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Kovetkeztetesek

A magyar haztartasok megtakaritasi ¢s fogyasztasi viselkedése a kilencvenes évek
masodik felében erds hasonldosdgot mutat mas, hasonld palyat bejart eurdpai és
latin-amerikai orszagok tapasztalataival. Akarcsak az attekintett orszagokban
Magyarorszdgon is a gazdasdgi fellendiiléssel egyiitt jard pénziigyi
liberalizacionak tulajdonithato elsdsorban a lakossagi hitelallomany névekedése
¢s a haztartdsok megtakaritasainak csokkenése. Az EU-tagsag — hasonldan a
kevésbe fejlett EU-orszagok tapasztalataihoz — a magyar lakossag permanens
jovedelem kilatasainak javuldsat vetiti eldre, ami alapjan a fogyasztasi ¢és
beruhdzéasi  kereslet, valamint a hitelallomany tovabbi ndvekedését
valosziniisithetd. Ugy tiinik azonban, hogy jelenleg az EU-tagsag kozeledtével
ezek a folyamatok (kiilonosen a pénziigyi liberalizaci6 ¢és modernizacid)
elérehaladottabbnak tekintheték, mint a kevésbé fejlett eurdpai orszagokban a
csatlakozas idején, ezért a fogyasztasi ¢s megtakaritasi viselkedésben a valtozas
valdsziniileg kevésbé lesz ugrasszerti.

A likviditasi korlatok oldodasa, s ezaltal a haztartdsok eladdsodottsagi szintjének
fokozatos novekedése mind strukturdlis mind pedig ciklikus tényezdknek
tulajdonithat6. A  gazdasdgi novekedés megszilardulasa a haztartasok
realjovedelmének fokozatos ndvekedését vetiti elére, ami a hdztartdsok részérdl a
hitelkereslet novekedéséhez vezet. Ezzel egy id6ben a bankrendszer héaztartasok
szamdra nyujtott hiteleinek kinalata is novekedett részben a visszafizetési
kockédzat csokkenése, részben pedig iizletpolitikai megfontoldsok miatt. A
hitelkereslet novekedésének wjabb lendiiletet adhat majd, ha a hitelek redlkamata a
bankok kozotti verseny erdsodése kovetkeztében a jelenlegi rendkiviil magas
szintrdl gyorsabb csokkenésnek indul.

Az elkovetkezd éveket varhatoan a fejlett piacgazdasagokra jellemzé GDP-
aranyos pénziigyi eszkoz és kotelezettség mutatokhoz vald felzarkozasi folyamat
fogja jellemezni. Mig a fejlett orszdgokban a pénziigyi kotelezettségek
rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitott ardnya 50-100% kozo6tt mozog,
addig ez Magyarorszadgon jelenleg 7%. Nem nehéz megjosolni a mutatd gyors
novekedését a jovoben, kiillondsen a jelzaloghitelezés altaldnos elterjedésével
parhuzamosan. Az eladosodottsagi szint novekedése természetes folyamat, ez
ugyanis lehetdvé teszi a hdztartdsok szamara a fogyasztasuk életciklusuknak
megfeleld kisimitasat.

A pénziigyi eszkozok terén a jovoben a kovetkezd tendenciak valoszintisithetok:
az M1 aggregatum novekedési iliteme valoszinlleg atlagot meghaladd lesz az
inflacié csokkenésébdl adodo alacsonyabb haszondldozat koltség miatt. Tovabbi
ok, hogy a magyar lakossag a fejlett orszagokhoz képest kisebb aranyban
rendelkezik banki kapcsolattal, ami — a lakossagi forrasokért folytatott bankok
kozotti versennyel egyiitt - eldrevetiti a folyoszamlék, bankkartydk szadmanak
novekedését. A szerzddéses megtakaritdsok a masik kategoria, ahol szamottevd
novekedés varhatdo a magan nyugdijpénztarak tagsaganak ndvekedése miatt,
tovabba azért, mert az egy¢b biztositasokat egyre szélesebb rétegek veszik
igénybe. Csokkenés varhatd azonban a lekotott betétek esetében, amelyeket egyre



jobban kiszoritanak a nem banki befektetések. Osszességében, a jelenlegi relativ
hozamkiilonbségek mellett a nem tranzakcids célu €s nem szerzédéses tipusu
pénziigyi eszkdzok korében tovabbi dezintermedidciod véarhatd, azaz — a jelenlegi
szabalyozasi koOrnyezetben — az M3/GDP mutaté valdszinileg nem fog
szamottevden néni, inkdbb stagnalas varhato.

Vizsgalataink nem tudtdk kimutatni, hogy a realkamatok hatast gyakoroltak volna
a megtakaritdsokra az 1995 utdni iddszakban, elemzésiink alapjan sem a
helyettesitési, sem a jovedelmi, sem pedig a vagyonhatds nem tlnik
szignifikansnak. Ebbdl egyaltalan nem kovetkezik, hogy a redlkamatok szintje
potencialisan ne befolyasolhatnd a megtakaritdsi ratat, szélsdségesen magas,
illetve alacsony redlkamatok tartésan fennéllod szintje minden valdszinliség szerint
hatast gyakorolna a megtakaritisokra. Mivel azonban a sziikksdvos
arfolyamrendszer behatarolta a kamatpolitika mozgasterét, eddig nem volt
alkalmunk hosszabb i1don keresztiil fenndll6 kiugréoan magas, illetve alacsony
redlkamatszintet — s igy a hdztartasok erre adott reakcidjat sem — megtapasztalni.

Kimutathatd azonban az egyes pénziigyi eszkdzok relativ hozamkiilonbségének
hatasa portfolid reallokacié formajaban. Mig a folyamatos portfolid reallokacié a
magasabb relativ hozamti nem banki befektetések iranyaba a dezintermedidcid
nemzetk6zi szinten jellemzd folyamatanak kdszonhetd, az egyszeri, nagyaranyl
relativ hozamvaltozasok (pl. orosz valsag) diszkrét valtozasokat eredményeznek a
megtakaritasok szerkezetében.



Bevezetés

A GDP felhasznalasi oldalanak mintegy 60-65 szazalékat kitevd lakossagi
fogyasztasra (illetve a lakossagi megtakaritdsokra) vonatkoz6 dontési mechanizmusok
ismerete kiemelt szempont a monetaris politikai 1épések meghozatalanal. Sziikebb
értelemben a megtakaritasi dontések elemzésénél alapvetden a kovetkezo két kérdés a
legfontosabb a monetaris politika szdmara:

* Milyen hatast gyakorolnak a kamatlab (redlkamat) valtozasok a hdztartadsok
fogyasztasara (ha egyaltalan kimutathat6 ilyen hatas)?

* Milyen tényezok befolyasoljak a megtakaritdsok szerkezetében bekovetkezd
valtozasokat?

A tanulmany azonban ennél tagabb kérdésekkel is foglalkozik, ugyanis a magyar
haztartasok megtakaritasainak 1995-2000 idészakban tapasztalt elemzésén tul a
tanulmanynak kiemelt célja, hogy megvizsgalja, milyen folyamatok varhatok
kozéptavon a haztartisok megtakaritiasaiban. Ez a vizsgidlat a mar megindult
folyamatok elemzésén ¢és nemzetkozi tapasztalatokon alapul. A kamatldb
valtozasanak lakossagi fogyasztasra, illetve megtakaritasra gyakorolt hatdsat a
modern kozgazdasagtan az életciklus elmélet (és annak kiilonbozé valtozatai)
keretében vizsgalja'. A monetaris transzmisszios mechanizmus elemzését a legtobb
jegybank egy makromodell segitségével végzi, amelynek keretében szimulalhaté a
kamatlab valtoztatdsoknak a haztartdsokra gyakorolt hatasa. Sajnos azonban a
fogyasztds kamatrugalmassaganak okonometriai elemzése a magyar adatokon tobb
okbol sem lehetséges. Egyrészt nem allnak rendelkezésiinkre megfelelé hosszusagl és
id6soros tulajdonsagokkal rendelkezé idésorok — negyedéves adatok csupan 1995-t61
vannak -, masrészt pedig a magyar gazdasag atmeneti jellege miatt stabil paraméterek
feltételezése nem realisztikus, és a strukturalis torések kezelése a rovid idosor miatt
nehézkes. A fogyasztasi és megtakaritdsi magatartds makromodell hidnydban is
vizsgalhatd, de a magyar adatokra egyéb kifinomult 6konometriai modszerek sem
alkalmazhatok az elézéekben jellemzett adatproblémak miatt. gy a monetaris
transzmisszio szempontjabol kulcsfontossagu kérdés analitikus elemzését nem tudjuk
elvégezni, ebben a tanulmanyban a rendelkezésre 4ll6 Magyarorszagra vonatkozo
informaciok 0Osszegylijtésével, bemutatasaval ¢és a nemzetkdzi tapasztalatok
feldolgozasaval kivanjuk a kérdéskort korbejarni.

Az els6 fejezetben a haztartasi megtakaritdsokra vonatkozd nemzetkozi tanulsagokat
Osszegezziik, amit a Fiiggelékben részletesebben bemutatott orszag-tanulméanyok
alapjan vontunk le. A kovetkezé fejezetben a haztartdsok pénziigyi vagyondnak -
pénziigyi eszkozeinek ¢és kotelezettségeinek -, valamint megtakaritasi viselkedésének
fobb jellemzdit irjuk le. Ezt kdvetden a kamatvaltozasok megtakaritasi dontésekre
gyakorolt (potencidlis) hatasat igyeksziink feltdrni a helyettesitési, jovedelmi és
vagyonhatas segitségével. A negyedik fejezetben a megtakaritasok szerkezetében
végbement valtozasokat, ¢s az azok mogott megbujé okokat elemezziik részletesen,
valamint a lakossag pénziigyi vagyonanak varhat6 jovobeni alakuldsarol adunk képet.
A Kitekintést kovetéen a Fiiggelékben néhany, hazankhoz hasonld palyat bejart
orszag tapasztalatait irjuk le részletesen, ugyanis a pénziigyi vagyon jovObeni

'Erré1 b6vebben lasd Menczel (2000).



alakulasara vonatkoz6 kovetkeztetéseket nagy részben ezen orszag-tanulmanyok
alapjan vontuk le. Magyarorszag esetében a részletesen vizsgalt idoszak 1995-t61
napjainkig tart, ugyanis véleményiink szerint az ebben az iddszakban megindult
folyamatok birnak dontd jelentdséggel a jové szempontjabdol. Ebben a periddusban
tovabba a realgazdasagi folyamatok nyomon kdvetése elvégezhetd mar negyedéves
adatok felhasznaldsaval is, a jovOre nézve relevans esetekben viszont a kilencvenes
évek elso felének tapasztalatait is figyelembe vessziik.

1. Haztartasi megtakaritasok a nyolcvanas és kilencvenes években: nemzetkozi
tapasztalatok

A nyolcvanas ¢és kilencvenes években szamos feltorekvd orszagban a héztartasi
megtakaritasi rata szignifikdns csokkenését figyelhettiik meg. Mivel Magyarorszagon
is hasonl6 folyamat indult meg az elmult id6szakban, ezért érdemes megvizsgalni, mi
all a jelenség hatterében. A nemzetkdzi tapasztalatok feldolgozasa azért is kiilondsen
fontos, mivel a magyar adatok elemzéséhez a sztenderd 6konometriai eszkdztarat nem
tudjuk felhasznélni elsésorban az iddsor rovidsége miatt. A feltorekvo orszdgok koziil
a latin-amerikai orszagok és egyes, hazankhoz hasonl6 eurdpai orszagok tapasztalatait
ismertetjiik® és Osszegezzilk, mivel gy gondoljuk, hogy szamunkra az ezekbdl
levonhat6 tanulsagok igazan lényegesek.

A nyolcvanas évek elsd feléhez képest az attekintett orszagokban — Chile és
Spanyolorszag kivételével - csokkent a haztartdsok GDP-hez (és a rendelkezésre allo
jovedelemhez) viszonyitott megtakaritasi ratdja. A haztartasi megtakaritasi rata
csokkenése 3 és 10 szazalékpont kozott volt az elmult évtizedben ezekben az
orszagokban, egyediil Chilében nétt jelentdsen a haztartasi megtakaritasok GDP-hez
viszonyitott ratdja, amit elsdsorban a nyugdijreform hatasanak tulajdonitanak.
Spanyolorszagot is az altalanos tendenciaktol eltérd esetnek tekinthetjiik, ugyanis ott a
haztartasok megtakaritdsi ratdja a nyolcvanas évek masodik felében végbement
csékkeglés utan a kilencvenes évek elsé felében viszonylag gyorsan elérte korabbi
szintjét’.

A haztartasi megtakaritasok csokkenésének és a fogyasztds fellendiilésének eddig
felmeriilt legfontosabb magyarazatait Montiel (1997) a kovetkezOkben 6sszegzi:
1. Az egylk magyarazat a kiilonb6z6 fogyasztdsi hajlanddsagu
népességcsoportok kozotti jovedelem jraelosztast hangsulyozza.
2. A pénziigyi liberalizacié és modernizacid is a fogyasztdsi hajlandosag
novekedése iranyaba hat a likviditasi korlatok enyhitésén keresztiil.
3. Bizonyos strukturalis valtozasokhoz kapcsolodo, jelentds permanens
jovedelem ndévekedésre vonatkozd varakozasok is alapul szolgalhatnak a
lakossagi fogyasztas ¢és hitelkereslet felfutasahoz.

? Az attekintett orszagok a kovetkezok: Argentina, Chile, Kolumbia, Mexikd, Peru, Uruguay,
Venezuela, Olaszorszag, Portugalia, Lengyelorszag és Spanyolorszag. A fontosabb orszagokra
vonatkoz6 részletes esettanulmanyokat 1asd a Fiiggelékben.

* Itt a lakossagi fogyasztas erételjes fellendiilésével egyiittjard ideiglenes megtakaritasi rata csokkenést
nem annyira a pénziigyi liberalizacid, mint inkabb a pozitiv jovedelemsokkok és az ideiglenesen
tulértékelt arfolyam okozta.



4. Arfolyam alapu stabilizacio® eredményeként is kialakulhat fogyasztas
megélénkiilése, amikor a nomindlis kamatlabak esése €s az inflacios
inercia nyomén kialakulé alacsony ex ante redlkamatok oOsztonzik a
fogyasztast. Ez a magatartas kiilonosen nem hiteles arfolyam alapu
stabilizdcié esetén racionalis, ekkor ugyanis az alacsony kamatokat a
lakossag ideiglenesnek tekinti, és igy fogyasztasat elére hozza.

