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ARVAI ZSOFIA-MENCZEL PETER
A magyar haztartasok megtakaritasai 1995 és 2000 kozott

A haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi viselkedésében szamottevé valtozall
sok indultak meg az elmult években, kiilondsen figyelemre mélté a pénziigyi megtal |
karitasi rata 1999-t6l tapasztalhat6 jelentés csdkkenése. A tanulmany célja a mall
gyar haztartasok megtakaritasi dontéseinek vizsgalata a kilencvenes évek masol]
dik felében, valamint — nemzetkozi példak ismertetésén keresztiil — a kozeljovo
lehetséges tendenciainak felvazolasa. A feltorekvé orszagok tapasztalatai szerint a
gazdasagi felzark6zassal egyitt jaré strukturalis folyamatok 6nmagukban sokkal
hangsulyosabb szerepet jatszottak a lakossagi megtakaritasok csdkkenésében,
mint a jegybankok kamatpolitikaja. Mindez Magyarorszagon is megfigyelhetd; nevel
zetesen a pénziigyi szektor liberalizacidéja és modernizacidja, az ennek hatasara
enyhiilé likviditasi korlatok, az optimista jovedelemvarakozasokhoz vezet6 tartés
gazdasagi novekedés, valamint a korabbi évek elhalasztott fogyasztasa miatti tiil]
relmetlenség — mind-mind meghatarozé tényezének szamitanak a haztartasok netl]
té megtakaritasainak mérséklédésében.

A GDP felhaszndlasi oldaldnak mintegy 60-65 szdzalékat kitevd lakossagi fogyasztasra
(illetve a lakossdgi megtakaritdsokra) vonatkoz6 dontési mechanizmusok ismerete kil
emelt szempont a monetaris politikai 1épések meghozatalakor. Szikebb értelemben a
fogyasztasi és megtakaritasi dontések és a kamatok kozotti kapcsolat elemzéséhez alapll
vetGen a monetaris politika szdmdara legfontosabb két kérdés a kovetkezs.

- Milyen hatést gyakorolnak a (redl)kamatlab-valtozasok a haztartdsok fogyasztisara
(ha egyaltalan kimutathat6 ilyen hatés)?

- Milyen tényezdk befolydsoljak a megtakaritisok szerkezetében bekovetkezd vall
tozasokat?

A tanulminy azonban ennél tdgabb kérdésekkel is foglalkozik, ugyanis a magyar
haztartdsok megtakaritdasainak az 1995-2000 kozotti idészakban tapasztalt elemzésén
tdl a kiemelt cél, hogy megvizsgaljuk, milyen folyamatok vdarhatok kézéptdvon a hdzl
tartasok megtakaritdsaiban. Ez a vizsgilat a mar megindult folyamatok elemzésén és
nemzetkozi tapasztalatokon alapul. A kamatldb véltozdsidnak lakossigi fogyasztisra,
illetve megtakaritasra gyakorolt hatdsat a modern kozgazdasagtan az életciklus-elmél
let (és annak kiilonbozd valtozatai) keretében vizsgalja.! A monetéris transzmissziés
mechanizmus elemzését a legtobb jegybank makromodell segitségével végzi, amelyl
nek keretében szimuldlhat6 a kamatlab-valtoztatdsoknak a haztartdsokra gyakorolt
hatdsa. Sajnos azonban a fogyasztis kamatrugalmassidganak okonometriai elemzése a

'Errél bGvebben ldsd Menczel [2000].
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magyar adatok alapjan tobb okbdl sem lehetséges. Egyrészt nem &allnak rendelkezél
siinkre megfeleld hosszasigl és tulajdonsidgokkal rendelkezd idGsorok - negyedéves
adatok csupan 1995-t8l vannak -, masrészt pedig a magyar gazdasag atmeneti jellege
miatt stabil paraméterek feltételezése nem redlis, és a strukturdlis torések kezelése a
rovid idésor miatt nehézkes. A fogyasztisi és megtakaritdsi magatartds makromodell
hidnyaban is vizsgilhat6, de a magyar adatokra mas kifinomult 6konometriai m6dl
szerek sem alkalmazhatok az el§zékben jelzett adatprobléméak miatt. Igy a monetéris
transzmisszid szempontjabdl kulcsfontossagu kérdés analitikus elemzését nem tudjuk
elvégezni, ebben a tanulmdnyban a rendelkezésre 4ll6 Magyarorszigra vonatkozd
informaciok Osszegydjtésével, bemutatidsaval és a nemzetkozi tapasztalatok feldolgol
zasaval kivanjuk a kérdéskort korbejarni.

