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Osszefoglalas

A nyolcvanas évek sordn a fokozatosan novekvd inflacio és romld kiilsd
egyensuly eredményeképpen a lakossdg egyre inkabb tartott az “Gsszeomlastol”
(hiperinflacid, betétek allamositasa stb.) és realjavakba (valamint feltehetéen nem
bankban tartott devizdba) menekiilt, a regisztralt nettd pénziigyi eszkozok
felhalmozasa gyakorlatilag nulla volt. Az évtized nagy részében a vagyonfelhalmozas
egyetlen formdja az volt, hogy alacsony kamatu hitelekbdl lakast vasarolt a lakossag.
A forinttdl valdo menekiilés 1989-91-es iddszakban tetdzott, ingatlanér (és kezdetben
feltehetden fekete-valutaarfolyam) buborékot okozva. A fordulopont 1991 kozepe
koriil lehetett, amikor a lakossag fokozatosan raé¢bredt, hogy az inflaci6 nem fog
tovabb gyorsulni, nem lesz hiperinflacid, és a portfoliojaban ebben az esetben a
szandékoltnal sokkal nagyobb a realjavak ardnya. Az ingatlandrak nominalis
armerevsége ¢és az inflacios félelmek lassti csokkenésének kovetkezményeként lassan
tortént meg a portfoliok atrendezése; a 90-es években a realjavak reélara folyamatosan
csokkent. A 90-es évek elejének megtakaritasi csodéja is ennek a portfolié egyensuly
visszaallitasnak lehetett a kovetkezménye, a pénziigyi megtakaritdsoknak a
jovedelemhez valdé ardnya az 1988 eldtti trendjéhez tért vissza a bruttd
megtakaritasokat tekintve. A nettdé megtakaritdsok novekedésében nagy szerepe
lehetett az (er6s6dd) likviditasi korlatnak. Ez utobbinak az okai a magas nominalis
kamatlabak, a nem kimutatott jovedelmek nagyobb ardnya és a torvényi szabalyozas.
A likviditasi korlat és az, hogy a nomindlis ingatlanarak stagnaltak, mikdzben a
hitelkamatldbak jellemzden 30% felett voltak azt eredményezte, hogy a lakossagi
hitelallomany nemzetkozi dsszehasonlitdsban rendkiviil alacsony szintre csokkent. Ez
az alacsony szint egy piacosodd hitelkdrnyezetben valdsziniileg a jovében nem fog
fennmaradni. A nominélis kamatok csokkenése és a likviditasi korlatok oldodasa
valdszinilileg szintén a hiteldllomany ardnyanak a ndvekedéséhez vezet majd,
elérevetitve egy uUjabb ingatlandr inflacidé és a netté lakossdgi megtakaritas
csokkenésének a lehetdségét.



Bevezetés'

Ebben az iradsban egy kevésbé formalis, talan spekulativnak is nevezhetd
moddszerrel megprobalunk néhany oGtletet adni arra nézve, hogy mi torténhetett a
magyar megtakaritasi viselkedésben az utdbbi egy-mdasfél évtizedben. A lakossag
megtakaritasi és vagyon-felhalmozasi dontéseit probaljuk vizsgalni, amelynek soran
nem csak a pénziigyi eszkozokkel foglalkozunk. A nem pénziigyi eszkdzok szerepe
fontos, mert becslésiink szerint a lakossagi vagyon zome még ma is ingatlanokban
van, annak ellenére, hogy ezek realértéke valdszinlileg megfelez6dott az utdbbi 5-6
évben.

A megkozelitésink fokuszpontjaban az inflacid hatasatél megtisztitott
jovedelmeket és megtakaritasokat helyeztiik. Ennek természtesen vannak elényei és
hatranyai is: a nemzetkdi 0sszehasonlitdsokban példaul altalaban az inflacié hatasatol
nem megtisztitott mutatokat hasznaljak, persze joval alcsonyabb inflacids ratdk
mellett. A nem megtisztitott megtakaritasi ratdk jobb informaciot nydjthatnak arrdl is,
hogy a koltségvetési vagy a vallalati szektor finanszirozdsa milyen forrasok allnak
rendelkezésre.

Ugyanakkor ha egy raciondlis, pénzilluziétdl mentes megtakaritd viselkedését
probaljuk vizsgalni, akkor érdemesebb a mi megkozelitésiinket hasznalni. Az inflacids
veszteséget a megtakaritd negativ transzfernek vagy adonak tekinti, és feltehetden a
redl fogyasztasi palydban és annak varhatd szérdsdban, €s ehhez kapcsolododan a
realvagyon allomanyaban, hozaméban, likviditdsaban és (fogyasztasban kifejezett)
szorasaban, valamint a fogyasztassal mutatott kovariancidjaban érdekelt.

A tovabbiakban azt a mddszert fogjuk kovetni, hogy eldszor megfogalmazzuk, mi
tortént (vastag betlivel szedett “stilizalt tényeket” kozliink), majd lehetséges
magyarazatokat probalunk taldlni. Hangstlyozni kell, hogy a felkinalt magyarazatok
spekulativak, a legtobbszor csak attételesen bizonyithatéak - de ahol lehetséges,
megprobaljuk allitdsainkat adatokkal igazolni.

Az adatok és valtozok értelmezése

A lakossagi jovedelem adatait a KSH Magyarorszag Nemzeti Szamlai 1991-94
ciml kiadvanybdl vettiik. A kiadvanyban éves adatok szerepeltek, és néhany évre a
szamitasi modszer megvaltoztatdsa miatt két adatot is kdzoltek. Az adatokat a jelen
fel6l kezdve lancoltuk 6ssze, tehat a megbizhatosdguk a mult felé¢ haladva feltehetéen
valamelyest csokken. A pénzmennyiség adatok havi atlagok, forrasuk és részletesebb
leirdsuk megtaldlhatdo a “Pénzkeresleti fliggvények becslése Magyarorszagra”
(ideiglenes cim) cimii irdsban.