Az esettanulmanyokbol levonhatd legfontosabb tanulsdg, hogy a hdaztartasi
megtakaritasi rata csokkenésében a nyolcvanas évek masodik felében, illetve egyes
orszagokban (pl. Magyarorszag ¢s Lengyelorszag) a kilencvenes években lezajlott
pénziigyi liberaliziaci6 és modernizacié jatszotta a fOszerepet. A pénziigyi
liberalizacio eredményei koziil a likviditasi korlatok enyhiilését, a kamatlabak
felszabaditasat és a kozpontilag befolyasolt hitelkihelyezés megsziintetését kell
kiemelni, amihez hozzdjarult a t6kearamlds fokozatos liberalizacidja. Korabban a
szoban forgd orszagok szinte mindegyikére a likviditas korlatos héaztartasok igen
magas aranya volt jellemz0, a hitellehetdségek gyors boviilése és a jelzaloghitelekre
vonatkozo szabalyozasok enyhitése’ azonban a haztartasok eladésodottsaganak gyors
novekedését, a lakossagi fogyasztds igen erds fellendiilését és tobb orszagban
eszkozar inflaciét vont maga utdn. A lakossdgi fogyasztds, illetve a lakossagi
hitelallomany kiugréo novekedését lehetett tapasztalni tobbek kozott Argentinaban
1991-94-ben,  Spanyolorszagban ~ 1986-91-ben, = Mexikdéban  1988-94-ben,
Lengyelorszagban 1996-t6l és Portugaliaban 1993-t6l.

Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi liberalizaciot kovetd elsé évek az adott gazdasagok
kedvezé ciklikus poziciéjaval estek egybe, azaz a pozitiv jovedelem kilatadsok
nagyban hozzdjarultak a likviditasi korlatok enyhiiléséhez. Latin-Amerikdban a
pénziigyi liberalizacio kiteljesedése a stabilizacios kisérletek kései hullamahoz
kapcsolddott (pl. Argentina 1991, Mexiko 1987), és a strukturalis reformoknak egy
fontos eleme volt. A gazdasagi fellendiilés tehdt a sikeres stabilizaciénak volt
koszonhetd, amelynek csak egyik — noha igen lényeges - eleme volt a pénziigyi
liberalizacio. Latin-Amerikaban a gazdasagi novekedés fontos tényezdje volt tovabba
az USA 1992 ¢6ta tartd expanzidja. Portugalia és Spanyolorszag esetében az EU-hoz
vald csatlakozassal jaro strukturalis reformok és liberalizacios 1épések jarultak hozza
jelentésen a gazdasagi fellendiiléshez, mig Olaszorszag esetében a pénziigyi rendszer
(tobbek kozt a kozos EU eldirasok altal kikényszeritett) modernizacidja oldotta a
likviditasi korlatokat. Az is lathatd, hogy a fenti orszagok koziil Argentindban és
Mexikéban a Tequila-valsag, mig Spanyolorszagban az ERM-valsag vetett véget,
illetve akasztotta meg a lakossag fogyasztasdnak felfutasat valamint eladdsodasi
folyamatidt, ez azonban elsdsorban mds tényezOknek volt tulajdonithato.
Lengyelorszag ¢s Portugalia kilencvenes évekbeli tapasztalata megerdsiti a fenti
megfigyelést, azaz hogy a pénziigyi liberalizaci6 és a kedvezd gazdasagi konjunktara
egylittesen vezet a kiugréan megnovekedett lakossagi fogyasztashoz ¢és az
eladosodottsag novekedéséhez, hiszen a szoban forgd idészakokra mindkét orszagban
kedvezd ciklikus pozicio jellemzo.

* Arfolyam alapu stabilizaciok esetében a monetéris hatosagok az arfolyam elére bejelentett palyajaval
igyekeznek az inflacids varakozasokat letdrni. Ez az elore bejelentett palya tobbféle format dlthet, pl.
valutatandcs, fix arfolyam, cstiszo leértékelés.

> P1. az ingatlanfedezeti arany emelése.



A megtakaritasi ratak csokkenése nem irhato egyediil a gazdasagi fellendiiléssel
egylitt jar6 pénziigyi liberalizacio szamlajara, de ez az a tényez0, ami minden orszagra
jellemzd. Egyes orszagokban azonban més hatdsok is fontos szerepet jatszottak.
Spanyolorszagban a lakossagi fogyasztas €s hitelalloméany kiugré névekedése jelentds
részben az EU-hoz valo csatlakozas (1986) kovetkezményeinek tulajdonithato,
mindenekeldtt a kiilkereskedelmi ¢és tékepiaci liberalizacionak, és a peseta
arfolyamdnak az EMS-ben részt vevd egyéb valutdkhoz vald rogzitésnek. A
tulértékelt arfolyam és a liberalizalt kiilkereskedelem hatdsara rovid idon beliil
nagyon megugrott a fogyasztasi javak (elsdsorban a tartds fogyasztasi cikkek) irdnti
kereslet és ezek importja.

A fogyasztasi megélénkiilésének fenti elméletei koziil az arfolyam alapu stabilizacio
hatdsa Argentina ¢és Mexikod esetében érhetd tetten legmarkansabban, noha
Argentindban a nem hiteles stabilizaciéra alapulé magyarazat els6sorban az 1978-81
¢s 1985-88 kozotti epizodokra érvényes, az 1991-94 kozotti (joval jelentOsebb)
fogyasztasi fellendiilést inkdbb annak a magyarazatnak tulajdonitjak, hogy a
Convertibility Plan® bevezetésével jelentésen megnéttek a haztartasok permanens
jovedelemre vonatkozd varakozasai. Fontos megjegyezni, hogy a fenti orszagokkal
ellentétben Magyarorszagon nincsenek jelei annak, hogy az drfolyamon alapulo
dezinflacionak szerepe lenne a lakossag eladosodottsagi szintjének novekedésében és
a megtakaritasi rata csokkenésében.

Portugélia esetében a fentiek koziil tobb tényezd is fontos szerepet jatszik a lakossagi
fogyasztas és beruhazas fellendiilésben, valamint a megtakaritasok csokkenésében. Az
EU-hoz val6 csatlakozéas olyan strukturélis valtozast jelentett, amely szignifikdnsan
javitotta a gazdasag novekedési €és a lakossdg jovedelem kilatasait. Az EU-tagsag —
akarcsak Spanyolorszag esetében — kiilkereskedelmi és pénziigyi liberalizacidval jart,
ami a pénziigyi intézményrendszer fokozatos modernizaciojaval egyiitt nagyban
hozzajarult a lakossag fogyasztasi €s beruhazasi keresletének felfutasahoz. Ezen
hatasok egymastdl elvalaszthatatlanok.

A kiilonb6z6 fogyasztasi hajlandosagli csoportok kozotti jovedelem tjraelosztast
Olaszorszag esetében sikeriilt kimutatni, ahol atcsoportositas tortént a fiatalabb
korosztalyok felé¢, amelyek alacsonyabb megtakaritasi hajlandosaggal rendelkeznek.
Ugyancsak hozzdjarult az aggregélt haztartasi megtakaritasi rata csokkenéséhez, hogy
bar az 0sszes korosztaly megtakaritasi hajlanddsaga csokkent, a fiatalok megtakaritasi
hajlandosaga a tobbi korosztdlyénal is jobban esett. Ehhez minden valdszinliség
szerint a jelzalog- ¢és fogyasztési hitelek elérhetdségének javulasa is hozzajarult, ami
kiilonosen a fiatalabb korosztalyok szdmara fontos.

Végezetiil, a fogyasztdsi hajlanddsdg szubjektiv tényezdire is fel kell hivni a
figyelmet, ugyanis az attekintett orszagokban igen jelentés volt a korabban
elhalasztott fogyasztas miatti tiirelmetlenség, ami a likviditasi korlatok lazulasaval
nagyobb keresletet generalt, mint amit feltehetéen egy fejlett orszadgban
tapasztalhattunk volna hasonl6 esetben.

A hdaztartdsok megtakaritasi hajlandosdganak csokkenése az aggregalt belfoldi
megtakaritasi ratdkban nem vagy csak mérsékelten tiikr6z6dott, mert mas szektorok
tobbnyire kompenzaltdk a haztartdsi komponens esését. A Kkoltségvetési és

% Az 1991-ben bevezetett valutatancs rendszerén alapuld stabilizacios intézkedések.
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vallalkozoi szektor megtakaritasi poziciojanak alakulasa azonban nemzetkozileg
nem volt annyira egyértelmil, mint a haztartasi szektoré. A latin-amerikai
orszagok koziil Argentindban, Mexikoban és Peruban a haztartasi megtakaritasi rata
csokkenésével parhuzamosan a vallalati szektor megtakaritasi rataja nott vagy
stagnalt, mig Kolumbidban, Uruguayban és Venezueldban a maganszektor csokkend
megtakaritasi ratajat a koltségvetési szektor ellentételezte. Chilében a nyolcvanas
évek kozepéhez képest mind a héztartasi, mind a vallalati szektor mind pedig a
koltségvetési szektor megtakaritasi rataja emelkedett. Az Eurdpai Unid attekintett
orszagaira (Portugalia, Spanyolorszag, Olaszorszag) jellemzd, hogy a kilencvenes
évek masodik felében alapvetden a koltségvetési szektor kompenzalta a haztartasi
szektor megtakaritasi ratdjanak csokkenését, amiben a GDP-aranyos koltségvetési
hianyra vonatkozé maastrichti kritérium jelentds szerepet jatszott. Spanyolorszagban
a fogyasztads feltutdsanak 1986 ¢és 1991 kozotti epizodja soran a haztartdsi
megtakaritasi rata esésével parhuzamosan mind a vallalati mind pedig a koltségvetési
szektor megtakaritasi pozicidja javult.

2. A haztartasok pénziigyi vagyondnak és megtakaritdasi viselkedésének fobb
jellemzoi

Els6 1épésben érdemes a haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak GDP ¢és lakossagi
jovedelemaranyos alakulasat szemiigyre venniink:

1.dbra
A lakossag nett6 pénziigyi vagyonanak alakulasa

(A lakossag rendelkezésre allo jovedelmének és a GDP trendjének szazalékaban)
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A fejlett piacgazdasagokban a haztartdsi szektor nettd finanszirozasi képessége
altaldban pozitiv, ¢és hozzajarul a gazdasag egyéb belfoldi szektorainak (vallalati,
korményzati) finanszirozasahoz. Az elmult iddszakban mindezt a magyar
haztartasokrodl is elmondhattuk, hiszen a lakossag nettd pénziigyi vagyona a lakossagi
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jovedelemhez viszonyitva mintegy husz szazalékkal emelkedett az elmult 6t év soran’
(1. abra). A pénziigyi eszkozok, forrasok és a nettd pénziigyi vagyon részaranya a
lakossagi jovedelem szazalékaban még mindig tavol all a fejlett gazdasagokban
tapasztalt nagysagrendtdl, ezért a kozeljovoben ezen mutatok folytatodo
felzarkdzésara lehet szamitani.

1. tablazat
A haztartasi szektor netto pénziigyi vagyona a rendelkezésre allo jovedelem
szazalékaban®
(Magyarorszag kivételével 1993-as adatok)

A rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban
(%)

Pénziigyi Pénziigyi Nett6 pénziigyi

eszkozok kotelezettségek | vagyon
Ausztralia 207 79 128
Kanada 312 86 226
Franciaorszag 237 51 186
Németorszag 218 78 140
Olaszorszag 263 31 232
Japan 333 96 237
Spanyolorszag 169 58 111
Svédorszag 158 100 58
Nagy-Britannia 356 102 254
Egyesiilt Allamok 366 92 274
Magyarorszag* 65 7 59

*2000. juniusi adatok.

Az 1. tablazat j01 mutatja az érett piacgazdasagok és Magyarorszag tokepiaca kozott a
fejlettségbeli kiilonbséget, hiszen a magyar haztartdsok pénziigyi eszkdzeinek és
forrasainak jovedelemaranyos értéke annak ellenére latvanyosan alacsonyabb, hogy
az adatok hét évvel késobbi iddpontra vonatkoznak mint a tobbi orszag esetében.
1993-t61 kezdve réadasul az amerikai ¢és nyugat-europai tokepiaci fellendiilés
kovetkeztében ezen orszagokban a szazalékos értékek bizonyosan emelkedtek. A
tokepiac mélytilésével hazank esetében is a pénziigyi eszkdzok, illetve kotelezettségek
lakossagi jovedelemhez viszonyitott aranyanak emelkedése varhato, kiillondsen a
lakossagi hitelpiac gyors felfutdsara lehet szamitani.

A 2. dbra a teljes megtakaritasi rata stabilitdsarol tanuskodik, viszonylagos
volatilitasat a pénziigyi megtakaritasok ingadozasa okozza. A teljes megtakaritasi rata
1999. évi csokkenése nem érte el a pénziigyi megtakaritdisok mérséklodésének
mértékét, hiszen erre az iddszakra teheté a lakossdg beruhdzasi tevékenységének
megélénkiilése.

7 Célszerti a folyé és allomdanyi kategériakat vilagosan elkiiloniteni. A héztartisok netto finanszirozési
keépessége (folyo kategoria) nem mas, mint a lakossag adott idészak alatt eszk6zolt megtakaritasaibol
és hitelfelvételeibdl szamitott egyenleg, amely eléjelétdl fliggben gyarapitja, vagy csokkenti a
haztartasok adott iddpontra vonatkozo netto pénziigyi vagyonat (dllomanyi kategoria). Ebbol
kovetkezden beszélhetiink napjainkban ndvekvo nettd pénziigyi vagyon mellett is a korabbi
id6szakokhoz képest csokkend mértékii nettd finanszirozasi képességrol.

¥Forras: Financial structure and the monetary policy transmission mechanism, BIS, March 1995. p. 10.
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2. abra
Operacionalis lakossagi megtakaritasi rata (a lakossag rendelkezésére allé
jovedelem szazalékaban)

16,0%

14,0%

WA.NZAN
10,0% - \/\/ \/

8,0% |\ AN x

’
PRN . . N
- N DN o™ ‘-‘ ~ - \
f‘ )._ -y g ~¢ A .'v‘
60% d —
,

-\
»
P v V\ ’
\l
L 4

4,0%

2,0%
lné Nl.né Lné W.né Lné M.né Lné llLné Lné Ill.né Lné 1Il.né Lné
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Pénzigyi megtakaritasi rata

TeIH'es megtakaritasi rata
= = = -Felhalmozasi rata

3. Helyettesitési, jovedelmi és vagyonhatds

A kozgazdasagi elmélet nem szolgdl egyértelmli valasszal a lakossagi fogyasztas,
illetve megtakaritas kamatérzékenységét illetden, hiszen a kamatvaltozds harom
csatornan keresztiil is hatast gyakorol a lakossag fogyasztasi dontéseire:

* Helyettesitési hatas: kamatemelkedés esetén a megdragult jelenbeli fogyasztast az
egyének megtakaritassal helyettesitik, ezzel teremtve meg a bdségesebb jovobeni
fogyasztas lehetségét. A helyettesitési hatds kamatemelkedés esetén tehat rovid
tavon noveli a megtakaritasokat, s csokkenti a fogyasztast.

