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1. Bevezetés

A dolgozatomban a magyarorszagi haztartdsi szektor eladdsodottsagat és vagyoni
szerkezetének valtozasat elemzem. A rendszervaltast kovetd évektdl kezdve a haztartasok
hitelalloménya nagymértékben megndvekedett, amit a 2000-es évek lakastamogatasi
programjai felgyorsitottak. Az intenziv hitelfelvételnek kdszonhetéen a 2002-es évben mar a
makrogazdasagi szektorok kozotti finanszirozasi aranyok is felborultak, a vallalatok a rajuk
jellemz6 forrasbevonas helyett nettd megtakaritoként viselkedtek. A kormanyvaltast kvetden
a lakastamogatasok visszaszoruldsa ellenére a hdztartasi szektor kotelezettségvallalasai tovabb
novekedtek, amelyek jelentds részét mar devizaalapu hitelek képezték. A 2008-as pénziigyi
valsag a kozponti koltségvetés finanszirozasi gondjai mellett a hdztartasokat is érzékenyen
¢érintette, amelyek felvett hiteleinek mar tobb, mint 70 %-4at a devizaalapu hitelek tették ki. A
probléma sulyat jelzi, hogy az j kormanyprogram az ado6ssag elleni harcot tette meg egyik f6

prioritasanak.

A héaztartasok esetében az eladdsodottsag szokdsos vallalati fogalmai nehezen
alkalmazhatok, a vizsgalt szereplok viselkedése jelentOsen eltér egy profitorientalt

vallalatétol, igy ezen definicidk kiegészitésre szorulnak.
A kutatasomban arra kovetkez6 kérdésekre kerestem a valaszt:

e Milyen modon lehet vizsgdlni ¢és szamszerlisiteni a haztartdsi szektor

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

e A 2000 és 2010 kozotti 1ddszak intenziv hitelfelvétele magyarazhatd-e racionalis

indittatasokkal?

A dolgozatom elsé részében bemutatom az eladdsodottsag vallalati definicioit, azok
alkalmazasanak problémait. Ezen fogalmakat kiegészitem az elemzésemhez a haztartasi

szektor specialis tulajdonsagainak figyelembe vételével.

A kovetkezd fejezetben szamba veszem a haztartasok azon vagyonelemeit, amelyek bar

nem szerepelnek a makrogazdasagi statisztikai kimutatasokban, de a hitelfelvétel soran



fedezetként szolgalnak. Szamszeriisitem a pénziigyi eszkozok, a realeszkozok, az ingatlanok
és gépjarmiivek értékét, illetve a jovobeli bérnovekedésekre vonatkozd varakozasokat.
Részletezem ezen vagyonelemek becslésének a modszereit, illetve a szambavételiilk soran

alkalmazott kozgazdasagi feltételeket.

Miutan megvizsgaltam a haztartasi szektor kotelezettségeinek szerkezetét és allomanyat
bemutatom, hogy a statisztikai szambavétel és a jelenérték-szamitds milyen eltérd

eredményekre vezet.

A dolgozatom kovetkezo részében részletesen bemutatom az elemzésem soran alkalmazott
modszertant, a jovobeli kamatvarakozasok becslését, valamint az eltérd betéti €s hitelkamaton

alapul6 jelenérték-szamitast.

Az utols6 fejezetben a kapott eredményeket megvizsgalom abbol a szempontbol, hogy a
haztartasok pénziigyi viselkedése fenntarthatonak tekinthet6-e, illetve, hogy a 2008-as

pénziigyi valsag okozott-e torést ezen viselkedési mintakban.

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

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



2. Az eladésodottsag kozgazdasagi tartalma

Annak a kérdésnek a megvalaszoldsahoz, hogy a haztartdsi szektor eladosodottnak

tekinthetd-e Magyarorszagon, elséként definidlni kell, hogy mit értiink eladdsodottsagon.

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
folyo fizetési kotelezettségeinek nem tud eleget tenni. Ez az allapot nem feltétleniil jelenti,
hogy a vallalat nem rendelkezik azokkal az eszkozokkel, amelyek fedezni képesek a
kotelezettségeit. Eldallhat olyan helyzet, amelyben a vallalatnak kelld6 mértékli 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 korlatozott

crer

¢s betétek alkotjak, amelyek egyértelmiien likvid eszkdznek szamitanak. (Banfi (sz.)[2008])

A haztartasi szektor készpénz és betétallomanya egészen a 2009-es év végéig meghaladtak
a felvett hitelek allomanyat, igy mivel a tOketartozas 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 idészakban egyaltalan
nem Aallhatott fenn. Tehat a fizetésképtelenség ezen definicidja a hdztartdsi szektorra a

sajatossagai miatt nem alkalmazhato.
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A héztartasi szektor készpénz €s betét-, valamint a felvett hiteleinek dllomanya (mrdFt)



A fizetésképtelenség mellett értelmezhetd a cséd fogalma is a haztartasok pénziigyi
helyzetére. Pénziigyi szempontbol a csdd jelen esetben ugy definialhatd, hogy a haztartasok
vagyona nem fedezi a vallalt kotelezettségeit, azaz a haztartdsok tartozasa nagyobb, mint

amennyi eszkozzel rendelkeznek.
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A haztartasi szektor pénziigyi eszkdzeinek és kotelezettségeinek allomanya (mrdFt)

A csdd esete a fizetésképtelenséghez hasonloan makrogazdasagi szinten teljes mértékben
elvethetd, mert az abrardl leolvashatd, hogy a haztartasi szektor jellemzden nett6 finanszirozo
makroszinten, a pénziigyi eszkozeinek az allomanya jelentésen nagyobb, mint a

kotelezettségeké.

Tagabb értelmezésben csdd esetén egy szektor nettd hitelfelvételével szemben egy masik
szektor nettd finanszirozéasi képességének kellene éallnia. Hosszi tava statisztikai adatok
alapjan megallapithatd, hogy az 4llamhdaztartas és a nem pénziigyi véllalatok normal miikodés
esetén hitelfelvevok, azaz a vallalatok forrast vonnak be a miikodésiik, beruhazasaik
finanszirozasara, a kozponti koltségvetés pedig jelentdés finanszirozandd deficittel
rendelkezik. Az is megallapithatd, hogy a pénziigyi vallalatok megkézelitdleg egyensulyban
tartjdk a pénziigyi portfoliojukat, kihelyezett hiteleik mogott azonos mennyiségl kiilsd
forrasuk van. Az egyetlen szektor, amivel szemben technikailag eladosodhat a haztartasi

szektor, a kiilfold. (3. szamu melléklet)
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3. sz. abra
A szektorok nettod pénziigyi vagyona (2012. janius 30. mrdFt)

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 cséd esete makrogazdasagi

szinten.

A szokasos két pénziigyi definicion feliil tovabbi értelmezési lehetdségei is lehetnek az
eladdsodottsag vizsgalatanak. Elséként a ,lakhatasi koltségekkel thlterhelt haztartasok™
eladosodottsagot, mint azt az esetet, amikor a haztartdsok a koltségvetésiiknek mar egy
bizonyos szintet meghaladd aranyat forditjak a kotelezettségeik, hitelek torlesztésére. Egy
ilyen ardny meghatarozasa teljesen onkényes, a lakhatasi koltségek esetében ezt a szintet a
statisztikai modszertan a jovedelem 40 %-anal hatdrozza meg. Annak ellenére, hogy nem
adhatd meg konkrét kiiszobértek, idOben elemezhetd, hogy ezen kiaddsi arany hogyan
valtozott, azaz nétt-e a haztartasi szektor torlesztési kotelezettségeinek sulya a kiadasokon

beliil.

