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During the COVID-19 pandemic, which coincided with an increase in the
number of new infections, the volume of housing transactions in Romania increased.
This study examines the factors that contributed to this increase from April 2020
to October 2022. The panel regression results show that the unemployment rate
had the strongest negative effect on changes in the transaction volume. The
number of transactions was also negatively affected by the interest rate on home
loans in RON and the construction cost index. The results indicate that, during
the pandemic, transaction volumes followed the economic sentiment index trends
directly. This suggests that the sentiment index could be an effective predictor of
transaction volumes. However, no significant relationship was found between the
volume of housing transactions and real net wages. One possible reason for this is
that, due to government measures (such as technical unemployment), the average
real net wage in Romania did not decrease during the studied period.

Keywords: COVID-19, real estate, housing transaction volume.

JEL codes: R21, C23.

Kiadé: Romaniai Magyar K6zgazdasz Tarsasag, a Babes—Bolyai Tudomanyegyetem
Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Karanak Magyar Intézete és a Partiumi Keresztény Egyetem
ISSN: 1582-1986 www.kozgazdaszforum.ro



A lakastranzakciok volumenét befolyasolo

tényezok Romaniaban

a Covid-19-vilagjarvany alatt
OBOROCEA MONIKA'!

A Covid-19-vilagjarvany alatt Romaniaban az 0 fertézési esetszamok novekedésé-
vel ndtt a lakasok tranzakciés volumene. A tanulmany azt vizsgalja, hogy mi allhat ennek
a ndvekedésnek a hatterében a 2020 aprilisa és 2022 oktdbere kozotti periddusban. A pa-
nelregresszio eredményei azt mutatjak, hogy a tranzakcios volumen valtozasara a legerd-
sebben a munkanélkiiliségi rata hatott, a kapcsolat irdnya negativ. Az adasvételek szamat
a lejben folyositott lakashitelek kamatlaba és az épitkezési koltségindex is befolyasolta, a
kapcsolatok iranya szintén negativ. Az eredmények azt mutatjak, hogy a jarvany ideje alatt
a tranzakcios volumen kdvette a gazdasagi hangulatindex mozgasat a két valtozo kozotti
egyenes iranyt kapcsolaton keresztiil, tehat a hangulatindex hatékony elérejelzdje lehet a
kereskedési volumennek. A lakdsok tranzakcids volumene és a netto redlbér kozott nem
sikertilt szignifikans kapcsolatot kimutatni. Ennek egyik lehetséges oka, hogy a kormany-
zati intézkedéseknek koszonhetéen (példaul technikai munkanélkiiliség) nem csokkent
szignifikansan a vizsgalt id6szakban az atlagos nettd realbér Romaniaban.

Kulesszavak: Covid-19, ingatlanpiac, lakasok tranzakciés volumene

JEL kodok: R21, C23

Bevezetés

Korabbi gazdasagi valsagokhoz képest szokatlan jelenség zajlott le a
Covid-19-vilagjarvany alatt Romaniaban, ahol a roml6 gazdasagi mutatok ellené-
re jelentésen nott a lakasok tranzakeids volumene 2020 és 2022 kozott. A ndvekvo
munkanélkiiliségi rataval és a csokkendé GDP-vel egy id6ben a lakasok tranzakci-
6s volumene 2020-ban éves szinten 8 szazalékkal volt nagyobb 2019-hez képest,
még ugy is, hogy 2020 masodik negyedévében 28 szazalé¢kos csokkenést jegyzett
az Orszagos Kataszteri és Ingatlan-nyilvantartasi Hivatal (ANCPI, Agentia Natio-
nald de Cadastru si Publicitate Imobiliara) 2019 hasonl6 negyedévéhez képest. Ez
azt jelenti, hogy lakasok adasvétele 2020 negyedik negyedévében kozel 40 sza-
zalékkal volt nagyobb az el6z6 év hasonld negyedévéhez viszonyitva. A ndvekvo
trend 2021-ben és 2022-ben is folytatddott.

! MSc-hallgat6, Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalkodas-
tudoményi Kar, e-mail: monika.oborocea@stud.ubbcluj.ro.
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A novekvo tranzakciok jelentds részét raadasul a lakossag hitelbdl finan-
szirozta a Roman Nemzeti Bank (RNB) adatai szerint. A lakasvasarlasra felvett,
lejben folyositott lakashitelek volumene 2020-ban 0,9 szazalékkal volt nagyobb
2019-hez képest, 2021-ben pedig mar 43 szazalékkal volt tobb, mint 2020-ban.
A ndvekvd tendencia 2022-ben sem allt meg, 13 szazalékkal tobb lakashitelt vettek
fel a haztartasok az el6z6 évhez képest tigy, hogy 2022 végére a romaniai fogyasz-
to1 arindex megkdzelitette a 16 szdzalékot éves szinten. A kdzponti bank jelentése
(RNB 2022) szerint 2022. januar €s szeptember kozotti periddusban a haztartasok a
lakasok adasvételi tranzakcidinak 38 szazalékat finansziroztak hitelbol.

Jelen tanulmany azt vizsgalja, mi all ennek a gazdasagilag kedvezotlen kor-
nyezetben bekévetkezd lakasadasvételi novekedésnek a hatterében. A kutatas
egyediségét az adja, hogy ez idaig még nem sziiletett olyan kutatds, amely 6ko-
nometriai modellekkel vizsgalta volna a romadniai lakasok tranzakciés volume-
nének alakulasat a Covid-19-vilagjarvany alatt. Jelen kutatas R statisztikai prog-
ramban RStudio integralt fejleszt6i kdrnyezetben végzett Skonometriai becslésen
¢és teszteken alapszik. A kutatasi téma nemcsak az ingatlankézvetit irodak sza-
mara birhat kiemelked6 fontossaggal, hanem a lakossag szamara is, a romaniaiak
95 szazaléka ugyanis sajat lakasban él az Eurostat legfrissebb, 2022-es adatai szerint
(Eurostat 2023). Ezzel élen jarunk az Eurdpai Unidban, az unios atlag 69 szazalék.

