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Absztrakt

A dolgozatomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a magyarorszagi haztartasi szektor
eladosodottnak tekintheté-e ¢és ezt a fajta eladdsodottsdgot milyen modon lehet
szamszerisiteni. A dolgozatomban bemutatom, hogy a hitelboomok ¢€s a hitelnovekedés
egyensulyi palydjanak szokasos elemzése milyen torzité eredményekre vezethet €s részletesen
elemzem a pénziigyi szdmlak statisztikai szambavételének problémadit, az adatok eltéréseit az
elméleti értékektdl. Ezek utan egy modositott fedezetfogalmat mutatok be, amely képes
korrigalni ezen eltéréseket. A dolgozatomban statisztikai moddszerekkel megbecsiilom a
javasolt mutatohoz sziikséges adatokat és a megfeleld korrekcidokkal az elméletileg pontosabb
értékkel kozelitem a hitelek allomanyat. Ezek utdn megvizsgalom, hogy a vizsgalt idészakban
a fedezeti arany hogyan valtozott és alapvetéen milyen tényezdk befolyasoltak. A kutatdsom
soran arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az eladdsodds és hitelezés folyamataiban a
haztartasok jovobeli jovedelemvarakozasainak kiemelt szerepe van és a tovabbi hitelezéshez

elsésorban ezen varakozasok javuldsat kell segitenie a gazdasagpolitikanak.

1. Bevezetés

Dolgozatomban a magyarorszagi haztartasi szektor eladdsodottsagat és vagyoni
szerkezetének valtozasat elemzem. A rendszervaltast kovetd évektdl kezdve a haztartasok
hitelallomanya nagymértékben megnovekedett, amit a 2000-es évek lakastdmogatasi
programjai felgyorsitottak. Az intenziv hitelfelvételnek kdszonhetéen a 2002-es évben mar a
makrogazdasagi szektorok kozotti finanszirozasi aranyok is felborultak, a véllalatok a rajuk
jellemzd forrasbevonas helyett nett6 finansziroz6 szektorként viselkedtek. A kormanyvaltast
kovetden a lakastadmogatasok visszaszoruldsa ellenére a haztartasi szektor kotelezettség-
vallalasai tovabb novekedtek, amelyek jelent0s részét mar devizaalapu hitelek képezték. A
2008-as pénziigyi valsag a kozponti koltségvetés finanszirozasi gondjai mellett a
haztartasokat is érzékenyen érintette, felvett hiteleinek mar tobb, mint 70 %-at a devizaalapu
hitelek tették ki. A probléma sulyat jelzi, hogy az j kormanyprogram az addssag elleni harcot

tette meg egyik {6 prioritasanak.



Annak a kérdésnek a megértése, hogy mi vezetett az eléz6 évtized intenziv
hitelfelvételéhez alapvet fontossagu ahhoz, hogy megallapitasokat tegylink a folyamatok
jovobeli alakuldsara. A kérdéskor vizsgéalata a szokasos modszerekkel azonban sulyos
pontatlansagokhoz vezet, az elad6sodas 6konometriai elemzése nem képes kezelni azt a tényt,
hogy 2008-ban kezdddd vilaggazdasagi valsag alapjaiban valtoztatta meg a szereplk
viselkedését. Ezen strukturdlis toréspontok mindenféle mechanikus eldrejelzést pontatlanna
tesznek, igy egy olyan moddszerre van sziikség, amely a gazdasagi szereplok dontési
modszereit, kdzgazdasagi elmélet altal magyarazott valasztasait is feltarja. Amennyiben egy
ilyen mélyebb Osszefiiggéseket megragadd modellt hasznalunk a kérdés vizsgalatdhoz, nem
csak arra tudunk vélaszt adni, hogy a jovoben milyen folyamatok indulhatnak meg, hanem

arra is, hogy a szereplok magatartasa hogyan valtozott a valsag hatasara.

A jelentds toréspontokon feliil egy sokkal sulyosabb és veszélyesebb mddszertani kérdés is
megneheziti az ilyen jellegli elemzések készitését. A hitelezést is tartalmazd pénziigyi
szamlak rendszerének statisztikai meghatdrozdsa olyan modszertant hasznal, amely teljes
mértékben Osszehasonlithatatlanna teszi a kiilonb6zé orszdgok adatsorait. Ezen az
alapfolyamatok valtozasdnak okan még wugyanazon orszdg kiilonb6z6 idépontokra
vonatkoztatott pénziigyi szamlai sem Osszehasonlithatéak. Ennek az egyenes kovetkezménye,
hogy amennyiben csak Okonometriai—statisztikai modszerekkel kozelitjik meg a kérdést,
olyan tényezoket hagyunk figyelmen kiviil, amelyek alapvetden meghatarozzak ezen

folyamatok alakulasat.

Az elemzés harmadik modszertani problémaja, hogy haztartasok esetében az
eladosodottsag szokasos vallalati fogalmai nehezen alkalmazhatok, a vizsgalt szereplok
viselkedése jelentOsen eltér egy profitorientdlt vallalatétol, igy ezen definiciok kiegészitésre
szorulnak. Emiatt a dolgozatomban 1) definiciok megalkotasat javaslom, amelyek
kikiiszobolik azokat a torzitasokat, amiket példaul a GDP ardnyos hitelallomany hordoz

magaban.
A kutatasomban a kovetkezo kérdésekre kerestem a valaszt:

e Milyen modon lehet vizsgdlni ¢és szamszerlsiteni a haztartdsi szektor

eladosodottsagat?

e Ezen modszerek alapjan a szektor Magyarorszagon eladdsodottnak tekinthet6-e?



e A 2000 és 2010 kozotti idoszak intenziv hitelfelvétele magyarazhato-e racionalis

indittatasokkal?

o A feltart 6sszefliggések milyen jovobeli folyamatokat jeleznek eldre?

A dolgozatom elsé részében bemutatom a kérdéskor vizsgdlatanak szokasos modszertanat
¢s szakirodalmat kitérve azokra a szokdsos feltevésekre, amelyek pontatlan elemzési
eredményekre és kovetkezményekre vezethetnek. Ezek utan részletesen kitérek az emlitett

problémak altalam javasolt megoldasi modjaira.

Elsoként bemutatom az eladdsodottsag vallalati definicidit, azok alkalmazéasanak
problémadit. Ezen fogalmakat kiegészitem az elemzésemhez a hdztartasi szektor specidlis
tulajdonsagainak figyelembe vételével és olyan elemzési modszertant javasolok, amely nem
csak a statisztikai-okonometriai Osszefliggéseket ragadja meg, hanem a dontések mogott

meghuzddo kozgazdasagi racionalitést is.

A kovetkez6 fejezetben bemutatom, hogy a statisztikai szambavételi modszertan milyen
sulyos értelmezési problémakhoz vezet a kérdéskor vizsgdlata soran és részletesen elemzem
az altalam javasolt modszereket abbdl a szempontbdl, hogy képesek-e a felvetett problémakat

kezelni.

A modszertani kérdések tisztazasa utan a fedezetarany meghatarozasahoz szamba veszem a
haztartasok azon vagyonelemeit, amelyek bar nem szerepelnek a makrogazdasagi statisztikai
kimutatasokban, de a hitelfelvétel soran fedezetként szolgalnak. Szamszerlisitem a pénziigyi
eszk0zok, a redleszkozok, az ingatlanok ¢és gépjarmiivek értékét, illetve a jovObeli
bérnovekedésekre vonatkozo varakozasokat. Részletezem ezen vagyonelemek becslésének a

modszereit, illetve a szdmbavételiik soran alkalmazott kozgazdasagi feltételeket.

Miutan megvizsgaltam a haztartasi szektor kotelezettségeinek szerkezetét és allomanyat
bemutatom, hogy a statisztikai szambavétel és a jelenérték-szamitas milyen eltérd
eredményekre vezet. Végiil az elemzésem soran alkalmazott modszertant, s annak kozvetlen
alkalmazésat targyalom, a jovoébeli kamatvarakozasok becslését, valamint az eltérd betéti és

hitelkamaton alapul6 jelenérték-szamitast.



Az elemzés altal kapott eredményeket részletesen elemzem ¢és az eredeti kérdésfelvetésnek
megfeleléen megvizsgdlom abbol a szempontbol, hogy a haztartasok pénziigyi viselkedése
fenntarthatonak tekinthet6-e, illetve, hogy a 2008-as pénziigyi valsag okozott-e torést ezen

viselkedési mintakban.

Ezek utdn kitérek arra, hogy a kapott megallapitdsok milyen jovObeli trendeket,

folyamatokat vetitenek elére és ezek milyen szcenariok szerint valosulhatnak meg.

Az utolséd fejezetben kitérek a moddszer altalanositasanak lehetOségére, az allamadossag
ezen 1) megkdzelitésbol adodd szambavételére és arra kérdésre, hogy a haztartasok
elemzéséhez implementalt modszertan miképpen értelmezhetd tagabb keretben, hogyan

lehetne pontositani az ESA mddszertan altal szamba vett adatokat.

A kutatdsomhoz a Magyar Nemzeti Bank és a Kozponti Statisztikai Hivatal adatbazisait

hasznaltam fel, a szamitasokat Excel és Eviews programok segitségével végeztem el.



2. A szakirodalom attekintése

A hitelek allomanya ¢és novekedési iliteme a pénziigyi piacok felgyorsuld fejlodése ota
kiemelt, gyakran kutatott és elemzett teriilet lett. Az ilyen témaju elemzések legfobb kérdése,
hogy a megfigyelt — altalaban kiemelked6en magas — hitelbdviilés mennyiben tekinthetd
elméleti szempontbol elfogadott folyamatnak és mikor 1épi at azt a kiisz6bot, amikor mar egy

kozelgd pénziigyi valsag, buborék eldszelének tekinthetd.

Annak megvalaszolasahoz, hogy milyen mértékli allomanyt, illetve novekedési iitemet
tekintiink elfogadottnak, elészor meg kell hataroznunk azt a palyat, amelyet ,,egyensulyinak”
tekinthetiink. A szakirodalom hitelezési boomnak altaldban azt a helyzetet tekinti, amikor a
hitelek boviilési liteme meghaladja ezt az egyensulyi szintet. (MNB [2008]) Annak ellenére,
hogy a definici6 intuitiv tartalmat konnyen elfogadhatjuk, az egyensulyi szint meghatirozasa

, . , 1 r 1
mar kozel sem egyértelmi kérdés.

Az egyik legfontosabb probléma, hogy a legtobb modellezési kornyezet nem képes
hatékonyan kezelni a pénziigyi folyamatokat, ezek pontos leirasara altalaban nem torekednek
a modell-épitok. A leggyakrabban hasznalt modellek esetében a pénziigyi piacok mitkodése, a
hitelfelvétel folyamata alapjaiban a fogyasztasi palya simitasan alapul. Ez azonban hossza
tava egyensulyban gyakorlatilag zérus hitelallomanyt jelentene. Az ilyen jellegli problémakat
tovabbi kiegészitésekkel probaltak feloldani, azonban az altalanosan hasznalt modellek — mint
példaul a DSGE QUEST Ill. (Ratto, Roeger, Weld [2008]) — csak nagyon korlatozott
mértékben képesek a pénziigyi piacok modellezésére. A modellek masik komoly hianyossaga,
hogy a hitelfelvétel tobb aspektusat mellozik az elemzésbdl, még ha a pénziigyi piacok
rendszerével kiegészitik ezeket a modelleket, akkor sem képesek minden elemet
megjeleniteni, példaként emlitve a nagy értékli egyszeri vasarlasok okozta hitelfelvételt —
gépjarmii, lakasvasarlas — vagy az életpalyan beliili atrendezést. Ennek f6 oka, hogy csak
nagy mértékben aggregalt adatokra készitették el ezeket a modelleket és igy a belsé dinamikat
kénytelenek figyelmen kiviil hagyni. Ezeknek a kérdéseknek a vizsgalatahoz mar specializalt

modellekre van sziikség.

Mivel az elméleti alapokon felépitett altalanos egyensulyelméleti modellek legtobbje nem

alkalmas a pénziigyi piacok modellezésére, ezért az ilyen irdnyu kutatasok alapvetden

! Ezen felill a véletlen ingadozds miatt a mutaté altalanos esetben az idStartam felén az egyensily felett
mozogna, igy a statisztikailag szignifikans és kicsi eltéréseket is meg kell kiilonboztetniink.



statisztikai, 0konometriai szempontbol kozelitették meg a kérdést. A hitelezési boomok
kutatasaban ezért a kdzponti helyet a hitelallomany idésoranak vizsgélata foglalta el. Abbol a
célbol, hogy az idOsor integraltsagat csokkentsék, illetve orszagok kozott s
Osszehasonlithatova tegy€k, gyakorlatilag minden esetben az allomény helyett a GDP aranyos

hitelalloményt elemzik (Cottarelli et al. [2003])

A hitel/GDP arany modellezése és elemzése arra az intuitiv tartalomra épiil, hogy a hitelek
allomanya ugyan 6onmagaban nehezen értékelhetd, azonban ezen hitelek mogott a gazdasag
teljesitménye all, igy egyfajta fedezetként szolgal a hitelfelvételhez. Azaz hidba magas egy
orszagban a hitelalloméany — akar egy fore vetitve — ha az egy erés gazdasdghoz tartozik, nem
okoz problémat, mig egy fejlodd orszag esetében az alacsony egy fore jutod hitelallomany is

gondot okozhat, ha a gazdasagi teljesitmény azt nem fedezi.

Ez a fajta fedezet-meghatarozas széles korben elterjedt, legaltalanosabban hasznalt példaja az

allamadossag és a bruttd nemzeti dssztermék aranya.

