Mitoszok és tények az adossagfinanszirozasban.
Van-e kiszoritasi hatasa a felfut6 lakossagi allampapir-értékesitésnek?

Az utobbi iddben tobbszor felvetddott a szaksajtoban, hogy az allampapirok lakossagi
keresletének Osztonzése kiszoritja a bankokat a forrasgyiijtésnél, hiszen ez a bankoktol
lakossagi forrast sziv el. gy a banki hitelkinalatot korlatozza, s ez negativan befolyasolhatja a
gazdasagi novekedést. Ezt a mitoszt szeretnénk az aldbbiakban korbejarni.

1. Valoban elszivja a lakossagi allampapir vasarlas a bankok elél a forrast?

A tisztanlatas kedvéért vizsgaljuk meg el0szor azt, hogy milyen kapcsolat van a lakossagi
betétek és a lakossagi allampapir-megtakaritasok kozott. Az 1992 elejétdl 2011 végéig eltelt
81 negyedév alapjan a lakossagi betétek és lakossag kozvetlen allampapir-megtakaritasai'
kozott laza pozitiv (0,08-0s) a korrelacio.
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! Lakossagi betétek = folydszamla betétek és egyéb betétek, Allampapirok = Kozponti kormanyzat altal
kibocsatott rovid és hosszu lejaratu papirok. Az adatok a tranzakcidkra vonatkoznak és negyedéves bontasban
allnak rendelkezésre.



A 81 negyedévbdl 61 negyedévben azonos iranyban mozgott a két mutatod (vagyis ha vettek
allampapirt, akkor a betétallomany is nétt). Ennél is meggy6zobb, hogy a 20 negyedévbdl,
amelyben ellentétesen mozgott a két megtakaritasi forma tranzakcios eldjele, mindossze két
esetben fordult eld, hogy a lakossag nettd allampapir vasarlé volt, mikozben leépitette
betétallomanyat, és 18 esetben, hogy az allampapir allomény annak ellenére csdkkent, hogy a
lakossagi betétek nottek.

Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy 2012 els6 negyedévében a betétallomany jelentdsen, 126,7
milliard forinttal csokkent, mikézben az allampapirok volumene kozel 54 milliard forinttal
emelkedett. Az MNB monetaris mérlegstatisztikdinak havi adataibol jol latszodik, hogy a
jelentds csokkenés janudrban ment végbe, ami elsésorban egyedi hatasnak kdszonhetd.?

Osszességében megallapithatjuk, hogy tartds és jelentds negativ kapcsolat nem jellemzd a
vizsgalt teriileten.

2. Valoban korlatozza a bankok hitelkinalatat a lakossagi forrasok elszivasa?

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy a lakossagi bankbetétek valtozasa hogyan hat a nem-
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelallomanyra. Amennyiben 1990-t61 vizsgaljuk a
negyedéves tranzakcios adatokat egy gyenge 0,3-as korrelaciot talalunk, ennél azonban
érdekesebb, hogy a valsag kezdete 6ta (2008 eleje) hogyan alakult ez a viszony. Az utolsé 4
évben a korrelacié 0,09, vagyis jelentéktelen. Kiilon érdemes kiemelni az utolso évet, amikor
a lakossagi betét tranzakcid minden negyedévben pozitiv volt, s éves szinten dsszesen 360
milliard forintot tett ki, ezzel parhuzamosan a vallalati hiteltranzakcié minden negyedévben
negativ volt, s 6sszesen 660 milliardos éves visszaesést jelentett.

Negyedéves lakossagi betét- és a vallalati hitel-tranzakciok 2008-2011 (mrd Ft)

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |
Lakossgi betétek | 30 88 144 590| -75 165 130 160| -226 -162 -107 208| 48 33 157 122
Villalati hitelek 580 464 736  -6| 997 102 -400 1057| -87 -206 -681 -52| -253 -148 -170 -8

Forras: MNB

Azt latjuk tehat, hogy valdjaban nem a lakossagi banki forras adja a sziik keresztmetszetet a
vallalati hitelezésben. A vallalati hitelezés felfutasat jelenleg nem a forrashiany gatolja.
Amennyiben ugyanis a bankok ténylegesen szeretnének hitelt nyujtani a vallalatoknak, akkor
a forrast meg is talaljak hozza, vagy betéti kamatemelés révén, vagy kiilfoldi forrasbevonas
altal. A valsdgot megel6z6 iddszakban foként kiilfoldi forrasok drasztikus bevondsa révén