A szakirodalmi attekintés utan az adatok és azok leiro statisztikai jellemzdi
kovetkeznek, majd a modszertan. Az eredmények elemzése utan a kovetkezteté-
sek levonasaval zarul a tanulmany.

Szakirodalmi attekintés

A szakirodalom a lakasok adasvételi volumenét a Covid-19-vilagjarvany
alatt a kovetkez6 fontosabb valtozok szerint vizsgalja: 0j fertézési esetszamok,
inflacios rata (épitkezési koltségindex), hitelkamatlab, gazdasagi hangulatindex,
munkanélkiiliségi rata és jovedelem.

Vitatott a szakirodalomban a Covid-19-vilagjarvanynak a lakastranzakciok
volumenére gyakorolt hatdsa. Egyrészt a ndvekvd Covid-esetszamok és a ferto-
z&stol valo félelem, illetve a tavolsagtartasra vonatkozo szabalyok visszatartot-
tak a haztartasokat a fogyasztastol (Pichler et al. 2020; Baker et al. 2020), igy
a lakésadasvételtol is, ugyanakkor a jarvany miatti bezartsag és a stiriin lakott
telepiiléseken a betegség terjedésének iiteme (kiegésziilve fiskalis és monetaris
0sztonzokkel) felilirtak a lakaskeresletre és -kinalatra vonatkozd negativ nyo-
mast (Diamond et al. 2022; Gallent et al. 2023).
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A tranzakcids volumen és az esetszamok kapcsolatdnak masik sajatossaga,
hogy az ingatlan-adasvételek kivétel nélkiil csokkentek akkor, amikor a jarvany
megfékezése érdekében hatdsagi lezarasokat (lockdown) vezettek be, am a lock-
down utan ndvekedni kezdtek (Liu—Tang 2021; Tsai et al. 2022). A névekedés
tobb orszagban akkora volt, hogy éves szinten kompenzalni tudta a lezarasok
alatti keresletcsokkenést. Ez a jelenség zajlott le az amerikai ingatlanpiacon is
(Gamber et al. 2023).

Az inflacio hatasa a tranzakcids volumenre szintén vitatott. Malmstrom és
Schultz (2017) a svéd ingatlanpiacot vizsgalva bebizonyitottak, hogy a ndvekvd
inflacié novekvo tranzakcids volument jelent. A szerz6paros a svéd ingatlanpiac-
ba tortént kdzvetlen kiilfolditoke-befektetéseket befolyasold gazdasagi tényezo-
ket vizsgalta egy svéd ingatlaniigynokség, a Newsec 2016-o0s tranzakcios adatain.
Az eredményeik alapjan magas inflaciés kornyezetben az ingatlanpiacon torténd
kozvetlentoke-befektetések fedezeti tigyletként szolgalnak a pénz fizetdértékének
elértéktelenedésével szemben.

Az inflaci6 és a tranzakcios volumen forditott iranyt kapcsolata tobb csatornan
keresztiil érvényesiil. Follain (1982) kimutatta, hogy a magas inflacios rata ndveli a
nominalis kamatlabakat, ezzel egyiitt a jelzaloghitelek nominalis torleszt6részletét
is. Dekimpe és van Heerde (2023) szerint ez oda vezet, hogy kevesebb haztartas en-
gedheti meg maganak a hitelfelvételt, és igy csokken a lakéstranzakciok szama. Ez
a jelenség zajlott az eurdpai ingatlanpiacon a Covid-19-vilagjarvany idején, amikor
2021-22-ben a magas inflacio arra kényszeritette a kdzponti bankokat, hogy novel-
jék az alapkamatot (EKB 2023). Ennek hatasara a jelzaloghitel-kamatlabak 2022-
ben a legtobb eurdpai orszagban megduplazdodtak, Finnorszagban, Szlovakiaban,
Svéjcban, az Egyesiilt Kiralysagban pedig megharomszorozodottak.

Az inflacio a béreken keresztiil is csokkentheti az ingatlanok iranti keresletet.
A magas inflacio realértéken csokkenti a haztartasok rendelkezésre allo jovedel-
mét, a csokkend jovedelem pedig egyenes iranyu kapcsolatban all a tranzakcios
volumennel (Ortalo-Magné—Rady 2004). Valderrama et al. (2023) arra mutattak
ra, hogy a valtoz6 kamatozasu jelzaloghitelek esetében a haztartasok realjovedel-
mének csokkenése és a jelzaloghitel-kamatlabak emelkedése noveli a hitelfelve-
vOk nemfizetési kockazatat, ez utobbi negativan hat a bankok tékéjére, amelynek
kovetkeztében csokken a kihelyezett hitelek volumene.

Az inflaci6 alakulasat kovetd épitkezési koltségindexrdl Meen (2002) ame-
rikai és brit adatsorokon bizonyitotta be, hogy forditott kapcsolatban all a lakas-
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arakkal, a novekvo arak pedig csokkend kereslethez vezetnek (Stein 1995; And-
rew—Meen 2003; Akkoyun et al. 2013).

A munkanélkiiliségi rata hatdsa a lakasok tranzakcids volumenére nem
egyértelmil. Gan et al. (2018) ugy talaltak, hogy a munkanélkiiliségi rata noveke-
dése magasabb lakasarakhoz és kevesebb adasvételi tranzakcidhoz vezetett Texas
allam ingatlanpiacan. A szerzok ramutattak, hogy a munkanélkiiliségi rata nove-
kedése a keresleti és a kinalati oldalon is befolyasolja az ingatlanpiac méretét: a
keresleti oldalon pénziigyi korlatként szolgal és csdkkenti a vevok szamat, kina-
lati oldalon a ndvekvd munkanélkiiliségi rata miatt az eladok kivarnak a tranzak-
cidval, tudva, hogy csokken a kereslet. A munkanélkiiliségi rata és a tranzakcios
volumen forditott iranyu kapcsolatat igazoltak Clayton et al. (2008) is, a lakasarak
¢s a munkanélkiiliségi rata egyenes iranyu kapcsolatat pedig a kovetkezoképpen
magyaraztak: a munkanélkiiliségi rata novekedésének hatdsara az eladok maguk
is pénziigyi nehézségekkel kiiszkodnek, igy megemelik az ingatlanok arat.