Az ilyen témaju elemzésekben regresszios modszerekkel megvizsgaljak a hitel/GDP-aranyt
magyarazo tényezoket és a regresszios paraméterek segitségével becsiilnek egy egyensulyi
palyat, amelyhez mar viszonyithato a tényleges hitelszint és meghatarozhato az eltérés iranya.
Az egyensulyi szinttdl vald eltérés vizsgalatdnak célja altaldban a pénziigyi valsagok
elérejelzése (Bunda, Ca’Zorzi [2009]). Az egyensulyi szint meghatarozasanak egyik
legaltalanosabban elfogadott médszere az orszag-csoportok szerinti panel hibakorrekcios
modellek készitése (Backé et al. [2006]), amelyek meghatarozzdk azokat a tényezoket,
amelyek statisztikailag hossza tavon befolyasoljak a hitelallomany mértékét és az ezek altal
becsiilt palyat vetitik ki a tobbi orszagra egyensulyi szintként. A Kkelet-eurdpai orszagok

esetében ilyen elemzést végzett Kiss, Nagy, Vondk [2006] és (Backée et al. [2006]).

Azonban mind a mutatoval, mind az elemzés mddszertanaval szemben tobb komoly probléma
is felmeriil. Els6ként a hitelallomany meghatarozasa a statisztikai modszertan alapjan olyan
adatokhoz vezet, amelyek sem iddben, sem orszdgok kozott nem Osszehasonlithatok. A
probléma forrasa, hogy az ESA moédszertan a hiteldllomanyt toketartozasként tartja a szamon,
azaz a felvett hitel alloménya jelenik meg a statisztikdkban. Azonban a téke nmagéban nem
utal arra, hogy ez milyen kamat melletti visszafizetést jelent, viszont kozgazdasagi
szempontbol Iényeges kérdés, hogy az adott mennyiségii hitel mekkora kamat mellett keriilt

felvételre. Igy a jelentés kamatkiilonbségek miatt példaként emlitve egy nyugat-eurdpai és



egy magyarorszagi hiteladllomany nem Osszemérhetd, mivel a magyar kamatldb egyes

esetekben tobbszorose is lehet a nyugat-eurdpainak.

A regresszioban ezt a kiilonbséget azzal probaltak orvosolni a szerzok, hogy szinte minden
esetben szerepel a rovidtava kamat a magyarazévaltozok kozott. Ez azonban bar csokkenti a
torzitas mértékét, egyaltalan nem oldja meg teljesen. Amennyiben a linearis regresszidban a
kamatokat magyarazovaltozonak hasznaljuk (Kiss, Nagy, Vonak [2006]), azzal a feltevéssel
¢liink, hogy az atlagos futamidd, a hitelek visszafizetésének idobeli szerkezete nem valtozott
(durability). Ez a feltevés teljes mértékben elvethetd, mivel Magyarorszag esetében a ’90-es
évektdl kezdve jelentds szerkezeti valtozasok torténtek a hitelek allomanyaban, a kezdeti
lakashitelek ardnya csokkent ¢és a fogyasztasi hitelek ardnya megnétt, ami természetszertileg

csokkentette az atlagos futamidét?.
Az 6sszemérhetdség problémdjara a kovetkezd fejezetekben részletesen kitérek.

A hitel/GDP mutatoval szemben felmeriilé masik komoly kérdés, hogy mennyiben felel meg
a fedezet intuitiv fogalmanak. A héztartasok esetében a hitelfelvétel fedezete nem a teljes
nemzeti Ossztermék, csak annak egy része. A korményzati elvondsok, a kiilfoldre utalt
jovedelmek és mas kiilonbségek miatt onmagidban nem fogadhato el az az allitds, hogy a
haztartasok hitelfelvételének megfeleld fedezete a GDP. A fedezet egy lakossagi hitel
esetében kiilonbozd vagyonelem, illetve a tényleges jovedelem lehet. igy amennyiben azt a
kérdést tessziik fel, hogy megfeleld volt-e a fedezet ardnya, azaz nem vallaltdk-e magukat tal
a haztartasok, a GDP helyett pontosabb fogalmakkal kell dolgoznunk. Ahogy arra Gécs
[2003] is ramutatott, komoly eltérések vannak az eurdpai orszdgok kozott abbol a
szempontbol, hogy a haztartasok a GDP-bdl milyen aranyban részesednek, igy ugyanannak a

fedezetnek a hasznalata nem indokolt.

A modszertannal szemben, azaz a regressziok segitségével becsiilt egyensulyi palyaval
szemben is tobb kérdés meriil fel. Amennyiben linearis, vagy loglinearis regressziot
alkalmazunk, gyakorlatilag csak egy atlagot képeziink a multbeli adatok alapjan, ami nem ad
magyarazatot arra, hogy miért alakultak igy a folyamatok.® Mivel hianyzik a modell mogétt a

kozgazdasagi fundamentum, ezért nem képes valaszt adni arra a kérdésre sem, hogy

2 A problémat a késébbiekben részletesen elemzem, az alapvetd valtozasok a 9. sz. abran lathatok.

% A linearis regresszio alapjaiban csak egy atlag meghatdrozas, ez konnyen lathaté a bazisok megfeleld
transzformacidja mellett. Bar vannak médszerek az oksagi kapcsolat kiszlirésére, azonban ezek csak korlatozott
mértékben alkalmazhatok ezen esetben.
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ténylegesen mi hozza létre a hitelallomanyt, és amit igy megbecsiil, az miért lesz
»egyensulyi”. A fundamentumok mell6zésének ez esetben az is komoly kdvetkezménye, hogy
a mélyen meghuzodd valtozasokat, a kornyezet eltéréseit nem veszi figyelembe.
Magyarorszag esetében példaul a lakasok allomanyanak kiemelkedéen nagy aranya van
kozvetleniil a lakossag tulajdonaban, mig a nyugat-eurdpai orszagok esetében ez az ardny a
hazai téredéke. Ez a kiilonbség az ingatlan-jelzaloghitelek orszagok kozotti nagy eltérésében
is megfigyelhet6 (Kiss — Vadas [2005]). Ha ezt a kulturalis kiilonbséget kihagyjuk az
elemzésbél, akkor tobb ponton is torzitd eredményt kaphatunk. Els6ként a fedezet esetében,
hiszen a GDP nem tartalmazza a lakasvagyont, masodsorban pedig abbol a szempontbol,
hogy egy olyan orszag esetében, ahol a lakossag nem bérli, hanem vasarolja a lakasokat, az
~egyensulyi” vagy normadlis hiteldllomdnynak is nagyobbnak kell lennie, mint az

Osszehasonlitéasi alapnak tekintett nyugati orszdgokban.

Végiil pedig, ha az egyensulyi hiteldllomanyt a fejlett nyugati orszagok példajan keresztiil
becstiljik és az 6 — feltételes — atlagos szintjiiket tekintjiik ,,egyensulyinak”, akkor az 6
jelenlegi fejlettségi szintjiik aranyaban gondolkodunk. Ez viszont azon a feltevésen alapul,
hogy a kapcsolat teljes mértékben linearis. A problémat azzal lehetne orvosolni, ha a nyugati
orszagok azon iddsorait vennénk alapul, amikor a magyar fejlettségi szinten voltak. Ekkor
viszont a kornyezeti kiilonbségek olyan nagyok lennének az iddbeli eltérés miatt, hogy

ugyancsak megkérddjelezhetd lenne a modszer.

Az ilyen témaju elemzések a hasonlé modszertan ellenére is jelentsen eltéré eredményekre
jutottak az elmult években, egyes tanulmanyok nem tartottdk veszélyesnek a hitelezés
novekedését (Brzoza [2005]), mig masok az egyensulyi ndvekedéstdl vald eltérést mutattak
Ki.

A kovetkezd fejezetben egy olyan megkdozelitést, definiciot javasolok, amely képes ezeket a

torzitasokat kezelni és redlis képet adni a haztartdsok pénziigyi helyzetérdl.

3. Az eladésodottsag kozgazdasagi tartalma

Annak a kérdésnek a megvalaszolasahoz, hogy a haztartasi szektor eladdsodottnak
tekinthetd-e Magyarorszagon, els6ként definidlni kell, hogy mit értiink eladdsodottsagon.

Mivel az eladdsodottsagot alapvetden vallalati oldalrdl szokds megkozeliteni, elészor az
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eladosodottsag vallalati fogalmait mutatom be és megvizsgalom mennyiben alkalmazhatok

egy aggregalt makrogazdasagi szektor esetén.

A klasszikus kozgazdasagi elmélet €s logika alapjan tobb egymastol elkiiloniilé fogalmat
lehet értelmezni. Ezek koziil a fizetésképtelenség és a cséd lehet relevans az elemzés
szempontjabol. Fizetésképtelennek akkor tekintiink egy vallalatot, gazdalkodo egységet, ha
foly6 fizetési kotelezettségeinek nem tud eleget tenni. (Banfi (sz.)[2008]) Ez az allapot nem
feltétlentiil jelenti, hogy a vallalat nem rendelkezik azokkal az eszkozokkel, amelyek fedezni
képesek a kotelezettségeit. Eldallhat olyan helyzet, amelyben a vallalatnak kell6 mértéki
fedezete, tartaléka van, azonban ezek nem likvidek és rovidtdvon nem képes fizetési
kotelezettségeit ezekkel teljesiteni. A haztartasi szektor esetében ez a fogalom nem vagy csak

crer

részét készpénz és betétek alkotjak, amelyek egyértelmiien likvid eszkdznek szdmitanak.

A haztartasi szektor készpénz és betétallomanya egészen a 2009-es év végéig meghaladtak
a felvett hitelek allomanyat, igy mivel a toketartozds csak kis része jelentkezik torlesztd
részletként, ezért makroszinten megallapithatd, hogy a folyo fizetési kotelezettségeinek eleget
tudtak tenni, azaz a fizetésképtelenség ebben az értelemben a vizsgalt id6északban egyaltalan
nem allhatott fenn. Tehat a fizetésképtelenség ezen definicidja a haztartasi szektorra a
sajatossagai miatt nem alkalmazhatd. Erdekesség, hogy amennyiben nem alloméanyokat,
hanem torlesztési terhet vizsgalunk, akkor a magyar atlag megkozeliti a nyugat-eurdpai

szintet, de nem tekinthetd kiemelkedd mértékiinek (Hollo [2007]).

12 000,0
10 000,0
8000,0 -
6000,0 e
— K657 pENZ 65 betétek
4000,0 Hitelek
2000,0 -
0,0
m - ) - =< ™M - <
g383383833839%
88 &8EEEES88888853
v v e e - NN NN N NN
1. sz. dbra
A héztartasi szektor készpénz €s betét-, valamint a felvett hiteleinek dllomanya (mrdFt)

Forras: MNB
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A fizetésképtelenség mellett értelmezhetd a cs6d fogalma is a haztartasok pénziigyi
helyzetére. Pénziigyi szempontbol a csdd jelen esetben tigy definidlhatd, hogy a haztartasok
vagyona nem fedezi a vallalt kotelezettségeit, azaz a haztartdsok tartozasa nagyobb, mint

amennyi eszkozzel rendelkeznek.(Ilyés (szerk.) [2008])
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5000,0 /// /
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™ AN NN AN NN N
2.5z. abra
A haztartési szektor pénziigyi eszkozeinek és kotelezettségeinek allomanya (mrdFt)

Forras: MNB

A csdd esete a fizetésképtelenséghez hasonldoan makrogazdasagi szinten teljes mértékben
elvethetd, mert a haztartasi szektor jellemzden nettd finanszirozo, a pénziigyi eszkozeinek az

allomanya jelentGsen nagyobb, mint a kotelezettségeié. (2. sz. dbra)

Tagabb értelmezésben csdd esetén egy szektor nettod hitelfelvételével szemben egy masik
szektor nettd finanszirozéasi képességének kellene éllnia. Hosszi tava statisztikai adatok
alapjan megallapithatd, hogy az 4llamhdaztartas és a nem pénziigyi vallalatok normal miikodés
esetén hitelfelvevok, azaz a vallalatok forrast vonnak be a mikodésiik, beruhazasaik
finanszirozasara, a kozponti koltségvetés pedig jelentds finanszirozand6 deficittel
rendelkezik. Az is megallapithatd, hogy a pénziigyi vallalatok megkozelitéleg egyenstlyban
tartjadk a pénziigyi portfoliojukat, kihelyezett hiteleik mogoétt azonos mennyiségii kiilsd
forrasuk van. Az egyetlen szektor, amivel szemben technikailag eladosodhat a haztartasi

szektor, a kilfold. (3. szdmu melléklet)
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Forras: MNB

Annak ellenére, hogy a kiilfold Magyarorszag esetében finanszirozo szektorként van jelen,
a vizsgalt iddszakban, 2000 és 2010 kozott megallapithato, hogy a hédztartasok folyamatosan
megtakaritoként viselkedtek. Mivel a pénziigyi eszkozokon feliil egyéb realeszkozok is
megjelennek vagyonelemként, teljes mértékben elvetheté a cs6d esete makrogazdasagi

szinten.

A szokésos két pénziigyi definicion feliil tovabbi értelmezési lehetdségei is lehetnek az
eladdsodottsag vizsgalatanak. Elséként a ,lakhatasi koltségekkel talterhelt haztartasok™
(housing cost overburden rate) statisztikai definiciojahoz hasonléan definialhatjuk az
eladosodottsagot, mint azt az esetet, amikor a haztartdsok a koltségvetésilknek mar egy
bizonyos szintet meghalado aranyat forditjak a kotelezettségeik, hitelek torlesztésére. Egy
ilyen ardny meghatarozasa teljesen onkényes, a lakhatési koltségek esetében ezt a szintet a
statisztikai modszertan a jovedelem 40 %-anal hatdrozza meg. Annak ellenére, hogy nem
adhatd meg konkrét kiiszobérték, idében elemezhetd, hogy ezen kiadasi arany hogyan

valtozott, azaz nétt-e a haztartasi szektor torlesztési kotelezettségeinek sulya a kiadasokon

belil.

Masodik lehetéségként az eladdsodottsagot a fenntarthatdosag fogalmaval Ilehet
szembedllitani. Azaz egy bizonyos pénziigyi portfolidval rendelkezd szektort akkor tekintiink
eladosodottnak, amennyiben az adott jovedelem, kamat és egyéb gazdasagi viszonyok kozott

hosszutavon nem fenntarthatd a pénziigyi portfoligja. Mig a talterheltség a fizetésképtelenség

crer
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pénziigyi portfolio jelenértéke negativ, a haztartdsok dsszességében tulvallaltak a terheiket. Ez
az eset a tOkealapon elszamolt hitelek miatt akkor is fennallhat, amikor a pénziigyi
szamléakban megjelend alloméanyok szerint nettd megtakaritok a haztartasok. Erre a technikai

problémara késoébb térek ki részletesen.