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

hosszatavon nem fenntarthatd a pénziigyi portfolidja. Mig a talterheltség a fizetésképtelenség

crer



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 nettd6 megtakaritok a haztartasok. Erre a technikai

problémara az 6. fejezetben térek ki részletesen.

Végs6 soron a fenntarthatosdgot keresztmetszeti adatokra is definidlhatjuk, azaz a
pénziigyi kotelezettségek jelenértékét az Osszes 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 a két klasszikus pénziigyi fogalommal, a fizetésképtelenséggel és a
csdddel szemben a thlterheltséget, illetve a fenntarthatosdgot alkalmaztam. A vallalati
fogalmaktol valo eltérést az indokolja, hogy a haztartasok esetében a pénziigyi fizetoképesség
még nem jelenti a normal miikodést. Mivel a nulla pénziigyi eredmény csak a szektor
pénziigyi kotelezettségeinek teljesitését jelenti, ezen feliil a pénziigyi szdmlakban meg nem
jelend kiadasok is terhelik a haztartast, példaul a fogyasztasi kiadas. Igy bar technikailag a
haztartas fizetoképes, nem tudja fedezni a fogyasztasi kiadasait az altala elvart szinte, tehat
eladosodottnak tekinthetd. A cséddel szemben a fenntarthatésag fogalma figyelembe veszi a
haztartasi szektor jovobeli jovedelmi, kamat és hozam varakozasai, folyamatdban vizsgalja

ezek egyenlegét szemben a csdd statikus értelmezésével.



3. Az elemzés informaciobazisa

A dolgozatomban tobb eltéré statisztikai adatbazist hasznaltam fel. A haztartdsokra
vonatkozo redlgazdasagi folyamatokat a nemzetgazdasdg integralt nemzeti szamlaibol
gyljtottem Ossze. Az integralt nemzeti szdmldk egységes keretben értelmezik az 6t
makrogazdasagi szektor (nem pénziigyi vallalatok, pénziigyi vallalatok, allamhéztartas,
haztartdsok ¢és kiilfold) termelési, jovedelemelosztasi €és mas tarsadalmi transzferekre

vonatkoz6 folyamatait.

Az integralt nemzeti szamlak alapjan a héaztartasi szektor jovedelmét a rendelkezésre 4ll6
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 ebbdl a természetbeni béreket ¢és

juttatdsokat kivontam, hogy pénzbeli rendelkezésre allo jovedelmet kapjak.

+  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 juttatasok

=  Pénzbeni rendelkezésre dllo jovedelem

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

elérthetok.

A szektorok pénziigyi adatairdl a pénziigyi szamlak szolgaltatnak adatot. A pénziigyi
szamlédk részletes szektoralis ¢€s instrumentalis bontasban kozlik az egyes szektorok,
alszektorok pénziigyi eszkozeit és kotelezettségeit. Az Osszes eszkdoz és az 0Osszes

kotelezettség alloméanyanak kiilonbozeteként hatarozhatdé 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 tranzakcidk szintjén
meghatarozott nettdé pénziigyli pozicidt nevezzilk nettd finanszirozasi képességnek,
amennyiben ez negativ, akkor nett6 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 altal publikalt pénziigyi
statisztikdk alapjan allitottam Ossze. A haztartasi szektor hitel és betéti kamatait csak a 2000-

es év elejétdl kozli az MNB, igy az elemzésemet csak a 2000 utani idészakra korlatoztam.

A haztartdsok egyéb vagyonelemeire, az ingatlanokra és gépjarmiivekre vonatkozo
adatokat a relevans KSH szakstatisztikak alapjan dolgoztam fel. Ezen adatok sok esetben nem
allnak rendelkezésre kell6 részletezettséggel a vizsgélt id6horizont minden évében, igy tobb
esetben becslésekkel egészitettem ki az iddsorokat. Ezeket az eseteket a statisztikdk

alkalmazasa soran a vonatkozo fejezetekben jelzem.
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4. A haztartasok vagyonelemei

A haztartasok eladdsodottsaganak a vizsgalata soran elsdként meg kell hatarozni azokat a
vagyonelemeket, amelyek fedezetiil szolgalhatnak a hitelfelvétel soran. Vagyonelemként
megkiilonboztethetiink pénziigyi és redleszkozoket, illetve a tdgabb értelemben vett vagyon

esetében a jovobeli jovedelmek jelenértékét. (Friedman [2008])
4.1. A haztartasok pénziigyi eszkozei

A haztartasi szektor jelentds allomdnylt pénziigyi eszkozzel rendelkezik. A pénziigyi
portfolié Osszetétele jelentésen valtozott a rendszervaltas ota eltelt tobb, mint két évtizedben.
Megallapithat6, hogy a haztartdsok a vagyonuk jelentds részét alacsony kamatozast likvid
eszkdzokben tartottdk. A készpénz és betétek ardnya azonban folyamatosan csokkent a
vizsgalt iddszakban, ennek egyik hajtdereje a készpénzhaszndlat visszaszorulasa, illetve az

eszkozok atcsoportositasa kevésbé likvid, azonban jovedelmezdébb eszkdzokbe.
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15. sz. dbra

A héztartasi szektor pénziigyi eszkdzeinek Osszetétele

A pénziigyi szamldkban az instrumentumok piaci értéken keriilnek elszdmolasra, azonban

a vagyon jelenértékének a meghatirozasakor figyelembe kell venni, hogy ezek kamatozasa
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jelentdsen eltér. A betéti kamatokrol részletes statisztikdkat kozol az MNB, a nem részvény
értékpapirok esetében az allomany jelentds részét kitevd allampapirhozamok elérhetdek az
MNB honlapjan. A részvények értékelésénél a BUX hozamokat, valamint a szektor
részvényaranyos tulajdonosi jovedelmét tekintettem hossza tavi hozamvarakozasnak. A
biztonsagtechnikai tartalékok és az egyéb kovetelések piaci értékelése tobb problémat is
felvet, igy hosszatdvon csak vagyoni elemként vettem szamba ezeket a nagymértékben

LHlikvid” eszkozoket.

4.2. A haztartasok realeszkozei

Annak ellenére, hogy a makrogazdasagi szintli megtakaritasok, a nett6 pénziigyi vagyon a
nevébdl is addddan pénziigyi adatok alapjan keriilnek megallapitdsra, a kotelezettség-
vallalasok, hitelfelvételek esetében altalaban nem pénziigyi eszkozok jelentik a fedezetet. A
hitelek allomanyan beliil a gépjarmi vasarlasi és az ingatlan jelzaloghitelek a két legnagyobb
kategoria. E két hiteltipus esetében a megvasarolt ingatlan, gépjarmii jelenti sok esetben a
fedezetet, igy az eladdsodottsag vizsgalata sordn ezen redleszkdzoket is mint vagyoneszkozt

kell figyelembe venni.

A haztartasi szektor szereploi természetesen ennél sokkal tobb redleszkozben megtestesiild
vagyoneszkozzel rendelkeznek, azonban a hitelfelvétel €s eladdsodottsag kérdéskorében 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 ¢€s jelentds masodlagos piaccal rendelkeznek.

A pénziigyi szadmlakban megjelend pénziigyi eszkozokkel szemben ezen vagyoneszk6zok
értékének meghatarozasa csak indirekt moédon, més szakstatisztikdk felhaszndldséval
torténhet. Mivel egyik esetben sem késziil teljes korli statisztika a teljes allomany piaci
értékérdl, igy az csak kozvetetten, becslés segitségével dallapithatdo meg. Az allomany
valtozasarol, a lakasberuhazas nagysagarol rendelkezésre allnak mikro és makro alapu
statisztikak, azonban ezek csak az érték valtozasat jelentik, kiindulé adat hidnydban nem

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

értéket kell meghatarozni, amivel a teljes érték becsiilheto.

