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Kovetkeztetések

A magyar haztartdsok megtakaritadsi és fogyasztés viselkedése a kilencvenes évek
masodik felében eros hasonldsagot mutat mas, hasonl6 palyat bejart eurdpai és
latin-amerikai orszadgok tapasztalataival. Akarcsak az attekintett orszagokban
Magyarorszdgon is a gazdasdgi fellendiléssel egyltt jaé pénzigyi
liberalizacionak tulgjdonithaté elsosorban a lakossagi hiteldllomany névekedése
és a haztartasok megtakaritasainak csokkenése. Az EU-tagsdg — hasonldan a
kevéshé fejlett EU-orszagok tapasztalataihoz — a magyar lakossag permanens
jovedelem kildtédsainak javulésat vetiti elore, ami aapjan a fogyasztasi és
berundzasi keredet, valamint a hitedlomany tovéabbi novekedését
valoszinusitheto. Ugy tunik azonban, hogy jelenleg az EU-tagsag kozeledtével
ezek a folyamatok (kulondsen a pénzugyi liberalizacié és modernizacio)
elorehaladottabbnak tekinthetok, mint a kevésbé fejlett eurdpai orszagokban a
csatlakozés idgjén, ezért a fogyasztds és megtakaritasi viselkedésben a valtozas
val6szinuleg kevéshe lesz ugrésszerul.

A likvidités korlatok oldodésa, s ezdltal a haztartasok eladdsodottsagi szintjének
fokozatos nodvekedése mind strukturdlis mind pedig ciklikus tényezoknek
tuladonithatd. A gazdasdgi novekedés megszilarduldsa a héaztartdsok
redljovedelmének fokozatos nbvekedését vetiti elore, ami a héztartédsok részérol a
hitelkereslet ndvekedéséhez vezet. Ezzel egy idoben a bankrendszer héztartasok
szamara nyUjtott hiteleinek kindlata is nodvekedett részben a visszafizetés
kockézat csokkenése, részben pedig Uzletpolitikai megfontoldsok miatt. A
hitelkereslet ndvekedésének Ujabb lendlletet adhat majd, ha a hitelek redlkamata a
bankok kozotti verseny erosddése kovetkeztében a jelenlegi rendkivil magas
szintrol gyorsabb csokkenésnek indul.

Az ekovetkezo éveket vérhatdan a fejlett piacgazdasagokra jellemzo GDP-
aranyos pénzigyi eszkdz és kotel ezettség mutatdkhoz val6 felzarkdzasi folyamat
fogja jellemezni. Mig a felett orszdgokban a pénzigyi kotelezettsegek
rendelkezésre dlé jovedelemhez viszonyitott ardnya 50-100% kozott mozog,
addig ez Magyarorszagon jelenleg 7%. Nem nehéz megjésolni a mutatd gyors
novekedését a jovoben, kilonbsen a jelzaloghitelezés dltaldnos elterjedésével
parhuzamosan. Az eladésodottsagi szint ndvekedése természetes folyamat, ez
ugyanis lehetové teszi a héztartasok szamara a fogyasztasuk éetciklusuknak
megfelelo kisimitasat.

A pénzigyi eszkdzok terén a joévoben a kovetkezo tendencidk val 6szinusithetok:
az M1 aggregdtum novekedési Uteme valOszinuleg atlagot meghaladd lesz az
inflacio csbkkenésébol ad6dd alacsonyabb haszondldozat koltség miatt. Tovabbi
ok, hogy a magyar lakossdg a fejlett orszagokhoz képest kisebb ardnyban
rendelkezik banki kapcsolattal, ami — a lakossagi forrasokért folytatott bankok
kozotti versennyel egyltt - elorevetiti a folyoszamlak, bankkartyak szamanak
novekedését. A szerzodéses megtakaritdsok a masik kategoria, ahol szamottevo
novekedés varhatd a magan nyugdijpénztarak tagsaganak 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
hozamkilonbségek mellett a nem tranzakcidos cél és nem szerzodéses tipusu
pénziigyi eszkdzok korében tovabbi dezintermediacio vérhatd, azaz — a jelenlegi
szabdlyozasi kornyezetben — az M3/GDP mutatd valoszinuleg nem fog
szamottevoen noni, inkabb stagnél as varhato.

Vizsgdataink nem tudték kimutatni, hogy a realkamatok hatést gyakoroltak volna
a megtakaritasokra az 1995 uténi idoszakban, elemzésiink aapjan sem a
helyettesitési, sem a jovedelmi, sem pedig a vagyonhatds nem tunik
szignifikdnsnak. Ebbol egydtaldan nem kovetkezik, hogy a redlkamatok szintje
potencidlisan ne befolyasolhatna a megtakaritasi ratét, szélsoségesen magas,
illetve alacsony realkamatok tartésan fennalld szintje minden val észinuség szerint
hatast gyakorolna a megtakaritasokra. Mivel azonban a szuksavos
arfolyamrendszer behatérolta a kamatpolitika mozgésterét, eddig nem volt
alkalmunk hosszabb idon keresztll fennallé6 kiugréan magas, illetve alacsony
red kamatszintet — s igy a héztartasok erre adott reakcigjat sem — megtapasztalni.

Kimutathaté azonban az egyes pénzigyi eszkdzok relativ hozamkildnbségének
hatésa portfolio reallokéacio formgaban. Mig a folyamatos portfolié reallokacio a
magasabb relativ hozami nem banki befektetések iranydba a dezintermediécio
nemzetkozi szinten jellemzo folyamatanak koszonheto, az egyszeri, nagyaranyu
relativ hozamvaltozasok (pl. orosz valsag) diszkrét valtozasokat eredményeznek a
megtakaritdsok szerkezetében.



Bevezetés

A GDP fehaszndas oldaanak mintegy 60-65 szézalékat kitevo lakossagi
fogyasztasra (illetve alakossagi megtakaritasokra) vonatkozé dontési mechanizmusok
ismerete kiemelt szempont a monetaris politikai 1épések meghozatalanal. Szukebb
értelemben amegtakaritdsi dontések elemzésénd alapvetoen a kdvetkezo két kérdés a
legfontosabb a monetaris politika szamara:

Milyen hatast gyakorolnak a kamatldb (redlkamat) vatozasok a haztartdsok
fogyasztésara (ha egyaltalan kimutathato ilyen hatas)?

Milyen tényezok befolyasoljdk a megtakaritasok szerkezetében bekdvetkezo
valtozésokat?

A tanulmany azonban ennél tégabb kérdésekkel is foglalkozik, ugyanis a magyar
héaztartasok megtakaritasainak 1995-2000 idoszakban tapasztalt elemzésén tdl a
tanulmanynak kiemelt célja, hogy megvizsgdlja, milyen folyamatok varhatdk
kozéptavon a haztartasok megtakaritasaiban. Ez a vizsgdat a mér megindult
folyamatok elemzésén és nemzetkdzi tapasztalatokon alapul. A kamatldb
valtozésanak lakossagi fogyasztasra, illetve megtakaritasra gyakorolt hatasdt a
modern kozgazdasagtan az éetciklus elmélet (és annak kilonbozo valtozatai)
keretében vizsgdlja'. A monetéris transzmisszi6s mechanizmus elemzését a legtobb
jegybank egy makromodell segitségével végzi, amelynek keretében szimulahaté a
kamatldb vétoztatasoknak a héztartdsokra gyakorolt hatasa. Sajnos azonban a
fogyasztas kamatrugalmassaganak okonometriai elemzése a magyar adatokon tébb
okbdl sem lehetséges. Egyrészt nem allnak rendelkezésiinkre megfelelo hossziisagu és
idosoros tulgjdonsagokkal rendelkezo idosorok — negyedéves adatok csupan 1995-tol
vannak -, mésrészt pedig a magyar gazdasag &meneti jellege miatt stabil paraméterek
feltételezése nem redlisztikus, és a strukturdlis torések kezelése a révid idosor miatt
nehézkes. A fogyasztési és megtakaritds magatartds makromodell hianydban is
vizsgahatd, de a magyar adatokra egyéb kifinomult 6konometriai mddszerek sem
akalmazhatok az elozoekben jellemzett adatproblémék miatt. igy a monetéris
transzmisszi6 szempontjabdl kulcsfontossagu kérdés analitikus elemzését nem tudjuk
elvégezni, ebben a tanulmanyban a rendelkezésre all6 Magyarorszagra vonatkozd
infformaciok Osszegyujtésével, bemutatdsdval és a nemzetkozi tapasztalatok
feldolgozésaval kivanjuk a kérdéskort korbejarni.

Az elso fejezetben a haztartdsi megtakaritasokra vonatkozé nemzetkozi tanul sdgokat
Osszegezzik, amit a Flggelékben részletesebben bemutatott orszég-tanulmanyok
alapjan vontunk le. A kovetkezo fejezetben a haztartasok pénzligyi vagyonanak -
pénzugyi eszkdzeinek és kotelezettségeinek -, valamint megtakaritési viselkedésének
fobb jellemzoit irjuk le. Ezt kdvetoen a kamatvaltozdsok megtakaritési dontésekre
gyakorolt (potencidlis) hatését igyekszink feltarni a helyettesitési, jovedelmi és
vagyonhatas segitségével. A negyedik fejezetben a megtakaritdsok szerkezetében
végbement valtozasokat, és az azok mogott megbljé okokat elemezzik részletesen,
valamint alakossag pénzligyi vagyonanak véarhato jévobeni alakulasardl adunk képet.
A Kitekintést kdvetoen a Flggelékben néhany, hazankhoz hasonlé palyat bejért
orszég tapasztalatait irjuk le részletesen, ugyanis a pénzigyi vagyon jovobeni

'Errol bovebben 14sd Menczel (2000).



alakulésara vonatkozd kovetkeztetéseket nagy részben ezen orszég-tanulmanyok
alapjan vontuk le. Magyarorszag esetében a részletesen vizsgalt idoszak 1995-tol
napjainkig tart, ugyanis véleményiink szerint az ebben az idoszakban megindult
folyamatok birnak donto jelentoséggel a jovo szempontjdbol. Ebben a periddusban
tovabba a redlgazdasagi folyamatok nyomon kovetése elvégezheto mér negyedéves
adatok felhaszndlasaval is, a jovore nézve relevans esetekben viszont a kilencvenes
évek elso felének tapasztalatait is figyelembe vesszik.

1. Haztartds megtakaritasok a nyolcvanas és kilencvenes években: nemzetkoz
tapasztal atok

A nyolcvanas és kilencvenes években szamos feltorekvo orszagban a héztartasi
megtakaritési rata szignifikans csokkenését figyelhettik meg. Mivel Magyarorszagon
is hasonl 6 folyamat indult meg az elmult idoszakban, ezért érdemes megvizsgani, mi
al ajelenseg hétterében. A nemzetkozi tapasztalatok feldolgozasa azért is kilondsen
fontos, mivel amagyar adatok elemzéséhez a sztenderd 6konometriai eszkdztarat nem
tudjuk felhasznalni elsosorban az idosor révidsege miatt. A feltdrekvo orszédgok kozul
alatin-amerikal orszagok és egyes, hazankhoz hasonl6 eurdpai orszagok tapasztal atait
ismertetjik® és sszegezzilk, mivel Ggy gondoljuk, hogy szdmunkra az ezekbol
levonhat6 tanulsagok igazan |ényegesek.

A nyolcvanas évek elso feléhez képest az attekintett orszégokban — Chile és
Spanyolorszag kivételével - cstkkent a haztartasok GDP-hez (és a rendelkezésre dlé
jovedelemhez) viszonyitott megtakaritasi ratgja. A haztartas megtakaritas rata
csokkenése 3 és 10 szazalékpont kozétt volt az elmilt évtizedben ezekben az
orszagokban, egyedul Chilében nott jelentosen a héztartasi megtakaritasok GDP-hez
viszonyitott rétga, amit elsosorban a nyugdijreform hatasanak tulajdonitanak.
Spanyolorszagot is az altaldnos tendenciaktdl eltéro esetnek tekinthetjik, ugyanis ott a
héztartdsok megtakaritds rétdja a nyolcvanas évek mésodik felében végbement
cst')kkegés utan a kilencvenes évek elso felében viszonylag gyorsan elérte korabbi
szintjét’.

A héztartési megtakaritasok csokkenésének és a fogyasztas fellendilésének eddig
felmerdilt legfontosabb magyaréazatait Montiel (1997) a kovetkezokben 6sszegzi:
1. Az egyik magyardzat a kilonbdzo fogyasztas hajlanddségu
népességesoportok kozotti jovedelem Ujraegl osztést hangsulyozza.
2. A pénzlgyi liberaizacié és modernizécio is a fogyasztasi hajlandosag
novekedése iranyéba hat alikviditasi korlatok enyhitésén keresztiil.
3. Bizonyos strukturdlis vétozasokhoz kapcsolédd, jelentos permanens
jovedelem novekedésre vonatkozé vérakozésok is alapul szolgahatnak a
lakossagi fogyasztés és hitelkered et felfutasahoz.

2 Az &ttekintett orszagok a kovetkezok: Argentina, Chile, Kolumbia, Mexiké, Peru, Uruguay,
Venezuela, Olaszorszég, Portugdlia, Lengyelorszég és Spanyolorszag. A fontosabb orszégokra
vonatkozé részl etes esettanulményokat lasd a Fliggel ékben.

3|t alakossagi fogyasztés eroteljes fellendiilésével egyiittjard ideiglenes megtakaritasi rata csokkenést
nem annyira a pénzigyi liberalizacid, mint inkdbb a pozitiv jovedelemsokkok és az ideiglenesen
tulértékelt arfolyam okozta.



4. Arfolyam alapu stabilizéci6* eredményeként is kialakulhat fogyasztés
megélénkllése, amikor a nomindlis kamatldbak esése és az inflacids
inercia nyoman kiaakulé aacsony ex ante reakamatok osztonzik a
fogyasztast. Ez a magatartas kilondsen nem hiteles arfolyam alapu
stabilizacié esetén raciondlis, ekkor ugyanis az alacsony kamatokat a
lakossag ideiglenesnek tekinti, ésigy fogyasztasat elore hozza.

Az esettanuimanyokbdl levonhaté legfontosabb tanulsdg, hogy a héztartas
megtakaritési rata csokkenésében a nyolcvanas évek masodik felében, illetve egyes
orszagokban (pl. Magyarorszag és Lengyelorszag) a kilencvenes években lezajlott
pénzigyi liberalizaci6 és modernizacié jatszotta a foszerepet. A pénzlgyi
liberalizaci6 eredményei kozil a likviditds korlatok enyhilését, a kamatlabak
felszabaditésdt és a kdzpontilag befolyasolt hitelkihelyezés megszintetését kell
kiemelni, amihez hozzgérult a tokedramlas fokozatos liberalizécidja. Kordbban a
szoban forgd orszagok szinte mindegyikére a likviditas korldtos héztartdsok igen
magas aranya volt jellemzo, a hitellehetoségek gyors boviilése és a jelzaloghitelekre
vonatkozé szabélyozasok enyhitése® azonban a héztartasok eladésodottsaganak gyors
novekedését, a lakossagi fogyasztas igen eros fellendilését és tdbb orszagban
eszkozér infl&ciot vont maga utdn. A lakossdgi fogyasztés, illetve a lakossagi
hiteldllomany kiugré novekedését lehetett tapasztalni tobbek kozott Argentindban
1991-94-ben,  Spanyolorszdgban  1986-91-ben,  Mexikéban  1988-94-ben,
Lengyelorszagban 1996-tél és Portugdlidban 1993-tdl.

