonbdzik
szignifikansan 0-tol

e Hyi:3b;#0,j=1..N

A t-tesztek hipotézisei:
e Hyb;=0
e Hi:b;#0

Az egyesitett legkisebb négyzetek (Pooled Ordinary Least Squares) modellje a
legegyszerlibb panelregresszids modell, amely nem veszi figyelembe a heterogenitdst a
csoporton, illetve az idédimenzion beliil (Pedroni, 2001). Altalanos képlete a kovetkezGképpen
irhato fel:

Yie = a+ B Xie + &

a: konstans

Y;,: fliggd valtozo, t: idédimenzio, i: keresztmetszeti dimenzio

X;.: fuggetlen, magyarazo valtozo

B, flggetlen valtozo egydtthatoja

&;;+ a teljes regressziora vonatkozd hibatag.

Amennyiben létezik az OLS modell, a magyaraz6 valtozék multikollinearitasanak

kimutatadsahoz VIF-ertéket szamolnak (Henseler et al., 2012).
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= 1xe

A 10-es vagy annal magasabb VIF-értékek sulyos multikollinearitasra utalnak. Az 5-6s VIF-
értékek mar potencialis multikollinearitasi problémat jeleznek, itt Gjra kell gondolni a modelit.

A fixhatas modell (FE) abbdl indul ki, hogy minden megfigyelt egységnek megvan a
maga sajatossaga. Azt feltételezzilk, hogy ez az sajatossag hatassal van a magyarazé vagy
fliggd valtozora. Ez a feltételezés all annak a korrelacionak a hatterében, amely az FE
modellben a magyarazé valtozé és a nem megfigyelhetd, csoportra vonatkozo hibatag kozott
all fenn. Ha eltavolitjuk ezt az id6tdl fiiggetlen sajatossagot a magyarazo valtozobol, akkor
megkapjuk a magyarazo valtozo nettd hatasat (Stock és Watson, 2004; Bartels, 2008). Ha az
1d6tdl fiiggetlen fix hatasokat szeretnénk figyelembe venni, akkor a modell a kdvetkezéképpen
irhato fel:

Yie = a+ B Xy +u; + &t

u;: nem megfigyelhetd, csoportra vonatkozd hibatag, i: csoport vagy keresztmetszeti dimenzio
i=1..N
Ha nincs kapcsolat u; és X; kozott, akkor a véletlenhatas modellt kell alkalmazni. A
véletlenhatds-modell eldnyosebb lehet, ha a csoportok kozotti kiilonbségek véletlenszeriiek
(Bell és Jones, 2015). Az egyénenként eltérd, de idében allando véletlenszerii hatasokat becsld
modell altalanos képlete:
Yie = a4+ BiXiye + (W + &)

3. Modellek kozotti dontés
Modellszelekcios tesztek a Hausman (1978) teszt, illetve F teszt (Baltagi, 1998). Az F teszt (F
test for individual effects) hipotézisei:

e Hy: Az OLS modell konzisztens.

e H;: A fixhatds-modell konzisztens.

A Hausman teszt a fixhatas- és a véletlenhatas modellek kdzotti valasztast segiti. Hipotezisei:

e H,: Nincs kapcsolat u; és X;; kozott.
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e H;: Van kapcsolat u; és X;; kozott.

3. Modelldiagnosztikai tesztek
a). Csoportok kozotti fliggetlenségtesztek
Breusch-Pagan LM teszt, illetve Pasaran CD teszt (Baltagi, 1998) azt vizsgalja, hogy csoportok
kozott van-e keresztmetszeti fliggdség, amennyiben igen, torzitjak a becslés eredményeit.
Hipotézisek:

e H,: Nincs keresztmetszeti fiiggdség.

e H;: Van keresztmetszeti fliggdség.

b). Autokorrelacid
Breusch-Godfrey/Wooldridge teszt hipotézisei:
e H,: A hibatagok nem autokorrelalnak.

e H;: A hibatagok autokorrelalnak.

