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A turizmus hatasa a gazdasagi fejlodésre

Kelet- és Kozép-Europa orszagaiban
ANTAL ANDRAS!

A tanulmany célja, hogy feltérképezze a turizmus és a gazdasagi fejlodés kozotti
kapcsolatot Kelet- és Kozép-Europa orszagaiban. A f6 kérdés az, hogy a nemzetkozi tu-
ristaérkezések szdma hogyan befolyasolja az egy fOre jutdé GDP-t a régid orszdgaiban?
A kérdés megvalaszoldsa irdnymutato lehet allami intézmények vagy turisztikai szolgal-
tatok szamara, hiszen bizonyithatja, hogy a turizmus népszeriisitését célzo befektetések
megtériilnek és pozitiv hatdssal vannak a gazdasagra. A vizsgalt periddus a 2006 és 2020
kozotti idészakra vonatkozik. A f6 kérdés megvalaszolasahoz panel regressziot alkalmaz-
tam, melyben kontrollvaltozonak a kereskedelmet, az emberi fejlesztési indexet, a mun-
kaerd-részesedési ratat, valamint a varosi lakossag aranyat hasznaltam. Az eredmények
Osszhangban vannak a szakirodalom tilnyomé tobbségével, melyek aldtdmasztjak a tu-
rizmus altal vezérelt gazdasagi novekedés hipotézisét, kiemelve a turizmus altal nyujtott
lehetGségeket a kormanyzati és vallalati szektor szamara a régioban.

Kulcsszavak: turizmus, GDP, Kelet-Eurdpa, K6zép-Eurdpa.

JEL kédok: L83, Ol11, C23.

Bevezetd

A turizmus a modern vilag egyik legdinamikusabban fejl6do agazata (Scott
et al. 2019), amely jelentds hatassal van a gazdasagi fejlédésre (Brida et al. 2020).
A World Travel & Tourism Council (WTTC) elemzései alapjan 2019-ben, miel6tt
a Covid-19-vilagjarvany kitort volna, a turizmus — beleértve a kdzvetlen, kozvetett
¢és egy¢b hatasokat is — a vilag munkahelyeinek 10,5%-4at (334 millié munkahely)
¢és a globalis GDP 10,4%-4t (10,3 billi6 dollar) képezte. A Covid-19-vilagjarvany
alatt a turizmus jelentsen visszaesett a szigoru utazast korlatozo szabalyozasok
miatt, viszont a jarvany utan gyors iitemben kezdett visszatérni az azt megel6z6
szintre. 2023-ban az idegenforgalmi és turisztikai agazat 9,1%-kal jarult hozza a
globalis GDP-hez, ami 23,2%-0s novekedést jelent 2022-h6z képest, és csupan
4,1%-kal marad el a 2019-es szintt6l. 2023-ban 27 milli6é uj munkahely jott 1étre
az agazatban, ami 9,1%-0s novekedést jelent 2022-hoz képest, és csak 1,4%-kal
marad el a 2019-es szinttdl.

A fenti statisztikak alatdmasztjak a turizmus fontossagat a vilaggazdasagban.
A tanulmany célja megvizsgalni, hogy a turizmus altal vezérelt gazdasagi nove-

' BSc-hallgatd, Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdalkodas-
tudomanyi Kar, e-mail: andras.antal@stud.ubbcluj.ro.
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kedés megfigyelhet6-e a kelet- és kdzép-eurdpai orszagokban, azaz az egy fore
eso turistaérkezések szama pozitiv és szignifikans hatassal van-e az egy fore jutd
GDP-re. Az eredmények alapjan a kutatds célja ravilagitani a turizmus fontossa-
gara és potencialjara a gazdasagi fejloédés eldsegitésében.

Vilagszinten szamos kutatas sziiletett a témaval kapcsolatban, viszont egyik
sem foglalkozott kiemelten a kozép- és kelet-europai régioval. Ezen orszagcso-
portot nem vizsgaltdk onalloan a szakirodalomban, viszont kiilonleges, mivel
mas gazdasagi €s tarsadalmi torténelemmel rendelkezik, mint a nyugat-eurdpai
allamok (Balazs et al. 2014). Az emlitett orszagok elemzése azért fontos, mert
a vasfiiggdny keleti oldalan rekedtek, igy a turizmus csak az 1990-es években
kezdett fejlédni (Hall 1992). A nyugat-europai €s a kelet-eurdpai turizmus kozott
hangstlyos kiilonbségek vannak napjainkban is, bar ezek jelenleg elsdsorban a
fenntarthatosag terén mutatkoznak meg (Kumar et al. 2020).

Az elemzés soran panel regressziot becsiiltem, hogy vizsgaljam az egy fore
esO turistaérkezések és az egy fore esé GDP kozotti kapesolatot. A vizsgalt peri-
odus a 2006-2020 kozotti idoszak, melynek alsé korlatja Montenegrd Szerbiatol
valo levalasa. A kutatas soran 19 k6zép- és kelet-eurdpai orszagot vizsgaltam.

Szakirodalmi attekintés

Hipotézisek a turizmus és a gazdasdagi novekedés kapcsolatdarol

Szamos kutatas tanulméanyozta a turizmus és a gazdasagi novekedés kapcso-
latat. A szakirodalom négy f6 hipotézist taglal (Kyaraetal. 2021; Badulescu et al.
2020).Azelséaturizmusaltal vezéreltndvekedésihipotézis (TLGH —tourism-led
growthhypothesis),amelyszerintaturizmusagazdasagindvekedésegyik fé hajto-
ereje. A masodik a gazdasagi novekedésvezérelt turizmus hipotézis (GLTH —
growth-led tourism hypothesis), amely tigy véli, hogy a gazdasagi novekedés
hozzajarul a turizmus fejlodéséhez. A harmadik a kétiranyti oksagi hipotézis
(BC — bidirectional causality hypothesis), amely a ketté kozotti kétiranyu kap-
csolatot tartja fenn. Végiil a negyedik nézet a semlegesség hipotézise (NC —no
causality hypothesis), amely a kapcsolat hidnyat tartja fent. Az 1. melléklet
szemlélteti a vizsgalt tanulmanyokban alkalmazott nézetek szerint az alkal-
mazott 0konometriai modszereket, vizsgalt periodust és orszagot vagy tarto-
manyt. Az elméletek igazoldsa nem minden esetben egyértelmii, mivel sok-
szor kiilonb6z6 hipotézisek igazolddnak be kiilonb6z6 orszagesoportok (Gao—
Zhang 2021; Lee —Chang 2008) vagy periodusok vizsgalatakor (Dogan—Zhang
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2023; Croes et al. 2021). A turizmus és a gazdasagi fejlodés kozotti dinamikus
kapcsolat vizsgalata soran a kutatok kiilonb6z6 megkozelitéseket alkalmaz-
tak az adatok tipusa és a modszertan tekintetében. Egyes kutatasok idésoros
adatokat felhasznalva elemezték a kapcsolatot (Wang et al. 2022; Kyara et al.
2021) egy-egy orszagban, mig masok Osszehasonlité vizsgalatokat végeztek
(EI Menyari 2021; Ohlan 2017), melynek érdekében tobb orszagra vagy orsza-
gon beliili régiokra lebontott paneladatokat vizsgaltak (Tu—Zhang 2020; Tang
és Abosedra 2014). A kutatas az elemzett tanulmanyok alapjan a turizmus altal
vezérelt gazdasagi ndvekedés hipotézisét vizsgalja 19 kdzép- és kelet-eurdpai
orszag esetén.

Viltozok kiozotti osszefiiggések

Az egy fore jutd GDP-t szamos tanulmanyban alkalmaztak a gazdasagi
novekedés indikatoraként (Tu—Zhang 2020; Ohlan 2017). A GDP és az egy fore
juté GDP altalaban a gazdasagi novekedés mutatdjaként szolgalnak, azonban
fontos megjegyezni, hogy a GDP szorosan kapcsolddik a népesség méretéhez
egy adott orszagban, és emiatt nem tiikrdzi pontosan €s objektiven a gazdasagi
fejlettség szintjét. Mivel az egy fére jutéo GDP figyelembe veszi a népesség mé-
retét, és ezzel kikiiszoboli annak gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasat, igy
bizonyos mértékig korrigalja a GDP korlatait a gazdasagi fejlddés mérésében.
Ezért a jelen tanulmany az egy fére juto GDP-t hasznalja a gazdasagi novekedés
jellemzésére.

A turizmus mérdszamaként a nemzetkozi turistaérkezések a legnépszeriibb
indikator a szakirodalomban (Liu—Song 2018; Usmani et al. 2021; Dogan—Zhang
2023; Narayan et al. 2013). Az egy fore jutdé nemzetkozi turistaérkezések viszont
Osszehasonlithatobba teszi az eredményeket kiillonb6zo lakossagu orszagok ko-
zott, kiilondsen, ha az egy fére jutdé GDP-re gyakorolt hatasat vizsgaljuk (Brida
et al. 2020).

A kereskedelem egy gyakori kontrollvaltozo a gazdasagi novekedés és a tu-
rizmus kapcsolatanak vizsgalatakor. A kereskedelmet tobb kiilonb6z6 néven is
emlegetik, mint példaul gazdasagi nyitottsag (Seetanah 2011), nemzetkozi keres-
kedelem (Wang et al. 2022) vagy kereskedelmi nyitottsag (Dogan—Zhang 2023),
azonban mindharom esetben az export és import 0sszegét alkalmazzak GDP-ara-
nyosan. A valtozo relevans, mivel tobb tanulmany bizonyitotta a kereskedelem
hatasat a gazdasagi novekedésre (Singh 2010).
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Az Egyesiilt Nemzetek Szervezete altal publikalt emberi fejlettségi indexet
(Human Development Index — HDI) a frissebb tanulmanyokban eldszeretettel
hasznaljak fliggetlen valtozonak a turizmus altal vezérelt novekedés vizsgalatakor
(Croes et al. 2021). Ennek oka, hogy a HDI tobb dimenziéban méri egy orszag
lakossaganak jolétét, igy atfogd képet nyujt a turizmus gazdasagi novekedésre
gyakorolt hatdsairol.

A munkaerd is 1ényeges fiiggetlen valtozo a turizmus és a gazdasagi fejlodés
Osszefiiggésének vizsgalatakor. A valtozot kiillonb6zo moédokon implementaljak
az elemzésekbe, mint példaul humantdke (Seetanah 2011; Holzner 2011), a 15 és
65 év kozotti lakossag aranya az 6ssznépességhez viszonyitva (Tiwari 2011) vagy
a munkaerdpiaci részvétel aranya (Dogan—Zhang 2023). Ezt azért teszik, mert a
munkaerd jelenti a gazdasagi tevékenység alapjat, és a turizmus sok munkahelyet
teremt, befolyasolva ezzel a gazdasagi fejlodést.

Az urbanizéaciéo mértéke is a kiemelt kontrollvaltozok kozé tartozik. Az or-
szagok turistavonzo erejét remekiil méri az urbanizacios rata (Tu—Zhang 2020).
A megnovekedett urbanizacios arany gyakran jobb infrastrukturat jelent (Betten-
court et al. 2007), amely fokozhatja a turisztikai befogadokapacitast, és ezaltal
indukalja a turisztikai fejlodést.

Adatok és modszertan

Adatok

A kutatas soran a vasarloeré-paritason mért egy fore juto GDP a fiiggd valto-
70, mig a turizmus mérdszama az egy fore jutdé nemzetkozi turistaérkezések sza-
ma. A magyaraz6 valtozok kozé bevontam az import és export 6sszegét GDP-ara-
nyosan kifejezve, az emberi fejlettségi indexet, a munkaerdpiaci részvételi aranyt
¢€s a varosi lakossag aranyat, mivel a szakirodalom ezeket a kontrollvaltozokat
gyakran alkalmazta. Az emberi fejlettségi index kivételével az Gsszes adatot a Vi-
lagbank WDI (World Development Indicators — vilag fejlettségi mutatoi) adatba-
zisabol toltdttem le, mig az emberi fejlettségi index (Human Development Index,
HDI) az ENSZ (Egyesiilt Nemzetek Szervezete) Emberi Fejlddési Programjanak
adatbazisabol szarmazik. A kovetkezd tablazat 6sszegzi az elemzésben hasznalt
valtozokat.
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1. tablazat: Az adatkészlet leirasa

Valtozo Szimbo6lum Mérési skala Forras

Egy fére jut6 GDP vasarloerd- World Development

GDP/f6 GDPPC  paritason, amerikai dollar folyd | ..
: Indicators
arfolyamon

Turistaérkezések/f6  ITAPC Erkez’esek 'szama/evkom tényle- Wo.rld Development
ges népesség Indicators

Export és import dsszege a GDP World Development

Kereskedelem P arany4ban Indicators

Atlagos iskolai végzettség,

Emberi fejlettségi varhato iskolai végzettség, Human Development
. HDI ar . . .
index sziiletéskor varhato élettartam  Reports

és egy fore jutd GNI

Munkaer6-részesedési rata,
Munkaerd LF Osszesen a 15 év feletti teljes
népesség aranyaban

World Development
Indicators

World Development

Urbanizacid UP Varosi lakossag aranya Indicators

Forrds: Sajat szerkesztés

A tanulmanyban éves adatokat hasznaltam fel a 2006 és 2020 kozotti idészakra
vonatkozdan 19 kdzép- és kelet-eurdpai orszagot vizsgalva. A 19 orszagban van egy
lényeges dolog, mely egységesen megkiilonbozteti Oket a nyugatabbra fekvé orsza-
goktol, mégpedig a kdzos torténelem, azaz a késoi kapitalizmus. Az elemzett orsza-
gok: Albania, Belarusz, Bosznia-Hercegovina, Bulgaria, Csehorszag, Eszak-Ma-
cedonia, Esztorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyar-
orszag, Moldova, Montenegr6, Romania, Szerbia, Szlovakia, Szlovénia és Ukrajna.

Modszertan

Elsé 1épésben a valtozok kozotti linedris kapcsolatot a Pearson-féle korre-
lacios egyiitthatd segitségével vizsgaltam. A valtozok stacionaritasanak vizsga-
lata fontos a statisztikai elemzések soran, mivel a paneladatokban 1év6 valtozok
gyakran nem mutatnak alland6 szérast vagy allandd atlagot az idébeli valtoza-
sok miatt. A nem stacionarius valtozok esetén a statisztikai kovetkeztetések nem
megbizhatoak. A ,,madwu” inverz chi-négyzet egységgyok teszttel vizsgaltam a
stacionaritast (Maddala—Wu 1999), melyet P-tesztnek is neveznek (Choi 2001).
Ezutan a statisztikat a késleltetett valtozohoz kapcsolodo t-statisztikak felhaszna-
laséval szamitjak ki.
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A stacionaritds vizsgalata utan keriil sor a panel regressziok becslésére. A
fix hatasu, a véletlen hatasu és az egyesitett legkisebb négyzetek modszerét al-
kalmaztam (Seetaram—Petit 2012). A fix hatasti modellben a csoportok kozotti
valtozasokra koncentralunk. A modell tartalmazza a csoportok kozotti allan-
d6 hatasokat (példaul orszagok), igy minden csoportnak sajat allanddja van,
amely befolyasolja a fiiggd valtozot. A fix hatasti modellek lehetdvé teszik, hogy
megvizsgaljuk azokat a valtozasokat, amelyek csak az egyedi csoportokon be-
lil torténnek, mikdzben kisziirjiik a csoportok kozotti kiillonbségeket (Briiderl—
Ludwig 2015). Véletlen hatasi modellben a csoportok kozotti valtozasokra
Osszpontositunk, anélkiil, hogy egyedi hatasokat feltételeznénk. Ehelyett a modell
tartalmazza a csoportok kozotti véletlen hibakat, amelyeket normalis eloszlasu-
aknak feltételeziink. A véletlen hatasu modellek azt vizsgaljak, hogy a csoportok
kozotti valtozasok milyen mértékben befolyasoljak a fiiggd valtozot (Bell-Jones
2015). Az egyesitett legkisebb négyzetek (OLS) mddszere a legkisebb négyzetes
eltérések elvét alkalmazza a becslések meghatarozasahoz. Ez a modszer nem ve-
szi figyelembe a paneladatok specialis jellegét, mint példaul a csoportok kdzotti
korrelaciot vagy a csoporton beliili idésorokat, mivel az idésorokra vonatkozo
informaciot integralja a becslésekbe azaltal, hogy a fliggd valtozot és a magyarazo
valtozokat idésorokként kezeli (Pedroni 2001).

A modellek kozotti valasztasra az F-tesztet, a Breusch—Pagan Lagrange
Multiplier tesztet és a Hausmann-tesztet hasznaltam. Az F-teszt nullhipotézise
az, hogy az egyesitett legkisebb négyzetek modell a jobb valasztas a fix hata-
su modellhez képest. A Breusch—Pagan Lagrange Multiplier teszt nullhipotézise,
hogy az egyesitett legkisebb négyzetek modszere jobb a véletlen hatasu modell-
nél, vagyis a véletlen hatds varianciaja nulla. A Hausmann-teszt segitségével el-
lendrizziik, hogy van-e korrelacidé az egyedi specifikus hatasok és a fiiggetlen
valtozok kozott, mely alapjan eldonthetjiik, hogy véletlen hatasu modell-e a meg-
feleld valasztas. A Hausmann-teszt nullhipotézise, hogy a véletlen hatasi modellt
érdemes valasztani a fix hatdsuval szemben.

A legjobb modell kivalasztasa utan a modell tesztelése kdvetkezik. A Pesaran
CD-teszttel megvizsgalhato, hogy van-e keresztmetszeti fliggdség.? A Breusch—
Godfrey-teszttel ellenérizhetd, hogy a hibatagok autokorrelaltak-e. A Bresch—Pa-
gan-teszt segitségével meghatarozzuk, hogy a modell homoszkedasztikus-e.

2 Olyan jelenség, amikor két vagy tobb valtozo kdzott kapesolat van, de ez a kapcso-
lat mas valtozok befolyasatol fiiggetleniil 4ll fenn.
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Az autokorrelacio és a heteroszkedaszticitas korrigalasa a vcov becslésével
torténik. Ez a modszer a heteroszkedaszticitas-robusztus standard hibakat sza-
molja ki, ami az autokorrelacié €s a heteroszkedaszticitas problémait korrigalja
a modellben. A modszerrel kiszamolt 01j standardhibak és becslések pontosabb és
megbizhatobb eredményeket nyjtanak az elemzés soran (Atkinson et al. 2016).

Elozetes elemzés

A kutatas soran 285 adatot (19 orszag 15 évre vonatkozo megfigyelését) ele-
meztem minden valtozora. A 2. tdblazat tartalmazza a valtozok leird statisztikai
jellemzoéit. Az atlagos egy fore jut6 GDP- (GDPPC-) érték 20 325,82 dollar volt,
mig az egy fore jutd nemzetkozi turistaérkezések szama (ITAPC) 2,07 személy. A
kereskedelem (TP) valtozo atlagos értéke 114,91% a GDP-hez képest. Az emberi
fejlettségi index (HDI) atlagos értéke 0,82, ami azt jelzi, hogy a vizsgalt orszagok
emberi fejlettségi szintjének atlaga magas. A munkaerd-részvételi arany (LF) és
az urbanizacios rata (UP) atlagos értékei 55,26% és 61,34%, amelyek kdzepe-
sen alacsony, illetve kdzepesen magas szintet jelentenek a vizsgalt orszagokban.
Az adatok szorésa jelzi a valtozok eloszlasanak valtozatossagat az elemzett adat-
halmazban, és segit megérteni az adatpontok kozotti széles kora kiilonbségeket.
Az adatok szorésa jelzi a valtozok eloszlasanak valtozatossagat az elemzett adat-
halmazban. A ferdeség a szimmetria mértéke. Pozitiv ferdeség esetén az adatok
jobbra hiizottak (a median nagyobb az atlagnal), mig negativ ferdeség esetén balra
htzottak (a median kisebb az atlagnal).

2. tablazat: A valtozok leiro statisztikai jellemzoi

Atlag  Medidn __ Szérss Min Max  Ferdeség N
GDPPC 20 325,820 19 248,542 8768,472 5270,871 44 212,750 0,470 285
ITAPC 2,070 1,323 2,731 0,0121 14,761 2,781 285
TP 114910 110,651 30471 58470 189,802 0362 285
HDI 0820 0820 0,051 0,691 0,920  -0230 285
LF 55,260 55,821 5,152 40,320 63,771 -0,753 285
UP 61341 60,781 0,403 42,492 79482  -0201 285

Forras: Sajat szamitasok a HDI (2023) és WDI (2023) alapjan

Az elemzett orszagok koziil a vasarloer6-paritdson mért egy fore jutd6 GDP
Csehorszagban a legmagasabb (32 827,125 USD), az egy fore jutd turistaérke-
zések Horvatorszagban (11,96), a GDP-aranyos kereskedelem Szlovakiaban
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(172,02%), az emberi fejlettségi index Szlovéniaban (0,90), a munkaerd-részvé-
teli arany Belaruszban (62,79%), mig az urbanizacids rata szintén Belaruszban
a legmagasabb (76,17%). A legmagasabb értékek mellett sziikséges kiemelni a
legalacsonyabbakat is. A vasarloerd-paritason mért egy fore jut6 GDP Moldova-
ban a legalacsonyabb (8653,95 USD), az egy fore jutd turistaérkezések szintén
Moldovaban (0,03), a GDP-aranyos kereskedelem Albaniaban (75,55%), az em-
beri fejlettségi index Moldovaban (0,74), a munkaerd-részvételi arany Moldo-
vaban (43,10%), mig az urbanizacios rata szintén Moldovaban a legalacsonyabb
(42,62%). A 2. melléklet tartalmazza az Osszes elemzett orszag atlagolt értékeit
valtozokra lebontva a 2006—2020-as periddusra.