* Jovedelmi hatas: a kamatemelkedés ugyanakkor megnoveli a haztartasok jovobeni
kamatbol szadrmaz6 jovedelmét, ami a megtakaritisok csokkentésére és a
fogyasztas novelésére Osztondzhet. A kamatemelkedéssel ugyanis a tervezett
jovobeni fogyasztas nettd jelenértéke csokkenni fog, s igy kevesebb
megtakaritasbol is finanszirozhatd. Mindez természetesen azt feltételezi, hogy a
lakossdg nettd6 megtakaritasa pozitiv, tehat pénziigyi eszkozeinek értéke
meghaladja a pénziigyi kotelezettségek értékét. Amennyiben ugyanis a
haztartdsok nett6 hitelfelvevok a gazdasag egyéb szektoraival szemben, a
kamatemelkedés novekvd jovobeni kamatterheket jelent, ami a megtakaritadsok
novelését és a fogyasztas csokkentését kényszeritheti ki.

*  Vagyonhatas: a kamatvaltozas végiil a mar meglévd pénziigyi és nem pénziigyi
vagyon atértékelddésén keresztiil gyakorolhat hatast a lakossdg fogyasztasi-
megtakaritasi dontéseire. A kamatemelkedés a magasabb diszkonttényezén
keresztiil mérsékli a pénziigyi €s redlvagyon piaci értékét, ezen feliil csokkenti a
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humanvagyont megtestesité jovobeni jovedelemaramlés jelenértékét is. Mindez a
helyettesitési hatashoz hasonloan a fogyasztas csokkenésé¢hez és a megtakaritasok
novekedéséhez vezethet.

A kamatemelkedés tehat a helyettesitési- és a vagyonhatds eredményeképpen
fogyasztascsokkenést von maga utdn, mig a jovedelmi hatds a haztartasok esetében
altalaban fogyasztasnovekedést, tehdt a monetaris politika céljaval ellentétes
folyamatokat indukal. A fentiekben jellemzett harom hatasmechanizmus ennélfogva
nem azonos tipusu ¢és nagysagrendii fogyasztasi és megtakaritasi dontést eredményez,
ezért egy kamatvaltozas lakossagi folyamatokra gyakorolt teljes hatasat eldzetes
informaciok nélkiil nem lehet megbecsiilni.

3.1 Helyettesitési hatas

A helyettesitési hatds szamszerlisitése még akkor sem egyszeri feladat, ha a
magyarnal hosszabb ¢€s megbizhatobb iddsorok allnak rendelkezésre. Esetiinkben
okonometriai eszkoztar alkalmazasanak hianydban csak abrak ¢és kvalitativ
informaciok segitségével vonhatunk le kovetkeztetéseket a helyettesitési hatasrol. A
helyettesitési hatds a fogyasztdsnak (megtakaritasnak) a kamatvaltoztatas hatisara
végbemend iddbeli atrendezOdését fejezi ki. Ezt a hatdst azonban csak olyan
gazdasagokban lehet megragadni, ahol az elemzett iddszakban a fogyasztési
(megtakaritasi) hajlanddsag nem valtozik 1ényeges mértékben. Az 1995-2000 kozotti
idészakban Magyarorszagon egy olyan folyamat kezdédott meg, ami az egyik
(elhalasztott fogyasztassal és alacsony eladésodottsaggal jellemezhetd) egyensilyi
szintrol egy masik (az életciklus elmélettel jobban 6sszhangban 1évo, fogyasztas
simitasra iranyulé és magasabb eladosodottsagi) egyensilyi szintre valo
atmenetként irhaté le. Ez a folyamat — normal esetben — messzemenden domindlja a
(real)kamatvaltozas valtozdsanak hatasat. Nem allitjuk azonban, hogy semmilyen
redlkamat-valtozds ne gyakorolna hatdst a megtakaritdsokra. Tartésan fennalld,
sz¢lsOségesen magas/alacsony (ez alatt a fejlett piacgazdasagokra jellemzonél joval
nagyobb, illetve kisebb redlkamatokat értjiik) redlkamatok minden valdszinliség
befolyasolnék a megtakaritdsok szintjét, ilyen helyzet azonban az elemzett idészakban
(s6t a kilencvenes években) nem allt eld. Ennek oka foként az arfolyamrendszerben
keresendd, amely behatarolta a magyar kamatpolitika mozgasterét. gy nem volt
modunk a haztartdsoknak a nagyon magas, illetve nagyon alacsony redlkamatokra
adott reakciojat megtapasztalni.

A Filiggelékben ismertetett orszag-tanulmanyok koziil a portugal és a lengyel példa is
azt sugallja, hogy a gazdasagi felzarkozasi folyamat kovetkezményei — els6sorban
a magasabb jovedelemvarakozasokon alapulo boviilé lakossagi
hitelkonstrukciok, a lakossag széles rétegei szamara elérheté jelzaloghitelek
torvényi feltételeinek megteremtése, az inflacio és a kamatok csokkenése — sokkal
nagyobb hatassal vannak a haztartisok megtakaritasi ¢és fogyasztasi
hajlandosagara, mint a realkamatok. Kiilondsen Lengyelorszag esete szemléletes,
ahol a magyarnal jéval magasabb (nemritkan 8-10%-os) realkamatok’ mellett sem
sikeriilt megallitani a megtakaritasi rata csokkenését. A lengyel lakossag eladdsodasi
folyamata kisértetiesen hasonlit a magyar folyamatokra, ami nem meglepd, hiszen a

’Az 1999-ben jellemzé 8-10%-os (piaci kamatokkal szamitott) realkamatok mellett a lakossag
pénziigyi megtakaritasi rataja az el6z6 évi atlagosan kb. 8%-rol 3%-ra esett vissza. Részletesebben lasd
a Fliggelékben.
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két orszag hasonlo palyat futott be a kilencvenes években azzal a kiillonbséggel, hogy
Lengyelorszagban a tartds gazdasagi novekedés néhany évvel kordbban kezdddott,
mint Magyarorszagon.

A 3. abra alapjan sem vonhat6 le egyértelmi kovetkeztetés a pénziigyi megtakaritasi
rata és a realkamatok kapcsolatardl, és a kettd kozotti korrelacio' nem mondhaté
magasnak (0.38). A pénziigyi megtakaritasi rata és a rendelkezésre allo jovedelem
real novekedési liteme kozotti kapcsolat még gyengébb (az egyidejii korrelacio 0,17),
de ezen mutatokbol a minta rovidsége miatt nem vonhatok le messzemend
kovetkeztetések. A redlkamat és a rendelkezésre allo jovedelem real novekedési
litemének viszonylagos egyiittmozgésa egy kdzds oknak, az inflacionak kdszonhetd.

3. abra
A pénziigyi megtakaritasi rata, a realkamat és a rendelkezésre allé jovedelem
novekedési iiteme
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* Az abran szerepld realkamatot a 3-honapos diszkont kincstarjegy és a CPI szezonalis igazitdsa soran
kapott trend segitségével szamitottuk.

Az alabbi érvelésbdl kideriil majd, hogy véleményiink szerint a realkamatok szintje €s
valtozasa kevéssé befolyasolja a lakossagi megtakaritasok aggregalt szintjét, s igy a
fogyasztasban sem varhatunk latvdnyos elmozdulast egy-egy jegybanki kamatlépés
eredményeképpen. Ezzel szemben a kamattranszmisszid kiilonbozd pénziigyi
eszk6zoknél jelentkezd eltérd sebességébdl addoddan a relativ hozamok megvaltozasa
portfoli6 atcsoportositast indukal a héztartasok részérél a kiilonbozd pénziigyi
eszk6zok kozott. Ezért a kovetkezd fejezetben bemutatjuk majd a pénziigyi vagyon
szerkezetében végbement valtozasokat és a jovoben varhato trendeket.

3.2 Jovedelmi hatas

' A korrelaci6 késleltetett értékei is inszignifikansak.
"Forras: Financial structure and the monetary policy transmission mechanism, BIS, March 1995. p. 10.
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A monetaris politikai 1épések altalanos hatékonysaganak felméréséhez a lakossag
megtakaritasi portfolidjan beliil célszeri a piaci kamatozasu eszkozok és forrasok
részardnyat megallapitani. Ekkor mar kiszamolhat6 a jegybanki egy szadzalékos
kamatemelés teoretikus jovedelmi hatdsa'’, amelynél azt feltételezziik, hogy a
kamatvaltozas teljes egészében atgylrlizik a lakossdg piaci kamatozasu pénziigyi
instrumentumainak hozamaiba. Hangstlyoznunk kell, hogy potencidlis jovedelmi
hatasrol van sz6, ami a jovedelem megvaltozasan tal azt is feltételezi, hogy mindez
modositja a lakossag fogyasztasi és megtakaritasi dontéseit is.

2. tablazat
Egy szazalékos kamatemelkedés jovedelmi hatasa a haztartasi szektorra nézve
(2000 masodik negyedévi adatok)

Piaci kamatozasu | Piaci kamatozasu | Potencidlis  jovedelmi
pénziigyi eszkozok pénziigyi hatas
kotelezettségek
Osszes eszkdz | GDP Osszes GDP GDP Rendelkezésre
%-aban %-aban | kotelezettség | %-aban | %-aban | 4ll6 jovedelem
%-aban %-ban
61 30 90 4 0,3 0,4

*Bankbetétek, allampapirok, vallalati kotvények, befektetési jegyek
**Epitési hitel, fogyasztasi hitel;
Szamitasainkban a haztartasi szektor kotelezettségei kozott nem szerepel a kisvallalkozok hitele.

A varakozasoknak megfeleléen a haztartasok rendelkezésre allo jovedelme boviilne a
kamatszint 1 szazalékos emelkedése esetén, amit mindenekel6tt a szektor alacsony
eladosodottsagi szintje magyaraz. A tablazatban szerepld szamitdsok feltételezik,
hogy egy éven keresztiil csak egyetlen 100 bazispontos kamatemelés tortént, s a piaci
hozamok az egy szdzalékos emelkedés utan konstansak maradtak, azokat mas tényezo
nem befolyasolta.

A valosagban a fenti feltételek maradéktalanul nyilvanvaléan nem teljesiilhetnek. A
jegybanki kamattranszmisszi6 a lakossag eszkdzei koziil az allampapirok, valamint az
azokhoz szorosan kapcsolddo befektetési lehetdségek (befektetési alapok, vallalati
kotvények) esetében a leggyorsabb, hiszen az allampapirpiacon a keresleti és kinalati
viszonyok megvaltozasa gyors alkalmazkodast kényszerit ki. A kereskedelmi banki
betéti kamatok lassabban kovetik a jegybank kamatvaltoztatisait. A bankrendszer
atlagos betéti kamatlaba, illetve a jegybank irdnyad6d kamatlaba kozotti eltérés
hosszutavon megkozelitdleg allandod, azonban mindezt a bankok nem az egyes
jegybanki Iépésekre adott gyors reakciokkal, hanem idében kisimitott &vatos
kamatvaltoztatasokkal érik el'’. A piaci kamatozasu pénziigyi eszkozok lakossagi
portfolion beliili megoszlasat mutatja a kovetkezd tablazat. Azt, hogy a jovedelmi
hatds milyen tdvon jelentkezik alapvetéen két dolog befolyasolja: a pénziigyi
eszk6zok és kotelezettségek atlagos futamideje és az, hogy ezek fix vagy valtozo
kamatozasuak-e. Magyarorszagon a jovedelmi hatds a bankbetéteknél a fejlett
orszagokban tapasztaltnal rovidebb tavon jelentkezik, mivel a megtakaritasok zomét

12 A potencialis jovedelmi hatas szamszeriisitése a kovetkezéképpen tortént: a piaci kamatozasu
eszkozok és kotelezettségek allomanyat felszoroztuk az 2000 juniusédban érvényes atlagos
kamatlabakkal, majd ugyanezt a miiveletet elvégeztiik egy szazalékkal magasabb értékekkel is. A két
szamitott érték kiilonbsége megadja az 1 szdzalé¢kos kamatemelkedés teoretikus jovedelmi hatasat.

B Lasd Arvai (1998).
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kitevé bankbetétek tilnyomo'* része éven beliili lejaratu, és igy az atarazodas relative
gyorsan megy végbe. A rovid lejarati instrumentumok nagy ardnya a

crer

3. tablazat

Piaci kamatozasa pénziigyi eszkozok megoszlasa
(2000. juniusi adatok)

Osszes eszkoz | Piaci  kamatozasu

%-aban eszkozok %-aban
Bankbetét 40 66
Allampapir, villalati kotvény, 21 34

befektetési jegy

A lakossag rendelkezésre allo jovedelmének csak elenyészd, mintegy 6-7 szdzalékat
teszi ki a kamatbevételeket is tartalmazo ugynevezett tulajdonosi jovedelem. Mindez
pénziigyi aktivak 61 széazalékat kitevd piaci kamatozast eszkozoknek mindossze
egyharmadat alkotjdk a magasabb kamatozast allampapirok, vallalati kotvények és
befektetési jegyek. A 2. tablazatbol az is kideriil, hogy a kamatlab megvaltozéasa a
jovedelmi hatason keresztiil az elébbiekben ismertetett szigora feltételek fennallasa
esetén legfeljebb a rendelkezésre 4all6 jovedelem 0,4 szazalékanak erejéig képes
barmiféle hatdst gyakorolni a hdztartdsok fogyasztasara, illetve megtakaritasara.
Vérakozasaink szerint a kozeljovOoben a pénziigyi kotelezettségek gyorsabban fognak
novekedni a pénziigyi eszk6zokhoz képest a GDP ardnydban, ami csokkentheti a
potencialis jovedelmi hatds nagysagrendjét.

Elképzelhetdé azonban, hogy a monetaris politika kamatlépéseinek hatdsa a lakossag
kiadésaira elmarad a fenti értékektdl, ami mindenekelétt a jovedelem-eloszlés
egyenlOtlenségébdl fakad. Feltételezhetjiilk ugyanis, hogy a kamatjovedelmek nagy
része az egyébként is magasabb jovedelmii rétegekhez aramlik, amely csoportok
fogyasztasi hatarhajlandosaga feltehetéen alacsonyabb, illetve hitelhez valo
hozzéjutasa problémamentes. Ezen csoportok esetében a kamatemelkedés hatdsara
eldallo jovedelemndvekedés nagy valoszinliséggel inkabb a megtakaritasokat ndvelné
a fogyasztissal szemben. Ezzel szemben az alacsonyabb jovedelmii rétegek
kamatbevétele elenyészé sulyt képvisel 0sszjovedelmiikhoz képest, igy egy
marginalis jegybanki kamatemelés nem valdszinii, hogy a fogyasztasi szokasok
megvaltoztatasat valtana ki. Megallapithatjuk tehat, hogy a jegybanki kamatemelés
haztartasokra vonatkozé potencialis jovedelmi hatdsa sem kiugrd nagysagrendii, de a
lakossag jovedelemszerkezetének strukturdlis adottsdgai miatt a tényleges jovedelmi
hatas minden bizonnyal még ezt a mértéket sem éri el.