Ha jelen van az autokorrelacio, a regresszios egytthatdk hibai (standard error) kisebb értékeket
mutatnak, mint valéjaban, az R? pedig nagyobbat.
c). Heteroszkedaszticitas
Breusch-Pagan teszt hipotézisei:
e Hj: A hibatagok variancigja allando.

e H;: A hibatagok variancidja nem allando.
A heteroszkedaszticitas kovetkezménye, hogy a t-tesztek és a globalis F proba eredményei nem
érvenyesek.
Eredmények

A véltozok stacionaritdsanak vizsgalatdhoz Pure® tesztet hasznalok, amely
paneladatbazis esetén becsili az egységgyok meglétet. A Pure tesztekbe tobb tesztelési eljarast

3 https://search.r-project.org/CRAN /refmans/plm/html/purtest.html
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is beépithetd, ilyen példaul a Madwu (1999) vagy a Levinlin (2002). Mindkét eljaras a
kiterjeszttett Dickey-Fuller (ADF) teszten alapul.

Késleltetettek szdma 1 év, azaz 12 honap. Az eredmeények a 4. tablazatban lathatok:

Valtozok p-érték Eredmény

T TRANS UNIT 0,000 stacionarius
T COVID 19 0,000 stacionarius
WAGE_H 0,000 stacionarius
UNEMP_RATE 0,000 stacionarius
F2_INT. RATE 0,000 stacionarius
CClI 0,000 stacionarius
SENT_ECON 0,000 stacionarius

4 tdbldzat Stacionaritas vizsgalata Forrds: Sajdt szerkesztés

Az altalam becsult Pooled OLS, a fixhatas- és véletlenhatas modellek globalis F-préba
eredményei (lasd 5. tablazat) szerint mindharom modell létezik. A kiigazitott R? azt mutatja
meg, hogy a fliggetlen valtozok egyttesen hany szazalékban magyarazzak a lakasok adasvételi

volumenének varianciajat.

Modellek p-érték Kiigazitott R? Eredmény

OLS 0,000 0,52 A modell létezik
Fixhatéas 0,000 0,25 A modell létezik
Véletlenhatas 0,000 0,25 A modell létezik

5 tdbldzat Globalis F-proba eredményei Forrds: Sajdt szerkesztés

Mivel létezik az OLS modell, a magyarazo és a kontroll valtozok kézotti multikollineritas teljes

kizéraséara VIF (Variance Inflation Factor) mutat6t szamolok.

Valtozok VIF Eredmény

T_COVID_19 1,27 Nincs multikollinearitas
WAGE_H 1,18 Nincs multikollinearitas
UNEMP_RATE 3,08 Nincs multikollinearitas
F2_INT. RATE 1,53 Nincs multikollinearitas
CClI 2,19 Nincs multikollinearitas
SENT_ECON 3,50 Nincs multikollinearitas

6 tdbldzat VIF-értékek Forrds: Sajdt szerkesztés

A VIF-értékek alapjan (lasd 6. tablazat) minden valtozé maradhat a becslésben.
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A kiigazitott R? alapjan ugy tiinhet, hogy Pooled OLS a harom koziil a legjobb modell,
am a modellszelekcios tesztek mast mutatnak. Az F teszt (F test for individual effects), illetve
a Hausman teszt eredménye szerint a fixhatas-modell a legmegfelel6bb a becsléshez.

Mivel az adatbdzisomban 2 valtozonal (az ezer fOre jutd 0j fertézéses esetek szdma,
illetve az ezer fére juto lakdsok tranzakcids volumene) is nagyon heterogének a megfigyelések
¢s vannak kiugro értékek, amelyek jelentds eltéréseket okozhatnak a valos paraméterektol,
ezért Within becslést alkalmazok, amellyel a becsiilt paraméterek robusztussa tehetok (Bramati
és Croux, 2007).

A becsult modellen végrehajtott t-tesztek és azok eredményei a 7. tdblazatban lathatok:

Valtozdk Becsult egyutthatok t-teszt p-értéke Egyutthatdk hibai
T _COVID_19 0,002 0,041 * 0,001
WAGE_H 0,020 0,361 0,023
UNEMP_RATE -0,066 0,001 ** 0,020
F2_INT. RATE -0,009 0,273 0,008
CCl -0,001 0,003** 0,005
SENT_ECON 0,008 0.000 *** 0,009

7 tabldzat Fixhatas-modell t-tesztjeinek eredményei Forrds: Sajdt szerkesztés

A t-tesztek szerint 2 valtozo, a nett6 atlagbér, illetve a hitelkamatlab nem szignifikans.