Eredmények

A téves regresszios eredmények elkeriilése érdekében az empirikus elem-
z¢€s els6 részében az egységgyoktesztet alkalmazom az adatok stacionaritasanak
vizsgalata érdekében. Az eredményeket a 3. tablazat tartalmazza. Az eredmények
egyértelmiien ravilagitanak arra, hogy minden idésor stacionarius, mivel a p-érték
0,05 alatt van, tehat az egységgydk nullhipotézise elutasitasra keriilt.

3. tablazat: Egységgyoktesztek eredményei

Viltozé p-érték Eredmény
1 GDPPC <0,001 stacionarius
2 ITAPC <0,001 stacionarius
3 TP <0,001 stacionarius
4 HDI <0,001 stacionarius
5 LF <0,001 stacionarius
6 UP <0,001 stacionarius

Forrads: Sajat szamitds

A 4. tablazatban az értékek melletti csillagok (*) azt jelzik, hogy a korrelacios
egylitthatok szignifikdnsak a p-értékiik alapjan. Minél magasabb az abszolut érték,
annal erésebb a kapcsolat az adott két valtozo kozott. Az értékek a -1 és 1 kozott
lehetnek, ahol az 1 a teljes pozitiv korrelaciot, a -1 a teljes negativ korrelaciot, a 0
pedig az Osszefiiggés hianyat jelzi. Esetemben a fiiggd valtozé mind az 5 fiiggetlen
valtozoval er6s pozitiv korrelaciot mutat. Kiilondsen a HDI és a GDPPC ko6z6tti
korrelacio erds, ugyanis 0,916 az egyiitthato, amely azt jelenti, hogy az emberi fej-
lettségi index és az egy fore jutd GDP kozott erds pozitiv kapcsolat van.
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4. tablazat: Korrelaciés matrix

GDPPC ITAPC TP HDI LF UP
GDPPC 1,000

ITAPC 0,372%** 1,000

TP 0,581*** 0,105 1,000

HDI 0,916%*%  0407***  0,536*** 1,000

LF 0,560%** 0,065 0,446%**  0,626%** 1,000

UP 0317%**  0,118* 0,378%**  0,390%**  0,640%** 1000

Megjegyzés: . p<0,1, * p<0,05 , ** p<0,01 , *** p<0,001

Forras: Sajat szamitds

Az elemzés soran harom modellt becsiiltem: a fix hatasu modellt (fixed effects
— FE), a véletlen hatasi modellt (random effects — RE) és az egyesitett legkisebb
négyzetek (Pooled OLS) modszerét. A modellek kozotti valasztas meghozatalahoz
az F-tesztet, a Breusch—Pagan Lagrange Multiplier tesztet és a Hausmann-tesztet
alkalmaztam. Az F-teszt eredményei alapjan elutasitjuk a nullhipotézist, amely
szerint az egyesitett OLS-modell alkalmasabb a paneladatok elemzésére, és elfo-
gadjuk az alternativ hipotézist, miszerint a fix hatasu (FE) modell hatékonyabb.
Az F-statisztika értéke 9,860, ami szignifikdnsan magasabb a szabadsagi fokok-
kal korrigalt kiiszobértéknél. A p-érték, ami kisebb, mint 0,001, tovabb erdsiti
a szignifikans kiilonbséget a két modell kozott. Tehat a paneladatok elemzésé-
hez a fix hatasi modell hasznalata javasolt az egyesitett OLS-modell helyett.
A Breusch—Pagan Lagrange Multiplier teszt eredményei alapjan arra a kovetkez-
tetésre jutottam, hogy az alternativ hipotézist (H1) fogadom el. Ez azt jelenti,
hogy a RE (véletlen hatasti) modell kivalasztasa indokolt a paneladatok elemzése
soran. A teszt statisztikai értéke 88,27, ami szignifikdnsan magasabb, mint az el-
fogadasi kiiszobérték. A p-érték, ami kisebb, mint 0,001, szintén azt szemlélteti,
hogy a modell szignifikans hatdsokat mutat. Ezért a paneladatok elemzésére a
véletlen hatasi modell alkalmazésa javasolt az egyesitett OLS-modell helyett. A
Hausman-teszt eredményei alapjan elutasitom a nullhipotézist, amely szerint a
véletlen hatasi modell jobban illeszkedik a paneladatokra, és elfogadjuk az alter-
nativ hipotézist, miszerint a fix hatasi modell alkalmasabb. A teszt nagyon ala-
csony p-értéke (kisebb, mint 0,001) azt mutatja, hogy a kiilonbség a két modell
kozott statisztikailag szignifikans. Tehat a paneladatok elemzéséhez a fix hatast
modell hasznélata javasolt a véletlen hatasti modell helyett.

A megfelel6 modell, azaz a fix hatdsi modell kivalasztasa utdn ellenériz-
tem a keresztmetszeti fligg6ség, az autokorrelacio és a heteroszkedaszticitas je-
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lenlétét a Pesaran CD-, a Breusch—Godftrey, illetve a Bresch—Pagan-tesztekkel.
A Pesaran CD-teszt eredményei alapjan elutasitjuk a nullhipotézist, miszerint nincs
keresztmetszeti fliggdség a panelek kozott, és elfogadjuk az alternativ hipotézist, mi-
szerint van keresztmetszeti figgdség. A teszt khi-négyzet értéke 1044,1, ami jelen-
t0s a szabadsagi fokokhoz képest. A p-érték, ami kisebb, mint 0,001, tovabb erdsiti
a szignifikans keresztmetszeti fliggdséget. A Breusch—Godfrey-/Wooldridge-teszt
eredményei alapjan elutasitjuk a nullhipotézist, miszerint nincs autokorrelacio a pa-
nelmodellekben az egyedi hibakban, és elfogadjuk az alternativ hipotézist, misze-
rint van autokorrelacio. A teszt khi-négyzet-értéke 163,18, ami jelentds a szabadsagi
fokokhoz képest. A p-érték, ami kisebb, mint 0,001, tovabb erdsiti az autokorrelacio
jelenlétét az egyedi hibakban a panelmodellekben. A Bresch-Pagan-teszt eredmé-
nyei alapjan elutasitjuk a nullhipotézist, miszerint homoszkedasztikus a modell, és
elfogadjuk az alternativ hipotézist, miszerint van heteroszkedaszticitas. A teszt sta-
tisztikai értéke (BP) 77,486, a szabadsagi fokok szama (df) 23, és a p-érték kisebb,
mint 0,001. Ez azt jelenti, hogy a heteroszkedaszticitas jelen van a modellben, és a
modell nem illeszkedik megfelel6en az adatokra a heteroszkedaszticitds miatt.

A keresztmetszeti fliggdség, az autokorrelacido és a heteroszkedaszticitas
hasznaltam. A korrekcid utani eredmények mar nem tartalmaznak az eredmények
szignifikanciajat cafold tényezot, igy a fix hatast panelregresszié eredményei az
5. tablazatban figyelhetdek meg.

Az elemzés soran kiillonb6zo6 valtozok hatasat vizsgaltam a GDP/f6 alakula-
sara. A fix hatasu panelregresszio eredményei alapjan szamos érdekes Osszeflig-
gést fedeztem fel. Eloszor is, az ITAPC (turistaérkezések/f6) valtozo pozitiv és
szignifikans hatast mutat az egy fore es6 GDP-re. Ez azt jelenti, hogy minél t6bb
turista érkezik egy orszagba, annal magasabb lesz az egy fére jutdé GDP. Ez az
adott orszag turizmusanak fontossagat és jovedelemtermeld képességét tikkrozi.
A kereskedelem (TP) szintén pozitiv hatassal van az egy fore es6 GDP-re, bar ez
a hatas kevésbé szignifikans, azt sugallja, hogy a kereskedelmi tevékenység, az
export és import 0sszege a GDP aranyaban, pozitiv hatassal van a gazdasagi tel-
jesitményre, akarcsak Dogan és Zhang (2023). Az emberi fejlettségi index (HDI)
viszont nem mutat szignifikans hatast az egy fére es6 GDP-re, hasonléan Croes
et al. (2021) eredményeihez, akik bebizonyitottak, hogy az emberi fejlettségi in-
dex nemlinearis Lengyelorszag gazdasagi ndvekedésére. Ez meglep6 lehet, mivel
altalaban azt gondolnank, hogy a jobb oktatas, egészségiigy és jovedelem ma-
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gasabb GDP-t eredményez. A munkaerd-részesedési rata (LF) és a varosi lakos-
sag aranya (UP) viszont szignifikans hatdssal vannak a GDP/fé-re. A magasabb
munkaerd-részesedési rata pozitivan (Tiwari 2011), mig a vérosi lakossag aranya
negativan befolyasoljak a gazdasagi teljesitményt (Zheng és Walsh 2019). Ez arra
utal, hogy a munkaerd aktiv részvételének novelése és a varosiasodas csokkentése
fontos lehet a gazdasagi novekedés szempontjabol.

5. tablazat: A fix hatdsu panelregresszié eredménye
Regresszids Egyiitthatok

Valtozok egyiitthatok hibaja t-érték Szignifikaciaszint (%)
ITAPC 435,461 219,794 1,981 0,048 *
TP 21,380 12,697 1,684 0,093 .
HDI 11660,580 20168,869 0,578 0,564
LF 479,981 105,950 4,530 < 0,001 ***
UP -732,082 102,417 -7,148 <(,001 ***

Megjegyzés: . p<0,1, * p<0,05 , ** p<0,01 , *** p<0,001

Forras: Sajat szamitas

A kutatas soran az alabbi regresszios egyenletet kaptam eredménykeént, mely-
ben az egy fore jutdé GDP-valtozo becslésére hasznalom a tobbi valtozo adatait.

GDPPC, = 435,461 - ITAPC, + 21,380 TP, + 479,981 - LF, — 732,082 - UP, +¢,

Minél tobb turista érkezik egy orszagba, annal magasabb lesz az egy fére jutd
GDP az orszagban. Az egyiitthato értéke, 435,461, azt jelzi, hogy minden egy f6re
juté turistaérkezés noveli a GDP/{6 értékét 435,46 amerikai dollarral.

A kereskedelem aranyanak novekedése szintén hozzajarul a GDP/f6 emelke-
déséhez. Az egyiitthato értéke, 21,380, azt mutatja, hogy minden 1%-os ndveke-
dés a kereskedelem aranyaban 21,380 amerikai dollarnyi novekedést eredményez
az egy fore juto GDP-re.

A munkaerd-részesedési rata novekedése is pozitiv hatassal van az egy fore
juté GDP-re. Az egyiitthat6 értéke, 479,981, azt jelzi, hogy minden 1%-o0s né-
vekedés a munkaer6-részesedési rataban 479,981 egységnyi novekedést ered-
ményez a GDP/f6-ben.

A varosi lakossag aranyanak novekedése csokkenti a GDP/f6 értékét. Az
egyiitthato értéke, -732,082, azt mutatja, hogy minden 1%-os ndvekedés a varosi
lakossag aranyaban 732,082 egységnyi csokkenést okoz a GDP/f6-ben.
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Ez a regresszios modell lehet6vé teszi, hogy megértsiik ezen valtozok hatasat
az egy fore jutdé GDP-valtozora, és hogy megbecsiiljiik a fiiggd valtozo értékét,
ha ismerjiik a tobbi valtozo értékeit. Osszességében tehat a turizmus, a keres-
kedelem, a munkaerd-részesedési rata és a varosi lakossag aranya mind fontos
tényezok lehetnek az egy fore juto GDP ndvelésében, mig az emberi fejlettségi
index hatasa nem szignifikans. Fontos azonban megjegyezni, hogy mas tényezék
is befolyasolhatjak a gazdasagi teljesitményt.

Kovetkeztetések

Tobb szerzo vizsgalja a turizmus és a gazdasagi novekedés kozotti kapcesola-
tot, kifejezetten a turizmus altal vezérelt gazdasagi novekedés hipotézist (TLGH).
Jelen kutatas 19 kozép- és kelet-europai orszag adatai alapjan tamasztja ala a tu-
rizmus altal vezérelt gazdasagi ndvekedés hipotézisét.

A kutatas eredményei alapjan a turizmus fejlesztése prioritast kell élvezzen a
kormanyok és szakpolitikusok részérdl. A turizmus jelentds potenciallal rendelke-
zik a gazdasagi novekedés elémozditasaban és a munkahelyteremtésben. Ennek
megfeleléen a kormanyoknak elényds tamogatniuk a turizmusfejlesztést célzo
programokat. Emellett a kormanyoknak érdemes olyan intézkedéseket hozniuk,
amelyek segitik a turizmusbarat kdrnyezet kialakitasat. Ez magaban foglalhatja az
adokedvezményeket, a biirokratikus akadalyok csokkentését és a turizmus infra-
strukturdjanak fejlesztését célzd beruhazasokat.

A turisztikai szektorban tevékenykedd vallalatok elényre tehetnek szert a
kutatds eredményeinek ismeretében. A turistak szadmanak ndvekedése szorosan
Osszefligg az egy fore jutd GDP ndvekedésével. Ez azt jelenti, hogy a turisztikai
szolgaltatasok fejlesztése és bovitése potencidlisan jelentds novekedést hozhat a
vallalkozasok szamara. Igy a szallodak, éttermek, idegenforgalmi latvanyossagok
és egyéb turisztikai szolgaltatasok szamara kinalkozik lehetség a termékeik és
szolgaltatasaik fejlesztésére, valamint az utazasi élmények javitasara. A turisztikai
vallalkozasoknak érdemes egyiittmiikddniiik a kormanyzattal €s mas szereplokkel
annak érdekében, hogy javitsak a turisztikai infrastrukturat és létrehozzanak egy
vonzo kornyezetet. Ez magaban foglalhatja az 0j szallodak, éttermek, latnivalok
és kulturalis események létrehozasat.

A turizmus potencialjanak kiaknazasa el6segiti a gazdasagi novekedést a
kozép- és kelet-europai régioban, mikdzben elsegiti a kulturdlis és gazdasagi
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kapcsolatok erdsitését a vilag mas teriileteivel. Ezért a vallalkozasok és a kor-
manyzatok kozotti egytittmiikddés kulcsfontossagu a turizmusipar fejlesztésében
¢és fenntarthat6 novekedésében.

A tanulmény 6sszhangban van a szakirodalomban olvasottakkal, ami arra
késztet, hogy a jovoben is folytassam a témaval kapcsolatos kutatast az emlitett
orszagesoportokra (balti allamok, visegradi orszadgok, Balkan-félsziget orszagai
¢és kelet-europai orszagok), kiilon-kiilon készitsem el az empirikus elemzésem,
illetve vizsgaljam a sziikebb régiok kozotti kiilonbséget a turizmus €s gazdasagi
novekedés kapcsolatat illetéen. A tanulmany legfontosabb korlatja a felhasznalt
id6periodus relativ rovidsége.
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1. melléklet: A GDP és a turizmus kozotti kapcsolatra vonatkozo
szakirodalom attekintése

Szerzok (év) Idészak Modszertan Teriilet Osszefiiggés
Narayan et al. (2013)  1985-2010 Prediktiv regresszios CSF:ndes-oc?eanl THG
modell szigetorszagok
Holzner (2011) 1970-2007 OLS 134 orszag T—->G
Fix és véletlen hatasu Kina, Pakisztén,
Tiwari (2011) 1995-2008 Y " Oroszorszag, T—G
modellek .
India
Schubert etal. (2011)  1970-2008  VEC-modell Antigua s T—G
Barbuda
Seetanah (2011) 1970-2007 GMM 19 szigetorszag T—-G
Chen és Chiou-Wei Taiwan és
(2009) 19752007 EGARCH-M-modell Dél-Korea T—->G
) Hatarérték .
Po és Huag (2008) 1995-2005 Autoregressziv modell 88 orszag T—-G
23 OECD T—G
Lee és Chang (2008)  1990-2002  Panel kointegracié 32 nem OECD ToG
orszag
Kointeanieis Esza(l)(;:;lzd(l)frran ToG
Gao és Zhang (2021)  1995-2010 _ “OUIEEIACOS o OTZASOR
polinomialis regresszi6  Dél-mediterran THG
orszagok
Tang és Abosedra (2014) 2001-2009 GMM 24 MENA orszag T—-G
Katircioglu (2009) 1960-2006 Johansen-megkdzelités — Tordkorszag T#G
, Nemparametrikus panel 17 Schengen
Dogan és Zhang (2023) 1995-2003 adatmodell tagallam T—-G
Tu és Zhang (2020)  2007-2016  Kiiszobérték-modell /> Kinai autoném
tartomany
Kyara et al. (2021) 1983-2018 VAR-modell Tanzania T—>G
Brida et al. (2020) 19952016 Temparametrikus panel g T—G
adatmodell
Croes et al. (2021)0 1995-2017 Holzner-modell Lengyelorszag T#G
Ohlan (2017) 1960-2014 Bayer és Hanck-modell India T—>G

T = Turizmus, G = Gazdasag

,»Turizmus — Gazdasag”: a turizmus fejlesztése hatassal van a gazdasagi novekedésre.

,»Gazdasag — Turizmus”: a gazdasagi novekedés hatassal van a turizmus fejlesztésére.

,»,Gazdasag <> Turizmus”: a turizmus fejlodése és a gazdasagi novekedés kozott kdleson-
hatas van.

,,Turizmus # Gazdasag”: nincs ok-okozati dsszefiiggés a turizmus és a gazdasagi nove-
kedés kozott.
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Szerzék (év) Iddszak Moédszertan Teriilet Osszefiiggés
Enilov és Wang (2022) 1981-2017 MF-VAR-modell 23 orszag TG
Liu és Song (2018) 1974-2016 MF-VAR-modell Hong Kong G-T
Usmani et al. (2021)  1995-2016  Fix hatast modell BRIC orszagok T—-G
Naseem (2021) 2003-2019 FMOLS, DOLS, CCR  Szaud-Arabia T—G
Badulescu et al. (2020) 1995-2016 VECM Romania TG
El Menyari (2021) 1983-2018 ARDL Marokko T—G
Zuo és Huang (2018) 19952013 ' X esljlzlggl‘f:khatasu ina 3| lya T-G
Wang et al. (2022) 1995-2018 ARDL Kina TG

Forras: Sajat szerkesztés

2. melléklet: Osszefoglalé statisztikak, 2006-2020

Orszag GDPPC ITAPC TP HDI LF UP
Turista-
Meértékegység UsSD érkezések % - % %
per 6
Esztorszag 28 171,591 3,561 147,314 0,880 61,712 68,464
Lettorszag 23 505,712 2,942 114241 0,850 60,171 67,983
Litvania 27 136,013 1,662 137,231 0,860 58,561 67,154
Cschorszag 32 827,130 2,590 139,261 0,880 59,301 73,502
Magyarorszag 25477,532 4,581 160,442 0,840 53,002 69,743
Lengyelorszag 24 902,621 1,881 90,374 0,860 56,135 60,584
Szlovakia 27 355,102 2,312 172,025 0,850 59,334 54,332
Albania 10 770,864 1,164 75,551 0,780 56,211 55,224
Bosznia-H. 11 188,042 0,164 87,132 0,740 45,612 46,575
Bulgéria 17 831,331 1,273 119,993 0,790 53,863 73,313
Eszak-Macedénia 13 170,891 0,192 112,813 0,760 55,184 57,471
Horvatorszag 23 429,344 11,964 85,994 0,840 51,764 55,831
Montenegro 16 133,483 2,121 107,801 0,810 51,711 65,141
Romania 21 559,502 0,434 76,163 0,810 54,672 53,841
Szerbia 14 697,172 0,144 90,092 0,780 52,431 55,372
Szlovénia 32 072,162 1,291 141,983 0,900 58,300 53,370
Belarusz 16 894,200 0,732 127,451 0,800 62,790 76,171
Moldova 8653,951 0,031 101,232 0,740 43,100 42,621
Ukrajna 10 414,072 0,424 96,203 0,770 56,171 68,852
Atlag 20 325,821 2,072 114911 0,820 55,263 61,344

Forras: Sajat szamitasok a HDI (2023) és WDI (2023) alapjan




A kriptovalutak hozamat befolyasolo tényezok

kiillonbo6zo piaci koriilmények kozott
KOVACS EDINA'

Az elmult években a pénziigyi szakemberek, a média, a szabalyozd hatdsagok és
a befektetok egyre nagyobb érdeklddést mutattak a kriptovalutdk, kiilondsen a bitcoin
irdnt. Ez nem meglepd, hiszen a bitcoin értéke a 2013-as 13 dollarrol 2023 végére elérte a
42 000 dollaros értéket. A kutatas a 2018. janudr 1. és 2023. december 3 1. kozotti id6szak-
ban vizsgalja a bitcoin, ethereum ¢és binance hozamanak érzékenységét olyan tényezok
valtozasara, mint az arany ¢€s tokepiaci hozamok, a volatilitasindex, az Amihud illikvidi-
tasi mutatd, vagy a Google trend altal mért, bitcoinra vonatkozo keresések szama. A kuta-
tas soran a Bai—Perron-teszt altal azonositott strukturalis toréspontok figyelembevételével
hérom kiilénboz6 alperiodusra alkalmaztam a legkisebb négyzetek dsszegének modszerét.
Az eredmények alapjan a vizsgalt tényezok a kiilonb6z6 periodusokban mas-mas befolya-
s0l6 erével birnak. Az els6 periodusban, amikor a kriptopiac viszonylag stabil volt, a vizs-
galt kriptovalutak hozamat foként az arany és a volatilitdsindex befolyasolta. A masodik
idészakban, amikor a piacot turbulencia jellemezte, a bitcoinra torténd keresések szama és
a tékepiaci hozam voltak a legfontosabb tényezdok, mig a harmadik periddusban, a piaci
visszaesés soran, a tokepiaci hozamok valtak a legmeghatarozobba.