Fontos kiemelni, hogy a pénzigyi liberalizaciot kdveto elso évek az adott gazdasagok
kedvezo ciklikus poziciéjaval estek egybe, azaz a pozitiv jovedelem Kkilatasok
nagyban hozzgjarultak a likviditas korlatok enyhiléséhez. Latin-Amerikdban a
pénzugyi liberalizacio kiteljesedése a stabilizécios kisérletek késel  hullamahoz
kapcsolodott (pl. Argentina 1991, Mexikd 1987), és a strukturdlis reformoknak egy
fontos eleme volt. A gazdasagi fellendiilés tehdt a sikeres stabilizacionak volt
koszonheto, amelynek csak egyik — noha igen Iényeges - eleme volt a pénziigyi
liberalizacio. Latin-Amerikaban a gazdasagi ndvekedés fontos tényezoje volt tovabba
az USA 1992 éta tartd expanzidja. Portugadlia és Spanyolorszag esetében az EU-hoz
valo csatlakozéssal jéro strukturdlis reformok és liberalizacios 1épések jarultak hozza
jelentosen a gazdasagi fellendiléshez, mig Olaszorszag esetében a pénziigyi rendszer
(tobbek kozt a kozos EU eloirdsok altal kikényszeritett) modernizacidja oldotta a
likviditasi korlatokat. Az is lahatd, hogy a fenti orszagok kozll Argentindban és
Mexikéban a Tequila-valsag, mig Spanyolorszagban az ERM-VAalsag vetett véget,
illetve akasztotta meg a lakossadg fogyasztasanak felfutésdt valamint eladdsodasi
folyamatat, ez azonban elsosorban mas tényezoknek volt tulgjdonithato.
Lengyelorszag és Portugdia kilencvenes évekbeli tapasztalata megerositi a fenti
megfigyelést, azaz hogy a pénzigyi liberaliz&cio és a kedvezo gazdasagi konjunktdra
egylttesen vezet a kiugroan megnovekedett lakossdgi fogyasztéshoz és az
eladdsodottsag ndvekedéséhez, hiszen a széban forgd idoszakokra mindkét orszagban
kedvezo ciklikus pozicio jellemzo.

* Arfolyam alapu stabilizéciok esetében a monetéris hatésagok az arfolyam elore bejelentett palygjaval
igyekeznek az inflaci0s varakozasokat letdrni. Ez az elore begjelentett pdlya tébbféle formét olthet, pl.
valutatanacs, fix arfolyam, csliszé leértékel és.

® Pl. az ingatlanfedezeti ardny emelése.



A megtakaritési ratédk cstkkenése nem irhatd egyedil a gazdasagi fellendiléssel
egyutt jaré pénzlgyi liberalizacio szamlgjara, de ez az a tényezo, ami minden orszagra
jellemzo. Egyes orszagokban azonban mas hatasok is fontos szerepet jatszottak.
Spanyolorszaghan a lakossagi fogyasztas és hiteldllomany kiugré nbvekedése jelentos
részben az EU-hoz vald csatlakozas (1986) kovetkezményeinek tulgjdonithato,
mindenekelott a kilkereskedelmi és tokepiaci liberalizacionak, és a peseta
afolyaménak az EMS-ben részt vevo egyéb vautékhoz vald rogzitésnek. A
talértékelt arfolyam és a liberalizalt kilkereskedelem hatasara révid idon beldl
nagyon megugrott a fogyasztasi javak (elsosorban a tartés fogyasztasi cikkek) iranti
kereslet és ezek importja.

A fogyasztasi megél énkiilésének fenti elméletei kozil az &rfolyam alapu stabilizacié
hatasa Argentina és MexikO esetében érheto tetten legmarkansabban, noha
Argentinaban a nem hiteles stabilizaciora alapul6 magyarézat elsosorban az 1978-81
és 1985-88 koOzotti epizddokra érvényes, az 1991-94 kozotti (joval jelentosebb)
fogyasztasi fellendilést inkdbb annak a magyarazatnak tulgjdonitjdk, hogy a
Convertibility Plan® bevezetésével jelentosen megnottek a héztartasok permanens
jovedelemre vonatkoz6 vérakozésai. Fontos megjegyezni, hogy a fenti orszégokkal
ellentétben Magyarorszagon nincsenek jelei annak, hogy az éarfolyamon alapulé
dezinflacidnak szerepe lenne a lakossag eladdsodottsagi szintjének ndvekedésében és
a megtakaritasi rata csokkenésében.

Portugdlia esetében a fentiek kozul tobb tényezo is fontos szerepet jatszik a lakossagi
fogyasztés és beruhazés fellendil ésben, valamint a megtakaritadsok csokkenésében. Az
EU-hoz val6 csatlakozés olyan strukturdlis valtozast jelentett, amely szignifikansan
javitotta a gazdasag novekedési és a lakossag jovedelem kilétasait. Az EU-tagsag —
akarcsak Spanyolorszag esetében — kilkereskedelmi és pénzigyi liberalizacioval jart,
ami a pénzlgyi intézményrendszer fokozatos modernizécidjaval egylitt nagyban
hozzgjarult a lakossdg fogyasztasi és beruhdzasi keredetének felfutasahoz. Ezen
hatédsok egyméstdl elvalaszthatatlanok.

A kildnbozo fogyasztasi hajlanddsagu csoportok kozotti jovedelem Ujraelosztast
Olaszorszag esetében sikertlt kimutatni, ahol &tcsoportositas tortént a fiatalabb
korosztalyok felé, amelyek alacsonyabb megtakaritasi hajlanddsaggal rendelkeznek.
Ugyancsak hozzgjarult az aggregdlt haztartasi megtakaritasi rata csokkenéséhez, hogy
bar az 6sszes korosztaly megtakaritasi hajlandosaga csokkent, a fiatalok megtakaritasi
hajlandéséga a tobbi korosztdlyénd is jobban esett. Ehhez minden valdszinuség
szerint a jelzalog- és fogyasztas hitelek elérhetoségének javuldsa is hozzajarult, ami
kil 6ndsen a fiatalabb korosztdlyok szamara fontos.

Végezetil, a fogyasztési hajlandésdg szubjektiv tényezoire is fel kell hivni a
figyelmet, ugyanis az &ttekintett orszagokban igen jelentos volt a kordbban
elhalasztott fogyasztas miatti tirelmetlenseg, ami a likviditasi korlatok lazuléséaval
nagyobb keredetet generdlt, mint amit feltehetoen egy felett orszagban
tapasztal hattunk volna hasonlé esetben.

A haztartdsok megtakaritasi hajlandosdganak cstkkenése az aggregalt belfoldi
megtakaritasi ratakban nem vagy csak mérsékelten tikrozodott, mert méas szektorok
tobbnyire kompenzdltak a haztartasi komponens esését. A koltségvetés és

® Az 1991-ben bevezetett valutatanacs rendszerén alapul ¢ stabilizaci 6s intézkedések.
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vallalkozéi szektor megtakaritasi pozicidjanak alakulasa azonban nemzetkozileg
nem volt annyira egyértelmu, mint a haztartas szektoré. A latin-amerikai
orszagok kozll Argentinaban, Mexikdban és Peruban a haztartasi megtakaritasi rata
csokkenésével parhuzamosan a valalati szektor megtakaritési ratga nott vagy
stagndlt, mig Kolumbiaban, Uruguayban és Venezueldban a maganszektor cstkkeno
megtakaritas rétdjat a koltségvetési szektor ellentételezte. Chilében a nyolcvanas
évek kozepéhez képest mind a héztartdsi, mind a vdlaati szektor mind pedig a
koltségvetési szektor megtakaritési rétdja emelkedett. Az Eurépai Unio attekintett
orszégaira (Portugdlia, Spanyolorszag, Olaszorszég) jellemzo, hogy a kilencvenes
évek masodik felében aapvetoen a koltségvetési szektor kompenzalta a haztartasi
szektor megtakaritasi ratganak csokkenését, amiben a GDP-ardnyos koltségvetési
hianyra vonatkozé maastrichti kritérium jelentos szerepet jatszott. Spanyolorszagban
a fogyasztas feltutésnak 1986 és 1991 kozotti epizdédja soran a haztartés
megtakaritasi rata esésével parhuzamosan mind a vallalati mind pedig a koltségvetési
szektor megtakaritési pozicidjajavult.

2. A héztartasok pénzigyi vagyonanak és megtakaritdsi viselkedésének fobb
jellemzoi

Elso Iépésben érdemes a haztartasok nettd pénzligyi vagyonanak GDP és lakossagi
jovedelemaranyos alakulésat szemiigyre venniink:

1.4bra
A lakossag nettd pénzligyi vagyonanak alakuléasa
(A lakossag rendelkezésre al16 jovedelmének ésa GDP trendjének szazalékaban)
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A felett piacgazdasdgokban a héztartdsi szektor nettd finanszirozési képessege
dltaldban pozitiv, és hozzgarul a gazdasdg egyéb belfdldi szektorainak (vallalati,
korményzati) finanszirozdséhoz. Az elmilt idoszekban mindezt a magyar
haztartasokrdl is elmondhattuk, hiszen a lakossag nettd pénziigyi vagyona a lakossagi

11



jovedelemhez viszonyitva mintegy hiisz szézalékkal emelkedett az elmdilt 6t év sorén’
(1. dbra). A pénziigyi eszkdzok, forrdsok és a nettd pénzlgyi vagyon részardnya a
lakossagi jovedelem szézalékaban még mindig tavol al a felett gazdasagokban
tapasztalt nagysagrendtol, ezért a kozeljovoben ezen mutatdk folytatdédd

s__ s 7

felzarkdzésara lehet szamitani.

1. tablazat
A héztartas szektor nettd pénziigyi vagyona arendelkezésre a6 jévedelem
szézalékéban®
(Magyar or szag kivételével 1993-as adatok)
A rendelkezésre all6 jbvedelem szazalékaban
(%)
Pénziigyi Pénzigyi Netté pénzigyi
eszk6zok kotelezettségek | vagyon
Ausztrélia 207 79 128
Kanada 312 86 226
Franciaor szag 237 51 186
Németor szag 218 78 140
Olaszorszag 263 31 232
Japan 333 96 237
Spanyolorszig 169 58 111
Svédor szag 158 100 58
Nagy-Britannia 356 102 254
Egyesiilt Allamok 366 92 274
Magyaror szag* 65 7 59

* 2000. juniusi adatok.

Az 1. tadblazat jOl mutatja az érett piacgazdasagok és Magyarorszag tokepiaca kdzott a
fejlettségbeli kilonbséget, hiszen a magyar haztartasok pénzigyi eszkozeinek és
forrédsainak jovedelemaranyos értéke annak ellenére l&tvanyosan aacsonyabb, hogy
az adatok hét évvel késobbi idopontra vonatkoznak mint a tobbi orszég esetében.
1993-t6l kezdve rdadasul az amerikai és nyugat-eurOpai tokepiaci fellendilés
kovetkeztében ezen orszagokban a szazalékos értékek bizonyosan emelkedtek. A
tokepiac mélyilésével hazank esetében is a pénziigyi eszkdzok, illetve kotel ezettségek
lakossagi jovedelemhez viszonyitott aranydnak emelkedése varhato, kiléndsen a
lakossagi hitelpiac gyors felfutasara lehet szamitani.

A 2. dbra a teljes megtakaritas rata stabilitdsardl tanuskodik, viszonylagos
volatilitasét a pénziigyi megtakaritasok ingadozésa okozza. A teljes megtakaritasi rata
1999. évi csokkenése nem érte € a pénzigyi megtakaritdsok mérséklodésének
mértékét, hiszen erre az idoszakra teheto a lakossag beruhazéasi tevékenységének
megél énkll ése.

" Célszeru afolyo és &llomanyi kategdriakat vildgosan elkilloniteni. A héztartasok netté finanszirozasi
képessége (folyo kategdria) nem més, mint alakossag adott idoszak alatt eszkdzolt megtakaritasai bol
és hitelfelvételeibol szamitott egyenleg, amely elojelétol fliggoen gyarapitja, vagy csokkenti a
haztartasok adott idopontra vonatkozo nettd pénzigyi vagyonat (allomanyi kategoria). Ebbol
kovetkezoen beszél hetiink napjainkban ndvekvo nettd pénziigyi vagyon mellett is a korébbi
idoszakokhoz képest cstkkeno mértéku nettd finanszirozasi képességrol.

8Forrés: Financial structure and the monetary policy transmission mechanism, BIS, March 1995. p. 10.
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2. abra
Operacionalis lakossagi megtakaritas réata (a lakossag rendelkezésére allo
jovedelem szazalékaban)
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3. Helyettesitési, jovedelmi és vagyonhatas

A kozgazdasdgi elmélet nem szolgd egyértelmu véalasszal a lakossagi fogyasztés,
illetve megtakarités kamatérzékenységét illetoen, hiszen a kamatvaltozéds harom
csatornan keresztil is hatést gyakorol alakossag fogyasztasi dontéseire:

Helyettesitési hatas: kamatemelkedés esetén a megdragult jelenbeli fogyasztast az
egyének megtakaritassal helyettesitik, ezzel teremtve meg a boségesebb jovobeni
fogyasztas lehetoségét. A helyettesitési hatas kamatemelkedés esetén tehdt rovid
tavon noveli a megtakaritésokat, s csokkenti a fogyasztast.

Jovedelmi hatas. a kamatemelkedés ugyanakkor megndveli a haztartasok jévobeni
kamatbdl szdrmaz6 jovedelmét, ami a megtakaritasok csokkentésére és a
fogyasztés novelésére Osztondzhet. A kamatemelkedéssel ugyanis a tervezett
jovobeni fogyasztés nettd jelenértéke csokkenni fog, s igy kevesebb
megtakaritédsbdl is finanszirozhatd. Mindez természetesen azt feltételezi, hogy a
lakossag nettd megtakaritasa pozitiv, tehat pénzlgyi eszkdzeinek értéke
meghaladja a pénzlgyi kotelezettségek értékét. Amennyiben ugyanis a
haztartasok nettdé hitelfelvevok a gazdasdg egyéb szektoraival szemben, a
kamatemelkedés névekvo jovobeni kamatterheket jelent, ami a megtakaritasok
novel ését és afogyasztas csokkentését kényszeritheti ki.

Vagyonhatas: a kamatvaltozas végul a mar meglévo pénzigyi és nem pénzlgyi
vagyon &tértékelodésén keresztil gyakorolhat hatast a lakossag fogyasztési-
megtakaritasi dontéseire. A kamatemelkedés a magasabb diszkonttényezon
keresztll mérsékli a pénzlgyi és realvagyon piaci értékét, ezen felll csokkenti a
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humanvagyont megtestesito jovobeni jovedeleméaramlés jelenértékét is. Mindez a
helyettesitési hatashoz hasonldan a fogyasztas csokkenéséhez és a megtakaritasok
ndvekedésehez vezethet.