Végs6 soron a fenntarthatosdgot keresztmetszeti adatokra is definidlhatjuk, azaz a
pénziigyi kotelezettségek jelenértékét az Gsszes jelenlegi vagyonhoz is viszonyithatjuk. Ekkor
az eladosodottsag csak relative értelmezhets. gy azt a megallapitast tehetjiik, hogy
eladosodik, vagy eladdsodottabb a szektor, ha a vagyonanak nagyobb aranyaban vallal

kotelezettségeket.

A dolgozatomban az eladdsodottsagot ezen definiciok alapjan 0j megkdzelitésbol
vizsgaltam. A hitelfelvételnek két aspektusa van, amelyet szerepeltetni kell ahhoz, hogy
ténylegesen fundamentélis alapokra helyezziik az elemzést. A haztartdsok oldalar6l a
hitelfelvételt alapvetéen harom tényezé befolyasolhatja, a megfelelo mértékii fedezet, a
Jjovébeli varakozasok illetve a kamat. A kamat makrogazdasagi szinten, a pénziigyi szamlak
rendszerében csak nagyon kis magyarazoerdvel rendelkezik, igy a megkdzelitésnek a masik
két aspektusra kell koncentralni. Ezt a két tényez6t ugyanakkor megfelelé keretben Gssze
lehet vonni, a jovobeli bérvarakozasok egyfajta fedezetként szolgalnak a hitelfelvételhez.
Ennek a varakozasnak a pontos szamszeriisitéséhez viszont mar dsszetettebb modszerekre van

szlikség.

A masik oldalon az arany meghatdrozadsahoz a hiteldllomanyt is mas keretben kell
vizsgalni. Ahhoz, hogy 0sszehasonlithatdva tegyiik a kiilonboz6 idépontokat, at kell értékelni
a pénziigyi szamlakban szerepld allomanyi adatokat. A pontos atértékeléshez sziikséglink
lenne a jovdbeli kotelezettségek részletes iddbeli bontasara, azonban ilyen statisztika nem all
rendelkezésre. Ezt a hianyt kétféleképpen lehet feloldani, egyrészt meg lehet becsiilni, hogy a
kiilonféle instrumentumok milyen jovébeli lejarattal rendelkeznek. Ez a megkozelités nem
felel meg teljesen az elvarasainknak, mivel a haztartasok hitelallomanyat hosszutavon
elemezziik, igy nincs értelme azt vizsgalni, hogy mi torténne akkor, ha az egész allomany
torlesztésre keriilne. A masik megkozelités, hogy a fenntarthatésdggal Gsszhangban azt
szamszerUsitjik, hogy az adott pénziigyi portfolié birtoklasa milyen jovébeli cash-flow-t

general és ennek a pénzaramnak mi a jelenértéke.
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Ezen gondolatmenet alapjan pontosan szamszerUsithetjiikk a haztartasok vagyonelemeit,
beleértve a jovobeli jovedelemvarakozasokat is, majd atértékeljiik a pénziigyi portfoliot, hogy
a valos értékének feleljen meg és ezek alapjan szamolhatjuk a fedezeti aranyt. Amennyiben ez

a fedezeti arany folyamatosan romlik, a szektor eladosodik.

Ezzel a modszerrel szemben viszont felmeriil egy modszertani probléma. A probléma
forrasa, hogy mivel szerepeltetjiik a jovébeli béreket, a tényleges valtozasokhoz a fogyasztast
is szerepeltetni kell. Az eredeti fogalmaktol valo eltérést az indokolja, hogy a haztartasok
esetében a pénziigyi fizetoképesség még nem jelenti a normal miikddést. A nulla pénziigyi
eredmény csak a szektor pénziigyi kotelezettségeinek teljesitését jelenti, ezen feliil a pénziigyi
szamldkban meg nem jelend kiadéasok is terhelik a haztartast, példaul a fogyasztasi kiadas. gy
bar technikailag a haztartas fizet6képes, nem tudja fedezni a fogyasztasi kiaddsait az altala

elvart szinten, tehat eladdsodottnak tekintheto.

Az igy kialakitott modszertan nem csak statikusan vizsgalja a fedezeti arany alakuldsat —
mint a hitel/GDP arany — hanem figyelembe veszi a kamatokat, a jovobeli varakozasokat,

illetve a fogyasztasi és bérkilatasokat is.

A fejezetben ismertetett eladdsodottsagi fogalomnak megfeleléen a kdvetkezd fejezetben
el6szor kitérek a statisztikai szambavételi problémakra, majd szamszertsitem a haztartasok
egyes vagyonelemeit, majd ezek alapjan elemzem, hogy a fedezeti arany hogyan valtozott a

magyarorszagi haztartasi szektor esetében az elmult tiz évben.
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4. A statisztikai szambavétel problémai

A fedezeti arany kiszdmitasa eldtt eldészor megvizsgdlom azokat a modszertani
problémakat, amelyeket figyelembe kell venniink ahhoz, hogy redlis és &sszehasonlithato

értéket kapjunk a hitelek allomanyarol.

4.1. A tokeelszamolas torzitasai

A statisztikai modszertan alapjan a pénziigyi szamldkban a hiteleket t6kealapon értékelik,
ennek kovetkeztében az el6z0 fejezetben részletezett fedezeti ardny jelentOsen torzitd
eredményeket mutat. Ennek f6 oka, hogy bar a pénziigyi eszkdzok elszamolt értéke altalaban
elég jol kozeliti a tényleges piaci értékiiket, addig a hitelek esetén a téketartozds normal
fizetés esetén — el6torlesztés nélkiill — nem egyenld a jovobeli fizetési kotelezettségek

jelenértékével.

Emiatt a pénziigyi szdmldkban elszamolt hiteldllomany nem felel meg a hitelek tényleges

értékével. A problémat a kovetkezd példan keresztiil mutatom be.

0. idészak 1. idoszak 2. idoszak 36. idoszak
Eszkozok +10m -333889 -333889 -333889
Kotelezettségek +10m -212739 -215372 -218037
4

A példahoz az MKB Bank lakashiteleinek nyilvanos feltételeit hasznaltam fel. A haztartas
10 milli6 forint hitelt vesz fel 36 honapra, 14,85 %-os kamat mellett. A fix torlesztd részlet
333 889 Ft. Ekkor a teljes visszafizetés meghaladja az iddszak végére 12 milli6 forintot.
Ahhoz hogy a haztartasok egy jelen iddszaki kifizetéssé transzformaljak a cash-flowt, egy
olyan mértékii betétet kell elhelyezniiik, amelynek a kamatkiadésai fedeznék a hitel torlesztd
részleteit. Mivel a betéti kamatlab jelentOsen alacsonyabb, a jelenérték 10 millié forintnal
magasabb lesz. Amennyiben ugyanekkora hitelt vennénk fel mdés kondiciok mellett a
jelenérték és igy a hitel tényleges értéke is megvaltozna, mig a statisztika altal szdmba vett

allomany nem. Ezek alapjan lathatd, hogy mivel az orszagok kozott és az orszagon beliil

* Mivel a példakat tartalmazo tablazatok nem statisztikai tablak, ezért nem keriilnek sorszamozasra.
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egyes idopontok kozott eltérd az atlagos kamatlab és a futamidd, ezért ilyen formdban az

adatok nem 0sszemérhet6k.

Azonban a pénziigyek alapgondolatait kovetve a jelenérték-szamitds modszere
Osszehasonlithatova teszi a kiilonb6zo iddszaki pénzeket €s igy amennyiben a hitelek helyett

azok jelenérték szerepeltetjiik mar 6sszemérhetdek az adatok.

A jelenérték-szamitdshoz azonban, ahogy arra az el6zd fejezetben kitértem, ismerniink
kellene a pontos jovébeli cash-flowt. Mivel ez az érték nem all rendelkezésiinkre, a kapott

eredmény csak becslés lesz.

A statisztikai szambavétel masik komoly kovetkezménye, hogy a nettd finanszirozasi
igény/képesség fogalma sem felel meg teljesen az intuitivan vart tartalomnak. A példankat
kovetve a kezdeti idészakban 10 milli6é forinttal megndvekszik a haztartds eszkozeinek az
alloménya a hitelfolydsitas kovetkeztében, azonban mivel a 10 mFt tartozas is elszdmolasra
keriil, a nettd pénziigyi eszkdzei nem valtoznak. A torlesztés soran azonban az eszkozei a
torleszté részlet mértékével csokkennek, mig a hitelei csak a toketorlesztéssel. Ekkor a

nettositott egyenlegben mar valtozik a szektor pozicidja.

0. idiszak | 1. iddszak | 2. idoszak 36. idoszak
Haztartasok eszkozei +10m | -333889 | -333889 -333889
Haztartasok kotelezettségei +10m -212739 | -215372 -218037
Netto hitelezési képessége/igénye 0 -121150 | -118517 -115852
Bankok netto hitelezési képessége/igénye 0 121150 | 118517 115852

Erdekes modon, amennyiben az eredeti modszer szerint vessziik szdmba a hiteleket, a
hitelfelvétel pillanataban, a szerzddés létrejottével nem keletkezik sem finanszirozasi igény,
sem képesség. Amikor a haztartds felveszi a hitelt, pontosan akkora kotelezettség kertil
elszamoléasra, mint amekkora Osszegli pénzt jovairnak a szamlajan. Ebben a pillanatban a
nettd finanszirozasi képesség nem valtozik. A torlesztés folyaman azonban a bank nem
csokkenti a hiteltartozast a torlesztés mértékével, hanem azt korrigalja a kamattorlesztéssel.
Ekkor a haztartdsok tobb pénzt utalnak at, mint amekkora mértékben csokken a tartozasuk. A

pénziigyl szamlakban a kiilonbozet finanszirozasi igényként jelentkezik annak ellenére, hogy
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kozgazdasagilag ebben a pillanatban a haztartas finanszirozza a bankot, 6 ad pénzt tartozas-

elengedés ellenében.

Emiatt fontos hangsulyozni, hogy maga a finanszirozasi képesség/igény ¢€s a finanszirozas,
mint tevékenység egymastol teljes mértékben elvalik. A finanszirozasi képesség/igény arra
utal, hogy a szektor kevesebbet vagy tobbet koltott és ezt a pénzdsszeget elhelyezte
valamilyen eszkozben, illetve a hidnyt fedezte valamilyen forrdsbol. Azonban a finanszirozas,
mint tevékenység — mint a fenti példan is lathaté — csak a vagyoni szerkezetet modositja, az
egyenleget nem. Példaként: amennyiben a hdaztartidsi szektor tobbet kolt, mint amennyi
jovedelmet kap, az eszkozallomanya csokken és ez egy finanszirozasi igényt general.
Azonban ha ezt hitellel fedezi, akkor jol lathatéan nem a hitelfelvétel hozza létre a
finanszirozasi igényt, hanem a fogyasztas, illetve tagabb értelemben a kiadas. Fontos latni,

hogy bar a hitel az igényt id6ben elosztja a szamlakban, ez nem jelenik meg kozvetlentiil.

Ezzel szemben, ha a hiteleket mas mddon vessziik szamba, akkor mar az egyenleg is Uj
értelmezést kap. A hitelek allomanyat lehetséges lenne az Osszes fenndlld tartozas
Osszegeként értelmezni, ennek elénye, hogy a torlesztés kdzben az egyenlegek nem valtoznak.
Azonban kiilonb6z6 iddszaki pénzeket nem adhatunk Ossze, igy a jelenérték-szamitas
pontosabb eredményre vezet. Ekkor a kezdeti idOpontban a hitelfelvétel sordn nagyobb
kotelezettség keriil jovairasra, mint amennyivel nétt a szektor eszkdzeinek allomanya, igy az
egyenleg is természetesen modosul. Ez ellenben az eredeti értelmezéssel mar nem
finanszirozasi igény lesz, hanem a finanszirozds hatdsa, amely ugyancsak nem general

semmilyen finanszirozasi igényt, annak ellenére, hogy az egyenlegben megjelenik.

Fontosnak tartom kiemelni, hogy az eltéré szambavétel nem csak egy eltéré konyvelési
modszer, hanem a pénziigyi szamlak belsd logikdjat megvaltoztatd modszer, amelynek
hatdsara mar nem hasznéalhatjuk ugyanazokat az értelmezéseket. Ez a valtoztatds azonban a
kovetkezményei ellenére fontosak ahhoz, hogy pontos képet kapjunk a szamba vett

instrumentumok valddi értékérol.

Osszefoglalasként ezek szerint az a megéllapitas tehetd, hogy a hiteldlloméany pontos
értekének meghatarozasdhoz azokat a generdlt pénzaram nettd jelenértékeként kell

szamszer(siteniink, hogy ezaltal 6sszehasonlithatéva tegylik a képzett adatokat.
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Ehhez elsésorban generalnunk kell egy megfeleld pénzaramot, masodsorban pedig Kis
mértékben at kell alakitani a jelenérték-szamitas szokdsos moddszertanat, hogy megfeleljen a

haztartasi szektor egyedi jellemzdinek.

4.2. A diszkontkamatlabak és a hozamgorbe

A jovObeli pénzaram generaldsdhoz sziikségiink van elsdsorban jovobeli kamatokra és
hozamokra. Mivel az eladésodottsdg vizsgalata soran hossz(i id6tavon elemzem a
folyamatokat, mar nem ¢élhetiink a valtozatlan kamatldbak feltevésével. Ezért valamilyen

becsléssel kell élniink a jovébeli varakozasokra vonatkozoan.