Ezt az atlagos értéket tobblépcsOs becslés soran hataroztam meg. A lakaspiac alakuldsarol
2007-t61 kezd6dden 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
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 lakdsok atlagos amortizaciojaval, valamint meg kell tisztitani a
hasznalatbol kivont lakdegységek szamaval. Ezen korrekciok utan kiszdmolhat6 a hdztartasok

tulajdonaban 1év6 lakasvagyon nagysaga.
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15. sz. abra

A héztartasok tulajdonaban all6 lakasvagyon értéke valamint a lakasok szama

A lakasédllomany igy meghatarozott értéke csak egy becslés €s nem felel meg a
lakasallomany tényleges piaci értékének. Az eladosodottsag vizsgalata soran azonban nem
feltétleniil a pontos érték a sziikséges, hanem az aranyok valtozasa. Mivel a vizsgalt
idészakban nem valtozott jelentdsen sem a lakasok szdma, sem azok atlagos értéke, igy ez a

becslés kozelito értékként alkalmazhato.
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A gépjarmiivek értékének a becslése soran hasonld modszert alkalmaztam. A kezdeti
alloményt becsiiltem a hasznalt gépjarmiivek atlagos értékével, majd korrigdltam az Gjonnan
forgalomba helyezett gépjarmiivek atlagos értékével. A kapott értékeket ezen feliil a kozuti
fuvarozas szektor elszamolt éves %-os értékcsokkenésével amortizaltam. (4. szamu melléklet

tartalmazza a kiindul6 adatokat)

A szamitasokat végiil ardnyositani kell a természetes személyek tulajdoni hanyadaval,

amihez részletes statisztika 4ll rendelkezésre a becsléshez.
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15. sz. abra
A haztartési szektor gépjarmiiparkjanak az értéke (mrdFt)

Az abra alapjan egy stabil ndvekedési litem lathato egészen a 2008-as valsagig, amely egy
lényeges toréspontot okozott az adatok trendjében. A gépkocsidllomany teljes értéke
természetesen lényegesen elmarad a lakéasallomany értékétdl, azonban még mindig jelentds

mértekll ahhoz, hogy vagyoneszkozként szamba vehessiik.

A két realeszk6zben megtestesiildé vagyon jelentésen nagyobb a pénziigyi eszkézok
értekénél makrogazdasagi szinten. A két vagyonelem ardnya az eszk6zokhoz viszonyitva a
vizsgalt idszakban jelentésen megvaltozott a pénziigyi jellegli vagyon gyorsabb ndvekedési
itemének koszonhetéen. A lakasdllomany nagy értéke azzal magyarazhatd, hogy
Magyarorszagon a lakasallomany jelentds része a haztartdsok tulajdonaban van, eltéréen a

legtobb fejlett nyugati orszagtol. Emiatt a haztartdsok vagyonanak jelentds része ilyen lekotott
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formaban jelenik meg, amely kozvetleniil nem keriil elszdmoldsra a nemzeti szdmlakban,

illetve mas makrogazdasagi szintii statisztikaban sem.

4.3. A haztartasok kozvetett vagyona

A héztartasi szektor esetében van egy masik vagyontényezd, amely a lekdtott
realeszk6z6khoz hasonléan ugyancsak nem jelenik meg a makrogazdasagi szintli pénziigyi
szamlakban, ez a haztartasok kozvetett vagyona. Mivel a haztartasok altal felvett hitelek
torlesztd képessége nem a vasarolt targy értékétdl, hanem a jovedelemvaltozastol fiigg, e

tényezOt is valamilyen formaban szerepeltetnie kell az elemzésben.

E mogott az a meggondolas huzodik meg, hogy a dinamikusan ndvekvd bérek mellett a
haztartasok bérvarakozasai is jelentdsen ndnek, ennek kdszonhetéen ndvekszik az a vart
jovedelem, amire fedezetként hitelt vehetnek fel. Ekkor eléfordulhat olyan eset, hogy a

nagymértékben megnovekedett 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 allhatott el az az eset,
hogy a haztartasi szektor varakozasai alapjan rendelkezett a megfeleld fedezettel a hiteleihez,
azonban ez a varakozas nem valdsult meg. A vizsgélt idészak masodik felében az inflacio

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

jelent.
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110 = A hdztartdsok
rendelkezésre allo
105 N jovedelmének indexe
100 / = Haztartasok tényleges
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7. sz. dbra
A haztartési szektor jovedelemindexe és fogyasztasainak implicit arindexe
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A bérvarakozasok vagyoneszkozzé alakitdsadhoz 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 osszehasonlithatova tegyiik a tobbi
vagyonelemmel. Amennyiben a jovedelmet vagyonelemként szerepeltetjiik, az ,.elkotelezett
fogyasztast” is meg kell jeleniteni, hogy csokkentsiik a rendszer torzitasat. Erre a problémara

6. fejezetben részletesen kitérek.
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5. A haztartasok kotelezettségei

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

elhanyagolhato.

Azonban a haztartasi szektor hitelallomanyanak az Osszetétele jelentOsen valtozott az

ezredfordulot kovetd évtized soran.
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8. sz. abra

A héztartasok hiteleinek Osszetétele (arany)

Mar az 1990-es évektdl kezdve megfigyelhetd az ingatlanhitelek folyamatos térvesztése az
egyéb, 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 devizaalapt, illetve ingatlanhitelek ardnya novekedett. Az
ingatlanhitelek drasztikus novekedése az ezredfordulot kovetd intenziv lakastamogatasi
programoknak koszonhetd, amely olyan mértékben torzitotta a gazdasagi szerkezetet, hogy
rovid idére a nem pénziigyi vallalatok is megtakaritova valtak a rajuk jellemzd forrasbevono

tevékenység ellenére.
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A lakéastamogatasi projektek kifutdsa utan a héztartasok egy, a kordbbiaktol eltérd
hitelfelvételi lehetdséget részesitettek elonyben. A magyarorszagi kamatldbakhoz képest
alacsony kamatozasu devizahitelek értéke rendkiviilli mértékben megnovekedett mind az
ingatlan, mind az egyéb hitelek kozott. A valsag 2008-as kitérésekor a teljes allomany tobb,

mint 70 %-a volt devizalapu.

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

szamolva.
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9. sz. abra

A pénziigyi eszk6zok ¢és kotelezettségek dllomanya (mrdFt) és a fedezeti arany

A haztartasok altal felvett hitelek pénziigyi fedezetét elemezve arra a megallapitasra
juthatunk, hogy a fedezeti arany 1998-t6] kezd6déen drasztikusan csokkent. A kezdeti tobb,
mint tizszeres fedezet a valsag elején mar alig haromszoros fedezetre csokkent. Ez a jelentds
elmozduléas a pénziigyi eszkdzok folyamatos novekedésével parhuzamosan ment végbe, ami

azzal magyarazhat6, hogy a két f60sszeg novekedési iiteme jelentdsen eltér egymastol.
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10. sz. abra
A haztartési szektor f60sszegeinek éves ndvekedési litemei

A novekedési litemek vizsgalatandl négy jelentésen eltéré iddszakot lehet
megkiilonboztetni. A rendszervaltast kovetd években a haztartdsok megtakaritdsai nagyobb
mértékben ndttek, mint a hitelfelvétel. Ennek f6 oka a forradshianyos banki rendszer miatt
kialakult magas hitelkamatok, illetve a gazdasagi szerkezetvaltas. A Bokros-csomagot kdvetd
években a hitelallomany éves novekedési liteme elérte a megtakaritasok és egyéb pénziigyi
eszkozok novekedési ilitemét. Az elsd Orban-kormany lakastdmogatdsi programjanak
koszonhetden nagymértékben ndtt az ingatlanhitelek allomanya, amely a fedezeti aranyt
makrogazdasagi szinten drasztikusan csokkentette. A kormdényvaltaskor mar a hitelek
novekedési liteme meghaladta az évi 50 %-ot. Mivel sem a gazdasagi novekedés, sem az
inflacidé nem kozelitette meg ezt az értéket, igy egyértelmiien megallapithato, hogy az elindult

folyamatok fenntarthatatlanok voltak.