A kamatemelkedés tehd a helyettesitési- és a vagyonhatas eredményeképpen
fogyasztascstkkenést von maga utédn, mig a jovedelmi hatas a haztartasok esetében
dtalaban fogyasztésnovekedést, teha a monetaris politika céljaval ellentétes
folyamatokat indukal. A fentiekben jellemzett hdrom hatésmechanizmus ennéifogva
nem azonos tipusl és nagysagrendu fogyasztasi és megtakaritasi dontést eredményez,
ezért egy kamatvatozés lakossagi folyamatokra gyakorolt teljes hatasat elozetes
informacik nélkdl nem lehet megbecstilni.

3.1 Helyettesitési hatas

A helyettesités hatas szamszerusitése még akkor sem egyszeru feladat, ha a
magyarndl hosszabb és megbizhatobb idosorok allnak rendelkezésre. Esetlinkben
okonometriai eszkoztar alkalmazésdnak hianydban csak édbrak és  kvalitativ
informaciok segitségével vonhatunk le kdvetkeztetéseket a helyettesitési hatasrdl. A
helyettesités hatas a fogyasztasnak (megtakaritasnak) a kamatvaltoztatds hatésara
végbemeno idobeli atrendezodését fejezi ki. Ezt a hatédst azonban csak olyan
gazdasagokban lehet megragadni, ahol az elemzett idoszakban a fogyasztés
(megtakaritas) hajlandésag nem vatozik Iényeges mértékben. Az 1995-2000 kozbtti
idoszakban Magyarorszagon egy olyan folyamat kezdodétt meg, ami az egyik
(elhalasztott fogyasztassal és alacsony eladosodottsaggal jellemezheto) egyensilyi
szintrol egy masik (az életciklus eimélettel jobban ésszhangban Iévo, fogyasztas
simitasra iranyul6 és magasabb eladdsodottsagu) egyensulyi szintre vald
atmenetként irhat6 le. Ez afolyamat — normal esetben — messzemenoen domindjaa
(red)kamatvaltozés valtozasanak hatasat. Nem dalitjuk azonban, hogy semmilyen
redlkamat-valtozds ne gyakorolna hatast a megtakaritasokra. Tartésan fenndlo,
szélsoségesen magas/alacsony (ez aatt a fejlett piacgazdasagokra jellemzonél joval
nagyobb, illetve kisebb reakamatokat értjik) redlkamatok minden valdszinuség
befolyasolndk a megtakaritasok szintjét, ilyen helyzet azonban az elemzett idoszakban
(sot a kilencvenes években) nem dlt elo. Ennek oka foként az arfolyamrendszerben
keresendo, amely behatérolta a magyar kamatpolitika mozgésterét. igy nem volt
modunk a héztartasoknak a nagyon magas, illetve nagyon alacsony redlkamatokra
adott reakciojét megtapasztalni.

A Fuggelékben ismertetett orszég-tanulmanyok kozul a portugdl és alengyel példais
azt sugallja, hogy a gazdasagi felzarkézas folyamat kdvetkezményei — elsosorban
a magasabb  jovedelemvarakozasokon alapul6  bovilo  lakossagi
hitelkonstrukcidk, a lakossdg széles rétegei szamara eérheto jelzaloghitelek
torvényi feltételeinek megteremtése, az inflacio és a kamatok csokkenése — sokkal
nagyobb hatassal vannak a héztartdsok megtakaritdsi és fogyasztas
hajlanddsagara, mint a redlkamatok. Kilondsen Lengyelorszag esete szemléletes,
ahol a magyarnd joval magasabb (nemritkdn 8-10%-0s) redlkamatok® mellett sem
sikertlt megallitani a megtakaritasi rata csokkenését. A lengyel lakossag eladosodés
folyamata kisértetiesen hasonlit a magyar folyamatokra, ami nem meglepo, hiszen a

°Az 1999-ben jellemzo 8-10%-0s (piaci kamatokkal szaémitott) redkamatok mellett a lakossag
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a Fuiggel ékben.
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két orszag hasonl6 pélyat futott be a kilencvenes években azzal a killonbséggel, hogy
Lengyelorszagban a tartés gazdasagi novekedés néhany évvel kordbban kezdoddtt,
mint Magyarorszéagon.

A 3. dbra alapjan sem vonhato le egyértelmu kovetkeztetés a pénzligyi megtakaritasi
réta és a redkamatok kapcsolatérdl, és a ketto kozotti korrelacié™ nem mondhaté
magasnak (0.38). A pénzugyi megtakarités rata és a rendelkezésre dl6 jovedelem
rea ndvekedési Uteme kdzotti kapcsolat még gyengébb (az egyideju korrelécié 0,17),
de ezen mutatokbdl a minta révidsége miatt nem vonhatok le messzemeno
kovetkeztetések. A reakamat és a rendelkezésre alé jovedelem red nodvekedés
Utemének viszonylagos egyttmozgasa egy kdzos oknak, az inflaciénak készénheto.

3. abra
A pénziigyi megtakaritas rata, arealkamat ésarendelkezésre all6 jovedelem
noévekedés Uteme
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* Az abrén szereplo redlkamatot a 3-hdnapos diszkont kincstarjegy és a CPl szezondlis igazitésa sorédn
kapott trend segitségével szamitottuk.

Az aldbbi érvelésbol kidertl majd, hogy véleményiink szerint a redlkamatok szintje és
véltozasa kevésse befolyésolja a lakossdgi megtakaritasok aggregdlt szintjét, s igy a
fogyasztasban sem vérhatunk latvanyos elmozdulést egy-egy jegybanki kamatlépés
eredményeképpen. Ezzel szemben a kamattranszmisszié kilonbdzo pénziigyi
eszk6zoknél jelentkezo eltéro sebességébol addddan a relativ hozamok megvaltozésa
portfolio é&tcsoportositast indukd a héztartasok részérol a kilonbdzo pénzigyi
eszk6zok kozott. Ezért a kovetkezo feezetben bemutatjuk majd a pénziigyi vagyon
szerkezetében végbement valtozasokat és a jovoben varhatd trendeket.

3.2 Jovedelmi hatas

19 A korrel&ci6 késleltetett értékei isinszignifikansak.
“Forrés: Financia structure and the monetary policy transmission mechanism, BIS, March 1995. p. 10.
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A monetaris politikai 1épések dtalanos hatékonysaganak felméréséhez a lakossag
megtakaritasi portfolidjan belll célszeru a piaci kamatozasi eszk6zok és forrasok
részaranyd megdllapitani. Ekkor mé& kiszamolhaté a jegybanki egy szézalékos
kamatemelés teoretikus jovedelmi hatasa'®>, amelyndl azt feltételezzikk, hogy a
kamatvéltozas teljes egészében é&gyuruzik a lakossdg piaci kamatozési pénzigyi
instrumentumainak hozamaiba. Hangsulyoznunk kell, hogy potencidlis jovedelmi
hatésrdl van sz, ami a jovedelem megvatozasan tul azt is feltételezi, hogy mindez
modositja alakossag fogyasztasi és megtakaritasi dontéseit is.

2. tablézat
Egy szézalékos kamatemelkedés jovedelmi hatdsa a hdztartas szektorra nézve
(2000 masodik negyedévi adatok)

Piaci kamatozasu | Piaci kamatozasu | Potencidlis  jovedelmi
pénziigyi eszk6zok pénziigyi hatés
kotelezettségek
Osszes eszkéz | GDP | Osszes GDP GDP Rendelkezésre
%-&ban %-&ban | kotelezettség | %-dban | %-dban | dl6 jovedelem
%-aban %-ban
61 30 90 4 0,3 0,4

*Bankbetétek, allampapirok, vallalati kétvények, befektetesi jegyek
**Epités hitel, fogyasztési hitel;
Szémitasainkban a haztartasi szektor kotelezettsegei kdzott nem szerepel a kisvallalkozok hitele.

A varakozasoknak megfeleloen a haztartéasok rendelkezésre dl6 jovedelme boviilne a
kamatszint 1 szézalékos emelkedése esetén, amit mindenekelott a szektor alacsony
eladdsodottsagi szintje magyardz. A tablazatban szereplo szamitasok feltételezik,
hogy egy éven keresztll csak egyetlen 100 bazispontos kamatemel és tértént, s a piaci
hozamok az egy szazalékos emelkedés utén konstansak maradtak, azokat més tényezo
nem befolyasolta.

A valbésagban a fenti feltételek maradéktalanul nyilvanvaldan nem teljeslihetnek. A
jegybanki kamattranszmisszi6 a lakossag eszkdzei kdzll az dlampapirok, valamint az
azokhoz szorosan kapcsolodo befektetési lehetosegek (befektetési alapok, valaati
kotvények) esetében a leggyorsabb, hiszen az allampapirpiacon a keresleti és kinal ati
viszonyok megvaltozasa gyors alkalmazkodéast kényszerit ki. A kereskedelmi banki
betéti kamatok lassabban kovetik a jegybank kamatvaltoztatdsait. A bankrendszer
atlagos betéti kamatlaba, illetve a jegybank iranyadé kamatlaba kozotti eltérés
hosszUtdvon megkozelitoleg dlandd, azonban mindezt a bankok nem az egyes
jegybanki |épésekre adott gyors reakciokkal, hanem idoben kisimitott Ovatos
kamatvéltoztatésokkal érik el**. A piaci kamatozasi pénziigyi eszkézok lakosségi
portfolion bellli megoszlasat mutatja a kovetkezo téblazat. Azt, hogy a jovedelmi
hatés milyen tévon jelentkezik aapvetoen két dolog befolydsolja: a pénzigyi
eszkozok és kotelezettsegek étlagos futamideje és az, hogy ezek fix vagy vatozo
kamatozaslak-e. Magyarorszégon a jovedelmi hatas a bankbetéteknél a fejlett
orszagokban tapasztaltnd rovidebb tavon jelentkezik, mivel a megtakaritasok zomét

12 A potencidlisjovedelmi hatés szamszerusitése a kdvetkezoképpen tortént: a piaci kamatozast
eszkozok és kotelezettségek allomanyét felszoroztuk az 2000 juniusdban érvényes étlagos
kamatldbakkal, majd ugyanezt a muveletet elvégeztiik egy szazalékkal magasabb értékekkel is. A két
szamitott érték killonbsége megadja az 1 szézalékos kamatemelkedés teoretikus jovedelmi hatasat.

13 &sd Arvai (1998).
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kitevo bankbetétek tilnyomd™ része éven beliili Igjératy, és igy az atdrazodas relative
gyorsan megy Vvégbe. A rovid Igé&att instrumentumok nagy ardnya a
megtakaritasokban ataldban jellemzo a magas, illetve volatilis infl&ci6ja orszégokra.

3. téblazat
Piaci kamatozasi pénziigyi eszk6zok megoszlasa
(2000. juniusi adatok)

Osszes eszkdz | Piaci  kamatozasu

% -aban eszk6zok % -aban
Bankbetét 40 66
Allampapir, véllalati kétvény, 21 34

befektetés jegy

A lakossag rendelkezésre alo jovedelmének csak elenyészo, mintegy 6-7 szazalékat
teszi ki a kamatbevételeket is tartalmazé Ugynevezett tulgjdonos jévedelem. Mindez
a héztartasok pénzigyi portfdlidjanak Osszetételébol adddik, hiszen az Gsszes
pénzugyi aktivak 61 szézalékdt kitevo piaci kamatozésu eszktzoknek minddssze
egyharmadét alkotjék a magasabb kamatozasi allampapirok, vallaati kotvények és
befektetési jegyek. A 2. tablazatbdl az is kidertl, hogy a kamatlab megvatozasa a
jovedelmi hatason keresztlll az elobbiekben ismertetett szigoru feltételek fennallasa
esetén legfeljebb a rendelkezésre dld jovedelem 0,4 szazalékanak ergjéig képes
barmiféle hatést gyakorolni a héztartdsok fogyasztasara, illetve megtakaritéséra.
Varakozasaink szerint a kdzeljovoben a pénziigyi kotelezettségek gyorsabban fognak
novekedni a pénzigyi eszkdzokhtz képest a GDP arényéban, ami csokkentheti a
potencidlis jovedelmi hatas nagysagrendjét.

Elképzelheto azonban, hogy a monetéris politika kamatlépéseinek hatasa a lakossag
kiadasaira elmarad a fenti értékektol, ami mindenekelott a jovedelem-eloszlés
egyenlotlenségébol fakad. Feltételezhetjik ugyanis, hogy a kamatjovedelmek nagy
része az egyébként is magasabb jovedelmu rétegekhez &ramlik, amely csoportok
fogyasztasi hatérhgjlandosdga feltehetoen aacsonyabb, illetve hitelhez valé
hozzgjutasa problémamentes. Ezen csoportok esetében a kamatemelkedés hatésara
elodll6 jovedelemndvekedés nagy val 6szinuséggel inkabb a megtakaritasokat nbvelné
a fogyasztéssa szemben. Ezzel szemben az aacsonyabb jovedelmu rétegek
kamatbevétele elenyészo sulyt képvisel Osszjovedelmikhdz képest, igy egy
marginalis jegybanki kamatemelés nem vadszinu, hogy a fogyasztasi szokasok
megvaltoztatasat valtana ki. Megallapithatjuk tehdt, hogy a jegybanki kamatemelés
haztartdsokra vonatkoz6 potencidlis jovedelmi hatédsa sem kiugro nagysagrendu, de a
lakossag jovedelemszerkezetének strukturdlis adottsagali miatt a tényleges jovedelmi
hatés minden bizonnyal még ezt a mértéket sem éri el.

3.3 Vagyonhatéas

A kamatvaltozés a vagyonhatason keresztll is befolydsolhatja a héztartasok
fogyasztasi dontéseit, az alabbiakban erre a csatornéra igyekszink ravil agitani.

4 A 2000 &prilisi adatok szerint az éven beliili lejarat( betétek ardnya alekotott betéteken bel il 89%
kordl volt.
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A peénzlgyi- és reavagyonbll szarmazd jovobeni pénzaramlasok jelenértékét
befolydsolja a diszkonttényezo megvatozédsa. Az egyes vagyonelemek piaci
értékében bekdvetkezett tartds elmozdulas a fogyasztasi viselkedés véltozasat idézheti
elo, tobbnyire a monetaris politika szdndékainak megfeleloen. EQy kamatemelkedés
hatésara ugyanis a pénzuigyi- és realvagyon piaci értéke csokken, ami ceteris paribus a
fogyasztas mérséklodésének irdnyaba hat.