A jovedelmi és megtakaritasi adatok is 12 havi mozgoatlagok, hogy a nagy havi
ingadozasokat kisziirjiik. A jovedelem adatokat modositottuk az inflacios

I tt szeretnék koszonetet mondani Simon Andrasnak az anyag elkészitéséhez nyujtott segitségéért.



veszteségekkel, amit ugy szamoltunk ki, hogy a (nettd) pénziigyi megtakaritas
allomanyat megszoroztuk az el6zé egy €v inflacios ratdjaval. Képlettel kifejezve a 12
havi neto6 jovedelem (DISPINCNETM3) szamitasi modja:

DISPINCNETM3=DISPINC-(NETM3.12*D12CPI)

Ahol a DISPINC jeldli az eredetileg a statisztikakbol adott elkdlthetd jovedelmet,
NETM3.12) a 12 honappal korabbi, lakossagi hitelallomannyal csokkentett lakossagi
M3 mennyiségét, D12CPI pedig a 12 havi inflacids ratat tort alakban kifejezve (0.20
tehat 20 szazalék inflacionak felel meg)

Az igy nettositott és az eredeti jovedelem kozott a kiillonbség kezdetben kicsi,
késobb azonban, ahogy a nettd pénziigyi vagyon a 90-es években jelentdssé valik,
jelentds lesz a kiilonbség is - mara mar eléri a “bruttd” jovedelem 12-13%-at2.
Nevezziik ezt az inflacios veszteségekkel modositott jovedelemfogalmat “korrigalt
jovedelem”-nek. Az 0sszes pénziigyi megtakaritasra csak 1989-t61 vannak adataink,
ezért a tovabbiakban altaldban ha kiilon nem jeloljiik, a nettd6 M3-at hasznaljuk az
inflacios veszteség €s a megtakaritasok kiszamolédsara. A kovetkez6 abran “DISPINC”
jeloli az eredeti elkolthetd jovedelem idésort. A nettdé M3-on elszenvedett inflacios
veszteségekkel modositott elkdlthetd jovedelmet “DISPINCNETM3”-mal jeloltiik.
Az Osszes nettd pénziigyi megtakaritason elszenvedett inflacios veszteséggel korrigalt
jovedelmet “DISPINCNET”’-nek neveztiik.

2 Az adatok rovidebb tava dinamikajanak nem érdemes tal nagy figyelmet szentelni, mivel azt csak
interpolacio alapjan kapjuk.



1. abra

Lakossagi jovedelem ¢és az inflacios veszteségekkel modositott lakossagi
jovedelemek, 1996 decemberi arakon
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Megtakaritasi ratak

A 2. abra a megtakaritasi hanyadokat mutatja kétféle értelmezésben. Az egyik
értelmezé€s a statisztika gyakorlatat koveti, ahol a szamlaldéban szereplé megtakaritas a
(bruttd) M3 12 havi valtozasa, a nevezd pedig a korrigalatlan jovedelem az adott
1doszak alatt. A nevezd tehat a DISPINC volt, a szamléalot (megtakaritasok) pedig a
kovetkezOképpen szamoltuk:

SAV= (M3-M3(_12))

A masik értelmezésben a megtakaritasbol is és a jovedelembdl is kivontuk a
(netté M3-ként definialt) financidlis eszk6zokon elszenvedett inflacids veszteséget. A
korrigalt jovedelem szamitdsanak a képletét lasd fentebb (DISPINCNETM3). A
korrigalt megtakaritdsok szamitasa nagyon hasonlo (a képlet a nett6 M3 esetét mutatja
be, a nettd M3 helyébe a brutt6 M3-at vagy az Osszes pénziigyli megtakaritast is
betehetnénk):

SAVCORR=(NETM3-NETM3.1))-(NETM3_12*D12CPI)

ahol a NETM3 illetve a NETM3 .12 a jelenbeli és 12 honappal korabbi, lakossagi
hitelalloméannyal csokkentett lakossagi M3 mennyiségét jeloli, D12CPI pedig a 12
havi inflacids ratat tort alakban kifejezve, mint fentebb.



Ezt a korrekciot azért végezziik el, mert igy az inflaciotél “megtisztitott”
megtakaritasi aranyt kapjuk meg3. Feltehetd ugyanis, hogy a megtakaritot a nala 1évé
eszk0zok realértékének valtozasa érdekli, megtakaritasa erre iranyul. A jovedelembdl
is azért indokolt az allomanyokon elszenvedett inflacids veszteségeket levonni, mert
ekkor kapjuk meg a real-megtakaritasokra ténylegesen rendelkezésre allo Gsszeget*.

Ez a moddositds nagyban atalakitja a megtakaritasokrdl alkotott képiinket. A
kovetkezO abra bemutatja a bruttd6 megtakaritasi ratat (M3-mmal definialva), valmint
a fentebb leirt korrekcid utan kapott “tisztitott” megtakaritasi ratat. Hogy hosszabb
idosorokat tudjunk vizsgalni, ezért a kovetkezéekben a megtakaritisokon az M3-ba
aramlé megtakaritdsokat értjilk. Az Osszes pénziigyli megtakaritassal szamolt
hanyadosok valamivel nagyobbak lennének. A nem modositott iddsor szerint ma 10%
koriil van a bruttd megtakaritdsi rata. Az altalunk helyesebbnek vélt “tisztitott”
megtakaritasi rdta azonban azt mutatja, hogy a megtakaritasok jo6 része csak az
allomanyokon elszenvedett inflacids veszteséget potolja, és csak a jovedelmek kb.
2%-ra rugnak a tényleges bruttd6 megtakaritasok (az M3 helyett az Osszes pénziigyi
megtakaritassal szdmolva ez kb. 4-5%).