Kulesszavak: bitcoin, kriptovalutak, strukturalis torések.

JEL kéd: C32.

Bevezeto

A bitcoin 2009-es megjelenése utan az elmult évtizedben szdmos kriptova-
luta jelent meg, példaul az ethereum (2015), a tether (2015), a binance (2017),
majd az utobbi néhany évben tobb ezer masik. Ugyanakkor a kriptovaluta-piacok
egyre nagyobb figyelmet kaptak a pénziigyi szakemberek, a média, a szabalyozé
hat6sagok, a befektetok és a kutatok részérdl. Szamos empirikus kutatas tanul-
manyozta azokat a tényezdket, amelyek befolyasoljak a kriptovalutak hozamat.
A szakirodalomban vizsgaltak a t6zsdei hozamok és arfolyamok (Malladi et al.
2021; Nguyen 2022; Ahmed et al. 2023), az arany (Panagiotidis et al. 2018; Ja-
refio et al. 2020; Huynh et al. 2020), a gazdasagi és politikai instabilitas (Shaikh
2020), az olajarvaltozas (Salisu et al. 2023), a szabalyozasi hirek (Auer és Claes-
sens 2018) és a Google-keresések szamanak (Kristoufek 2013) hatasat.

! BSc-hallgato, Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, K6zgazdasag- és Gazdalkodastu-
domanyi Kar, e-mail: edina.kovacs1@stud.ubbcluj.ro.
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A kriptovalutak koziil a bitcoin a leginkabb kutatott. A bitcoin ara az elmult tiz
évben a 2013-as 13 dollarrél 2023 végére 42 000 dollar koriili értékre nétt (Coinmar-
ketcap 2023). Ebben a periddusban voltak magas volatilitassal rendelkez6 alperiodu-
sok, példaul 2020-ban a Covid-19-vilagjarvany idején a bitcoin arfolyama 300%-kal
ndtt juliustol decemberig (Bloomberg 2021). 2021 aprilisdban a bitcoin arfolyama
kozelitett a 60 000 dollarhoz, 2021 jalius kdzepére a felére csokkent, majd 2021
novemberében elérte a vizsgalt periddus legmagasabb arfolyamat (67 549 dollart).
Ilyen nagy arfolyammozgas nem jellemz6 a hagyomanyos valutakra vagy a tdzsdei
arfolyamokra, ami arra utal, hogy a kriptovalutak arfolyamat mas, a hagyomanyos
valutaktol eltérd tényezok befolyasolhatjak. Raadasul ezen tényezok hatasa valtoz-
hat a kiilonb6z6 periodusokban, példaul egy magas volatilitasu periddusban a Goog-
le- keresések szama fontosabb tényez6 lehet, mint az aranyar valtozasa. A korabbi
tanulmanyok (példaul Auer—Claessens 2018; Baker et al. 2016; Jarefio et al. 2020)
nem vették figyelembe a vizsgalt tényezok hatasanak kiilonbozo idészakok kozotti
eltéréseit. Ezért a tanulmany az egyes tényezok hatésat a kiilonbdzé kriptovalutakra
a2018. januar 1. és 2023. december 31. kdzotti idészakban periodusonként vizsgalja.

A cikk tovabbi szerkezete a kovetkez6: az elsé fejezet a kriptovalutak ho-
zamat befolyasolo tényezokkel foglalkozo szakirodalmat mutatja be. A masodik
fejezetben ismertetésre keriilnek az adatok és a mddszertani megkdzelités. A har-
madik fejezetben bemutatasra és elemzésre keriilnek az empirikus eredmények.
Az utolso fejezet 6sszegzi a kutatas f6 kovetkeztetéseit.

Szakirodalmi attekintés és elméleti keret

A kriptovalutak hozamat befolyasold tényezdk azonositasanak elsé 1épé-
se a kapcsolddd szakceikkek azonositasa volt egy atfogd kép elérése érdekében.
A Scopus ¢és Google Science adatbazisokban talalhatd tudomanyos kutatasok
koziil a cim és a kulcsszavak alapjan valasztottam ki a relevansakat. Azokat a
cikkeket tanulmanyoztam alaposan, amelyek a ,,bitcoin hozamat befolyasolo té-
nyez6k”, a ,kriptovaluta-arfolyam”, a ,kriptovaluta-hozam”, a ,kriptovalutak
hozamat befolyasolo tényezok™ és kapcsolodo kifejezések alapjan megjelentek.

A szakirodalmi attekintés els6 1épését kovetden megallapithatd, hogy az ed-
digi kutatasok vizsgaltak a tézsdei hozamok ¢és arfolyamok (Malladi et al. 2021;
Nguyen 2022; Ahmed et al. 2023), az arany (Panagiotidis et al. 2018; Jarefio et al.
2020; Huynh et al. 2020), a Google-keresések szamanak (Kristoufek 2013; Chang
et al. 2021), a piaci bizonytalansag (Chang et al. 2021), az illikviditas (Eross et
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al. 2019; Zhang-Li 2023), a gazdasagi és politikai instabilitas (Shaikh 2020), az
olajarvaltozas (Salisu et al. 2023), a szabalyozasi hirek (Auer—Claessens 2018),
illetve a GDP és munkanélkiiliség (Corbet et al. 2018) hatasat a kriptovalutakra.
Az 1. tablazat 6sszefoglalja a legfontosabb tudomanyos kutatasok soran vizsgalt
tényezoket, valamint a kutatasi eredményeket. Ez alapjan megfigyelhetd, hogy a
t6zsdei hozamok, mint az S&P500 és az MSCI World Index, kiemelked6 szerepet
jatszanak a bitcoin arfolyamanak alakuldsdban. Szdmos kutatds igazolta, hogy
ezek a piaci indexek szoros Osszefliggésben allnak a bitcoin hozamanak valtoza-
saval. Az S&P500 hozamai rovid és hosszu tavon is szignifikans hatast gyakorol-
tak a bitcoin hozamara (Ahmed et al. 2023), kiilondsen a Covid-19-vilagjarvany
idején (Nguyen 2022). Malladi et al. (2021) a tékepiaci indexek hatdsanak tanul-
manyozasa soran szintén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az MSCI World
Index napi hozama szignifikansan befolyasolja a bitcoin hozamanak alakulasat.

Az arany arfolyama szintén gyakori valtozé a kriptovalutdk hozamanak
elemzése soran, egyes kutatok (példaul Smales 2019) a bitcoint az aranyhoz ha-
sonloan biztonsagos menedékeszkdznek (safe haven) tekintik. Panagiotidis et al.
(2018) pozitiv dsszefiiggést mutattak ki a bitcoin hozamanak ndvekedése és az
arany arfolyamanak emelkedése kozott. Jarefio et al. (2020) szerint ez a pozitiv
kapcsolat féleg hosszu tavon figyelhetd meg. Ezek az eredmények alatamasztjak
azt, hogy a hagyomanyos értékallo eszkdzok, mint példaul az arany, jelentds ha-
tassal lehetnek a kriptovalutak piacara.

A szakirodalmi attekintés alapjan megallapithato, hogy a VIX-index és az
illikviditasi mutatok, mint példaul az Amihud illikviditasi mutato, szintén fontos
tényezok a bitcoin és mas kriptovalutak arfolyamanak elemzésekor. Bouri et al.
(2019) példaul ramutattak arra, hogy a VIX-index és a bitcoin hozama kozotti
kapcsolat szignifikans, kiilondsen a piaci volatilitas id6szakaiban. Ezzel parhuza-
mosan Liu és Tsyvinski (2018), illetve Eross et al. (2019) arra mutattak ra, hogy
az illikviditasi mutatok, példaul az Amihud illikviditasi mutato, jelentds szerepet
jatszanak a bitcoin és mas kriptovalutak hozamanak alakulasaban.

A Google-keresések szama egy masik gyakran vizsgalt befolyasolo tényezo.
A Google-keresések szama €s a bitcoin arfolyama kozott szoros korrelacios kap-
csolat figyelheté meg, ami arra utal, hogy a keresési érdeklédés befolyasolja az
arakat (Kristoufek 2013). Ez a kapcsolat a Google-keresési trendek és a bitcoin
hozama kozott rovid €s hosszu tavon is megfigyelhetd, ellentétben a VIX-volati-
litasindex hatasaval, amelyet csak hosszi tavon mutattak ki (Chang et al. 2021).
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Mas tényezoket, példaul makrogazdasagi tényezoket, mint a GDP vagy a
munkanélkiiliségi rata, szintén vizsgaltak a szakirodalomban, de ezek a tanulma-
nyok kevésbé gyakoriak. Corbet et al. (2018) kimutattak, hogy a munkanélkiili-
séggel kapcsolatos hirek szignifikans hatast gyakorolnak a bitcoin hozamara, mig
a GDP és a fogyasztdi arindexszel kapcsolatos hirek nem.

A szakirodalom egy masik része a kriptovalutak egymasra gyakorolt hata-
sat vizsgalja, ramutatva arra, hogy a kiilonb6zo kriptovalutak kozotti kdleson-
hatasok is jelentds hatassal lehetnek az arfolyamokra. Példaul Akin et al. (2023)
kimutattak, hogy az ethereum és a binance hozama szignifikans pozitiv hatast
gyakorol a bitcoin hozaméara. Mas tanulmanyok szerint az ethereum €s a bitcoin
kozotti kapesolat ennél dsszetettebb (Sifat et al. 2019; Masiak et al. 2018). Ma-
siak et al. (2018) szerint a bitcoin erésebb hatassal van az ethereumra, mint az
ethereum a bitcoinra.

A szakirodalomban a leggyakrabban vizsgalt, a kriptovalutdk hozamat befo-
lyasolo tényezdk a tokepiaci hozamok, a nemesfémek (féként az arany) hozamai
¢és arfolyamai, a piaci kockazatok (példaul a volatilitas vagy az illikviditas), vala-
mint a kriptovalutakkal kapcsolatos hirek és keresési gyakorisagok. Emellett az is
megfigyelhetd, hogy a korabbi tanulmanyok nem vizsgaltak e tényezOok hatasat a
kiilonb6z0 periddusokban. A kutatas célja ennek a hidnyossagnak a potlasa, azaz
hogy a kiilonboz6 idészakok részletes elemzésével hozzajaruljon a kriptovalu-
ta-piac dinamikajanak jobb megértéséhez és a hatékonyabb befektetési stratégiak
kialakitasdhoz.

A szakirodalom alapjan megfogalmazott hipotézisek a kdvetkezdk:

H1: A tokepiaci hozamok valtozasa és a vizsgalt kriptovalutdk hozamanak
valtozasa kozott pozitiv iranyu szignifikans kapcsolat van.

H2: Az arany hozamanak valtozasa és a vizsgalt kriptovalutdk hozamanak
valtozasa kozott pozitiv iranyt szignifikans kapcsolat van.

H3: A piaci kockazatok (a volatilitdsindex és az illikviditas) valtozasa és a
vizsgalt kriptovalutdk hozamanak valtozasa kozott negativ iranyu szignifikans
kapcsolat van.

H4: A bitcoinra vonatkozd keresési gyakorisag és a vizsgalt kriptovalutak
hozamanak valtozasa kdzott pozitiv iranyu szignifikans kapcsolat van.

HS: A kiilonb6z6 periddusokban a vizsgalt tényezdk befolyasold ereje valto-
zik, mas-mas tényezO0k dominansok az egyes periodusokban.
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Adatok és médszertan

Adatok

A kutatasba bevont valtozok meghatarozasakor két szempontot tartottunk
szem el6tt. Kivalasztottam azokat a kriptovalutakat és befolyasold tényezoket,
amelyekkel a szakirodalomban a leggyakrabban talalkoztam. Ezen kiviil, mivel
napi adatokkal dolgoztam, csak azokat a valtozokat tudtam elemezni, amelyek
napi gyakorisaggal alltak rendelkezésre. E két szempont figyelembevételével a
fliggd valtozok a bitcoin, az ethereum ¢és a binance hozamai lettek (az adatok
forrasat lasd a 2. tablazatban), mig a magyarazo valtozok 1. a tékepiaci hozamok,
melynek mérésére a NASDAQ-részvényindexet hasznaltam, 2. az arany hozama,
3. a piaci kockazat, melynek mérésére a VIX volatilitasindexet és az Amihud il-
likviditasi mutatot (@degaard 2018) hasznaltam, és 4. a bitcoin kulcsszora torténd
Google-keresések szama.

Mivel a részvénypiacokon hétvégén nem kereskednek, de a kriptovalutakkal
igen, a hétvégéket el kellett tavolitani az adatkészletb6l. Az elemzés megbizhato-
saganak és pontossaganak biztositasa érdekében a 2020. 03. 13-i datumhoz tarsi-
tott 574. megfigyelés el lett tavolitva az adatbazisbol kiugré értéke miatt, igy az
adatkészlet 1565 megfigyelést tartalmaz a 2018. januar 1. és 2023. december 31.
kozotti idészakbol.

2. tablazat: Az elemzésbe bevont valtozok és forrasaik

Rovidités Megnevezés Forras
BTC Bitcoin-zaroarfolyam finance.yahoo.com
ETH Ethereum-zardarfolyam finance.yahoo.com
BNB Binance-zaréarfolyam finance.yahoo.com
NASDAQ |Tékepiaci index finance.yahoo.com
GOLD Arany ara uncianként investing.com
BTC GT [A,bitcoin” kulcsszora tortént keresések szama trends.google.com
VIX Chicago Board Options Exchange (CBOE) volatilitasi index [finance.yahoo.com
AMIHUD |Amihud illikviditasi mutatd Sajat szamitas

Forras: Sajat szerkesztés

A teljes id6szakot harom alperiodusra bontottam a bitcoin arfolyamara al-
kalmazott Bai—Perron-teszt altal azonositott strukturalis toréseknek megfeleléen
(lasd 1. abra): 1. 2018. januar 1. — 2020. december 28., 2. 2020. december 28. —
2022. majus 6. és 3. 2022. majus 6. — 2023 december 31. kozott.
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A bitcoin arfolyamanak alakulasa 2018.01.01-2023.12.29.
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Forras: Sajat szerkesztés

1. abra: A bitcoin arfolyamanak alakulasa 2018 és 2023 kozott (USD)

Modszertan

Burton (2021) szerint a legkisebb négyzetek (ordinary least squares, OLS)
modszere hasznalhat6 egy vagy tobb fiiggetlen mennyiségi valtozo és egy fliggd
valtozo kozotti kapcesolat leirasara és a linearis regresszios egyenletek egytittha-
toinak becslésére. A regresszid segitségével tudjuk mérni a valtozok kozotti kap-
csolatok er6sségét és iranyat, valamint azt, hogy milyen mértékben magyarazzak
a fliggd valtozo varianciajat a fliggetlen valtozok. p darab magyarazoé valtozoval
rendelkez6 regresszios modell egyenlete a kovetkezo:

Y=p,+LLBX e (1

ahol Y a fliggd valtozd, f, a modell metszéspontja, X' a modell j. magyarazo val-
tozdja, f, a j. regresszios egyiitthato (/=1, p) €s ¢ a hibatag.

Eredmények

Els6 1épésként az elemzett harom id6szakra kiilon-kiilon regressziot becsiil-
tem a bitcoin hozamara. A magyarazo valtozok a tékepiaci index (NASDAQ), az
arany hozama, a bitcoinra vonatkozé keresési szamok, a volatilitasindex (VIX)
¢és az Amihud illikviditasi mutat6 voltak. A bitcoin utdn az ethereum és a binan-
ce a két legnagyobb és legkereskedettebb kriptovaluta a piacon (Coinmarketcap
2023). Annak érdekében, hogy teljesebb legyen a kép, megvizsgaltam, hogy a
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bitcoin esetében tapasztalt hatdsok érvényesek-e az ethereum és a binance eseté-
ben is. Ezaltal lehetdség nyilt arra is, hogy 0sszehasonlitsam ezeket a hatasokat a
kiilonb6z6 kriptovalutak esetén.

3. tablazat: Diagnosztikai tesztek eredményei

BITCOIN
Tesztek Elsé periodus Masodik periodus Harmadik periédus
Teszt eredménye Teszt eredménye Teszt eredménye
Reset 0.167 jol specifikalt 0.290 jol specifikalt 0,001 a fiiggvényforma
teszt* a modell a modell nem helyes
a hibatagok
NCV hetero- . hetero-
teszt** 0,001 szkedaszticitas 0,063 |szordsa 0,001 szkedaszticitas
konstans
Durbin— . . .
Watson- | 0,551 [ | o271 [M ] o268 |MMS
tesztt autokorrelacid autokorrelacio autokorrelacio
ETHEREUM
Reset teszt| 0.797 jol specifikalt 0.057 jol specifikalt 0,001 a fiiggvényforma
a modell a modell nem helyes
hetero- hetero- hetero-
NCV teszt | 0,001 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas
Durbin— . . .
Watson- | 0397 ("0 | o397 (™ | oeo1 M
teszt autokorrelacio autokorrelacio autokorrelacio
BINANCE
a fliggvény- a fliggvény- ., snt s
Reset teszt| 0,009 |forma nem 0,005 |forma nem 0,099 j61 specifikilt a
modell
helyes helyes
hetero- hetero- hetero-
NCV teszt | 0,006 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas 0,001 szkedaszticitas
Durbin-— an nincs nincs
Watson- 0,030 v . ., | 0,527 ., 0,467 .
teszt autokorrelacio autokorrelacio autokorrelacio

*A RESET teszt p-értéke azt mutatja, hogy van-e elegendd bizonyiték a modell specifi-
kalasi hibaira. A magas p-érték azt jelenti, hogy a modell specifikalasa valdszintileg helyes.

** Az NCV teszt p-értéke azt jelzi, hogy van-e szignifikans eltérés a hiba varianciajanak
allandosagatol. A magas p-érték az alland6 varianciat jelzi.

***A Durbin—Watson-teszt nullhipotézise (Ho) szerint nincs autokorrelacio, vagyis az
elsérendii autokorrelacios egyiitthatdo nem kiilonbozik szignifikansan a nullatol (p=0). Ezzel
szemben az alternativ hipotézis (Hi) szerint van autokorrelacio.

Forras: Sajat szerkesztés
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A kovetkez6 1épésben elvégeztem a modelldiagnosztikai teszteket a linearitas-
ra (Reset teszt), a heteroszkedaszticitasra (NCV-teszt), az autokorrelaciora (Dur-
bin—Watson-teszt) és a multikollinearitasra vonatkozoan. A modelldiagnosztikai
tesztek eredményei alapjan a homoszkedaszticitasra vonatkoz6 feltétel nem telje-
stilt (lasd 3. tablazat). A heteroszkedaszticitas jelenléte torzithatja a becsléseket és
a kapcsolodo statisztikakat. Kezelésére a heteroszkedaszticitassal korrigalt kovari-
anciamatrixot hasznaltam. A heteroszkedaszticitas-konzisztens kovariancia-matrix
lehet6vé teszi az OLS-becslések korrigalasat a heteroszkedaszticitas hatasanak fi-
gyelembevételével. Ezzel a modszerrel a torzitasok minimalizalhatok, és megbiz-
hatobb becsléseket kaphatunk a modellek paramétereire és azok standard hibdira.

4. tablazat: A harom periédusban becsiilt modellek eredményei

| Elsé periédus | Masodik periédus | Harmadik periédus
BTC
GOLD 0,701%%* -0,409. 0,442,
BTC GT -0,000 -0,000. -0,000
VIX -0,002* -0,001. -0,002
NASDAQ 0,014 0,876 *++ 0,720%%*
AMIHUD 20,001 0,001 0,001
Korrigalt R2 0,067 0,151 0,207
Foorha F(5,773)=12,12 | F(5349)=13,57 F(5,425)-23 41
P p<0,001 p<0,001 p<0,001
ETH
GOLD 0,6220%* 20,151 0,468
BTC GT <0,001 <0,001%* <0,001
VIX ~0,002% 0,001 20,003.
NASDAQ 0,240 1,073%%+ 0,001%%*
AMIHUD -0,001. - 0,002 <0,001
Korrigalt R2 0,073 0,178 0,198
i F(5,773)=13,16 | F(5,349)=16,28 F(5,425)-22.21
P p<0,001 p<0,001 p<0,001
BNB
GOLD 0,686%+* ~0,043 0,351
BTC GT <0,001 <0,001* <0,001
VIX -0,003* 0,001 -0,003.
NASDAQ 0,060 1 347%%% 0,718%*
AMIHUD -0,001* -0,002 -0,001
Korrigalt R2 0,080 0,110 0,191
. F(5,773)=14,44 F(5,349)-9,78 F(5,425)=21,27
p p<0,001 p<0,001 p<0,001

Megjegyzés: . p<0,1, * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Forras: Sajat szerkesztés
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A modelldiagnosztikai tesztek eredményei alapjan Gjrabecsiilt regressziés mo-
dellek eredményei azt mutatjak (4. tablazat), hogy az els6 periddusban az arany ho-
zama és a volatilitdsindex, a masodik periddusban az arany hozama, a bitcoinra vo-
natkozo keresések szama, a volatilitasindex ¢és a tokepiaci hozamok, mig a harmadik
periddusban a tékepiaci hozamok azok, amelyek szignifikansan befolyasoljak a bit-
coin hozamat. Az ethereum és a binance esetében is hasonlé eredményeket kaptam.