A reavagyonbdl (foként ingatlanbdl) szarmazd értékndvekedés, vagy csokkenés
fogyasztas modositd hatésat rendkivil nehéz szamszerusiteni egy kamatmaodosul ast
kovetoen. Ekkor tobbnyire a lakossag beruhdzés tevékenységének éénkilését, vagy
lassulasét |ehet regisztrdni, ami viszont nem fogyasztéas jellegu kiadasnak szamit,
hanem sokkal inkabb a lakossag felhalmozas tevékenységének a megvatozott
finanszirozési kornyezet dtal eloidézett atlitemezésérol van sz0. Az utdbbi mésfé
évben tapasztalt monetaris politikatol flggetlen ingatlanpiaci arrobbanas kdzéptavon
természetesen komoly maodosuldsokat eredményezhet a héztartasok fogyasztasi
palydjaban, azonban ez ajelenség tulhaladja ennek a dolgozatnak az elemzési keretét.

A lakossag pénzlgyi vagyonanak valtozésa mé sokkal pontosabban nyomon
kovetheto, azonban egyelore még nem képviselnek a haztartasok portfoligjan bell
jelentos stlyt azok a fix kamatozasi eszk6zok (Allampapirok, valalati kotvények),
amelyeknek piaci &folyama azonna megvatozik egy kamatvéltozas hatasara
Ezeknd az instrumentumokndl az elore rogzitett nagysagu kuponfizetések jelenértéke
azonnal megvatozik a diszkonttényezo elmozdulésanak hatésara. Ebbe a csoportba
sorolhatok még a befektetési jegyek is, mivel a befektetési alapok tobbsége
dlampapirok dtal domindlt portfoliokat kezel, ezért a befektetési jegyek arfolyama
szorosan egyittmozog az allampapirok aralakulasaval. A jegybanki kamatlépések
eredményeképpen elodlldé vagyonhatés a fix hozamu pénzligyi eszkdzok egyelore
alacsony részaranya miatt nem tul jelentos mértéku, igy fogyasztasra gyakorolt hatésa
is feltehetoen gyenge. Ezen eszkdzok sulya azonban az elmult évek soran ndvekedett,
s ez atendencia minden bizonnyal folytatddni fog az elkévetkezendo évek soranis.

A vagyonhatds elemzésekor szot kell gteni a részvényekrol is, hiszen ezek
arfolyamvaltozésa természetesen ugyancsak befolyasolja a pénzligyi vagyon értékét.
Magyarorszégon a jegybanki kamatlépések hatdsa a magyar részvények arfolyaméra
jelenleg elenyészonek mondhatd (ellentétben a fejlett orszagok részvénypiacaival,
azok kozott is elsosorban az angolszasz tipusi tokepiacokkal). Ez elsosorban az
arfolyamrendszer jellegének és akuilfoldi portfolio-befektetok nagyon nagy aranyanak
koszonheto. A magyar részvénypiacon jelenlévo kilfoldi befektetok érdeklodését a
magyar részvények irant sokkal inkdbb befolyasoljak a Fed és az ECB kamatlépései,
vaamint a nemzetkdzi tokepiacok eseményei, mint a magyar jegybank
kamatdontésel, ezdltal az arfolyamokat elsosorban a kulfoldi befektetok dontésel
alakitjak.

A vagyonhatas szempontjabdl szintén meghatérozé szereppel birhat a kilfoldi deviza
tartasa. A lakossagi portfolidban a deviza részaranya egyfajta bizalmi indikatorként is
felfoghatd, amely a gazdasigpolitika, s azon belll hangstlyosan a monetéris politika
hitelességérol mond itéletet. 1995-ben az Uj afolyamrezsim bevezetésének idején,
valamint a szigoru koltségvetés kiigazitas utan a haztartasok varakozo alaspontra
helyezkedtek a folytatott gazdasagpolitika végkimenetelét illetoen, ami a
devizaeszkdzok magas részaranydban mutatkozott meg a pénzigyi megtakaritdsokon
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belil. Az elmult évek soran a kovetkezetes monetéris és fiskalis politika hatésara
megszilardul6 érfolyamrendszerben a lakossag is egyre kevésbe szamitott a forint
hirtelen |eértékelodésére, ami a pénzigyi megtakaritasok atcsoportositasat
eredményezte a devizaval szemben jelentos hozamelonyt kinalé forintbefektetések
iranydba. Az utébbi néhany évben a kiszamithaté gazdasagpolitika eredményeképpen
a devizaeszkozok atértékelodésével keletkezo vagyonhatas egyre kevésbé
befolyasolja a lakossdg fogyasztasi dontéseit. Ezen a téren a kdzeljévoben sem
szamitunk gyokeres fordulatra, mindezzel természetesen a felelos gazdasagpolitika
folytatddasét feltétel ezve.

4. téblazat
A vagyonhatés szempontjabdl relevans pénzigyi eszk6zok alakulasa
szézalék
1995 1996 1997 1998 1999
Allampapirok, befektetés 9 11 16 18 19

jegyek, véllalati ktvenyek
részaranya az 0sszes pénzugyi
eszk6zh0z viszonyitva

Allampapirok, befektetés 5 6 10 11 13
jegyek, vallaati kotvények
részardnya a lakossagi

jovedelemhez viszonyitva

K 6zvetlen tozsdei 5 5 7 6 4
részveénytartas részaranya az
Osszes pénzigyi eszkzhz
viszonyitva

Devizabetétek részaranya az 20 17 14 13 12
Osszes pénziigyi eszkdzh6z
viszonyitva

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

A héztartédsok nett6 pénziigyi vagyonanak felépllését az elmult években szinte teljes
egészében a lakossag pénzigyi eszkdzokbe torténo befektetésel hatérozték meg. A
lakossagi hitelek piaca csak 1998 soran kezdett magara taldni, azonban részaranya a
GDP szézalékdban tovabbra is elhanyagolhatd. Ennek megfeleloen a netté pénzigyi
vagyon alakulésdban jétszott szerepe sem meghatarozo, bér kozéptavon ezen a téren
mindenképpen gyokeres valtozasokra lehet szamitani. A 4. abra is jél mutatja a nettd
pénzugyi vagyon alomanyanak és a pénzlgyi eszktzok aakulasanak szoros
egyuttmozgasat, valamint a pénzigyi kotelezettségek egyelore elenyészo szerepét.
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4. dbra
A haztartasok nett6 pénzigyi vagyonanak, pénzigyi eszkzeinek valamint
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kotelezettségeinek alakulasa a GDP szazalékaban

A pénzigyi eszktzok és kotelezettsegek Osszetételének vizsgdlata alapjan nyomon
kovetheto az emult néhany évben tapasztalt hazai tokepiaci fejlodés, valamint a
modern pénzligyi befektetoi ismeretek mind szélesebb lakossagi  korben
megfigyel heto terjedésének hatasa.

4.1 Pénzugyi eszk 6zok
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A haztartasok pénzigyi eszkzeinek Osszetétele

A tradiciondlisnak tekintheto megtakaritasi forméak (készpénz, bankbetét, deviza)
részaranya érezhetoen csokkent az elmdilt 6t év sorén, hiszen ezek az eszkdzok 1995
elso negyedévéhez képest 2000 harmadik negyedévében 19 szdzalékkal alacsonyabb
slllyal szerepelnek a lakossadg portfdlidjdban (5. abra). Ezen idoszak aatt a
bankbetétek részaranya valtozott alegkisebb mértékben', tehét a héztartasok foként a
készpénz- és devizadlloméanyuk rovaséra fordultak kifinomultabb befektetési formak
felé. A devizamegtakaritasok héttérbe szoruldsdt a magyar gazdasag, és igy a forint
stabilizal6désa magyarazza az 1995. marcius kiigazitds utan, mig az alacsonyabb
készpénzhanyad a kedvezo feltételeket kindd forint befektetési |ehetoségek
folyamatos bovilésének koszbnheto. E portfoliddtrendezés eredményeképpen
l&tvanyosan emelkedett 1995 Ota az allampapirok és befektetési jegyek részaranya,
illetve a bevezetett nyugdijreform és a tarsadalmi 6ngondoskodas szemléletének
elotérbe keriilése a biztositdk és nyugdijpénztarak térnyerésében csapodott le.

A jegybanki kamattranszmisszié szempontjdbol az egyes eszkdzok alomanyanak
valtozésa mellett az arfolyam- és kamatatértékel odésektol megtisztitott operaciondlis
tranzakciok alakuldsét érdemes szemigyre venni. A pénzigyi eszk6zok alomanya
adapjdn meghatarozott struktira segitségével kovetkeztetni lehet az  egyes
kamatlépésekre adott tranzakciOos mozgasokra, és esetleg a helyettesitési hatas
szerepének jelentoségére. A lakossag pénzigyi megtakaritasi tranzakcioiban jelentos
szerepet jatszO pénzigyi eszkdzoket a kamatérzékenység szemszogébol a kdvetkezo
csoportokba sorol hatjuk™;

Allampapirok, befektetési jegyek, vallalati kotvények, tozsdei résavények. Ezek az
eszk6zok a portféliojukat tudatosan kezelo, feltételezhetoen az &lagnd nagyobb
jovedelmu héztartasok eszkozei. A tozsdel részvények!’ kivételével a jegybanki
kamatpolitika varhaté redlhozamukat kdzvetlenll befolyésolja. Ezen eszktzok a
lakossagi pénzigyi vagyondllomanybdl 1999-ben 24 %-ot tettek ki, a
megtakaritési tranzakciokbdl részesedésiik 8%-ot ért €. A redlkamatok vatozasa
ezen eszkdzok befektetoiben kétféle reakciot véthat ki: portfélio atrendezést a
részvény tipusu és a fix kamatozasi eszkdzok kozott, illetve nettdé megtakarités
valtozast. E jomodua réteg kdrében nem tartjuk val észinunek, hogy a realkamatok
hatdssal lennének a fogyasztas/megtakaritdsi dontésre, a kamatok alakulasa
vélhetoen elsosorban portfélié atrendezodést indukdl. A pénzigyi megtakarités
rata csokkenését akkor eredmeényezheti a kamatalakulés, ha pénzigyi eszkdzeik
egy részét egyéb vagyontargyakba csoportositidk & Ugy, hogy a
redlvagyontargyak €elad6i magasabb fogyasztasi hajlandésagu  rétegekbol
kertilnek ki.

Készpénz, lakossagi forintbetétek és devizabetétek az operaciondlis megtakarités
tranzakciok 54%-at adtdk 1999-ben. A készpénz, latra szol6 forint betét és

> A bankbetéteken beliil azonban markéans véltozésoknak |ehettiink tandi, hiszen az elmilt években a
|&trasz616 és rovidlgjératl betétek részaranya az dsszes betéthez viszonyitva latvanyosan emelkedett
hosszulegjaratu lekotott betétek rovasara (lasd 6. dora).

1° Az aldbbi elemzés Varré Laszl6 kézremukddésével késziilt, ezért koszonet illeti.

Y7 A kulfoldi befektetok jelenléte igen hangstlyos a magyar tozsdén, oket azonban elsosorban a
kllfoldi jegybankok (Fed, ECB) kamatlépései befolyasoljak.
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devizabetét dlomanyokrél azt feltételezzik, hogy tllnyomoérészt nem tudatos
portfoliddontések keretében halmozzak fel. A készpénz és a lakossagi |atra szol6
betétek tllnyomo része tranzakcios funkcidkat tolt be, tartasukban a likviditasi
motivum a dominans. A jovedelem novekedése és az inflacidé cstkkenése
vérhatéan alikvid eszkdzok tovabbi boviilését eredmeényezi.

A devizabetéteket a lakossag foként leértékelés elleni biztositésként tartja.
Szintjuk joval stabilabb az arfolyamrendszerre vonatkozo piaci varakozéasok és a
kamatprémium ingadozésanal, ami a lakossdgi vérakozésok inercigara utal.
Va 6szinusitheto, hogy a kilencvenes évek elejének nagy leértékelésel még mindig
befolyasoljak a lakossagi portfolio-dontéseket, de az inflacids bizonytalansdg is
hozzgjarult az ebben a formaban val 6 befektetésekhez, ugyanis a devizabetétek az
inflaci6 és a forinthozamok volatilitdsa elleni hedge-ként is szolgdtak. A
devizabetét-allomany egy része valOszinuleg a valuta avaltasabdl szarmazd
tranzakci s koltség elkeriilésére iranyul 6 szandéknak is kdszonheto.

A lakossagi M 1-be nem tartoznak bele a lekdtétt forintbetétek, amelyek dtaldban
megtakaritasi funkciokat toltenek be, és 81%-ot képviselnek a lakossagi
forintbetétek kozott. Ezek bizonyos mértékig kamatérzekenyek, ez az a kategoria,
ahol a redkamatok szignifikans hatassal lehetnek a fogyasztési-megtakaritasi
dontésre. E kategdria alakulasat azonban legaldbb ilyen mértékben meghatérozza
a dezintermediécio, amit jol tukroz, hogy novekvo lakossagi pénziigyi vagyon
mellett tébb éve csokkeno a lekotott betétdllomany dsszes betéthez viszonyitott
hanyada.

6. abra

A lakossag nett6 vagyonallomanyanak és a lek6tott betétek dsszes forintbetéthez
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Kockézat és hozamvolatilitas szempontjabdl alekotdtt betétek a kincstarjegyekkel
és a pénzpiaci alapokkal azonos kategoriaba tartoznak. Alacsonyabb redkamat
szint mellett a lekotott betétek tartalékolasi kotelezettségbol és mas banki
koltségekbol eredo hozam hatrdnya nagyobb jelentoséget kaphat, igy szamitani
lehet a lakossagi kincstarjegyek és az alacsony kockazatl befektetési alapok
iranyaba torténo portfélio atrendezésre.

Ebben a szegmensben tehat a lekotott betétektol eltekintve a jegybanki
kamattranszmisszio véarhat6an gyenge, az eszktzok felhalmozasat més tényezok
magyarazzak. A lekotott betétek esetében egy csokkeno sulyu pénzigyi eszkozrol
van sz6, amelynek aloméanyara erosebb hatast gyakorolhat a jegybanki
kamatpolitika. A kamatlépések azonban vérhatéan inkdbb portfélio-atrendezést,
mint pénzigyi megtakaritasi réta valtozast valtananak ki.

Eletbiztositasok és nyugdijpénztarak. Ezeket az megtakaritasokat hosszd tavu fix
szerzodések hatarozzdk meg. Mind a nyugdijpénztéri, mind a biztositas
szerzodések tulnyomd tébbsége tiz évnél hosszabb |gjératl és az lgyfélnek
nagyon eros 6sztonzése van arra, hogy ne mondja fel ido elott. Hozamértékel ésre
csak negyedévente vagy évente kertl sor, tehdt informécié hianydban a nem
realizalt redlhozam sem okoz vagyonhatést, és igy portfolio dontést sem indukal.
Rendkivil valészinutlen tehat hogy ezen eszk6zokon keresztil a jegybanki
kamatpolitika és a realkamatok hatassal tudnanak lenni a fogyasztasi viselkedésre.
Ezeknek az elemeknek a sllya tavaly 38% volt a megtakaritasi tranzakciokban.
Szamos érv mutat arra, hogy ez tovabb fog ndvekedni az elkdvetkezendo években.
A nyugdijpénztarak tagsaga 1999 nyaran ugrasszeruen nott, s ezen tagoknak
tavaly csak néhany honapnyi megtakaritdsuk volt. A magan nyugdijpénztarak
tagsaga tovabba a palyakezdokkel folyamatosan bovil. Mind a nyugdijpénztarak,
mind a biztositasi dijtartalék esetében az dlomany felhamozas fézisban van. Ez
azt jelenti, hogy a meglévo adlloméany redlhozama, amely kézgazdasagi értelemben
megtakaritott kamatjdvedelem, folyamatosan névekedni fog még éveken &t.