3.3 Vagyonhatas

A kamatvaltozds a vagyonhatason keresztill is befolydsolhatja a haztartasok
fogyasztasi dontéseit, az aldbbiakban erre a csatornara igyeksziink ravilagitani.

' A 2000 aprilisi adatok szerint az éven beliili lejaratu betétek aranya a lekotott betéteken beliil 89%
koriil volt.
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A pénziigyi- és realvagyonbdl szarmazd jovObeni pénzaramlasok jelenértékét
befolyasolja a diszkonttényezd megvaltozdsa. Az egyes vagyonelemek piaci
értekében bekovetkezett tartdos elmozdulés a fogyasztasi viselkedés valtozasat idézheti
eld, tobbnyire a monetaris politika szandékainak megfelelden. Egy kamatemelkedés
hataséara ugyanis a pénziigyi- és realvagyon piaci értéke csokken, ami ceteris paribus a
fogyasztas mérséklodésének irdnyaba hat.

A realvagyonbol (foként ingatlanbdl) szarmazo értéknovekedés, vagy csokkenés
fogyasztas modositd hatasat rendkiviil nehéz szamszerlsiteni egy kamatmodosuldst
kovetden. Ekkor tobbnyire a lakossag beruhazasi tevékenységének élénkiilését, vagy
lassulasat lehet regisztralni, ami viszont nem fogyasztas jellegli kiaddsnak szamit,
hanem sokkal inkabb a lakossdg felhalmozéasi tevékenységének a megvaltozott
finanszirozasi kornyezet altal eldidézett atiitemezésérdl van szo. Az utdbbi masfél
évben tapasztalt monetaris politikatol fiiggetlen ingatlanpiaci arrobbanas kézéptavon
természetesen komoly modosuldsokat eredményezhet a hdztartdsok fogyasztasi
palyajaban, azonban ez a jelenség tulhaladja ennek a dolgozatnak az elemzési keretét.

A lakossag pénziigyi vagyonanak valtozasa mar sokkal pontosabban nyomon
jelentds sulyt azok a fix kamatozasu eszk6zok (allampapirok, vallalati kotvények),
amelyeknek piaci arfolyama azonnal megvaltozik egy kamatvaltozds hatéséra.
Ezeknél az instrumentumoknal az eldre rogzitett nagysagu kuponfizetések jelenértéke
azonnal megvaltozik a diszkonttényezd elmozdulasanak hatdsara. Ebbe a csoportba
sorolhatok még a befektetési jegyek is, mivel a befektetési alapok tobbsége
allampapirok altal dominalt portfolidkat kezel, ezért a befektetési jegyek arfolyama
szorosan egyiittmozog az allampapirok aralakuldsaval. A jegybanki kamatlépések
eredményeképpen eléalldé vagyonhatds a fix hozamu pénziigyi eszkozok egyeldre
alacsony részaranya miatt nem tul jelentds mértékii, igy fogyasztasra gyakorolt hatasa
is feltehetden gyenge. Ezen eszkdzok stilya azonban az elmult évek soran névekedett,
s ez a tendencia minden bizonnyal folytatédni fog az elkovetkezendd évek soran is.

A vagyonhatas elemzésekor szot kell ejteni a részvényekrdl is, hiszen ezek
arfolyamvaltozédsa természetesen ugyancsak befolydsolja a pénziigyi vagyon értékét.
Magyarorszagon a jegybanki kamatlépések hatdsa a magyar részvények arfolyamara
jelenleg elenyészének mondhatd (ellentétben a fejlett orszdgok részvénypiacaival,
azok kozott is elsdsorban az angolszasz tipust tokepiacokkal). Ez elsdsorban az
arfolyamrendszer jellegének és a kiilfoldi portfolio-befektetok nagyon nagy ardnyanak
koszonhetd. A magyar részvénypiacon jelenlévo kiilfoldi befektetok érdeklodését a
magyar részvények irdnt sokkal inkabb befolyasoljdk a Fed és az ECB kamatlépései,
valamint a nemzetkézi tOkepiacok eseményei, mint a magyar jegybank
kamatdontései, ezéltal az arfolyamokat elsésorban a kiilfoldi befektetok dontései
alakitjak.

A vagyonhatas szempontjabol szintén meghatarozé szereppel birhat a kiilféldi deviza
tartasa. A lakossagi portfolidban a deviza részaranya egyfajta bizalmi indikatorként is
felfoghat6, amely a gazdasagpolitika, s azon beliil hangstlyosan a monetaris politika
hitelességérdl mond itéletet. 1995-ben az 1j arfolyamrezsim bevezetésének idején,
valamint a szigoru koltségvetési kiigazitas utan a haztartasok varakozo6 allaspontra
helyezkedtek a folytatott gazdasagpolitika végkimenetelét illetéen, ami a
devizaeszk6zok magas részardnyaban mutatkozott meg a pénziigyi megtakaritasokon
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beliil. Az elmult évek soran a kovetkezetes monetaris és fiskalis politika hatasara
megszilarduld arfolyamrendszerben a lakossag is egyre kevésbe szamitott a forint
hirtelen leértékelédésére, ami a pénziigyi megtakaritdsok atcsoportositasat
eredményezte a devizdval szemben jelentds hozameldnyt kinalod forintbefektetések
iranyaba. Az utdbbi néhany évben a kiszdmithatdé gazdasagpolitika eredményeképpen
a devizaeszkozok atértékelddésével keletkezd vagyonhatas egyre kevésbé
befolyasolja a lakossag fogyasztasi dontéseit. Ezen a téren a kozeljovOben sem
szamitunk gyokeres fordulatra, mindezzel természetesen a felelds gazdasagpolitika
folytatodasat feltételezve.

4. tablazat
A vagyonhatas szempontjabol relevans pénziigyi eszkozok alakulasa
szazalék
1995 1996 1997 1998 1999
Allampapirok, befektetési 9 11 16 18 19

jegyek, vallalati kotvények
részaranya az dsszes pénziigyi
eszkozhoz viszonyitva

Allampapirok, befektetési 5 6 10 11 13
jegyek, vallalati kotvények
részaranya a lakossagi
Jjovedelemhez viszonyitva

Kozvetlen tézsdei 5 5 7 6 4
részvénytartas részaranya az
osszes péenziigyi eszkozhoz
viszonyitva

Devizabetétek részaranya az 20 17 14 13 12
osszes penziigyi eszkozhoz
viszonyitva

4. A pénziigyi vagyon szerkezetében végbement és a jovoben varhato valtozdasok

A haztartadsok nettd pénziigyi vagyonanak felépiilését az elmult években szinte teljes
egészében a lakossag pénziigyi eszkozokbe torténd befektetései hatdroztdk meg. A
lakossagi hitelek piaca csak 1998 soran kezdett magara taldlni, azonban részaranya a
GDP szazalékaban tovabbra is elhanyagolhat6. Ennek megfeleléen a nettd pénziigyi
vagyon alakulasaban jatszott szerepe sem meghatarozo, bar kozéptavon ezen a téren
mindenképpen gyokeres valtozasokra lehet szamitani. A 4. abra is j0l mutatja a nettod
pénziigyi vagyon allomanyanak ¢és a pénziigyi eszkozok alakuldsdnak szoros
egylittmozgasat, valamint a pénziigyi kotelezettségek egyeldre elenyészd szerepét.
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4. abra
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A haztartasok pénziigyi eszkozeinek osszetétele

A tradicionalisnak tekinthetdé megtakaritdsi formak (készpénz, bankbetét, deviza)
részaranya érezhetden csokkent az elmult 6t év soran, hiszen ezek az eszkozok 1995
elsé negyedévéhez képest 2000 harmadik negyedévében 19 szazalékkal alacsonyabb
bankbetétek részaranya valtozott a legkisebb mértékben', tehat a haztartasok foként a
készpénz- és devizadllomanyuk rovésdara fordultak kifinomultabb befektetési formak
felé. A deviza-megtakaritasok hattérbe szorulasat a magyar gazdasag, és igy a forint
stabilizdloddsa magyardzza az 1995. marciusi kiigazitas utdn, mig az alacsonyabb
készpénzhanyad a kedvezd feltételeket kindlo forint befektetési lehetdségek
folyamatos bdviilésének koszonhetd. E portfolidatrendezés eredményeképpen
latvanyosan emelkedett 1995 o6ta az allampapirok ¢és befektetési jegyek részaranya,
illetve a bevezetett nyugdijreform ¢és a tarsadalmi ongondoskodéas szemléletének
elotérbe keriilése a biztositok és nyugdijpénztarak térnyerésében csapddott le.

A jegybanki kamattranszmisszié szempontjabdl az egyes eszkdzok allomanyanak
valtozasa mellett az arfolyam- és kamatatértékelddésektdl megtisztitott operaciondlis
tranzakcidk alakulasat érdemes szemiigyre venni. A pénziigyi eszk6zok allomanya
alapjan meghatarozott struktira segitségével kovetkeztetni lehet az egyes
kamatlépésekre adott tranzakcidos mozgasokra, ¢és esetleg a helyettesitési hatas
szerepének jelentOségére. A lakossag pénziigyi megtakaritdsi tranzakcioiban jelentds
szerepet jatszd pénziigyi eszkozoket a kamatérzékenység szemszogébol a kovetkezd
csoportokba sorolhatjuk'®:

o Allampapirok, befektetési jegyek, vallalati kétvények, tézsdei részvények. Ezek az
eszkozok a portfolidjukat tudatosan kezeld, feltételezhetdéen az atlagnal nagyobb
jovedelmil haztartasok eszkdzei. A tzsdei részvények'’ kivételével a jegybanki
kamatpolitika varhato redlhozamukat kozvetleniil befolyasolja. Ezen eszkdzok a
lakossagi pénziigyi vagyonallomanybol 1999-ben 24 %-ot tettek ki, a
megtakaritasi tranzakciokbol részesedésiik 8%-ot ért el. A redlkamatok valtozasa
ezen eszkozok befektetdiben kétféle reakcidt valthat ki: portfolio atrendezést a
részvény tipusu ¢€s a fix kamatozasu eszkozok kozott, illetve nettd megtakaritas
valtozast. E jomaddu réteg korében nem tartjuk valoszintinek, hogy a redlkamatok
hatassal lennének a fogyasztds/megtakaritasi dontésre, a kamatok alakuldsa
vélhetden elsOsorban portfolio atrendezddést indukal. A pénziigyi megtakaritasi
rata csokkenését akkor eredményezheti a kamatalakulds, ha pénziigyi eszkozeik
egy részét egyéb vagyontargyakba csoportositjdk a4t ugy, hogy a
realvagyontargyak eladdi magasabb fogyasztdsi hajlandésdga rétegekbol
keriilnek ki.

»  Készpénz, lakossagi forintbetétek és devizabetétek az operacionalis megtakaritasi
tranzakciok 54%-4t adtdk 1999-ben. A készpénz, latra sz6lo forint betét és

'3 A bankbetéteken beliil azonban markéans valtozasoknak lehettiink tanui, hiszen az elmult években a
latraszolo és rovidlejarata betétek részaranya az dsszes betéthez viszonyitva latvanyosan emelkedett
hossztlejaratu lekotott betétek rovasara (lasd 6. abra).

16 Az alabbi elemzés Varrd Laszlo kozremiikodésével késziilt, ezért koszonet illeti.

17 A kiilfoldi befekteték jelenléte igen hangstlyos a magyar t6zsdén, ket azonban elsésorban a
kiilfoldi jegybankok (Fed, ECB) kamatlépései befolyasoljak.
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devizabetét allomanyokrol azt feltételezziik, hogy tulnyomodrészt nem tudatos
portfoliodontések keretében halmozzak fel. A készpénz és a lakossagi latra sz616
betétek tulnyomo része tranzakcios funkciokat tolt be, tartdsukban a likviditasi
motivum a domindns. A jovedelem ndvekedése ¢és az inflacid csokkenése
varhatoan a likvid eszk6zok tovabbi boviilését eredményezi.

A devizabetéteket a lakossag foként leértékelés elleni biztositasként tartja.
Szintjiik joval stabilabb az arfolyamrendszerre vonatkozo piaci varakozasok és a
kamatprémium ingadozasanal, ami a lakossdgi varakozdsok inercidjara utal.
Valoészintisithetd, hogy a kilencvenes évek elejének nagy leértékelései még mindig
befolyasoljak a lakossagi portfolio-dontéseket, de az inflacios bizonytalansag is
hozzajarult az ebben a forméban valé befektetésekhez, ugyanis a devizabetétek az
inflacié ¢és a forinthozamok volatilitdsa elleni hedge-ként is szolgaltak. A
devizabetét-allomany egy része valdszinileg a valuta atvaltasabol szarmazo
tranzakcios koltség elkeriilésére iranyul6 szandéknak is koszonhetd.

A lakossagi M1-be nem tartoznak bele a lekotott forintbetétek, amelyek altalaban
megtakaritasi funkciokat toltenek be, ¢és 81%-ot képviselnek a lakossagi
forintbetétek kozott. Ezek bizonyos mértékig kamatérzékenyek, ez az a kategoria,
ahol a redlkamatok szignifikdns hatassal lehetnek a fogyasztasi-megtakaritasi
dontésre. E kategoria alakuldsat azonban legaldbb ilyen mértékben meghatarozza
a dezintermedidcid, amit jol tiikroz, hogy novekvd lakossagi pénziigyi vagyon
mellett tobb éve csokkend a lekotott betétallomany Gsszes betéthez viszonyitott
hanyada.

6. abra

A lakossag netté vagyonallomanyanak és a lekotott betétek osszes forintbetéthez
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Kockazat és hozamvolatilitds szempontjabdl a leko6tott betétek a kincstarjegyekkel
€s a pénzpiaci alapokkal azonos kategéridba tartoznak. Alacsonyabb redlkamat
szint mellett a lekotott betétek tartalékolasi kotelezettségbdl és mdas banki
koltségekbdl eredé hozam hatranya nagyobb jelentdséget kaphat, igy szamitani
lehet a lakossagi kincstarjegyek és az alacsony kockazata befektetési alapok
iranyaba torténd portfolio atrendezésre.

