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Bevezeto

A tanulmdany célja a romdniai haztartasok eladdsodottsagat befolydsold tényezOk vizsgalata
két modell segitségével. Az elsé modell 1995-2007 kozott éves adatokkal, mig a masodik modell
2002-2007 kozti idészakban hénapos adatok felhaszndlasaval vizsgélja ezen tényezoket.

Szdmos kordbbi tanulmdany elemezte a hdztartdsok eladésodottsdganak alakulasét, illetve az
ezt befolydsol6 tényezdket. Doling, J., Ford, J. és Stafford, B. (1988), Canner,G. B., Kenniskell,
A. B. és Luckett, C. A. (1995), Weinberg, J. A. (1996), Burrows, R. és Ford, J. (1997), Burrows,
R. (1998), Nettleton, S. és Burrows, R. (1998), Wabley, P. és Nyhus, E. K. (2001), Hurwitz, 1. és
Luiz, J. (2007) elemzéseikben arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az eladésodottsdgra gazdasagi
tényezok, személyes jellemzOk egyardnt hatdssal vannak. A jovedelem, nettd vagyonérték,
életkor, nem, ingatlandrak, pénzpiac liberalizaltsdga, kamatldbak, inflaci6, munkanélkiiliség csak
par a fontosabb tényezdk koziil.

Az 4ltalam felépitett modellben makrogazdasidgi adatokat haszndlok. A Romdénidban
rendelkezésre 4ll6 adatok fiiggvényében strukturdlis tényezOkkel (brutté hazai termék,
kamatlabak, munkanélkiiliség, inflaci6), haztartdsok jovedelmével, kiaddsokkal, illetve személyes
tényezokkel (személyes preferencidk) becsiilom a felépitett modelleket.

Dolgozatomban ismertetem az eddigi empirikus elemzéseket. Ezek ismeretében a felépitett

modell valtozdinak, becsléseinek, kovetkeztetéseinek bemutatasara keriil sor.



1. Irodalmi attekintés

Doling, J., Ford, J. és Stafford, B. (1988) “Az ingatlanaddssdg demokrdcidja”’
munkdjukban hdrom elad6sodottsagot befolydsol6 tényezdcsoportot definidltak:

1. Strukturdlis tényezOk csoportja: jovedelem/hitel mutaté, kamatldbak, kormanyzati

szubvenciok, szocidlis timogatdsok

2. Haztartdsok jovedelme, kiaddsai, munkanélkiiliség, meghatirozott idore kotott

munkaszerzddések, hazassag felbomldsa, betegség, hitel torlesztorészlete.

3. Személyes tényezOk csoportja: pénz menedzselésének képessége, haztartasi

kotelezettségek, személyes prioritdsok.

A jelzalogtartozdsnak szocidlis magyardzata is van. Azon hdaztartdsok, amelyek
rendelkeznek adott szocidlis jellemzokkel, sokkal nagyobb eséllyel adésodnak el. Burrows, R.
(1998) ,Jelziloghitelek miatti eladésodottsdg: egy ‘jarvénytan’”?, Burrows, R. and Ford, J.
(1997) ,.Kinek van sziiksége egy biztonsdgos hdlora?l A jelzdlogtartozdsok szocidlis eloszldsa
Anglidban” * elemzésiik sordn az aldbbi jellemzok valamelyikével rendelkezd haztartast
tekintették eladésodottsdgra hajlamosnak:

= fiatal haztartasfd, csonka haztartds, alacsonyabb szocidlis osztdlyba tartozas
= gyerekkel rendelkezés

= egyediilall6 férfi

» gazdasdgi inaktivitds

* maganszektorban val6 dolgozas.

Ford, J., Kempson, E. és Wilson, M. (1995) ,,Jelzdloghdtralék és birtoklds”* elemzésében
az eladdsodottsdgot a redundancia, jovedelem-visszaesés, parkapcsolat felbomldsa egyiittesen
hatdrozza meg. A befolydsold tényezdk dltaldban tobbszordsek és dsszetettek.

Canner,G. B., Kenniskell, A. B.és Luckett, C. A. (1995) ,A hdztartdsi szektor
kolcsonfelvétele és aa,’o’sscigterhe”5 cimill elemzésiikben a ’80-as évek sordn, 90-es évek elején
vizsgaltdk a héztartdsok eladdsodottsdgit befolydsold tényezoket, az addssdg szocidlis

osztalyokon beliili megoszlasat.

' The Property Owing Democracy

? Mortgage Indebtedness in England:An ‘Epidemiology’

3 Who needs a safety net? The social distribution of mortgage arrears in England
* Mortgage Arrears and Possessions

> Household Sector Borrowing and the Burden of Debt



A haztartdsok hiteligénye szorosan Osszefiigg életciklusuk allomdsaival. Meghatarozott
1ddszakokban az elvart jovedelemszint €s a kiadasok szintje nem taldlkozik. A fiatal csaladfovel
rendelkezd haztartdsok jovedelme a hosszu tavu atlag alatt marad, mig kiaddsaik nem véltoznak.
Az ideiglenes rést, a jelenbeni jovedelem és a megcélzott kiadasi szint kozott, hitelfelvétellel
hidaljak at. A masik oldalon az idOsebb héztartdsok dllnak, akik megtakaritdsokat képeznek és
addssédgaikat vagy mér teljesen megsziintették, vagy mar nagyon lecsokkentették.

A haztartdsok eladdsodottsagit szamos aggregalt gazdasagi tényezd befolydsolja. Az
addssagallomany rendelkezésre allé jovedelemhez viszonyitott ardnya gyakran hasznalt mutato,
ami tiikkrozi azt, hogy a héaztartasok rendelkezésre all6 forrdsaikbdl hogyan tudjdk addssagukat
fedezni. Az éves torlesztérészlet és kamatok Osszegének jovedelemhez viszonyitott ardnya egy
masik eladdsodottsdgot mérd mutatd, amely a kamatldbvaltozast is figyelembe veszi. Amig a
hiteldlloméany novekedik és a kamatldbak csokkennek a kamatlabvéltozdsnak nincs hatdsa az
eladésodottsagra.