Slavata (2021) a fentiekkel ellentétben ramutatott, hogy a munkanélkiiliség
novekedésével az eladasra vagy bérlésre kinalt lakasok szama megndvekszik, mi-
vel a sziikds munkaerdé-kinalat miatt megnd az allaskeresok koltozési szandéka.
A szerz0 szerint a munkaerdpiacon bekdvetkezd valtozasok valds idében hatnak
a lakaspiacra.

Tobb tanulmany foglalkozott a gazdasagi hangulatindexszel, mint a GDP ala-
kulasanak proxy valtozojaval (Guzman 2009). Kitrar (2021) tanulmanya oroszor-
szagi, 1998-2020 kozotti adatokon mutatta ki, hogy a brutté hazai termék (GDP) és
a gazdasagi hangulatindex szorosan egyiitt mozognak.

A gazdasagi hangulatindex és az adasvételek volumene kozotti egyenes iranya
kapcsolat nem vitatott. Bialowolski (2019) tanulméanyaban a gazdasagi hangulatin-
dex és a lengyel haztartasok pénziigyi dontései kdzotti kapesolatot vizsgalva rimuta-
tott, hogy a haztartasok hitelezési és megtakaritasi magatartasat a fogyasztoi hangu-
lat befolyasolja. Ha n6 a fogyasztoi bizalom, nd az abba vetett hit, hogy a gazdasag
jol teljesit, nd a haztartasok hajlandosaga, hogy hitelt vegyenek fel tartos fogyasz-
tasi cikkekre, beleértve a lakasvasarlast is. Ez a kovetkeztetés megegyezik Lamdin
(2008) megallapitasaval, miszerint a ruliroz6 hitelek altalaban a fogyasztoi hangulat
novekedésével egyiitt ndnek. Hui és Wang (2014) bebizonyitottak, hogy mivel az
ingatlankeresletet részben a piaci szereplok hangulata vezérli, ezért a piaci hangula-
tindex hatékony el6rejelzdje lehet az arnak, illetve a kereskedési volumennek.

Nagyon kevés olyan romdaniai adatokat feldolgozé tanulmany jelent meg,
amely Okonometriai modellekkel vizsgalja a lakasok adasvételi volumenét.
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Enéachescu és Banica (2019) linearis regresszidval becsiilték az ingatlan-adasvé-
telek alakuldsat Romaniaban 2009-2018 kozott. A szerzok becslésében a magya-
razoé valtozok az allando lakhellyel rendelkezd lakossag szama, a jovedelem és
az egy fore juto GDP voltak. A szerzéknek bar nem sikertilt linearis kapcsolatot
kimutatni a valtozok kozott, a tranzakcids volumen leird statisztikai jellemz6éin
keresztiil sikeriilt beazonositaniuk a novekedési és csokkenési trendeket.

Ion et al. (2021) szintén a leir6 statisztikai jellemzok segitségével vizsgal-
tak a Covid-19-vilagjarvanynak az épitdiparra és az ingatlaniigyletekre gyakorolt
hatasat. A kutatas mennyiségi adatokkal tamasztja ala az 01j épitkezések iranti ke-
reslet visszaesését, az ingatlaniigyletek szamanak csokkenését a hatosagi zarlatok
ideje alatt.

Az adasvételeken kiviil néhany tanulmany az ingatlanarakat elemezte. Mo-
rosan et al. (2020) azt vizsgaltak, hogy 2014-2019 kozott hogyan befolyasolta a
lakasarakat az ingatlanvasarlasra nyujtott lakossagi hitelek szama és a lakossag
jovedelmének nagysaga. Az eredmények szerint mindkét valtozo befolyasolja a
lakasarakat, am a tanulmany arra nem ad valaszt, hogy milyen csatornakon ke-
resztlil érvényesiil a magyarazo valtozok hatasa. A szakirodalmi attekintés 6ssze-
foglalasa a 1. tdblazatban talalhato.

1. tablazat: A szakirodalmi attekinto osszefoglal6 tablazata

Vizsgalt
régio

A Covid-esetszamok hatasa a lakasok adasvételi szamara

Pichler etal. 2020 UK A novekvd Covid-esetszamok, a fert6zéstdl vald félelem,

a tavolsagtartasra vonatkozo szabalyok visszatartottak a

haztartasokat a fogyasztastol, a lakasadasvételtol.

Szerzo Ev Kimutatott hatasok

Bakeretal. 2020 USA

Diamond 2022 USA A jarvany miatti bezartsag ¢s a siirtin lakott telepiiléseken a
etal. betegség terjedésének iiteme feliilirtak a lakaskeresletre és
Gallent et al. 2023 UK -kinalatra vonatkoz6 negativ nyomast.

Liu-Tang 2021 Kina Az ingatlan-adasvételek kivétel nélkiil csokkentek akkor,
Tsaietal. 2022 Kina amikor a jarvany megfékezése érdekében hatdsagi

lezarasokat (lockdown) vezettek be, &m a lockdown utan
novekedni kezdtek.

Leir¢ statisztikai jellemzok segitségével vizsgaltak a vilag-
jarvanynak az épitbiparra és az ingatlaniigyletekre gyakorolt
Ion et al. 2021 Roménia  hatasat. A kutatads mennyiségi adatokkal tdmasztja ala az j
épitkezések iranti kereslet visszaesését, az ingatlaniigyletek
szamanak csokkenését a hatosagi lezarasok ideje alatt.