ElG8szor a haztartdsi megtakaritdsokra vonatkozd nemzetkdzi tanulsdgokat Osszel
gezziik. Majd a haztartadsok pénziigyi vagyondnak - pénziigyi eszkozeinek és kotelel
zettségeinek —, valamint megtakaritasi viselkedésének f6bb jellemzdit irjuk le. Ezt
kovetSen a kamatvaltozdsok megtakaritasi dontésekre gyakorolt (lehetséges) hatdsat
igyeksziink feltdrni a helyettesitési, jovedelmi és vagyonhatds segitségével. Végiil a
megtakaritisok szerkezetében végbement valtozdsokat, az azok mogdtt megbuijé okol
kat elemezziik részletesen, valamint a lakossdg pénziigyi vagyonanak varhaté alakul
lasardl adunk képet. Az Osszefoglald fejezet a tanulmany f6bb megallapitisait tartall
mazza. Magyarorszag esetében a részletesen vizsgalt id6szak 1995-t61 napjainkig tart,
ugyanis véleményiink szerint az ebben az idészakban megindult folyamatoknak van
dont6 jelentdségiik a jové szempontjabol. Ebben a periddusban a redlgazdasagi fol
lyamatok nyomon kdvetése elvégezhetd mar negyedéves adatok felhaszndlasaval is, a
jovire nézve relevans esetekben viszont a kilencvenes évek elsd felének tapasztalatall
it is figyelembe vessziik.

Haztartasi megtakaritasok a nyolcvanas és Kkilencvenes években —
nemzetkozi tapasztalatok

A nyolcvanas és kilencvenes években szamos feltdrekvd orszagban a haztartisi megtall
karitasi rata szignifikdns csokkenését figyelhettiik meg. Mivel Magyarorszdgon is hall
sonld folyamat indult meg az elmult idszakban, ezért érdemes megvizsgilni, mi 4ll a
jelenség hatterében. A nemzetkdzi tapasztalatok feldolgozasa azért is kiilondsen fontos,
mivel a magyar adatok elemzéséhez a standard Okonometriai eszkoztarat — elsGsorban
az idGsor rovidsége miatt - nem tudjuk felhaszndlni. A feltdrekvs orszdgok koziil a
latin-amerikai orszagok és egyes, Magyarorszdghoz hasonld eurépai orszagok?® tapaszi
talatait ismertetjilk és Osszegezziik, mivel ugy gondoljuk, hogy szdmunkra az ezekbdl
levonhat6 tanulsdgok az igazan lényegesek.

A nyolcvanas évek elsd feléhez képest a vizsgalt orszagokban - Chile és SpanyolorQl
szag kivételével - csokkent a haztartdsok GDP-hez (és a rendelkezésre all6 jovedelemil
hez) viszonyitott megtakaritasi ratdja. A hdztartdsi megtakaritdsi rdta csokkenése 3 és
10 szdzalékpont kozott volt az elmilt évtizedben ezekben az orszagokban, egyediil
Chilében ndtt jelentsen a haztartasi megtakaritisok GDP-hez viszonyitott rataja, amit
elsGsorban a nyugdijreform hatdsanak tulajdonitanak. Spanyolorszigot is az altalanos
tendencidktdl eltérd esetnek tekinthetjiik, ugyanis ott a hdztartisok megtakaritasi ratdja

2 Az attekintett orszdgok a kovetkezGk: Argentina, Chile, Kolumbia, Mexiké, Peru, Uruguay, Venel
zuela, Olaszorszdg, Portugdlia, Lengyelorszdg €s Spanyolorszdg. A fontosabb orszdgokra vonatkozd
részletes esettanulmanyokat ldsd Arvai-Menczel [2000] Fiiggelékében.
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a nyolcvanas évek masodik felében végbement csokkenés utdn a kilencvenes évek elsG
felében viszonylag gyorsan elérte korabbi szintjét.?