A csoportos mutatd, amely 6sszehasonlithaté az Osszkifizetések/jovedelem mutatéval, az
Osszes haztartds addssdga €s a haztartdsok szdmanak hanyadosa, fliggetleniil, hogy a hiztartasnak
van addssdga vagy sincs.

Az addssag/jovedelem mutatd értéke a magasabb jovedemiiek esetében kisebb, mivel 6k az
alacsonyabb koltségli ingatlanhiteleket igénylik, az alacsonyabb és kozepes jovedelemszintiiek
pedig a dragédbb fogyasztasi hiteleket.

Weinberg, J. A. (1996) . Amerikai hdztartdsok kolcsonfelvétele™ cimii tanulménydban az
amerikai héztartasok eladésodottsdgat, hitelekkel szembeni magatartasat, gazdasagi ciklusok
hitelekre val6é hatdsat elemzi. Az egyének eltér0 magatartdsit azonositotta a hitelekkel és az
adossdggal szemben. Calder, L. kultirtorténész 1999-ben lejegyezte az amerikai kultira nagy
ellentmondasit. Amig a hitel pozitiv tartalommal telitddik, biztositja a hédztartdsok fogyasztasi
sziikségleteik kielégitéséhez a rugalmassdgot, addig az addssdg negativ értéktartalmu,
onfegyelem-hidnyt sugall.

A haztartasok pénziigyi dontéseiket annak tudataban hozzak meg, hogy jovedelmiik az idok
sordn nem élland6. Az egyének jovedelme fiatalkoruktol kozépkorukig novekszik, majd csokken
a visszavonulds pillanatdig. A nem eldrejelezhetd valtozasok miatt a hdztartdst érhetik olyan
sokkok - betegség, munkanélkiiliség, ipardg eltlinése - amiknek kovetkeztében nem tud

jovedelmet generalni.

® Borrowing by U.S. Households



A haztartast érhetd sokkoknak két tipusat kiilonboztetjiik meg. Az egyik a betegség miatti
jovedelem-csokkenés. A masik, nagyobb csoportot érintd sokk, valamely ipardgban bekdvetkezd
véaltozas. A hitelintézetek inkdbb nyudjtanak hiteleket az els6 sokk bekovetkezésekor.

Az elad6sodottsagot befolydsolo jelenségek:

= jovedelem-modosulés

* nem megfeleld informaciddramlés, szerzodések tranzakcids koltségei
= kamatldbvéltozas

= ahitelintézetek kozti verseny erdssége

= technoldgiai vivmanyok dltal lecsokkent tigyfélmindsitési koltségek
* amasodlagos jelzalogpiac fejlddése

» ahaztartasok pénziigyi ismereteinekk hidnya

Burrows, R. (1998) , Jelzdloghitelek miatti eladdsodottsdg: egy ‘jdrvdnytan’”’ cimii
elemzésében arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az eladdsodottsagot legfoképp a munkahellyel
rendelkezés, szocidlis osztdlyrész, életkor hatdrozza meg, mig a csalddi dallapot, héztartés
szerkezete, régid statisztikailag nem szignifikdns. Az elad6sodottsdgot nem befolydsolja a
vasarlasok szdma, az elad6 személye, de a munkarerdpiac ruglamassdga anndl inkabb.

Nettleton, S. és Burrows, R. (1998) ,.A jelzdloghitelek, bizonytalan ingatlantulajdonlds és
egeszség: egy kutaté elemzés”® cimli munkdjukban az eladdsodottsdg, j6lét, egészségi éllapot
kérdéskorét vizsgaltak és a kovetkezd tényezoket talaltak fontosnak:

= Szubjektiv jolétben bekovetkezd valtozds — az egyik periddusrdl a mdsikra torténd
valtozds negativ értéke a jolét novekedését, pozitiv értéke a jolét romlasat jelentette. Més
valtozok hidnydban statisztikailag szignifikdns a valtozo.

= jovedelem és a jovedelemben bekovetkezd véaltozas

= egészségi problémdk és valtozdsa —a pozitiv ért€k az egészség romldsat jelolte

» foglalkoztatottsag és valtozdsa az adott haztartdson beliil

= Mids befolydsold tényezok: lakhely mobilitdsa, 4j gyerek sziiletése, parkapcsolat
felbomlésa a vizsgélt idészakban.

Az elemzés sordan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a szubjektiv jolét valtozasa
szignifikdns hatdssal van az elad6sodottsdgra, valamint arra, hogy a hdztartds alkalmazottai

szamanak valtozasa hatdssal van a jolét valtozasara.

" Mortgage Indebtedness in England: An ‘Epidemiology’
¥ Mortgage debt, insecure home ownership and health: an explanatory analysis
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Daniels, R. (2001) ,,Fogyasztoi eladosodottsdg Dél-Afrika vdrosi hdztartdsai korében: egy

leiré dttekintés” cimii tanulmdanyaban harom fontos kdvetkeztetésre jutott:
= az alacsony jovedelml hdztartisok addssdga rugalmatlan, mivel a rendelkezésre &ll6
jovedelem nagy része a haztartds fenntartasara, élelemre, fogyasztasra forditoédik
= az addssag visszafizetésének képessége alacsony és egyre csokken azon héaztartdsoknal,
amelyek a tartds fogyasztési cikkektdl visszatértek a fogyasztasi cikkek vasarldsahoz
= az alacsony jovedelml héiztartdsok anyagilag fliggnek az indirekt jovedelemtdl, ami a
maga modjan szintén egyenetlen.

Wabley, P. és Nyhus, E. K. (2001) , Az életciklus és a rendelkezések adossdgi
problémdkhoz vezetnek” ' cimii tanulmanyukban az eladdsodottsag, megtakaritdsok és mds
pénziigyi viselkedések kapcsolatat vizsgdltdk. Habar a gazdasdgi tényezOk Onmagukban is
képesek az elad6sodottsagot befolydsolni, a pszicholdgiai tényezdk, onkontroll, addssdggal
szembeni magatartds is fontos szereppel bir. Az eladdsodottsdg legtébb haztartasndl csak egy
adott idoszakra jellemzd allapot, kevés a huzamosabb ideig stagnalds allapotdban levé héaztartés.
A krénikus eladésodottak a haztartdsok kis hanyadét képviselik. Ezek jellemz6i:

= korlatozott szocidlis és gazdasagi forrasok
» jelen-orientdltsag
= koltségeikkel nehezebben birk6znak meg.