2. abra
Brutté megtakaritasi ratak (a jovedelem szazalékaban)
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3 Az eszkdzok realértékének valtozdsa nem egy véltozatlan éaras iddsor ndvekményeit jelenti.
Egyszertien arrdl van sz6, hogy minden év névekményébdl kiszirjiik az azévi arvaltozas hatasat. Ettol
tehat még a szamlalo fiigg az adott év arszintjétdl, tehat folyoaras érték.

4 Makrogazdasagi szempontbol persze lehet jelentdsége a bruttd megtakaritasi ratanak is, mert
ugyan példaul az inflacidoval megegyez6 iitemti ndvekmény a készpénztartdsban nem eredményezi a mi
definicidink szerinti redl-megtakaritdsok novekedését, ugyanakkor ez finanszirozédsi forrds az
allamhéztartas szamara. A helyes definicié alapjan ez azonban inflacidés add, és nem megtakarités.
Ugyanez érvényes arra is, ha a kamatbevételek nem fedezik az pénziigyi vagyon alloméanyanak inflaciods
veszteségeit, csak akkor lehetséges, hogy az “inflacidos add” kedvezményezettjei a betéteket gytijtd
bankok lesznek.



Erdekes azonban megfigyelni azt, hogy mi tortént a nettd megtakaritasokkal.
Egyelore vegylik a lakossagi hiteldllomanyt névértéken figyelembe. Ekkor a
megtakaritasi ratdk a kovetkezOképpen alakulnak (a tovabbiakban minden mutatot
korrigalunk az inflacids veszteségekkel):

3. abra

Bruttd ¢és nett6 megtakaritasi ratak (az inflacidos veszteségekkel modositott
jovedelem szazalékéaban)
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A nyolcvanas évek soran a netto lakossagi pénziigyi megtakaritas

gyakorlatilag nulla volt, majd a nyolcvanas évek végén jelentésen negativba
fordult.

1991-ben a jelentds kiilonbség a lakashitelek visszafizetésébdl szarmazik, majd
ezek utan a két megtakaritasi rata szinte azonos. Ez utobbi abbol adddik, hogy a
lakossagi hitelek aranya nagyon kicsivé valt és annak valtozasa sem jelentds.

A lakashitelek tilnyomo része 1991 eldtt kedvezményes kamatozast volt. Ezen
hitelek “piaci” értéke (negativ eldjellel) nyilvan nem azonos a névleges értékével,
hanem annal kisebb (abszolut értékben). A héztartasok terheit nem az adossagok
névleges, hanem a piaci értéke hatdrozza meg. A lakossag a hitelek egy részébdl
redljavakat (lakast) vasarolt, amin hosszu tavon inflaci6 kozeli hozamot érhetett el,
mikdzben joval az inflacid alatti kamatokat fizetett. Egy negativ redlkamatu hitelbdl
megvaldsitott beruhdzas  diszkontalt jelenértéke pozitiv. Egy ilyen hitelbdl
megvaldsuld beruhazast tehat a pozitiv jelenérték mértékéig tekinthetjiik a
vagyonfelhalmozas részének, és igy szamolhatunk “megtakaritasi ratakat” is. Egy
alternativ megkozelitésben a hiteleknek a jovobeni cash-flow-jat a piaci kamatlabbal
diszkontaljuk, és az igy “piacositott” hitelmennyiséggel nettdsitjuk a bruttdé pénziigyi
megtakaritasokat>

5 Mindkét moédszernek vannak hatranyai: amikor az infliciés rataval (feltételezett lakasar-
valtozassal) diszkontaljuk az addssagot, és igy szamolunk nettdé megtakaritdsi ratat, akkor nem
szimmetrikusan kezeljiik a kedvezményes hitel “kedvezmény” részébdl megvasarol lakast, és az



Mi az utdbbi modszert valasztottuk. A helyes értékeléshez ekkor ki kell szamolni
a lakossag altal a jovében kifizetett cash-flowt a kedvezményes kamatldb mellett,
majd az “igazi” hitelkamatldbbal diszkontalni kell, hogy megkapjuk a hitel tényleges
értékét. Hogy ezt megtehessiik, ismerniink kellene az 4tlagos hitelkamatlabat, az
“igazi” kamatlabat és az atlagos futamidét. Ezek koziil egyiket sem ismerjiik, de
feltételezésekkel élhetiink: az atlagos hitelkamatlabat 1991 éprilisaig (ekkor emelték a
kedvezményes kamatokat) 3%-nak vettiik, ez utdn pedig 15%-nak. A futamidérél
feltételeztiik, hogy 1989-ig atlagosan 20 év, majd ettdl kezdve évente egy évet
csokken (1989 utan az Uj hitelek kiadasa gyakorlatilag megsziint). Az “igazi” hitel-
kamatlabat gy szamoltuk ki, hogy azok az éves lejarati betéti kamatoknal
realértékben10%-kal magasabbak. Az adoéssagnak csak a lakashitel részét
diszkontaltuk, a tobbi részét nominal értéken vettiik szamba.