A 4. tablazatban lathato, hogy a regressziok determinacios egyiitthatdja (kor-
rigalt R?) viszonylag alacsony, ami arra utal, hogy fontos tényez6 hianyzik a mo-
dellekbdl. Katsiampa (2022) szerint a bitcoin a kriptovaluta-piac mozgatorugdja,
¢s befolyasolja mas kriptovalutadk hozamat. Ezért bevontam a bitcoin hozamat az
ethereum és binance magyarazo valtozéi kozé. Az eredmények azt mutatjak, hogy
az ethereum esetében az elsd periddusban a bitcoin és a tékepiaci hozamok lettek
szignifikansak (lasd 5. tablazat), a masodik periddusban a bitcoin hozama, a bit-
coinra vonatkozo keresési szamok és az Amihud illikviditasi mutatd, a harmadik
periddusban pedig a bitcoin hozama volt szignifikans. A binance esetében hasonlo
eredményeket kaptam, az egyediili kivételt az els6 periodus képezi, amikor a bit-
coin, a VIX- és az Amihud illikviditidsi mutatok voltak szignifikans befolyasolo
tényezok.

A kutatasi eredmények Osszegzéseként megallapithato, hogy a tékepiaci
index hozama csak a masodik és harmadik id6szakban van szignifikans pozi-
tiv hatassal a vizsgalt kriptovalutak hozamara. Az els6 periddusban a hatas nem
szignifikans, tehat az els6 hipotézis (HI) csak részben igazolodott be. Hasonld
eredményeket kaptam az arany hozamara vonatkozoan is: az els6 idészakban
mindharom vizsgalt kriptovaluta esetében szignifikans pozitiv hatds mutatkozott,
de a masodik és harmadik iddszakban nem volt szignifikans hatds. Ez arra utal,
hogy a tékepiaci indexek hozamaihoz hasonléan az arany befolyasold ereje is
idében valtozo. Igy a méasodik hipotézist (H2) is csak részben sikeriilt igazolni.
A piaci kockazatok, a VIX- és az Amihud illikviditasi mutaté negativ szignifi-
kans hatast mutat a vizsgalt kriptovalutdk hozamara. A hatds ebben az esetben
is valtozik a kiilonb6z6 periodusokban. Tehat a harmadik hipotézis (H3) is csak
részben nyert igazolast. A bitcoinra vonatkozo keresések szama csak a masodik
periodusban mutatott szignifikans hatast, igy a negyedik hipotézist (H4) is csak
részben sikeriilt igazolni. Megfigyelhetd, hogy az ethereum €s binance esetén ez a
hatés joval erdsebb, mint a bitcoin esetében, azonban mivel az egyiitthato értéke
minden esetben nagyon alacsony, elmondhato, hogy a hatds a masodik periodus-
ban is marginalis.




A kriptovalutdk hozamat befolyéasold tényezdk kiilonbozd piaci...

31

5. tablazat: A bitcoin hozamat tartalmazé regresszios eredmények

| Elsé periodus | Misodik periédus | Harmadik periédus
ETH

BTC 1,015%** 0,980%*** 1,107***
GOLD -0,090 0,250 -0,021
BTC GT <0,001 0,001%** <0,001
VIX -0,001 <0,001 -0,001
NASDAQ 0,226. <0,001 0,105
AMIHUD -0,001 0,214* -0,001
Korrigalt R? 0,635 0,637 0,782
F-proba F(6,772)=226,7 F(6,348)=104,4 F(6,424)=258,1

p<0,001 p<0,001 p<0,001

BNB

BTC 0,855%#* 0,950%%* 0,788%%*
GOLD 0,086 0,346 0,003
BTC GT -0,000 - 0,000* -0,000
VIX -0,001* 0,001. -0,001
NASDAQ 0,048 0,515. 0,152
AMIHUD -0,001* - 0,002. -0,001
Korrigalt R? 0,415 0,411 0,592
F-proba F(6,772)=93,02 | F(6,348)=42,24 F(6,424)=104,8

p<0,001 p<0,001 p<0,001

Megjegyzés: . p<0,1, * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Forrds: Sajat szerkesztés

Az eddigiek azt mutatjak, hogy a vizsgalt kriptovalutak arfolyamat a kii-
16nb6z6 periddusokban eltérd tényezok befolyasoltak, és hogy az egyes ténye-
z0k hatasanak eréssége periodusonként valtozik. Az elsé periddusban az arany
arfolyama és a volatilitds dominalt, mig a masodik periddusban a tékepiaci
index és a keresési szamok valtak meghatarozéva. A harmadik periédusban a
tékepiaci index volt a fontos tényezd. Ezek alapjan megallapithatd, hogy az
0todik hipotézis (H5) beigazolodott, azaz érdemes az elemzést kiillonbozo peri-
odusokra elvégezni.

Kovetkeztetések

A kutatas eredményei alapjan levonhato legfontosabb kovetkeztetés, hogy a
kriptovaluta-piac dinamikajat befolyasolo tényez6k idoben valtoznak, €s kiilon-
b6z6 periddusokban eltéré fontossagi sorrendben jelennek meg, ezért a jovobeni
kutatasokban érdemes az egyes iddszakokat kiilon-kiilon is vizsgalni.
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Emellett az is megfigyelhetd, hogy az elsé periddusban, amikor a kriptova-
luta-piacot viszonylagos stabilitds és nyugalom jellemezte, a bitcoin, az ethereum
€s a binance hozamat leginkabb az arany hozama és a volatilitasindex befolyasol-
ta. Ez 6sszhangban van Panagiotidis et al. (2018) eredményeivel. Amikor a piac
turbulenciakkal kiizd, lasd masodik periddus, akkor a bitcoinra torténd keresések
szama és a tokepiaci hozamok valtak a legfontosabb befolyéasold tényezokké. Az
eredményeket alatdmasztja Lahmiri et al. (2020) tanulmanya is. Ez az iddszak a
piaci fesziiltség és bizonytalansag iddszaka, amikor a befektet6k figyelme foként
a bitcoinhoz kapcsolodoé informacidkra és a tékepiaci hozamok valtozasaira ira-
nyul. A harmadik periédusban, amikor a piac visszaesést mutat, a tékepiaci hoza-
mok valtak a legdominansabb befolyasold tényezové.

Megfigyelhetd, hogy az ethereum és a binance hozamanak valtozasait nagy-
mértékben magyardzza a bitcoin hozamvaltozasa. Ez 6sszhangban van Masiak et
al. (2018) és Katsiampa (2022) megallapitasaival.

A kutatas korlatjaként fontos kiemelni, hogy az elemzés soran csak harom
kriptovalutat vizsgaltam, igy az eredmények nem feltétleniil reprezentativak a
kriptovaluta-piacra. A kutatds masik korlatja, hogy a vizsgalt id6szakban (2018—
2023) egyetlen buborékperiddus volt, igy a kdvetkezé buborékperidodus utan ér-
demes a kutatast megismételni. A kutatasban csak az OLS (ordinary least squares)
regresszios modszert hasznaltam. Bar ez egy elterjedt és megbizhaté moédszer,
Osszetettebb modellek alkalmazasaval részletesebb és pontosabb eredményeket
kaphatunk.
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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 nétt a lakdsok tranzakcids volumene. A tanulmény azt vizsgélja, hogy mi allhat ennek
a novekedésnek a hatterében a 2020 éprilisa és 2022 oktobere 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 kovette a gazdasagi hangulatindex mozgésat 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
szignifikdnsan a vizsgalt idészakban az atlagos nett6 realbér Roménidban.

Kulesszavak: Covid-19, ingatlanpiac, lakdsok tranzakcids volumene.

JEL kédok: 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-hallgaté, 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 érvényesill a magyarazo valtozok hatasa. A szakirodalmi attekintés 0ssze-
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 felillirtak 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, am a lockdown utan

Gamber et al. 2023 USA névekedni 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.
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Vizsgalt
régio
Az inflacié és a haztartasok jovedelmének hatdsa a lakdsok addsvételi szamara

Szerzé Ev Kimutatott hatasok

Magas inflacios kornyezetben az ingatlanpiacon torténd

gflllll‘:;tsztmm* 2017 Svédo.  kozvetlentdke-befektetések fedezeti iigyletként 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 Eurépa 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 orszig 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

Szerzo 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
Guzman 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
ndvekedésével egyiitt nének.

USA: Amerikai Egyesiilt Allamok; UK: Egyesiilt Kirdlysig

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 fertdzések Orszagos
.. L (osrd ) T COVID 19 szama 1000 lakosra vetitve az adott Kozegészségligyi
uj fertozések - - i . , .,
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
Etl'))llttskéezizs(;ex egyik id6szakrol a masikra torténd  Statisztikai Hivatal
g alakulasat méri. Bazisév 2015. (CNS107C)

Viltozo . . .
., Haztartasoknak nyujtott, lejben Roman Nemzeti
ﬁj;‘;;‘;‘:lzla: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
Harmonlrzal“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%(,) fzgyaszot)ék (20%4,) 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: Netté 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

1804

1704

= 160+

150

140 1

2026Jul 202{Jan 202%Ju| ZOZéJan ZOZéJu

Forrds: Sajat szerkesztés




56 Oborocea Moénika

3. melléklet: Harmonizalt munkanélkiiliségi rata. Vizsgalt periodus:
2020 aprilisa és 2022 oktobere kozotti idoszak
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4. melléklet: Valtozé kamatozasu lejalapu lakashitelek kamatlaba.
Vizsgalt periodus: 2020 aprilisa és 2022 oktébere kozotti idoszak
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5. melléklet: Gazdasagi hangulatindex. Vizsgalt periodus: 2020 aprilisa
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Hitelmindésito algoritmusok dsszehasonlitasa:

mesterséges intelligencia alapu algoritmusok

vs. hagyomanyos modszerek
SZILAGYI-NAGY ZETENY!

A tanulmany célja 6sszehasonlitani a logisztikus regresszio, dontési fa és a véletlen
erdd teljesitményét egy valos P2P (peer-to-peer) hitelezési adatbdzison. A peer-to-peer
(vagy személykozi, P2P) hitelezési piac megkonnyiti a hitelfelvevok és a hitelezok ko-
z0Otti pénziigyi tranzakcidkat. A hitelkockdzat-kezelés hagyomanyosan a hitelpontozason
alapszik, amely segitségével a hitelek nemteljesitésének valoszinliségét becsiiljiik. A meg-
felel6 hitelmindsitési technika nagyon fontos mind a pénziigyi intézmények, mind a P2P
hitelezési platformok hosszt tavi sikere szempontjabol. A hitelmindsitd algoritmusok 6sz-
szehasonlitasa a Lending Clubrél szarmazé adatok alapjan torténik. Az adatbéazis 2017
els6 negyedévére terjed ki, 563 847 megfigyelést és 23 kiilonbozd valtozot tartalmaz. Az
eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a véletlen erdd a jobb hitelmind-
sitd algoritmus a Lending Club adatbazisa esetében.

Kulesszavak: hitelmindsités, személykozi hitelezés, logisztikus regresszio, véletlen
erdd, dontési fa.

JEL kédok: G21, G23, D14.

Bevezeto

Teply és Polena (2020) szerint a FinTech pénziigyi innovacidjaként a sze-
mélykdzi (peer-to-peer, P2P) hitelezés egy 1j, online pénziigyi kozvetités, amely
a hitelfelvevoket koti dssze a hitelezékkel. A hitelfelvevdk és a hitelezdk online
P2P-hitelezési platformokon keresztiil keriilnek kapcsolatba egymassal. A P2P-
hitelezési platformok a hagyomanyos bankoknal alacsonyabb kozvetitési koltség-
gel tudnak hiteleket nyujtani, mivel az online jelenlétiik miatt a mtikddési koltsé-
geik alacsonyabbak, mint a fizikai bankoké. Ez teszi lehetdvé a versenyképesebb
feltételek kinalasat a hitelfelvevok €s a hitelezOk szamara. A hitelfelvevok atla-
gosan alacsonyabb kamatlabakat fizetnek a P2P-hitelezési platformokon, mint a
bank altal nyujtott hitelek esetén. A jol diverzifikalt hitelportfolioval rendelkezd
hitelez6k magasabb hozamot érnek el, mint a hagyomanyos megtakaritasi szam-
lakon. Ezek a tények egyre inkabb népszeriivé teszik a P2P-hitelezést mind a
hitelfelvevok, mind a hitelezOk szamara.

! BSc-hallgatd, Babes—Bolyai Tudomanyegyetem, Kozgazdasag- és Gazdal-
kodastudomanyi Kar, e-mail: zeteny.szilagyi@stud.ubbcluj.ro.
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Fontos kiemelni a P2P-hitelezés korlatait is ahhoz, hogy a hitelezési piacrol
egy atfogd képet kapjunk. Zhao et al. (2021) szerint az egyik jelentds korlat a
kockazatkezeléssel kapcsolatos, hiszen a P2P-hitelezési platformokon a hitelfel-
vevok hitelképességének értékelése gyakran kevésbé alapos, mint a hagyomanyos
bankok esetében, ami magasabb kockazatot jelent a hitelez6k szamara. A hagyo-
manyos bankokkal ellentétben a hitelkockdzatot nem a P2P-platformnak, hanem
a befektetéknek kell viselniiik (Stern et al. 2017). A P2P-hitelezés likviditasi koc-
kazata is fontos, a befektetok nem kapjak azonnal vissza a befektetett 0sszeget,
meg kell varniuk a hitel futamidejének a végét. A kamatkockazat és a platform-
kockazat is korlatja a P2P-hitelezésnek, hiszen a P2P-hitelezési platformok tizleti
modelljei és pénziigyi helyzete valtozhat, ami a befekteték szamara kockazatot
jelent. Ezek mellett a platform meghibasodasabol, csalasbol vagy kiberblinzés-
bdl eredd potencialis kockazati tényezok a befektetdkre €s a platformokra is koc-
kazatot jelentenek (Milne—Parboteeah 2016).

A legelsé P2P-hitelezési platformot, a Zopat 2005-ben alapitottak az Egye-
stilt Kiralysagban. A Zopat kovetden szdmos P2P-hitelezési platform jott 1étre,
koztiik tobb mint 1000 Kinaban. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a Lending
Club a legfontosabb P2P-hitelezési platform, amelyet 2014-ben bevezettek a New
York-i tézsdére. A P2P-hitelezés piacanak értéke 2020-ban 84,89 milliard dollar
volt, és az elérejelzések szerint 2028-ra eléri az 578,03 milliard dollar értéket.

Az egyedi hitelkérelmek novekedésével a hitelkockazat értékelése egyre
fontosabba valt a pénziigyi szakemberek és kutatok szamara is. Agoston (2022a)
szerint a hagyomanyos modszerek, amelyek sokaig dominaltak ezt a teriiletet,
egyre nagyobb kihivasokkal szembesiilnek a valtozo gazdasagi kdrnyezet és az
adatok bOsége miatt. Az 1j technoldgidk, mint példaul a mesterséges intelligen-
cia alapu algoritmusok, igéretes alternativat kinalnak a hagyomanyos modellek
mellett.

A tanulmanyban attekintem az 0j megkdzelitéseket, majd hatékonysag és
alkalmazhatosag szempontjabol dsszehasonlitom ezeket a hagyomanyos modsze-
rekkel. Az elemzés célja, hogy betekintést nyujtson abba, hogy miként lehetnek
az uj technoldgiak hatékony eszk6zok a hitelmindsitd intézmények szamara a
kockazatok kezelésében és a dontéshozatalban. A klasszifikacios matrix alapjan
felépitett mérészamok segitségével osszehasonlitom a dontési fa, a véletlen erdd,
valamint a logisztikus regresszio teljesitményét. A modellek teljesitményének ér-
tékelése alapjan arra a kérdésre kapunk valaszt, hogy az 0j technologidk képe-
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sek-e javitani a hitelmindsité intézmények hatékonysagat és eredményességét a
hitelezési dontéshozatal folyamataban.

A tanulmany négy részbdl all. Az elsd fejezet a szakirodalmi attekintést tar-
talmazza, ezt koveti az adatok és a modszertan fejezet, amelyben az elemzésben
hasznalt adatbazis, ennek tisztitasi folyamata és az elemzésben hasznalt modsze-
rek keriilnek bemutatasra. Ezt koveti az eredmények elemzése, majd a kovetkez-
tetések levonasa.

Szakirodalmi attekintés

A hagyomanyos banki hitelezéssel szemben a P2P-hitelezés tijabb megkoze-
litést jelent, amely soran kdzvetlen kapcsolat alakul ki a kdlcsont igénylok és a be-
fektetdk kozott az online platformokon keresztiil. Ezek a platformok alacsonyabb
koltségeket és gyorsabb folyamatokat kinalnak a hiteligényloknek, mikdzben le-
het6séget teremtenek azoknak a befektetdknek, akik hajlandéak kozvetleniil részt
venni a finanszirozasban. A dontéshozoknak fontos megérteniiik mindkét leheto-
ség elonyeit és korlatait annak érdekében, hogy hatékonyan tudjanak valasztani a
finanszirozasi lehetéségek kozott. A hitelezési dontés hasonlod a két finanszirozasi
forras esetén (Kgoroeadira et al. 2023).

Berger et al. (2021) szerint a hitelmindsités egy folyamat, amelynek soran a
pénziigyi intézmények vagy hitelezok eldontik, hogy egy adott hitelfelvevo (fizikai
személy vagy vallalat) képes-e visszafizetni a kolcsont a megallapitott feltételek
szerint. Ez a folyamat segit a hitelezoknek felmérni a kockazatot, amelyet a kélcson
nyujtasa jelent, valamint segit dontést hozni arra vonatkozdan, hogy milyen feltéte-
lekkel adjak a hitelt, vagy hogy egyaltalan megadjak-e azt. Pang et al. (2021) szerint
a hitelmindsité pontszadmok lehetévé teszik a hitelezOk szdmara, hogy meghata-
rozzak azt a valosziniiséget, amellyel a hitelfelvevd vissza fogja fizetni a kdlesont
a megallapitott feltételek szerint. A hitelezok és a hitelfelvevok szamara egyarant
fontos, hogy ezek a hitelmindsitések megbizhatdak és pontosak legyenek.

Szamos tanulmany vizsgalja a hitelmindsit6 algoritmusokat és hasonlitja 6sz-
sze teljesitményiiket (példaul Fraisse—Laporte 2022; Estran et al. 2022; Ahmed
2023; Wang et al. 2023; Song et al. 2023). A hitelmindsitd algoritmusok két nagy
csoportjat kiiloniti el a szakirodalom: a hagyomanyos modszereket és a mestersé-
ges intelligencia alapu hitelmindsité algoritmusokat. Jagtiani és Lemieux (2019)
szerint tobb kiillonbség van a modszerek kozott. A mesterséges intelligencia alapt
modszerek altalaban képesek nagyobb és dsszetettebb adathalmazokkal dolgozni.




Hitelmindsité algoritmusok sszehasonlitisa: mesterséges intelligencia alapt... 61

Ezek az algoritmusok hatékonyan ki tudjak hasznalni az adatokban rejlé 6ssze-
fiiggéseket és mintakat. Gyakran jobb teljesitményt nytjtanak a hagyomanyos
modszereknél, mivel képesek bonyolultabb mintakat észlelni. Ez pontosabb és
hatékonyabb eredményeket jelenthet a hitelmindsités soran. A hagyomanyos
modszerek eredményei konnyebben értelmezhetdek, valamint magyarazhatoak,
mivel matematikai modellek alapjan miikddnek.

A hagyomanyos hitelmin6sité algoritmusok az 1970-es években kezdtek el-
terjedni. Ezek az algoritmusok altalaban statisztikai modelleken és szamitogépes
programokon alapulnak, amelyek az tligyfelek pénziigyi adatait és egyéb ténye-
zOket elemzik a hitelképességiik meghatarozasa soran. Fraisse és Laporte (2022)
szerint a hagyomanyos modszerek altalaban statisztikai modellek vagy szabaly-
alapu rendszerek, amelyek elére definialt szabalyok vagy paraméterek alapjan
dontenek. Ezek a mddszerek altalaban nem tudnak adaptalodni az uj adatokhoz
vagy valtozo kornyezeti feltételekhez. A hitelkockazat teriiletén leggyakrabban
hasznalt statisztikai mddszerek a logisztikus regresszio és a Lasso regresszio.
Dumitrescu et al. (2022) szerint a logisztikus regresszio valdszintiségi alaptl osz-
talyozast alkalmaz arra, hogy el6rejelezze, hogy egy ligyfél képes lesz-e torlesz-
teni a hitelt vagy sem. A logisztikus regresszio hasznalhatoé azoknal a hitelezési
platformoknal, amelyeknél a nemteljesitések azonositasi pontossdganak javitasa
a cél, valamint annak megallapitasa, hogy a hitel késedelmes-e.