A modelldiagnosztikai tesztek eredményei szerint a fixhatas modellemben a csoportok kozott
van keresztmetszeti fliggdség, a hibatagok autokorrelalnak és a hibatagok variancidja sem
allandd. Mivel a modelldiagnosztikai tesztek szerint az altalam becsilt fixhatas-modell
eredmeényei torzitottak, ezért Arellano transzformaciot hajtok végre (Arellano és Bond, 1991)

és (jrabecstlom a modellt. A transzforméacid utani t-tesztek eredményei a 8. tablazatban

lathatok:
Valtozdk Becsult egyutthatok t-teszt p-értéke Egyutthatdk hibai
T _COVID 19 0,002 0,007 ** 0,001
WAGE_H 0,021 0,719 0,058
UNEMP_RATE -0,066 0,000 *** 0,014
F2_INT. RATE -0,009 0,0815. 0,005
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CClI -0,001 0,0436 * 0,001
SENT_ECON 0,008 0.000 *** 0,001

8 tdbldzat Arellano transzformdci6 utan fixhatds-modell eredményei Forrds: sajdt szerkesztés. .:p < 0.1, *:
p <0.05, **: p <0.01, ** p < 0.001

A transzformacio utani modellben a netto6 atlagbér nem lesz szignifikans, a hitelkamatlab pedig
0.08 szazalékon szignifikans.
A fixhatasmodell képlete:

T_TRANS_UNIT,;
= 0.0017 * T_COVID_19,; — 0.0658 x UNEMP_RATE,; — 0.0093
« F2_INT_RATE,; — 0.0013 x CCI,; + 0.00856 x SENT_ECON,; +€,;

Kovetkeztetések

Az eredmények 6sszhangban vannak a szakirodalommal, minél nagyobb volt a vizsgalt

idészakban az 1j fert6zések szama Romanidban, annal tdbben vésaroltak lakast. A jarvany
miatti bezartsag és a slrlin lakott teleplléseken (varoson) a betegség terjedésének Uteme
(kiegésziilve fiskalis és monetaris 0sztonzokkel) feliilirtdk a lakaskeresletre és -kinalatra
vonatkozé negativ nyomast (Diamond et al., 2022; Gallent et al., 2022). Ez a hat&s meglatszott
a romaniai ingatlankdzvetit6 irodak nettd profitjaban is: 2020-ban, a Covid-19 vilagjarvany
kitorésének éveben 4 szazalékkal ndvelték nettd eredményiket 2019-hez képest, 2021-ben
pedig jelentds, 41 szazalékos volt a ndvekedés 2020-hoz képest.
A lakadsok adasvételi szama a vizsgalt idGszakban forditott kapcsolatban allt a
munkanélkiliségi rataval (Li et al., 2018), a hitelkamatlabbal (Akgindiz et al., 2023) és az
épitkezési koltségindexszel (Tsai, 2012), illetve egyenes iranyl kapcsolatban a gazdasagi
hangulatindexszel (Biatowolski, 2019).

A felallitott premisszaim (lasd Szakirodalom fejezet vége) kozul egy premisszat (Hs)
se cafolni, sem igazolni nem tudtam a modellbecslést kovetden, hiszen a netto jovedelem és a

lakasok tranzakcios volumene kozott nem sikerult szignifikans kapcsolatot kimutatni.
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Az eredmények fényében elmondhatd, hogy az ingatlankézvetité irodak forgalmanak
és netto profitjanak ndvekedéseben az is kozrejatszott, hogy a kormany a munkavallaloknak és
munkaadoknak nyujtott tamogatasokkal® kordaban tartotta a munkanélkiiliségi ratat.
Becsléseim szerint az 6sszes valtozo kdzil a munkanélkiliségi rata hatott a leginkabb a lakasok
adasvételi szaméra (lasd Eredmények fejezet vége). Ez azt vetiti el6re, hogy a kovetkezo
egészségugyi (vagy mas) valsadg okozta bizonytalansag alatt az ingatlank6zvetité irodaknak
kimondottan érdemes erre a mutatora (is) figyelniik.