A lakéastamogatasok sziikitése utan a 2003-2004-es években a hitelezés ndvekedési tliteme
jelentés mértékben visszaesett, azonban még ekkor is kozel kétszerese volt a pénziigyi
eszkozok novekedésének. Ezen feliil a gazdasagi novekedés és az inflacido mértéke is elmaradt
ezen értékektdl. Az igazi fordulopont a 2008-as valsag volt, amelynek kovetkeztében fél év
alatt a még mindig kozel 25 %-os ndvekedési iitem megkozelitdleg 10 %-os leépiiléssé
valtozott. Az azota eltelt években a gyakori arfolyammozgasok a nagyaranyu devizahitelek

volatilis valtozasokat eredményeztek.
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Az MNB a 2000-es évtol kezdddden részletes kimutatdsokat kozol a haztartasok
hitalloméanyéanak szerzédéses kamatair6l, valamint a teljes hitelkdltségekrdl. Ezek alapjan a

részletezett hitelallomanyt megfelelden at lehet értékelni a jelenérték-szamitas segitségével.

5.1. A tékeelszamolas problémaja

A statisztikai modszertan alapjan a pénziigyi szamlakban a hiteleket t6kealapon értékelik,
ennek kovetkeztében az el6zé fejezetben részletezett fedezeti arany jelentdsen torzitd
eredményeket mutat. Ennek f6 oka, hogy a pénziigyi eszk6zok elszamolt értéke altaldban elég
jol kozeliti a tényleges piaci értékiiket, mig a hitelek esetén a toketartozas normal fizetés

esetén — el6torlesztés nélkiil — nem egyenld a jovobeli fizetési kotelezettségek jelenértékével.

Emiatt a pénziigyi szdmldkban a nett6 finanszirozasi képesség/igény nem teljesen felel
meg a kozgazdasagi logika szerinti finanszirozdsnak. A problémat a kovetkezd példan

keresztiil mutatom be.

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

A példahoz az MKB Bank lakashiteleinek nyilvanos feltételeit hasznaltam fel. A haztartas
10 milli6 forint hitelt vesz fel 36 honapra, 14,85 %-0s kamat mellett. A fix torlesztd részlet
333 889 Ft. A kezdeti idészakban 10 millié forinttal megndvekszik a haztartas eszkozeinek az
allomanya a hitelfolyodsitas kovetkeztében, azonban mivel a 10 mFt tartozas is elszdmolasra
keriil, a nettdé pénziigyi eszkdzei nem valtoznak. A torlesztés soran azonban az eszkozei a

torlesztd részlet mértékével csokkennek, mig a hitelei csak a toketorlesztéssel. Ekkor a

nettositott egyenlegben mar valtozik a szektor pozicidja.

0. idoszak | 1. idoszak | 2. idoszak 36. idoszak
Haztartisok 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
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A probléma abbodl addodik, hogy a pénziigyi szdmlak altal haszndlt nettd finanszirozasi
képesség/igény definicidja nem ahhoz kapcsolodik, hogy mikor torténik a finanszirozas. A
mutatd minddssze maradékelven azt hatarozza meg, hogy a reéltranzakciok eredményeként
mekkora képesség/igény jelentkezik a szektoroknal. Ez a képesség/igény valamilyen
formaban megjelenik a pénziigyi instrumentumok kozott — példaul az el nem koltott bér
altalaban készpénz €s betét —, azonban a pénziigyi miiveletek ezt csak szerkezetileg rendezik
at, az egyenleget nem. Példaként az el nem koltott bér boviti a finanszirozasi képességet, de
amikor ebbdl részvényt vasarol a szektor, a betétdllomany csokkenésével szemben egy
részvényallomany novekedést allitunk szembe ¢és a fodsszegek nem valtoznak. A
kozgazdasagi logika alapjan a részvényvasarlas a vallalatok finanszirozasanak moédja, mivel
pénzért cserébe minddssze egy ,,papirt” kap a vasarlo, amellyel jovObeli osztalékjovedelmekre

jogosult.

Ugyanez a szambavételi probléma jelenik meg a hitelek esetében is. Amikor a haztartas
felveszi a hitelt, pontosan akkora kotelezettség keriil elszamolasra, mint amekkora Gsszegii
pénzt jovairnak a szamlajan. Ebben a pillanatban a nettd finanszirozasi képesség nem
valtozik. A torlesztés folyaman azonban a bank nem csdkkenti a hiteltartozast a torlesztés
mértékével, hanem azt korrigalja kamattorlesztéssel. Ekkor a haztartasok tobb pénzt utalnak
at, mint amekkora mértékben csokken a tartozasuk. A pénziigyi szamlakban a kiilonbozet
finanszirozasi igényként jelentkezik annak ellenére, hogy kozgazdasagilag ebben a

pillanatban a haztartas finanszirozza a bankot, 6 ad pénzt tartozas-elengedés ellenében.

Lathat6, hogy tisztdn a pénziigyi instrumentumok Iétrehozasa nem befolyasolja a
finanszirozast, csak a torlesztés, illetve a fentiekhez hasonldé méodon az osztalék, illetve
kamatbevétel. Amennyiben tdgabb keretben vizsgaljuk a tranzakciot és figyelembe vessziik,
hogy a haztartas feltehetéleg azért vett fel hitel, hogy elkéltse vasarlasra — ingatlanra vagy
fogyasztasi cikkre —, akkor a miiveletnek tovabbi kovetkezményei lesznek. Alapesetben azzal
a feltételezéssel élek, hogy a hitelt fogyasztasi cikkek vasarlasara forditja a haztartas. Ekkor

szektoron kiviilre keriil a pénzosszeg.

Az eldzdek alapjan megallapithatd, hogy a hitel, mint pénziigyi eszkdz létrehozésa nem
valtoztat a finanszirozéasi képességen. A vasarlds pillanatdban azonban a haztartdsoknal a
pénziigyl mérlegbdl kikeriil a pénz és finanszirozasi igény jelentkezik. A pénziigyi szamlak
rendszerének zartsaga miatt €z a pénzdsszeg tobbletként a nem pénziigyi vallalatoknal jelenik

meg finanszirozasi képességként. Ez a bevétel kozbensd felhasznalas, bérkoltségek és egyéb
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miiveletek altal végsd soron minden esetben a héztartdsi szektornal jelentkezik, mint
tulajdonosi jovedelem vagy bérjovedelem. Osszefoglaldsként az a megallapitas tehetd, hogy a
statisztikai modszertan zartsaga miatt ezek a miiveletek csak ideiglenesen képesek valtoztatni

a finanszirozasi képességen.