A jovoben varhat6 tendencidkat tehédt a kovetkezokben lehet dsszefoglani: az M1
aggregdtum novekedési Uteme valoszinuleg atlagot meghaladd lesz az inflacio
csokkenésébol adddo alacsonyabb haszondldozat koltseg miatt, valamint azért is, mert
a készpénztartés novekedhet azon csoportok jovedelemnovekedése miatt, amelyek
szdméra a banki szolgéltatédsok tul drégdk. Ezen kivil a magyar lakossag a fejlett
orszagokhoz képest kisebb aranyban rendelkezik banki kapcsolattal, ami — a lakossagi
forrasokért folytatott bankok kozotti versennyel egytlitt - elorevetiti a folydszamilak,
bankkartyak szdmanak novekedését. A szerzodéses megtakaritasok a méasik kategoria,
ahol szamottevo novekedés varhatd a magan nyugdijpénztérak  tagsaganak
novekedése miatt, tovabba azért, mert az egyéb biztositdsokat egyre szélesebb rétegek
veszik igénybe. Csokkenés varhatd azonban a lekotott betétek esetében, amelyeket
egyre jobban kiszoritanak a nem banki befektetések. Osszességében, a jelenleg
relativ hozamkiildnbségek mellett a nem tranzakcids céll és nem szerzodéses tipusi
pénzigyi eszkdzok korében tovabbi dezintermediécié varhatd, azaz — a jelenlegi
szabalyozas kornyezetben —az M3/GDP mutaté val észinuleg nem fog szamottevoen
noni, inkdbb stagndlas varhatd. Nem valoszinu, hogy a fejlett orszagokra jellemzo
bankrendszer/GDP arédnyt Magyarorszédg valaha is € fogja érni, mert a gazdasagi
amenet, valamint a nemzetkdzi pénzigyi modernizacio és liberalizacié olyan
fézisdban érte Magyarorszagot, amelyben a dezintermediaciés folyamat azt
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megelozoen erosddott fel, mielott a hagyomanyos kereskedelmi banki betétek
allomanya felépilhetett volna. Ezért ennél a mutatond helytallobb az Gsszes (nem
banki befektetéseket is magaban foglal6) pénziigyi eszkéz alakulését vizsgani, tehét
az M3/GDP hanyados mar nem értelmezheto Ugy, mint a pénzigyi liberalizacié e ott.

4.1.1 A pénzigyi eszkdzok portfolid dsszetételének valtozasa 1995-2000 k 6zott

Az elobbiek alapjan megallapithatjuk, hogy egy jegybanki kamatlépés hatasara inkabb
szamithatunk a pénzlgyi eszk6zok kozotti atcsoportositasra, mint a helyettesitési
hatas jelentkezésére, ezért a kovetkezokben a lakossag pénzigyi eszkozeinek
Osszetétel ében 1995 és 2000 kozott vegbement valtozésokat igyeksziink magyarazni.

A portfoli6 Osszetétel vatozasdnak magyarazataban elsodleges szerep jut a
portfoliéelemek relativ. hozamainak megvaltozasanak. Ennek a vizsgdata
hagyoményosan portfoliomodellek keretében végezheto, ahol az egyes dsszetevok
valtozasat a sgjét és a tobbi portfoliéelem hozamaval magyardzzuk. A magyar adatok
azonban az egzakt 6konometriai elemzést nem teszik lehetove. Ennek ellenére az az
abrék segitségével is latszik, hogy kapcsolat fedezheto fel egyes portfolidelemek és
redhozamok kozott. A tovabbiakban az é&brékra témaszkodva igyeksziink
kovetkeztetéseket levonni a portfolié reallokacio mogott meghtzodo eseményekrol.

7. abra

40 10

milliard forint
%

+-10

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

—— 3-hdnapos lakossagi betétek realkamata

-20 -15

L akossagi betétek ésa betéti redlkamat
*2000 év hatéssal korrigdlva

Az 1995-2000 kozétti idoszak két részre oszthatd: az 1998 nyardig tarto idoszakban a
bankbetét tranzakciok szintje szignifikansan alacsonyabb volt, mint az azt kéveto
idoszakban (7. &bra). A redlkamatok esetében is megfigyelheto ugyanez a jelenség
némi lead-del (a pontos kédleltetést dkonometriai elemzés hianyaban nem |ehet
megdlapitani). Ez aké& arra is utahatna, hogy a redkamatok és a bankbetét
tranzakciok kdzott szignifikans kapesolat mutathatd ki. Véleménylink szerint azonban
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€z a kapcsolat a latszat ellenére nem egyértelmu, a portfolié reallokéaciéd
értelmezéséhez ugyanis meg kell vizsgalni a tobbi hozam viselkedését is. A 8. abran
jol lathatd, hogy a bankbetétek népszerusége latvanyosan megugrott a BUX esését
kovetoen. Ez annak a jele, hogy az orosz valsagot kdveto tozsdel aresések utdn a
héztartdsok a részvényekné kisebb kockézati megtakaritdsi  aternativakba
menekiltek. Az dlampapirok irént nem volt hasonldéan latvanyos érdeklodés az orosz
valsag hatasara, pedig azok is Iényegében kockézatmentes befektetésnek tekinthetok.
Ennek a jelenségnek a legvaldszinubb magyardzata az, hogy a befektetok azért
menekiltek a bankbetétekbe, mert ezek hozamvolatilitasa joval kisebb, mint az
adlampapiroké. A  kockazatmentesnek tekintheto eszkozok kozil a MAX
redlhozamanak volatilitédsa joval nagyobb volt, mint a kincstérjegyek és a bankbetétek
realhozamanak volatilitasa (10. bra).

Az 1995-2000 kozotti adatok alapjan nem rajzolodik ki egyértelmu dsszefliggés a
redkamatok és bankbetétek, illetve allampapirok kozotti kapcsolatrél. Az 1995 és
1998 masodik fele kdzbtti idoszakhoz képest magas redlkamatok ugyanigy az orosz
valsagga dltak kapcsolatban, mint a BUX zuhanésa, az orosz vasagot kdvetoen
ugyanis jelentosen megugrott a forint befektetések kamatprémiuma, ami magas
readkamatokhoz vezetett. Tehdt igaz ugyan, hogy a bankbetétek iranyadba tortént
portfolio reallokécié és a magas redkamatok szintje egy idoszakra esik, de a banki
befektetéseket nem a magas redkamatok vonzottak, azok az arfolyamrendszer
jellegébol addddan az orosz vélsag kdvetkezmeényeként alakultak ki. A bankbetétek és
areakamatok szintje kozotti egyértelmu kapcsolat hianyét alatamasztja az is, hogy az
alampapirok irdnydba nem figyelheto meg hasonl6an 1atvanyos arendezodés annak
ellenére, hogy a piaci redlhozamok a betétek redkamatand magasabbak voltak.
Egyértelmu kapcsolat megallapitasat a havi frekvencia miatt zajos idosorok és arovid
mintais megneheziti.

8. ébra
L akossagi betétek ésa BUX redlhozama

40 150
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"Lakossagi betétek (szezondlisan igazitott operaciondlis tranzakcié, 3-hénapos mozgdatlag)*
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*2000 hatéssal korrigdlva
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Azt a tényt, hogy az orosz vasagot koveto portfolio &rendezodést a kockazatos
értékpapiroktol valo menekilés motivalta, a 9. abra is megerositi. Ezen ugyanis jol

megfigyelheto a részvények irénti kereslet csokkenése a tozsdei aresessel
parhuzamosan.

9. &bra
A lakossag portfoligjaban [évo részvények ésa BUX realhozama
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MATAV Részvények (szezondlisan igazitott operacionalis
privatizacio tranzakci6)
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A fentiek alapjan tehd minddssze annyit lehet biztonsaggal megdallapitani, hogy az
1995 ota eltelt idoszakban a relativ hozamvaltozasoknak volt hatasa az operacionalis
megtakaritédsi tranzakciOkra, de ugrasszeru adtrendezodést a megtakaritas

tranzakcidkban csak az olyan nagy mértéku relativ hozamvaltozasok okoztak, mint az
1998 oszi tozsdei arfolyamesés.

Az orosz vasigot koveto szamottevo portfolié arendezodés némileg elfedi a
hattérben méar évek Ota zgjldé dezintermediacids folyamatot, amely hosszd tavon
nagyobb hatast gyakorol a portfolié Osszetételre, mint az egyszeri sokkok. A nem
banki megtakaritasok aranya a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasaiban 1999
harmadik negyedévében Ujra elérte az orosz valsag elotti szintet.
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10. abra
K ereskedelmi banki, allampapir-piaci éstozsdei realhozamok
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A 10. dbra a realhozamokat dbrézolja a sz6ban forgo idoszakban. Jol 1athatd, hogy a
megkozelitoleg egy kockéazati kategoridba tartozd bankbetétek és dlampapirok kdzotti
hozamk il 6nbség — noha az elmult években szignifikansan csokkent — folyamatosan a
piaci hozamok jav&ra dlt fenn. A 5. &brdn nyomon kdvetheto a nem banki
megtakaritasok fokozatos térnyerése a forint és devizabetétek rovasara, és ezt a
folyamatot tamasztja ala a 6. abran a lekotott betétek oOsszes forintbetéthez

viszonyitott csokkenése.

27



A banki megtakaritasok kamatai

A makrogazdasagi kornyezeten kivil a kamattranszmisszio hatékonysagét nagyban
meghatarozza a kereskedelmi bankok piacanak strukturgja és a bankok Uzletpolitikaja,
amely a szOban forgd idoszakban jelentos valtozasokon ment keresztil. A
kovetkezokben a magyar bankrendszerben lezgjlott azon vatozasokat mutatjuk be
roviden, amelyek a lakossagi piacot érintik. A magyar bankrendszer strukturdjat
hosszll évekre meghatérozta az a tény, hogy az e€lozo rendszerben a lakossagi
bankszolgaltatdsokat a takarékszovetkezeteken kivil egy bank — az OTP — volt
hivatott végezni, amely igy hatalmas elonnyel indult a kétszintu bankrendszer
bevezetésekor, és ezt az elonyt — noha cstkkeno mértékben — maig meg tudta orizni.
Noha a véllaati tigyfelek piacan mér a 90-es évek kozepétol éles verseny™ folyik
elsosorban a kulfoldi tulgjdonu, eros anyabankkal rendelkezo bankok koézétt, a
lakossagi bankszolgéltatasok piacan 1998-ig nagy volt a koncentracid, a piacot az
OTP és a Postabank uralta, a tobbi kereskedelmi bank Uzletpolitikajaban a lakossagi
Uzletdg nem jelent meg hangstlyos terlletként. Az6ta azonban szamos, kordbban a
valaati piacra foékuszdd bank kapcsolédik be fokozatosan a lakossagi
forrasgyujtésbe és lakossagi hitelezésbe. Ennek okai tobbrétuek, amelyek kozll a
legfontosabb, hogy a vdladati hitelezés jovedelmezosége az eros verseny
kovetkeztében drasztikusan lecsokkent, ezért a bankok Uj, jovedelmezobb Uzletagak
felé kezdtek fordulni. Az () tertletek kozott elokelo helyet foglal € a lakossagi
hitelezés, amelyben nagy novekedési potencid rejlik. A lakossagi forrésgyujtés
novelése szintén kiemelt prioritasként szerepel egyre tobb bank Uzletpolitikaaban,
ami ugyancsak hozzgjarult a verseny erosbdéséhez a retail piacon. A hitelezés
aktivitas ndvekedése arra készteti a bankokat, hogy néveljék belfoldi forrasaikat, ami
azért is redis cél, mert Magyarorszdgon a lakossagi betétdllomany GDP-hez
viszonyitott ardnya joval elmarad a fejlett orszégokra jellemzo aranytdl (noha ez
természetesen annak is koszonheto, hogy az Osszes pénzigyi eszkéz GDP-hez
viszonyitott aranya messze elmarad afejlett orszagokétal).

A KONCENTRACIO VALTOZASA

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

Lakosséagi betétek piaca

A legnagyobb bank 805 783 711 690 66,2 634 605 569 529 444 43,4
Elso 3 legnagyobb bank 822 818 786 781 755 721 696 70,5 660 619 59,9
Elso 5 legnagyobb bank 826 834 812 808 788 763 745 766 724 694 67,8

Forras. Bankfoosztaly

A lakossagi Uzletagban egyre fokozddik a verseny, a cslszd leértékeléses
arfolyamrendszer megszilardulasa 6ta a piaci hozamok és a lakossagi betéti kamatok

18 1999 végére a piaci hozamok és a vélalati hitelkamatok kozotti rés 1,5 szazalékpont kortil
stabilizal 6dott.
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kozotti spread csokkeno trendet mutat, és az 1996-ban jellemzo 3,5 szazal ékpontrdl
1999-re 1,5 szézalékpont koruli szintre stillyedt (11. dbra).

11. &bra
A piaci és kereskedelmi banki betéti kamatok kdzétti spread
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A piaci és kereskedelmi banki kamatok kozotti spread szukilését természetesen a
dezintermediécié is elosegitette, hiszen a nem banki fixed-income megtakaritasi
formak ma mar |ényegében hasonl6 szolgaltatasokat nyUjtanak mint a bankbetétek, de
érezheto hozamelonnyel. Hosszabb tédvon a bankbetétek csak Ugy orizhetik meg
versenyképessegilket a hasonlé  kockazati  kategéridba eso nem  banki
megtakaritasokkal szemben, ha a banki forrésokat terhelo koltségek, mindenekelott a
kotelezo tartalékréta, jelentosen cstkkennek. A hasonld kockézati kategériaba eso
megtakaritas alternativék kozotti preferenciat modosito tényezok kozil relevans lehet
még a betétbiztositasi rendszer valtoztatdsa, ugyanis a biztositott dsszeghatér jelentos
emelése noveli a bankbetétek vonzerejét.