Ahhoz, hogy a jovobeli kamatvéarakozasokat kozvetleniil megjelenitsem a jelenérték-

szamitas soran a magyar allampapirhozamok szamolt forward kamatjait hasznaltam fel.
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4.sz. abra
A kiilonb6zo futamidejii allampapirok hozamainak alakulasa (%)

Forras: MNB

A vizsgalt id0szakban a 15 éves lejaratu papiroktdl eltekintve a hozamok nagymértékben
korreldlnak, ami arra utal, hogy a hozamgorbe alakja kevésbé valtozik, a valtozasokat
nagymértékben magyardzza az atlaghozam valtozasa. A vizsgalt iddszakban, 2000 és 2010
kozott két olyan év volt, amikor a hozamgorbe alakja jelentdsen megvaltozott, 2005 és 2006
kozott, valamint a 2008-as valsag utan. Mindkét esetben a valtozast az okozta, hogy a 15 éves

lejaratt allampapirok hozama magasabb lett, mint a 10 éveseké, azaz a hozamgorbe csdokkend

20



szakaszokat is tartalmazott. A 2005-6s évben a valtozas oka a rovidtavii hozamok
nagymértékii csokkenése, a hozamgoérbe kisimulasa volt, mig 2008-ban a 15 éves
allampapirok hozama relative megnoétt a rovidebb futamideji allampapirokhoz képest. 2004-
ben az EU csatlakozast kovetéen a varhatd euro-zonas csatlakozas hatasara csokkentek
jelentésen a hozamok, mig 2008-ban a magyar allampapirok irdnti visszaes kereslet volt az

oka, hogy rovidtavon torzult a hozamgorbe. (1. szami melléklet)

A pénziigyi szamlék tovabbi instrumentumai esetén a jovobeli kamatok becsléséhez az
allampapirok hozamgorbéit vettem alapul. A feltételezésem szerint a kamatok €s hozamok
jovobeli hozamgorbéjének alakja ezen instrumentumok esetében is megfelel az allampapirok
hozamgorbéjének, mig a szintet az adott kamatok jelenlegi szintje hatarozza meg. Ezzel a
becslési eljarassal implicite azt a feltevést alkalmazom, hogy a jovOben vart kamatok aranya
megfelel a jelen allapotban tapasztalhato aranyoknak. Ez a feltevés csak kozelitdleg felel meg
a val6sagnak, azonban elfogadhatd kozelités annak fényében, hogy alapvetéen a haztartasi

szektor szerepldinek a varakozasait elemzem.

Mivel a dolgozatomnak alapvetden nem célja, hogy a hozamgorbe véltozasait elemezzem,
ezért ezek az egyszeriisitd feltevések elfogadhatdak, még annak ellenére is, hogy az elemzési

1d6szak csak tiz év adatait oleli fel.

4.3. A jelenérték-szamitias médszertana

A szektor egyedi jellemzOi miatt generalt pénzaram jelenérték-szamitdsa a haztartasi
szektor esetében nem végezhetd el mechanikusan. Ennek f6 oka, hogy a héaztartasok esetében
a betéti és hitelkamat jelentSsen eltér egymastol, igy nem tekinthetjitk azonosnak a kett6t.> Az
eltérés kovetkezményeinek pontos megértéséhez az elemzést egészen az alapvetd gondolatig

vezetem vissza.

A jelenérték-szamitas elsddleges célja, hogy kiilonbozé idOpontban esedékes, eltérd
1déértékli pénzaramlasokat Osszehasonlithatova tegylink. Az Gsszehasonlithatosagot gy

teremtjiik meg, hogy meghatarozzuk azt az adott idészaki pénzaramlast, amely egyenértékii a

® A probléma jelen esetben nem csak a ketté eltérése, hanem az, hogy mig egy véllalat esetében a WACC, a
finanszirozas forraskoltsége egyfajta betéti kamatként is értelmezhetd, mivel a tulajdonosok felé a vallalat
tartozéasa korlatlan.
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vizsgalt cash-flow-val. Amennyiben az Osszehasonitasi alap a jelen iddszak jelenérték-

szamitasrol beszéliink, eltérd esetben jovoérték-szamitasrol. (Brealey-Myers [2008])

Ezek alapjan egy adott jovOidejii bevételt vagy kiadast gy szdmolunk jelenértékre, hogy a

megfeleld kamatlab segitségével diszkontaljuk.

c C
LA+t
ahol C jovobeli pénzaramlas
[ kamatlab
t két idépont kozott eltelt iddszakok szama

A jelenérték-szamitas mogott az a gondolat huzoédik meg, hogy 1étrehozunk egy olyan
pénziigyi miveletet, amely segitségével atalakithaté a pénzaram. Tételezziik fel, hogy a

kovetkez6 idGszakban C egység bevétel keletkezik. Ekkor a cash-flow az aldbbiak szerint

alakul:
0. iddszak 1. iddszak
Eredeti CF 0 C
Hitelfelvétel ¢ C
itelfelvéte d+ Dt
.. C
Egyiittesen m 0

A tablazat alapjan lathato, hogy ha az els6 iddszakban C; Gsszegli hitelt vesziink fel i
kamatlab mellett, akkor a kovetkezd idészakban pontosan C 0Osszegli kotelezettségiink
keletkezik. Amennyiben a két pénzaramlast Osszeadjuk, a cash-flow csak jelen idejii
pénzmozgasokat fog tartalmazni. Ekkor azt mondhatjuk, hogy a C; a C jovébeli bevétel

jelenértéke.

Jovobeli kiadas diszkontalasa esetében a feladat Iényege nem valtozik. A hitelfelvétel
helyett egy akkora betétet kell elhelyezni, hogy az a kovetkezd idészakban pontosan fedezze a
kiadasokat. fgy a jovébeli kiadast egy jelen-idejii kiadassal — betétképzéssel — tessziik

egyenloveé.
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Egy tobb tényezOt tartalmazé cash-flow jelenértékének a szdmitasakor feltételezziik, hogy
a hitel és betéti kamatlab megegyezik. Ekkor a teljes cash-flow jelenértéke megfelel az egyes
tételek jelenértékének az 6sszegével. Azonban ha eltérd betét €s hitelkamatlabat alkalmazunk,

a jelenérték-szamitas elveszti additivitasat.

Az eredeti probléma felirhat6é gy, hogy az y; bevételeket és c; kiadasokat a megfeleld,

iddszakok kozotti tranzakciodk altal jelen idejli pénzzel fejeziink ki.

Egy tetszoleges t idoszak korlatja a kovetkezéképpen irhato fel:

W

1+r,

Weg TV =6+

ahol Wy az a hitel vagy betét, amelyet az €l6z6 idészakban helyeztiink el vagy vettiink fel.
valtozdja felirhat6 a kovetkezd modon:

wt
1+r,

Wi =€~V T
Ezen egyenletbe behelyettesitve a kdvetkezo idoszak egyenletét kapjuk, hogy:

Crz1 ¥esa Wes1
Wiy =~V + +
t—1 Ct };rt 1 _I_ rt 1 + rt+1

Amely az 6sszes hasonl6 transzformécio elvégzése soran:

]

w :Z Cove Ves1
T L1+ L+

oo

w - ZL _ ZL
T —1 —1
Li(1+7) Li(1+47)

Amennyiben t helyébe nullat helyettesitiink, azaz a jelen idészak megfelel6 vagyonat

keressiik, akkor a kovetkez6 format kapjuk.

wn + E R S E _ &
o -1 —1
L+ L@+

A probléma esetében az y; €s c; paraméterek illetve az r kamatldb adottak, igy a kérdéses

Wy kezdeti vagyon egyértelmiien meghatarozhato. A levezetett képlet megfelel a jelenérték-
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szamitds additivitasanak. Ezen gondolatmenet tipikus alkalmazési teriilete a dinamikus

makrookonémiai modellek elmélete. (Mankiw [2005])

Amennyiben a betéti kamatokat ¢és a hitelkamatokat megkiilonboztetjiik a probléma

jelentdsen ¢€s Iényegileg megvaltozik. Egy tetszéleges t id0szak korlatja ebben az esetben:
[1 + rhr)ht +hyy + V1= Cyq T by + [:1 + rhr)ht

ahol by el6z6 idészakban elhelyezett betét, ami most bevételként jelentkezik
hi1  ezen idészakban felvett hitel, amely csakugyan folyd bevétel
V.+1 folyo exogén bevétel
€.+q folyo kiadés
b1 kovetkezd idOszakra elhelyezett betét
ht el6z0 1d6szakban felvett hitel torlesztése

A két uj valtozo bevezetése abbol a célbol sziikséges, hogy az eredeti W pénziigyi pozicid
egyszerre lehetett negativ €s pozitiv, mivel a betéti ¢és hitelkamat megegyezett, azonban jelen
esetben szét kell vdlasztani a pozitiv és negativ részét. A bevezetett b és h valtozok
nemnegativak, szemben a szabad W valtozoval. Amennyiben ebben az esetben
megkisérelnénk redukalni a korlatokat, felmeriil az a probléma, hogy valasztani kell a két
valtozd kozil. Amennyiben a betéti pozicid szerint redukdljuk az egyenleteket, a

kovetkezOképpen alakul a levezetés:

h h1;+: + Vesz _ Cesz +ht+2 + (_1 + 1ﬂlut_,_._)h'1:+1
= 1+ Thess 1+ Tbess

rbt =TI, es rht =Ty

Technikai egyszerlsitésként idOben nem valtoznak a kamatldbak. Ez a feltevés nem

valtoztatja 1ényegileg a problémat.

oo

N h Yes N Cega N h,,
1+ h+z e — =Z—+ 1+ Z—
(1 mlo L)t L)t L) (+r) C (L +rp)?

— h sol(rp, — T, ) S e Cis1
1+ b +Z T t+s t+s _I_Z tiE :Z—
(14 10)b, Lo (14" C(1+r) Tt L1 +r)T!

A kapott végsd egyenletben megjelenik az egy kamatlabas esethez hasonldan a bevételek

¢s a kiadasok jelenértéke. A jelentds kiilonbség abbdl adodik, hogy a hitelvaltozd nem

redukalhat6 az egyenletrendszerbdl. Az 0 végtelen szummads tag a cash-flow ,,szerkezeti
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értekeként” értelmezhetd. Azaz a cash-flow jelenértéke nem csak attol fiigg, hogy mekkora az
egyes tagok jelenértéke, hanem azok eloszlasatol is. Ezek kovetkeztében nem lehet
mechanikusan elvégezni a jelenérték szamitasat. (Ezen feliil a Gauss-eliminécio elfedi azt a

feltevést, hogy a kifejezett by értékeknek 6nmagukban is nemnegativnak kell lenniiik.)

Bebizonyithatd, hogy egy haszonmaximalizdld fogyasztd, illetve tagabb értelemben
dontéshozo racionalis esetben nem rendelkezik egyszerre hitel és betétallomannyal. A

levezetést terjedelmi okok miatt a mellékletekhez csatoltam. (1. szamu melléklet)

A probléma alapgondolatat a kovetkez6 szampéldan szemléltetem:

0. idoszak 1. idoszak 2. iddszak
Cash-flow 0 +1 -1,1
Jelenértéek 0 0,8333 -0,909

A példaban a hitelkamat 20 %, a betéti kamat 10 %. Amennyiben az egyes pénzaramokat
egyesével értékelem, a jelenérték, azok Osszegeként negativ lesz. Ezzel szemben, ha a
masodik periddusban képziink egy 1 egységnyi betétet, akkor a harmadik iddszakban az
pontosan -1,1 kifizetést eredményez. Az igy szamolt cash-flow minden nettositott tagja nulla,
igy a jelenértéke is. Ebben az esetben a szokdsos jelenérték-szamitas kedvezdtlenebb

eredményre vezet.

A kiilonbség oka, hogy amikor tényezdnként szamoljuk a jelenértéket a méasodik iddszaki
kifizetést kétszer diszkontaljuk. E mogott az a feltevés huzodik meg, hogy a nulladik
idészakban képziink egy megfeleld mértekli betétet. Ezzel parhuzamosan az els iddszak
megallapithatd, hogy egyszerre egy racionalis dontéshozonak nem lehet hitele €s betéte két
azonos id6tavon. A tényezOnkénti jelenérték-szamitas esetében, nem nettdsitjuk a
pénzaramokat idészakonként, mégis e szerint szdmolunk, ami szuboptimalis eredményre

vezet.

Az ilyen torzitas kikiiszobolésére modositani kell a jelenérték-szamitas szokdsos

modszertanan. Két kamatldb esetében a probléma tovabbra is szuprémum feladatként
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értelmezhetd, amely megoldasanak értéke trivialisan egyértelmii, azonban a megoldas képzése

mar nem mechanikus.

A két kamatlabas modszer esetében altalanos megoldast nem lehet adni. Ennek ellenére
bizonyos pénzaramokat tovabbra is egyszeriien tudunk értékelni, emiatt a modszer célja, hogy

ilyen egyszeriibb folyamatokra bontsuk a pénzaramot.

A jelenértékek szdmolasat véges iddszak esetében az utolso tagtol kell kezdeni, minden
egyes esetben nettositva a kapott pénzaramokat, majd azok eldjele alapjan diszkontaljuk az
egyenleget egy iddszakkal elébbre. Igy folyamatosan visszafelé haladva megkapjuk a

pénzaram tényleges jelenértékét.

Végtelen id6horizont esetében altalanos megoldas csak abban az esetben adhatd, ha a
pénzdramlds nem valt eldjelet. Egy csak bevételt, illetve egy csak kiadast tartalmazo
pénzdram diszkontalhatd, a végtelen mértani sordsszeg képletével meghatidrozhaté a

megfeleld kamat felhasznalasaval.

Ezek alapjan, ha a végtelen idohorizont probléma felbonthaté egy olyan részre, ami véges

¢s egy olyan részre, ahol az eldjel mar nem valtozik, a jelenérték-szdmitast el tudjuk végezni.

Osszefoglalasként megéllapithatd, hogy a megfeleld fedezeti arany feliraséhoz a pénziigyi
statisztikaban szerepld hitelallomany szerepeltetése helyett pontosabb értékre van sziikség.
Ezt az értéket ugy kapjuk, hogy a generalunk egy cash-flow-t, amit az adott pénziigyi
instrumentum birtokldsa generdl hosszii tdvon, ezt a jovobeli kamatvarakozasok altal
meghatarozott forward kamatlabak és a kifejtett modositott mddszertan szerint jelenértékre
szamitjuk at. Az igy kapott ért€k mar pontosabban kozeliti a tényleges kozgazdasagi elmélet

alapjan indokolt értéket.