A hitelkamatlabak és az inflacié (épitkezési koltségindex) alakulasa szintén olyan
mutatok, amelyekre az ingatlanpiac szerepldinek figyelniiik kell. A jarvany ideje alatt a Roman
Nemzeti Bank négyszer is alapkamatot csokkentett (a 2020 marciusi 2,5 szézalékos alapkamat
2021 oktobereig 1,25 szazalekosra csokken), a kormany pedig 2021 marciusaban, illetve 2022
juliuséban hitelmoratoriumot hirdetett. Ezek az intézkedések egyértelmiien felfele toltak a
lakasok adasvételi volumenét azzal, hogy alacsonyan tartottak a hitelkamatlabakat és a
batoritottdk a hitelfelvételt. A BNR adatai szerint a romaniai haztartasok szamara
lakasvasarlasra felvett lejben folyositott kdlcsondk volumene 2021-ben 43 szadzalékkal volt
nagyobb mint 2020-ban. A gazdasdgi hangulatindex a masik olyan mutaté, amelyet
valsagiddszakban nem hagyhatnak figyelmen kiviil az ingatlankdzvetitd iroddk. A jarvany
ideje alatt a tranzakcios volumen kovette a hangulatindex mozgésat, Hui és Wang (2014)

szerint a hangulatindex hatékony eldrejelzdje lehet a kereskedési volumennek.

[<})

Kutatasom korlatjai kozé sorolhatd, hogy nem vizsgaltam meg, hogyan hatottak
Covid-esetszdmok a lakastol eltéré tipusd ingatlanokra. Nem vizsgéltam tovabba a

lakasfelujitasi piac viselkedését a pandémia alatt, mely piac szorosan kapcsolodik

o))

lakasértekesitéshez, lakasépitéshez.
Tovabbi kutatasi téma lehet annak vizsgalata, hogyan alakult a telkek adasvétele a
pandémia alatt Romanidban. Feltehetden Romanidban is sokkal tobben vasaroltak telket

vidéken a mobilitasi korlatozasok miatt, mint a jarvanyt megel6zo, illetve azt kdvetd években.

4 https://econ.ubbcluj.ro/roem/
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Melléklet

1-es melléklet: Kontrolvaltozok abréi és magyarazatai

Epitkezési koltségindex
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Abra 4 CCI Forrds: sajdt szerkesztés
Az épitkezeési koltségindex az ellatasi lancok problémai és az alapanyagarak megugrasa miatt
2021 elejétol novekedesnek indult. A koltségindex deflatorindexként miikddik, bazisév: 2015.
Harmonizalt munkanélkiliségi rata
A harmonizalt munkanélkiliségi 2020 méajus-juniusra megkdzelitette a 7 szazalékot, majd 6

szazalék koriul mérséklodott.
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Abra 5 Harmonizalt munkanélkiiliségi rata Forrds: Sajdt szerkesztés
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Vegyes kamatozasu, lejben felvett lakashitelek kamatlaba

Roménidban 2019 majusa ¢és 2020 aprilisa kozott az Ujonnan, lejben felvett, lakossagi
jelzéloghitelek 78-79 szézaléka valtoz6 kamatozasu volt (BNR, 2020) 1-5 év fix kamatozasu

periodussal. Ezért az altalam hasznalt kamatlab az emlitett hitelek kamatlaba.

2020 Jul 2021 Jan 2021 Jul 2022 Jan 2022 Jul

Abra 6 Hitelkamatldb Forrds: Sajdt szerkesztés

Gazdasagi hangulatindex

Az Eurdpai Unidban szamolt bizalmi indexet vagy gazdasagi hangulatindexet a vallalatok és
fizikai fogyasztok felmérése alapjan szamoljak ki, a valaszokat sulyozzak. Lefedett agazatok:
ipar (stlya 40%), a szolgaltatasok (30%), a fogyasztok (20%), a kiskereskedelem (5%),
épitoipar (5%). Skalazasa a kovetkez6 modon értelmezhetd: 100 felett pozitiv, alatta negativ a

gazdasagi varakozas. A roméniai gazdasag allapotanak proxyvaltozoja.
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Abra 7 Gazdasdgi hangulatindex Forrds: Sajdt szerkesztés

A 7. abrébdl jol latszik, hogy az index a jarvany kezdetén mélyponton volt, a gazdasagba vetett
bizalom a semlegesnek szamit6 100 szazalékhoz képest 60 szazalékon all. A bizalom
Romaniaban csak 2021 harmadik felétdl all helyre, am a pozitiv kilatasok ezt kvetéen nagyon

visszafogottak, alig haladjak meg 1-2 sz&zalékkal a semlegesnek szdmitd 100 szazalékot.
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