A lakossagi hitel diszkontdlasa a kdvetkez6 képletek szerint tortént:
El6szor kiszamoltuk a torlesztrészlet nagysagat a kedvezményes kamattal:
PAYMENT=(CREDNOM *Rgygs)/(1-(1/(1+ Rgygs)"))

Ahol a PAYMENT a havi torlesztorészlet nagysagat jeloli, a CREDNOM a
nomindlis értéken szambavett hitelallomanyt, az Rsyps pedig a tdmogatott (alacsony)
kamatlabat, havi szinten. T jeldli az atlagos lejarati id6t, honapokban. Ezek utan a a
kapott cash-flow-t diszkontdljuk a piaci kamatlabbal (Rmkr), hogy megkapjuk a
hitelallomany helyes, diszkontalt értékét (CREDDISC):

CREDDISC=(PAYMENT/Ryixr)*(1-(1/(1+ Ryr) )

A kovetkez6 abra bemutatja a nomindlis (MHCREDH) és a diszkontalt
(MHCREDDISC) adoéssagok allomanyat, amelyek a kedvezményes lakas hiteleken
kiviil még tartalmazzék az egyéb lakossagi hiteleket is, amelyeket mi automatikusan
nem kedvezményesnek vettiink.

egyébként vasarolt lakast: az elobbi noveli a megtakaritast, az utdbbi nem. Ha a piaci kamatldbakkal
diszkontalunk, akkor implicite feltételezziik, hogy ugyanekkora lenne a hitelkereslet akkor is, ha piaci
hitel-kamatlabakat kellene fizetni, ami pedig nem valdszinti. Diszkontalhatnank még esetleg a betéti
kamatlabakkal is, feltételezve, hogy az olcso hitelek minden haztartasnal a hitel mértékének megfeleld
mértékben megnovelik a pénziigyi megtakaritasokat (a nettd pénziigyi megtakaritdsok nem valtoznak),
¢és az olcso hitelek egyszertien csak egy pénziigyi transzfert jelentenek. Ez utdbbi azonban nem jo
kozelités: a haztartdsok messze nem mindegyike tudott volna pénziigyi megtakaritasaibol lakast
vasarolni.



4. abra

Nominalis lakossagi hiteldllomany, eredeti és piaci kamatokkal diszkontalt
(milliard forint)
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5. abra

Real (CPI deflalt) lakossagi hiteldllomany, eredeti €és piaci kamatokkal
diszkontalt, milliard forint, 1996 decemberi arakon
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Az 1991-es hitelelengedés és a kamatok felemelése 15%-ra csak a névleges
(nem diszkontalt) addéssagban okozott nagyobb valtozast, a piaci elven szamolt
adéssagban nem. Az adossag-elengedés tehat csak a hitelekben 1évo implicit
kamat-nyereség egy részének explicitté tétele volt. 1995 6ta a viszonylag magas

netto péziigyi megtakaritasok egyik oka az, hogy a lakossagi hitelallomany még
nominalisan is csokken.

A piaci kamatlabbal diszkontalt netté adossaggal is szdmolhatunk “megtakaritasi”
hanyadot, ezt mutatja be a kovetkezd abra. A jovedelem és a megtakaritas inflacids
veszteség részét mindkét esetben a hasznalt nettd alloményokkal szamoltuk. Mivel a
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diszkontalt adossag mindig kisebb, mint a nominalis addssag, ez ahhoz vezet, hogy a
diszkontalt adossaggal szamolt nettdé dllomanyok nagyobbak lesznek, €s igy nagyobb
lesz rajtuk az inflacids veszteség is. Az inflacios rata ndvekedése ezért jobban érinti a
diszkontalt adossaggal szamolt megtakaritasi ratdkat - ez is tiikr6zddik abban, hogy
mar 1989 kozepétdl az igy szamolt megtakaritasi rata alacsonyabb, mint a nem
diszkontalt adossaggal szamolt.

Ha az alacsony kamatok miatti transzfert megtakaritasnak tekintjiik, akkor
a megtakaritasi rata 1-2% ponttal magasabb a nyolcvanas években, kivéve az
évtized végét

6. abra
Nominalis és diszkontalt adossaggal szamitott nettd6 megtakaritasi ratak

— Netto lakossagi karitasok a jovedel azalékaban, mindkettd modositva
az inflacios nyereségekkel/veszteségekkel

10.0% 1 Ed N - - - - - - - - - —

—0— Diszkontalt adossaggal szamolt netto lakossagi megtakaritasok a jovedelem
szazalékaban, (mindkettd modositva az inflacios nyereségekkel/veszteségekkel )

A lakossag a nyolcvanas években a takarékoskodasnak azt a formajat
valasztotta, hogy alacsony kamata hitelekbdl lakast vasarolt. 1989-re azonban
még a diszkontalt addssaggal szamitott felhalmozasi rata is erésen negativba
fordult. Ezt kovette az 1991-92-es megtakaritasi “csoda”.

A szamitott megtakaritasi ratak természetesen mar nagyon messzire keriiltek a
megtakaritas statisztikai gyakorlatban alkalmazott fogalmatol, ezért inkabb a lakossag
nettd vagyonfelhalmozasarol beszélhetlink. Lathato, hogy a nyers szamok alapjan a
lakossdg nettd megtakaritdsa a 80-as években 0 koriil volt, de ha a kedvezményes
hitelek  atértékelését elvégezziikk, akkor a lakossag mar pozitiv nettd
vagyonfelhalmozonak mutatkozik. A nyolcvanas évek végén a rata hirtelen csokken,
majd 91-92-ben Gjra megnd. Ennek a jelenségnek a lefolydsa talan vildgosabban
latszik, ha nem a ndvekményeket, hanem az allomdnyokat viszonyitjuk a
jovedelemhez (lasd a kdvetkezd részt). Befejezésiil még nézziik meg, hogy mennyiben
mas a kép, ha nem a nett6 M3-mal, hanem az Osszes nettdé pénziigyi megtakaritassal
szamolunk:

11



7. abra

M3-mal és Osszes pénziigyi megtakaritassal szamitott nettd6 megtakaritasi ratak

5.0%

0.0%

—O0—M3-mal és diszkontalt adossaggal szamolt
nettd lakossagi megtakaritasok a jovedelem
szazalékaban, (mindkettd modositva az
inflacios nyereségekkel/veszteségekkel, )

+= (sszes pénziigyi megtakaritassal és
110.0% 4+ — diszkontalt adossaggal szamolt netto lak
megtakaritasok a jovedelem szazalékaban,
(mindkettd modositva az inflacios
nyereségekkel/veszteségekkel, )

g

Az Osszes pénziligyi megtakaritds esetében még markdnsabb az 1994 végi- 1995
elejei megtakaritas visszaesés, majd az 1995 marciusa utani javulas.