A kovetkezé fejezetben a fedezeti ardny masik elemét, a vagyonelemek értékét

szamszerlisitem és részletesen kitérek a bérvarakozasok szerepeltetésének okaira.
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5. A fedezet szamszeriusitése

5.1. Az elemzés informaciobazisa

A dolgozatomban tobb eltérd statisztikai adatbazist hasznaltam fel. A héztartdsokra
vonatkozo realgazdasagi folyamatokat a nemzetgazdasiag integralt nemzeti szamlaibol
gyljtottem Ossze. Az integralt nemzeti szdmldk egységes keretben értelmezik az 0Ot
makrogazdasagi szektor (nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok, allamhéztartas,
haztartasok ¢és kiilfold) termelési, jovedelemelosztdsi és mas tarsadalmi transzferekre

vonatkoz6 folyamatait.

Az integralt nemzeti szamlak alapjan a haztartasi szektor jovedelmét a rendelkezésre allo
jovedelemként (B.6) kozelitettem az elemzés soran. A rendelkezés allo jovedelem tartalmazza
a szektor miikodési eredményét, amely alapjaiban a haztartasi szektorban nyilvantartott betéti
tarsasagok lizemi eredményét jelenti valamint a kapott béreket, kereseteket, a tulajdonosi és
vegyes jovedelmet. Ezt korrigalja a kapott és fizetett transzferekkel, tarsadalmi juttatasokkal.
Ez a statisztikai kategoria a haztartasok teljes jovedelmének a piaci értékét jelenti, azonban az
eladdsodottsag vizsgalata pénziigyi kategéria, igy ebbOl a természetbeni béreket és
juttatasokat kivontam, hogy pénzbeli rendelkezésre allo jovedelmet kapjak. Ez a fajta
korrekcio elterjedt modszer a megtakaritdsok elemzése soran, hasonld moddszert hasznal

Palocz [2009].

+  Miukddési eredmény (B.2)

+  Munkavallaloi jovedelem (D.1)

+  Termelési és importadok és —tamogatasok egyenlege (D.2 — D.3)
+  Tulajdonosi jovedelem (D.4)

- Jovedelem és vagyonadok (D.5)
+/- Egyéb folyo jovedelem-atutalasok (D.7)

- Természetbeni bérek és juttatadsok

=  Pénzbeni rendelkezésre dllo jovedelem

A KSH évente publikdlja a nemzetgazdasag integralt szamlait, igy az elemzés sordn éves
adatokkal dolgoztam, annak ellenére, hogy mas adatsorok negyedéves és havi bontasban is

elérthetok.
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A szektorok pénziigyi adatairdl a pénziigyi szamldk szolgaltatnak adatot. A pénziigyi
szamlak részletes szektordlis és instrumentdlis bontasban kozlik az egyes szektorok,
alszektorok pénziigyi eszkozeit és kotelezettségeit. Az 0Osszes eszkéz €s az Osszes
kotelezettség allomanyanak kiilonbozeteként hatdrozhaté meg a szektorok nettd pénziigyi
vagyona. Az elemzések soran gyakran nem allomanyi szinteket vizsgalnak, hanem a
valtozasokat bontjak fel a tranzakciok és atértékelédések Osszegére. A tranzakciok szintjén
meghatarozott nettdé pénziigyli pozicidt nevezzilk nettd finanszirozasi képességnek,
amennyiben ez negativ, akkor nettd finanszirozasi igénynek. A pénziigyi szamlakat az MNB
negyedévente publikalja, de mivel csak évente all rendelkezésre integralt nemzeti szamla, igy

csak az éves adatokat hasznaltam fel.

Az egyes instrumentumok kamatait, illetve hozamait az MNB 4ltal publikalt pénziigyi
statisztikdk alapjan allitottam Ossze. A haztartdsi szektor hitel és betéti kamatait csak a
2000-es év elejétél kozli az MNB, igy az elemzésemet csak a 2000 utani idészakra

korlatoztam.

A héaztartdsok egyéb vagyonelemeire, az ingatlanokra ¢és gépjarmiivekre vonatkozo
adatokat a relevans KSH szakstatisztikak alapjan dolgoztam fel. Ezen adatok sok esetben nem
allnak rendelkezésre kelld részletezettséggel a vizsgalt idohorizont minden évében, igy tobb
esetben becslésekkel egészitettem ki az iddsorokat. Ezeket az eseteket a statisztikdk

alkalmazdsa soran a vonatkozo fejezetekben jelzem.
5.2. A haztartasok vagyonelemei

A haztartasok eladosodottsaganak a vizsgalata soran elsdként meg kell hatarozni azokat a
vagyonelemeket, amelyek fedezetiil szolgalhatnak a hitelfelvétel soran. Vagyonelemként
megkiilonboztethetlink pénziigyi és redleszkozoket, illetve a tagabb értelemben vett vagyon
esetében a jovobeli jovedelmek jelenértékét. Ez a megkdzelités alapvetden Milton Friedman

teljes életpalyara vonatkozd hipotézisén alapul. (Friedman [2008])
5.3. A haztartasok pénziigyi eszkozei

A pénziigyi szdmldk és a haztartdsi megtakaritdsok elemzésének részletes irodalma van
Magyarorszagon. A megtakaritasi folyamatokat elemzi Palocz [2009] és kell§ attekintést

nyujt az egész pénziigyi szamlak rendszerérdl Ilyés [2008].
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A haztartasi szektor jelentds allomanylt pénziigyi eszkozzel rendelkezik. A pénziigyi
portfolio Osszetétele jelentdsen valtozott a rendszervaltas ota eltelt tobb, mint két évtizedben.
Megallapithato, hogy a haztartdsok a vagyonuk jelentds részét alacsony kamatozasu likvid
eszkozokben tartottdk. A készpénz és betétek ardnya azonban folyamatosan csokkent a
vizsgalt iddszakban, ennek egyik hajtdereje a készpénzhasznalat visszaszoruldsa, illetve az

eszkozok atcsoportositasa kevésbé likvid, azonban jovedelmezébb eszkdzokbe.
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5.sz. abra
A haztartasi szektor pénziigyi eszkdzeinek Gsszetétele
Forras: MNB

A pénziigyi szamlakban az instrumentumok piaci értéken keriilnek elszdmolasra, azonban
a vagyon jelenértékének a meghatarozasakor figyelembe kell venni, hogy ezek kamatozasa
jelentdsen eltér. A betéti kamatokrol részletes statisztikdkat k6zol az MNB, a nem részvény
értékpapirok esetében az allomany jelentds részét kitevd allampapirhozamok elérhetéek az
MNB honlapjan. A részvények értékelésénél a BUX hozamokat, valamint a szektor
részvényaranyos tulajdonosi jovedelmét tekintettem hossza tavii hozamvarakozasnak. A
biztonsagtechnikai tartalékok és az egyéb kovetelések piaci értékelése tobb problémat is
felvet, igy hosszitavon csak vagyoni elemként vettem szamba ezeket a nagymértékben

Hilikvid” eszkozoket. (Ilyés (szerk.) [2008])
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5.4. A haztartasok realeszkozei

Annak ellenére, hogy a makrogazdasagi szintii megtakaritasok, a nettdé pénziigyi vagyon a
nevébdl is adddoan pénziigyi adatok alapjan keriilnek megallapitasra, a kotelezettség-
vallalasok, hitelfelvételek esetében altaldban nem pénziigyi eszkozok jelentik a fedezetet. A
hitelek allomanyan beliil a gépjarmi vasarlasi és az ingatlan jelzéloghitelek a két legnagyobb
kategoria. E két hiteltipus esetében a megvasarolt ingatlan, gépjarmi jelenti sok esetben a
fedezetet, igy az eladdsodottsag vizsgalata soran ezen realeszkdzoket is mint vagyoneszkozt

kell figyelembe venni.

A héztartdsi vagyon szamszerUsitésre csak kevés tanulmany késziilt az utdbbi években
Magyarorszagon €s ezen kutatdsok is alapvetden mikro megkozelitést és kérddives felmérést

alkalmaztak, mint példaul Bukodi — Rébert [200].

A haztartasi szektor szerepldi természetesen ennél sokkal tobb redleszkdzben megtestesiild
vagyoneszkozzel rendelkeznek, azonban a hitelfelvétel és eladosodottsag kérdéskdrében csak
ez a két eszkoz jelenik meg ténylegesen fedezetként. Ennek oka, hogy abban az esetben, ha
egy haztartds jovedelme csokken, elséként ezen eszkdzok értékesitése jelenik meg, mivel

nagy értéket képviselnek és jelentds masodlagos piaccal rendelkeznek.

A pénziigyi szamldkban megjelend pénziigyi eszkozokkel szemben ezen vagyoneszkozok
értékének meghatdrozasa csak indirekt moddon, mas szakstatisztikak felhasznalésaval
torténhet. Mivel egyik esetben sem késziil teljes korli statisztika a teljes allomany piaci
értekérdl, igy az csak kozvetetten, becslés segitségével allapithatdé meg. Az allomany

valtozasarol, a lakisberuhazds nagysigar6l rendelkezésre allnak mikro és makro alapu

statisztikdk, azonban ezek csak az érték valtozasat jelentik, kiinduld adat hidnyaban nem

értelmezhetok.

A becslés soran kiindulo adatként a haztartasok tulajdondban 1évé lakésalloméanyt vettem
alapul. Mivel az allomany csak a lakasok szamat és nem az értékét jeloli, igy egy atlagos

értéket kell meghatarozni, amivel a teljes érték becsiilhetd.

Ezt az atlagos értéket tobblépcsds becslés soran hatdroztam meg. A lakaspiac alakulasarol
2007-t6l kezdédden kozol adatokat a Kozponti Statisztikai Hivatal. A teljes forgalom és a
tranzakciok szama alapjan meg lehet hatarozni az eladott lakasok atlagos értékét. Ez az

atlagos érték a vizsgalt négy évben stabilnak tekinthetd, igy alkalmas arra, hogy
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visszamendlegesen a teljes allomany atlagos értékét becsiiljem vele. Ezek alapjan
meghatdrozhat6 a kezdeti dllomany teljes becsiilt értéke, amit a folyamatos lakasberuhazasok,
a forgalomba hozott lakasok atlagos értéke novel. Az igy kapott érték azonban még nem elég
pontos, korrigalni kell a lakasok atlagos amortizacidjaval, valamint meg kell tisztitani a
hasznalatbol kivont lakoegységek szamaval. Ezen korrekciok utan kiszamolhat6 a héztartasok

J

tulajdonaban 1év6 lakasvagyon nagysaga.
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6.sz. abra

A haztartasok tulajdonaban 4all6 lakasvagyon értéke valamint a lakésok szama
Forras: sajat becslés

A lakasallomany igy meghatarozott értéke csak egy becslés és nem felel meg a
lakasallomany tényleges piaci értékének. Az eladdsodottsag vizsgélata soran azonban nem
feltétleniil a pontos érték a sziikséges, hanem az ardnyok véltozasa. Mivel a vizsgalt
1d6szakban nem valtozott jelentdsen sem a lakasok szama, sem azok atlagos értéke, igy ez a

"o

becslés kozelito értékként alkalmazhato.

Az adathidny miatti torzitas és pontatlansagot a hosszu tava adatokra vald épitéssel lehet
feloldani, mint példaul, ahogyan Vadass [2003] egy mas megkdzelitésbdl tette, azonban az
elemzésemben nem a hossza tavl kapcsolatokat akarom kiemelni, hanem az adott iddszakra

valo pontos adatokat kivdnom szamszerisiteni, igy ez a megkdzelités itt nem alkalmazhato.

A gépjarmivek értékének a becslése soran hasonld modszert alkalmaztam. A kezdeti

allomanyt becsiiltem a hasznalt gépjarmiivek atlagos értékével, majd korrigaltam az (ijonnan

forgalomba helyezett gépjarmiivek atlagos értékével. A kapott értékeket ezen feliil a kozuti
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fuvarozas szektor elszamolt éves %-os értékcsokkenésével amortizaltam. (4. szamu melléklet

tartalmazza a kiindul6 adatokat)

A szamitasokat végiil aranyositani kell a természetes személyek tulajdoni hanyadaval,

amihez részletes statisztika 4ll rendelkezésre a becsléshez.’®
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7.sz. abra
A haztartasi szektor gépjarmiiparkjanak az értéke (mrdFt)
Forras: sajat becslés

Az 4bra alapjan egy stabil novekedési tlitem lathatd egészen a 2008-as valsagig, amely egy
lényeges toréspontot okozott az adatok trendjében. A gépkocsidllomany teljes értéke
természetesen lényegesen elmarad a lakésallomany értékétdl, azonban még mindig jelentds

mértekll ahhoz, hogy vagyoneszkozként szamba vehessiik.

A két realeszk6zben megtestesiildé vagyon jelentésen nagyobb a pénziigyi eszkdzok
értekénél makrogazdasagi szinten. A két vagyonelem ardnya az eszkdzokhoz viszonyitva a
vizsgalt iddszakban jelentésen megvaltozott a pénziigyi jellegli vagyon gyorsabb ndvekedési
itemének koOszonhetden. A lakasallomany nagy értéke azzal magyarazhatd, hogy
Magyarorszagon a lakasallomany jelentO0s része a haztartdsok tulajdonaban van, eltéréen a
legtobb fejlett nyugati orszagtol. Emiatt a haztartdsok vagyonanak jelentds része ilyen lekotott
formaban jelenik meg, amely kozvetleniil nem keriil elszdmoldsra a nemzeti szdmlakban,

illetve mas makrogazdasagi szintii statisztikaban sem.

® A természetes és jogi személyek tulajdonaban 1év6 gépjarmiivek elkiilonitése nem egyértelmii abbol a célbol,
hogy csak természetes személyek tulajdonaban lennének lakossagi hasznalati gépjarmiivek. Azonban a
hitelfelvétel soran csak a hdztartasi szektort vizsgaljuk és az haztartasok hiteleit. A kettd kozotti kiillonbség
feltehetden torzit azonban ennél dsszetettebb becslés csak szakértdi alapon végezhetd el.
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5.5. A haztartasok kozvetett vagyona

A haztartdsi szektor esetében van egy masik vagyontényezd, amely a lekotott
realeszk6z6khoz hasonldan ugyancsak nem jelenik meg a makrogazdasagi szintli pénziigyi
szamlakban, ez a haztartasok kozvetett jovobeli jovedelmen alapulé vagyona. Mivel a
haztartasok altal felvett hitelek torlesztd képessége nem a vasarolt targy értékétdl, hanem a
jovedelemvaltozastol fiigg, e tényez6t is valamilyen formaban szerepeltetnie kell az

elemzésben.