A megtakaritasok alakuldsdt és a pénzlgyi eszk6zok portfolid-Osszetételét hosszabb
tavon tébb olyan tényezo is befolyasolja, amellyel kapcsolatban most csak
spekulécidkba bocsdtkozhatunk. Ezek kozil kiemelt jelentosége van a
makrogazdasagi  kornyezetnek, a demogréfiai vatozasoknak, a jovedelem-
eloszlasnak, az elérheto befektetési instrumentumoknak és a kockézatvallalési kedv
alakulasanak. Ezen tényezok hatésanak kifejtése meghaladja a tanulmény kereteit és
céljét, ezért csak nagyon roviden emlitiink néhanyat a legval észinubb hatasok kozul.
A gazdasigi nbvekedéssel parhuzamos redljovedelem emelkedés legfontosabb hatasa
minden valdszinuség szerint a haztartasok eladdsodasi szintjének emelkedése és a
pénzligyi megtakaritdsok cstkkenése lesz a likviditdsi korldt fokozatos oldodéasa
miatt. A demogréfiai valtozasok hatdsa nem egyértelmu, de annyi megemlitheto, hogy
alakossag eldregedése a konzervativabb portfolié-Gsszetétel irdnyaba mutat, valamint
a biztositasok és nyugdijpénztéri megtakaritasi formak fel értékel odését vetiti elore. A
jovedelemkoncentréci 6 nbvekedése olyan szempontbdl hathat a portfolio-Osszetételre,
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hogy a magasabb jovedelmu héztartdsok portfolidjdban valdszinuleg magasabb a
kockazatosabb eszktzok arénya, és igy ez az aggregalt megtakaritasokra is igaz. A
befektetési instrumentumok valasztékanak novekedése szofisztikéltabb befektetési
magatartast és hatékonyabb kockazat diverzifikéciot tesz lehetové, ami erositi a
dezintermediéci 6s folyamatot.

4.2 Pénzigyi kotel ezettségek

A pénzigyi kotelezettségek alomanya a rendszervaltastol kezdve folyamatosan
zsugorodott 1999-ig, Osszetételében a régi épitési hitelek kifutasa, valamint a
fogyasztasi hitelek 1998-t61 megfigyelheto bovilése szembetuno (lasd 12. és 14.
abra). A kozeljovoben véarhatéan folytatddni fog a fogyasztasi hitelek részaranyanak
emelkedése, illetve hossz(l idoszak utdn minden bizonnyal az épitési hitelallomany is
novekedésnek indul.

12. 4bra
A haztartasok pénzigyi kotelezettségeinek Osszetétele
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‘D Epitési hitel @ Fogyasztasi hitel 8 Munkaltatoi hitel ‘

A lakossagi hiteldllomany 1998-ban elkezdodétt bovilo tendenciga a jévoben
varhatéan folytatodni fog, melynek hatasara a lakossagi pénziigyi megtakaritasi réata
tartos csokkenésére szamitunk. A lakosségi hiteldllomany mind a jovedelemhez, mind
a GDP-hez viszonyitott ardnya nagysagrenddel kisebb a fejlett piacgazdasagokra
jellemzo értéknd. Itt valéjdban egy olyan strukturdlis korrekciordl van sz@, amit
nagyon kétséges, hogy barmilyen jegybanki kamatpolitika le tudna fékezni. Az elmult
idoszak lakossagi hitel novekedése is rendkivil magas redlkamat mellett ment végbe,
valészinuleg egy likviditasi korldt feloldodasardl van szo, ahol a hitellehetoséghez
vald hozzaférés ténye fontosabb, mint a redkamat koltség. A kamatérzékeny
hitelfelvevok szaméra még akkor is megengedhetetlentl dragak maradnak a lakossagi
hitelek, ha kamatuk kdveti a piaci kamatok csokkenését. Figyelembe véve a lakossagi
hiteltorténet hianyat és a hitelelbirdlas szempontjabdl értékelhetetlen sziirkezéna
jovedelmek magas ardnyat, a lakossagi hitel/jovedelem arany egyensulyi szintje
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minden bizonnyal alacsonyabb, mint Nyugat-Eurépéban. Ugyanakkor szinte biztosra
veheto, hogy ezen egyensulyi arany a jelenlegi szintnél jéval magasabb, azaz a
korrekci6 szinte fliggetlen a redlkamatoktdl és a jegybanki kamatlépésektol.

Ha csak az 1995 utani idoszakot nézzik, akkor nem lehet elvélasztani a strukturalis
eladésodasi folyamatot a kedvezo gazdasagi ciklusnak koszonhetoen novekvo
hitelfelvételi kedvtol. A 13. dbra azonban arra utal, hogy a strukturdlis felzark6z6
folyamat mar kilencvenes évtized elso felében megindult, a fogyasztés hitelfelvétel
meredeken emelkedett, noha nagyon aacsony bazisrol. Az aggregdt lakossagi
hitelallomany mutatéban azonban ezt eltakarta az épitési hitelek visszafizetése, majd a
fogyasztési hitelfelvétel is hamar elakadt a gazdasagi kiigazités és meredeken
emelkedo kamatok kdvetkezmeényeként. Mivel ma a pénzlgyi és jogi infrastruktira
jova felettebb, mint a kilencvenes évek elso felében, ezért a hitelkonstrukciok
szélesebb kindlatdbdl valogathatnak a haztartasok, valamint a hitel-, kamat és egyéb
kockéazatok kezelése is magasabb szinvonali. Mindez megneheziti annak megitél ését,
hogy egy gazdasagi visszaesés mennyire toérné meg ezt az eladoésodasi folyamatot.
Valészinusitheto azonban, hogy a lakossagi hitelfelvétel kevéshé érzékeny a
gazdasagi ciklusra, mint az emlitett idoszakban volt.

13. &bra
A fogyasztasi hitelfelvétel alakulasa a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmenek
szazalékaban*
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* Az dbran a szezondlisan igazitott idosorok trendjeibol szamitott értékek szerepelnek.
A lakossagi hitelezés dinamikus ndvekedése mind keresleti mind pedig kindati

tényezoknek koszonheto. Keredleti oldalon a legnagyobb szerepet a magyar gazdasag
pozitiv kilatasaival egyiitt jar6 jovedelem emelkedési varakozasok jéatsszék, valamint
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az a tény, hogy a likviditaskorlatos haztartasok kevéssé kamatérzékenyek. Kinalati
oldalon a bankok novekvo érdeklodése a lakossagi piac irdnt a mozgatorugdja a
hiteldlomany novekedésének. A vadllalati piacon kialakult éles verseny miatt a
vallaati hitelezés jovedelmezosége jelentosen csokkent az 1990-es évek kozepéhez
képest, ezért egyre tobb bank kindlja lakossagi hiteleit. A ndvekvo kindat ellenére
jelenleg azonban még mindig a (hitelkamatok és betéti kamatok kodzotti) marzs
novekedeése figyelheto meg, ami a lakossagi hitelek iranti driasi keredetre, a
hitelfelvevok alacsony kamatérzékenységére, és a lakossagi hitel szolgdltatasokat
nyUjté bankok kozotti nem tdl eros versenyre utal. A verseny erosddésevel a jelenleg
igen magas kamatok mérséklodése vérhatd, ami tovébbi 10kést ad a lakossagi
hiteldlomany ndvekedésének.

14. &bra
A fogyasztas hitelek allomanya és kamata
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A monetaris transzmisszié szempontjabol |ényeges valtozést a jelzaloghitel dlomany
jelentos ndvekedése fog okozni, hiszen ezek hossz( |gjératl, nagy dsszegu hitelek,
amelyek a héztartasok eladosodottsdgi szintjét jelentosen megnovelik. Magasabb
eladosodottsagi szintnél a kamatvaltozasok mar jelentos vatozast gyakorolhatnak a
héztartasok pénzmozgésara'®. Erre Magyarorszégon azonban csak kozéptavon kell
szamitani, hiszen jelenleg még az dlam altal tamogatott jelzaloghitelek is csak egy
szuk kor szamara el érhetoek.

19 Klasszikus példa erre Nagy Britannia.
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15. abra
A magyar héztartasok eladosodottsaga
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5. Kitekintés

Kozép-hosszli tavon®, ha jelentosen megemelkedik a lakossdg eladdsodottsdga,
kialakulhat majd egy hatékonyabb kamattranszmisszi6. Rovidtavon azonban foleg a
strukturalis elemek jatsszak a foszerepet, azaz a héztartasok fogyasztasi-megtakarités
viselkedésében egy — az elhalasztott fogyasztasnak kdszénheto - utolérési folyamat
mutathato ki. Ez az elhalasztott fogyasztés mindenekelott a gazdasagi dmenettel jard
redljovedelem csokkenésnek és a kilencvenes évek elso felében jellemzo eros
likviditas korlatossagnak tulgjdonithatd. A strukturdlis valtozasok kozil a jelzdlog
hitelezés tomegessé vaasdnak lesz a legnagyobb hatésa, hiszen ez a fajta
hosszllgjaratl, nagy Osszegu hitel képes érzékelhetoen megemelni a haztartasok
eladdsodottsagi szintjét. Mint azt a Fluggelékben elemzett portugdl példa mutatja, a
jelzdlog hitelezés hatasa a haztartasok eladdsodottsagra viszonylag hamar, 5-8 éven
belll jelentkezhet. Ezek a folyamatok minden val6szinuseggel a haztartési (pénzigyi)
megtakaritasi réta tovabbi csokkenését fogjdk eredményezni. A Flggelékben
attekintett orszagokban a magyarhoz hasonl6 folyamatok zajlottak le; ezen orszégok
esetében is a haztartdsok jovedelmének novekedése, a pénzigyi liberalizacio és
modernizacié kovetkezményei gyakoroltak a legnagyobb hatast a lakossag
eladosodottsagi  szintjére. Noha a monetéris politika csekély mértékben tudja
befolyasolni ezt afolyamatot, a gazdasag valamely szektoranak alkalmazkodnia kell a
lakossag megvétozott megtakaritoi pozicigjdhoz annak érdekében, hogy a kilso
egyensuly fenntarthat6 maradjon. A nemzetkdzi tapasztalatok Osszegzésekor |attuk,
hogy egyes orszagokban a vallalkozoi szektor ellenslilyozta a haztartédsi szektor

% Ez a hosszabb tav val 6szinuleg olyan hossz(, hogy Magyarorszég Eurdpai Uniés csatlakozéasa utani
idoszakra esik. Hazank EU (és még inkabb EMU) csatlakozasa azonban gydkeresen megvaltoztatjaa
monetéaris politika mozgasterét.

33



megtakaritdsanak csokkenését, mig méas orszdgokban (elsosorban az EU
tagdllamokban) a koltségvetési szektor kompenzalt. Az EU-tagsdg elérését kdvetoen
az EMU-ba val 6 belépés Magyarorszagtdl is megkoveteli majd a koltségvetési deficit
jelentosebb csokkentését a jelenlegi szintrol. A vallaati szektorna a kovetkezo
néhany évben nem valdszinu a nettdé megtakaritasi pozicié olyan mértéku romlasa,
mint a héztartasi szektor esetében. Ezt a vérakozést arra alapozzuk, hogy a valaati
szektorban a pénzligyi liberalizacio mar évekkel kordbban lezgjlott, a hitelhez valé
hozzaférés tekintetében ugrasszeru valtozéds nem vérhatdé a nagy- és kozépvallaati
korben, a likviditas korl&tossag joforman mér csak a kisvalalkozdi kérben probléma.
Ugyancsak a magyar vallalkozdi szektor rohamos pozicioromlasa ellen szél, hogy béar
a 33%-os vélalkozoi hiteldlomany/GDP mutaté a fejlett orszagok 50-130%" kozotti
értékéhez képest alacsonynak tunik, az elkovetkezo években sem vérhaté az
eladésodottsag ugrasszeru novekedése, mivel a valalkoz6i szektor kedvezo
jovedelmezosége miatt a belso forrasok szerepe tovabbra is jelentos lesz. A kilso
forrasbevonas nagyardnyl novekedése ellen szl az is, hogy a magyar valaldti
szektorban a kamatteher/jovedelem mutatd magasnak mondhatd, és ez az alacsony
leverage ellenére korléatozza a vallalatok eladdsodasét.

21 BIS (1995) p.7.
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Flggelék

1. Nemzetk6zi 6sszehasonlitas
Spanyolorszag

Spanyolorszagban a hetvenes évek soran folyamatosan cstkkeno haztartas
megtakaritasi réta tovabb zuhant 1986-tél kezdodoen és igen eros fogyasztasi boom-
mal parosult, ami elsosorban az EU csatlakozasnak kdszonheto. Az EU csatlakozés
ugyanis Kkiteljesitette a kordbban megkezdett kilkereskedelmi és pénzigyi
liberalizaciot, és a peseta arfolyamét az EM S-ben résztvevo egyéb eurdpai valutékhoz
kototte. A fogyasztasi boomban szerepet jatszott a felértékelodo valuta, ami az import
cikkeket olcsdbba tette, béar a jelentosebb redfelértékelodés a fogyasztds megugrasa
utan 1-2 évvel kezdodétt meg igazan. Az ERM valsag, ami a spanyol valutat is igen
erosen érintette, azokat |atszik megerositeni, akik Ugy veélik, hogy az 1988-91-es
tulértékelt arfolyamot a lakossag ideiglenesnek tekintette, és igyekezett az
importcikkek (ideiglenes) olcsosagét kihasznalni. A fogyasztasi boom-ot a lakossagi
hitelallomany megugrésa is kisérte, ami részben az EU-csatlakozassal jard pénzigyi
liberalizécidnak is kdszOnheto, de nagy szerepet jétszott benne a spanyol lakossag
jovedelmi varakozésainak novekedése is. Ezek a tényezok és a jelentos mértéku
elhalasztott fogyasztas dlhatott a fogyasztas ugrasszeru megnovekedése hétterében,
amelynek az 1992-93-as ERM valsag vetett véget. A kilencvenes évek elgétol a
héztartds megtakaritési rata Ujra ndvekedésnek indult, és 1995-re meghaladta a
nyolcvanas évek elgjét jellemzo szintet.

A héztartasi szektor nettd pénzligyi vagyona a GDP 55-70 szdzaléka kdzott mozgott a
nyolcvanas évek elgjétol kilencvenes évek kozepéig.” A nettd megtakaritasok
alakulését elsosorban a pénziigyi eszkdzok alomanyanak (a GDP 110-130 szazal éka)
mozgésa hatérozta meg, a tartozadsok GDP-hez viszonyitott részardnya ugyanis ebben
az idoszakban stabilnak bizonyult (a GDP 55-60 szazaléka). Mindez a lakossagi
hitelpiaci szereplok prudens magatartasardl tantskodik, hiszen keresleti részrol Ggy
tunik, hogy a spanyol haztartdésok nem hglandék a jovedelemvérakozasaikat is
tikrozo GDP aakulédsatdl eltéro mértékben eladdsodni, illetve ezzel egy idoben
mutatja a hitelkindlatot biztositd bankrendszer Ovatos kihelyezési gyakorlatat a
lakossagi Uzletagban. A héztartasok Osszes pénzlgyi eszkdzének tébb mint 50
szézalékét likvid instrumentumok alkotjak, bér a kilencvenes évek elgétol kezdve
egyre jelentosebbé valt a befektetés jegyek és az életbiztositasok szerepe. A
kotelezettségek oldalardl elmondhat6, hogy a vizsgélt idoszak sorén a bankrendszer
altal folyositott hitelek az Gsszes kotel ezettseg tobb mint afelét atették ki, sot a banki
hitelek részaranya még ndvekedett is ebben a peridédusban a munkdltatoi kolcsonok
rovésara.