Az addssdgot az alacsony jovedelemmel és a megndvekedett kiaddsokkal azonositjak, a
tipikus eladésodott személy fiatal, gyerekét egyediill neveld sziild, aki bérlakdsban él.
Pszicholdgiai tényezok, gazdasagi tényezOk egyarant magyarazzdk az eladésodottsagot:

= addssag

= hitelek

= pénzzel szembeni magatartas

= egyéni és csoportos fogyasztas.

Az elad6sodottsag elemzése akkor lesz redlis, ha az életciklus-elmélet, jovobeli elvarasok,
fogyasztds idOpreferencidja, fogyasztasi tiirelmetlenség is figyelembe van véve.

Hurwitz, 1. és Luiz, J. (2007) ,,Vdrosi munkdsosztdly hitelhaszndlata és eladdosodottsdga

Dél-Afrikdban” "' cimii tanulmdnyukban a hitelpiac alakuldsdnak vdrosi munkésosztdlyra

? Consumer Indebtedness Among Urban South African Households: A Descriptive Overview
10 Life-cycle and dispisitional routes into problem debt
! Urban Working Class Credit Usage and Over-Indebtedness in South Africa
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gyakorolt hatdsét, elad6sodottsagat, interjuk, terepmunka, hiteliroddk adatainak felhasznéldsaval
elemzik.

Dél-Afrika politikai dtmenete a hdztartdsok megnovekedett kdlcsonfelvételét eredményezte.
Ennek magyarazata:

= piaci megkdzelitésben, kozéposztily vagyonnovekedése, vagyon ujraelosztisa,
kamatlabcsokkenés, kockazatkezelés fejlodése

= politikai és jogi megkozelitésben, szabdlyoz6- és politikai kdrnyezetvéltozds, pénziigyi
szektor kifinomuldsa, pénziigyi szektorhoz val6 hozzaférés megnovekedése.

Dél-Afrika  haztartdsainak  elad6sodottsagat a  jovedelem-novekedést maghaladd
hiteldllomédny-ndvekedés még jobban megnovelte.

A megtakaritdsok okai:

» fogyasztas kisimitdsa

» visszavonuldskor forrassal val6 rendelkezés

» hagyatékképzés.

A magas kamatok ellenére is sokan vesznek fel kolcsont. Ennek magyardzata, hogy a
feltorekvo piacok hédztartdsai még akkor is igénylik a hitelt, ha tudjak, hogy majd elveszik toliik a
hitel targyat. A kolcsonfelvétel ilyen nagy mértéke az alacsony szintii képzésnek, pénziigyi
ismeretek hidnyanak tulajdonithat6, annak hogy a felvett hiteleket nem tudjdk megfelelden
menedzselni.

A lakossdg eladdsodottsdgat befolydsold tényezok:

= Jakhely

= jovedelem nagysiga
= faj

" nem

= (sszes tartozds nagysaga

= haztartds rendelkezésésre all6 jovedelmének fogyasztasra forditott része
" tartozds tipusa

= tdlzott hitelekhez val6 hozzéaférés lehetosége

= kamatldbkockazat is befolyasolja.

= ¢letkor

= eltartottak szama



= egy fére esd jovedelem- minél kisebb ennek szintje az addssdg a jovedelem annal
nagyobb hdnyadat teszi ki.

= fizetési szokdsok- a megkérdezett “j6” fogyasztok telefonszamlak kifizetésérdl, havi
megtakaritdsokrol, élelemrdl mondanak le likviditdsi korldtba {itkozéskor. A “rossz”
fogyasztok részletfizetéseket, banki hitelek visszafizetését, gyerektartisra és tanittatasra

forditand6 Osszegeket, biztositdsi dijakat, hitelek torlesztorészletét dldozzak fel.
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2. Adatok

A kovetkezOkben roviden bemutatok minden valtozot, amit mind a havi adatokra, mind az
éves adatokra épiild modellben hasznéltam.

1. Brutté hazai termék - A hénapos adatok forrdsa a roméniai Kozponti Statisztikai Hivatal'?
2005/1, 2007/1, 2008/1 havi statisztikai jelentései. Eves adatok esetén a 2006-0s
Romdniai Statisztikai Evkonyvet, 2007-re pedig az Elbrejelzési Hivatal * adatat
haszndltam. Mivel az eladdsodottsdg egyik befolydsolé tényezdje a makrogazdasagi
fejlettség14, a brutt6 hazai termék mutatja a makrogazdasagi helyzetet.

2. A hdztartdsok netto jovedelme - A negyedéves adatok sajat szamitds eredményei. A
Kozponti  Statisztikai Hivatal adatbdzisa tartalmazza a 1995-2007 kozoétti nettd
jovedelmeket hénapos lebontdsban, amikbdl negyedéves adatokat hdrom hénap adatdnak
atlagolasaval kaptam. Az éves adatokat 1995-1999-ig a Kozponti Statisztikai Hivatal
évkonyvében, illetve 2000-2007-ig a Tempo Online'” adatbdzisdban taldltam meg. A
haztartdsok netté jovedelme meghatdrozza azok fogyasztdsi szintjét, megtakaritdsaik
nagysagdt, életszinvonalat, felvehetd hitel nagysagit.

3. Hdztartasok brutto jovedelme - A negyedéves adatok sajat szadmitds eredményei. A
Kozponti Statisztikai Hivatal adatbdzisa tartalmazza a 1995-2007 kozoétti nettd
jovedelmeket hénapos lebontdsban, amikbdl negyedéves adatokat harom hénap adatdnak
atlagolasaval kaptam. Az éves adatokat 1995-1999-ig a Kozponti Statisztikai Hivatal
évkonyvében, illetve 2000-2007-ig a Tempo Online adatbdzisdban taldltam meg.