Gamber et al. 2023 USA
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Vizsgalt

Szerzé Ev kg Kimutatott hatasok
régio

Az inflacié és a haztartasok jovedelmének hatdsa a lakdsok adasvételi szamara

Magas inflacios kornyezetben az ingatlanpiacon torténd

gii:lltsztromi 2017 Svédo. kozvetlentoke-befektetések fedezeti tigyletként szolgalnak a
pénz fizetéértékének elértéktelenedésével szemben.
Follain 1982 USA Az inflacio és a tranzakcios volumen forditott iranyt
Dekimpe— kapcsolata tobb csatornan keresztiil érvényesiil. A magas
2023 OECD oo o .
van Heerde inflacids rata ndveli a nominalis kamatlabakat. Ez oda
, vezet, hogy kevesebb haztartas engedheti meg maganak a
EKB 2023 Eurdpa hitelfelvételt, és igy csokken a lakasok adasvételi szama.
Meen 2002 UK -USA
Stein 1995 USA Az inflacio alakulasat kovetd épitkezési koltségindexrol
Andrew— 2003 UK bebizonyitottak, hogy forditott kapcsolatban all a
Meen lakasarakkal. A ndvekvé arak pedig csokkend kereslethez
Akkoyun 2013 USA vezetnek.
et al.
Ortalo- A magas inflacio realértéken csokkenti a haztartasok
Magné— 2004 UK rendelkezésre allo jovedelmét, a csokkend jovedelem pedig
Rady egyenes iranyu kapcsolatban all a tranzakcids volumennel.
.. Avaltozd kamatozasu jelzaloghitelek esetében a haztartasok
30 eurdpai ... . . o A s . .
Valderrama orszég realjovedelmének csokkenése és a jelzaloghitel-kamatlabak
2023 0T emelkedése noveli a hitelfelvevék nemfizetési kockazatat,
et al. koztiik 1 ; 1 ai .
Romania 2 utdbbi negativan hat a bankok tékéjére, aminek
kovetkeztében csokken a kihelyezett hitelek volumene.
Az allando lakhellyel rendelkezd lakossag szamanak, a j6-
vedelemnek és egy fore jut6 GDP-nek a hatasat vizsgaltak
Enachescu— L. az ingatlan-adasvételek alakuldsara. A szerz6knek bar nem
o 2019 Roméania oo . . 11 s
Bénica sikeriilt kapcsolatot kimutatni a valtozok kozott, a tranzak-
cids volumen leiro statisztikai jellemz6in keresztiil sikertilt
beazonositaniuk a ndvekedési és csokkenési trendeket.
Azt vizsgaltak, hogy 2014-2019 k6z6tt hogyan befolyasolta
a lakasarakat az ingatlanvasarlasra nyujtott lakossagi hitelek
Morosan szama és a lakossag jovedelmének nagysaga. Az eredmé-

et al. 2020 Roménia nyek szerint mindkét valtozoé befolyasolja a lakasarakat, am

a tanulmany arra nem ad valaszt, hogy milyen csatorndkon
keresztiil érvényesiil a magyarazé valtozok hatasa.

A munkanélkiiliségi rata hatasa a lakasok tranzakcioés volumenére
Ganetal. 2018 USA A munkanélkiiliségi rata ndvekedése magasabb
Clayton et al. 2008 USA lakasarakhoz és kevesebb adasvételi tranzakcidhoz vezet.
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Vizsgalt

L s Kimutatott hatasok
régio

Szerzé Ev

A munkanélkiiliség névekedésével az eladasra vagy bérlésre
kinalt lakasok szama megndvekszik, mivel a sz{ikds

Slavata 2021 Cseho. munkaeré-kinalat miatt megnd az allaskeresok koltozési

szandéka.
A gazdasagi hangulatindex hatisa a lakasok adasvételének volumenére
Kitrar 2021 Oroszo. A bruttd hazai termék (GDP) és a gazdasagi hangulatindex
Guzmén 2009 USA szorosan egylitt mozognak.

Mivel az ingatlankeresletet részben a piaci szereplok

hangulata vezérli, ezért a piaci hangulatindex hatékony

elérejelzdje lehet az arnak, illetve a kereskedési

volumennek.

Ha n6 a fogyasztoi bizalom, n6 a haztartasok hajlanddsaga,

Biatowolski 2019 Lengyelo. hogy hitelt vegyenek fel tartos fogyasztasi cikkekre,
beleértve a lakasvasarlast is.

Hui-Wang 2014 Hong Kong

A rulirozo hitelek altalaban a fogyaszt6i hangulat
novekedésével egyiitt nének.

USA: Amerikai Egyesiilt Allamok; UK: Egyesiilt Kirdlysdg

Lamdin 2008 USA

Forrds: Sajat szerkesztés

Mivel romaniai adatokat felhasznalva még nem sziiletett olyan tanulmany,
amely 6konometriai modellekkel becsiilte volna a Covid-19-jarvany hatasat a la-
kasok tranzakciés volumenére, jelen tanulmany ezt a hianyt igyekszik pétolni.

A szakirodalom alapjan a tanulmanyban megfogalmazott hipotézisek a ko-
vetkezok:

H1: A roméniai lakésok adasvételi volumenére pozitiv hatassal vannak a Co-
vid-esetszdmok.

H2: A romaniai lakasok adasvételi volumenére negativ hatassal van az infla-
cids rata.

H3: A romaniai lakdsok adasvételi volumenére negativ hatassal vannak a la-
kashitelek kamatlabai.

H4: A romaniai lakasok adasvételi volumenére negativ hatissal van a mun-
kanélkiiliségi rata.

HS5: A romaniai lakasok adasvételi volumenére pozitiv hatassal van a haztar-
tasok jovedelme.