A haztartdsi szektor netté megtakaritdi pozicigjdbol addddan a pénzigyi eszkdzok
tartésdbdl szdrmazd kamatjovedelem (GDP 7 szézaléka) jelentosen meghaladta a
hitelek utén fizetendo kamatkotel ezettségek mértékét (GDP 3 szézaléka). A |akossag
nettd hitelnydjtoi  helyzetébol kovetkezoen a kamatvaltozasok hatéséra elodld
jovedelmi hatés vérhatéan a monetéris politika céljaval ellentétesen hat. Egy
kamatemelés esetén a jovedelmi hatds eredményeképpen élénkillo fogyasztés

22 A7 adatok 1982-1995. kozétti idoszakra vonatkoznak.
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kiadasokra lehet szémitani, mikdzben a kamatlépés esetleg éppen ezt akarta
mérsékelni. Ezzel szemben kamatcsokkentéskor éppen az ellenkezo szcenarié alhat
elo.

A spanyol lakossdg pénzigyi befektetéseinek nagy részét likvid, rovidlgérata
pénzuigyi eszkozokbe helyezi el, mig a kotel ezettségek 4tlagos futamideje hosszabb?.
Ez a struktUra azt sejteti, hogy a monetéris politika rovid tavon kevésse képes
szandékainak megfelelo irdnyba befolyasolni a haztartéasok pénzelkoltését. A rovid
futamidgju pénzligyi eszktzokon realizdlt kamatjovedelem viszonylag gyorsan
alkalmazkodik a kamatvaltozas iranydhoz, igy vatva ki ellentétes hatést a jegybank
kamatlépésének eredeti szandékaval. A pénzigyi kotelezettségek koltsegei ezzel
szemben lassabban arazédnak &t, mivel ezek érait elsosorban a monetaris politika dtal
csak kdzép- és hosszltavon befolyasolt hossza futamideju pénzpiaci instrumentumok
hatarozzdk meg. A monetéris politika hatasfokat ugyanakkor javitja az a tény, hogy
Spanyolorszagban a valtoz6 kamatozasu hitelek részaranya az 6sszes kotel ezettséghez
képest folyamatosan névekszik, a kilencvenes évek kdozepére az 6sszes hitel tobb mint
egyharmadat tették ki. Ezen kotelezettségek kamatai tobbnyire pénzpiaci kamatlabak
alakuldsdhoz vannak rogzitve, igy a rovid tédvd kamatmozgasok hamar
atcsatorndzodnak a forréskoltségekbe. A vatoz6 kamatozasl instrumentumok
elotérbe kerll ése tehdt folyamatosan ndveli a monetaris politika befolyasat a | akossag
pénzelkoltési dontéseire.

A kamatvatozés afix- és vatoz6 hozaml pénziigyi eszkdzok (allampapirok, vallalati
kotvenyek, részvények) arfolyamvaltozasan keresztil generd édé vagyonhatés altal is
befolyasol hatja a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit. A spanyol haztartasok
pénzugyi eszkdzeinek 13 szézalékét teszik ki az elobbiekben emlitett értékpapirok, s
ez az arany nem képes a lakossag fogyasztasi dontéseit fundamentalisan befolyasol 6
mértéku vagyonhatést kivatani.

A banki kozvetités szerepe a haztartdsok megtakaritasaiban annak ellenére nem
valtozott jelentosen az elmult évek soran, hogy a befektetési aapok, az
életbiztositasok és a nyugdijpénztéri  befektetések elotérbe kerlltek az utobbi
idoszakban. Ezen intézményi befektetok térnyerése feltehetoen folytatdédni fog az
elkovetkezendo években is, ami az aktualis monetéris politikétdl fliggetlen hosszitévi
befektetési idohorizont kovetkeztében mérsékli a jegybanki dontések befolyasold
képességét. A hitelnydjtas tébb mint 6tven szazaléka azonban a bankrendszeren
keresztul valosul meg, s a haztartési szektor szdmara mas alternativa nem is nagyon
kindlkozik a forrasbevonasra. A bankszektor dominans helyzete a haztartédsi szektor
eladésodottsagdban tehdat jelentosen noveli a monetaris politikai  1épések
hatékonysagat.

% Az 6sszes pénziigyi eszkoz 70 szézaléka rovid lejaratli, mig mindez minddssze a kotel ezettségek 30
szézalékardl mondhatd el. A lakossagi hitelek donto tébbsége az ingatlanvasarl dshoz kapcsol 6d6
jelzélog hitelek kozil kerdil ki, melyeknek étlagos futamideje 10-20 év.
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Portugélia

Az 1990-es években donto vétozédsok mentek végbe a gazdasdgi szereplok
megtakaritdi pozicidjaban Portugaliaban. Mikdzben 1991 és 1998 kozott az aggregalt
belfoldi megtakaritési réta a GDP aranydban 2 szézalékpontot csokkent (24%-ardl
22%-ra), a haztartasok megtakaritasi ratga kb. 7 szézalékpontot esett ugyanebben az
idoszakban. A nem-pénzligyi valakozasok megtakaritas rétgja az évtized elgjén és
végen megkozelitoleg azonos volt, azaz a koltségvetés pozicioja kompenzdta a
héztartdsok cstkkeno megtakaritédsait. A haztartdsok finanszirozasi képessége
drasztikusan csokkent az évtized folyamén, olyannyira, hogy 1998-ban a haztartasok
(foly6d) megtakaritésa alacsonyabb volt az ataluk eszkdzolt beruhdzasokndl, és a
haztartasok finanszirozasi igénye elérte a GDP kb. 1 szézalékat. Ez egy meglehetosen
szokatlan fejlemény, hiszen a lakosséag altaldban nettdé megtakaritd, és a tébbi szektor
legfobb finanszirozdja. A finanszirozasi képesség folyamatos romlasaban a rendkivdl
dinamikus lakossdgi hitelfelvétel jatszotta a foszerepet, a héztartasok pénzigyi
kotel ezettségeinek dllomanya az 1990-es évek elgére jellemzo 15% per GDP szintrol
1998-ra 47% per GDP fdlé nott, mig a rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitott
elad6sodés 1996 decembere és 1999 majusa kozott 43%-rol 72%-ra nott. A lakossag
novekvo eladésodésa elsosorban az ingatlan®® hitelfelvétel tomegessé véasdhoz
kapcsolodott, 1992-tol a jelzaloghitelezés feltételei (az ingatlanok relativ ara, a
jelzdloghitel kamatok, a héztartdsok rendelkezésére dalo jovedelem) drémaian
javultak. A jelzaloghitelezéshez kapcsolddd eladdsodottsagi szint gyors nbvekedése
elsosorban annak kdszénheto, hogy ez a piaci szegmens — akércsak Magyarorszagon —
sokaig fejletlen volt foként a kedvezotlen makrogazdasagi kornyezet miatt, és a
hitelkindlat novekedése hatalmas, a kordbbi évekrol felgyllemlett keredettel
talalkozott. A lakossdgi hitelezés ugrasszeru novekedése tobbek kozott a bankok
kozotti egyre élesedo versenynek a kovetkezménye, ami a pénziigyi szektor
liberalizécigjdnak és a kulfoldi pénzigyi intézmények novekvo jelenlétének
koszbnheto. A megtakaritési ratét az is csokkentette, hogy a jelzdloghitelezés a
korabban felhalmozott megtakaritasok egy részének leépitésével is egyiitt jart. Az
ingatlanhitelezésen tul a fogyasztasi hitelek dlomanya is jelentosen megnott a
deregulécionak, a nomindlis kamatldbak csokkenésének, a pénzlgyi intézmények
kozotti verseny novekedésének és a haztartdsok ndvekvo redljovedel mének
koszonhetoen. A haztartdsok gyors és jelentos eladdsodottsdga azonban noveli a
haztartasi szektor kockazati kitettségét, egy nagyobb kamatemel és (kiléndsen mivel a
jelzaloghitelek tilnyomd része valtozd kamatozdsl) vagy recesszid jelentosen
csokkentheti a haztartasok rendelkezésre dl6 jovedelmét és ezdltal hitel visszafizetés
képességet. Portugadlia EMU tagsdga nem teszi lehetové a monetaris hatdsagok
szamara, hogy kamatpolitikéval reagdljanak a hitelexpanziora, a portuga jegybank
minddssze annyit tudott megtenni, hogy megszigoritotta a lakossagi hitelekre
vonatkozd céltartalék-képzési  kotelezettségeket, hogy a bankszektor kockézati
Kitettségét csokkentse. A portugd hatésagok nem aggddnak kulonodsebben a
haztartdsok eladdsodottsdganak gyors ndvekedése miatt, mert az éppen csak eléri az
EU atlagot, és a jovoben a hiteldlomany novekedésének lassulasara szamitanak. A
hiteldllomany felfutdsit egy ameneti jelenségnek tekintik, ami a monetéris unidba
vald belépéssel egylitt jard ,regime shift’-nek kdszénheto. A pénzlgyi eszkdzok
Osszetétel ében is jelentos valtozasok mentek végbe az elozo évtizedben, a nemzetkozi

# |Ingatlanhitelezésen itt a lakossagi ingatlanokhoz kapcsol 6d6 hitelezést értjiik, azaz alakéasvéasérlasi
és épités hiteleket.
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trendeknek megfeleloen jol megfigyelhetok a dezintermediécids folyamatok: a banki
lekotott betétekbe torténo befektetések drasztikusan csokkennek, mig a részvények és
befektetési jegyek aranya dinamikusan no alakossag portfoligjban.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
M3/GDP 2% 725% 73% 735% 74% 755% 74,5%
Haztartasok bankhitele (%GDP) 14,0 16,0 18,0 22,0 250 30,0 35,0
Belfoldi megtakaritas (%GDP) 240 22,0 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 7,0 7,0
CPI inflacié 8,9 6,5 52 4,1 3,1 2,2 2,8 2,5
GDP reélnovekedés 19 -14 24 29 3,6 3,8 3,9 3
Forras: IMF

Mint mar emlitettik, a lakossdg finanszirozasi képességének romlasat valamelyest
ellenstlyozta a koltségvetés megtakaritoi pozicigjanak 1995 6dta tartd javulasa. A
koltségvetési szektor finanszirozasi igényének folyamatos csokkenése azonban nem
volt akkora mértéku, hogy ellensllyozza a lakossdg csokkeno finanszirozasi
képességét, ezért a portugdl folyo fizetési mérleg hianya 1996 és 1998 kozétt GDP
aranyosan 2,1%-rol 4,3%-ra nott. A fent bemutatott folyamatok alapjan nyilvanvalé,
hogy a portugal lakossag eladosodésa alapvetoen strukturélis okokkal magyarazhato,
és monetaris politika hatésa csekély volt. Erdemes azonban felhivni arra a figyelmet,
hogy a koltségvetés prudens viselkedését nem kizarélag a lakossag eladdsodasanak
ellenstlyozésa motivéta, ugyanis a kilencvenes évek masodik fele volt az az idoszak,
amikor az EMU-hoz csatlakozni kivané orszagoknak meg kellett felelni a maastrichti
kritériumoknak, ami 6nmagéban is a koltsegvetési hidny csokkentésének iranyéba
hatott.

Az emult évtizedben Portugaliaban lezgjlott folyamatok sok hasonldsagot mutatnak a
magyar gazdasigban jelenleg zagjl6 folyamatokkal, nalunk is dinamikusan no a
lakossag hiteldlomanya és szamottevoen csbkken a megtakaritéi kedv, bér a tdmeges
jelzaloghitelezés még mindig nem indult be, ezért az eladdsodas egyelore joval
lassabban halad. A portugd példa egyik nagy tanulsaga, hogy minden val6szinuség
szerint Magyarorszagon is nagy szikség lesz a koltségvetés alkalmazkodéséra a
lakossag finanszirozasi képességének csokkenésével parhuzamosan. Ez — az elmult
évek tapasztalatat figyelembe véve - azonban nehézkesebben mehet végbe nalunk,
amennyiben nem lesz egy olyan eros 0sztonzo, mint amilyen a maastrichti
kritériumok teljesitése volt a portugalok szamara.

Lengyelorszag

A gazdasagi novekedés megszilardulasa Ota a lengyel héztartasok jovedelme és
fogyasztasa évrol-évre dinamikusan no. Az ad&bbiakban elsosorban a héztartasok
eladosodas folyamatdra koncentrdunk, de elotte mindenképpen érdemes egy
pillantast vetni az alabbi abréra, amely a teljes megtakaritasi rétét és a pénziigyi ratét
mutatja.

39



|

1055 10445 1897 15968 1995

+ Saings ratio Foemcipl Saangs ratio

Lathato, hogy mind a teljes mind pedig a pénziigyi megtakaritas rata is csokkeno
trendet mutatott a kilencvenes évek masodik felében. Kiuldndsen figyelemre mélto a
pénziigyi rata zuhanasa kb. 3%-ra 1999-ben, ami igen magas realkamatokkal parosult
(a nomindlis piaci kamatok 6-7%-ot emelkedtek az év soran). A redlkamatok
tekintetében nem volt kivétel az 1999-es év, mivel a dezinflacios torekvések és a
kamattranszmisszié  viszonylagosan aacsony hatékonysdga miatt a lengyel
gazdasagot magas redkamatok jellemezték a kilencvenes években. Azaz a
megtakaritasok és a redlkamatok kozott Lengyelorszagban sem lehet egyértelmu
kapcsolatot felfedezni. A két orszég fejlodésének hasonldsaga arra utal, hogy ebben
az esetben is egy strukturdlis folyamatrdl van sz0, amit a hosszantartd kedvezo
konjunktarais eroteljesen tdmogatott.