E mogott az a meggondolas hiizodik meg, hogy a dinamikusan névekvd bérek mellett a
haztartasok bérvarakozasai is jelentdsen ndének, ennek koszonhetéen novekszik az a vart
jovedelem, amire fedezetként hitelt vehetnek fel. Ekkor eléfordulhat olyan eset, hogy a

nagymértékben megndvekedett bérvarakozas alapjan raciondlis a magasabb hitelfelvétel.

A vizsgalt idészak jelentOs részében a haztartasi szektor jovedelme nagyobb mértékben
novekedett, mint a fogyasztasainak implicit arindexe. Ezek alapjan eldallhatott az az eset,
hogy a haztartasi szektor varakozasai alapjan rendelkezett a megfeleld fedezettel a hiteleihez,
azonban ez a varakozas nem realizélodott. A vizsgalt idészak masodik felében az inflacio

mértéke meghaladta a bérek nomindlis indexének a mértékét, amely csokkend redlbéreket

jelentett.
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8.sz. abra

A héztartasi szektor jovedelemindexe és fogyasztasainak implicit arindexe
Forréas: KSH

33



A bérvarakozasok vagyoneszkozzé alakitdsahoz a jelenérték-szamitds modszertanat kell
alkalmaznunk. Azaz meg kell hatarozni, hogy a vizsgalt Cash-flow az adott kamatok mellett
mekkora jelenidészaki vagyonnak felelt meg, hogy 06sszehasonlithatova tegyiikk a tobbi
vagyonelemmel. Amennyiben a jovedelmet vagyonelemként szerepeltetjiik, az ,.elkotelezett
fogyasztast” is meg kell jeleniteni, hogy csokkentsiik a rendszer torzitasat. Ennek oka az
el6z0 fejezetben részletezett probléma, miszerint eltérd betét és hitelkamatok mellett a
jelenérték-szamitas nem additiv. Igy a torzitas csokkentése érdekében a jelenérték-szamitast

megeldzden nettositani kell a pénzaramokat.
5.6. A haztartasok kotelezettségei

Mivel a haztartdsi szektor csak pénziigyi eszkozokon — keresztil — képes
kotelezettségvallalasra, ezért a szektor forras oldala sokkal egyszeriibben felirhato. Ezen feliil
a héaztartasi szektor pénziigyi szamldkban szereplé forrasainak tilnyomd része hitel, a
kibocsatott kotvények ¢és egyéb kotelezettségek (mint pl. adohatralék) allomanya
elhanyagolhat6.

Azonban a haztartasi szektor hitelallomanyanak az Osszetétele jelentésen valtozott az

ezredfordulot kovetd évtized soran.
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A haztartasok hiteleinek 0sszetétele (arany)
Forras: MNB
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Mar az 1990-es évektdl kezdve megfigyelhetd az ingatlanhitelek folyamatos térvesztése az
egyeb, alapvetden fogyasztasi hitelek javara. Az 1999-2000-es évek soran egy jelentOs
trendfordul6 kovetkezett be, amely soran a fogyasztasi hitelek relative visszaszorultak, ezzel
parhuzamosan pedig a devizaalapu, illetve ingatlanhitelek aranya novekedett. Az
ingatlanhitelek drasztikus novekedése az ezredfordulot kovetd intenziv lakdstdmogatasi
programoknak kdszonhetd, amely olyan mértékben torzitotta a gazdasagi szerkezetet, hogy
rovid idére a nem pénziigyi vallalatok is megtakaritova valtak a rajuk jellemzd forrasbevono
tevékenység ellenére. Ennek f6 oka a meggondolatlan lakastdmogatasi program elinditasa volt

(Hegediis, Somogyi [2004]).

A lakéastamogatasi projektek kifutdsa utan a héztartdsok egy, a kordbbiaktol eltérd
hitelfelvételi lehetdséget részesitettek eldnyben. A magyarorszagi kamatldbakhoz képest
alacsony kamatozasu devizahitelek értéke rendkiviili mértékben megnovekedett mind az
ingatlan, mind az egyéb hitelek kozott. A valsag 2008-as kitorésekor a teljes allomany tobb
mint 70 %-a volt devizalapt. (Csajbok, Hudecz, Tamasi [2010]) azt talalta 6konometriai
modszerekkel, hogy a kelet-eurdpai orszagok kozott a devizahitelezés szintjét tobbek kozott a

kamatkiilonbozet mozgatta a vizsgalt id6szakban.

A 2008-as pénziigyi valsag kovetkeztében a devizaalapu hitelek részaranya fokozatosan
csoOkken, azonban ez a folyamat az allomanyi szinteken nem minden esetben figyelheté meg,
mivel az arfolyammozgasok hatasara a devizahitelek tobbszor is felértékelddtek forintban

szamolva.
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10. sz. dbra
A pénziigyi eszkozok és kotelezettségek allomanya (mrdFt) és a fedezeti arany

Forras: MNB
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A haztartasok altal felvett hitelek pénziigyi fedezetét elemezve arra a megallapitasra
juthatunk, hogy a fedezeti arany 1998-t0l kezd6dbéen drasztikusan csokkent. A kezdeti tobb
mint tizszeres fedezet a valsag elején mar alig haromszoros fedezetre csokkent. Ez a jelentds
elmozdulas a pénziigyi eszk6zok folyamatos novekedésével parhuzamosan ment végbe, ami
azzal magyarazhat6, hogy a két f60sszeg novekedési iiteme jelentdsen eltér egymastol. A
megtakaritasi hajlandosdg csokkenésének f6 okaként az optimista gazdasagi ndvekedést és

novekvo fogyasztast hatarozta meg (Arvai, Menczel [2004])
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11. sz. dbra
A haztartési szektor f60sszegeinek éves novekedési titemei
Forras: MNB

A noOvekedési litemek vizsgalatandl négy jelentésen eltéré 1ddszakot lehet
megkiilonboztetni. A rendszervaltast kovetd években a haztartdsok megtakaritasai nagyobb
mértékben néttek, mint a hitelfelvétel. Ennek f6 oka a forrashianyos banki rendszer miatt
kialakult magas hitelkamatok, illetve a gazdasagi szerkezetvaltas. A Bokros-csomagot kovetd
években a hitelalloméany éves novekedési liteme elérte a megtakaritasok €és egyéb pénziigyi
eszkozok novekedési ilitemét. Az els6 Orban-kormany lakastdmogatdsi programjanak
koszonhetden nagymértékben ndtt az ingatlanhitelek alloméanya, amely a fedezeti aranyt
makrogazdasagi szinten drasztikusan csokkentette. A kormanyvaltiskor mar a hitelek
novekedési liteme meghaladta az évi 50 %-ot. Mivel sem a gazdasagi novekedés, sem az
inflacié nem kozelitette meg ezt az értéket, igy egyértelmiien megallapithatd, hogy az elindult

folyamatok fenntarthatatlanok voltak.
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A lakastamogatasok sziikitése utan a 2003-2004-es években a hitelezés ndvekedési liteme
jelentds mértékben visszaesett, azonban még ekkor is kozel kétszerese volt a pénziigyi
eszk6zok novekedésének. Ezen feliil a gazdasagi novekedés és az inflacidé mértéke is elmaradt
ezen értekektol. Az igazi fordulopont a 2008-as valsag volt, amelynek kovetkeztében fél év
alatt a még mindig kozel 25 %-os nodvekedési iitem megkdzelitdleg 10 %-os leépiiléssé
valtozott. Az azota eltelt években a gyakori arfolyammozgasok a nagyaranyu devizahitelek

volatilis valtozasokat eredményeztek.
5.7. A netté pénziigyi vagyon atértékelése

Az elozd fejezetben targyalt modszertan alapjan a pénziigyi szamldkban megjelend
értékekhez képest a szamitasaim soran atértékeltem a pénziigyi portfolio tartdsanak a hasznat.
A pénziigyi portfolid esetén az adott eszkdzok és kotelezettségek folyamatos tartdsdnak a
hozamat és koltségét szamoltam at jelenértékre. Ez a modszer a hosszu tava fenntarthatosag

szempontjabol vizsgalja a pénziigyi vagyon értékét.
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12. sz. dbra
A nettd pénziligyi pozicié statisztikai értéke és jelenértéke (mrdFt)
Forras: MNB ¢és sajat szamitas

Az eredmények alapjan megfigyelhetd, hogy a nettd pénziigyi pozicié folyamatos
novekedése ellenére a portfolio tartdsanak jelenértéke csak kis mértékben nétt a vizsgalt
id6horizonton. A pénziigyi pozicid statisztikai és jelenértéke kozotti arany nagymértékben

csokkent a 2000-es évektdl kezdddden (2. szamu melléklet). A romlo aranynak az egyik fO
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oka, hogy az eszkozoket a jelenérték-szdmitas a kotelezettségekhez képest jelentdsen
alulértékeli, igy még ha a szerkezet nem is valtozik, a magasabb mérlegf6dsszeg dnmagaban

rontja az értékelési aranyt.

Az ilyen modon atértékelt portfélion a 2008-as pénziigyi valsag hatdsa is erdteljesen
megjelenik. Megallapithato, hogy a valsdg hatdsara a pénziigyi eszkdzok €s kotelezettségek
hosszi tava tartasanak az értéke nagyobb mértékben csokkent, mint a statisztikai érték

alapjan.

5.8. A fogyasztas szambavétele és a netté megtakaritas

A haztartési szektor kozvetett vagyoneszkdzei kozott a jovobeli jovedelemvarakozasokat is
szerepeltettem, abbol a megfontolasbol, hogy a bérjellegli jovedelem is szolgalhat a
hitelfelvétel fedezetéiil. Azonban ahhoz, hogy az igy kapott eredmények torzitasat

csokkentsem a jovedelmeket meg kell tisztitani az un. elkotelezett fogyasztasi kiadasoktol.

A jovobeli fogyasztasi kiaddsok, mint kotelezettségek szédmbavétele sordn azzal a
feltevéssel élek, hogy a haztartdsok a hitelfelvétel soran nem a teljes jovedelmiiket tekintik
fedezetnek, hanem csak azt a részt, amelyik a vart fogyasztasi szint megvasarlasa utan marad.
Azaz vagyoneszkdzként nem a jovObeli jovedelem jelenértékét vessziik szamitasba, hanem

csak a jovObeli vart megtakaritasok jelenértékeét.

Moddszertani szempontbol eltéré eredményekre jutunk, ha a fogyasztast és a jovedelmet
kiilén, vagy nettositva, mint megtakaritds elemezziik. Erre a problémara a jelenérték-

szamitasnal részletesen kitértem.
A jovObeli vart megtakaritasok elemzése soran két eltérd jovobeli varakozast feltételeztem.

Az elsd esetben a haztartasok jovobeli bér és inflacidos varakozéasa az adott iddszaki
novekedési litem kivetitése. A masodik esetben az el6z6 harom év atlagat tekintik hosszu tava

inflacios és jovedelemnovekedés varakozasnak.
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13. sz. abra
A héztartasok jovObeli megtakaritasi varakozasainak jelenértéke (mrdFt)
Forrés: sajat szamitas

Megallapithat6, hogy mindkét esetben a haztartisi szektor jovobeli varakozasai jelentds
mértékben romlottak a vizsgalt iddszakban. A 2005-6s év végéig a hdztartasi szektor
nominalis jovedelemnovekedése meghaladta az implicit arindexet, a redljovedelem nétt. Ezen
novekedés novelte a haztartasi szektor jovobeli megtakaritasainak a varthatd értékét és egy
lakasvagyon mértékével 0sszemérhetd implicit vagyoneszkozt teremtett. Ez a kiemelkedd
mértékii tobblet feltehetdleg okozhatta azt, hogy a haztartasi szektor novelte a jelenlegi
fogyasztasat intenziv hitelfelvételen keresztiil, aminek a fedezetét a redlbérek vart ndvekedése

adta.

A 2006-o0s évben a haztartasok fogyasztdsdnak implicit drindexe meghaladta a jovedelem
nominalis novekedési litemét, amely igy csokkentette a redlbéreket. Amennyiben a héztartési
szektor a fogyasztasi szintjét fenn kivanta volna tartani 100 ezer milliard Ft vagyonnal kellett
volna rendelkezni. Mivel ez az érték tobbszordsen meghaladja a teljes hazai GDP-t,
megallapithatd, hogy a haztartasi szektor fogyasztasi szintje az adott jovedelem és inflacios

viszonyok kozott fenntarthatatlan volt.

Abban az esetben, ha azt feltételezziik, hogy a héaztartasok jovobeli varakozasai az elmult
évek atlaganak felel meg, az eredmények kis mértékben modosulnak. Ez a feltevés
kozgazdasagi értelemben azt jelenti, hogy a héaztartdsok a 2006-os évek csokkend realbéreit

csak ideiglenes valtozasnak tekintették és csak kis mértékben modositottak a varakozasaikat,
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hosszll tavon tovabbra is redlbér novekedésre szamitottak. Azonban az ezt kovetd évek
folyamatos reéalbércsokkenései soran atértékelték a varakozasaikat és ezaltal a jovobeli
varhatd megtakaritasaikat, szabad pénzeszkozeiket. Ezen feltevés szerint a valtozas lassabban
ment végbe €s csak a 2008-as év végére lettek a hosszu tava realbér-varakozasok is negativak.
Osszefoglaloan az a megéllapitas tehetd, hogy a haztartdsi szektor tovabbi hitelfelvételét
magyarazhatta az a hatds, hogy az elindult redljovedelem csokkenté folyamatokat csak
atmenetinek tekintették €s a haztartdsok hosszl tavi varakozdsa csak a 2008-as évben

valtozott meg jelentOsen.