Allomanyok elemzése

A kovetkez6 abra likviditasi ratdkat mutat be, ahol a szamlalo a pénziigyi eszkoz
allomanya, a nevezd az inflacids veszteségekkel korrigalt jovedelem. A fogalom
normalt pénz- vagy hiteldllomanyként is értelmezhetd. DISPINC jeldli a jovedelemet,
MFINWEALTH a pénziigyi megtakaritisokat, MHCREDH a lakossagi hitelek
allomanyat (kisvallakozoi hitelek nélkiil), MHCREDDISC pedig a hitelkamatlabbal
diszkontalt lakossagi hiteleket.

8. abra
Likviditasi ratak
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Az igy normalt M3 1987-ben érte el a csucspontjat. Sajnos 1989 eldttre nincsen
adatunk az Osszes pénziigyi megtakaritas allomanyarol, azonban a kiilonbség e kozott
¢s az M3 kozott a mult felé haladva egyre kisebb lesz. Ez alapjan tehat
valoszintsithetjiik, hogy:

Egy hosszabb tava novekvo trend figyelhetéo meg a tartani kivant likvid
eszkozok (lakossagi jovedelemmel normalt) dllomanyaban. Az utébbi idében a
novekedés inkabb a pénziigyi eszkozok nem M3 részében (allampapirok,
részvények stb.) csapodik le.

J6 volna tudni, hogy ez a likviditasi rata ndvekedés Osszefiigg-e a jovedelem
novekedésével. Ennek elemzésére nézziik a kdvetkezo (9. szdmu) abrat. Ez az M3-nak
az inflaciés veszteségekkel modositott elkodlthetd jovedelemhez viszonyitott ardnyat
(M3/Dispincnet- M3 likviditasi rataja), az Osszes pénziigyi megtakaritasnak az
inflacios veszteségekkel modositott elkdlthetd jovedelemhez viszonyitott aranyat
(FinWealth/Dispincnet-pénziigyi megtakaritdsok likviditasi ratdja) és a fogyasztoi
arindexxel (CPI) deflalt, inflacios veszteségekkel mddositott elkolthetd jovedelmet
mutatja.

9. dbra
Likviditasi ratak ¢és elkolthetd jovedelem
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Ugy tiinik, hogy a(z M3-mal szamolt) likviditasi rata egészen 1987-ig
aranyosan egyiitt né, majd 1991-ig nagyjabol egyiitt csokken a jovedelemmel.
Mas széval a pénztartas (M3) jovedelemrugalmassiaga nagyobb, mint 1. 1991
utan ugy tinik, hogy az osszefiiggés gyokeresen megvaltozik, a fajlagos
pénzkereslet megnd, mikozben az elkoltheto jovedelem tovabb csokken.

Az okokat csak taldlgatni tudjuk:

1. Lehet, hogy nem is csokkent a jovedelem 1991 utan, csak “illegalitasba vonult”.
Vannak erre anekdotikus “bizonyitékok.” A magas SZJA ¢és TB kulcsok miatt a
profitérdekelt vallalkozasoknal valésziniileg megéri a jovedelmek egy részét
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feketén kifizetni, még akkor is, ha a lebukas valoszinliségét és a varhatd biintetést
is figyelembe vessziik, nem is beszélve a legalis munkapiacot elhagyo ¢€s teljesen
feketén dolgoz6 iparosokrol-vallalkozokrol.

2. Lehet, hogy a jovedelem csokkent ugyan, de a megtakaritd réteg jovedelme nétt.
Nagyon valoszinii, hogy a megtakaritasok zomét végzd lakossagi réteg, a felsé 30-
40 szazalék jovedelme nem csokkent az atlaggal egylitt, hanem még esetleg nétt is.

A fajlagos péniigyi eszkoz tartas hosszu tavon novekvo trendet mutat. 1988-
tol ez a pénztartas hirtelen lecsokken, majd 1991-92-ben raall az el6z6 évek
trendjére.

Nem egyértelmii, hogy ezt a trendvonaltol valo atmeneti kitérét mi okozta, de ugy
tlnik, hogy az 1991-92-es megtakaritasi “csoda” csak a trendvonalhoz vald
visszatérés volt. Az ugyan elég nyilvanvalonak tlinik, hogy az atmenet elsé éveiben
mutatkozé “gddor” Osszefligg magaval az atmenettel, de a konkrét okokrél megint
csak talalgatasokba tudunk bocsatkozni.

1. 1988-ban indult el az arreform, néhany évtized 6ta ekkor tapasztalta meg a
lakossdg eldszor az inflaciot. Félelmei nagyok voltak, jogosan toltotte el a
bizonytalansag, hogy elinflaljadk a vagyonat. Ezt erdsitette az els6 évek negativ
realkamat-politikaja is. Igy lazas vasarlasba kezdett, megprobalt reiljavakba
menekiilni.

2. Megnyiltak a hatarok, megnétt a rendelkezésre all6 termékvalaszték és a csabitas a
nagyobb fogyasztasra. 1998-99-ben még bizonytalan volt, hogy a valtozasok
mennyire véglegesek, nem csak egy egyszeri bécsi bevasarlasi lehetdségrol van-e
SZ0.