A mesterséges intelligencia alapl hitelmindsité algoritmusok az elmult
10 évben terjedtek el (Zhou et al. 2019). Ezek az algoritmusok dsszetettebb adat-
elemzést végeznek, és képesek nagyobb adatmennyiségeket és valtozatosabb
adatforrasokat feldolgozni, mint példaul a kdzosségi média aktivitds vagy az on-
line vasarlasi szokasok. Fraisse és Laporte (2022) tanulmanyoztak a kiilonbsége-
ket a mesterséges intelligencia alapu algoritmusok és hagyomanyos modszerek
kozott a hitelmindsités esetén. A modszerek kozotti £6 kiilonbség a flexibilitas és
az adatok elemzésének mélysége.

Dzik-Walczak és Heba (2021) &sszehasonlitotta a logisztikus regresszio €s
a dontési fa teljesitményét. Az elemzésben hasznalt adatbazis a Lending Club
oldalardl szarmazik, a 2011 és 2013 kozotti periodusra vonatkozik. Megallapi-
tottak, hogy a logisztikus regresszio jobb eredményt ért el, mint a dontési fan
alapuld hitelkockazati modell. Ugyancsak a logisztikus regresszio €s a dontési fa
teljesitményét hasonlitotta 0ssze Jagtiani és Lemieux (2019), akik meger6sitik az
elobbi eredményt.
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Wang et al. (2022) a maganszemélyek hitelkockézati jellemzoit vizsgaltak
logisztikus regresszioval, valamint XGBooston alapuld diszkriminacioés modellel.
A nemteljesitések kozotti megkiilonboztetések, a minél pontosabb eredmény eléré-
séhez, XGBoosttal torténtek. A logisztikus regresszio esetén volt a legmagasabb
az AUC értéke és a legnagyobb pontossaggal rendelkezett. Arra a kovetkeztetés-
re jutottak, hogy az XGBooston alapul6 hitelkockazat-értékelési modell nagyon jo
nemteljesitési megkiilonboztetd képességgel és robusztussaggal rendelkezik.

Zhou et al. (2019) egy véletlen erd6 algoritmuson alapuld osztalyozasi mod-
szert vizsgaltak, majd hasonlitottak dssze az eredményeit egy XGBoost algorit-
mussal. Ha a hitelez6 nagyon alacsony elfogadasi szintet alkalmaz, vagyis na-
gyon kis kockazatot vallal, akkor a véletlen erdé hatékonysaga csokken. Ez azt
jelenti, hogy a modszer kevésbé lesz pontos vagy megbizhaté az alacsonyabb
elfogadasi szinteken. A koltségérzékenység figyelembevétele esetén sem sikeriilt
jelentésen javitani a modszer nemteljesitd hitelfelvevok azonositasara vonatko-
26 képességét. Agoston (2022b) az SVM-moédszert hasonlitotta 6ssze a neuralis
haléval, valamint a véletlen erdovel. Az AdaBoostot és a Bagginget hasznalta az
adatok kiegyensulyozasahoz, elemzéséhez, valamint rendezéséhez. Az SVM tobb
mint 5%-kal magasabb osztalyozasi pontossagot ért el az elemzett adatbazison.
Megallapitotta, hogy a csodeldrejelzésben a fejlodés leginkabb a mesterséges in-
telligencianak, valamint a gépi tanulasnak kdszonheto.

A hitelmindsités teriiletén egyre nagyobb szerepet kapnak a modern algorit-
musok, mint példaul a neuralis halézatok, transzformerek és természetes nyelv-
feldolgozasi (NLP) modellek, mivel jelentds elérelépést jelentenek a hagyoma-
nyos statisztikai és gépi tanulasi modszerekhez képest. A neuralis halozatok képe-
sek komplex mintazatok felismerésére, ami hasznos a hitelmindsités soran, ahol
szamos valtozo kolcsonhatasat kell figyelembe venni. A mélytanulasi technikak,
mint a visszacsatolt neuralis halozatok, lehetdvé teszik nagy mennyiségii adat fel-
dolgozasat és az adatok kozotti rejtett Osszefiiggések feltarasat, ami kiillondsen
eldny6s a nemlinedaris kapcsolatok felismerésében.

Wang és Xiao (2022) szerint a transzformerek, amelyeket eredetileg a termé-
szetes nyelvfeldolgozasban alkalmaztak, egyre inkabb beépiilnek a hitelmindsités
teriiletére is. Ezek a modellek hatékonyan kezelik a szekvencialis adatokat és ké-
pesek hosszu tava kapcsolatok azonositasara, ami lehetséget biztosit arra, hogy
a hitelmindsitési folyamatban figyelembe vegyék az id6ben valtozo6 adatokat, pél-
daul az tigyfél hiteltdrténetének alakulasat.
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Az NLP-modellek kiilonosen hatékonyak, amikor nem strukturalt adatokat, pél-
daul szoveges értekeléseket vagy ligyfélpanaszokat kell elemezni. Ezek a modellek
lehetdvé teszik, hogy a hitelmindsitési folyamatba integraljak az ilyen tipusu infor-
maciodkat is, ezaltal novelve a modellek elérejelzd képességét. Az NLP-technikak
segitségével a szoveges adatok elemzése révén még teljesebb képet kaphatunk egy
hitelfelvevé kockazatossagarol Alonso Robisco és Carbo Martinez (2022) alapjan.

Az elmult években a kutatdsok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy szdmos
hitelkockazat-értékelési teriileten a mélytanulas feliilmulja a hagyomanyos gépi
tanulasi modszereket, és az osztalyozok egyiittesen jelentdsen jobban teljesite-
nek, mint az egyes osztalyozok (Shen et al. 2021). Xia et al. (2017) kutatasa az
egylittes gépi tanulasra épiil, amely tobb technika kombinacidja, amelynek telje-
sitménye jobb, mint az egyes technikaké kiilon-kiilon. Ezen tal arra is kitérnek,
hogy ezek a modellek hogyan hasznalhatok fel hatékonyan a hitelmindsitésben.
Emellett a hibrid modellek, amelyek tobbféle algoritmust 6tvoznek, pontossaguk
miatt egyre népszeribbek.

Rudin (2019) a modern hitelmindsité modellek atlathatésaganak és magya-
razhatosaganak a fontossagat elemzi, foként a mélytanulasi algoritmusok eseté-
ben, amelyek gyakran fekete doboz modszereket alkalmaznak. Kiemeli a magya-
razhat6 mesterséges intelligencia (XAI) jelentéségét, amely novelheti a hitelmi-
ndsitési modellekbe vetett bizalmat.

Adatok és modszertan

Ebben a fejezetben bemutatom az elemzésben hasznalt adatbazist és az adat-
tisztitasi folyamatot, amely magaba foglalja a nem relevans valtozok torlését,
mintavételezést. Az adatok bemutatasa utdn az elemzésben hasznalt modszerekre
is kitérek.

Wang et al. (2021) szerint a Lending Club egy olyan peer-to-peer hitelnytjtd
vallalat, amely egy online platformon keresztiil hozza &ssze a hitelfelvevoket a
befektetokkel. Olyan személyeknek nyujt hitelt, akiknek 1000 és 40 000 dollar
kozotti személyi kolesonre van sziikségiik. A hitelfelvevok a kdleson teljes 0ssze-
ge és a kezelési koltség kozotti kiilonbséget megkapjak. A befektetk a személyi
kolesonokkel fedezett kotvényeket vasarolnak és a Lending Clubnak szolgaltatasi
dijat fizetnek. A vallalat megosztja a platformjan keresztiil bizonyos idészakok-
ban kibocsatott 6sszes hitel adatait.
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Az 1. abran lathatd, hogy az elmult években hany j kolcson kerdilt fel a
Lending Club oldaladra. Az adatokbdl latszik a P2P-hitelezés dinamikus fejlédése.

600,000

500,000

&
g

300,000

#kolcsonok szama

200,000

100,000

200000 310,000
2016 2017

490,000
0,000 400,000
] I I
018 2019 2020 2021

520,000

2022

Forras: Sajat szerkesztés a Lending Club adatai alapjan

1. abra: A Lending Club altal folyésitott hitelek szama, 2016-2022

Az elemzés a Lending Club 2017-es elsé negyedévének hiteladataira épiil.
Az adatbézis 58 102 hitelfelvevd adatait tartalmazta. Az eredeti adatkészlet 117
valtozot tartalmazott, amelybdl 35, az elemzés szempontjabol relevans valtozot
valasztottam ki. Az 1. tdblazatban lathatok a valtozok nevei, leirdsuk, hogy at
lettek-e alakitva vagy sem, valamint hogy tartalmaztak-e kiugré vagy hidnyzo

értékeket.

1. tablazat: A valtozok leirasa

Atalakitva Viltoz6 neve Leiras I\;Ige;zzlg(_
loan_amnt -
Nem (hitel dsszege) A hitel dsszege. USD
Tgen term (futamid) H}telezem periodus hossza: 36 vagy 60 Hoénap
hoénap.
Igen grade (mindsités) Mindsitési kategoria: A, B, ..., F. —
sub erade Mingsitési alkategoria: az ,,A”-t61 ,,G”-ig
Igen (al-mi_fé sités) terjedd mindsitések tovabbi alosztalyokra -
bontasa, példaul ,,A1”, ,,A2” stb.
Igen emp_length (régiség) Xﬁgkk:gs;ggy hossza a jelenlegi Ev
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Atalakitva Vailtozo6 neve Leiras Mert‘?k-
egység
leen home_ownership A lakastulajdoni statusz: bérelt, sajat, B
& (lakastulajdon) jelzélog, egyéb.
Igen angl_.lal_mcome A hitelfelvevé éves jovedelme. USD
(jovedelem)
. . A hitelfelvevd jovedelmének ellendrzési
verification_status . . O o
Igen (ellenérzési allapot) allapota: ellen6rzott, részben ellendrzott, -
P nem ellendrzott.
loen loan_status A hitel jelenlegi allapota: folyamatban, _
& (nemteljesités) késedelmes, elfogadva, visszautasitva.
Igen purpose (cél) A hitel célja. —
Igen addr_state (4llam) A hitelfelvevd lakhelyének allama. -
delinq_2yrs A 30 napon tuli késedelmes esetek szama
Nem (30 nap késedelmek) |az elmult 2 évben. Darab
leen dti A hitelfelvevé havi jovedelméhez %
& (addssagjovedelem arany)|viszonyitott teljes adossaganak aranya. ?
inq_last 6mths
Nem (megkeresések szama |Megkeresések szama az elmult 6 honapban. | Darab
6 honapra)
earliest_cr_line . A e
Igen (legkorabbi hitelkeret A hitelfelvevd legl.((,)r%bbl bej e!entett Datum
- hitelkerete megnyitasanak napja.
nyitas)
Igen (szé(;gf a&_s;;ma) A szamlak szdma. Darab
pub_rec (negativ Nyilvanos nyilvantartasokban szerepld
Nem események szama) negativ események szama. Darab
Nem (kézz((:i?:lllrzvevs_(sizeelilrﬁ?ék) A jelenleg késedelmes szamlak szama. Darab
Teen total_rev_hi lim A hitelfelvevé sszes rendelkezésre allo USD
& (hitelkeret fels6 hatara)  |hitelkeretének fels6 hatéara.
leen total cu_tl A hitelfelvevo Osszes hitelszamlajanak Darab
g (hitelszamla szamok) |szama.
be oben to bu A rendelkezésre allo, fel nem hasznalt
Nem (hi tgll?ere? aran z) hitelkeret dsszegének aranya a bankkartyak | USD
y esetében.
mo_sin_rcnt_rev_tl_op e . -
Tgen (rulirozé hitelkerat A legutobb,l rulirozo }ntelszamla megnyitasa Hoénap
- X 6ta eltelt honapok szama.
megnyitas napja)
Nem num_actv_rev_tl (aktiv |A hitelfelvevd altal jelenleg hasznalt aktiv Darab

rulirozé hitelek)

rulirozoé hitelszamlak szama.
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Atalakitva Viltozé neve Leiras Meérték-
egység
Nem num_il tl (nem rulirozd | A hitelfelvevo altal hasznalt egyéb Darab
hitelszamlak) hitelszamlak (nem rulirozd) szama.
Nem num_op_rev_tl megnyi- [A hitelfelvevé altal megnyitott rulirozé Darab

tott rulirozo hitelek)  |hitelszamlak szama.

revol _util (rulirozo A hitelfelvevd altal felhasznalt hitelosszeg
Igen hitelhez felhasznalt  |az Gsszes rendelkezésre all6 rulirozo %
hitelosszeg-arany) hitelhez viszonyitva.

num_tl_op_past_l2m A hitelfelvevd altal az elmult 12 honapban

Nem (egy éven beliil . . 1 . Darab
megnyiiott hitelszémilsk) megnyitott hitelszamlak szama.
percent _bc gt 75 A bankkartyak aranya, amelyek esetében
Nem (hitelkeret-kihasznaltsag |a hitelkeret kihasznaltsaga meghaladja %
75% felett) a 75%-ot.
Nem pub_rfic_"bankruptmes A {ly}lv&ll‘l?S nyilvantartasokban szerepld Darab
(cs6dok szama) ¢s0dok szama.
Nem total acc (hitelkeret szdma)|A hitelfelvevd hitelkereteinek szama. Darab

chargeoff within 12
Nem months (12 hénapban  [A 12 honapon beliili hitelkiesések szama. Darab
1év6 hitelkiesések)

deling_amnt (késedelmi |Azoknak a szamlaknak a lejart sszege,

Igen szamlak Gsszege) amelyek kifizetésével a hitelfelvevo késik. usD
tax liens Adotartozasok szama, amely jelzi, hogy

Nem . hanyszor jegyeztek be adotartozasokat, Darab

(adotartozasok) 1144 Giianbob

pusa van.

fico_range low - . i .
Nem (legkisebb FICO-¢rték) A FICO-pontszam* legkisebb értéke. Pontszam
Nem fico_range_high A FICO-pontszam legnagyobb értéke. Pontszam

(legnagyobb FICO-érték)
* AFICO Score egy altalanosan elfogadott hitelkockazat-értékeld pontszam. A Fair Isaac

Corporation (FICO) fejlesztette ki, és a hitelképesség értékelésére hasznaljak.
Forras: A Kaggle-rdl szarmazo valtozok magyardzata

Minden valtozo esetén megvizsgaltam a kiugro értékeket, valamint a hianyzo
értékeket. Egyik valtozo sem tartalmazott hianyzo értékeket, viszont kiugro értéke-
ket talaltam tobb valtozo esetében is. A kiugro értékek kezelése fontos 1épés az ada-
telemzés soran, mivel ezek jelentdsen befolyasolhatjak a modellezés eredményét.
A kiugro értékek azok az adatok, amelyek jelent6sen eltérnek a tobbi adatponttol,
¢és gyakran torzithatjak a statisztikai elemzéseket, példaul a modellek pontossagat
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és megbizhatdsagat. Kiugro értékeknek azokat az értékeket tekintettem, amelyek
meghaladjak a fels6 kvartilis (Q3) és az interkvartilis terjedelem (IQR) masfélsze-
resének az Osszegét. A jovedelem valtozo esetében a 170 900 USD feletti értékeket
szlirtem ki (2913 megfigyelés). Az adozaskotelezettségi arany a havi torlesztorész-
let valtozo esetében a 44,39% feletti értékeket, a szamlak szama valtozo esetében
a 23 darab feletti értékeket sziirtem ki. A ruliroz6 hiteleknél felhasznalt hiteldsszeg
esetében a 122,05 USD volt a kiiszobérték, a hitelez6 hitelkereteinek fels6 hatara
esetében pedig a 82 800 USD. A hitelfelvevé hitelszamlanak szama esetében az 5
darab hitelszamla feletti értékeket sziirtem ki. A 2. tablazat tartalmazza a valtozokat,
a kiiszobértéket a kiugro értékek esetén, és az ezt meghaladé megfigyelések szamat.
A kiugro értékeket kitoroltem az adatbazisbol.

2. tablazat: Kiugro értékek elemzése

Valtozo Kiiszobérték | Mértékegység Megﬁg,yelesek
szama

annual inc (jévedelem) 170 900 USD 2913
dti (adossag arany havi torlesztéssel) 44,391 % 758
open_acc (szamlak szama) 23 Darab 2213
re'voln_utll (rul,lrozo hitelhez felhasznalt 122,054 USD 3
hiteldsszegarany)
total rev_hi lim (hitelkeret felsd hatara) 82 800 USD 2579
total cu_tl (hitelszdmlaszamok) 5 Darab 3310
deling amnt (késedelmi szdmlak szama) 10 Darab 143
mo_sin_rent_rev_tl_op (rulirozo ,
hitelkeret mggny?[égétfai napja) 39 Honap 3149

Forras: Sajat szerkesztés

A mennyiségi valtozok leird statisztikait a 3. tablazat tartalmazza.

A hitel statusza valtozonak hat értéke volt az eredeti adatbazisban (teljesen
visszafizetve, leirasra keriilt, folyamatban levo, tiirelmi idében levd, 16-30 nap
kozotti késedelemmel rendelkezik, 31-120 nap kozotti késedelemmel rendelke-
zik), az elemzés szempontjabol ezek koziil kettd volt relevans (a teljesen visz-
szafizetett és a nemteljesitd hitelek), a masik négy értéket eltavolitottam az adat-
bazisbol. A hitel statusza valtozobdl 1étrehoztam igy a nemteljesités valtozot. A
nemteljesités valtozo binaris valtozo: a 0 érték a teljesito hiteleket, az 1-es érték a
nemteljesitd hiteleket jeloli, amint az a 4. tablazatban is lathato.

Az adattisztitas utan az adatbazis 13 182 olyan iigyfél adatat tartalmazta, aki
visszafizette a hitelt, illetve 3904 nemteljesito ligyfél adatat.
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3. tablazat: A mennyiségi valtozok leir6 statisztikai

Viltozo Min Median Atlag Max Merte'k-
egyseg
loan amnt 1000,000{ 12 000,000{ 14 180,000[ 40 000,000 USD
annual income 5000,000{ 64 000,000{ 69 433,000[ 170 000,000 USD
loan_status 0,000 0,000 0,231 1,000| Kategoria
delinq 2yrs 0,000 0,000 0,322 25,000 Darab
dti 0,000 17,422 17,983 44,333 %
inq last 6mths 0,000 0,000 0,491 5,000 Darab
open_acc 1,000 10,000 10,000 23,000 Darab
pub_rec 0,000 0,000 0,254 47,000 Darab
acc_now_delinq 0,000 0,000 0,010 1,000 Darab
total rev hi lim 300,000[ 23 300,000] 27 342,000 82 800,000 USD
total cu tl 0,000 0,000 0,941 5,000] Darab
bc _open to_buy 0,000 5650,000 9644,000| 78 827,000 USD
mo_sin rcnt rev _tl op 0,000 7,000 10,051 39,000] Hoénap
num actv rev tl 0,000 5,000 5,172 21,000 Darab
num il tl 0,000 6,000 8,123 81,000 Darab
num op rev tl 1,000 7,000 7,732 23,000] Darab
revol util 0,000 46,300 46,894 116,200 %
num _tl op past 12m 0,000 2,000 2,321 20,000| Darab
percent_bc gt 75 0,000 33,300 38,832 100,000 %
pub rec bankruptcies 0,000 0,000 0,162 5,000 Darab
total acc 2,000 21,000 22,611 87,000/ Darab
chargeoff within 12 months 0,000 0,000 0,070 6,000 Darab
deling_amnt 0,000 0,000 0,000 0,000 USD
tax_liens 0,000 0,000 0,060 46,000 Darab
fico range low 660,000 690,000 696,100 845,000| Pontszam
fico_range high 664,000 694,000 700,100 850,000| Pontszam

Forrads: Sajat szamitds
4. tablazat: Hitelek szama az atalakitasok elott és utan
Viltozé |

Hitelek szama

Hitel statusza

Teljesen visszafizetve 13 182
Leirasra keriilt 3904
Folyamatban levo 24 952
Tiirelmi idében 1évo 238
16-30 nap kozotti késedelemmel rendelkezik 115
31-120 nap kozotti késedelemmel rendelkezik 643
Osszesen 43 034
Nemteljesités

Teljesitd (0) 13182
Nemteljesito (1) 3904
Osszesen 17 086

Forras: A Lending Club oldalardl szarmazo adatok alapjan sajat szerkesztés
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Modszertan

Az adatbazis tisztitasa utan a logisztikus regresszio, a dontési fa, valamint a
véletlen erdd teljesitményét hasonlitottam dssze.