4. Munkanélkiiliek szdma - A Kozponti Statisztikai Hivatal 2002/12, 2003/12, 2004/12,
2005/12, 2006/12, 2007/12 havi jelentései a hénapos adatokndl, a Tempo Online
adatbézis az éves adatokndl képezték az adatok forrdsét. Doling, J., Ford, J. és Stafford B.
(1988), Burrows, R. és Ford, J. (1997), John A. Weinberg (1996), Roger Burrows (1998)
tanulmanyaikban igazoltdk a munkanélkiiliség eladésodottsdgra kifejtett hatdsat.
Amennyiben a hitelt igényld vagy a héztartds barmely tagja elveszti munkahelyét,

jovedelemszerz6 forrasat, nagy a valészintisége, hogy a haztartas fizetésképtelen lesz.

" Institutul National de Statistica

" Institutul de Prognoza

' Weinberg, J. A. (1996), Wabley, P. és Nyhus, E. K. (2001) tanulmanyaira alapozva.
'3 https://statistici.insse.ro/shop/
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. Munkanélkiiliségi rdta - A Kozponti Statisztikai Hivatal 2002/12, 2003/12, 2004/12,
2005/12, 2006/12, 2007/12 havi jelentései a hoénapos adatokndl, a Tempo Online
adatbézis az éves adatokndl képezték az adatok forrasat.

. Kamatlabak - Az éves €s havi adatok forrdsa a Kozponti Statisztikai Hivatal 2002/12,
2003/12, 2004/12, 2005/12, 2006/12, 2007/12 havi jelentése. A kovetkezé kamatldbakat
vizsgéltam:

a. Nomindl aktiv kamatldb - A hitelintézetek hitelekre alkalmazott kamatlaba. Az
utobbi években a lakossagi megtakaritdsok kisebb mértékben novekedtek, mint a
hitelek, ezért ennek az eladdsodottsdgra gyakorolt hatdsit is megvizsgdlom a
modellben.

b. Redl aktiv kamatldb - A nomindl aktiv kamatlab inflacioval korrigalt értéke.

c. Nomindl passziv kamatldab - A hitelintézetek betétek utdn meghatarozott kamatléba.

d. Redl passziv kamatldb - A nominal passziv kamatlab inflacival kiigazitott értéke.

. Hdztartdasok lejbeni megtakaritdsai - A hénapos adatok forrdsa a Roman Nemzeti Bank
2002/12, 2003/12, 2004/12, 2005/12, 2006/12, 2007/12 havi jelentései. Az éves adatokat
a Roman Nemzeti Bank 2000/12, 2005/12, 2008/12 havi jelentéseibdl vettem. Mivel a
haztartast éré negativ sokkok esetén fontos, hogy a haztartdsnak legyenek megtakaritdsai,
likvid eszkozei, a nemfizetések, fizetésképtelenség elkeriilése érdekében, fontos ezek
hatdsit elemezni az eladdsodottsagra. Weinberg, J. A. (1996) elemzésében ravilagit a
megtakaritdsok meglétének fontossagara.

. Hdztartasok kiilfoldi valutdban torténé megtakaritdsai - A hénapos adatok forrdsa a
Romédn Nemzeti Bank 2002/12, 2003/12, 2004/12, 2005/12, 2006/12, 2007/12 havi
jelentése. Az éves adatokat a Romédn Nemzeti Bank 2000/12, 2005/12, 2008/12 havi
jelentéseibdl vettem. Az utébbi években a héztartdsok nemcsak hazai pénznemben
takaritanak meg, jutnak hitelekhez, hanem kiilfoldi valutidban is. Ennek magyarazata,
hogy amennyiben a kiilfoldi valutatermékeknek eldnydsebb a kamatldba, azt részesitik
eldnyben.

. Haztartdasok lejben felvett hiteldllomdnya - Az adatokat a Roman Nemzeti Bank 2002/12,
2003/12, 2004/12, 2005/12, 2006/12, 2007/12 hénapos adatok, éves adatok esetén pedig
2001/12, 2005/12, 2008/12 havi jelentéseket haszndltam. A modellben hasznalt

hitelmutat6 a rovid-, kdzepes- €s hosszu lejaratu hiteleket egyardnt magaba foglalja.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

Haztartdsok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomdnya - A hénapos adatok forrdsa a
Romdn Nemzeti Bank 2004-es Eves jelentése és a Koponti Statisztikai Hivatal 2008/2
havi jelentése, mig az éves adatok esetében a 2003/12, 2005/12, 2008/12 havi jelentések.
A haztartdsokat hitelfelvételkor a kamatldbak mértéke vezéreli. Ha a kiilfoldi valutdban
denominalt hitelek havi torlesztorészlete kisebb, mint a hazai pénznemben adott hiteleké,
akkor ezt mindsitik jobbnak.

Hdztartdsok oOsszes hiteldllomdnya - Az eladésodottsdgi mutaté az Osszaddssdg és a
jovedelem ardnyara épiil. Az Osszes hitel a lejben és a kiilfoldi valutdban denominalt
hitelek 0sszességét jelenti.

Foglalkoztatott lakossdg - Sajat szamitads alapjan kapott érték. A munkanélkiiliségi rita a
munkanélkiiliek €s az aktiv lakossdg aranyaként értelmezhetd. Innen az aktiv lakossig
egyenld0 a munkanélkiiliek szdma és a munkanélkiiliségi rata hdnyadosiaval. A
foglalkoztatott lakossdg szama tehdt az aktiv lakossdg és a munkanélkiiliek szamanak
kiilonbsége.

Infldcio - A Kozponti Statisztikai Hivatal adatbazisanak adatai képezték az adatok forrdsat.
A redlkamatldb meghatdrozdsahoz sziikséges. Az éves adatokra épitett modellbe nem
vettem be magyardzo véltozénak, ugyanis a fogyasztéi drindex mar jelen van.

Fogyasztoi drindex - A Kozponti Statisztikai Hivatal adatbdzisa szolgalt forrasként. Az
index a fogyaszt6i arszinvonal véltozdsiat méri, a fogyaszt6i arvaltozasok Osszességét
jellemzi. Arra a kérdésre ad vélaszt, hogy a fogyasztéi termékek és szolgéltatdsok arai
atlagosan hogyan véltoztak az egyik idészakrdl a masikra.