ZA januari jelentds, 263 milliard forintos betétkivonas két fo tényezOre vezethetd vissza. Egyrészt a lakossag
ebben a honapban 308 milliardot forditott végtorlesztésre, amelybdl minddssze 136,6 milliard forint szarmazott
0j hitel felvételbdl, vagyis a maradékot a lakossag sajat megtakaritasaibol finanszirozta. Masrészt a honap elején
jelentds forint-panik alakult ki a piacokon, aminek kovetkeztében — piaci adatok szerint — 80 milliard forint
tavozott a privatbanki megtakaritasokbol, amelyek legnagyobb részét betétben tartottak, és amely Osszeget
elsésorban vélhetben nem végtorlesztésre forditottak. (forras: http://www.portfolio.hu/
vallalatok/penzugy/nagyon_regota_nem_tortent_ilyen_a_magyar_bankbetetekkel.163629.html)



finansziroztak a hazai hitelkihelyezések novekedését. Ez vezetett a bankszektorban a hitel-
betét ardny dramai megugrasahoz is. Most éppen a hitel-betét mutatd leépitése magyardzza a
bankok iizleti tranzakcids folyamatait.

Hitel-betét arany alakuldsa Kiilfoldi forrds szerepe a bankszektor mérlegében
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Mindezzel egyiitt sem mondhatjuk, hogy az allam finanszirozasanak nem lehet semmilyen
elméleti kiszoritasi hatdsa a gazdasagban. Az dallam nettd6 finanszirozasi igénye
tobbletfinanszirozast jelent a gazdasdgban, s ez azt is jelenti, hogy — csupan belfoldi
finanszirozast feltételezve — mindig magasabb ilyenkor a belfoldi kamatszint, mint lenne az
allami igény nélkiil. Ez pedig a beruhazasi kedvet mérsékli és a belfoldi vallalati és lakossagi
hitelkeresletet visszaveti. Ez a hatas azonban alapveten az allam finanszirozasi igény GDP-
hez viszonyitott nagysagatol fiigg. Minél Kisebb ez a finanszirozasi igény, annal Kisebb ez a
kamatemel6 hatas.>

3. Mennyire van tere a lakossagi allampapir aktivitas novekedésének?

A lakossagi bruttdé megtakaritasokon beliil az allampapirok aranya a 2004-es 11%-os csticson
megtort, és innentdl kezdve jelentds mértékben visszaesett.” Nominalis értelemben a lakossagi
allampapirok allomanya az 1185 millidrd forintos csticsrol egészen 723 millidrd forintig
zsugorodott 2010 harmadik negyedévére, ahonnan 1,5 év alatt 800 milliard forintos szintig
emelkedett vissza. Igy 2011 végén a nettd megtakaritas 4,2%-at érte el az allampapirok
aranya, mely a GDP 2,9%-a. Ez jocskan elmarad a 2004-es csucson elért 6,2%-0s GDP
aranytol.

® Mélyen a kibocsatasi lehetdségeik alatt teljesité gazdasagok esetében ezek a hatisok még mérsékeltebbek
lehetnek.

* A jelen elemzésben a brutt6 megtakaritasoknal eltekintettink az iizletrészektél és a nyugdijpénztari
megtakaritasoktol. (Forras: MNB Pénziigyi szamlak)
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Mindez a csokkenés gy ment végbe, hogy koézben a lakossag bruttdé megtakaritisa
nominalisan 76%-kal emelkedett. Amennyiben lakossagi magatartas-valtozas hatasara a
jelenleg fennallé 800 millidrdos allampapir-portfoliot jelentdsen, példaul 50%-kal ndvelné,
ugy is csupan a 8 évvel ezeldtti szintre keriilne nomindlisan.

Amennyiben a lakossag a megtakaritdsainak akkora aranyat tartana allampapirban, mint 2004-
ben Gigy ma 2160 milliard forintos lenne a lakossagi allampapir allomany. Amennyiben a
2004-es GDP aranyos allampapir aranyt tekintjiik elérendd célnak, akkor 1800 milliard
forintos ,,kivanatos” lakossagi allampapir-portfolié adodhatna. Tehat a historikus adatokbol
jol latszik, hogy még bbéven van tere a lakossagi allampapir-allomany emelkedésének.
Egyeldre nem a bankok eldli forraselvonasrol van sz6, hanem sokkal inkabb a kordbbi
portfolio részleges visszaépitésérol beszélhetiink.

Készitette: Héjjas Péter Istvan és Mosolygo Zsuzsa