Ebben a szegmensben tehat a lekotott betétektdl eltekintve a jegybanki
kamattranszmisszi6 varhatéan gyenge, az eszkdzok felhalmozasat mas tényezok
magyarazzak. A lekotott betétek esetében egy csokkend sulya pénziigyi eszkozrol
van sz0, amelynek 4allomanydra erdsebb hatast gyakorolhat a jegybanki
kamatpolitika. A kamatlépések azonban varhatéan inkabb portfolio-atrendezést,
mint pénziigyi megtakaritasi rata valtozast valtananak ki.

o Elethiztositisok és nyugdijpénztirak. Ezeket az megtakaritasokat hosszi tava fix
szerzOdések hatdrozzak meg. Mind a nyugdijpénztiri, mind a biztositasi
szerzOdések tulnyomd tobbsége tiz évnél hosszabb lejarati és az iigyfélnek
nagyon erds 0sztonzése van arra, hogy ne mondja fel id6 el6tt. Hozamértékelésre
csak negyedévente vagy évente keriil sor, tehat informécié hianydban a nem
realizalt redlhozam sem okoz vagyonhatast, és igy portfolié dontést sem indukal.
Rendkiviil valdsziniitlen tehat hogy ezen eszk6zOkon keresztiil a jegybanki
kamatpolitika és a redlkamatok hatdssal tudnanak lenni a fogyasztasi viselkedésre.
Ezeknek az elemeknek a stlya tavaly 38% volt a megtakaritasi tranzakciokban.
Szamos érv mutat arra, hogy ez tovabb fog novekedni az elkdvetkezendd években.
A nyugdijpénztarak tagsdga 1999 nyaran ugrasszerlien nétt, s ezen tagoknak
tavaly csak néhany honapnyi megtakaritdsuk volt. A magan nyugdijpénztarak
tagsaga tovabba a palyakezddkkel folyamatosan boviil. Mind a nyugdijpénztarak,
mind a biztositasi dijtartalék esetében az adllomany felhalmozasi fazisban van. Ez
azt jelenti, hogy a meglévo allomany redlhozama, amely kozgazdasagi értelemben
megtakaritott kamatjovedelem, folyamatosan ndvekedni fog még éveken at.

A jovoben varhaté tendencidkat tehat a kovetkezokben lehet dsszefoglalni: az M1
aggregatum ndvekedési liteme valoszinlileg atlagot meghalado lesz az inflacio
csOkkenésébdl adodo alacsonyabb haszonaldozat koltség miatt, valamint azért is, mert
a készpénztartds ndvekedhet azon csoportok jovedelemnovekedése miatt, amelyek
szamara a banki szolgaltatasok tul dragak. Ezen kiviil a magyar lakossag a fejlett
orszagokhoz képest kisebb ardnyban rendelkezik banki kapcsolattal, ami — a lakossagi
forrasokért folytatott bankok kozotti versennyel egyiitt - eldrevetiti a folydszamlak,
bankkartyak szamanak novekedését. A szerzodéses megtakaritdsok a masik kategoria,
ahol szamottevd novekedés varhatdé a magan nyugdijpénztdrak  tagsdganak
novekedése miatt, tovabba azért, mert az egyéb biztositasokat egyre szélesebb rétegek
veszik igénybe. Csokkenés varhatd azonban a lekotott betétek esetében, amelyeket
egyre jobban kiszoritanak a nem banki befektetések. Osszességében, a jelenlegi
relativ hozamkiilonbségek mellett a nem tranzakcids célii és nem szerzédéses tipusu
pénziigyi eszkozok korében tovabbi dezintermedidcio varhatod, azaz — a jelenlegi
szabalyozasi kdrnyezetben — az M3/GDP mutat6 valosziniileg nem fog szamottevéen
ndni, inkabb stagnalas varhatd. Nem valdszinii, hogy a fejlett orszdgokra jellemzo
bankrendszer/GDP aranyt Magyarorszag valaha is el fogja érni, mert a gazdasagi
atmenet, valamint a nemzetk6zi pénziigyi modernizacié és liberalizacid olyan
fazisdban érte Magyarorszagot, amelyben a dezintermedidcidés folyamat azt
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megelézéen erdsodott fel, mieldtt a hagyomanyos kereskedelmi banki betétek
allomanya felépiilhetett volna. Ezért ennél a mutaténal helytallobb az 6sszes (nem
banki befektetéseket is magaban foglald) pénziigyi eszkoz alakulasat vizsgalni, tehat
az M3/GDP hanyados mar nem értelmezhetd tigy, mint a pénziigyi liberalizacio elott.

4.1.1 A pénziigyi eszkozok portfolio 6sszetételének valtozasa 1995-2000 kozott

Az eldbbiek alapjan megallapithatjuk, hogy egy jegybanki kamatlépés hatdsara inkabb
szamithatunk a pénziigyi eszkdzok kozotti atcsoportositdsra, mint a helyettesitési
hatds jelentkezésére, ezért a kovetkezOkben a lakossdg pénziigyi eszkozeinek
Osszetételében 1995 és 2000 kozott végbement valtozasokat igyeksziink magyarazni.

A portfolid Osszetétel valtozdsanak magyarazatdban elsédleges szerep jut a
portfolidelemek relativ hozamainak megvaltozasanak. Ennek a vizsgalata
hagyoményosan portfoliomodellek keretében végezhetd, ahol az egyes Osszetevok
valtozasat a sajat €s a tobbi portfolibelem hozamaval magyarazzuk. A magyar adatok
azonban az egzakt 6konometriai elemzést nem teszik lehetévé. Ennek ellenére az az
abrak segitségével is latszik, hogy kapcsolat fedezhet6 fel egyes portfolidelemek és
redlhozamok kozott. A tovabbiakban az 4brakra tdmaszkodva igyeksziink
kovetkeztetéseket levonni a portfolio reallokdcio mogott meghuzodod eseményekrol.

7. abra

40 10

milliard forint

Lakossagi betétek (szezonalisan igazitott operacionalis tranzakcié, 3-hénapos mozgoéatiag)*

—— 3-hénapos lakossagi betétek redlkamata

-20 -15

Lakossagi betétek és a betéti realkamat
*2000 év hatassal korrigalva

Az 1995-2000 kozotti idészak két részre oszthatd: az 1998 nyardig tartd iddszakban a
bankbetét tranzakciok szintje szignifikansan alacsonyabb volt, mint az azt kovetd
idészakban (7. abra). A redlkamatok esetében is megfigyelhetd ugyanez a jelenség
némi lead-del (a pontos késleltetést okonometriai elemzés hianydban nem lehet
megallapitani). Ez akéar arra is utalhatna, hogy a redlkamatok és a bankbetét
tranzakcidk kozott szignifikdns kapcsolat mutathato ki. Véleménylink szerint azonban
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ez a kapcsolat a latszat ellenére nem egyértelmli, a portfolio reallokécio
értelmezéséhez ugyanis meg kell vizsgalni a tobbi hozam viselkedését is. A 8. abran
jol lathatd, hogy a bankbetétek népszerlisége latvanyosan megugrott a BUX esését
kovetden. Ez annak a jele, hogy az orosz valsdgot kovetd tézsdei aresések utan a
haztartasok a részvényeknél kisebb kockazati megtakaritasi alternativakba
menekiiltek. Az allampapirok irant nem volt hasonldan latvanyos érdekldédés az orosz
valsag hatasara, pedig azok is lényegében kockazatmentes befektetésnek tekinthetdk.
Ennek a jelenségnek a legvaldsziniibb magyarazata az, hogy a befektetok azért
menekiiltek a bankbetétekbe, mert ezek hozamvolatilitasa joval kisebb, mint az
allampapiroké. A kockazatmentesnek tekintheté eszkozok kozil a MAX
realhozamanak volatilitdsa joval nagyobb volt, mint a kincstarjegyek és a bankbetétek
realhozamanak volatilitasa (/0. abra).

Az 1995-2000 kozotti adatok alapjan nem rajzolodik ki egyértelmii 0sszefiiggés a
realkamatok és bankbetétek, illetve allampapirok kozotti kapcsolatrol. Az 1995 és
1998 masodik fele kozotti idészakhoz képest magas realkamatok ugyaniugy az orosz
valsaggal alltak kapcsolatban, mint a BUX zuhandsa, az orosz valsagot kovetden
ugyanis jelentésen megugrott a forint befektetések kamatprémiuma, ami magas
redlkamatokhoz vezetett. Tehat igaz ugyan, hogy a bankbetétek irdnyaba tortént
portfolio reallokacid és a magas realkamatok szintje egy iddszakra esik, de a banki
befektetéseket nem a magas redlkamatok vonzottak, azok az arfolyamrendszer
jellegébdl adodoan az orosz valsag kovetkezményeként alakultak ki. A bankbetétek és
a realkamatok szintje kozotti egyértelmii kapcsolat hianyat alatamasztja az is, hogy az
allampapirok irdnyaba nem figyelhetd meg hasonldan latvanyos atrendezddés annak
ellenére, hogy a piaci redlhozamok a betétek realkamatandl magasabbak voltak.
Egyértelmii kapcsolat megallapitdsat a havi frekvencia miatt zajos idsorok és a rovid
minta is megneheziti.

8. dbra
Lakossagi betétek és a BUX realhozama

40 150

milliard forint

-20 T

"Lakossagi betétek (szezonalisan igazitott operacionalis tranzakcio, 3-hénapos mozgéatlag)*
— BUX realhozam (jobb skala)

-30 -100

*2000 hatassal korrigalva
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Azt a tényt, hogy az orosz valsagot kovetd portfolid atrendezddést a kockézatos
értékpapiroktol valdo menekiilés motivalta, a 9. dbra is megerdsiti. Ezen ugyanis jol
megfigyelhetd a részvények iranti kereslet csokkenése a tdzsdei dareséssel
parhuzamosan.

9. abra

A lakossag portfoliojaban 1évé részvények és a BUX realhozama
60 150

MATAV Részvények (szezondlisan igazitott operacionalis
privatizacio tranzakcio)

50 1 \ ——BUX redlhozam (jobb skala)

milliard forint

20 -100

A fentiek alapjan tehat minddssze annyit lehet biztonsdggal megallapitani, hogy az
1995 ota eltelt idészakban a relativ hozamvaltozasoknak volt hatasa az operacionalis
megtakaritasi tranzakcidkra, de ugrasszerli atrendezddést a megtakaritasi
tranzakcidkban csak az olyan nagy mértékii relativ hozamvaltozasok okoztak, mint az
1998 6szi tézsdei arfolyamesés.

Az orosz valsagot kovetd szamottevd portfolid atrendez6dés némileg elfedi a
hattérben mar évek ota zajlo dezintermedidcios folyamatot, amely hosszi tavon
nagyobb hatast gyakorol a portfolio Osszetételre, mint az egyszeri sokkok. A nem
banki megtakaritasok ardnya a lakossag nettd6 pénziigyi megtakaritdsaiban 1999
harmadik negyedévében Ujra elérte az orosz valsag el6tti szintet.
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10. abra
Kereskedelmi banki, allampapir-piaci és tozsdei realhozamok
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A 10. abra a realhozamokat dbrazolja a szoban forgd idészakban. Jol lathato, hogy a
megkozelitdleg egy kockazati kategdridba tartozé bankbetétek és allampapirok kézotti
hozamkiilonbség — noha az elmult években szignifikansan csdkkent — folyamatosan a
piaci hozamok javara allt fenn. A 5. dbran nyomon kovethetd a nem banki
megtakaritasok fokozatos térnyerése a forint és devizabetétek rovasara, €s ezt a
folyamatot tamasztja ald a 6. dbran a lekotott betétek Osszes forintbetéthez

viszonyitott csokkenése.
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A banki megtakaritisok kamatai

A makrogazdasagi kornyezeten kiviil a kamattranszmisszié hatékonysagat nagyban
meghatarozza a kereskedelmi bankok piacanak struktiraja €s a bankok iizletpolitikdja,
amely a szoban forgd iddszakban jelentds valtozdsokon ment keresztiil. A
kovetkezOkben a magyar bankrendszerben lezajlott azon véltozasokat mutatjuk be
roviden, amelyek a lakossagi piacot érintik. A magyar bankrendszer strukturajat
hosszi évekre meghatarozta az a tény, hogy az el6z6 rendszerben a lakossagi
bankszolgaltatasokat a takarékszovetkezeteken kiviil egy bank — az OTP — volt
hivatott végezni, amely igy hatalmas el6nnyel indult a kétszintli bankrendszer
bevezetésekor, €s ezt az eldnyt — noha csokkend mértékben — maig meg tudta Orizni.
Noha a vallalati iigyfelek piacan mar a 90-es évek kozepétél éles verseny'™ folyik
elsésorban a kiilfoldi tulajdond, erés anyabankkal rendelkezd bankok kozott, a
lakossagi bankszolgaltatdsok piacan 1998-ig nagy volt a koncentracio, a piacot az
OTP ¢és a Postabank uralta, a tobbi kereskedelmi bank {izletpolitikdjaban a lakossagi
iizletdg nem jelent meg hangsulyos teriiletként. Azdta azonban szamos, kordbban a
vallalati piacra fokuszalo bank kapcsolodik be fokozatosan a lakossagi
forrasgytijtésbe és lakossagi hitelezésbe. Ennek okai tobbrétiiek, amelyek koziil a
legfontosabb, hogy a vallalati hitelezés jovedelmezOsége az erds verseny
kovetkeztében drasztikusan lecsokkent, ezért a bankok uj, jovedelmezdbb iizletagak
fel¢ kezdtek fordulni. Az Uj teriiletek kozott elokeld helyet foglal el a lakossagi
hitelezés, amelyben nagy novekedési potencidl rejlik. A lakossagi forrasgyiijtés
novelése szintén kiemelt prioritasként szerepel egyre tobb bank iizletpolitikajaban,
ami ugyancsak hozzdjarult a verseny erdsdodéséhez a retail piacon. A hitelezési
aktivitas novekedése arra készteti a bankokat, hogy noveljék belfoldi forrasaikat, ami
azért is realis cél, mert Magyarorszagon a lakossagi betétallomany GDP-hez
viszonyitott ardnya joval elmarad a fejlett orszagokra jellemzd aranytol (noha ez
természetesen annak is koszonhetd, hogy az Osszes pénziigyi eszkdoz GDP-hez
viszonyitott ardnya messze elmarad a fejlett orszagokétol).

A KONCENTRACIO VALTOZASA

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 I.

Lakossagi betétek piaca

A legnagyobb bank 80,5 783 711 690 66,2 634 605 569 529 444 43,4
Elsé 3 legnagyobb bank 822 818 786 781 755 721 696 70,5 66,0 619 59,9
Elsé 5 legnagyobb bank 826 834 812 808 788 763 745 766 724 694 67,8

Forras: Bankf6osztaly

A lakossagi Tlizletagban egyre fokozddik a verseny, a csuszo leértékeléses
arfolyamrendszer megszilarduldsa ota a piaci hozamok ¢és a lakossagi betéti kamatok

'8 1999 végére a piaci hozamok és a vallalati hitelkamatok kozotti rés 1,5 szazalékpont koriil
stabilizalodott.

28




kozotti spread csokkend trendet mutat, és az 1996-ban jellemzd 3,5 szézalékpontrol
1999-re 1,5 szazalékpont koriili szintre siillyedt (/7. abra).

11. dbra
A piaci és kereskedelmi banki betéti kamatok kozotti spread
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A piaci és kereskedelmi banki kamatok kozotti spread sziikiilését természetesen a
dezintermediacio is eldsegitette, hiszen a nem banki fixed-income megtakaritasi
formak ma mar lényegében hasonlo szolgaltatasokat nytijtanak mint a bankbetétek, de
¢rezhetd hozameldnnyel. Hosszabb tavon a bankbetétek csak ugy Orizhetik meg
versenyképességiiket a hasonlé kockazati kategéridba es6 nem  banki
megtakaritasokkal szemben, ha a banki forrasokat terheld koltségek, mindenekel6tt a
kotelezo tartalékrata, jelentdsen csokkennek. A hasonld kockazati kategdriaba esd
megtakaritasi alternativak kozotti preferenciat modositd tényezok koziil relevans lehet
még a betétbiztositasi rendszer valtoztatasa, ugyanis a biztositott dsszeghatar jelentds
emelése noveli a bankbetétek vonzerejét.