A modellben fogyasztéi 4arindexszel korrigdlt mutaték: brutté hazai temék, a
haztartdsok nettd jovedelme, hdztartdsok brutté jovedelme, nomindl aktiv kamatldb, redl
aktiv kamatldb, nomindl passziv kamatlab, redl passziv kamatldb, héaztartdsok lejbeni
megtakaritdsai, haztartdsok kiilfoldi valutdban torténd megtakaritasai, haztartasok lejben
felvett hiteldllomanya, haztartasok kiilfoldi valutdban denominélt hiteldlloménya.
Eladésodottsdg - A modell fiiggd véltozdja, sajat szamitds alapjdn van meghatdrozva. A
haztartdsok Osszes adossdgat viszonyitja a hdztartdsok jovedelméhez. A hdaztartdsok
jovedelmének szamszerisitésére a foglakoztatott lakossdg éves netté Osszjovedelmét
hasznaltam. A tovabbiakban feltételezem, hogy hitelhez csak a foglalkoztatott lakossag
jut, addssagot is csak Ok generdlnak, ezért ezt az addssdgot az dltaluk megteremtett

jovedelemhez kell viszonyitani.
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A hoénapos adatokra épiilé modell 2002. 1. negyedévétdl 2007. IV. negyedévéig terjedd
id3szakot vizsgilja. Eves adatok esetén a 1995-2007 idészakot magdba foglalé mintét elemzem.
A mintdkban szerepld adatok nemzeti szinten aggregalt adatok, a haztartdsok Osszességére

vonatkoznak, életkortdl, haztartds osszetételétol, régiotol, nemtdl, fajtol fiiggetleniil.
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3. Empirikus elemzés

3.1. Honapos adatokra épiil6 modell

A modelleket a Gretl (Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library,

www.gretl.sourceforge.net) programmal becsiiltem.

Az iddsoros adatok esetén gyakori jelenség, hogy a véltozék reziduumai nem normalis
eloszlast kovetnek. A Gretl programba beépitett normalitas teszt, ha magas p értéket eredményez,
a reziduumok normalis eloszlast kdvetnek.

Idésoros adatok esetén sziikség lehet a valtozok szezondlis kiigazitisara. Erre a mozgd
atlagok modszerét haszndljuk. A t. id6szakhoz tartozd értéket a kornyezO adatok atlagaként
szarmaztatja.

A valtozok vizsgdlata sordn azt allapitottam meg, hogy csak a brutté hazai termék
értékeiben van szezonhatds. A mozg6 dtlagok modszerét alkalmazva szezonalisan kiigazitottam a
valtozo értékeit.

A moddszertanndl bemutatott tizenot véltozora OLS moddszerrel (Legkisebb Négyzetek
Maoédszerével) regressziot becsiiltem €s kihagyva a statisztikailag nem szignifikdns véltozdokat
megkaptam a legjobban illeszked6 modellt.

Szdmos regresszids modell felépitése utdn két lehetdség koziil kellett valasztanom:

= Az elsd esetben
o brutt6 hazai termék
o héaztartdsok brutt6 jovedelme
o munkanélkiiliek szama
o munkanélkiiliségi rata
o haztartasok lejbeni hiteldllomanya
o haztartdsok kiilfoldi valutaban denominalt hiteldllomanya magyaraztak legjobban
a fiiggd valtozot.
* A mdsodik esetben
o brutt6 hazai termék egy periddussal késleltetett értéke
o héaztartdsok nett6 jovedelme
o munkanélkiiliek szama
o munkanélkiiliségi rata

o nomindl passziv kamatlab
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o haztartasok lejbeni hiteldllomanya

o héaztartdsok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomanya birtak a legnagyobb

magyarazoerovel.

A két modell regresszids becslésének eredményeit a kovetkezd tdblazat mutatja.

1. tablazat. A hénapos adatok Gretlben torténo regresszios becslésének osszehasonlitasa

1. modell 2. modell
Valtozo Koefficiens Szngnlf.ikanaa Valtozo Koefficiens Sz1gn1f.ikancla
szint szint
Brutté hazai Brutté hazai termék
termék 5.10E-04 <0,00001*** | egy periddussal 5.94E-05 <0,00001 %
késleltetett értéke
Haztartdsok L0,338276 | <0,00001 s+ | Hdztartsok nett L0,479284 | <0,00001 %%
bruttd jovedelme jovedelme
Is\ggr‘;l;anelkuhek -0,000995 | 0,00001##* | Munkanélkiilick szdma | -0,0008534 | <0,00001%%*
i\gt‘;“kanelkuhseg‘ 93411 | 0,00005%** | Munkanélkiiliségi rita 82,33 | <0,00001%%x
Haztartdsok Nominal passziv
lejbeni 1,29E-08 <0,00001 *3* kamatlébp -308,265 <0,00001 *3#:*
hitelalloménya
Haztartasok
kulfoldi Haztartasok lejbeni
valutiban 6,67E-09 0,00008%#* | "7 p J 1,26E-08 <0,00001 *3#:*
denominalt hiteldllomanya
hitelalloménya
Haztartasok kiilfoldi
valutdban denominalt 5,15E-09 <0,00001 *3#:*
hiteldllomdnya
Korrigalatlan R 0,999987 0,99982
F statisztika 175314 10015,3

***Szignifikancia szint 5%

Forras: Sajat szdmitds Gretl program segitségével

Az elsé modell (magyardz6 valtozok: brutté hazai termék, haztartdsok brutté jovedelme,

munkanélkiiliek szdma, munkanélkiiliségi rata, haztartdsok lejbeni hiteldllomanya, haztartdsok

kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomanya) becslése soran kapott koefficiensek értelmezése:

= Amennyiben a brutt hazai termék egy egységgel, egy lejjel nd, az eladdsodottsdg értéke

0,00051%-al fog noéni. A véltozé statisztikailag szignifikdns az eladdsodottsdg véltozasara
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nézve, de értékét nem véltoztatja meg jelentdsen. Mivel a mutaté szamlaldja novekedik, ezért
elvardsainknak megfelel6 a kapott eldjel.