A hitelek elszdmoldsanak bemutatott anomalidit korrigdlni tudjuk, ha a hiteleket nem
toketartozasként, hanem a teljes tartozasok jelenértékeként vessziik szdmitasba. Azaz a
hiteleket megfeleltetjilk egy olyan jelen iddszaki tartozasnak, amely elhelyezése betétként
pontosan fedezné a hitel torlesztd részleteit. Ekkor eltériink az ESA modszertan szdmbavételi

logik4jatol és a nettd finanszirozasi képesség/igény értelmezése is megvaltozik.

Amennyiben jelenértéken vesszilk szamitasba a hiteleket, a finanszirozds mar a
hitelfelvétel pillanatdban megjelenik az egyenlegben. Mivel a bank és a héztartasi szektor
eltérd finanszirozasi kamatlabbal értékeli a hiteleket és a bank a miikodési koltségeit, valamint
a kamatrést is szdmba veszi, ez a szamitasi mod jelent6sen nagyobb értéken veszi szamba a

hiteleket.

Mivel az eladosodottsdg fogalmanak a vizsgalatahoz a hitelfelvétel aktualis kamatlaba is
fontos szempont, az elemzésemben a jelenértéken szamolt hitelallomany valtozasat

vizsgaltam, ami figyelembe veszi a hitelfelvétel kamatlabat.

5.2. A fogyasztas szambavétele

A haztartasi szektor kozvetett vagyoneszkozei kozott a jovdébeli jovedelemvarakozéasokat is
szerepeltettem, abbol a megfontolasbol, hogy a bérjellegli jovedelem is szolgalhat a
hitelfelvétel fedezetélil. Azonban ahhoz, hogy az igy kapott eredmények torzitasat

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

A jovobeli fogyasztasi kiadasok, mint kotelezettségek szdmbavétele soran 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 megvasarldsa utan marad.
Azaz vagyoneszkozként nem a jovobeli jovedelem jelenértékét vessziik szdmitasba, hanem

csak a jovobeli vart megtakaritasok jelenértékét.
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Modszertani szempontbdl eltéré eredményekre jutunk, ha a fogyasztast és a jovedelmet
kiilon, vagy nettdsitva, mint megtakaritas elemezziik. Erre a problémara a jelenérték-

szamitasnal részletesen kitérek.

6. Modszertani megfontolasok

6.1. A diszkontkamatlabak és a hozamgorbe

Az el6zd fejezetben meghatdroztam azokat a  vagyoneszkozoket, illetve
kotelezettségvallalasokat, amelyek az eladdsodottsag vizsgalatahoz sziikségesek. Az egyes
vagyoneszkdzok pontos jelenidészaki értékének meghatarozasat a Magyar Nemzeti Bank altal
publikalt kamatstatisztikak alapjan végeztem el. Azonban a eladdsodottsag vizsgalata soran
olyan hosszu idétdvon elemzem a folyamatokat, amelyen mar nem élhetiink a valtozatlan

kamatlabak feltevésével.

Ahhoz, hogy a jovobeli kamatvarakozasokat kozvetlenlil megjelenitsem a jelenérték-

szamitas soran, a magyar allampapirhozamok szamolt forward kamatjait hasznaltam fel.
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A kiilonboz6 futamidejii allampapirok hozamainak alakulasa (%)
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A vizsgalt idészakban a kiillonb6zd lejaratth hozamok nagymértékben korreldlnak, ami arra
utal, hogy a hozamgorbe alakja kevésbé valtozik, a valtozadsokat nagymértékben magyardzza
az atlaghozam valtozasa. A vizsgalt idészakban, 2000 ¢és 2010 kozott két olyan év volt,
amikor a hozamgorbe alakja jelentdsen megvaltozott, 2005 ¢és 2006 kézott, valamint a 2008-
as valsag utan. Mindkettd esetben a valtozast az okozta, hogy a 15 éves lejarata allampapirok
hozama magasabb lett, mint a 10 éveseké, azaz a hozamgoérbe csokkend szakaszokat is
tartalmazott. A 2005-6s évben a valtozas oka a rovidtavi hozamok nagymértékii csokkenése,
a hozamgorbe kisimulasa volt, mig 2008-ban a 15 éves allampapirok hozama relative megnott
a rovidebb futamidejii allampapirokhoz képest. 2004-ben az EU csatlakozast kovetden a
varhatd euro-zonas csatlakozas hatasara csokkentek jelentésen a hozamok, mig 2008-ban a
magyar allampapirok iranti visszaesé kereslet volt az oka, hogy rovidtavon torzult a

hozamgorbe. (1. szamu melléklet)

A pénziigyi szamldk tovabbi instrumentumai esetén a jovobeli kamatok becslésé¢hez az
allampapirok hozamgorbéit vettem alapul. A feltételezésem szerint a kamatok és 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 kozelitéleg felel meg
a valdsagnak, azonban elfogadhatd kozelités annak fényében, hogy alapvetden a héaztartasi

szektor szerepldinek a varakozasait elemzem.

6.2. A jelenérték-szamitas modszertana

Az el6z0 fejezetben targyalt haztartasi vagyonelemek, illetve kotelezettségek értékelésénél
figyelembe kell venniink, hogy az egyes jovedelmek és kiadasok eltérd idOpontokban

jelentkeznek. Azaz a pénz id6értéke befolyasolja a névértéki, allomanyi adatokat.

A jelenérték-szamitas elsddleges célja, hogy kiilonbozé id6pontban esedékes, eltérd
1d6értékli pénzaramlasokat Osszehasonlithatova tegylink. Az Gsszehasonlithatosagot gy
teremtjiilk meg, hogy meghatarozzuk azt az adott iddszaki pénzaramlast, amely egyenértékii a
vizsgalt cash-flow-val. Amennyiben az Osszehasonitasi alap a jelen iddszak jelenérték-

szamitasrol beszéliink, eltérd esetben jovoérték-szamitasrol. (Brealey-Myers [2008])
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Ezek alapjan egy adott jovoidejii bevételt vagy kiadast gy szamolunk jelenértékre, hogy a

megfeleld kamatlab segitségével diszkontaljuk.

c C
A+t
ahol C jovobeli pénzaramlas
i kamatlab
t két idopont kozott eltelt idoszakok szama

A jelenérték-szamitas mogott az a gondolat huzodik meg, hogy létrehozunk egy olyan
pénziigyi miiveletet, amely segitségével atalakithaté a pénzaram. Tételezziik fel, hogy a

kovetkez6 idészakban C egység bevételem keletkezik. Ekkor a cash-flow az alabbiak szerint

alakul:
0. idoszak 1. idoszak
Eredeti CF 0 C
c
Hitelfelvetel -C
(1+10)?
" C
Egyiittesen m 0

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

jelenértéke.

Jovobeli kiadds diszkontdldsa esetében a feladat 1ényege nem valtozik. A hitelfelvétel
helyett egy akkora betétet kell elhelyezni, hogy az a kovetkezd idészakban pontosan fedezze a
kiadasokat. Igy a jovobeli kiadast egy jelen-idejii kiadassal — betétképzéssel — tessziik

egyenlové.

Egy tobb tényezot tartalmazé cash-flow jelenértékének a szamitasakor feltételezziik, hogy

a hitel és betéti kamatlab megegyezik. Ekkor a teljes cash-flow jelenértéke megfelel az egyes
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tételek jelenértékének az Osszegével. Azonban ha eltérd betét és hitelkamatldbat alkalmazunk

a jelenérték-szamitas elveszti additivitasat.

Az eredeti probléma felirhato ugy, hogy az y; bevételeket és c; kiadasokat a megfeleld,

1d6szakok kozotti tranzakeidk altal jelen idejli pénzzel fejeziink ki.