A megtakaritdsok alakulasat és a pénziigyi eszkozok portfolid-Osszetételét hosszabb
tdvon tobb olyan tényezd is befolyasolja, amellyel kapcsolatban most csak
spekulaciokba  bocsatkozhatunk. Ezek koziil kiemelt jelentésége van a
makrogazdasagi kornyezetnek, a demografiai valtozasoknak, a jovedelem-
eloszlasnak, az elérhet0 befektetési instrumentumoknak és a kockazatvallalasi kedv
alakulasanak. Ezen tényezdk hatdsanak kifejtése meghaladja a tanulmany kereteit és
céljat, ezért csak nagyon roviden emlitiink néhdnyat a legvaldszintibb hatasok koziil.
A gazdasagi novekedéssel parhuzamos redljovedelem emelkedés legfontosabb hatdsa
minden valoszinliség szerint a héaztartasok eladosodasi szintjének emelkedése ¢€s a
pénziigyi megtakaritasok csokkenése lesz a likviditasi korlat fokozatos oldddasa
miatt. A demografiai valtozasok hatdsa nem egyértelmii, de annyi megemlithetd, hogy
a lakossag eloregedése a konzervativabb portfolid-Osszetétel iranyaba mutat, valamint
a biztositasok ¢és nyugdijpénztari megtakaritasi formak felértékelddését vetiti elére. A
jovedelemkoncentracido ndvekedése olyan szempontbdl hathat a portfolio-osszetételre,
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hogy a magasabb jovedelmii haztartdsok portfolidjdban valdsziniileg magasabb a

kockazatosabb eszk6zok aranya, és igy ez az aggregalt megtakaritdsokra is igaz. A
befektetési instrumentumok valasztékdnak novekedése szofisztikaltabb befektetési
magatartast és hatékonyabb kockazat diverzifikacidt tesz lehetévé, ami erdsiti a

dezintermediaciés folyamatot.

4.2 Pénziigyi kotelezettségek

A pénziigyi kotelezettségek allomanya a rendszervaltastol kezdve folyamatosan
zsugorodott 1999-ig, Osszetételében a régi épitési hitelek kifutdsa, valamint a
fogyasztasi hitelek 1998-t61 megfigyelhetd boviilése szembetiind (lasd 72. és 4.
dbra). A kozeljovében varhatdan folytatddni fog a fogyasztasi hitelek részaranyanak
emelkedése, illetve hosszll id6szak utdn minden bizonnyal az épitési hitelallomany is

novekedésnek indul.

12. abra
A haztartasok pénziigyi kotelezettségeinek osszetétele
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A lakossagi hiteldllomany 1998-ban elkezd6dott boviild tendencidja a jovoben
varhatéan folytatddni fog, melynek hatasara a lakossagi pénziigyi megtakaritasi rata
tartos csokkenésére szamitunk. A lakossagi hiteldllomany mind a jovedelemhez, mind
a GDP-hez viszonyitott aranya nagysagrenddel kisebb a fejlett piacgazdasadgokra
jellemzd értéknél. Itt valojaban egy olyan strukturalis korrekciorol van szo, amit
nagyon kétséges, hogy barmilyen jegybanki kamatpolitika le tudna fékezni. Az elmult
id6észak lakossagi hitel novekedése is rendkiviil magas redlkamat mellett ment végbe,
valoszinlileg egy likviditasi korlat feloldodasarol van szd, ahol a hitellehetdséghez
valdo hozzaférés ténye fontosabb, mint a redlkamat koltség. A kamatérzékeny
hitelfelvevok szamara még akkor is megengedhetetlentil dragdk maradnak a lakossagi
hitelek, ha kamatuk kdveti a piaci kamatok csokkenését. Figyelembe véve a lakossagi
hiteltorténet hidnyat ¢és a hitelelbiralas szempontjabol értékelhetetlen sziirkezona
jovedelmek magas ardnyat, a lakossagi hitel/jovedelem arany egyenstlyi szintje
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minden bizonnyal alacsonyabb, mint Nyugat-Eurépaban. Ugyanakkor szinte biztosra
vehetd, hogy ezen egyensulyi arany a jelenlegi szintnél joval magasabb, azaz a
korrekcio szinte fiiggetlen a redlkamatoktol és a jegybanki kamatlépésektol.

Ha csak az 1995 utani idészakot nézziik, akkor nem lehet elvalasztani a strukturalis
eladoésodasi folyamatot a kedvezd gazdasagi ciklusnak koszonhetéen novekvo
hitelfelvételi kedvtdl. A 13. abra azonban arra utal, hogy a strukturdlis felzark6zo
folyamat mar kilencvenes évtized els6 felében megindult, a fogyasztasi hitelfelvétel
meredeken emelkedett, noha nagyon alacsony bazisrdl. Az aggregalt lakossagi
hitelallomany mutatoban azonban ezt eltakarta az épitési hitelek visszafizetése, majd a
fogyasztasi hitelfelvétel is hamar elakadt a gazdasdgi kiigazitds és meredeken
emelkedd kamatok kovetkezményeként. Mivel ma a pénziigyi és jogi infrastruktara
joval fejlettebb, mint a kilencvenes évek elsd felében, ezért a hitelkonstrukcidk
sz¢lesebb kinalatabol valogathatnak a héaztartasok, valamint a hitel-, kamat €s egy¢b
kockézatok kezelése is magasabb szinvonali. Mindez megneheziti annak megitélését,
hogy egy gazdasagi visszaesés mennyire torné meg ezt az eladdsodasi folyamatot.
Val6szinlisithetd azonban, hogy a lakossagi hitelfelvétel kevésbé érzékeny a
gazdasagi ciklusra, mint az emlitett idészakban volt.

13. dbra
A fogyasztasi hitelfelvétel alakulasa a lakossag rendelkezésre allo jovedelmének
szazalékaban*
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* Az &bran a szezondlisan igazitott idésorok trendjeibdl szamitott értékek szerepelnek.

A lakossagi hitelezés dinamikus novekedése mind keresleti mind pedig kinalati
tényezoknek koszonhetd. Keresleti oldalon a legnagyobb szerepet a magyar gazdasag
pozitiv kilatasaival egyiitt jaro jovedelem emelkedési varakozasok jatsszak, valamint
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az a tény, hogy a likviditaskorlatos hdztartasok kevéssé kamatérzékenyek. Kinalati
oldalon a bankok ndévekvd érdeklédése a lakossdgi piac irdnt a mozgatdrugodja a
hitelallomény novekedésének. A vallalati piacon kialakult éles verseny miatt a
vallalati hitelezés jovedelmezdsége jelentdsen csokkent az 1990-es évek kozepéhez
képest, ezért egyre tobb bank kindlja lakossagi hiteleit. A ndvekvd kindlat ellenére
jelenleg azonban még mindig a (hitelkamatok és betéti kamatok kozotti) marzs
novekedése figyelhetd meg, ami a lakossdgi hitelek iranti Oridsi keresletre, a
hitelfelvevok alacsony kamatérzékenységére, és a lakossagi hitel szolgaltatdsokat
nyujté bankok kozotti nem tal erds versenyre utal. A verseny er0sddésével a jelenleg
igen magas kamatok mérséklodése varhatdo, ami tovabbi 16kést ad a lakossagi
hitelalloméany novekedésének.

14. abra
A fogyasztasi hitelek allomanya és kamata
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A monetaris transzmisszid szempontjabol 1ényeges véltozast a jelzaloghitel allomany
jelentds novekedése fog okozni, hiszen ezek hosszl lejarata, nagy Osszegl hitelek,
amelyek a haztartasok eladosodottsagi szintjét jelentdsen megndvelik. Magasabb
eladosodottsagi szintnél a kamatvaltozasok mar jelentds valtozast gyakorolhatnak a
haztartasok pénzmozgasara'. Erre Magyarorszagon azonban csak kozéptavon kell
széamitani, hiszen jelenleg még az allam altal tdmogatott jelzaloghitelek is csak egy
szlik kor szamara elérhetdek.

1% Klasszikus példa erre Nagy Britannia.
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15. abra
A magyar haztartasok eladésodottsaga
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5. Kitekintes

Ko6zép-hosszt tavon®’, ha jelentdsen megemelkedik a lakossag eladosodottsaga,
kialakulhat majd egy hatékonyabb kamattranszmisszi6. Rovidtavon azonban fdleg a
strukturalis elemek jatsszak a foszerepet, azaz a haztartdsok fogyasztasi-megtakaritasi
viselkedésében egy — az elhalasztott fogyasztasnak koszonhetd - utolérési folyamat
mutathat6 ki. Ez az elhalasztott fogyasztas mindenekel6tt a gazdasagi atmenettel jaro
realjovedelem csokkenésnek ¢és a kilencvenes évek elsé felében jellemzd erds
likviditas korlatossagnak tulajdonithatd. A strukturélis valtozasok koziil a jelzélog
hitelezés tomegessé valdsdnak lesz a legnagyobb hatidsa, hiszen ez a fajta
hosszulejarata, nagy Osszegii hitel képes érzékelhetben megemelni a héztartasok
eladosodottsagi szintjét. Mint azt a Fiiggelékben elemzett portugal példa mutatja, a
jelzalog hitelezés hatdsa a haztartdsok eladosodottsagra viszonylag hamar, 5-8 éven
beliil jelentkezhet. Ezek a folyamatok minden valdszintiséggel a hdztartasi (pénziigyi)
megtakaritasi rata tovabbi csokkenését fogjdk eredményezni. A Fiiggelékben
attekintett orszagokban a magyarhoz hasonld folyamatok zajlottak le; ezen orszagok
esetében is a hdaztartasok jovedelmének novekedése, a pénziigyi liberalizacio és
modernizaci6 kovetkezményei gyakoroltdk a legnagyobb hatast a lakossag
eladosodottsagi szintjére. Noha a monetaris politika csekély mértékben tudja
befolyasolni ezt a folyamatot, a gazdasag valamely szektordnak alkalmazkodnia kell a
egyensuly fenntarthaté maradjon. A nemzetkdzi tapasztalatok Osszegzésekor lattuk,
hogy egyes orszdgokban a vallalkoz6i szektor ellensulyozta a héztartasi szektor

2 Bz a hosszabb tav valdsziniileg olyan hosszl, hogy Magyarorszag Eurdpai Unids csatlakozésa utani
id6szakra esik. Hazank EU (és még inkabb EMU) csatlakozéasa azonban gyOkeresen megvaltoztatja a
monetaris politika mozgasterét.
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megtakaritasanak csokkenését, mig mas orszagokban (elsésorban az EU
tagallamokban) a koltségvetési szektor kompenzalt. Az EU-tagsag elérését kovetden
az EMU-ba valo belépés Magyarorszagtol is megkdveteli majd a koltségvetési deficit
jelentésebb csokkentését a jelenlegi szintr6l. A vallalati szektornal a kovetkezd
né¢hany évben nem valdszinli a nettdé megtakaritasi pozicidé olyan mértékii romlésa,
mint a haztartasi szektor esetében. Ezt a varakozast arra alapozzuk, hogy a véllalati
szektorban a pénziigyi liberalizdcid6 mar évekkel korabban lezajlott, a hitelhez vald
hozzaftérés tekintetében ugrasszerti valtozas nem varhatd a nagy- és kozépvallalati
korben, a likviditas korlatossag joforman mar csak a kisvallalkozoi kdrben probléma.
Ugyancsak a magyar vallalkozoi szektor rohamos poziciéromlasa ellen szol, hogy bar
a 33%-os vallalkozéi hitelallomany/GDP mutato a fejlett orszagok 50-130%' kozotti
értékéhez képest alacsonynak tiinik, az elkovetkezd években sem varhat6 az
eladosodottsag ugrasszerli novekedése, mivel a vallalkozoi szektor kedvezd
jovedelmezdsége miatt a belsd forrdsok szerepe tovabbra is jelentds lesz. A kiilsd
forrdsbevonds nagyaranyi novekedése ellen szol az is, hogy a magyar vallalati
szektorban a kamatteher/jovedelem mutaté magasnak mondhatd, és ez az alacsony
leverage ellenére korlatozza a vallalatok eladosodasat.

21 BIS (1995) p.7.
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Fiiggelek

1. Nemzetkozi osszehasonlitas
Spanyolorszag

Spanyolorszagban a hetvenes évek soran folyamatosan csokkend héztartasi
megtakaritasi rata tovabb zuhant 1986-t6l kezdddden ¢és igen erds fogyasztasi boom-
mal parosult, ami els6sorban az EU csatlakozasnak koszonhet6. Az EU csatlakozas
ugyanis kiteljesitette a korabban megkezdett kiilkereskedelmi ¢és pénziigyi
liberalizaciot, és a peseta arfolyamat az EMS-ben résztvevo egyéb eurdpai valutakhoz
kototte. A fogyasztasi boomban szerepet jatszott a felértékel6dd valuta, ami az import
cikkeket olcsobba tette, bar a jelentdsebb redlfelértékelddés a fogyasztds megugrasa
utan 1-2 évvel kezd6dott meg igazan. Az ERM valsag, ami a spanyol valutat is igen
erdsen érintette, azokat latszik megerdsiteni, akik ugy vélik, hogy az 1988-91-es
talértékelt arfolyamot a lakossag ideiglenesnek tekintette, és igyekezett az
importcikkek (ideiglenes) olcsosagat kihasznalni. A fogyasztasi boom-ot a lakossagi
hitelallomany megugrasa is kisérte, ami részben az EU-csatlakozassal jardé pénziigyi
liberalizacionak is koszonhetd, de nagy szerepet jatszott benne a spanyol lakossag
jovedelmi varakozdsainak novekedése is. Ezek a tényezok ¢és a jelentds mértékii
elhalasztott fogyasztas allhatott a fogyasztas ugrasszerli megndvekedése hatterében,
amelynek az 1992-93-as ERM valsag vetett véget. A kilencvenes évek elejétdl a
haztartadsi megtakaritasi rata ujra novekedésnek indult, és 1995-re meghaladta a
nyolcvanas évek elejét jellemzo6 szintet.