A lakossag rendkiviili viselkedése ebben az idOszakban megmutatkozik az
ingatlanarakban is.

Lakasvagyon értékének becslése

A kovetkezéekben megprobaljuk megbecsiilni a lakossadg altal tartott
legjelentdsebb eszkoz, a lakasvagyon értékét. Ez a vagyon ma az Osszes pénziigyi
megtakaritas allomanyanak legaldbb a 3 szorosa, tehat igen jelentds, €s segitséget
adhat a pénziigyi megtakaritasok alakuldsanak magyarazatahoz.

Hangsulyozni kell, hogy az itt kdvetkezd becslések inkdbb csak indikativ
jellegtiek, és inkabb csak lehetséges tendencidkat probalnak bemutatni. Az lakasarakra
ma sincsenek statisztikak, pedig ez a jegybank szdmara fontos informacio lenne. A
lakasallomany alapteriiletét a KSH Statisztikai Evkényv adatai alapjan becsiiltiik meg.
Arakként részben az értékesitett tanacsi lakdsok atlagos négyzetméter arat, részben
sajat becsléseket hasznaltunk. A becsléseknél igyekeztink konzervativak lenni,
szamaink tehat nagy valdsziniiséggel aldbecsiilik a lakossagi lakdsvagyont. Két idésort
allitottunk eld, az egyik a magankézben 1év0 lakdsok értékére vonatkozik, a masik az
Osszes lakaséra. A kiilonbségtétel a vagyontartds szempontjadbol még ma sem
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egyértelmii, korabban pedig még kevésbé volt az, hiszen a bérlakasok bérleti joganak
nagy masodlagos piaca alakult ki - a bérlakéast tehat tekinthette a lakossag
valamennyire a vagyon résznek - amit a késobbi eladasi feltételek altaldban igazoltak
is. A kovetkezO abra az altalunk becsiilt redl lakdsvagyon allomanyat mutatja be,
milliard forintban, 1996 végi arakon. “HOUSINGWEALTH-el jeloltik az Gsszes
lakasvagyont, ¢s PHOUSINGWEALTH”-el a magankézben 1évo lakésvagyont.

10. abra

Lakossag tulajdonaban 1év6 €s az 0sszes lakasvagyon allomanya, millidrd forint,
1996 végi arakon

20000

18000 +

16000

14000

12000 +

10000 +

8000

6000 +

4000 +

2000 +

0 ————t————

Jan-70
Jul-70

A 90-es évek elejéhez képest redlértékben kevesebb, mint a felére esett az dsszes
lakasvagyon értéke, gy, hogy kozben a mennyiség kiss¢é emelkedett. A real
négyzetméter arak tehat még nagyobb mértékben estek, becslésiink szerint a 80-as
évek végi, 90-es évek elejei csticsnak mara kb. a 40%-ara. A lakossag tehat
“elvesztette” az 0sszes vagyonanak kb. felét a 90-es évek soran®.

A redl lakasarak csokkenése egyrészt igazodas volt a megvaltozott relativ arakhoz
(a panellakasok leértékelddtek az energiaarak novekedése miatt), de valdszintileg volt
egy altalanos leértékelddési trend is. Ennek oka lehetett az dnkorményzati lakéasok
eladasa névleges Osszegekért, az arak tullovése a nyolcvanas évek végén-90-es évek
elején, amikor sokan redljavakba igyekeztek menekiilni az inflacio eldl (erre persze
megint csak anekdotikus bizonyitékok vannak), a piac liberalizaldsa, az olcso
lakashitelek megsziinése stb.

Egy masik fontos “kinalati sokk™ a befektetések piacan a véallalkozasokba valo
befektetések lehetdségének megjelenése ¢és a karpotlasi/privatizalasi folyamat. A
nyolcvanas évek el6tt a lakossagi €s a vallalati szektor szinte hermetikusan elzart volt
egymastol, mig a nyolcvanas évek végétdl egyre inkabb Osszefolynak, és a helyzet

6 Ez csak akkor van persze igy, ha eltekintiink az egyéb vagyontargyaktél (tartos fogyasztasi cikkek,
arany, ¢kszerek, Kft. tulajdonrészek, fold stb.).
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kezd hasonlitani egy normalis gazdasagra, ahol a héaztartasok a végsd tulajdonosai a
vallalati szektornak. A karpotlasi és privatizalasi folyamat soran a lakossag olcson
vagy ingyen kapott (tobbek kozott) redleszkozoket (fold, tizletek stb.). Ez abba az
képest tul naggya valt, és hozzajarulhatott a pénziigyi megtakaritdsoknak a vartnal
nagyobb ndvekedéséhez és a redlvagyon relativ aranak csokkenéséhez. (lakdsvagyon
esetében részletesebben is ki fogjuk fejteni ezt a gondolatmenetet).

A tovabbiakban azonban eltekintiink az egyéb vagyontargyaktol ((tartds
fogyasztasi cikkek, arany, ¢kszerek, Kft. tulajdonrészek, fold stb.), mert ezekre még
kevésbeé vagyunk képesek ar és mennyiségi adatokat szerezni, mint a lakasallomanyra.
A tartés fogyasztasi cikkeknél is megfigyelhetd volt egyébként egy beruhdzasi laz a
nyolcvanas évek végén, csakugy, mint a lakasoknal’.