H6: A romaniai lakasok adasvételi volumenére pozitiv hatassal van a gazda-
sagi hangulatindex.
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Adatok és médszertan

Adatok és leiro statisztikai jellemzok

A becsiilt modellben a fiiggd valtozo az ANCPI altal kozzétett lakasok havi
adasvételi szama. A magyarazo6 valtozo az 1 fert6zési esetszam, a kontrollvalto-
70k pedig az orszagos atlagos nett6 realbér, az épitkezési koltségindex, a valtozo
kamatozasu lejalapu lakashitelek kamatlaba, a harmonizalt munkanélkiiliségi rata
¢s a gazdasagi hangulatindex (a GDP proxy valtozdja).

Vizsgalt id6szak a 2020 aprilisa és 2022 oktdbere kozotti periddus. A kiva-
lasztott iddszakot az adatok hozzaférhetdsége indokolja: az Orszadgos Kozegész-
ségiigyi Igazgatosag az 01 fertdzési esetszamokra vonatkozo megyei szintli havi
folytonos adatokat 2020 aprilisa és 2022 oktdbere kozott tette kozze.

Annak érdekében, hogy a megyei bontast adatok 6sszehasonlithatoak legye-
volt sziikség. Ennek megfeleléen a lakdsok tranzakcids volumenére vonatkozo
havi megyei szintii adatokat 1000 fore volt észszerii vetiteni az 1-es képlet alap-
jan. A megyék lakossaganak szamat az Orszagos Statisztikai Hivatal 2021-es nép-
szamlalasi adatai adtak.

havi tranzakcios volumen az adott megyében
megye lakossdagszama

T TRANS UNIT = *1000 (1)

Ugyanigy jartam el az 01j fert6zési esetszamok valtozonal, az 1-es képlethez
képest a havi tranzakcids volument cseréltem fel a havi Uj fertdzési esetszammal
az adott megyében. Az 1. és a 2. abran lathat6 adatok a vizsgalt peridodusra vetitett
megyei atlagot mutatjak.

A tobbi valtozorol késziilt abrak a mellékletben tekinthet6k meg. A 2. tabla-
zatban a vizsgalt valtozok 0sszefoglaldja lathato.

A valtozok leir6 statisztikai jellemzoinek dsszefoglaloja a 3. tablazatban ve-
hetd szemiigyre, a megfigyelések szama 1302. A tranzakcios volumen és a Co-
vid-esetszamok esetében a median és az atlag kozott jelentOs az eltérés, a szoras
pedig nagy. Mivel e két valtozonal az értékek nem kdvetnek normalis eloszlast,
panelregresszios modelleknél ,,within” becslésre van sziikség (Bramati—Croux
2007). A jovedelem, a munkanélkiiliségi rata, a hitelkamatldbak, az épitkezési
koltségindex és a gazdasagi hangulatindex valtozok a median és az atlag értékei
alapjan normalis eloszlast kovetnek.
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2. tablazat: Vizsgalt valtozok (havi adatok)

Viltozé neve

Magyarazat

Forras

Ezer lakosra jut6 T TRANS

lakasadasvétel
volumene

1000 lakosra jutd adasvétel szama
az adott megyében és az adott
hénapban.

Orszagos Kataszteri
¢és Ingatlan-nyilvan-
tartasi Hivatal

Ezer lakosra iuté Napi lejelentett 0j fertézések Orszagos
. L (osrd ) T_COVID_19 szama 1000 lakosra vetitve az adott Kozegészségiigyi
uj fertézések - - . . , .,
széma megyében havi bontasban. Igazgatosag
A jarvany proxy valtozoja.
Netté Az Orszagos Statisztikai Hivatal ~ Orszagos
. altal kiszamitott havi atlagos nettdé  Statisztikai Hivatal
atlagjovedelem ,
bér.

N - Deflatorindex, az épitési koltségek Orszagos
Eil'))llttskéezilis(;ex egyik id6szakrol a masikra torténd  Statisztikai Hivatal
g alakulasat méri. Bazisév 2015. (CNS107C)

Valtozo . . .
., Haztartasoknak nyujtott, lejben Roman Nemzeti
ﬁj::;‘::lz;‘:l‘:as F2 INT RATE fo1vett lakishitelek kamatldba. Fix Bank
hitelek kamatliba kamatozas periodusa: 1-5 év. (N14RL_CNGI5A)
A rata a munkanélkiili személyek
szamanak a munkaeréhoz
- viszonyitott aranyat adja meg a
Harmomrzal"t . . . UNEMP_RATE Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezet Eurostat
munkanélkiiliségi - L ., i (EI LMHR M
rata definicidja alapjan. A munkaerd cusiom 71241 4—0)
a 25-74 éves foglalkoztatott és 4 -
munkanélkiili személyek szama. Az
adatok szezonalisan kiigazitottak.
Bizalmi index. Vallalatok és fizikai
személyek felmérése alapjan
szamoljak ki. Lefedett agazatok:
ipar (sulya 40%), szolgaltatasok
Gazdasigi (20%()) fzgyaszotz')k (20%%) Eurostat
. SENT ECON """ s (EI_BSSI M_R2
hangulatindex - kiskereskedelem (5%), épitdipar custom 71240 49)—
(ESI) (5%). Skalazasa a kovetkezo -

modon értelmezhetd: 100 felett
pozitiv, alatta negativ a gazdasagi
varakozas. A gazdasag allapotanak
proxy valtozoja.