* Ha a haztartasok brutt6 jovedelme egy lejjel nd, az eladdsodottsdg értéke 0,338276%-kal
fog csokkenni. A nevezd novekedésével a szamlélé szinten tartdsa mellett, megfeleld a kapott
eldjel.

* Ha a munkanélkiiliek szdma eggyel nd, az eladdsodottsdg 0,000995%-kal csokken. A
kapott eldjel nem felel meg elvardsainknak, ugyanis az lenne a természetes, ha a
munkanélkiiliség novekedésével az eladésodottsdg is ndne.

* Ha a munkanélkiiliségi rdta egy szdzalékkal nd az eladdsodottsag is né 93,411%-kal. Ez
az eldjel elfogadhatd, a kapott érték pedig nagyon magas.

* A héztartdsok lejbeni hiteldllomanyanak egy lejjel valé novekedése az eladdsodottsag
0,0000000129%-kal val6 novekedését eredményezi.

» A héztartasok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomanyédnak egy lejjel valé novelése a
fiiggd valtozot 0,00000000667 %-kal noveli meg.

A kapott élgjelek elvarasainknak megfeleléek a munkanélkiiliek szamanak kivételével. A
kapott értékek nagyon kicsik, a munkanélkiiliségi ratandl kapott magas koefficiens mutatja, hogy
ennek a valzozénak van a legnagyobb hatasa az eladésodottségra.

A masodik modellben (magyarazé valtozok: brutté hazai termék egy periddussal késleltetett
értéke, haztartdsok netté jovedelme, munkanélkiiliek szdma, munkanélkiiliségi rata, haztartasok
lejbeni hitelallomdnya, haztartdsok kiilfoldi valutdban denominalt hitelalloménya) a becslés sordn
kapott koefficiensek értelmezése:

= Brutté hazai termék egy periddussal késleltetett értékének egy lejjel vald novelése a fliggd
valtoz6 0,0000000059401%-kal val6 novekedését ereményezi.

» Héztartdasok netté jovedelmét egy lejjel novelve az eladdsodottsdg csokken 0,479284%-
kal.

» Ha a munkanélkiiliek szdma né egy egységgel az eladésodottsag csokken 0,0008534%-
kal.

*  Munkanélkiiliségi rata egy szazalékos novekedése a fiiggd valtozé 82,33%-os
novekedését okozza.

» Nomindl passziv kamatldb egy szdzalékos novekedésekor az eladésodottsag 3,08265%-
kal csokken. Ez azzal magyarazhato, hogy a betétek kamatlabai novekedésével a haztartdsok

likvid eszkozei megndvekednek, amit addssdgaik csokkentésére is fordithatnak.
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» Haztartdsok lejbeni hiteldllomanya egy lejjel valé novelése az eladdsodottsag
0,0000000126%-kal valé novekedését eredményezi.

» Héztartdsok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomdnya amennyiben nd egy lejjel a
fiiggd valtozd is né 0,00000000515%-kal.

Ebben a modellben is a valtozok koefficienseinek eldjelei varakozdsainknak megfeleéen
alakultak, kivéve a munkanélkiiliek koefficiensét.

Mivel mindkét modell esetén a heteroszkedaszticitdsra vonatkozd teszt elvégzése soran
kapott p értékek magasak voltak, 0,3763, illetve 0,1335, amik arra utalnak, hogy a modellben van
heteroszkedaszticitds. Ennek fliggvényében mindkét esetben egy heteroszkedaszticitassal
korrigélt regressziot is kellett becsiilni.

Egyik modellben sincs autokorreldcid, mivel az autokorrelacio teszt soran kapott p érték
nagyon kicsi.

Az el6bb bemutatott modellek reziduumai normélis eloszlasuak, a kapott p értékek magasak.

Az elébb bemutatott két legjobban illeszkedd modell koziil viszont a jobbikat kell
kivalasztani. A kovetkezOkben a kapott eredmények 6sszefoglaldsdra és dontéshozatalra kertil sor.

A két modell heteroszkedaszticitassal korrigalt regresszidja hasonlé eredményekhez
vezetett. A valtozok mindkét modellben szignifikansak 5%-os szignifikancia szint mellett.

= Az els6 modell F statisztika értéke sokkal magasabb, mint a masodik modellé.

= Mindkét modellben jelen volt a heteroszkedaszticitds, amit a heteroszkedaszticitdssal
korrigélt regressziobecsléssel szlintettem meg.

*  5%-os szignifikancia szint mellett egyik modellben sincs autokorrel4cio.

1. dbra. Az els6 modell becsiilt és valos értékeinek illeszkedése elorejelzés vizsgalataval
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Forras: Sajat szamitas Gretl program segitségével
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2. abra. Az masodik modell becsiilt és valos értékeinek illeszkedése elorejelzés vizsgalataval

Eladosod
forecast ——
95 percent confidence interval ——

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forras: Sajat szamitds Gretl program segitségével

A piros gorbe a tényleges értékeket, a kék pedig az elérejelzést mutatja. Tehét a regresszid
altal becsiilt és a valddi értékek nagyon jol fedik egymast 95%-os konfidencia-intervallum mellett.

Annak ellenére, hogy nem elonyds a magyardzovéiltozokat ok nélkiill kihagyni, ugy
gondolom, hogy az elsé modell sokkal jobban magyardzza az elad6sodottsag alakuldsat.

A regresszié eredménye azt mutatja, hogy:

* bruttd hazai termék

= hdaztartdsok brutt6 jovedelme

* munkanélkiiliek szdma

» munkanélkiiliségi rata

= hdaztartdsok lejbeni hiteldllomanya

» haztartdsok valutdban denomindlt hiteldllomédnya hat az eladésodottsag alakuldséra.

Mivel a haztartasok nettd jovedelme méar az eladésodottsagi mutatd nevezdjét képezi, ezért
ugy gondolom, hogy helyénvalébb a haztartdsok brutté jovedelmét megtartani magyarazo
véltozonak.