A kovetkezd abra a kiillonb6zé modon szamitott pénziigyi megtakaritasoknak és a
lakasvagyonnak az elkolthetd jovedelemhez viszonyitott ardnydt mutatja be,
kiilonboz6 skaldkat haszndlva. Az Gsszes valtozo az elkolthetd jovedelemhez valod
aranyt jelol. A “Housestck” jeloli a lakasdllomany, a ‘“PHhousestck” magan
lakasallomany, a NetM3 a nomindlis addssagallomdmmyal nettositott M3, a
“NetFinW” pedig a nominalis adossaggal nettdsitott pénziigyi megtakaratitasok
Osszege.

11. abra

A lakasvagyonnak ¢és pénziigyi eszkozok allomanyanak ardnya az elkolthetd
jovedelemhez.

—— HWealth/DISPINCNET
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A lakasarak és igy a lakasvagyon értékének nagymértékii novekedése idében
egybeesett a pénziigyi eszkozok értékének csokkenésével. A nyolcvanas évek

7 Ez persze nem azt jelenti, hogy az elhanyagolt tételek kicsik lennének: Abel és Székely (1991)
szerint példaul a 90-es évek végén a lakossdgnak tartds fogyasztasi cikkekben fekvd vagyona kb.
megegyezett a lakdsvagyon nagysagaval. Tovabbi érdekes kutatasi téma lehet, hogy a lakossagi vagyon
ezen része hogy valtozott.
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végén és a Kilencvenes évek elején egy “pup” figyelheté6 meg az ingatlanarakban
és az ingatlanvagyonban, és egy “godor” a netté pénziigyi vagyonban.

Ennek lehet az a magyaradzata, hogy a lakossag a (hiper) inflaciotol valo
félelmében a pénziigyi eszk6zoktol a redleszkozok felé fordult, felhajtva azoknak az
arat, amelyeknek a kinalata rovid tavon gyakorlatilag rogzitett, mint az ingatlannak.
Az ingatlan esetében a magas hozam jovébeni magas hozam varakozéasokhoz
vezethetett, ami tovabb novelhette az ingatlanok arat. Ennek a buborék folyamatnak
az vetett véget, hogy (kb.1991 masodik felére-1992 elejére) kideriilt, hogy mégsem
lesz hiperinflacid, s6t az inflaciés rata csOkken. Ekkor a lakossdg fokozatosan
realizélta, hogy a “normalishoz” vagy “szandékolthoz” képest tal nagy a nem likvid
redlvagyona, mig a pénziigyi megtakaritasai tal kicsik. Amikor megprobalta a kivant
aranyt helyreallitani, akkor megndvelte a pénziigyi megtakaritasait (a megtakaritasi
“csoda” egy masik lehetséges magyarazata), valamint a lenyomta az ingatlanok
redlarait. Annak, hogy ez utébbi miért tortént olyan lassan, ahogy tortént, annak az
lehet a magyardzata, hogy a (hiper) inflaciotol vald félelem csak fokozatosan szorult
vissza, ¢és igy csak fokozatosan valtozott meg a tartani kivant portfolio. Az is
valoszinli, hogy az ingatlanarak nominalisan merevek lehetnek lefelé¢ (az eladok
varnak a “j6” vevore, és nem realizaljak a veszteséget), €s ennek kovetkeztében a
realar kiigazitasat az inflacio végzi el - a tartani kivant és a tartott portfolio ennek a
viselkedésnek a kovetkeztében egymastdl huzamosabb ideig is eltérhet.

Meg kell jegyezniink, hogy az események fenti leirasdban nem arrdl van szo6, hogy
a haztartdsok likvid eszkozei ‘“atmentek” ingatlanokba. Az ingatlanok &ranak
novekedése nem valtoztatja a megtakaritasok redlnovekmeényét. (Az ingatlanvasarlas a
haztartdsokon beliil zajlik, egyik ember ingatlant ad és pénzt kap, a masik forditva.)
Az ingatlanarak emelkedése csak azért érdekes szamunkra, mert megmutatta, hogy az
adott idészakban a pénz valdoban kevésbé vonzd eszkdz lehetett. Ahhoz, hogy a
pénziigyi eszkozok tényleg csokkenjenek, a pénznek ténylegesen realjoszagokba, a
termelt jovedelem egy részébe kellett “dramolnia” vagyis csokkennie kellett a
pénziigyi megtakaritasi ratanak.

Vannak jelek arra is, hogy ugyanebben az id6ben megndtt a portfolidban a
deviza/valuta szerepe 1is, ¢és a folyamat kiss¢é hasonléan jatszodott le a
feketearfolyamokkal, mint az ingatlanarakkal. Az arfolyamok esetében azonban
gyorsabb volt az alkalmazkodas, mivel itt feltehetben nincsenek nominalis
merevségek, és a kindlat sem rogzitett - a liberalizalas miatt folyamatosan konnyebbé
valt a devizaszerzés a lakossag szamara is.

Lakossagi hitelallomany, likviditasi korlat

A lakossag portfolié dontéseiben nagy kiilonbségek lehetnek az egyes orszagok
kozott, mert a szabalyozasi és addzasi feltételek nagyon kiilonbozdek, valamint mert a
haztartasok preferenciai is valtozhatnak orszagrol orszagra. Ennek ellenére érdekes
lehet Osszehasonlitani a magyarorszagi lakossagi portfoliora vonatkozd adatokat
né¢hany mas OECD orszag adataival.
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Lakossagi magtakaritasi hanyad, eszk6zok ¢és forrdsok az éves rendelkezésre allo
jovedelem héanyadaban kifejezve, 1993-ban (Olaszorszag: 1992-ban, Magyarorszag
1991 elején és 1996 Szeptemberében)

1. tablazat
USA | Japéan Francia o. | Olaszo. Nagy- Kanada Magyar-o. Magyar-o.
Britannia 1991 1996