Egy tetszOleges t idészak korlatja a kdvetkezOképpen irhato fel:

Wi

1+r,

We g TV =6+

ahol Wy az a hitel vagy betét, amelyet az €l6z6 idészakban helyeztiink el vagy vettiink fel.
A megfelel6 atalakitasok segitségével mind idészak W, pénziigyi pozicidt kifejez6 valtozoja
felirhat6 a kdvetkezé modon:

Wi

1+r,

Wie_1 =ct_!"rt+

Ezen egyenletbe behelyettesitve a kdvetkezd iddszak egyenletét kapjuk, hogy:

Crs1 ™ ¥esa Wil
1+, 1+r,,

Wi g =€~ ¥+

Amely az 0sszes hasonl6 transzformécio elvégzése soran:

= =) = =)

Cose ¥es1

=0 (1+1"j =0 (1+1":']
¥ Cy
vt ) Trge T AT
Li(1+71) Li(1+7)

Amennyiben t helyébe nullat helyettesitliink, azaz a jelen iddészak megfelelé vagyonat

We_q

keressiik, akkor a kdvetkezd format kapjuk.

wy + E _ Y E &
-1 —1
LA+ L+n

A probléma esetében az y; és c; paraméterek illetve az r kamatlab adottak, igy a kérdéses
W, kezdeti vagyon egyértelmlien meghatarozhato. A levezetett képlet megfelel a jelenérték-
szamitas additivitasanak. (Mankiw [2005])
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Amennyiben a betéti kamatokat és a hitelkamatokat megkiilonboztetjiikk a probléma

jelentésen ¢€s 1ényegileg megvaltozik. Egy tetszdleges t idészak korlatja ebben az esetben:
[1 + rhf)ht +hyyt V1 =g T by + [:1 + rhf)ht

ahol b el6z6 idészakban elhelyezett betét, ami most bevételként jelentkezik
hit1  ezen id6szakban felvett hitel, amely csakugyan folyo bevétel
V:+q1 folyo exogén bevétel
c..1 folyo kiadas
b1 kovetkezo iddszakra elhelyezett betét
h; el6z6 iddszakban felvett hitel torlesztése

A két uj valtozo bevezetése abbol a célbol sziikséges, hogy az eredeti W pénziigyi pozicid
egyszerre lehetett negativ és pozitiv, mivel a betéti és hitelkamat megegyezett, azonban jelen
esetben szét kell valasztani 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 vélasztani kell a két
valtoz6 kozil. Amennyiben a betéti pozicido szerint redukaljuk az egyenleteket a

kovetkezoképpen alakul a levezetés:

h heio + Voo _ Coyz T by + [1 + rht+._)ht+1
o 1+ Theys 1+ Thiss

Iy, =Ty ésry =Ty

Technikai egyszeriisitésként idében nem valtoznak a kamatldbak. Ez a feltevés nem

valtoztatja Iényegileg a problémat.

=]

N h Yt N Crs1 N he,
1+ h+z S - =Z—+ 1+ Z—
(1+r. L +r)T T L) L) (t+r) SCETSE

— h (Tu,, —Th,, ) - Yes Cez1
1 _|_ b _|_ Z T+ t+E t+E _|_ Z +e — Z = T
(1 + 1), Lo (1) C(14r)"t L(1+r)e!

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

¢s a kiadasok jelenértéke. A jelentds kiilonbség abbol addodik, hogy a hitelvaltozd6 nem
redukalhatd az egyenletrendszerbdl. Az 0j végtelen szummas tag a cash-flow ,,szerkezeti
értékeként” értelmezhetd. Azaz a cash-flow jelenértéke nem csak attol fiigg, hogy mekkora az

egyes tagok jelenértéke, hanem azok eloszlasatol is. Ezek kovetkeztében nem lehet
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mechanikusan elvégezni a jelenérték szamitasat. (Ezen feliil a Gauss-eliminacié elfedi azt a

feltevést, hogy a kifejezett b; értékeknek dnmagukban is nemnegativnak kell lennitik.)

Bebizonyithatd, hogy egy haszonmaximalizal6 fogyasztd, illetve tagabb értelemben
dontéshozo raciondlis esetben nem rendelkezik egyszerre hitel €s betétallomannyal. A

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

A probléma alapgondolatat a kdvetkezd szampéldan szemléltetem:

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

A példaban a hitelkamat 20 %, a betéti kamat 10 %. Amennyiben az egyes pénzaramokat
egyesével értékelem a jelenértéke, 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-szdmitds kedvezdtlenebb

eredményre vezet.

A kiilonbség oka, hogy amikor tényezdnként szamoljuk a jelenértéket a méasodik iddszaki
kifizetést kétszer diszkontaljuk. E mogott az a feltevés htzodik meg, hogy a nulladik
idészakban képziink egy megfeleld mértékii betétet. Ezzel parhuzamosan az elsd iddszak
megallapithat6, hogy egyszerre egy racionalis dontéshozoénak nem lehet hitele és betéte két
azonos iddétavon. A tényezOnkénti jelenérték-szamitas esetében, mivel nem nettdsitunk

1dészakonként mégis e szerint szamolunk, ami szuboptimalis eredményre vezet.

Az ilyen torzitds kikiiszobolésére modositani kell a jelenérték-szamitds szokasos
modszertanan. A jelenértékek szamolasat véges idoszak esetében az utolso tagtol kell kezdeni,
minden egyes esetben nettositva a kapott pénzdramokat, majd azok eldjele alapjan
diszkontaljuk az egyenleget egy iddszakkal eldbbre. Igy folyamatosan visszafelé haladva
megkapjuk a pénzaram tényleges jelenértékét. Végtelen idShorizont esetében altalanos

megoldas csak abban az esetben adhatd, ha a pénzaramlds nem valt eldjelet. Egy csak
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bevételt, illetve egy csak kiadast tartalmazd pénzaram diszkontdlhaté a végtelen mértani

sordsszeg képletével meghatarozhatd a megfeleld kamatszdmoléasaval.

A szokasos modellezési keretek kozott a fogyasztd dontése felirhatd, mintha az
¢lettartamara vonatkozo6 Osszes jovedelmének a jelenértékét osztana fel az egyes iddszakok
fogyasztasara. Azonban ahogyan a levezetés soran bemutattam az eltéré kamatokat hasznald
esetben a vagyon értékét annak elosztdsa is befolyasolja, igy a probléma lényegesen

bonyolultabb.

Amennyiben a klasszikus elméletet alkalmazzuk sziikségképpen torzitdé eredményekre
vezet a megoldas. Ez a torzitds csokkenthatdo abban az esetben, ha nem a jovedelmek
jelenértékét osztjuk fel a teljes idGszakra, hanem azokat csokkentjiik egy elvart fogyasztasi

szinttel. Ekkor a kisebb eltérések miatt a rendszer torzitasa is kisebb lesz.