A munkanélkiiliek szdma, a munkanélkiiliségi rata szintén fontos tényez6 az eladésodottsag
elemzésében. Ha a munkanélkiiliség nd azt varnank el, hogy az eladdsodottsag is ndjjon, viszont
ez csak a munkanélkiiliségi rata esetén van igy. Amikor a héztartdsok nem tudjdk hiteleiket
visszafizetni a veszteség a bankokra harul. Ingatlanhitelek esetén a bankok érvényesithetik

zélogjogukat, viszont ez koltséges, iddigényes, ennek sikeressége az ingatlanpiaci draktol fiigg.
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3.2 Eves adatokra épiilé modell

Az éves adatok felhaszndldsdval becsiilt regressziok sordn sok esetben az autokorreldcid
megléte miatt kellett a modellt elvetni vagy a modell magyarazéereje, a valtozok szignifikancia
szintje nem felelt meg elvardsaimnak. A programba beépitett autokorrelacié tesztjének elvégzése
sordn, amennyiben az autokorrelicié megléte igazolddott, Durbin-Watson probéat is
végrehajtottam, viszont a kapott eredmények nem engedtek dontést hozni, nem lehetett
egyértelmiien elutasitani az autokorrelcié meglétét, de annak hidnya sem igazolddott.

A legjobban illeszkedd modell regresszids becslésének eredmenyei:

2. tablazat. Eves adatok esetén a Gretl program regressziés becslésének eredménye a

korlatozott modellre

Valtozo Koefficiens | Szignifikancia szint
Brutté hazai termék 1,41E-09 <0,00001***
Haztartasok brutté jovedelme -0,38575 <0,00007
Hiztartasok lejbeni 1,55E-08 <0,00001 %5
megtakaritisai
Ha%tartaiok brutt6 ].czv.edelmenek 0.100252 0,00051 %5+
elsérendii differencidlja
Haztartasok kiilfoldi valutdban
denominalt hiteldllomanyanak 1,90E-08 <0,00001 ***
elsérendii differencidlja
Korrigalatlan R? 0,999986
F statisztika 102063

***Szignifikancia szint 5%

Forras: Sajat szamitds Gretl program segitségével

A becslések sordn a kovetkezd valtozokra épiilé modell magyardzta legjobban a fiiggd
valtoz6 variancidjat:
*  brutt6 hazai termék
= haztartdsok brutt6 jovedelme
* h4ztartasok lejbeni megtakaritasai
= hdaztartdsok brutt6 jovedelmének elsérendii differencidlja
= haztartdsok kiilfoldi valutdban denominalt hiteldllomanyanak elsérendi differencidlja.
A kapott koefficiensek értelmezése:
= A brutté hazai termék egy lejjel valé novelése az eladésodottsag 0,00000000141%-kal

val6 novekedését eredményezi.
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* Amennyiben a héztartdsok brutté jovedelmét megnoveljiik egy lejjel a fiiggd véltozd
0,38575%-kal fog csokkenni.

* A héztartdsok lejbeni megtakaritdsainak egy egységgel vald novelése az eladdsodottsag
0,0000000155%-kal val6 novekedését eredményezi.

» Ha haztartdsok brutté jovedelmének elsérendii differencidlja egy egységgel nd az
elad6sodottsag 0,100252%-kal fog ndni.

* A héztartasok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomanyédnak elsérendil differencidlja
egy egységgel ha megnd a fiiggo valtozo is megnd 0,000000019%-kal.

A kapott koefficiensek eldjele elvardsainknak megfelelden alakul, viszont a héaztartdsok
lejbeni megtakaritdsainak eldjele azt mutatja, hogy a megtakaritisok novekedésével az
elad6sodottsdag is nd. Ennek magyardzata, hogy amikor a haztartdsok biztonsdgban érzik magukat,
van likvid eszkoziik, hajlamosabbak eladésodni.

Az éves adatok esetén kapott végsé modell minden valtozéja szignifikdns 5%-o0s
szignifikancia szinten. A modell 99,9986%-ban magyardzza a fliggd valtozé variancidjat, a
modell illeszkedési josdga nagyon jO. Az F statisztika értéke is magas, a tobbi modellhez
értékéhez képest is magas. Mivel a heteroszkedaszticitds teszt eredménye egy elég magas p érték
lett, vagyis 27,55% a valdszinlisége, hogy tévediink, ha a nullhipotézist nem utasitjuk el,
miszerint a modellben nincs jelen a heteroszkedaszticitis. Eppen ezért itt is a
heteroszkedaszticitdssal korrigalt regressziot kellett becsiilni.

Az autokorrelaci6 tesztjének eredménye 5%-os szignifikancia szinten megkérddjelezhetd. A
korlatozott modellben az elsérendii autokorreldcié tesztelésére a Durbin-Watson-probét végeztem
el. A programba beépitett teszt sordn kiszdmolt Durbin-Watson statisztikdnak megfelel6 értéket
(1,94752) kikerestem a tdbldzatbol, és azt az eredményt kaptam, hogy a préba bizonytalan
kimenetelli, mivel a tesztstatisztika a d; (0,379) és a dy (2,506) kozott van, ilyenkor nem lehet
semmit sem mondani a kapott értékrol.

Az autokorreléci6 kikiiszobolésére tobb modszer 1étezik:
= A filiggvényforma megvaltoztatdsa, ugyanis sok esetben a nem megfeleld
modellspecifikacié okozza az autokorrelaciot
» Dinamikus struktira alkalmazdsa, vagyis a valtozok késleltetett értékeinek bevétele a
modellbe
» Modellspecifikéci6 a valtozok differencidljaival

= Kiilonb6z0 becslési eljardsok alkalmazasa.
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A regresszidba rendre bevettem a véltozok késleltetett értékeit, illetve differencidljait. Csak
az elsorendu differenciallal valtozott a Durbin-Watson statisztika értéke, de ezzel az értékkel sem
tudtam semmit mondani az autokorrelaci6 meglétérol. Viszont ért€ke nagyon kozeliti a 2-t,
1,94752, ami az autokorreldcié hidnyat jelenti, ugyanakkor a regresszidban mind a héiztartdsok
brutté jovedelme, mind a brutt6 jovedelem elsérendii differencidlja szerepel, ezért ennek is
tulajdonithaté a magasabb p érték, a modellt autokorreldciéval nem rendelkezOnek tekintem.