Logisztikus regresszio

Chang et al. (2022) szerint a leggyakrabban hasznalt statisztikai modszer a
nemteljesitési valoszinliség becslésére a logisztikus regresszio. A fliggd valtozo
binaris, 0 az értéke a jol teljesitd tigyfelek esetén, 1 pedig a nemteljesitd ligyfelek
esetén. A binaris logisztikus regresszio alakja a kovetkezo:

Py =1x, ... ... X)) =T B, +Bx, + ... +Bx, + ¢, (D
ahol y egy binaris fliggd valtozo, amely értéke 0 vagy 1. Az x-ek a fliggetlen val-
tozok, amelyeket a T fiiggvény leképez valds szamokra 0 és 1 kozott, gy, hogy
a becsiilt érték [0,1] kozotti legyen. Az € a hibatagot jeloli. A kovetkezo egyenlet
mutatja, hogy a T fiiggvény hogyan képezi le ezeket az értékeket:

eX
T(x) = T+ o 2
Ezt kdvetden definidlasra keriilt 77(x) = P (v = 1|x), amely a kdvetkezo:

eﬁU +Bx A+ + B,

ﬂ(x): 1+ 6,80+/31x1+.4....+/3kxk (3)

Majd a log-likelihood fliggvény maximalizalasaval becsiiljiik az egyiittha-
tokat. Brimacombe (2016) szerint a log-likelihood a bemeneti adatokra val¢ il-
lesztésének a mértéke, valamint azt mutatja, mennyire valoszinii, hogy a modell
elorejelzi a megfigyelt adatokat.

Wilkinson et al. (2022) szerint az esélyhanyadosok (odds ratios) hasznosak
a logisztikus regresszio eredményeinek az értelmezésében. Az esélyhanyadosok
segitségével konnyebben lehet értelmezni, hogy a kiilonbozo fiiggetlen valto-
z0k milyen mértékben és iranyban befolyasoljak a nemteljesitési valoszintiséget.
A B, egyiitthato esélyhanyadosa a kovetkezSképpen szamithato ki:

P(y=0]x.+1) P(y=0x)
OR = 5= l\xj 0 Py = 1|xj) =P “4)

Az es¢lyhanyadosok megmutatjak, hogy egy egységnyi névekedés az x,
fiiggetlen valtozoban hogyan befolyasolja az esélyeket, annak érdekében, hogy
a fiiggd valtozo y értéke 1 legyen. Ha az esélyhanyados nagyobb, mint 1, akkor
a novekedes az x, valtozoban fogja ndveli annak az es¢lyét, hogy y=1 legyen. Ha
az esélyhanyados kisebb, mint 1, akkor a névekedés az X, valtozoban csokkenteni
fogja az esélyét annak, hogy y=1 legyen.
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Dontési fa

Chang et al. (2022) szerint a dontési fa egy prediktiv modell, amely egy fa
struktirajat hasznalja az adatok osztalyozasara vagy regresszidjara. A dontési fa
kezdetben egy gyokér csomopontbol indul ki, amely tartalmazza az 6sszes ren-
delkezésre allo adatot. Ezutan az algoritmus kivalaszt egy attributumot, amely
felhasznalva felosztja az adatokat kiilonbozd agakra. A felosztasok az attributum
értekétdl fliggenek, és ezzel a fa ndvekszik, ahogy haladunk lefelé a gydkértdl a
levelekig. A dontési fa folytatja az attributumok felosztasat minden 4j agon, és
rekurziv médon halad lefelé a fa struktarajaban. Amikor elér egy leallasi feltételt,
példaul a fa maximalis mélységét, az adatok egy bizonyos szdmu csoportra vald
felosztasat vagy mas elére meghatarozott feltételeket, akkor leveleket hoz létre.
Ezek a levelek tartalmazzak az osztalyozas vagy regresszio eredményeit.

Kim et al. (2019) szerint a dontési fa eldnyei kozé tartozik az egyszeriiség
és az érthet0ség, mivel konnyen értelmezhetd és magyarazhaté az eredménye.
Azonban figyelembe kell venni, hogy hajlamos lehet az overfittingre, kiillondsen
bonyolult adathalmazokon. Emellett fontos az optimalis paraméterezés és a tilta-
nulas elleni védelem alkalmazasa annak érdekében, hogy hatékonyan miikodjon
az adott probléma megoldasa soran.

Véletlen erdé

Teply és Polena (2020) szerint a véletlen erd6 egy olyan egyiittes tanula-
si modszer, amelynek célja, hogy kezelje azt a problémat, hogy a dontési fak
konnyen szabalytalan mintava valnak, ha tobb elagazasuk van. Ez a jelenség tu-
lillesztéshez vezethet, mivel a variancia minden esetben magas lesz, még akkor
is, ha alacsony az eltérés. A véletlen erd6k olyan értéket konstrualnak, amelyek
minimalisan eltérnek a dontési faktol, hogy csokkentsék a variancia hatasat. Ez a
minimalis eltérés a mintavételezésben nyilvanul meg. Altalanossagban elmond-
hat6, hogy tobb dontési faval az eldrejelzések eredményei pontosabbak lehetnek,
ami egy jobb modellstabilitast jelent. Ez azonban hosszabb képzési id6t is jelent,
ezért a modell teljesitményének elérésekor figyelembe vessziik az egyensulyt a
képzési id6 és a modell stabilitasa kozott.

A modellek teljesitmények 6sszehasonlitasdara hasznalt modszerek

A hitelmindsité algoritmusok teljesitményének Osszehasonlitdsara és érté-
kelésére tobb modszer alkalmazhato, amelyek segitenek meghatarozni, hogy az
egyes algoritmusok mennyire pontosak és megbizhatdak a nemteljesitd és jol tel-
jesito tigyfelek eldrejelzésében. Az altalam hasznalt modszerek a klasszifikacios
matrix, az AUROC (AUC) és ROC gorbe.
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A klasszifikacids matrix négy elemet tartalmaz, amelyek alapjan mérhet6 az
algoritmus teljesitménye. Ez a négy elem a kdvetkezd: az igaz pozitiv arany (true
positive rate) azoknak az tigyfeleknek az aranya, akik ténylegesen nemteljesit6k
¢és a modell helyesen azonositotta dket; az igaz negativ arany (true negative rate)
azoknak az ligyfeleknek az aranya, akik ténylegesen teljesitdk és a modell helye-
sen azonositotta 6ket; a téves pozitiv arany (false positive rate) azoknak az ligyfe-
leknek az aranya, akik teljesitok, de a modell tévesen nemteljesitonek mindsitette
Oket; valamint a téves negativ arany (false negative rate) azoknak az iigyfeleknek
az aranya, akik nemteljesiték, de a modell tévesen teljesitdnek mindsitette ket.

A klasszifikacios matrix alapjan kiszamithatoak a kovetkezd mutatok: a pon-
tossag (accuracy), amely az Osszes helyesen osztalyozott ligyfél ardnya az Gsszes
tigyfélhez viszonyitva; az érzékenységi mutato (sensitivity), amely azt mutatja,
hogy a pozitiv osztalyba tartozé megfigyelések mekkora szazaléka van helyesen
azonositva. A specificitas (specificity) mutatd, ami azt jelzi, hogy a negativ osz-
talyba tartoz6 megfigyelések hany szazalékban lettek helyesen azonositva.

Shi et al. (2019) szerint az AUROC (AUC), vagyis a Receiver Operating
Characteristic (ROC) gorbe alatti teriilet, egy fontos mérészam a klasszifikacios
modellek teljesitményének értékelésére. A ROC gorbe az algoritmus érzékeny-
ségét (sensitivity) abrazolja a téves pozitiv arannyal kiilonb6z6 kiiszobértékek
mellett. A gorbe alatti teriilet (AUC vagy AUROC) azt mutatja meg, hogy az al-
goritmus mennyire jol tud kiilonbséget tenni a nemteljesitd és a teljesitd tigyfelek
kozott. Ez az érték 0,5 és 1 kozott mozog, minél kisebb, annal rosszabbul teljesit
a modell, minél kozelebb van 1-hez, annal jobban teljesit a modell.

Eredmények

A valtozok kozotti Osszefiiggéseket vizsgaltam annak érdekében, hogy
megallapitsam, hogy a nemteljesités valtozot milyen tényezok befolyasoljak.
A khi-négyzet probat hasznaltam a mindségi valtozok esetén és a t-tesztet a meny-
nyiségi valtozok esetén. A tesztek eredményei a mellékletben talalhatok. A tabla-
zatban fel van tiintetve a valtozok neve, a t, illetve a ? statisztika értéke, valamint
a szignifikanciaszint (p). Abban az esetben, ha a szignifikanciaszint kisebb 0,05-
nél, kapcsolat mutathat6 ki az adott valtozé €s a nemteljesités kozott.

Tanulo és teszt adatbdzis

Az adatbazist véletlenszeriien felosztottam tanulo és teszt adatbazisra. A fel-
osztast kdvetden az eredeti adatbazis 70%-a a tanuld adatbazis, 30%-a pedig a
teszt adatbazis lett. A tanuld adatbazison torténik a modellek becslése, a teljesit-
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ményiik értékelése pedig a teszt adatbazison. A tanul6 adatbazis 9228 jo ligyfelet,
valamint 2733 rossz iigyfelet, a teszt adatbazis pedig 3954 jo tigyfelet és 1171
rossz iigyfelet tartalmaz.

Logisztikus regresszio becslése

Elso 1épésben Iépésenkénti (stepwise) logisztikus regressziot becsiiltem a
nemteljesitési valoszinliség becslésére a tanuld adatbazison. A stepwise logiszti-
kus regresszio 1€pésrol 1épésre dontést hoz arrol, hogy mely valtozokat kell hoz-
zaadni vagy eltavolitani a modellbdl (Estran et al. 2022). Hasznalata lehetové
teszi a modell automatikus optimalizalasat és egyszerisitését anélkiil, hogy ma-
nualisan dontést kellene hozni minden egyes valtozorol.

5. tablazat: A nemteljesitési valosziniiséget befolyasolo tényezok
a logisztikus regresszio alapjan

Viltozo Egyiitthato| Std. hiba | z érték Pr(>|z|) |Esélyhanyados
Konstans 1,458 0,804 1,813 0,070 —
gradeB 0,456 8,057 4,570 < 0,001 1,578
gradeC 0,765 0,101 7,541 < 0,001 2,149
gradeD 1,036 0,112 9,231 < 0,001 2,818
gradeE 1,214 0,130 9,329 < 0,001 3,367
gradeF 1,275 0,170 7,490 < 0,001 3,579
gradeG 1,440 0,218 6,591 < 0,001 4,220
num actv rev tl 0,081 0,009 8,470 < 0,001 1,084
home ownershipJelzalog -0,405 0,052 -7,677 < 0,001 0,667
term 60 months 0,436 0,061 7,087 < 0,001 1,546
total rev hi lim -0,004 < 0,001 -5,424 < 0,001 0,996
loan amnt < 0,001 < 0,001 7.705 < 0,001 1,000
annual inc -0,046 < 0,001 -4,727 < 0,001 0,955
fico_range low -0,005 0,001 -5,664 < 0,001 0,995
inq last 6mths 0,107 0,026 4,045 < 0,001 1,113
Dti 0,010 0,003 3,452 < 0,001 1,010
Veriﬁcation_statusSource 0,149 0.057 2,606 0.009 1161
Verified
verification statusVerified 0,162 0,065 2,468 0,014 1,176
tax_liens -0,153 0,072 -2,102 0,036 0,858
purposeSmall business 1,063 0,319 3,322 0,001 2,894
purposeVacation 0,950 0,343 2,769 0,006 2,586

Forras: Sajat szamitds

A mindsités (grade), a jelenleg hasznalt aktiv rulirozoé hitelszamlak szama
(num_actv_rev_tl), a lakastulajdon tipusa (home ownership), a hitel hossza
(term), az Osszes rendelkezésre allo hitelkeret felsd hatara (total rev hi lim), a
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hitel 6sszege (loan_amnt), az éves bevétel (annual inc), a FICO pontszam leg-
kisebb értéke (fico range low), a megkeresések szama (inq_last 6mths), az 6sz-
szes adossagkotelezettség aranya (dti), a jovedelem ellenérzési allapota (verifica-
tion_status), az adotartozasok szdma (tax_liens), valamint a hitel célja (purpose)
valtozok bizonyultak szignifikansnak. A logisztikus regresszié eredményeit az
5. tablazat tartalmazza.

A teszt adatbazison teszteltem a logisztikus regresszid eldrejelzé képessé-
gét. Az osztalyozasi hatékonysagot a klasszifikacids matrix alapjan vizsgaltam.
A 6. tablazat a klasszifikacios matrixot tartalmazza, amely a tényleges €s logiszti-
kus regresszio altal elérejelzett értékeket mutatja.

6. tablazat: Klasszifikaciés matrix: logisztikus regresszio

P Tényleges
Elorejelzett Teljesités (0) Nemteljesités (1)
Teljesités (0) 1515 140
Nemteljesités (1) 2439 1031

Forras: Sajat szamitds

Az elemzés alapjan a pontossag mutatd értéke 0,4968, ami azt jelenti, hogy
49,68%-ban helyesen osztalyozta az tigyfeleket a logisztikus regresszio. Az érzé-
kenységi mutato 0,3832, ami azt mutatja, hogy a teljesito osztalyba tartozo6 igy-
felek 38,32%-a helyesen lett azonositva. A specificitas mutato6 értéke 0,8804, ami
azt jelzi, hogy a nemteljesitd ligyfelek 88,04%-a lett helyesen azonositva. A pozi-
tiv elérejelzési érték 91,54%, mig a negativ elérejelzési érték 29,71%.

A ROC gorbe grafikusan abrazolja az osztalyozé modell érzékenységét és
specificitasat kiilonbozo kiiszobértékek mellett. A 2. dbra a ROC gorbét szemlél-
teti a logisztikus regresszid esetén. Az AUC, vagyis a gorbe alatti teriilet nagysaga
0,6318, tehat a modell egy kdzepesen jo osztalyozasba sorolhato.

Ezutan a WoE transzformalt® adatok segitségével is becsiiltem a logisztikus
regressziot. Stepwise logisztikus regressziot hasznalva megallapitottam, hogy a
hitel 0sszege (loan_amnt _woe), a futamidd (term_woe), az al-mindsités (sub

2 A WoE-transzformacio lényege, hogy az adott adathalmazban 1évé figgetlen
valtozokat csoportokba rendezze a fiigg6 valtozd alapjan, ami elGsegiti az elemzést és a
modellezést (Siddiqi 2012). A WoE-értékek azt mutatjak meg, hogy az adott csoporthoz
tartoz6 megfigyelések mennyire hordoznak informaciot a fiiggé valtozoé valdszintiségének
szempontjabol. Minél magasabb a WoE-érték, annal jelentésebb és fontosabb informdciéval
rendelkezik a csoport az elorejelzések esetén.




74 Szilagyi-Nagy Zétény

grade_woe), a munkaviszony hossza (emp_length woe), a lakastulajdon tipusa
(home_ownership_woe), az éves jovedelem (annual inc_woe), ajovedelem ellen-
Orzési allapota (verification status woe), a lakhely (addr_state woe), az 8sszes
adossagkotelezettség aranya (dti_woe), a legkorabbi bejelentett hitelkeret (ear-
liest cr line_woe), a FICO-pontszam legkisebb értéke (fico range low woe),
a megkeresések szdma (inq_last 6mths woe), a hitelkeretek szadma (total acc
woe), az 6sszes rendelkezésre allo hitelkeret felsd hatara (total rev_hi_lim_woe),
valamint a hitelfelvevd altal jelenleg hasznalt aktiv rulirozé hitelszamlak szama
(num_actv_rev_tl woe) bizonyultak szignifikdnsnak a nemteljesités elorejelzésé-
ben. Az eredmények a 7. tdblazatban lathatoak.
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Forras: Sajat szerkesztés

2. abra: ROC gorbe: logisztikus regresszio

7. tablazat: A nemteljesitési valosziniiséget befolyasolo tényezok
WoE-transzformacidval

Viltozé Egyiitthat6 Std. hiba Z érték Pr(>|z))
Konstans -1,217 0,023 -51,574 < 0,001
loan amnt woe 0,908 0,115 7,890 <0,001
term_woe 0,439 0,080 5,461 < 0,001
sub grade woe 0,469 0,087 5,366 <0,001
emp_length woe 0,489 0,248 1,969 < 0,001
home ownership woe 0,943 0,122 7,713 < 0,001
annual inc woe 0,747 0,169 4,421 <0,001
verification status woe 0,261 0,094 2,770 <0,001
addr state woe 0,879 0,238 3,681 < 0,001
dti woe 0,467 0,110 4,251 < 0,001
earliest cr line woe 0,649 0,222 2,914 < 0,001
fico_range low_woe 0,203 0,086 2,341 < 0,001
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Valtozo Egyiitthato Std. hiba Z érték Pr(>iz|)
inq last 6mths woe 0,564 0,123 4,568 <0,001
total acc woe 1,142 0,293 3,895 < 0,001
total rev hi lim woe 0,763 0,215 3,537 < 0,001
num_actv_rev_tl woe 0,697 0,148 4,701 < 0,001

Forras: Sajat szamitds

A 8. tablazatban a WoE-transzformacidval becsiilt logisztikus regresszio tel-

jesitménye lathat6 a klasszifikacids matrix alapjan.

8. tablazat: Klasszifikacios matrix: logisztikus regresszio
WoE-transzformaciéval

P Tényleges
Elorejelzett Teljesités (0) Nemteljesités (1)
Teljesités (0) 1552 147
Nemteljesités (1) 2402 1024

Forras: Sajat szamitds

Az elemzés alapjan 50,26%-ban helyesen osztalyozta az ligyfeleket a logisz-
tikus regresszid WoE-transzformacioval. A teljesitd iigyfelek 39,25%-a, mig a
nemteljesitd iigyfelek 87,45%-a lett helyesen azonositva a modell ltal. A pozitiv
elorejelzési érték 91,35%, mig a negativ eldrejelzési érték 29,89%.

Az AUC értéke 0,6335, tehat a modell hasonloan kiilonbdzteti meg a teljesitd
és nemteljesitd ligyfeleket az adott adathalmazon, mint a nem transzformalt ada-
tokon becsiilt logisztikus regresszido. A ROC gorbe a 3. dbran lathato.
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3. abra: ROC gorbe: logisztikus regresszié6 WoE-transzformacioval
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Déntési fa

A dontési fat alul-mintavételezéssel hasznaltam az els6 1épésben. Moscato et
al. (2021) szerint az alul-mintavételezés kiegyensulyozottabba teszi az adatokat,
ami segiti abban, hogy ne csak a tobbségi osztalyra optimalizaljon. Ez javitja a
modell pontossagat, az osztalyozé helyes elérejelzéseinek aranya sokkal ponto-
sabb lesz. Létrehoztam az alul-mintavételezett tanuld adatbazist, amelyben 2951
jo ligyfél, valamint 2733 rossz ligyfél volt.

Meghataroztam az X-relative error értékét is, amely megmutatja, hogy a ke-
resztvalidacié soran mért elemzés szerint a fa mennyire teljesit jol az adott adat-
halmazon. Minél kisebb az érték, annal jobban altalanosithat6 a kapott dontési
fa. Ezt kovetden a kapott értékkel metszettem a dontési fat, eredményképpen azt

"wor

kaptam, hogy amennyiben a hitel A vagy B mindsitésbe lett besorolva, a nemtel-

7o

jesités valoszintisége 0,32, tehat 32% volt. A C mindsitési hitelek esetén a lakas-
tulajdon valtozo is figyelembe lesz véve. A CP-értékkel metszett dontési fa a 4.
abran figyelhetd meg.
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4. abra: Metszett alul-mintavételezett dontési fa

A teszt adatbazison teszteltem az alul-mintavételezett dontési fa elérejelzd ké-
pességét klasszifikacios matrixszal. Az eredmények a 9. tablazatban talalhatok.

9. tablazat: Klasszifikacios matrix: alul-mintavételezett dontési fa

. Tényleges
Elgrejelzett Teljesités (0) Nemteljesités (1)
Teljesités (0) 2615 442
Nemteljesités (1) 1339 729

Forras: Sajat szerkesztés
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65,25%-ban helyesen osztalyozta az ligyfeleket az alul-mintavételezett don-
tési fa. A teljesitd ligyfelek 62,25%-a, a nemteljesitd osztalyba tartozo iigyfelek
66,14%-a lett helyesen azonositva. A klasszifikdcids matrix utdn megrajzoltam a
ROC gorbét, amely az 5. abran lathat6. Az AUC értéke 0,642, tehat a modell egy
kozepesen jo osztalyozasba sorolhato.
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5. abra: ROC gorbe: dontési fa alul-mintavételezéssel

Shi et al. (2019) szerint a veszteségmatrix egy olyan technika, amely figye-
lembe veszi az osztalyozasi hibak koltségeit a modell épitése soran. Ez igen hasz-
nos egyensulyhianyos adatkészletek esetén, ahol az egyes osztalyok el6rejelzési
hibai kiillonb6z6 mértékii koltségekkel jarhatnak. Harom kiilonb6zo koltségérté-
ket hataroztam meg: amennyiben helyes a besorolds a dontési fan beliil, a kdltség
0, amennyiben egy rossz hitelr6l van sz6, ami jo besorolast kapott, a kdltsége 10
lesz. A harmadik esetben, amennyiben van egy jo hitel, viszont ez rosszként van
besorolva, a koltség egyenlo lesz 1-gyel.