Ezen technikai problémdk miatt a jovedelmek szerepeltetésével parhuzamosan a
fogyasztasokat is szerepeltetem a vagyoneszkdzokkel szemben, mint elkotelezett fogyasztasi

kiadast.
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7. A szamitasi eredmények és értékelésiik

Az ¢l6z6 fejezetben targyalt modszertan alapjan a pénziigyi szamldkban megjelend
értekekhez képest a szamitasaim sordn atértékeltem a pénziigyi portfolio tartdsanak a hasznat,
valamint a jovébeli vart megtakaritdsok jelenértékét. A pénziigyi portfolido esetén az adott
eszk6zok és kotelezettségek folyamatos tartdsanak a hozamat és koltségét szdmoltam at
jelenértékre. Ez a mddszer a hosszu tavu fenntarthatosag szempontjabol vizsgalja a pénziigyi

vagyon értékét.
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A netto pénziigyi pozicid statisztikai értéke €s jelenértéke (mrdFt)

Az eredmények alapjan megfigyelhetd, hogy a nettd6 pénziigyi pozicid6 folyamatos
novekedése ellenére a portfolid tartdsanak jelenértéke csak kis mértékben nétt a vizsgalt
idéhorizonton. A pénziigyl pozicid statisztikai és jelenértéke kozotti arany nagymértékben
csokkent a 2000-es évektdl kezdddéen. A romlo ardnynak az egyik f6 oka, hogy az
eszkozoket a jelenérték-szamitas a kotelezettségekhez képest jelentdsen alulértékeli, igy még
ha a szerkezet nem is valtozik, a magasabb mérlegféosszeg 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 és kotelezettségek
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hosszll tavu tartdsanak az értéke nagyobb mértékben csokkent, mint a statisztikai érték

alapjan.
A jovobeli vart megtakaritdsok elemzése soran két eltérd jovobeli varakozast feltételeztem.

Az elsO esetben a haztartasok jovobeli bér és inflaciés varakozasa az adott iddszaki
novekedési litem kivetitése. A masodik esetben az el6z6 harom év atlagat tekintik hossza tava

inflaciods €s jovedelemnovekedés varakozasnak.
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13. sz. abra
A héztartasok jovObeli megtakaritasi varakozasainak jelenértéke (mrdFt)

Megallapithato, hogy mindkét esetben a haztartasi szektor jovobeli varakozasai jelentOs
mértékben romlottak a vizsgalt idészakban. A 2005-0s év végéig a haztartdsi nominalis
jovedelemnovekedése meghaladta az implicit arindexet, a redljovedelem nétt. Ezen ndvekedés
novelte a hdztartasi szektor jovobeli megtakaritasainak a varthatéd értékét és egy lakdsvagyon
mértékével 6sszemérhetd implicit vagyoneszkdzt teremtett. Ez a kiemelkedd mértékii tobblet
okozhatta feltehetdleg azt, hogy a haztartasi szektor novelte a jelenlegi fogyasztasat intenziv

hitelfelvételen keresztiil, aminek a fedezetét a realbérek vart novekedése adta.

A 2006-o0s évben a haztartasok fogyasztdsdnak implicit drindexe meghaladta a jovedelem
nomindlis novekedési litemét, amely igy csokkentette a redlbéreket. Amennyiben a haztartasi
szektor a fogyasztasi szintjét fenn kivanta volna tartani 100 ezermilliard Ft vagyonnal kellett

volna rendelkezni. Mivel ez az érték tobbszordsen meghaladja a teljes hazai GDP-t,
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megallapithatd, hogy a haztartasi szektor fogyasztasi szintje az adott jovedelem és inflacios

viszonyok ko6zott fenntarthatatlan volt.

Abban az esetben, ha azt feltételezziik, hogy a haztartasok jovobeli varakozasai az elmult
évek atlaganak felel meg, az eredmények kis mértékben modosulnak. Ez a feltevés
kozgazdasagi értelemben azt jelenti, hogy a haztartasok a 2006-os évek csokkend realbéreit
csak ideiglenes valtozasnak tekintették és csak kis mértékben moddositottak a varakozasaikat,
hosszli tavon tovabbra is redlbér ndvekedésre szamitottak. Azonban az ezt kovetd évek
folyamatos realbércsokkenései soran atértékelték a varakozasaikat és ezaltal a jovobeli
varhat6 megtakaritdsaikat, szabad pénzeszkozeiket. Ezen feltevés szerint a valtozas lassabban
ment végbe és csak a 2008-as év végére lettek a hossza tava realbér-varakozasok is negativak.
Osszefoglaloan az a megallapitas tehetd, hogy a hdztartasi szektor tovabbi hitelfelvételét
magyarazhatta az a hatas, hogy az elindult realjovedelem csokkent folyamatokat csak
atmenetinek tekintették és a haztartdsok hosszii tavi varakozasa csak a 2008-as évben
valtozott meg jelentésen. Ezek utan attekintem, hogy ezen varakozasok milyen aranyban

vannak a kotelezettségek allomanyaval. (2. szamu melléklet)

A kotelezettségeket, hiteleket tobb eltérd vagyonelemnek az aranyaban is ki lehet fejezni.
Ez a fedezeti arany azt mutatja meg, hogy a haztartdsok a meglévo fedezeteik mekkora
részében vallalnak jovObeli kotelezettségeket. Az ilyen tipusu eladosodottsag-mutatok széles

korben elterjedtek a makro-6konomiai elemzésben — pld. GDP aranyos allamadossag.
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14. sz. abra
A kotelezettségek ardnya az egyes vagyoni kategoridk viszonyaban
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Az abra alapjan megallapithato, hogy a héztartasok pénziigyi kotelezettség vallalasai a
teljes vizsgalt idészakban a jovedelem novekvo ardnyat tették ki. A pénziigyi kotelezettségek
aranya a 2010-es évben mar meghaladta a foly6 jovedelem 85 %-at. A szamolt trend magas
magyarazoerdvel rendelkezik azonban megallapithatd, hogy a 2008-as évben szignifikans
torés van az idGsorban. A toréspont ellenére a 2008 utani id0szakban 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 €s realeszkozoket, az ingatlan ¢&s
gépjarmiivagyont, az idésor alapvetd jellege nem valtozik. A vizsgalt idészak utolsé éveiben a
novekedés megszakad, aminek oka, hogy a lakésberuhdzasok ¢&s gépjarmuivasarlasok
vagyonnoveld hatdsa kompenzalta a hitelek arfolyamveszteségét. Az eredmények nem
valtoznak abban az esetben sem, ha a hitelek értékét megnoveljiik azzal az értékkel,
amennyivel a jelenérték-szamitas soran kevesebbre értékeljiikk a pénziigyi portf6liot, mint a
statisztikai modszertan. Ekkor figyelembe vessziikk a romld kamatkilatasok értékcsokkentd

hatasat, illetve a magasabb hitel torleszt6-részletek nagyobb jelenértékét.
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15. sz. abra
A kotelezettségek jelenértékének aranya a teljes vagyonhoz

A fedezeti szadmitdsokat kibdvitettem azzal az esettel, amikor az implicit vagyont is
figyelembe vessziik. Ez esetben a haztartidsok eladdsodottsiganak az iddbeli lefolyasa
jelentdsen modosul. Az implicit vagyon értékelésénél a mozgodatlag alapu jovobeli

varakozasokat alkalmaztam.
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Megaéllapithatd, hogy az implicit vagyon szambavételével a vizsgalt idészak elsd hét
évében nem figyelhetOk 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 aranya enyhén ndvekedett, azonban a valsag utin ez az
arany drasztikusan megugrott. Ez azzal magyarazhat6, hogy ekkorra mar a hossza tavu
varakozéasokba is beépiilt redlbércsokkenés csokkentette a jovobeli 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 arany ndvekedése nem visszaesik,

hanem éppen ellenkezdleg, jelentdsen megugrik. (2. szamu melléklet)

Osszefoglalasként megéllapithato, hogy az eltérd fedezetfogalmak ellenére minden esetben
folyamatosan, trendszerien nétt a hdztartasok kotelezettségeinek az ardnya. Ezen trendekben
csokkend, korrekcios toréspont figyelhetd meg a 2008-2009-es években, amelyek alapjan
megallapithatd, hogy a haztartdsok a valsdg hatasara korrigaltdk a hiteleik aranyat.
Amennyiben a jovébeli jovedelemvarakozasokat is figyelembe vessziik, az a megallapitas
tehetd, hogy a haztartdsok hitelfelvétele a valsag eldtt megkozelitdleg fenntarthatdé palyan
mozgott, azonban a valsag utani inflacids és hitelezési allapot hossza tavon teljes mértékben
fenntarthatatlan novekedési palyara keriilt. A valsag elott felvett hitelek vart jovedelmi
fedezete a csokkend redlbérek kovetkeztében megsziint, sot a magas inflacid miatt a jelenlegi
fogyasztas fenntartasa tovabbi kiilsd forras bevonasat tette sziikségessé. A fenntarthatdsagot a

fogyasztas drasztikus visszafogasaval, vagy a hitelpoziciok leépitésével lehetne helyreallitani.