A haztartasi szektor nettd pénziigyi vagyona a GDP 55-70 széazalé¢ka kozott mozgott a
nyolcvanas évek elejétdl kilencvenes évek kozepéig.” A nettd megtakaritasok
alakulasat els6sorban a pénziigyi eszk6zok allomanyanak (a GDP 110-130 szazaléka)
mozgésa hatarozta meg, a tartozasok GDP-hez viszonyitott részaranya ugyanis ebben
az idészakban stabilnak bizonyult (a GDP 55-60 szédzalé¢ka). Mindez a lakossagi
hitelpiaci szereplok prudens magatartasarol tantiskodik, hiszen keresleti részrdl ugy
tinik, hogy a spanyol héztartasok nem hajlandok a jovedelemvarakozésaikat is
tiikkr6z6 GDP alakulasatol eltéré mértékben eladdsodni, illetve ezzel egy idOben
mutatja a hitelkinalatot biztositd bankrendszer oOvatos kihelyezési gyakorlatat a
lakossagi lzletdgban. A haztartdsok Osszes pénziigyi eszkézének tobb mint 50
szazalékat likvid instrumentumok alkotjak, bar a kilencvenes évek elejétdl kezdve
egyre jelentésebbé valt a befektetési jegyek és az ¢letbiztositasok szerepe. A
kotelezettségek oldalardl elmondhato, hogy a vizsgélt idészak sordn a bankrendszer
altal folyositott hitelek az Osszes kotelezettség tobb mint a felét a tették ki, sét a banki
hitelek részaranya még ndvekedett is ebben a periodusban a munkaltatdi kdlcsonok
rovasara.

crcr

tartasabol szarmazo kamatjovedelem (GDP 7 szazaléka) jelentdsen meghaladta a
hitelek utan fizetendé kamatkotelezettségek mértékét (GDP 3 szdzaléka). A lakossag
nettd hitelnyujtoi helyzetébdl kovetkezéen a kamatvaltozdsok hatasara eldallo
jovedelmi hatds varhatéban a monetdris politika céljaval ellentétesen hat. Egy
kamatemelés esetén a jovedelmi hatas eredményeképpen élénkiilé fogyasztési

22 Az adatok 1982-1995. kozotti id8szakra vonatkoznak.
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kiadasokra lehet szamitani, mikozben a kamatlépés esetleg éppen ezt akarta
mérsékelni. Ezzel szemben kamatcsokkentéskor éppen az ellenkezd szcenario allhat
eld.

A spanyol lakossag pénziigyi befektetéseinek nagy részét likvid, rovidlejarata
pénziigyi eszkozokbe helyezi el, mig a kdtelezettségek atlagos futamideje hosszabb®.
Ez a struktura azt sejteti, hogy a monetaris politika rovid tavon kevéssé képes
szandékainak megfeleld iranyba befolyasolni a haztartdsok pénzelkoltését. A rovid
futamideji pénziigyi eszkozokon realizalt kamatjovedelem viszonylag gyorsan
alkalmazkodik a kamatvaltozas iranyahoz, igy valtva ki ellentétes hatast a jegybank
kamatlépésének eredeti szandékaval. A pénziigyi kotelezettségek koltségei ezzel
szemben lassabban arazodnak at, mivel ezek arait elsdsorban a monetaris politika altal
csak kozép- és hosszutavon befolyasolt hosszu futamidejli pénzpiaci instrumentumok
hatarozzak meg. A monetéris politika hatdsfokat ugyanakkor javitja az a tény, hogy
Spanyolorszagban a valtoz6 kamatozasu hitelek részaranya az dsszes kotelezettséghez
képest folyamatosan ndvekszik, a kilencvenes évek kdzepére az 6sszes hitel tobb mint
egyharmadat tették ki. Ezen kotelezettségek kamatai tobbnyire pénzpiaci kamatlabak
alakulasahoz vannak rogzitve, igy a rovid tava kamatmozgasok hamar
atcsatorndzodnak a forraskoltségekbe. A valtozd kamatozast instrumentumok
elotérbe kertilése tehat folyamatosan noveli a monetaris politika befolyasat a lakossag
pénzelkoltési dontéseire.

A kamatvaltozas a fix- és valtozé hozamu pénziigyi eszkozok (allampapirok, vallalati
kotvények, részvények) arfolyamvaltozasan keresztiil generalodd vagyonhatas altal is
befolyasolhatja a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit. A spanyol haztartasok
pénziigyi eszkozeinek 13 széazalékat teszik ki az elobbiekben emlitett értékpapirok, s
ez az arany nem képes a lakossag fogyasztasi dontéseit fundamentélisan befolyasolo
mértékii vagyonhatést kivaltani.

A banki kozvetités szerepe a haztartasok megtakaritdsaiban annak ellenére nem
véltozott jelentdsen az elmult évek soran, hogy a befektetési alapok, az
¢letbiztositasok ¢€s a nyugdijpénztari befektetések elotérbe keriiltek az utdbbi
idészakban. Ezen intézményi befektetdk térnyerése feltehetéen folytatddni fog az
elkdvetkezendd években is, ami az aktudlis monetaris politikatol fiiggetlen hosszatava
befektetési idOhorizont kovetkeztében mérsékli a jegybanki dontések befolyasold
képességét. A hitelnyajtas tobb mint Gtven szazaléka azonban a bankrendszeren
keresztiil valosul meg, s a haztartasi szektor szdmara mds alternativa nem is nagyon
kinalkozik a forrasbevonasra. A bankszektor dominadns helyzete a héaztartasi szektor
eladosodottsagaban tehat jelentdsen ndveli a monetaris politikai 1épések
hatékonysagat.

¥ Az bsszes pénziigyi eszkoz 70 szazaléka rovid lejaratt, mig mindez mindossze a kotelezettségek 30
szazalékarol mondhato el. A lakossagi hitelek dontd tobbsége az ingatlanvasarlashoz kapcsolddd
jelzalog hitelek koziil keriil ki, melyeknek atlagos futamideje 10-20 év.

37



Portugdlia

Az 1990-es években dontd valtozasok mentek végbe a gazdasdgi szereplok
belfoldi megtakaritasi rdta a GDP aranyaban 2 szazalékpontot csokkent (24%-arol
22%-ra), a haztartasok megtakaritasi rataja kb. 7 szazalékpontot esett ugyanebben az
iddszakban. A nem-pénziigyi véllalkozasok megtakaritasi rataja az évtized elején és
végén megkozelitdleg azonos volt, azaz a koltségvetés pozicidja kompenzalta a
haztartasok csokkend megtakaritasait. A hdaztartdsok finanszirozasi képessége
drasztikusan csokkent az évtized folyaman, olyannyira, hogy 1998-ban a haztartdsok
(foly6d) megtakaritdsa alacsonyabb volt az altaluk eszkozolt beruhazéasoknal, és a
haztartasok finanszirozasi igénye elérte a GDP kb. 1 szdzalé¢kat. Ez egy meglehetdsen
szokatlan fejlemény, hiszen a lakossag altalaban netté megtakarito, és a tobbi szektor
legfobb finanszirozoja. A finanszirozasi képesség folyamatos romlasaban a rendkiviil
dinamikus lakossagi hitelfelvétel jatszotta a fOszerepet, a haztartasok pénziigyi
kotelezettségeinek dlloméanya az 1990-es évek elejére jellemzd 15% per GDP szintrdl
1998-ra 47% per GDP f6l¢ nétt, mig a rendelkezésre allo jovedelemhez viszonyitott
eladosodas 1996 decembere €s 1999 majusa kozott 43%-ro0l 72%-ra nétt. A lakossag
novekvd eladosodasa elssorban az ingatlan®® hitelfelvétel tomegessé valasahoz
kapcsolodott, 1992-t61 a jelzaloghitelezés feltételei (az ingatlanok relativ ara, a
jelzéloghitel kamatok, a haztartasok rendelkezésére allo jovedelem) dramaian
javultak. A jelzaloghitelezéshez kapcsolodd eladdsodottsagi szint gyors novekedése
els6sorban annak kdszonhetd, hogy ez a piaci szegmens — akarcsak Magyarorszagon —
sokaig fejletlen volt foként a kedvezdtlen makrogazdasagi kornyezet miatt, €s a
hitelkindlat ndvekedése hatalmas, a kordbbi évekrdl felgyiilemlett kereslettel
talalkozott. A lakossagi hitelezés ugrasszerii novekedése tobbek kozott a bankok
kozotti egyre ¢élesedd versenynek a kovetkezménye, ami a pénziigyi szektor
liberalizaciojanak ¢és a kiilfoldi pénziigylr intézmények novekvd jelenlétének
kdszonhetd. A megtakaritasi ratat az is csokkentette, hogy a jelzaloghitelezés a
kordbban felhalmozott megtakaritasok egy részének leépitésével is egyiitt jart. Az
ingatlanhitelezésen tul a fogyasztasi hitelek alloméanya is jelentdsen megnétt a
deregulacionak, a nomindlis kamatlabak csokkenésének, a pénziigyi intézmények
kozotti  verseny novekedésének ¢és a haztartdsok novekvd realjovedelmének
koszonhetden. A haztartasok gyors és jelentds eladdsodottsaga azonban ndveli a
héaztartasi szektor kockazati kitettségét, egy nagyobb kamatemelés (kiilondsen mivel a
jelzaloghitelek talnyomo része valtozd kamatozasu) vagy recesszio jelentOsen
csokkentheti a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét és ezaltal hitel visszafizetési
képességet. Portugalia EMU tagsdga nem teszi lehetdvé a monetdris hatosagok
szamara, hogy kamatpolitikaval reagaljanak a hitelexpanziora, a portugal jegybank
minddssze annyit tudott megtenni, hogy megszigoritotta a lakossagi hitelekre
vonatkoz6 céltartalék-képzési kotelezettségeket, hogy a bankszektor kockazati
kitettségét csokkentse. A portugdl hatésagok nem aggodnak kiilondsebben a
héaztartasok eladdsodottsagadnak gyors novekedése miatt, mert az éppen csak eléri az
EU atlagot, és a jovoben a hitelallomany novekedésének lassuldsara szdmitanak. A
hitelalloméany felfutdsat egy atmeneti jelenségnek tekintik, ami a monetaris unioba
valo belépéssel egyiitt jard ,,regime shift”’-nek koszonhetd. A pénziigyi eszkozok
Osszetételében is jelentds valtozasok mentek végbe az eldz6 évtizedben, a nemzetkozi

# Ingatlanhitelezésen itt a lakossagi ingatlanokhoz kapcsolddo hitelezést értjiik, azaz a lakdsvasarlasi
és épitési hiteleket.
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trendeknek megfelelden jol megfigyelhetdk a dezintermedidcios folyamatok: a banki
lekotott betétekbe torténd befektetések drasztikusan csokkennek, mig a részvények és
befektetési jegyek aranya dinamikusan n6 a lakossag portfolidjaban.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
M3/GDP 72% 72,5% 73% 735% 74% 755% 74,5%
Haztartasok bankhitele (%GDP) 14,0 16,0 18,0 220 250 300 350
Belféldi megtakaritas (%GDP) 240 220 21,0 19,0 21,0 20,0 21,0 22,0

Hazt. megtakaritasa (% GDP) 14,0 12,0 10,0 80 7,0 7,0 70 7,0

CPl inflacié 89 65 52 41 3,1 22 28 25
GDP realnévekedés 19 -14 24 29 3,6 38 39 3
Forras: IMF

Mint mar emlitettiik, a lakossadg finanszirozasi képességének romléasat valamelyest
koltségvetési szektor finanszirozasi igényének folyamatos csdkkenése azonban nem
volt akkora mértékii, hogy ellenstlyozza a lakossdg csokkend finanszirozasi
képességét, ezért a portugdl folyo fizetési mérleg hidnya 1996 és 1998 kozott GDP
aranyosan 2,1%-r6l 4,3%-ra nétt. A fent bemutatott folyamatok alapjan nyilvanvalo,
hogy a portugal lakossag eladosodasa alapvetden strukturalis okokkal magyarazhato,
és monetaris politika hatdsa csekély volt. Erdemes azonban felhivni arra a figyelmet,
hogy a koltségvetés prudens viselkedését nem kizarolag a lakossag eladosodasanak
ellenstlyozasa motivalta, ugyanis a kilencvenes évek masodik fele volt az az iddszak,
amikor az EMU-hoz csatlakozni kivané orszagoknak meg kellett felelni a maastrichti
kritériumoknak, ami onmagéban is a koltségvetési hidny csokkentésének iranyaba
hatott.

Az elmult évtizedben Portugalidban lezajlott folyamatok sok hasonl6sagot mutatnak a
magyar gazdasagban jelenleg zajlé folyamatokkal, nalunk is dinamikusan né a
lakossag hitelallomanya és szamottevden csokken a megtakaritdi kedv, bar a tomeges
jelzaloghitelezés még mindig nem indult be, ezért az eladdsodas egyeldre joval
lassabban halad. A portugal példa egyik nagy tanulsdga, hogy minden valdsziniiség
szerint Magyarorszdgon is nagy sziikség lesz a koltségvetés alkalmazkodasara a
lakossag finanszirozasi képességének csokkenésével parhuzamosan. Ez — az elmult
évek tapasztalatat figyelembe véve - azonban nehézkesebben mehet végbe nalunk,
amennyiben nem lesz egy olyan erés 0sztonzd, mint amilyen a maastrichti
kritériumok teljesitése volt a portugalok szamara.

Lengyelorszag

A gazdasagi novekedés megszilardulasa ota a lengyel haztartasok jovedelme és
fogyasztasa évrol-évre dinamikusan nd. Az aldbbiakban elsésorban a héztartdsok
eladosodési folyamatara koncentralunk, de eldtte mindenképpen érdemes egy
pillantdst vetni az alabbi abrara, amely a teljes megtakaritasi ratat és a pénziigyi ratat
mutatja.
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Lathat6, hogy mind a teljes mind pedig a pénziigyi megtakaritasi rata is csokkend
trendet mutatott a kilencvenes évek masodik felében. Kiilondsen figyelemre méltod a
pénziigyi rata zuhandsa kb. 3%-ra 1999-ben, ami igen magas realkamatokkal parosult
(a nomindlis piaci kamatok 6-7%-ot emelkedtek az év sordn). A redlkamatok
tekintetében nem volt kivétel az 1999-es év, mivel a dezinflacios térekvések és a
kamattranszmisszi6 viszonylagosan alacsony hatékonysaga miatt a lengyel
gazdasdgot magas redlkamatok jellemezték a kilencvenes években. Azaz a
megtakaritasok és a realkamatok kozott Lengyelorszdgban sem lehet egyértelmi
kapcsolatot felfedezni. A két orszag fejlodésének hasonldsaga arra utal, hogy ebben
az esetben is egy strukturalis folyamatrél van szo, amit a hosszantartd kedvezd
konjunktura is erételjesen tamogatott.