Forras: Sajat szerkesztés
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3. tablazat: Leiro statisztikak

Viltozok Atlag Median Széras Minimum  Maximum
T_TRANS_UNIT 4,810 2,380 6,710 0,000 74,850
T_COVID_19 0,530 0,380 0,490 0,020 3,370
WAGE_H 3,150 3,040 0,500 2,330 5,490
UNEMP_RATE 5,830 5,700 0,430 5,100 6,900
F2_INT. RATE 5,040 5,260 0,710 4,100 6,730
CCI 156,330 155,600 18,260 133,700 187,100
SENT_ECON 95,480 101,000 10,370 59,900 103,400

Forrads: Sajat szerkesztés

A valtozok kozotti linearis kapcsolatok eldzetes feltarasa, illetve a magyara-
76 valtozok kozotti multikollinearitas elkeriilése érdekében szamolt Pearson-féle
korrelacios egyiitthatok értékei a 4. tablazatban lathatok.

4. tablazat: Pearson-féle korrelacios egyiitthatok

T TRANS_ T UNEMP_ F2 INT_ SENT_
UNIT _ covip_19 "AGEH CCl "o\ TE™ RATE ECON

T_TRANS_UNIT

T_COVID_19 0,288"

WAGE_H 0,671 0,197™

cC1 0,129 0,103  0,334™

UNEMP_RATE -0,181™ -0,005 0,163 -0,644™

F2_INT_RATE  -0,125" -0,323""  -0,025 -0,294™" 0,452™"

SENT_ECON 02117 0,194 0212 0,691 -0,787"" -0,496"
Megjegyzés: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Forras: Sajat szerkesztés

Modszertan

Mivel egyszerre vannak keresztmetszeti €s id6soros megfigyelések, a hipoté-
zisek elvetéséhez vagy megtartdsdhoz a szakirodalom elsdsorban a panelregresz-
szi6s modelleket javasolja (Phillips—Han 2019; Yilmazkuday 2023).

A panelregresszios modellek becslésének 1épései (Baltagi 1998):

* a valtozok stacionaritdsanak vizsgalata (Dickey—Fuller 1981),
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» modellek becslése (egyesitett legkisebb négyzetek, fix hatasu, véletlen ha-
tasu modellek),

» modellek k6zotti dontés F teszt, Breusch—Pagan Lagrange Multiplier teszt,
illetve Hausman- (1978) teszt segitségével,

» modelldiagnosztikai tesztek (keresztmetszeti fiiggdség, autokorrelacio, he-
teroszkedaszticitas).

Az egyesitett legkisebb négyzetek (Pooled Ordinary Least Squares, POLS)
modellje a legegyszerlibb panelregresszios modell, de nem veszi figyelembe a he-
terogenitast a csoporton, illetve az idédimenzion beliil (Pedroni 2001). Altalanos
képlete a kdvetkezdképpen irhato fel:

Yit =ot ﬂ l‘Xit + git’ (2)

ahol a konstans, Y fliggd valtozo, ¢ idédimenzid, i keresztmetszeti dimenzio,
X, fiiggetlen valtozo, B, fliggetlen valtozo egyiitthatdja, ¢, a teljes regressziora
vonatkozo hibatag, i = 1, V.

A fix hatast modell (Fixed Effects, FE) abbdl indul ki, hogy minden megfigyelt
egységnek megvan a maga sajatossaga. Azt feltételezziik, hogy ez a sajatossag hatas-
sal van a magyarazo vagy fliggd valtozora. Ez a feltételezés all annak a korrelacionak
a hatterében, amely az FE-modellben a magyarazo6 valtozo és a nem megfigyelheto,
csoportra vonatkozo hibatag kozott all fenn. Ha eltavolitjuk ezt az id6tél fliggetlen
sajatossagot a magyarazo valtozobol, akkor megkapjuk a magyarazo valtozo nettd
hatésat (Stock—Watson 2004; Bartels 2008). Ha az id6tdl fiiggetlen fix hatasokat sze-
retnénk figyelembe venni, akkor a modell a kdvetkezéképpen irhato fel:

Y,=at X, tute, )

it

ahol u, nem megfigyelhetd, csoportra vonatkozo hibatag, i csoport vagy kereszt-
metszeti dimenzid, i = 1, N.

Ha nincs kapcsolat u, €s X, kozott, akkor a véletlen hatdst modell alkalmaz-
hat6. A véletlen hatdsu modell elonydsebb lehet, ha a csoportok kozaotti kiillonbsé-
gek véletlenszeriiek (Bell-Jones 2015). Az egyénenként eltérd, de idoben allandd
véletlen hatdsokat becslé modell altalanos képlete:

Y=t BX, (e, 4

Modellszelekcios tesztek a Hausman- (1978) teszt, illetve F-teszt (Baltagi
1998). A Hausman-teszt a fix hatast és a véletlen hatast modellek k6zotti valasz-
tast segiti, hipotézisei:
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H : Nincs kapcsolat u, €s X, kozott, ezért a véletlen hatasi modell konzisztens.

H : Van kapcsolat u, és X, kozott, vagyis a fix hatdst modell konzisztens.

Az F-teszt a POLS- ¢és a fix hatdst modell kozotti valasztast konnyiti meg,
hipotézisei:

H,: A POLS-modell konzisztens.

H : A fix hatdsa modell konzisztens.

A kivalasztott modell diagnosztikai tesztjei kdzé tartoznak a csoportok kozotti
fiiggetlenségtesztek (Breusch—Pagan LM-teszt, illetve Pasaran CD teszt), a hibata-

s

hibatagok homoszkedaszticitdsara vonatkozo tesztek (Breusch—Pagan-teszt).

Eredmények

A valtozok stacionaritasanak vizsgalatdhoz Choi (2001) Pure tesztet hasznal,
amely paneladatbazis esetén vizsgalja az egységgyok meglétét. A Pure tesztbe
tobb tesztelési eljaras is beépithetd, ilyen példaul a Madwu (Maddala—Wu 1999)
vagy a Levinlin (Levin et al. 2002). Mindkét eljaras a kiterjesztett Dickey—Ful-
ler- (Augmented Dickey—Fuller-, ADF-) teszten alapul. Valasztott késleltetettek
szama 1 év, azaz 12 honap. A valtozok stacionaritdsara vonatkozo Pure teszt ered-
ményei az 5. tablazatban lathatok.