A dontési fa esetében a mindsités (grade), a rendelkezésre allo, fel nem hasz-
nalt hitelkeret 0sszegének aranya a bankkartyak esetében (bc_open_to buy), az
Osszes rendelkezésre allo hitelkeret fels hatara (total rev_hi lim), a munkavi-
szony hossza (emp_length), a FICO-pontszam legkisebb értéke (fico_range low),
valamint a hitelfelvevé altal felhasznalt hitelosszeg az 6sszes rendelkezésre allo
rulirozo hitelhez viszonyitva (revol util) valtozok alsé hatarai a legfontosabbak a
nemteljesités elérejelzésében. A veszteségmatrix segitségével meghatarozott don-
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tési fa eldrejelzési képességének vizsgalatahoz a klasszifikacios matrixot hasznal-
tam. A 10. tablazatban lathatoéak az eredmények.

10. tablazat: Klasszifikaciés matrix: dontési fa a veszteségmatrix

bevonasaval
P Tényleges
Elorejelzett Teljesités (0) Nemteljesités (1)
Teljesités (0) 2615 442
Nemteljesités (1) 1339 729

Forras: Sajat szerkesztés

Az elemzés alapjan 65,25%-ban helyesen osztalyozta az ligyfeleket a dontési
fa. Az érzékenység mutatd 0,6225, a specificitds mutato értéke 0,6614. A pozitiv
elorejelzési érték 35,25%, mig a negativ elérejelzési érték 85,54%. A 6. abra a
ROC gorbét mutatja a dontési fa esetében. Az AUC, vagyis a gorbe alatti teriilet
0,5866, tehat a modell egy gyenge osztalyozasba sorolhato.
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6. abra. ROC gorbe: dontési fa veszteségmatrix bevonasaval

Ezek utan elkészitettem a dontési fat eldzetes valdszinliségek megadésa-
val. Az elézetes valdszinliségek megvaltoztatasaval becsiilt metszett dontési fa a
7. abran figyelhetdé meg. Az A vagy B csoportba sorolt ligyfelek esetén a nemtel-
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jesitési valoszinliség 0,25. A nemteljesitési valdsziniisége a D, E, F, G mindsitésii




Hitelmindsité algoritmusok 6sszehasonlitasa: mesterséges intelligencia alapt... 79

hiteleknek 0,53 abban az esetben, ha a hitel 6sszege (loan_amnt) kisebb, mint
8988 USD, valamint az éves bevétel (annual_inc) kisebb, mint 68 500 USD.
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7. abra: Dontési fa el6zetes valésziniliségek megvaltoztatasaval
A 11. tablazatban lathatd a dontési fa esetén a klasszifikacidos matrix.

11. tablazat: Klasszifikaciés matrix: dontési fa el6zetes valosziniiségek
megvaltoztatasaval

P Tényleges
Elorejelzett Teljesités (0) Nemteljesités (1)
Teljesités (0) 2939 558
Nemteljesités (1) 1015 613

Forras: Sajat szerkesztés

A dontési fa 69,31%-ban helyesen osztalyozta az iigyfeleket. A teljesito iigy-
felek 52,35%-a helyesen lett azonositva. A specificitas mutato értéke 0,7433, ami
azt jelzi, hogy a nemteljesitd ligyfelek 74,33%-a lett helyesen azonositva. A po-
zitiv eldrejelzési érték 37,65%, mig a negativ elérejelzési érték 84,04%. A ROC
gorbe a 8. abran lathato.

Az AUC értéke 0,6334, azaz a modell egy kdzepesen jo osztalyozasba sorol-
hat6. Tehat az el6zetes valoszinliségek megvaltoztatasaval késziilt dontési fa ese-
tén jobb eredményt kaptam, mint a veszteségmatrix bevonasa esetén, de rosszabb
eredményt, mint az alul-mintavételezés soran.
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8. abra: ROC gorbe: dontési fa el6zetes valoszinliségek megvaltoztatasaval

Véletlen erdd

A véletlen erd6 500 dontési fa felhasznalasaval lett kialakitva, és az OOB
(out-of-bag) becslés a hibaaranyra 22,44%. Az out-of-bag becslés lényege, hogy
a modellezés folyaman minden dontési fa csak azokat az adatokat hasznalja fel
a tanitdshoz, amelyek nem keriiltek bele az adott fa mintavételezésébe. Ezutan
az adott fa algoritmus kihagyott adatpontokon torténd eldrejelzéseit Osszesiti és
ezaltal kap egy atlagos becslést a modell teljesitményére, anélkiil, hogy kiilon
validacios adathalmazt kellene 1étrehozni (Dzik-Walczak—Heba 2021). A teljesitod
igyfelek esetében a klasszifikacids hiba 11,81%, mig a nemteljesité iigyfelek ese-
tében 88,19% volt. A klasszifikacios matrix a 12. tablazatban lathato.

12. tablazat: Klasszifikacios matrix: véletlen erdo

. Tényleges
Elgrejelzett Teljesités (0) Nemteljesités (1)
Teljesités (0) 3886 1093
Nemteljesités (1) 68 78

Forras: Sajat szerkesztés

A véletlen erd6 77,40%-ban helyesen osztalyozta az ligyfeleket. A nemtel-
jesitd ligyfelek 6,66%-a, a teljesitd tigyfelek 98,28%-a lett helyesen azonositva.
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Az AUC értéke 0,7009, tehat a modell egy jo osztalyozasba sorolhatd. A 9. dbra a
ROC gorbét mutatja a véletlen erd6 esetén.
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Forras: Sajat szerkesztés

9. abra: ROC gorbe: véletlen erdd

Annak érdekében, hogy jobban 0ssze lehessen hasonlitani a modelleket, a
10. abran lathat6 az 6sszes becsiilt modell ROC gorbéje.
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Forrds: Sajat szerkesztés

10. abra: ROC gorbék: osszehasonlitas

A klasszifikacios matrix, valamint a ROC gorbe alapjan arra a kovetkeztetés-
re jutottam, hogy a véletlen erdd a legjobban teljesitd modell az elemzettek koziil.
A 13. tablazat tartalmazza az Osszefoglalo statisztikékat.
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13. tablazat: Osszefoglalé tablazat
Modell neve Pontossig| Erzékenység | Specificitis| PPV NPV | AUC
Logisztikus regresszio | 49,680% | 38,320% 88,040% [91,540% | 29,710% | 0,631
Logisztikus-regresszio: | 5 500, | 3995005 | 87,450% |91,350% | 29,890% | 0,633
WoE-transzformacioval
Alul-mintavételezett
dontési fa

65,250% | 62,250% 66,140% |35,250% | 85,540% | 0,642

Dontési fa a
veszteségmatrix 65,250% 62,250% 66,140% |35,250% | 85,540% | 0,586

bevonasaval
Dontési fa elozetes
valdsziniiségek 69,310% | 52,350% 74,330% |37,650% | 84,040% | 0,633
megvaltoztatasaval
Véletlen erdd 77,400% | 6,660% 98,280% |53,450% | 78,040% | 0,700
Forrads: Sajat szamitds

Kovetkeztetések

A P2P-hitelezés egyre népszeriibbé valik mind a hitelfelvevok, mind a hi-
telezok szamara. Az egyedi hitelkérelmek novekedésével egyre fontosabb lesz a
hitelkockazat értékelése. A hagyomanyos modszereket hasznalok egyre nagyobb
kihivasokkal szembesiilnek a valtoz6 gazdasagi kornyezet és az adatok bdsége
miatt. Az 0j technologiak jo alternativat kinalnak a hagyomanyos modellek mel-
lett. A tanulmany azt vizsgalja, hogy az 0j technologiak képesek-e javitani a hi-
telmindsitd intézmények hatékonysagat és eredményességét a hitelezési dontés-
hozatal folyamataban.

Klasszifikacios matrix és ROC gorbe, valamint AUROC segitségével vizs-
galtam a logisztikus regresszi6, dontési fa és véletlen erdd teljesitményét. Az
eredmények alapjan a véletlen erdo teljesitett a legjobban.

A kutatas egyik korlatja a felhasznalt adathalmaz minésége és mérete, amely
befolyasolhatja az algoritmusok pontossagat és altalanosithatdsagat. Az eredmé-
nyek alatamasztjak, hogy a kiilonb6z6 algoritmusok paraméterezése €s finomhan-
golasa szintén jelentds hatassal van az eredményekre, amelyeket a hitelmindsitési
folyamatok optimalizalasara és automatizalasara lehet felhasznalni, kiilonosen a
pénziigyi intézményeknél, amelyek szamara fontos a kockéazatkezelés és a hitel-
képesség pontos értékelése. A mesterséges intelligencia alapt algoritmusok al-
kalmazasa novelheti a prediktiv pontossagot és hatékonysagot, ezaltal javitva a
pénziigyi dontéshozatal mindségét.
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A tanulmany eredményeit 6sszehasonlitottam a mas cikkekben 1év6 eredmé-
nyekkel. Az AUC legjobb értéke 0,700 a véletlen erdd esetén volt az elemzésben.
A szakirodalomban, f6ként a modern gépi tanulasi modelleknél gyakran talalkoz-
hatunk ennél magasabb AUC-értékekkel, akar 0,8 vagy magasabb is lehet egy
jol optimalizalt modell esetében. Ez arra utalhat, hogy a modell érzékenysége
(sensitivity) és specificitasa (specificity) nem a legoptimalisabb. A véletlen erdd
modellnél mért 77,40%-os pontossag kozelit a cikkek eredményeihez, de maga-
sabb értekek is elérhet6k megfeleld adatkezeléssel és modell-finomhangolassal.
A szakirodalomban gyakran talalni olyan modelleket, amelyeknél a pontossag
80% folott van, kiilondsen kiegyensulyozott adatok esetén. A logisztikus regresz-
szional és a dontési faknal az érzékenység értékei viszonylag alacsonyak (38—
66% koriiliek), mig a specifikussag viszonylag magas. A szakirodalomban eldfor-
dul, hogy a kiegyensulyozott adatok alapjan felépitett modelleknél mindkét érték
magasabb, jelezve, hogy a modellek jobban tudjak azonositani mind a pozitiv,
mind a negativ osztalyokat.

A kutatas javithat6 az adathalmaz méretének novelésével. Nagyobb adatba-
zis esetén a mintazatok jobb felismerésére képesek a modellek, ami javithatja a
modell teljesitményét. Az adatok kiegyensulyozasa, példaul feliil-mintavételezés,
alul-mintavételezés vagy szintetikus adatok generaldsa altal javithatja a modell
érzékenységét. Fejlettebb modellek alkalmazasa is segithet a pontossag névelé-
sén, a mélytanulasi technikak, példaul a transzformer alapti modellek, sokszor
jobban teljesitenek komplex mintazatok felismerésében. A hagyoméanyos model-
lek fejlett algoritmusokkal valo kombinalasa is vezethet az eredmények pontos-
sadganak noveléséhez.
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Melléklet: A valtozok kozotti kapcsolat elemzése

Valtozo t-statisztika p

loan amnt -12,013 < 0,001
annual income 7,831 < 0,001

Dti -12,760 <0,001

fico range low 22,491 < 0,001
fico_range high 22,491 <0,001
revol util -12,148 <0,001
total acc 2,348 0,018
total rev hi lim 9,697 < 0,001
bc open to buy 15,852 <0,001
mo sin_rent rev tl op 8,072 < 0,001
total cu tl -11,336 < 0,001
pub_rec bankruptcies -2,912 0,003
deling 2yrs -3,032 0,002
inq last 6mths -10,203 < 0,001
open_acc -3,092 <0,001
pub_rec -1,321 0,186
acc_now_delinq -1,065 0,287
total cu tl 1,570 0,116
chargeoff within 12 mths 0,743 0,457
num_actv_rev_tl -12,329 <0,001
num il tl 0,215 0,831
num_op rev tl -4,592 < 0,001
num tl op past 12m -8,799 <0,001

Viltozé a p

term (futamidé) 372,500 <0,001
grade (mindsités) 1231,700 < 0,001
sub grade (almindsités) 1323,600 < 0,001
emp_length (régiség) 30,710 <0,001
home ownership (lakastulajdon) 120,721 <0,001
verification_status (ellendrzési allapot) 192,231 < 0,001
purpose (cél) 79,332 < 0,001
addr_state (lakhely) 103,413 < 0,001

Forrds: sajat szerkesztés




RMKT-hirek

RMKT orszagos szervezet

Pénzmdgus gazdasdagi vetélkedo

A Pénzmagus vetélkedd egy haromfordulds gazdasagi/pénziigyi/iizleti vetél-
kedo, amelynek célja, hogy fejlessze a kozépiskolas hallgatok gazdasagi ismereteit,
illetve ne csak az ismereteit, hanem az tizleti készségeket, gondolkodasmodot is
megalapozza.

A vetélkedd 2023-ban janudr 25. és aprilis 23. kozott zajlott. Osszesen 504 didkot
mozgatott meg 10 kiilonb6z6 megyébdl, 44 iskolabol. 126 négyfos csapat jelentkezett
a vetélkedore. Az els6 forduloban a csapatoknak egy kdzgazdasagi fokuszi kérdések-
bdl all6 feladatsort kellett megoldani. A tovabbjutok egy esettanulmannyal talaltak
magukat szembe a kovetkezo forduloban. A szejkefiird6i Mini Erdély Parkot fel6leld
esettanulmanyra beérkezett legjobb megoldasokat nyujtd csapatok elnyerték annak
jogat, hogy ¢€ldben, szakmai zsiiri elott bemutathassak megoldasukat. A regionalis
dontok négy helyszinen zajlottak: Nagyvarad, Kolozsvar, Marosvasarhely, valamint
Csikszereda. A legjobb tiz csapat (két-két csapat a csikszeredai Marton Aron Fégim-
naziumbdl, a székelyudvarhelyi Baczkamadarasi Kis Gergely Reformatus Kollégi-
umbol és a szatmarnémeti Kolcsey Ferenc Fégimnaziumbol, valamint egy-egy csapat
a csikszeredai Joannes Kajoni Szakkozépiskolabdl, a gyergyoszentmiklosi Salamon
Emo Gimnaziumbol, az aradi Csiky Gergely Fogimnaziumbol és a nagyvaradi Mihai
Eminescu Fégimnaziumbol) mérhette dssze tudasat a csikszeredai Szuperdontdben
aprilis 22-23-4an, ahol helyben kellett kidolgozniuk, majd bemutatniuk egy tijabb
esettanulmanyt. A vetélkeddt a Baczkamadarasi Kis Gergely Reformatus Kollégium
DreamFlow nevii csapata (Antonya Zsombor, Kacsd Nimrod, Ferenc Bettina és Szil-
agyi Monika-Maria, felkészit6 tanar Lorincz Edit) nyerte meg.

11. Evdélyi Villalkozoi Iskola

Az Erdélyi Vallalkozoi Iskolat 2021-ben inditottuk el két partnerszervezettel,
a Harghita Business Center és a Mithely — L’ Atelier egyesiilettel tarsulva. A képzés
célja, hogy erdélyi magyar fiatal vallalkozoknak segitsiink a sajat vallalkozasaik és a
vezetdi képességeik fejlesztésében. 2023-ban azokat a vallalkozokat céloztuk meg,
akik mar tul vannak a kezdeti nehézségeken, sikeres vallalkozast miikddtetnek, és
készen allnak egy magasabb szintre emelni azt. A 21 jelentkez6bdl a zstiri véalasz-
totta ki azt a 15 résztvevot, akik a legeredményesebben tudnak hasznositani a tanul-




88 RMKT-hirek

takat. A képzéssorozat négy hétvégét olelt fel. Az elsé hétvégén, Csikszeredaban
Gyerko Elena business coach, Kemény Dénes és Bali Gyorgy (a Kemény Dénes Ve-
zet6i Akadémia trénerei), valamint Nagy Karoly (a Promelek cég vezérigazgatdja
¢s az RMKT elnoke) segitségével a leadership, a vezetdi képességek fejlesztése volt
a kozéppontban. A masodik hétvégén Budapestre latogattak el a résztvevdk, ahol
betekintést nyerhettek sikeres magyar startup cégek vilagaba. A harmadik hétvége
Bukarestben zajlott, arra biztatva a résztvevoket, hogy merjenek kilépni Erdély ha-
tarain talra. Sikeres nagyvallalkozok osztottak meg tapasztalataikat és valaszoltak
a résztvevok kérdéseire: Iulian Stanciu (az eMAG ligyvezetd igazgatdja), Dragos
Petrescu (a City Grill étteremlanc alapitdja), Dan Stefan (az Autonom cég tarsa-
lapitdja), valamint Gruia Stoica (a Grampet vallalatcsoport tulajdonosa). Emellett
egyéni mentori beszélgetések kinaltak lehetéséget minden résztvevonek az 6t érintd
sajatos kérdések megvalaszolasara. A negyedik hétvégén az iizleti protokoll és a
targyalastechnika terén fejleszthették képességeiket a résztvevok.

Teriileti elnokok taldalkozoja

Az RMKT teriileti szervezeteinek vezetOi évente két alkalommal talalkoznak,
hogy beszamoljanak az elmult iddszak eseményeir6l, és megbeszéljék a kovetkezo
id6szak tennival6it. Az els talalkozora marcius 10—11-én kertilt sor Szovatan. A
program csapatépitd foglalkozassal kezdddott, hogy megerdsitsiik az 1) elndkség
és a tertiletek kozotti egyiittmiikddést, és jobban megismerjiikk egymast. A masodik
napon keriilt sor a tényleges megbeszélésre. Minden teriileti vezetd beszamolt helyi
csapatuk terveirdl és kihivasairol. Fontos teendéként hataroztuk meg a kommunika-
cio hatékonyabba tételét, a tevékenység dsszehangolasat, az alapszabaly megrefor-
malasat a hatékonyabb miikodés érdekében. A masodik talalkozé helyszine Tusnad-
fiird6 volt, idépontja julius 20-a. Itt a f6 téma a XXXII. K6zgazdasz Vandorgyiilés
szervezése volt.

XXXII. Kozgazdasz Vandorgyiilés

A Romaniai Magyar Kozgazdasz Tarsasag éves legnagyobb rendezvénye a
Vandorgytilés, melyet 2023-ban XXXII. alkalommal szerveztiink meg, Marosva-
sarhelyen, oktober 13—14. kozott, Valtozo gazdasagi paradigmak és lehetoségek.
Makrogazdasagtol a mesterséges intelligenciaig cimmel. A f6szervezo a kiilon jogi
személyiséggel rendelkezd marosvasarhelyi RMK T-fiokszervezet volt, az orszagos
szervezet tamogatasaval. Az idei eseményen kozel 300 résztvevo volt jelen Erdély
szamos telepiilésérdl, valamint Magyarorszagrol. Az érdeklddok hét plenaris elda-
das és négy szekcio keretében tajékozodhattak a gazdasag aktualis kérdéseirdl.
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RMKT Bukarest

Marcius 29-én, a 10 éves sziiletésnap és szakmai est alkalmaval Balint Csaba,
a Roman Nemzeti Bank vezet6tanacsa tagjanak segitségével egy mélyrehatd mak-
rogazdasagi elemzést hallgathattak meg a résztvevok.

Majus 24-én Birtalan Jozsef, a Pénziigyi Feliigyel6 Hatosag (ASF) Vezetotana-
csanak tagjanak el6adasan vehettek részt az érdeklédok, amelynek cime A Pénziigyi
Feliigyel6 Hatosdag tevékenysége és a nem banki pénziigyi piac miikédése volt.

RMKT Csikszereda

BizniszVitamin

Februar 9-én Lazar Anna és Fiilop Arpad Zoltan el6adasan vehettek részt az
érdeklodok, amelynek cime Adozas 2023 — Mi lesz masképp idén?

Marcius 30-an Marton Zoltan, a Raiffeisen Bank helyi fiokvezetdje volt a Biz-
niszVitamin eldaddja, eléadasanak cime IMM Invest Plus kormadnyprogram.

Majus 24-én Tanulhatunk-e valamit a multiktol? cimmel Istvan Csilla Maria és
Juhasz-Borsa Robert David tartott eléadast az érdekldddknek.

Augusztus 5-én Gjabb Bizniszvitaminra keriilt sor, Emberek, robotok és az
elme kapcsolata cimmel. A Fukuokabol érkez6, Csikszeredaban nevelkedett Petra
Tsubaki M. D. (a Kyushu Egyetem Miivészetek ¢s Tudomanyok Kar Ember-Kor-
nyezet Tanulmanyok Tanszékének kutatdja) bemutatta, hogyan formalédik az
ember, a robotok és az elme kozotti kapcsolat a japan mesterséges intelligencia
innovacioktdl az etikai szempontokig, és mindez milyen tarsadalmi kovetkezmé-
nyekkel jarhat.

RMKT Kolozsvar

Kozgazdasz Borklub

Februar 2-an Galambos Marton, a Forbes Magyarorszag t6szerkesztéje Tény-
leg lehet fiiggetlen tizleti vjsdagot csindlni Magyarorszagon? cimmel adott eld, ame-
lyet bor- és sajtkdstold kdvetett.

Marcius 2-an Bitai Laszlo pénziigyi elemz6 2023: A fekete hattyii egyre fehé-
redik cimmel tartott eldadast. Az eldadast sajttermékek kostoloja kovette, borokkal
pérositva.