A haztartasok dontési szabdlyainak statisztikai tesztelése soran arra a megallapitasra
jutottam, hogy a vizsgalt iddszakban, 2000 és 2010 kozott a fogyasztasi dontéseket alapvetden
a folyd jovedelmi viszonyok hatdroztdk meg, sem a redlvagyon mértéke, sem a jovObeli

jovedelem-varakozasok nem tekinthetdk szignifikans magyarazovaltozonak.

A kotelezettségek esetében mind allomanyi, mind tranzakciok szintjén a folyo
jovedelemmel szemben a jovobeli jovedelem és inflacios véarakozasok alapjan szdmolt vart

szabad pénzosszeg, megtakaritas rendelkezik magas magyarazoerdvel.

Ezek alapjan megallapithaté, hogy a haztartdsi fogyasztasi dontések esetében nem,
ellenben a hitelfelvétel soran statisztikailag is kimutathaté a jovobeli varakozasok hatasa.
Tehat a haztartasi szektor nagymértékli hitelfelvétele az id0szak elsd felében magyarazhat6 a

magas jovobeli realbér-varakozassokkal.
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8. Osszefoglalas

A dolgozatomban a magyar héaztartasi szektor eladdsodottsagat és vagyoni szerkezetének a

valtozasat vizsgaltam.

A dolgozatom elsé részében bemutattam az elemzésem soran haszndlt fogalmakat, a
fizetOképtelenség €s a vallalati cs6d pénziigyi fogalma alapjan definidlt fenntarthatdsag és

talterheltség fogalmat.

A kovetkezd fejezetben részletesen kifejtettem a haztartasi szektor pénziigyi &és
realeszkdzeinek becslési modszereit, szambavételének problémait. Megallapitottam, hogy a
magyar haztartasi szektor nemzetkozi viszonylatban kiemelkedéen nagy ingatlanvagyonnal
rendelkezik, amely foként a sajat tulajdont lakdsok magas ardnydval magyardzhatd. Ezen

vagyon aranyaiban kell¢ mértékii fedezetként szolgalhat a kitelezettségei teljesitéséhez.

A vagyoneszk0zok meghatarozasa és szdmszerlsitése utan meghataroztam a haztartasi
hitelalloméany értékét, dsszetételének multbeli valtozasainak okait. Arra a megallapitasra
jutottam, hogy a vizsgalt iddszakot négy részre lehet osztani abbdl a szempontbol, hogy
alapvetéen milyen kiilsé valtozok hatottak a hitelallomany Gsszetételének alakuldsara. Az is
megallapithatd, hogy a hiteldllomany novekedési iiteme a vizsgalt id6tav jelentds részében
tobbszordosen meghaladta a legfontosabb makrogazdasagi valtozok alakulasat, igy hosszu

tavon ez a novekedési litem fenntarthatatlan volt.

A dolgozatomban bemutattam a jelenérték-szamitds modszerét eltérd betéti és hitelkamat
feltételezése mellett, amely alapjaiban valtoztatja meg az iddtranszformacié problémajat.
Mivel a két kamatlabat hasznal6 jelenérték-szamitas elveszti az eredeti mddszer additivitasat,
modszertani megfontolasokbol a vagyonelemeket csak egyiittesen lehet értékelni, valamint a

kotelezettségek kozott a jovobeli elkdtelezett fogyasztasi kiadasokat is szerepeltetni kell.

A szamitasi eredmények alapjan az a megaéllapitas tehetd, hogy a haztartasi szektor
hitelfelvételi liteme meghaladta a fedezetként szolgald vagyoneszkozok novekedését és igy
hosszatavon egy nem fenntarthato palyara keriilt. Az is megallapithatd, hogy a 2008-as valsag
hataséra a haztartasok hitelfelvételi dontési szabalya megvaltozott, a hitelallomény jelentds

korrekcioja, leépitése kezdddott meg.
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A kutatdasomban arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az ezredfordulét kovetd évek magas
realbér novekedése okozhatta azt, hogy a haztartdsi szektor a jovoébeli magasabb vart
jovedelmeinek fedezetére fokozta a hitelfelvételét. Azonban a 2006-ban elkezd6do és a 2008-
as valsdg hatasara kiteljesedd realbér-csokkenés hatdsara megsziint a haztartdsok
varakozasaiban képzett fedezet és a haztartdsok egy fenntarthatatlan fogyasztasi €s hitelezési

palyara keriiltek.

Feltételezhetd, hogy a magas inflacios kilatdsok ¢és gyenge makrogazdasagi ndvekedés
kovetkeztében a haztartasok nettd pénziigyi pozicidja tovabb fog romlani, amely a fogyasztas,

illetve a hitelezés tovabbi visszaesését vetiti elOre.
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MELLEKLETEK

1. sz. melléklet

2000 2001 2002 2003 2004 2

A kiilonboz6 évek hozamgdrbéinek korrelacidja 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, [ a

szubjektiv diszkontfaktor. Egy t id6szak koltségvetési korlatja:

(141, )by +h 4y, 2c+b+(1+ry )h,

A célfiiggvény és a korlatok segitségével felirhaté a Lagrange-fliggvénye a feladatnak. A, a t
1ddszaki korlat Lagrange-egyiitthatdja. Ezek alapjan az elsérendii feltétel.
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Elsorendt 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 hatarhaszna 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 szokdsos
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 iddszak hatarhasznanak
diszkontalt és betétkamattal jelenértékre szamolt hatarhaszna, 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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A haztartasok 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 nzigyl 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 7841,9 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 tranzakciok 191000 154000 91000, 90000
szama (db)
Lakaspiaci arszinvonal (mFt) 11,5 10,7 10,1 10,6
Osszes lakasszim az év 4 064 653| 4077 410| 4 104 019| 4 133 975| 4 172 787| 4 209 472| 4 238 452| 4270 497| 4 302 827| 4 330 681| 4 348 955
végén (db)
Az épitett lakasok szama (db)| 4 064 653]  19329|  31511| 35543| 43913 41084 33864/ 36159 36075 27854/ 18274
é ér)legszﬁnt lakasok szama 6572 4902 5587 5101 4 399 4 884 4114 3745
Magyarorszagon elso
alkalommal forgalomba | 149137/ 190518 239127| 274380 255822| 239716| 203082 195611 176678 75837| 61324
helyezett személy-gépkocsik
szama (db)
Kivont autok szama (db) 126 696| 204 608| 179414| 138080 137183| 133416/ 117545 90980
Gépjarmiivasarlas (mFt) 342 177| 396519 479734| 661721 665370 703579 717889 733727| 690106/ 456603 383638
Gépjarmiiallomany (db) 2629 526| 2777 219| 2 828 433| 2888 735| 2953 737| 3012 165| 3055 427| 3013 719| 2 984 063
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