A lakossagi hitelezés fejlodését tekintve a lengyel fejlemények nagyban hasonlitanak
az 1995 utani periddusban a magyar lakossagi hitelezésben lezajlott folyamatokhoz
azzal a kulonbséggel, hogy ott a hitelezés felfutasa kb. két évvel korabban, 1996-ban
kezdodott. 1996-ban az €lozo évhez képest 77%-kal nottek a lakossagi hitelek, és
azota ugyan csokkent a ndvekedes Utem, de még mindig igen magasnak tekintheto.
Lengyelorszagban a lakossagi hitelek GDP-hez viszonyitott aranya 1998-ban 4,3%-ot
tett ki, mig Magyarorszég ezt az értéket 1999 végén érte el. Lengyelorszég elonye a
lakossagi  hitelezésben alapvetoen két tényezonek koszonheto, ezek kozil a
legfontosabb, hogy a gazdasag eroteljes ndvekedése mér 1993-ban megkezdodott és
az orszag azota is magas GDP novekedést produkd. A gazdasagi novekedés a
lakossagi redjovedelmének folyamatos ndvekedését vonta maga utdn, ami
csokkentette a bankok szdmara a lakossagi hitelezés kockazatat. A lakossagi hitelezés
felfutasdnak mésik elofeltétele az inflacio — és a kamatok — cstkkenése volt. Az 1995-
0s jelentos inflacio csokkenés nagy valdszinuseggel hozzajarult a lakossagi hitelezés
beinduldsdhoz. A haztartasok megndvekedett hitelkereslete hasonlé okokra vezetheto
vissza, mint Magyarorszégon, amelyek kozott elso helyen az elhalasztott fogyasztas
al. Akarcsak Magyarorszagon, a hiteldllomany feléplilése igen jelentos realkamatok
mellett ment végbe Lengyelorszdgban is, ami a héztartasok aacsony
kamatérzékenységére utal.
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Realértékben (1991-es bazison) Millié zI

Lakossagi hitelek 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Even belli 335 439 533 561 709 944 1081 1400
1-5év 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 item - dsszesen 15.3% 36,9% 14,7% 38,6% 77,0% 38,1% 19,7%
Lakossagi hitel/GDP 03% 06% 09% 14% 27% 39% 4,9%
M3 redl névekedés 6,8% 10,7% 9,3% 14,0% 15,2%
M3/GDP 34,5% 34,0 355% 37,6% 40,2%
CPlI inflacié (dec/dec) 443 376 295 21,6 185 13,2 8,6
GDP realndvekedés 38% 52% 70% 61% 6,8% 4,8%

Forrés: OECD, IMF

A két orszdg kozotti kilonbség, hogy mig Lengyelorszagban 1991-tol folyamatosan
nott a lakossagi hitelek GDP-hez viszonyitott ardnya, addig Magyarorszagon a 1990-
es évek elso felében — egy magasabb bazisrdl indulva — folyamatosan cstkkent ez az
arany, és 1998-ban érte e mélypontjat, amelyet kdvetoen Ujra folyamatosan noni
kezdett (Iasd a 15. abrat a foszévegben). A kildnbség minden val 6szinuség szerint az
ingatlanhiteleknek koszbnheto, mint a téblézat is mutatja, az évtized elso felében az
ingatlanhitelezés igen alacsony bézisrdl indult és ndvekedési lteme is lassu volt.
Magyarorszégon ezzel ellentétben a lakossagi hitelek zomét ingatlanhitelek alkottak,
és ezek folyamatos visszafizetése, illetve az (] hitelek alacsony értéke miatt az Gsszes
lakossagi hitel/GDP arany az évtized elso felében csokkent. A jelzdlog hitelezés
torvényi feltételeit Lengyelorszdgban 1998-ban teremtették meg, ami az ingatlan
hitelezés felfutasdhoz vezetett. A tablazat szerint a lakossagi hitelek tobbsége 1-5 év
lgjératt, ez mindenekelott a gépjarmu és tartds fogyasztasi hiteleket takarja. Tovabbi
kUlonbség a két orszédg kozott, hogy mig Magyarorszégon az M3/GDP arany a
kilencvenes évek masodik felében 67-68% korll stabilizalodott, addig
Lengyelorszagban az 1994-95-ben jellemzo 34%-0s szintrol méra 40% folé
emelkedett. A két orszag kozotti eltérésnek tobb oka lehet, az egyik legfontosabb ezek
kozll az, hogy a rendszervéltas kezdetén Lengyelorszag sokkal alacsonyabb bazisrol
indult, és igy a gazdasagi novekedés megindulasaval parhuzamosan a pénzigyi
szektor gazdaségban betdltott silyanak® novekedési (iteme gyorsabb volt, mint a
magasabb szintrol indul6 Magyarorszag esetében (ahol a kilencvenes évek elgjéhez
képest az M3/GDP arany cstkkent). A méasik magyarazd tényezo a dezintermediacios
folyamat eltéro sebessége, Magyarorszagon ugyanis a dezintermediacio joval
gyorsabb, mint Lengyelorszagon. Ennek egyik oka instituciondlis, nevezetesen az,
hogy mar a kilencvenes évek elso felében is tobb nem banki befektetési alternativa
dlt a magyar héztartdsok rendelkezésére, mint Lengyelorszagban, amelyeknek a
vonzergjét a banki befektetéseknéd magasabb hozam mellett  kildnb6zo
adokedvezmeények is novelték. A mésik lehetséges ok, hogy az elmult évtizedben a
lengyel realkamatok jelentosen meghaadtdk a magyar redkamatokat, és ennek
val6szinuleg hatasa volt a haztartdsok bankbetétek iranti keresletére, a magyar esetben
a lengyelhez képest alacsony redlkamatok tovabb névelték a nem banki befektetések
vonzeregjét. Mindent Osszevetve, érdemes a lengyel fejleményeket figyelemmel

% Financial deepening
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kovetni, hiszen a két orszagban a lakossagi hitelezésben zgjlé folyamatok igen
hasonl 6ak.

Latin-amerikai orszagok: Argentina, Chile, Mexik$?®

Argentinaban a belfdldi megtakaritasi rata az 1980-as évektol 20 szézalék kordl
alakult enyhén cstkkeno trenddel, amiért elsosorban a koltségvetési szektor felelos. A
haztartasi megtakaritési réta pontos adatai nem voltak elérhetoek, a haztartasok
megtakaritési és fogyasztési viselkedését azonban viszonylag jol nyomon kovethetjik
atartos fogyasztés cikkek ciklusain keresztiil. Eszerint az elmult két és fél évtizedben
Argentinaban a fogyasztas felfutasdt hdromszor figyelhettik meg (1978-81, 1985-88
€s 1991-94), amelyek kozil az utolsd idoszak volt a legjelentosebb. Ezek az epizddok
természetszeruleg a héztartdsi megtakaritési hajlanddsag cstkkenésével jartak egyditt.
A téméval foglalkozo6 kdzgazdaszok szerint mindharom periddus egy-egy arfolyamon
alapulé stabilizacios kisérlethez fuzodott. A fogyasztas élénkilése az idobeli
helyettesitésen alapult, ugyanis a stabilizacids epizédok soran a reakamatok leestek,
ami dsztonzoleg hatott a fogyasztésra. Kllondsen igy volt ez az elso két esetben,
amikor a stabilizacio nem volt hiteles. A kilencvenes évek elgién bevezetett
Convertibility Plan mé& sokkal hitelesebbnek volt tekintheto, és ekkor az
intertempordlis hatas mellett két mas tényezo is jelentos szerepet jatszott. Az egyik
tényezo az volt, hogy a pénzlgyi liberalizacié hatasaként csokkent a héztartésok
likviditas korldtja, ami szintén 0Osztonozte a fogyasztast. Maéasrészt ebben az
idoszakban olyan strukturdis valtozasok mentek végbe a gazdasigban (mind a
pénzugyi mind pedig area szektorban), ami alapjan javultak a héztartasok permanens
jovedelmére vonatkozd varakozasok. Ehhez természetesen a valutatanécson alapul
stabilizécid sikeressége is jelentosen hozzgjarult. A kilencvenes évek elso felének
gazdasagi fellendilését a Tequila-valsag akasztotta meg, ami a lakossag fogyasztasét
is eroteljesen visszavetette. A Tequila-valsagot kdvetoen az argentin bankrendszerre
vonatkozé prudencialis szabalyok jelentosen szigorodtak, ami ugyancsak cstkkenoleg
hatott a hitelallomany novekedési Utemére.

Chile tobb szempontbdl is meglehetosen kilonbdzik a tobbi latin-amerikai és a
kevéshé fejlett eurdpai orszagoktdl, itt ugyanis az ataldnos trenddel ellentétben a
haztartasi megtakaritdsok GDP-hez viszonyitott aranya az elmult tébb mint 20 évben
negativ volt?’. Az is a nemzetkozi tapasztalatokkal ellentétes folyamat, hogy a
nyolcvanas évek elgjéhez képest a haztartasi megtakaritdsi rata novekedését
figyelhetttk meg, amiben a legnagyobb szerepet a lényegében kényszeru
megtakaritast jelento 1981-ben bevezetett tokefedezeti nyugdijreform jatszotta. A
nyugdijreformhoz kotheto megtakaritési rata 0,9%-r6l (1981) 3,7%-ra (1994) valo
novekedése nyoman a héztartasok GDP-ardnyos megtakaritdsal 2 szazal ékponttal
nottek (azaz negativ megtakaritasaik ennyivel csokkentek).

% A |atin-amerikai tapasztalatokat Reinhart (1999) tanulméanykétete alapjan dsszegezziik.
%" Ez igen meglepo és nehezen hiheto adat. Forrasa: Agosin, Crespi, Letelier: Explanations for the
Increasein Saving in Chile.
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Mindezek ellenére a maganszektor GDP-aranyos megtakaritasi ratgja dramaian nott
annak koszbnhetoen, hogy a vallaakozdi szektor megtakaritasi ratga tébb mint 15
szazalékponttal emelkedett (a nyolcvanas évek elgén jellemzo 6% kordli szintrol
1994-re 20% fo6lé). Ezt elsosorban az 1984-es térsasagi addéreformnak tulajdonitjak,
ami erosen 0sztondzte a valaatokat a nyereség visszatartasara.

Mexiko esetében jol tetten érhetok a gazdasagi fellendiléssel egylitt jard pénzigyi
liberalizacio kovetkezmeényei az 1988 és 1994 kozétti idoszakban. Az alébbi tablézat
alapjan l&hato, hogy a lakossag fogyasztésdnak fellendilése kilondsen 1989-92
kozott volt kiemelkedo, ami az 1988-ban megkezdett heterodox kiigazitasi program
eredményeként csbkkeno jovobeni jovedelem bizonytalansagnak és novekvo
jovedelem  vérakozésoknak, valamint az 1987-ben megindult  pénzlgyi
liberalizacionak koszonheto. Ez utdbbinak legfontosabb elemel tobbek kozétt a
kotelezo tartalékrata csokkentése, a kamatplafonok eltorlése és az dlami bankok
reprivatizacigja voltak, amely |épések jelentosen megndvelték a bankok hitelkinalatét.
Ez a nbvekvo hitelkindlat a lakossédg részérol névekvo hitelkereslettel pérosult,
amihez — a ndvekvo jovedelem varakozasok mellett - a kordbbi likviditéds korlatos
helyzet miatti elhalasztott fogyasztés is hozzgjarult. A haztartdsok megtakaritasainak
csokkenéséhez, illetve gyors eladdsodasdhoz az ingatlanar-robbanés is hozzgérult,
ugyanis az ingatlantulgdonosok nagyobb mértékben vehették ingatlanjaikat
szamitésba fedezetként hitelkérelmeiknél. Mindezek azt eredményezték, hogy a
héztartdsok kordbbi nettd hitelezo pozicigja 1992-ben elso félévében nettd
hitelfelvevové vatozott, és végul a haztartasok az évet (csekély mértékben) nettd
hitel ezo pozicidban zartak.

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

Real ndvekedés Utem

GDP -4,2 6,1 -1,8 1,3 15 42
Maganszektor -0,38 3 -8,6 8,6 10 6,7
rendelkezésre 16 jov.

Magan megtakaritas 24,29 -10,4 -32,9 528 | -48,7 39

L akosségi fogyasztés.

Teljes -5,36 6,6 -2,7 1,8 23,5 3.9
Tartés fogyasztasi cikk | -22,1 19 -18,2 8,8 35 -3,4

43




Fogyasztasi cikk -3,3 7,1 -2,6 -0,3 22 3,6

Szolgaltatasok 0,3 -0,2 4,5 2 19 4,8

Olaszorszag

Olaszorszag esete abbdl a szempontbdl érdekes szamunkra, hogy megerositi a
pénzligyi liberalizacio fontossdganak hipotézisét. Az olasz gazdasagban a szdban
forgd idoszakban nem torténtek olyan dramai strukturdlis vatozasok, mint a fent
bemutatott orszagokban, mégis az aggregdt és a maganszektor megtakaritas
ratgjaban jelentos csokkenés ment végbe a az 1970-es és 1990-es évek kdzott, amit a
maganszektor esetében egyértelmuen a hitel- és biztositasi piacok fejlodésének
szaml§éra irnak. A kilencvenes évekig Olaszorszagban a fejlett orszagokhoz képest
igen fejletlen volt a fogyasztasi hitel, jelzAloghitel és biztositési piac. Ez a likviditas
korlat a fiatal haztartasok esetében megakaddlyozta a kivant fogyasztéssimitast, és
jelentos megtakaritast tett szilkségessé a tartds fogyasztasi cikkek és lakasvasarlés
érdekében. A hiztositasi piac fejletlensége pedig az dvatossagi megtakaritast novelte.
A lakosségi hitel és biztositasi piac tokél etlensége el sosorban a pénzligyi intézmények
(a felett orszagokhoz képest) rossz Osztonzoinek és szabalyozbinak — pl.
jelzaloghiteleknél az ingatlan fedezet maximum beszamithaté értéke sokkal
alacsonyabb volt, mint egyéb fejlett orszagokban -, a jogi infrastruktdra
hidnyossagainak — a fedezet behajtasanak folyamata tébb évig tartott dtlagban — és a
kilfoldi bankok altal tAmasztott verseny hidnyanak koszonheto. Mindezek a korlétok
jelentosen enyhtiltek a kilencvenes évek folyaman, amihez az Eurdpai Unio pénzigyi
piacaira vonatkozd szabadlyozésok kozelitése is hozzgarult. A megtakaritas
hajlanddsag cstkkenésének mikroszintu adatokon valo elemzése azt az eredményt
hozta, hogy demografiai tényezokkel nem magyarédzhatd a héztartasi megtakarités
rata csokkenése, mivel minden korcsoport esetében csokkent a megtakaritas
hajlandosdg. Az viszont szerepet jatszhatott, hogy jovedelem Ujrael osztés tortént az
alacsonyabb megtakaritasi hgjlandésaggal jellemezheto fiatalabb korosztalyok
szaméra.
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1999/11 (szeptember)
Oszlay Andrés: EIméletek és tények a kiilfoldi mOkodotdke-befektetésekrdl

2000/1 (januar)

Jakab M. Zoltan — Kovacs Mihaly Andréas — Oszlay Andras: Hova tart a kiilkereskedelmi integraci6?
Becslések harom kelet.k6zép-eurdpai orszag egyensulyi killkereskedelmére

How FAR HAS TRADE INTEGRATIONADVANCED? AN ANALYSIS OF ACTUAL AND POTENTIAL TRADE OF
THREE CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

2000/2 (February)
SANDOR VALKOVSZKY — JANOS VINCZE: ESTIMATES OF AND PROBLEMSWITH CORE INFLATION IN
HUNGARY

2000/3 (marcius)
Valkovszky Sandor: A magyar lakéspiac helyzete

2000/4 (majus)

Jakab M. Zoltdn — Kovécs Mihdly Andras— Lorincz Szabolcs: Az export elorejel zése 6konometriai
maodszerekkel

FORECASTING HUNGARIAN EXPORT VOLUME

2000/5 (augusztus)
Ferenczi Barnabas — Vakovszky Sandor — Vincze Janos. Mire j6 afogyasztéi-ar statisztika?
WHAT IS CONSUMER PRICE STATISTICS GOOD FOR?

2000/6 (August)
ZSOFIA ARVAI — JANOS VINCZE: FINANCIAL CRIESES IN TRANSITION COUNTRIES: MODELS AND FACTS

2000/7 (Oktober)
GYORGY SZAPARY: MAASTRICHT AND THE CHIOCE OF EXCHANGE RATE REGIME IN TRANSITION
COUNTRIES DURING THE RUN-UP TO EMU

2000/8 (november)
Arvai Zstfia— Menczel Péter: A magyar haztartasok megtakaritasai 1995 és 2000 kozott
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