A lakossagi hitelezés fejlodését tekintve a lengyel fejlemények nagyban hasonlitanak
az 1995 utani periodusban a magyar lakossagi hitelezésben lezajlott folyamatokhoz
azzal a kiilonbséggel, hogy ott a hitelezés felfutasa kb. két évvel korabban, 1996-ban
kezdddott. 1996-ban az elézd évhez képest 77%-kal ndttek a lakossagi hitelek, és
azdta ugyan csokkent a novekedési iitem, de még mindig igen magasnak tekinthetd.
Lengyelorszagban a lakossagi hitelek GDP-hez viszonyitott aranya 1998-ban 4,3%-ot
tett ki, mig Magyarorszag ezt az értéket 1999 végén érte el. Lengyelorszag eldonye a
lakossagi hitelezésben alapvetéen két tényezdnek koszonhetd, ezek koziil a
legfontosabb, hogy a gazdasag erdteljes novekedése mar 1993-ban megkezdddott és
az orszag azota is magas GDP novekedést produkal. A gazdasagi novekedés a
lakossagi readljovedelmének folyamatos novekedését vonta maga utdn, ami
csokkentette a bankok szamara a lakossagi hitelezés kockazatat. A lakossagi hitelezés
felfutasdnak masik eldfeltétele az inflacid — és a kamatok — csokkenése volt. Az 1995-
0s jelentds inflacid csokkenés nagy valoszintiséggel hozzajarult a lakossagi hitelezés
beinduldsdhoz. A héaztartasok megnovekedett hitelkereslete hasonld okokra vezethetd
vissza, mint Magyarorszagon, amelyek kozott elsd helyen az elhalasztott fogyasztas
all. Akarcsak Magyarorszagon, a hiteldllomany felépiilése igen jelentds realkamatok
mellett ment végbe Lengyelorszdgban 1is, ami a haztartasok alacsony
kamatérzékenységére utal.
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Realértékben (1991-es bazison) Millié zI

Lakossagi hitelek 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Even belili 335 439 533 561 709 944 1081 1400
1-5 év 255 235 388 510 846 1785 2494 2737
Ingatlan 115 137 174 183 180 275 433 655
Egyéb hosszu lejaratu 9 7 9 14 28 103 318 384
Meg nem fizetett kamat 0 6 24 25 28 66 54 66
Osszesen 714 823 1127 1293 1792 3172 4380 5242
Novekedési litem - 0sszesen 15,3% 36,9% 14,7% 38,6% 77,0% 38,1% 19,7%
Lakossagi hitel/GDP 0,3% 0,6% 09% 14% 2,7% 39% 4,9%
M3 redl novekedés 6,8% 10,7% 9,3% 14,0% 15,2%
M3/GDP 34,5% 34,0% 355% 37,6% 40,2%
CPI inflacio (dec/dec) 443 376 295 216 18,5 13,2 8,6
GDP redlndvekedés 38% 52% 70% 6,1% 6,8% 4,8%

Forras: OECD, IMF

A két orszag kozotti kiilonbség, hogy mig Lengyelorszagban 1991-t61 folyamatosan
nott a lakossagi hitelek GDP-hez viszonyitott aranya, addig Magyarorszagon a 1990-
es évek elsd felében — egy magasabb bazisrol indulva — folyamatosan csokkent ez az
arany, ¢és 1998-ban érte el mélypontjat, amelyet kovetéen tjra folyamatosan ndni
kezdett (lasd a 15. abrat a foszovegben). A kiilonbség minden valdsziniiség szerint az
ingatlanhiteleknek kdszonhetd, mint a tablazat is mutatja, az évtized elsé felében az
ingatlanhitelezés igen alacsony bazisr6l indult és ndvekedési iiteme is lassi volt.
Magyarorszagon ezzel ellentétben a lakossagi hitelek zomét ingatlanhitelek alkottak,
¢s ezek folyamatos visszafizetése, illetve az 11 hitelek alacsony értéke miatt az dsszes
lakossagi hitel/GDP ardny az évtized els felében csokkent. A jelzdlog hitelezés
torvényi feltételeit Lengyelorszagban 1998-ban teremtették meg, ami az ingatlan
hitelezés felfutasdhoz vezetett. A tdblazat szerint a lakossagi hitelek tobbsége 1-5 év
lejaratu, ez mindenekel6tt a gépjarmi és tartds fogyasztasi hiteleket takarja. Tovabbi
kiilonbség a két orszag kozott, hogy mig Magyarorszagon az M3/GDP ardny a
kilencvenes ¢évek masodik felében 67-68% koriil stabilizdlodott, addig
Lengyelorszagban az 1994-95-ben jellemzd 34%-os szintrdl mara 40% {olé
emelkedett. A két orszag kozotti eltérésnek tobb oka lehet, az egyik legfontosabb ezek
kozil az, hogy a rendszervaltas kezdetén Lengyelorszag sokkal alacsonyabb bazisrol
indult, és igy a gazdasagi novekedés megindulasaval parhuzamosan a pénziigyi
szektor gazdasdgban betdltott s1'11ya'1nak25 novekedési iiteme gyorsabb volt, mint a
magasabb szintrdl indulé6 Magyarorszag esetében (ahol a kilencvenes évek elejéhez
képest az M3/GDP ardny csokkent). A masik magyarazé tényez6 a dezintermedidciods
folyamat eltér6 sebessége, Magyarorszagon ugyanis a dezintermediacid joval
gyorsabb, mint Lengyelorszagon. Ennek egyik oka institucionalis, nevezetesen az,
hogy mar a kilencvenes évek elsd felében is tobb nem banki befektetési alternativa
allt a magyar haztartdsok rendelkezésére, mint Lengyelorszagban, amelyeknek a
vonzerejét a banki befektetéseknél magasabb hozam mellett kiilonbozo
adokedvezmények is novelték. A masik lehetséges ok, hogy az elmult évtizedben a
lengyel realkamatok jelentdsen meghaladtdk a magyar redlkamatokat, és ennek
valoszintileg hatasa volt a haztartasok bankbetétek iranti keresletére, a magyar esetben
a lengyelhez képest alacsony realkamatok tovabb novelték a nem banki befektetések
vonzerejét. Mindent Osszevetve, érdemes a lengyel fejleményeket figyelemmel

% Financial deepening
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kovetni, hiszen a két orszagban a lakossagi hitelezésben zajlo folyamatok igen
hasonloak.

Latin-amerikai orszagok: Argentina, Chile, Mexikd*®

Argentinaban a belfoldi megtakaritasi rata az 1980-as évektdl 20 szazalék koriil
alakult enyhén csokkend trenddel, amiért elsésorban a koltségvetési szektor felelds. A
haztartdsi megtakaritasi rata pontos adatai nem voltak elérhetdek, a héztartasok
megtakaritasi ¢s fogyasztasi viselkedését azonban viszonylag jol nyomon kovethetjiik
a tartos fogyasztasi cikkek ciklusain keresztiil. Eszerint az elmult két és fél évtizedben
Argentinaban a fogyasztas felfutdsat haromszor figyelhettiik meg (1978-81, 1985-88
€s 1991-94), amelyek koziil az utolsé iddszak volt a legjelentésebb. Ezek az epizodok
természetszeriileg a haztartasi megtakaritasi hajlandosag csokkenésével jartak egyiitt.
A témaval foglalkoz6 kozgazdaszok szerint mindharom periddus egy-egy arfolyamon
alapuld stabilizacios kisérlethez flizdott. A fogyasztas ¢élénkiilése az iddbeli
helyettesitésen alapult, ugyanis a stabilizacios epizodok soran a realkamatok leestek,
ami 0sztonzdleg hatott a fogyasztasra. Kiilondsen igy volt ez az elsé két esetben,
amikor a stabilizdci6 nem volt hiteles. A kilencvenes évek elején bevezetett
Convertibility Plan mar sokkal hitelesebbnek volt tekinthetdé, ¢és ekkor az
intertemporalis hatas mellett két mas tényezo is jelentds szerepet jatszott. Az egyik
tényez0 az volt, hogy a pénziigyi liberalizaci6 hatasaként csokkent a haztartasok
likviditasi korlatja, ami szintén 0Osztondzte a fogyasztist. Masrészt ebben az
idészakban olyan strukturdlis valtozdsok mentek végbe a gazdasigban (mind a
pénziigyi mind pedig a real szektorban), ami alapjan javultak a haztartasok permanens
jovedelmére vonatkozd varakozasok. Ehhez természetesen a valutatanidcson alapuld
stabilizacid sikeressége is jelentdsen hozzajarult. A kilencvenes évek elsd felének
gazdasagi fellendiilését a Tequila-valsag akasztotta meg, ami a lakossag fogyasztasat
is erdteljesen visszavetette. A Tequila-valsagot kovetden az argentin bankrendszerre
vonatkoz6 prudencidlis szabalyok jelentdsen szigorodtak, ami ugyancsak csokkendleg
hatott a hitelallomany novekedési iitemére.

Chile tobb szempontbol is meglehetdsen kiilonbozik a tobbi latin-amerikai és a
kevésbé fejlett eurdpai orszadgoktol, itt ugyanis az altalanos trenddel ellentétben a
haztartasi megtakaritasok GDP-hez viszonyitott aranya az elmult tobb mint 20 évben
negativ volt’’. Az is a nemzetkdzi tapasztalatokkal ellentétes folyamat, hogy a
nyolcvanas évek elejéhez képest a haztartdsi megtakaritasi rata novekedését
figyelhettik meg, amiben a legnagyobb szerepet a Iényegében kényszerl
megtakaritast jelentd 1981-ben bevezetett tokefedezeti nyugdijreform jatszotta. A
nyugdijreformhoz kothetd megtakaritasi rata 0,9%-ro6l (1981) 3,7%-ra (1994) valo
novekedése nyoman a haztartasok GDP-aranyos megtakaritasai 2 szazalékponttal
néttek (azaz negativ megtakaritasaik ennyivel csokkentek).

%6 A latin-amerikai tapasztalatokat Reinhart (1999) tanulméanykétete alapjan dsszegezziik.
" Bz igen meglepd és nehezen hihetd adat. Forrasa: Agosin, Crespi, Letelier: Explanations for the
Increase in Saving in Chile.
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Mindezek ellenére a maganszektor GDP-ardnyos megtakaritasi ratdja dramaian nott
annak koszonhetden, hogy a vallalakozoi szektor megtakaritasi rataja tobb mint 15
szazalékponttal emelkedett (a nyolcvanas évek elején jellemzd 6% koriili szintrdl
1994-re 20% fol¢é). Ezt elsdsorban az 1984-es tarsasagi adoreformnak tulajdonitjak,
ami erésen O0sztonozte a vallalatokat a nyereség visszatartasara.

Mexiko esetében jol tetten érhetok a gazdasagi fellendiiléssel egyiitt jard pénziigyi
liberalizacié kovetkezményei az 1988 és 1994 kozotti iddszakban. Az aldbbi tablazat
alapjan lathatd, hogy a lakossag fogyasztasanak fellendiilése kiilonosen 1989-92
kozott volt kiemelkedd, ami az 1988-ban megkezdett heterodox kiigazitasi program
eredményeként csokkend jovObeni jovedelem bizonytalansagnak ¢és ndvekvo
jovedelem  vérakozasoknak, valamint az 1987-ben megindult pénziigyi
liberalizacionak koszonhetd. Ez utobbinak legfontosabb elemei tobbek kozott a
kotelez6 tartalékrata csokkentése, a kamatplafonok eltorlése és az allami bankok
reprivatizacidja voltak, amely 1épések jelentdsen megnovelték a bankok hitelkinalatat.
Ez a novekvd hitelkinalat a lakossag részérél ndvekvd hitelkereslettel parosult,
amihez — a novekvo jovedelem varakozasok mellett - a kordbbi likviditas korlatos
helyzet miatti elhalasztott fogyasztas is hozzdjarult. A haztartasok megtakaritdsainak
csokkenéséhez, illetve gyors eladosodasahoz az ingatlanar-robbands is hozzdjarult,
ugyanis az ingatlantulajdonosok nagyobb mértékben vehették ingatlanjaikat
szamitasba fedezetként hitelkérelmeiknél. Mindezek azt eredményezték, hogy a
haztartasok korabbi nettdo hitelezd pozicigja 1992-ben elsé félévében nettd
hitelfelvevové valtozott, €s végiil a haztartasok az évet (csekély mértékben) nettd
hitelezd pozicioban zartak.

| 1983 | 1984-85 | 1986-87 | 1988 | 1989-92 | 1993-94

Real novekedési iitem

GDP -4,2 6,1 -1,8 1,3 15 4,2
Maganszektor -0,38 3 -8.,6 8,6 10 6,7
rendelkezésre allo jov.

Magan megtakaritas 24,29 -10,4 -32.9 52,8 -48,7 39

Lakossagi fogyasztas:

Teljes -5,36 6,6 -2,7 1,8 23,5 3,9
Tart6s fogyasztasi cikk | -22,1 19 -18,2 8,8 35 -3.4
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Fogyasztasi cikk -33 7,1 -2,6 -0,3 22 3,6

Szolgéltatasok 0,3 -0,2 4,5 2 19 4,8

Olaszorszag

Olaszorszag esete abbol a szempontbdl érdekes szamunkra, hogy megerdsiti a
pénziigyi liberalizaciéo fontossaganak hipotézisét. Az olasz gazdasdgban a szdban
forgd idészakban nem torténtek olyan dramai strukturalis valtozasok, mint a fent
bemutatott orszagokban, mégis az aggregalt és a maganszektor megtakaritasi
ratajaban jelentds csOkkenés ment végbe a az 1970-es és 1990-es évek kozott, amit a
maganszektor esetében egyértelmilen a hitel- és biztositasi piacok fejlddésének
szamldjara irnak. A kilencvenes évekig Olaszorszagban a fejlett orszagokhoz képest
igen fejletlen volt a fogyasztasi hitel, jelzaloghitel és biztositasi piac. Ez a likviditas
korlat a fiatal haztartasok esetében megakadalyozta a kivant fogyasztassimitast, és
jelentds megtakaritast tett sziikségessé a tartds fogyasztasi cikkek és lakasvasarlas
érdekében. A biztositasi piac fejletlensége pedig az dvatossagi megtakaritast novelte.
A lakossagi hitel €s biztositasi piac tokéletlensége elsdsorban a pénziigyi intézmények
(a fejlett orszagokhoz képest) rossz 0Osztonzdinek ¢&s szabalyozoinak — pl.
jelzéloghiteleknél az ingatlan fedezet maximum beszdmithaté értéke sokkal
alacsonyabb volt, mint egyéb fejlett orszdgokban -, a jogi infrastruktara
hidnyossagainak — a fedezet behajtdsdnak folyamata tobb évig tartott atlagban — és a
kiilfoldi bankok altal tAmasztott verseny hianyanak kdszonhetd. Mindezek a korlatok
jelentdsen enyhiiltek a kilencvenes évek folyamén, amihez az Eurdpai Uni6 pénziigyi
piacaira vonatkozd szabdlyozasok kozelitése is hozzajarult. A megtakaritasi
hajlandosag csokkenésének mikroszintli adatokon vald elemzése azt az eredményt
hozta, hogy demografiai tényezdkkel nem magyarazhatd a haztartdsi megtakaritasi
rata csokkenése, mivel minden korcsoport esetében csokkent a megtakaritasi
hajlandosag. Az viszont szerepet jatszhatott, hogy jovedelem ujraelosztas tortént az
alacsonyabb megtakaritasi hajlanddsaggal jellemezhetd fiatalabb korosztalyok
szamara.
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