Marcius 30-an Nagy-Bege Zoltan, az Orszagos Energiaszabalyoz6 Hatosag
(ANRE) alelndke Energiavdlsag: diagnosztika, kezelés, gyogyulas témaban adott
eld.
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Aprilis 27-én Szélyes Levente, a Codespring CEO-ja vezette be a résztvevo-
ket a csoportdinamika rejtelmeibe.

Majus 25-én Sz¢ll Levente tartott eléadast A zéldsegvetémag nemzetkozi ke-
reskedelmi utja cimmel.

Szeptember 28-an Mostis Gergd szakmai eldadasa volt soron Moszkvatol a
Planiig, avagy hogyan lettem sikeresen buko vallalkozo cimmel.

Oktober 26-an Diosi Laszl6 adott el a menedzsment tudomanyarol.

November 23-an Hajdo Csaba, az ALT Technologies Transylvania ligyvezetd
igazgatoja Vallalati digitalizacio, LEAN menedzsment es az ipar 4.0 6sszefiigge-
sei cimmel tartott el6adast.

December 14-én dr. Szenkovics Dezs6, a Sapientia Tudomanyegyetem ad-
junktusa beszélt az Unipolaris pillanat vs. multipolaris vilagrendrol.

BizniszVitamin

Januar 11-én dr. Fekete P. P. Szilveszter, a BBTE Ko6zgazdasag- és Gazdal-
kodastudomanyi Karanak adjunktusa, mérlegképes konyveld, adétanacsadéd volt
a szakmai el6ad6. Bemutatdjat gasztroeldadas kovette.

Februar 8-an Informdcio vs. dezinformacio cimmel Kozma David tartott
eldadast.

Marcius 15-én Bonis Endre, a Reform ingatlankozvetité iroda ligyvezetdje
tartott szakmai el6adést, amelyet Berke Sandor gasztroeléaddsa kovetett Edes-ke-
serti csokoladé cimmel.

Aprilis 5-én Ilyés Szabolcs Gyorgy, a RegioConsult tigyvezet igazgatdjanak
szakmai eléadasara keriilt sor Mikor palydzzunk és miért? cimmel, melyet Berke
Sandor mesterszakacs gasztroeldadasa kovetett.

Maijus 10-én Vincze Tamads, az East Grain csoport vezérigazgatoja tartott
eléadast A drdaga élelmiszer nyomaban: hogyan alakitottak at az elmult évek val-
sagai a mezogazdasagi termékek piacat? cimmel, ezt kdvette Berke Sandor Min-
dennapi kenyeriink cimii gasztroel6adasa.

Junius 7-én Berke Sandor mesterszakacs tartott gasztroeldéadast, Simon Le-
vente szoftverfejleszté pedig szakmai eléadast ChatGPT, OpenAl és hasonlo
kulcsszavak cimmel.

November 8-an dr. Fekete P. P. Szilveszter Adozdsi reform Romdnidban,
avagy adozasi itt a piros, hol a piros cimmel adott el0, a gasztroel6adas keretében
pedig Berke Sandor az 6szi izeket mutatta be a résztvevoknek.

December 7-én Dobre Nora, a Temenos Senior HR-menedzsere beszélt arrdl,
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hogy mik az 1ij trendek és kihivasok a HR vildgaban. A résztvevok ehetd kara-
csonyi diszeket kostolhattak, amelyeket Berke Sandor mesterszakacs készitett és
mutatott be.

MarketingMastermind — az RMKT Kolozsvdr és a RIF

kozds programsorozata

Januar 18.: Fesztivalmarketing vs. vallalkozas marketing — Meghivott: Pola-
csek Péter, a Diversity Advertising menedzsere €s ligyvezetdje.

Februar 22.: 4 fenntarthato digitalis marketing jovdje: Hogyan keriiljon ki a
branded a mokuskerékbol? — Meghivott: Erds Lorant marketingszakérto.

Marcius 21.: Marketingkonzulticio — Kozosségi média hirdetés tipusok —
Meghivott: Polacsek Péter, a Diversity Advertising menedzsere és ligyvezetdje.

Aprilis 19.: Kreativitis a kontent-korban: Kommunikdciés szintlépés és esz-
koztar — Meghivott: Kruppa Noémi grafikus, kreativ igazgato.

Oktober 24.: Miért kell nekiink TikTokozni? — Meghivott: Petki Milan, a
Bloomberry kreativ igazgatdja.

November 28.: 4 kisvdllalkozoi sales, marketing és PR ardnyai és folosleges
korei — Meghivott: Farkas Levente tanacsado.

HESR Masterclass

2023. oktober 5-6. kozott keriilt sor a HESR Masterclass rendezvényre dr.
Felix Oberholzer-Gee, a Harvard Business School professzoranak vezetésével.

Villalkozdsokrol nyitottan tébbszemkozt

A Vallalkozasokrol nyitottan tobbszemkozt beszélgetés-sorozat kezdemény-
z6i és moderatorai Laszlo Judit vallalkozo és Papp Gyorgy, a Medline alapito
ligyvezetdje.

Marcius 16.: Gorbai Attila, a Tenrom tigyvezetdje, Nagy Karoly, a Promelek
alapito tarstulajdonosa, az RMKT elndke és Zsigmond Istvan, a Gynia alapito
tarstulajdonosa, ligyvezetdje beszélgetett az elmult években felmeriilt valsaghely-
zetekre talalt megoldasaikrol.

Majus 17.: Glindisch Zoltan és Székely Zsuzsanna, illetve Petri Z. Endre és
Varga-Pal-Petry Julia osztotta meg tapasztalatat a cégvezetés atadasarol-atvéte-
lérol.

Janius 14.: NGi vezetés a sztereotipidkon til — Egri Csillatol, Giindisch Ag-
nestdl és Sods Rékatol tobbek kozott arrdl hallottunk, hogy mennyire minimali-
zaljak a teljesitményiiket, igyekeznek-e perfekcionistdk lenni, a munka vagy a
karrier fontosabb szamukra?
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Szeptember 20.: Nagy-Bege Zoltan energetikai szakember, Nyulas Bernat,
a Fomco tulajdonos igazgatdja és Vincze Tamas, az East Grain vezérigazgatdja a
megujulé energia felhasznalasarol osztotta meg a tapasztalatait a hallgatosaggal.

Oktober 12.: A romdniai munkaerdpiac jelenlegi kihivdsaira talalt megolda-
sokat mutatta be Dobre Nora, a Temenos Romania HR-vezetdje, a Babes—Bolyai
Tudomanyegyetem Magyar Szociologia és Szocialis Munka Intézetének PhD-hall-
gatoja és tarsult oktatdja, illetve Komlodi Bence, a Prohuman Apt Kft. senior kon-
zultansa.

November 15.: EXIT! Eladjam vagy ne adjam? Mikor, miért, hogy (ne)? llyés
Szabolcs Gyorgy, a RegioConsult ligyvezetd igazgatoja és Nagy Karoly, a Promelek
vezérigazgatdja, RMK T-elndk voltak a szakmai el6adok.

Konyvel6 Klub
Marcius 28-an SAF-T. Mire jo ez? — Gyakorlati tandcsok és megoldasok cim-
mel tartott eldadast Aurel Roman, a VBM Soft Kft. alapitoja és ligyvezetdje.

Egyéb szakmai eléaddsok

Marcius 22-én Moldovan Andras Az egyenes vonalu értékesitésrol feketén-fe-
héren cimmel adott eld.

Majus 11-én Balogh Petya, az RTL Klub Capak Ko6zo6tt miisoranak befektetdje
Startupok angyalszemmel: amit az elsé 45 befektetésbdl tanultam cimmel tartott
eléadast.

Double Rise fesztivil

Augusztus 11-13 kozott, a Double Rise fesztival keretén beliil az RMKT Ko-
lozsvar és a Tobias Haz Ifjusagi és a Szabadidokozpont varta Torocké idegenfor-
galmaval foglalkozo vallalkozoéit, vendéglatd egységeit, illetve a fesztivalozokat a
Tobias Udvarba tobb érdekes programmal. Szakmai eléadasok voltak hallhatoak, és
sajt- és borkostoldkra is sor kertilt.

Kolozsvari Magyar Napok

Augusztus 16-an Boné Tibor borszakértd, Leitersdorfer Edit-Wilma, a Kérasz-
telki PezsgOpincészet ligyvezetdje, Sdmi Zsuzsa, a Crush Distribution marketingese
¢és Wisky-Petri Andras, a Petry ligyvezetdje voltak a meghivottak.

Augusztus 17-én Egly Janos, az Accenture Industry X roméniai fejlesztési
igazgatoja, Balogh Petya, az STRT Holding tulajdonosa, W. Szabo Péter, a Tengr.ai
tulajdonosa és Székely Barnabas jogasz, mindsitett adatvédelmi szakérté panelbe-
szélgetés keretében vitattak meg a A mesterséges intelligencia hatisa a munkaero-
piacra — veszély vagy lehetoség? kérdés vetiileteit.
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RMKT Kovaszna

Januér 14.: Szakmai eléadast tartottak Uj év, uj lehetdségek, 1ij kihivdsok az
RMKT-ban és a gazdasagban, a meghivott pedig a Romaniai Magyar Kézgazdasz
Tarsasag tjjonnan megvalasztott elndke, Nagy Karoly volt. Az eldadast pezsgdkos-
tolo kovette.

Marcius 31.: BizniszVitamin Noknek — Van-e a vallalkozasnak neme? cimmel
dr. Gergely Orsolya szociologus, a Sapientia EMTE Csikszeredai Karanak oktatoja
tartott eldadast.

Majus 5.: Otddik alkalommal keriilt megrendezésre a Székelyfoldi Konyveldk
Talalkozoja, a talalkozo témaja a Versenyképesség adooptimalizalassal volt.

November 8.: Debreczeni Laszl adoszakértd tartott eléadast az Uj adécsomag
hatdsai a vallalkozasok mindennapjaira cimmel.

December 15.: BizniszVitamin Néknek — A vezetd poziciéban levé NO lelki
vetiiletei, teherbirdsa és a kiégés kockdzatairdl dr. Antalka Agota pszichologus be-
szélt.

RMKT Marosvasarhely

Januar 19.: BizniszVitamin dr. Gergely Orsolyaval, eldadasanak cime 4 gérgetd
generacio a munkaerdpiac kiiszobén volt.

Januér 26.: Uj év, ij kihivasok, avagy a 2023-as év adézdsi vjdonsdagairdl be-
sz¢lt dr. Fekete Szilveszter adjunktus.

Februar 23.: Az idei év makrogazdasagi kihivasai cimmel szervezett eldadast
dr. Nagy Agnes tartotta.

Marcius 16.: BizniszVitamin — A fenntarthato digitalis marketing jévdje: Ho-
gyan keriiljon ki a branded a mokuskerékbdl? cimmel Erés Lorant marketingszak-
értd tartott el6adast.

Marcius 30.: Halmagyi Zsofia és Bende Andreea, védjegyekre és foldrajzi
jelzésekre szakosodott iparjogvédelmi tanacsadok, a Simion & Baciu cégcsoport
munkatarsai 6rvendeztették meg a résztvevoket a Mdarkavédelem, tények és tévhitek
eldadassal.

Aprilis 20.: Hogyan szeliditsiik meg az iizleti szamokat? Az eredménystruktiira
megfeleld ismeretének titka cimmel tartott szakmai eldadast Tanczos Levente-Jo-
zsef lizleti tanacsado, egyetemi oktato.

Aprilis 27.: Arros Orsolya Valtozz, hogy valtoztathass! Ki irdnyitia a munka-
eropiacot? cimmel adott eld.
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Majus 12.: Dr. Lorenzovici Laszl6 orvos-kozgazdasz a Mennyit fizetnek a meg-
termelt napenergiaért a prosumatoroknak? Hogyan lehet maximalizdlni a bevétele-
ket és a befektetés megtériilését? t€marol beszElt.

Majus 18.: Az esemény meghivottja, Szasz Péter, a Kolozsvari Magyar Na-
pok egyik szervezdje, fundraising-szakértd érdekes témat boncolgatott eléadasan:
Hogyan alakitsunk ki és apoljunk WIN-WIN viszonyt szervezetiink, rendezvényiink
tamogatoival?

Janius 29.: A BizniszVitamin soron kovetkezé eseményén dr. Gyéresi Julia
adott el6 A beszéd téged tiikréz cimmel.

Oktober 13—14.: Valtozo gazdasagi paradigmak és lehetéségek. Makrogazda-
sagtol a mesterséges intelligenciaig cimmel a marosvasarhelyi RMKT szervezte (az
orszagos szervezet tamogatasaval) a XXXII. Vandorgyiilést.

November 14.: Dr. Fekete P. P. Szilveszter, adjunktus, mérlegképes konyveld,
adotanacsado tartott eldadast Adozdsi reform Romdaniaban, avagy adozasi itt a pi-
ros, hol a piros cimmel.

December 7.: A Gyakori kérdések a védjegyoltalomrol témarol Halmagyi
Zsofia és Bende Andreea beszélt.

December 15.: Evzard borkostolora keriilt sor, amelyet mangalicatermékek,
kézmiives sajtvalogatas, olajbogyo, szaritott gyiimolcsok, diofélék, olivaolajjal ize-
sitett kenyér, sajtos-magvas pogacsak kisértek.

RMKT Nagyvarad
Januar 25.: Az RMKT Ko6zgazdasz Borklub keretében Lakatos Péter és Mados
Attila tartott szakmai el6adast.

RMKT Szatmarnémeti

Majus 25.: Az esemény meghivottja Balint Csaba volt, a Roman Nemzeti Bank
vezetGtanacsi tagja, aki az eléadas soran szakértéi szemmel vizsgalta a kiilonb6z6
gazdasagi kockazatokat és kihivasokat, valamint a veliik jar6 lehetdségeket.

December 15.: Hol a pénz? Adozdsi ABC cimmel adott elé6 Muhi Melinda ok-
leveles kdzgazdasz, a Casco Group fokonyveldje.

RMKT Székelyudvarhely
Majus 16.: Szakmai vitat szerveztiink Sods Zoltan, Marosvasarhely polgar-
mestere, Antal Arpad, Sepsiszentgyorgy polgarmestere, Korodi Attila, Csikszereda
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polgarmestere és Galfi Arpad, Székelyudvarhely polgarmestere részvételével, 4 vd-
ros, 4 polgarmester, 4 kéltségvetés cimmel.

Junius 8.: Manfred Kets de Vries: Leading Wisely — Becoming a Reflective
Leader in Turbulent Times cimi konyvét mutatta be Szécsi Kalman banki felso-
vezetd, az RMKT tiszteletbeli elndke.

November 16.: Multinaciondlis és helyi nagyvallalatok hasonlosagai és kii-
lonbségei a globalis piacokon cimmel adott el6 Komoroczy Zsolt.

December 16.: Szakmai meghivott dr. Csepeti Adam helyettes allamtitkéar
volt, aki A tuddsintenziv gazdasagok kialakitasanak sziikségessége cimmel tartott
eldadast.

RIF (az RMKT Ifjusagi Frakcidja)

Ember a cég mogott

Februar 28.: Ember a cég mégott — 1. rész, eldado: Welker Ivan, a Madarlatta
Pékség alapitoja.

Marcius 28.: Ember a cég mogott — 2. rész, eldado: Szakacs Botond, az Eco
Tiny House megalmodoja és ligyvezetdje.

Aprilis 25.: Ember a cég mgott — 3. rész, eléado: Dobolyi Tiinde tigyvéd.

Majus 30.: Ember a cég mogott — 4. rész, eldadd: Buzogany Attila, a kidlet.
ro megalkotdja.

Janius 27.: Ember a cég mogott — 5. rész, eldadd: Porkolab Ors-Janos, a
DEPO és a B The Hotel népszeriisitéséért és marketingjéért felelés szakembere.

Julius 25.: Ember a cég mogétt — 6. rész, eléado: Toth Gyorgy Botond, a SIC-
LA Construct SRL tulajdonosa.

Koktélest

November 8-an az esemény szakmai eldéadoja dr. Csiki Ott6 volt, a téma ko-
zéppontjaban pedig az autdipar és annak fenntarthatosaga allt. Az eldéadas alatt a
résztvevok dr. Szasz Levente koktéljait kostolhattak meg.

December 13-an Sandor Krisztian a fiatalon valoé vallalkozas tapasztalatai-
rol, illetve a vallalkozas elinditasahoz sziikséges kezdd 1épésekrol tartott eldadast.
Hasonldan az els6 koktélesthez, az eldadas alatt kulinaris élményekben volt ré-
sziik a résztvevoknek: dr. Szasz Levente keverte a csodas koktélokat.




Abstracts

The impact of tourism on economic development in Eastern and Central

European countries

ANDRAS ANTAL

The objective of this study is to examine the interrelationship between
tourism and economic development in Eastern and Central European countries.
The primary objective is to ascertain the impact of international tourist arrivals
on GDP per capita in the countries of the region. The answer to this question
can provide guidance to public institutions or travel agencies by demonstrating
that investments in tourism promotion are financially beneficial and have a
positive impact on the economy. The period under consideration is 2006-2020.
To address the primary question, I used panel regression. The study employs a
range of control variables, including trade, the human development index, labour
force participation rate, and urban population share. The findings align with a
substantial body of literature that supports the tourism-led economic growth
hypothesis, underscoring the potential of tourism for the region’s government and
business sectors.

Keywords: tourism, GDP, Eastern Europe, Central Europe.

JEL codes: L83, O11, C23.

Factors affecting cryptocurrency returns in different market conditions

EDINA KOVACS

In recent years, there has been a growing interest in cryptocurrencies,
especially Bitcoin, among financial professionals, the media, regulators and
investors. This is not surprising as the price of bitcoin has increased from $13
in 2013 to $42 000 by the end of 2023. This research examines the sensitivity of
Bitcoin, Ethereum and Binance returns to various factors between 1 January 2018
and 31 December 2023. The analysed factors are gold and capital market returns,
the volatility index, Amihud’s illiquidity index and the number of searches for
Bitcoin as measured by Google Trends. The research applied the ordinary least
square (OLS) method to three different sub-periods, considering the structural
breakpoints identified by the Bai-Perron test. The results show that the factors
have a different influencing power in different periods. In the first period, when the
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crypto market was relatively stable, the returns of the analysed cryptocurrencies
were mainly influenced by gold and the volatility index. In the second period,
when the market was in turbulence, the number of searches for Bitcoin and capital
market returns were the most important factors, while in the third period, during
a market downturn, capital market returns became the most influential factors.
Keywords: Bitcoin, cryptocurrencies, structural breaks.
JEL code: C32.

Influencing factors of housing transaction volumes in Romania during

the Covid-19 pandemic

MONIKA OBOROCEA

During the COVID-19 pandemic, which coincided with an increase in the
number ofnew 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.

Comparison of credit scoring algorithms: artificial intelligence-based

algorithms vs. traditional methods

ZETENY SZILAGYI-NAGY

The aim of the study is to compare the performance of logistic regression,
decision tree and random forest on a real P2P (peer-to-peer) lending database.
The peer-to-peer (or person-to-person, P2P) lending market facilitates financial
transactions between borrowers and lenders. Credit risk management is
traditionally based on credit scoring, which is used to estimate the probability of
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default on a loan. An appropriate credit-scoring technique is very important for
the long-term success of both financial institutions and P2P lending platforms.
The comparison of credit scoring algorithms is based on Lending Club data. The
database covers the first quarter of 2017 and contains 563 847 observations and
23 different variables. The results obtained suggest that random forest is the better
credit scoring algorithm for the Lending Club database.

Keywords: credit score, peer-to-peer lending, logistic regression, random
forest, decision tree.

JEL codes: G21, G23, D14.




Kozlési feltételek

A Kozgazdasz Forum lektoralt (peer-reviewed) gazdasagtudomanyi szak-
foly6irat a Romaniai Magyar Ko6zgazdasz Tarsasag (RMKT), a Babes—Bolyai
Tudomanyegyetem Kozgazdasag- és Gazdalkodastudomanyi Magyar Intézete és
a Partiumi Keresztény Egyetem k6z0s szakmai kozlonye.

Kiildetése a romaniai magyar kozgazdaszok szakmai-tudomanyos is-
mereteinek bovitése, relevans hazai és kiilfoldi kutatasi eredmények magyar nyel-
ven torténd terjesztése révén.

Publikacids lehetdséget biztosit oktatok, kutatok és gyakorld szakemberek
szamara gazdasagelméleti és alkalmazott gazdasagtani tudomanyos munkaik ko-
zlésére.

A folyoirat 2010-t61 a Proquest és az EBSCO nemzetkdzi adatbazisokban is
jegyzett.

A Kozgazdasz Forum szerkesztosége folyamatosan fogad kozlésre angol vagy
magyar nyelven, eredeti, korabban mashol nem publikalt tudoméanyos cikkeket
¢és tanulmanyokat a kovetkez6 tudomanytertiletekr6l: makro- és mikrodkonomia,
regionalis gazdasagtan, nemzetkozi gazdasagtan, bank- és pénziigyek, gazdasa-
gi informatika, vallalati pénziigyek, szamvitel és kdnyvvizsgalat, menedzsment,
marketing, alkalmazott statisztika és 6konometria. Minden kéziratot két szakmai
lektor véleményez, névteleniil (double blind review), a kézirat publikalasarol a
foszerkeszté dont. A publikalas feltételeirdl a folyoirat honlapjan (http://kozgaz-
daszforum.ro) tajékozodhat.
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