Real javak 2.17 | 4.66 2.66 3.76 3.15 2.71 3.60** 1.88%*
Pénziigyi javak 3.82 |3.30 2.64 2.41 3.64 2.89 0.52 0.66
ebbdl: 0.89 [0.33 1.29 0.51 0.43 0.69 0.04%** 0.1 1%**
részvények
Pénzigyi 0.97 | 1.12 0.79 0.31 1.11 1.00 0.27 0.07
kotelezettségek
ebbdl: ingatlanra | (0.69 | 0.51 0.48* 0.15% 0.77 0.68 0.15 0.05
jelzéloghitel

*KozEép €s hosszu lejarath hitel

**Lakas

*#*Nem pénzintézeti értékpapir

Forras: OECD Economic Outlook, December 1995, sajat szamitasok

A tablazatban a redl javak tartalmazzak a tartds fogyasztasi cikkeket is, kivéve
Magyarorszagot, ahol ez csak a lakdsvagyon (mint emlitettiik, valosziniileg
alulbecsiilt) értéke.

A lakossag 1991 és 1996 kozott a portfoliojat a realeszkozok arara és a
pénziigyi eszkozok javara valtoztatta meg, ezaltal kozelitve a mas orszagoknal
tapasztalt aranyt.

Nem sikeriilt adatokat szerezni a hozzank hasonld gazdasagi és pénziigyi
fejlettségli orszagokrol, igyhogy a kiilonbségek egy része valdsziniileg ennek tudhato
be. A rendkiviil alacsony lakossagi hitelallomany ugyanakkor azt a gyanunkat erdsiti,
hogy a lakossag likviditasaban erdsen korlatozott, bar a (lakasarakkal szamolt) nagyon
magas redlkamatoknak is lehetett szerepiik. A lakashitel-kamatok jellemzden 30%
vagy a folott voltak, mig a lakdsarak a mi adataink szerint 1991 és 1996 kozott
kumulaltan néttek kb. 30%-kkal?.

A masik probléma a nominalisan magas hitelkamatokkal az, hogy ez az effektiv
torlesztést nagyon gyorssa teszi. Altaldban a hiteleknél a torlesztérészlet Gsszege
ugyanakkora a hitel teljes futamideje alatt (ha a kamatok id6kozben nem valtoznak),

8 Ez felveti azt a kérdést, hogy amikor realkamatot szamolunk, akkor mi a helyes deflator. A a sajat
tulajdontl lakéasban val6 lakhatas koltségei megbizhatatlanul és nagyon kis sullyal szerepelnek a CPI-
ben. Ha a pénziigyi megtakaritadsok egy jo része a lakasra valo elétakarékossag (amit a lividitasi korlat
jelenléte még valdsziniibbé tesz), akkor a megtakaritasi dontéseknél relevans redlkamatlab valosziniileg
sokkal nagyobb sullyal szerepelteti az ingatlanarakat az arindexben, mint a lakhatési koltségek stlya a
CPI-ben.
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ami azt jelenti, hogy a torlesztorészlet sokkal nagyobb reélteher az idészak elején,
mint a végén, a hitel-visszafizetés “front-loaded”’-dé¢ valik. A magas kezdeti
realtorlesztés miatt vannak, akik nem engedhetik meg maguknak, hogy hitelt
vegyenek fel, még akkor sem, ha hosszabb tavon az inflacié (és az azt nagyjabol
kovetd nominalis béremelkedés) erodalna a torlesztérészlet terhét. Tovabbi likviditast
korlatozo tényezd még az, hogy a mai torvényi szabalyozas szerint Magyarorszagon
lakott ingatlanra vonatkozo jelzalogot nagyon nehéz és hosszadalmas érvényesiteni.
Valészinti az is, hogy a jovedelmeknek nagyobb része szarmazik olyan forrasbol,
amely nem rendszeres €s/vagy nem “hivatalos”, tehat a hitelképességet nehezebb
bizonyitani, mint korabban. Stagnalo ingatlanarak mellett a jelzalog még a elébb
emlitett korlatoktol eltekintve is csak nagyon diszkontalt értékben lehet egy prudens
hitelezés alapja, mivel az értékesités elhuzodhat vagy nagyon nyomott aron kell, hogy
megtorténjen.

A lakossagi hitelallomany a jovedelemhez képest alacsony volt mar 1991-ben
is, és mara szélsoségesen alacsony lett, legalabbis azokhoz az orszagokhoz képest,
amelyekre adatok allnak rendelkezésiinkre.

A lakossagi megtakaritas (nettd poziciojavulas) egy része abbdl adodott
(adodik), hogy a hitelallomany a jovedelemhez képest csokken, feltehetoen
részben a likviditasi korlat miatt.

Ha a likvidatasi korlat fontos tényez0, akkor ez magyarazhatja a hitelek ardnyanak
a csokkenését. Ugyanakkor a redlkamatok alakuldsa nem biztos, hogy nagy hatassal
van a felvett hitelmennyiségre, még akkor sem, ha az aremelkedéseket (és igy a
realkamatokat) a befektetdk jol tudjak eldre jelezni. Egy masik fontos kovetkeztetés,
hogy ha a jovOben a nomindlis kamatok alacsonyabbak lesznek az inflacio csokkenése
miatt, valamint az intézményrendszer megvaltozik, és lehetdvé valik a lakossag
részére az ingatlanfedezetre vald hitelnytjtas, akkor nagy valdsziniiséggel a likviditasi
korlat enyhiilni és a hiteldllomany novekedni fog. Ez minden egyéb feltétel
valtozatlansdga esetén rontja a lakossag nettd pozicidit. A ndvekvd ingatlanarak
ugyanakkor a CPI inflaciéval szdmolva magas redlkamatokat is elviselhetdvé tesznek
a hitelfelvevok szamadra, és ez egy ujabb ingatlan boomot okozhat.
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