A heteroszkedaszticitdssal korrigdlt regresszi6 nyomdn a modell eldrejelzé-képességét is
megvizsgaltam. A regresszié altal becsiilt értékek és a valds értékek nagyon jol fedik egymast,
tehat ez az a modell, éves adatokra vetitve, amelyik leginkdbb magyardzza az eladésodottsag

1d6beli alakuldsat.

3. abra. Az éves adatokra épiil6 modell becsiilt és valos adatainak illeszkedése elorejelzés

vizsgalataval
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Forras: Sajat szdmitds Gretl program segitségével

A negyedéves és éves adatokra épiillé modell nem vezetett azonos eredményre. Ennek
magyardzata, hogy a két modell nem azonos idétavot vizsgal, 7 év kiilonbség van a két modell
vizsgalt idészakdnak kezdete kozott. Ekozben Romaénidban csokkent az inflacid, csokkentek a
kamatldbak, a pénzpiacok még inkéabb liberalizdlodtak, a hdztartasok jovedelme megndvekedett,
Romadnia gazdaséagilag fejlodott, megnétt az életszinvonal.

Az éves adatokra felépitett modellben az eladdsodottsdgot leginkdbb magyarazé valtozok: a

bruttd hazai termék, hdztartdsok brutté jovedelme, haztartdsok lejbeni megtakaritasai, haztartdsok
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brutté jovedelmének elsérendii differencidlja, hdaztartdsok kiilfoldi valutdban denominalt
hitelallomédnyénak elsOrendii differenciélja.

A haztartdsok megtakaritdsai fontosak olyan értelemben, hogy gazdasigi sokk esetén,
munkanélkiiliség esetén, kamatldbak moddosuldsa esetén, betegségek esetén segitenek a
fizetésképtelenség elkeriilésében. Emellett, ha a hdztartds ugy érzi, hogy a megtakaritdsai egyfajta
biztonsdgot jelentenek szdmdra, mint ahogy a becsiilt regresszids egyiitthaté is mutatja, a
megtakaritdsok vezethetnek az eladdsodottsdg novekedéséhez. Romdnidban az elmult évek adatai
azt igazoljék, hogy a megtakaritdsok a hitelek f6l6tt mozogtak, viszont az utébbi években kezd a
kettd egymdshoz kozeliteni.

Hamarosan Romadnidban is a fejlett allamokbeli helyzet fog jelentkezni, amikor a hitelek

szintje meghaladja a megtakaritasok szintjét.
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Kovetkeztetések

Tanulmdnyomban a romdniai haztartdsok eladdsodottsdgat befolydsolé tényezoket
vizsgéltam, az eddigi empirikus tanulméanyok, rendelkezésre all6 adatok és személyes
megitélésem alapjan.

A negyedéves adatokra épiil6 modell szerint a brutté hazai termék, hdztartdsok bruttd
jovedelme, munkanélkiiliek szdma, munkanélkiiliségi rata, haztartdsok lejbeni hiteldllomanya,
haztartdsok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomanya magyardzzdk leginkdbb az
elad6sodottsag alakulasat.

Az éves adatok esetén brutté hazai termék, héaztartisok brutté jovedelme, héztartdsok
lejbeni megtakaritisai, haztartdsok brutté jovedelmének elsérendli differencidlja, haztartdsok
kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomdnyédnak elsOrendi differencidlja van szignifikans
hatéssal a haztartdsok eladésodottsagdnak véltozdsara nézve.

A valtozok koefficienseinek eldjele a varakozasoknak megfelelden alakult a két modellben.

Mivel a gazdasag fejlettsége a haztartasok eladésodottsagat noveli, ezért kimutathatd, hogy
a brutt6 hazai termék novekedése is noveli az eladdsodottsdgot.

A hitelfelvétel egyik alapkdvetelménye a jovedelem megléte, ennek novekedése csokkenti a
haztartdsok 6sszaddssag/osszjovedelem mutatdjanak értékét.

A munkanélkiiliek szama az egyediili valtoz6, amelynek egyiitthat6ja nem az elvart eldjellel
rendelkezett egyik modell esetén sem. A munkanélkiiliek szdmanak novekedése a modellek
fiiggd valtozéjanak novekedését eredményezte. Véleményem szerint a koefficiens pozitiv értéke
a fejlodo gazdasag, egyre novekvo hiteldllomany, novekvd kamatldbak, rohamosan novekvo
eladésodottsag kovetkezménye. A munkanélkiiliségi rata egyiitthatdja ezzel szemben mindkét
modellben a vart eldjell volt, vagyis a munkanélkiiliségi rita és az eladésodottsag kozott egyenes
iranyu kapcsolat mutathato ki.

A nomindl passziv kamatldb novekedése és az eladdsodottsdg kozott forditott kapcsolat van.
Ez a valtoz6 indirekt médon hat a fiiggd valtozora, vagyis ha a haztartds ezt a tobbletpénzt
addssaga fedezésére forditja, lecsokkenti ennek értékét.

Mivel az eladdsodottsdg szamlal6jaban a hiteldllomany taldlhatd, ezért ennek novekedése,

ceteris paribus, a mutato értékének novekedését eredményezi.
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A haztartdsok megtakaritdsai eladésodottsagra gyakorolt hatdsa ugyancsak kozvetett. A
megtakaritdsok értékét a mutatd nevezdje nem tartalmazza, de a megndvekedett megtakaritdsok
felhaszndlhatok a kotelezettségek fedezésére, indirekt médon csokkentve az eladdsodottsdgot.

Ha a véltozok késleltett értékei, differencidljai (haztartdsok brutté jovedelmének elsérendi
differencidlja, haztartdsok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomdnyanak elsérendi
differencialja) egyiitthatdinak eldjelét vizsgdljuk, a hatdsok nem térnek el az eredeti valtozok
(héaztartdsok brutté jovedelme, hiztartasok kiilfoldi valutdban denomindlt hiteldllomanya) fiiggd
valtozéra gyakorolt hatdsaitol.

A tanulmany eredményei a romdniai haztartdsok elad6sodottsagara hatassal levd tényezok

értékét, hatdsuk mértékét, elméleti megalapozottsagit tikkrozik.
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