5. tablazat: Stacionaritas vizsgalata

Viltozok 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
CCI 0,000 stacionarius
SENT ECON 0,000 stacionarius

Forras: Sajat szerkesztés

A becsiilt POLS, a fix hatasu és véletlen hatasi modellek globalis F-proba
eredményei (lasd 6. tablazat) szerint mindharom modell 1étezik. A korrigalt R* azt
mutatja meg, hogy a fiiggetlen valtozok egyiittesen hany szadzalékban magyaraz-
zak a lakasok adasvételi volumenének variancidjat.

Mivel létezik a POLS-modell, a magyarazo és a kontrollvaltozok kozot-
ti multikollineritas elemzésére VIF (Variance Inflation Factor, varianciat inflalo
faktort) mutatot kell szamolni, amelynek eredményei a kdvetkezo tablazatban lat-
hatok. A VIF-értékek alapjan minden valtoz6 maradhatott a becslésben.
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6. tablazat: Globalis F-proba eredményei

Modellek F proba p-értéke Korrigalt R’ Eredmény
OLS 0,000 0,520 A modell létezik
Fix hatas 0,000 0,250 A modell létezik
Véletlen hatas 0,000 0,250 A modell 1étezik

Forras: Sajat szerkesztés

7. tablazat: VIF-értékek

Viltozok VIF Eredmény
T_COVID_19 1,270 Nincs multikollinearitas
WAGE_H 1,180 Nincs multikollinearitas
UNEMP_RATE 3,080 Nincs multikollinearitas
F2_INT. RATE 1,530 Nincs multikollinearitas
CCI 2,190 Nincs multikollinearitas
SENT_ECON 3,500 Nincs multikollinearitas

Forras: Sajat szerkesztés

A kiigazitott R? alapjan a POLS a harom koziil a legjobb modell, am a mo-
dellszelekcios tesztek mast mutattak. Az F-teszt, illetve a Hausman-teszt eredmé-
nye szerint a fix hatasu modell a legmegfelelébb a becsléshez.

Mivel az adatbazisban két valtozd esetén (az ezer fore jutd uj fert6zéses esetek
szama, illetve az ezer fore jutd lakasok tranzakcios volumene) nagyon heterogének
a megfigyelések, €s vannak kiugro értékek, amelyek jelentds eltéréseket okozhatnak
a valos paraméterektol, ezért within becslést kell alkalmazni, amellyel a becsiilt
paraméterek robusztussa tehetdk (Bramati—Croux 2007). Az igy becsiilt modell ese-
tében végrehajtott t-tesztek és azok eredményei a 8. tablazatban lathatok.

8. tablazat: Fix hatasi modell t-tesztjeinek eredményei

Valtozok Becsiilt egyiitthaték t-teszt p-értéke st]i%l)(]ll;t:(lin:i(;)l:ii
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
CCI -0,001 0,003** 0,005
SENT_ECON 0,008 0,000%** 0,009

Megjegyzés: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Forras: Sajat szerkesztés
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A modelldiagnosztikai tesztek eredményei szerint a fix hatadst modellben
a csoportok kozott van keresztmetszeti fiigg6ség, a hibatagok autokorrelalnak
és heteroszkedasztikusak. Mivel a modelldiagnosztikai tesztek szerint a becsiilt
fix hatasi modell eredményei torzitottak, ezért Arellano-transzformaciét volt
sziikséges végrehajtani (Arellano—Bond 1991) és tjra kellett becsiilni a modellt.
A transzformacio utani t-tesztek eredményei a 9. tablazatban lathatok.

9. tablazat: Arellano-transzformaci6 utan fix hatasii modell eredményei

Valtozok Becsiilt egyiitthatok t-teszt p-értéke stlz%l}(,ll;t:(liljlti(;)l;i
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
CCI -0,001 0,0436 * 0,001
SENT_ECON 0,008 0,000 *3** 0,001

Megjegyzés: * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Forras: Sajat szerkesztés

A transzformacié utani modellben a nettd atlagbér nem lett szignifikans, a
hitelkamatlab pedig 8,15 szazalékon szignifikans, a tobbi valtozonal a szignifi-
kanciaszint kisebb, mint 5 szazalék. A becsiilt egyiitthatok eldjelei alapjan el-
mondhatd, hogy a lakasok tranzakcids volumenére a Covid-esetszamok, illetve a
gazdasagi hangulatindex pozitiv hatassal voltak. Az adasvételek szamat a munka-
nélkiiliségi rata, a hitelek kamatlaba, illetve az épitkezési kdltségindex negativan
befolyasolta.

A fix hatast modell képlete:

T _TRANS UNIT,=0,002* T, 0 0,066 * UNEMPRATEt,— 0,009 * F. AT~
0,001 * CCI_+ 0,008 * SENT_ECON,+¢,,t=1,1302,i=1,1302 (5)
Kovetkeztetések

A becsiilt fix hatdsu modell eredményei azt mutatjak, hogy Romanidban
2020 aprilisa és 2022 oktobere kozott, ha nott az 1) fertdzések szama, illetve a
gazdasagi hangulatindex, nétt a lakasadasvétel volumene is. Ellenben, ha felfele
mozdult el a valtoz6 kamatozasu lejalapu lakashitelek kamatlaba, az épitkezési
koltségindex, illetve a harmonizalt munkanélkiiliségi rata, ez csokkenést okozott
a lakastranzakciok szamaban.
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Az eredmények 0sszhangban vannak Diamond et al. (2022) és Gallent et al.
(2023) kovetkeztetéseivel, miszerint minél nagyobb volt a vizsgalt iddszakban az
uj fertézések szama, annal tobben vasaroltak lakast. A jarvany miatti bezartsag és
a stirlin lakott telepiiléseken (varoson) a betegség terjedésének iliteme (kiegésziil-
ve fiskalis és monetaris 0sztonzokkel) feliilirtak a lakaskeresletre és -kinalatra
vonatkoz6 negativ nyomast Romaniaban.