A kiilonb6z6 vagyonelemek szamszertsitése utan mar minden adattal rendelkeziink ahhoz,

hogy az elméleti attekintésben definialt fedezeti fogalmat szdmszerusitsiik.
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6. Az elemzés szamitasi eredményei

6.1. A fedezeti arany valtozasa

A kotelezettségeket, hiteleket tobb eltérd vagyonelemnek az aranydban is ki lehet fejezni.
Ez a fedezeti arany azt mutatja meg, hogy a haztartasok a meglévé fedezeteik mekkora

részében vallalnak jovobeli kotelezettségeket.
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14. sz. dbra
A kotelezettségek aranya az egyes vagyoni kategoriak viszonyaban
Forras: sajat szamitas

A 14. szamu abra alapjan megallapithatd, hogy a haztartasok pénziigyi kotelezettség
vallalasai a teljes vizsgalt idoszakban a jovedelem ndvekvd ardnyat tettek ki. A pénziigyi
kotelezettségek aranya a 2010-es évben mar meghaladta a folyd jovedelem 85 %-at. A
szamolt trend magas magyarazoerdvel rendelkezik azonban megéllapithatd, hogy a 2008-as
évben statisztikailag szignifikans torés van az idésorban. A téréspont ellenére a 2008 utani
idészakban is novekvd aranyt a kotelezettségek atértékelddése és a stagnald jovedelmek

okozzak.

Amennyiben a kotelezettségeket a teljes vagyon aranyaban vizsgaljuk, azaz figyelembe
vessziik a folyd jovedelem mellett a pénziigyi és realeszkozoket, az ingatlan ¢és
gépjarmiivagyont, az idésor alapvetd jellege nem valtozik. A vizsgalt idészak utolso éveiben a
novekedés megszakad, aminek oka, hogy a lakésberuhdzasok ¢&s gépjarmiivasarlasok

vagyonndveld hatdsa kompenzalta a hitelek arfolyamveszteségét. Az eredmények nem
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valtoznak abban az esetben sem, ha a hitelek értékét megnoveljiik azzal az értékkel,
amennyivel a jelenérték-szamitas soran kevesebbre értékeljiik a pénziigyi portfoliot, mint a
statisztikai modszertan. Ekkor figyelembe vessziik a romld kamatkilatasok értékcsokkentd

hatasat, illetve a magasabb hitel torleszto-részletek nagyobb jelenértékét.
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15. sz. abra
A kotelezettségek jelenértékének aranya a teljes vagyonhoz
Forrés: sajat szamitas

A fedezeti szamitasokat kibOvitettem azzal az esettel, amikor az implicit vagyont is
figyelembe vessziikk. Ez esetben a héztartasok eladdsodottsdgdnak az iddbeli lefolyasa
jelentésen modosul. Az implicit vagyon értékelésénél a mozgodatlag alapti jovobeli

varakozasokat alkalmaztam.

Megallapithatd, hogy az implicit vagyon szdmbavételével a vizsgalt id6szak elsd hét
évében nem figyelhetdk meg az eladdsodottsag jelei. A 2003-as és 2006-0s évben is relative
csokkent a hitelek aranya a teljes vagyonhoz képest. A vizsgalt id0szak kezdetétdl egészen a
2008-as valsag kitoréséig a hitelek ardnya enyhén novekedett, azonban a valsag utan ez az
arany drasztikusan megugrott. Ez azzal magyardzhatd, hogy ekkorra mar a hosszu tava
varakozasokba is beépiilt realbércsokkenés csokkentette a joviobeli varakozasokat és ezaltal a
vagyon nagysagat. Ez esetben 2008-ban a Chow-féle torésponti teszt er6sen szignifikans
eredményre vezet, azonban a fentiekkel ellentétben itt az ardny ndvekedése nem visszaesik,

hanem éppen ellenkezdleg, jelentdsen megugrik. (2. szamu melléklet)
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Osszefoglalasként megallapithato, hogy az eltérd fedezetfogalmak ellenére minden esetben
folyamatosan, trendszerlien nétt a haztartasok kotelezettségeinek az aranya. Ezen trendekben
csokkend, korrekcids toréspont figyelhetdé meg a 2008-2009-es években, amelyek alapjan
megallapithatd, hogy a haztartasok a valsdg hatasadra korrigaltdk a hiteleik aranyat.
Amennyiben a jovoébeli jovedelemvarakozasokat is figyelembe vessziik, az a megallapitas
tehetd, hogy a hdztartasok hitelfelvétele a valsag elott megkdzelitleg fenntarthatd palyan
mozgott, azonban a valsag utani inflacios és hitelezési allapot hosszu tavon teljes mértékben
fenntarthatatlan novekedési palyara keriilt. A valsag el6tt felvett hitelek vart jovedelmi
fedezete a csokkend redlbérek kovetkeztében megsziint, st a magas inflacié miatt a jelenlegi
fogyasztas fenntartasa tovabbi kiilsé forras bevonésat tette sziikségessé. A fenntarthatdsagot a

fogyasztas drasztikus visszafogésaval, vagy a hitelpoziciok leépitésével lehetne helyreéllitani.

6.2. A haztartasok dontési szabalyai

A héaztartasok dontési szabdlyainak statisztikai tesztelése soran arra a megdllapitasra
jutottam, hogy a vizsgalt idészakban, 2000 és 2010 kozott a fogyasztasi dontéseket alapvetden
a foly6 jovedelmi viszonyok hataroztdk meg, sem a redlvagyon mértéke, sem a jovobeli

jovedelem-varakozasok nem tekinthetdk szignifikans magyarazovaltozonak.

A kotelezettségek esetében mind 4allomanyi, mind tranzakciok szintjén a folyd
jovedelemmel szemben a jovObeli jovedelem és inflacios varakozasok alapjan szdmolt vart

szabad pénzosszeg, megtakaritas rendelkezik magas magyarazoerdvel.

Ezek alapjan megallapithatd, hogy a haztartdsi fogyasztdsi dontések esetében nem,
ellenben a hitelfelvétel sordn statisztikailag is kimutathatdé a jovobeli varakozasok hatésa.
Tehat a haztartasi szektor nagymértékii hitelfelvétele az iddszak els6 felében magyarazhato a

magas jovObeli realbér-varakozassokkal.
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7. A folyamatok jovobeli hatasai

A fedezeti aranyok szamitdsa soran egyértelmiien megallapithatd, hogy a haztartasok
hitelfelvételi dontései egy nem fenntarthatd palyan mozogtak. Amennyiben a legdsszetettebb
mutatot haszndljuk, mar rovidtdvon is fenntarthatatlannak mutatkoznak a folyamatok. A
2008-as valsag kezdetétdl eltelt években a haztartasi hiteldllomany gyakorlatilag stagnalt
normal szambavételi modszer alapjan, azaz bar a hitelezés a kezdeti szinten maradt, nem
tortént jelentdsebb korrekcid. Ez a korrekcid azonban — mint ahogyan a szamitasok alapjan

megallapitottuk — mar rovidtavon is sziikséges lenne.

Mivel az utobbi években mind a makrogazdasagi kornyezet, mind a hitelezéshez valod
viszony megvaltozott, nem lehet egyszerlien mechanikusan kivetiteni a multbeli trendeket a
jovore vonatkozodan. Ellenben a haztartasok multbeli dontési szabalyai és a kozgazdasagi

logika alapjan kiilonb6z6 lehetséges kimeneteleket felvazolhatunk.

Ahogy az 0Osszetett fedezeti aranynal megallapitottuk, a legnagyobb mértékben romld
tényez0 a haztartdsok esetében a jovoObeli varakozasaikban jelentkezik. Mivel a szektor
redljovedelme mar 6t éve folyamatosan csokken, ezért a fogyasztisi szint jelenlegi
fenntartasahoz kiilsé forrasbevondsra lenne sziikség. Egy ilyen mértékii korrekcid azonban
tobbszordsére novelné a haztartasok eladdsodottsagat. Emellett az is kiemelendd, hogy a
statisztikai teszteke alapjan a jovoébeli varakozasok nagy magyardzoerdvel rendelkeznek, azaz
a haztartasok hitelfelvételi kedve csak kedvezd varakozasok mellett magas. Igy nem
feltételezhetd, hogy a szektor tovabbi hitelfelvételhez folyamodna a fogyasztasanak szinten

tartasahoz addig, amig legaldbb a hosszu tava varakozasai nem fordulnak kedvezd irdnyba.

A masodik lehetséges kimenetel, hogy a haztartdsok nem a hiteldllomanyukat novelik meg,
hanem a fogyasztasukat korrigaljak. A csokkend fogyasztds egy mar megfigyelt allapot és a
feltevéseink szerint egészen addig folytatddni fog, amig a realbéreknek legalabb a csokkenése
megsziinik. Ez a kérdés és elorejelzés nem tartozik az elemzéshez, azonban feltehetd, hogy a
jelen gazdasagi kornyezetben tobb év is eltelhet, mire ez a fordulat megtorténik. Mivel a
haztartasok a hitelfelvételiik jelentds részét a jovobeli varakozasaikra alapozzak, ez a negativ

kilatas a hitelezés keresleti oldalan is megmarad.

A csokkend fogyasztas hosszl tavon természetesen egy fenntarthatatlan folyamatot general.

Végso allapotként a 1étminimum elérését, illetve a hitelek tomeges beddlése miatti korrekciot
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lehet meghatarozni, azonban remélhetdleg egy gazdasagi és gazdasagpolitikai fordulat mar

hamarabb visszaallitja a szektort egy normalis palyara.

Osszefoglalasként az a megallapitas tehetd, hogy az elemzés szerint a jovébeli hitelezés
addig nem fogja elérni a valsag elotti szintet, amig a haztartasok bér €s inflacids varakozasai
nem javulnak olyan mértékben, hogy az igy képzett fedezet mar elég alap legyen a

hitelfelvételhez.

8. A moédszer tovabbfejlesztési lehetéségei

A tanulmanyomban definidlt eladosodottsdgi mutatot és képzésének a modszerét
alapvetden a haztartasi szektorra készitettem el, azonban az emlitett problémak mas szektor
esetében is el6fordulnak. Hasonld probléma meriil fel az éallamadossag/GDP mutatok
szamitasa soran is, azzal a nem elhanyagolhat6 kiilonbséggel, hogy a hitelekkel ellentétben a

kétvényeknek 1étezik masodlagos piaca, igy az értékelésiik egyszeriibb és pontosabb.’

A masik kiterjesztése a modellnek a devizaalapu koételezettségek jovobeli értékének
pontosabb  becslése. A dolgozatomban nem tértem ki a jovObeli lehetséges
arfolyammozgasokra foként terjedelmi korlatok miatt, azonban ezek beépitése mar jelentésen
pontositani a képzett értékeket. Amennyiben a varakozasok kozott egy novekvo arfolyamot
szerepeltetiink — ami az euro zdéna alacsony inflacidja miatt indokol hosszll tavon — akkor a
normal modszertannal szemben egy magasabb értéket kapunk. Ha mar a pénziigyi valsag eldtt
is hasonlé mutatokkal szamoltunk volna mar sokkal korabban ki lehetett volna mutatni a
devizahitelek implicit koltségeit, még akkor is ha a tényleges arfolyamvaltozas meghaladta a

vartat.

Ez a fajta devizaalapt atértékelés mar az allamaddssag vizsgéalata soran is relevans
megoldas lehet. Abban az esetben, ha figyelembe vennénk, hogy a devizaban keletkezd
fizetési kotelezettség magasabb értéken kerlilne elszamolasra, akkor kiilonbséget lehetne tenni
az azonos eladosodottsdgi mutatdval ellenben eltéré szerkezetli tartozassal rendelkezd
orszagok kozott. Magyarorszagon, ahol az allamadossag jelentds része devizaaddssag ez a

fajta korrekcié egy magasabb eladdsodottsdgot mutatna.

" Maga az ESA modszertan is kiinduldsi alapként a pénziigyi instrumentumok piaci értékét javasolja

elszamolasként és csak ennek hidnydban az ettdl eltéré modszereket.
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Az ilyen iranyu kiterjesztéseknél azonban, ahogyan a tanulmanyomban ramutattam arra is
figyelni kell, hogy a szambavétel mddja a pénziigyi szamlak belsé logikajat is modositja, igy
minden egyes fogalomnal meg kell vizsgalni, hogy az ESA mddszertantol valo eltérés milyen

kovetkezményekkel jar.
9. Osszefoglalas

A dolgozatomban a magyar haztartasi szektor eladosodottsagat vizsgaltam egy ujfajta
megkozelitésben ¢s arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy ténylegesen tulzott volt-e a

2000-es évek intenziv hitelfelvétele.

A dolgozatom elsé részében bemutattam, hogy a kérdéskor szokasos megkozelitése
statisztikai €és moddszertani problémak miatt torzité eredményekre vezet és figyelmen kiviil
hagy tobb olyan tényezdt, amelyek alapvetden befolyédsoljdk az egyes orszagok egyensulyi
hitelalloméanyat. Ezek kikiiszobolésére a kutatdsomban egy a fedezet fogalman alapuld uj
megkozelitést javasoltam, amely ezeket a hibakat képes kezelni. Ezek utdn megvizsgaltam,
hogy az éaltaldnosan haszndlt véllalati fogalmai az eladésoddsnak mennyiben szorulnak

kiegészitésre, amennyiben a haztartdsok makrogazdasagi szektorat vizsgaljuk.

A kovetkezb fejezetben részletesen kifejtettem a statisztikai szambavétel problémait és a
javasolt megoldast a torzitds csOkkentésére. Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy

amennyiben pontosabb eredményre kivanunk jutni dsszetettebb mutatészamokra van sziikség,

azonban ekkor a hasznalt jelenérték-szamitds modszere elvesziti az additivitasat és tovabbi

kiegészitésre szorul a fedezet értelmezése.

A meghatarozott modszer alapjan pontosan szadmszeriisitettem a mutatd kiszamolasahoz
sziikséges vagyonelemeket ¢és atértékeltem a hiteldllomany statisztikai  értékét.
Megallapitottam, hogy a magyar haztartasi szektor nemzetkozi viszonylatban kiemelkedden

nagy ingatlanvagyonnal rendelkezik, amely foként a sajat tulajdonu lakasok magas aranyaval

magyarazhat6. Ezen vagyon ardnyaiban kell6 mértékii fedezetként szolgalhat a kotelezettségei

teljesitéséhez.

A vagyoneszk6zok meghatdrozésa és szamszerlisitése utan meghatdroztam a hdztartasi
hitelalloméany értékét, Gsszetételének multbeli valtozasainak okait. Arra a megallapitasra
jutottam, hogy a vizsgalt idészakot négy részre lehet osztani abbol a szempontbol, hogy

alapvetden milyen kiilsé valtozok hatottak a hitelalloméany Osszetételének alakuldsara. Az is
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megallapithatd, hogy a hitelallomany novekedési iiteme a vizsgalt id6tav jelentds részében
tobbszordsen meghaladta a legfontosabb makrogazdasagi valtozok alakuldsat, igy hossza

tavon ez a novekedési titem fenntarthatatlan volt.

Mivel a két kamatlabat hasznald jelenérték-szamitds elveszti az eredeti moddszer
additivitasat, modszertani megfontoldsokbdl a vagyonelemeket csak egyiittesen lehet
értekelni. Emiatt a héztartasok jovobeli jovedelemvarakozasai mellett az elkotelezett
fogyasztast is szamszerisitettem €s arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a vizsgalt idoszak

els6 felében a haztartasok varakozasaiban egy jelentds tartalék képz6dott, ami ugyancsak

szolgalhatott pénziigyi fedezetként. Ez a varakozds azonban a 2008-as valsag utan mar nem

felelt meg a valosagnak.

A szamitasi eredmények alapjan az a megaéllapitds tehetd, hogy a haztartasi szektor
hitelfelvételi liteme meghaladta a fedezetként szolgald vagyoneszk6zok novekedését és igy
hosszatavon egy nem fenntarthatd palyara keriilt. A kutatdsomban arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy az ezredfordulot kdvetd évek magas realbér novekedése okozhatta azt, hogy a
haztartési szektor a jovobeli magasabb vart jovedelmeinek fedezetére fokozta a hitelfelvételét.
Azonban a 2006-ban elkezd6d6 és a 2008-as valsag hatasara kiteljesed6 realbér-csokkenés
hatasdra megsziint a héztartdsok varakozasaiban képzett fedezet és a haztartasok egy

fenntarthatatlan fogvasztasi és hitelezési palyara keriiltek.

A valsag hatasara elindult folyamatok az addig kozéptdvon még elfogadhatd
fedezetcsokkenést mar rovidtavon is fenntarthatatlanné valtoztattak, ezért feltételezhetd, hogy
a haztartasok viselkedése jelentdsen modosul a kozeljovében, hogy a megkezdddott
folyamatokat korrigdljdk. A kutatdsomban arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy mivel a
haztartasok hitelfelvételét jelentés mértékben befolyasoljak a jovObeli nettdé megtakaritasi
varakozasai, ezért a hitelezés novekedési iiteme addig nem fog helyreallni, amig a realbér

novekedése legalabb a varakozdsok szintjén nem javul. Mivel a valsag elhuzddasa miatt ez a

korrekcid varhatéan nem fog a kozeljovoben megvaldsulni, ezért a hitelallomany leépitésére

¢és ezzel parhuzamosan a fogyasztas csokkenésére szamithatunk.
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MELLEKLETEK

1. sz. melléklet

1,2

0,8
0,6
0,4
0,2
0
o2 2000 2001 2002 2003 2004 2I; 2006 2007 2008 2 9 2010 2011
0,4 I

A kiilonboz6 évek hozamgdrbéinek korrelacioja az el6z6 évvel

Haszonmaximalizalas végtelen idéhorizonton eltérd betéti és hitelkamat mellett.
— =1 — -
U—ZB u(c,) Iy, > Iy, Vt—re, =0
=1

U(c) a fogyaszto hasznossagi fiiggvénye, a fogyasztas szerint monoton ndvekvd és konvex. A
hitelkamat a feltevés szerint nagyobb, mint a betéti kamat. h,, b, nemnegativ valtozok, B a

szubjektiv diszkontfaktor. Egy t id0szak koltségvetési korlatja:
(1 + Ty, )ht—l +h +y,=zc,+b + (1 + rhq-_,)ht—l

A célfiiggvény és a korlatok segitségével felirhaté a Lagrange-fliggvénye a feladatnak. A, a t
1ddszaki korlat Lagrange-egyiitthatdja. Ezek alapjan az elsérendi feltétel.
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Elsorendi feltételek:

¢ g1 3 20 —ohac >0
du, dc, A= SRS
dot
a_ht:_lt(_l:]_l:ﬂ[l‘i'rhtjﬂn =0,hah, >0
da
= A —hy(-D(147,) S0 =0hab, >0
T

Bt‘iﬁ—lt fth c.> 0

dc, a

A Lagrange multiplikatorok értéke megegyezik az adott iddszak hatarhasznanak diszkontélt

értekével.
A=A, (1 + rhtj
A= A1+ rbt:]
0 = Aay (1, — 13,)
hal,, = 0ésry, > ry,akkorhb =0

Azaz amennyiben az adott idészak hatdrhaszna nagyobb, mint nulla és a hitelkamat szigoruan
nagyobb, mint a betéti kamat, egyszerre egy iddszakban optimumban nem lehet betét és hitel

egyszerre. A hatdrhasznok behelyettesitése utan:

A (T4 )= A=A, (1+ry)

u
[:1 + rht:]

U‘:B
© 0ty

z110)
B e

ders (I+r, )=
A kapott egyenlet megfeleltethetd a szokéasos egy kamatlabat alkalmazé modellek Euler
egyenletének. Amennyiben a betéti és hitelkamat megegyezik, visszakapjuk annak szokéasos
formajat.

du au

—=B(1+1)
de, 0Cesq
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A kapott egyenl6tlenség rendszer egy sajatos optimum-szabalyként is értelmezhetd:

du <B(1+1y) du
= rn )——
dc, o 0y

Amennyiben a t-edik periodus hatarhaszna kevesebb, mint a t+1-edik idészak hatarhasznanak
diszkontalt és betétkamattal jelenértékre szamolt hatdrhaszna, akkor érdemes a t-edik iddszak
fogyasztasat csokkenteni és betétet elhelyezni. Ekkor a t-edik hatarhaszon nd, a t+1-edik

csokken egészen addig, mig az egyenldség nem teljesiil:

aU—B(H ) U >0k =0
act_ b 0y i e

Ekkor a két idészak kozott betételhelyezés valosul meg, a hitelallomany értéke nulla.

HU} (1+1,) du
dec, . e 0y

Amennyiben a hatdrhaszon nagyobb, mint az egyenldségrendszer jobb oldala, azaz a
hitelkamattal novelt és szubjektiven diszkontalt hatarhaszon, akkor a érdemes hitelt felvenni a
jovobeli fogyasztas terhére. A fentiekhez hasonldan a hitelfelvétel addig valosul meg, amig az

egyenldség nem teljesiil. A hiteldllomény pozitiv, a betétallomany nulla.

U _ (1+ )BU h, > 0,b, =0
act - B rht act+1 t Lt
A harmadik lehet8ség, hogy a hatarhaszon megfelel a két egyenldtlenséggel definialt

korlatoknak mind a hitel, mind a betéti allomany zérus lesz.

du
0Ccsq

(1+ )::3”:: ou (1+r,) h,=b,=0
B Ip, —act—acHiB Th, v P T

A levezetés alapjan megallapithatd, hogy egy haszonmaximalizalo fogyasztd egyszerre nem

rendelkezik hitel és betétallomannyal két idészak kozott.
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2. sz. melléklet
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2007

2008 2009 2010

A héztartasok statisztikai alapon értékelt és jelenértékre szamolt

nettd pénziigyi vagyonanak aranya

Dependent Variable: LIABILITIES/INCOME
Method: Least Squares

Sample: 2000 2010

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 866.8194 440.0725 1.969719 0.0804
@TREND 1375.729 74.38583 18.49450 0.0000
R-squared 0.974362 Mean dependent var 7745.465
Adjusted R-squared 0.971514 S.D. dependent var 4622.416
S.E. of regression 780.1652 Akaike info criterion 16.31985
Sum squared resid 5477919. Schwarz criterion 16.39220
Log likelihood -87.75920 Hannan-Quinn criter. 16.27425
F-statistic 342.0467 Durbin-Watson stat 1.542886
Prob(F-statistic) 0.000000
Chow Breakpoint Test: 2008
Null Hypothesis: No breaks at specified breakpoints
Varying regressors: All equation variables
Equation Sample: 2000 2010
F-statistic 10.49437 Prob. F(2,7) 0.0078
Log likelihood ratio 15.24481 Prob. Chi-Square(2) 0.0005
Wald Statistic 20.98874 Prob. Chi-Square(2) 0.0000
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Dependent Variable: LIABILITIES
Method: Least Squares

Sample: 2000 2010

Included observations: 11

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INCOME -16696.79 56665.30 -0.294656 0.7768
INCOMEVALUEF -0.071313 0.024461 -2.915349 0.0225
NETPVALUE 1.181862 0.636735 1.856129 0.1058
CONS 15058.86 57979.08 0.259729 0.8025
R-squared 0.675522 Mean dependent var 6060.289
Adjusted R-squared 0.536460 S.D. dependent var 3685.100
S.E. of regression 2508.956 Akaike info criterion 18.76841
Sum squared resid 44064026 Schwarz criterion 18.91310
Log likelihood -99.22625 Hannan-Quinn criter. 18.67720
Durbin-Watson stat 0.933943
Dependent Variable: CONSUMPTION
Method: Least Squares
Sample: 2000 2010
Included observations: 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 110.0293 431.7396 0.254851 0.8053
TINCOME 0.953859 0.038920 24.50851 0.0000
INCOMEVALUEF -0.001564 0.002575 -0.607295 0.5605
R-squared 0.990900 Mean dependent var 10345.52
Adjusted R-squared 0.988625 S.D. dependent var 2126.185
S.E. of regression 226.7667 Akaike info criterion 13.91272
Sum squared resid 411385.0 Schwarz criterion 14.02124
Log likelihood -73.51997 Hannan-Quinn criter. 13.84432
F-statistic 435.5555 Durbin-Watson stat 1.271595
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LOANAC
Method: Least Squares
Sample: 2000 2010
Included observations: 11
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INCOME -3992.253 8081.470 -0.494001 0.6364
INCOMEVALUEF 0.015652 0.003489 4.486665 0.0028
NETPVALUE 0.220439 0.090810 2.427492 0.0456
CONS 3013.189 8268.838 0.364403 0.7263
R-squared 0.761602 Mean dependent var 768.5860
Adjusted R-squared 0.659431 S.D. dependent var 613.1460
S.E. of regression 357.8213 Akaike info criterion 14.87323
Sum squared resid 896252.7 Schwarz criterion 15.01792
Log likelihood -77.80278 Hannan-Quinn criter. 14.78203
Durbin-Watson stat 1.212589
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3. sz. melléklet

A nemzetgazdasag pénziigyi szamlai — 2012. junius 30.
Nem konszolidalt allomanyok (mrdFt)

Haztartasok és

Instrumentumok Nem,,zetgaZdaSég Nen,l pénziigyi P,é nziigyl Allamhaztartas non-profit Kiilfold
osszesen vallalatok vallalatok intézmények

Pénziigyi eszk6zok 136 089,8 45 94,5 54 460,1 8 786,1 27 549,1 59 247,1
Monetaris arany ¢s SDR 2214 0,0 2214 0,0 0,0 0,0
Készpénz és betétek 22 483,1 4 575,1 5099,8 2172,1 10 636,1 4516,9
Nem részvény értékpapirok 24 2389 321,6 21 215,0 799,3 1903,0 11 498,7
Hitelek 35630,4 10 595,3 24 391,9 350,1 293,0 20 259,0
Részvények és részesedések 33 666,6 15892,0 2 926,6 4166,5 10 681,5 20219,1
Biztositastechnikai tartalékok 3 205,2 127,3 99,1 1,9 2976,8 49
Egyéb kovetelések 16 644,3 13783,1 506,4 1296,2 1 058,7 27484
Kotelezettségek 164 897,4 78 184,4 52 100,8 24 548,5 10 063,8 30 218,2
Készpénz és betétek 25105,0 0,0 25 050,1 54,9 0,0 1895,0
Nem részvény értékpapirok 25 566,3 1106,4 78419 16 614,3 3,7 10171,4
Hitelek 47 878,8 24 584,9 8 056,6 59139 93235 8 010,6
Részvények és részesedések 46 701,4 39416,9 7284,4 0,0 0,0 7184,3
Biztositastechnikai tartalékok 3111,0 0,0 3111,0 0,0 0,0 99,1
Egyéb tartozasok 16 535,0 13 076,2 756,8 1965,5 736,5 2 857,8
Netto péncziigyi vagyon -28 807,6 -32 889,9 2359,4 -15762,4 17 485,3 29 028,9
Forrds: MNB
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4. sz. melléklet

Idészak (év) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
A lakaspiaci tranzakeiok 191000 154000/ 91000 90000
szama (db)
Lakaspiaci arszinvonal (mFt) 11,5 10,7 10,1 10,6
Osszes lakasszam az év 4064 653| 4077 410 4104 019| 4 133 975| 4 172 787| 4 209 472| 4 238 452| 4270 497| 4302 827| 4330 681| 4 348 955
végén (db)
Az épitett lakasok szama (db)| 4 064 653|  19329|  31511| 35543| 43913] 41084 33864 36159 36075  27854| 18274
z(Ad ér)legszﬁnt lakasok szama 6572 4902 5 587 5101 4399 4 884 4114 3745
Magyarorszagon elso
alkalommal forgalomba | 149937| 190518 239127| 274380 255822| 239716| 203082 195611 176678 75837| 61324
helyezett személy-gépkocsik
szama (db)
Kivont autok szama (db) 126 696| 204608 179414| 138080 137183 133416| 117545 90980
Gépjarmiivasarlas (mFt) 342177| 396519| 479734 661721] 665370, 703579 717889 733727| 690106 456603 383638
Gépjarmiiallomany (db) 2629 526| 2777 219| 2828 433| 2888 735| 2953 737| 3012 165| 3 055 427| 3013 719| 2 984 063
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