A romaniai lakastranzakciok szama forditott kapcsolatban allt a lakashitel
kamatlabaval és az épitkezési koltségindexszel, ez utdbbi az inflacié egyik proxy
valtozojaként viselkedik (Meen 2002; Akkoyun et al. 2013). Romaniaban 2020
aprilisa és 2022 oktobere kozott az inflacios rata ndvekedése nem arra 6sztondz-
te a lakossag jelentds részét, hogy befektetéseket eszk6zoljon az ingatlanpiacon,
ellentétben példaul a svéd lakossaggal (Malmstrom—Schultz 2017), hanem a no-
minalis kamatlabak emelkedése oda vezetett, hogy kevesebb haztartas engedhette
meg maganak a hitelfelvételt, igy csokkent a lakastranzakciok szama Dekimpe
¢s van Heerde (2023) eredményeihez hasonléan. Ez a kdvetkeztetés kiemelten
fontos lehet példaul az ingatlankdzvetité irodék, illetve az ingatlanfejlesztésekre
szakosodott cégek szamara, kiilonosen akkor, ha a kormany és a kdzponti bank
gazdasagi valsag idején olyan intézkedéseket hoz, amelyekkel kompenzalni pro-
balja a lakashitelek emelked6 kamatlabait.

A panelregresszios becslést kovetéen elmondhatd, hogy a romdniai la-
kastranzakciok szdma a vizsgalt iddszakban forditott kapcsolatban allt a mun-
kanélkiiliségi ratdval Gan et al. (2018) eredményeivel 6sszhangban, és az 6sszes
valtoz6 koziil a munkanélkiiliségi rata hatott a leginkabb a fiiggd valtozora. Ezt a
hatast érdemes olyan fizikai személyeknek is szem eldtt tartaniuk, akik gazdasagi
valsag idején lakast szeretnének venni, illetve eladni, ugyanis ha tartésan emelke-
dik a munkanélkiiliségi rata, nagy val6szintiséggel kevesebben fognak lakastranz-
akcioba bocsatkozni.

A lakésok tranzakciés volumenének novekedését az is befolyasolta, hogy
a kormany a munkavallaloknak és munkaadoknak nytjtott tdmogatasokkal vi-
szonylag alacsonyan tartotta a munkanélkiiliségi ratat az igynevezett technikai
munkanélkiiliségen keresztiil (a munkaadok allami kompenzacio6 fejében nem bo-
csatottak el alkalmazottjaikat annak ellenére, hogy tényleges munkat nem vagy
alig végeztek). A vizsgalt idészakban a romaniai harmonizalt munkanélkiiliségi
rata 5,83 szazalékos volt, a mutatd egyetlen honapban, 2020 juniusaban érte el
maximumat, a 6,90 szazalékot. Ezzel szemben az Eurdpai Unidban az Eurostat
(2023) adatai szerint az atlagos harmonizalt munkanélkiiliségi rata 2020 masodik
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negyedévétol egészen 2021 elsd negyedévének végéig tartésan 7,5 szazalék vagy
e feletti értéken mozgott, és minddssze a vizsgalt id6szak végén, 2022 elsd ne-
gyedévétdl kozelitette meg az 5,83 szazalékos romaniai atlagot.

Romanidban a jarvany ideje alatt a tranzakcios volumen kovette a gazdasagi
hangulatindex mozgasat, igy a hangulatindex hatékony elérejelzdje lehet a keres-
kedési volumennek Biatowolski (2019) és Hui és Wang (2014) kdvetkeztetéseivel
Osszhangban.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a tanulmanyban megfogalmazott hat hi-
potézisbdl 6t6t a modellbecslést kovetden igazolni lehetett. Egy hipotézist (H:
A romaéniai lakastranzakciok volumenére pozitiv hatdssal van a haztartasok jo-
vedelme) el kellett vetni, mert a netté jovedelem €s a lakastranzakciok volumene
kozott nem sikertilt szignifikans kapcsolatot kimutatni. Ennek egyik lehetséges
oka, hogy a kormanyzati intézkedéseknek kdszonhetden nem csdkkent a vizsgalt
idGszakban a nett6 atlagbér Romaniaban.

A kutatas korlatai kdzé sorolhatd, hogy nem vizsgalja, hogyan hatottak a
Covid-esetszamok a lakasoktol eltérd tipusu ingatlanokra. Nem vizsgalja to-
vabba a lakasfelujitasi piac viselkedését a vilagjarvany alatt, amely szorosan
kapcsolodik a lakasértékesitéshez, lakasépitéshez. A kutatas tovabbi kiterjesz-
tése lehet annak elemzése, hogy miként alakult a telkek adasvétele a pandémia
alatt Romaniaban. Feltehetéen Romaniaban is sokkal tobben vasaroltak telket
vidéken a mobilitasi korlatozasok miatt, mint a jarvanyt megel6zo, illetve azt
kovetd években.
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Mellékletek
1. melléklet: Netto atlagjovedelem megyei bontasban atlagolt adatok
alapjan. Vizsgalt periodus: 2020 aprilisa és 2022 oktobere kozotti idészak
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2. melléklet: Epitkezési koltségindex. Vizsgalt periédus: 2020 aprilisa és
2022 oktébere kozotti idoszak
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3. melléklet: Harmonizalt munkanélkiiliségi rata. Vizsgalt periodus:
2020 aprilisa és 2022 oktobere kozotti idoszak
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5. melléklet: Gazdasagi hangulatindex. Vizsgalt periodus: 2020 aprilisa

és 2022 oktobere kozotti idoszak

2020 Jul

2021 Jan

2021 Jul

2022 Jan 2022 Jul

Forras: Sajat szerkesztés