A haztartasi megtakaritdsok csokkenésének és a fogyasztas fellendiilésének eddig
felmertilt legfontosabb magyarazatait Montiel [1997] a kovetkezOkben Osszegzi.

1. Az egyik magyardzat a kiillonboz6 fogyasztasi hajlanddsidgi népességcsoportok
kozotti jovedelem-tjraelosztast hangsilyozza.

2. A pénziigyi liberalizacié és modernizaci6 is a fogyasztasi hajlandésag novekedése
irdnyéba hat a likviditasi korlatok enyhitésén keresztiil.

3. Bizonyos strukturélis valtozdsokhoz kapcsol6dd, jelentSs permanensjovedelemi
novekedésre vonatkozd varakozasok is alapul szolgdlhatnak a lakossigi fogyasztis és
hitelkereslet felfutdsahoz.

4. Arfolyamon alapuld stabilizacié* eredményeként is megélénkiilhet a fogyasztas,
amikor a nomindlis kamatldbak esése és az inflacios tehetetlenség nyoman kialakuld
alacsony ex ante redlkamatok Osztonzik a fogyasztist. Ez a magatartds kiilonosen nem
hiteles arfolyamon alapul6 stabilizacié esetén raciondlis, ekkor ugyanis az alacsony
kamatokat a lakossag ideiglenesnek tekinti, és igy fogyasztasat el6re hozza.

Az esettanulmanyokbdl levonhat6 legfontosabb tanulsidg, hogy a héaztartisi megtall
karitasi rata csokkenésében a nyolcvanas évek masodik felében, illetve egyes orszagokl
ban (példaul Magyarorszag és Lengyelorszag) a kilencvenes években lezajlott pénziigyi
liberalizdcio és modernizdcio jatszotta a fGszerepet. A pénziigyi liberalizacié eredmél
nyei kozil a likviditasi korlatok enyhtilését, a kamatldbak felszabaditdsat és a kézponl
tilag befolyasolt hitelkihelyezés megsziintetését kell kiemelni, amihez hozzijarult a
t6kedramlas fokozatos liberalizdcidja. Kordbban a széban forgd orszdgok szinte mindl
egyikére a likviditaskorlatos haztartdsok igen magas ardnya volt jellemzd, a hitellehel
tGségek gyors béviilése és a jelzdloghitelekre vonatkozo szabalyozdsok enyhitése’ azonl
ban a haztartdsok eladésodottsaganak gyors novekedését, a lakossagi fogyasztis igen
erGs fellendiilését és tobb orszdgban eszkozar-inflaciét vont maga utan. A lakossagi
fogyasztas, illetve a lakossagi hiteldllomany kiugré novekedését lehetett tapasztalni
tobbek kozott Argentindban 1991 és 1994 kozott, Spanyolorszagban 1986-1991-ben,
Mexikoban 1988-1994-ben, Lengyelorszagban 1996-t61 és Portugalidban 1993-t6l.

Fontos kiemelni, hogy a pénziigyi liberaliziciot kovetd els6 évek az adott gazdal
sdgok kedvezd ciklikus pozicidjdval estek egybe, azaz a pozitiv jovedelemkilatasok
nagyban hozzajarultak a likviditasi korlatok enyhiiléséhez. Latin-Amerikdban a pénz0
iigyi liberalizaci6 kiteljesedése a stabilizacids kisérletek kései hulliméhoz kapcsol
16dott (példaul Argentina 1991, Mexik6 1987), és a strukturalis reformoknak egyik
fontos eleme volt. A gazdasigi fellendiilés tehdt a sikeres stabilizaciénak volt kol
szonhet§, amelynek csak egyik — noha igen lényeges — eleme volt a pénziigyi libell
ralizdcié. A latin-amerikai gazdasigi novekedés fontos tényezdjeként emlithets tol
vabba az Egyesiilt Allamok 1992 6ta tarté expanziéja. Portugilia és Spanyolorszig
esetében az EU-csatlakozdssal jard strukturalis reformok és liberalizacids 1épések
jarultak hozza jelentSsen a gazdasagi fellendiiléshez, mig Olaszorszig esetében a
pénziigyi rendszer (tobbek kozt a kozos EU-eldirdsok altal kikényszeritett) mol
dernizécidja oldotta a likviditasi korlatokat. Az is lathat6, hogy az emlitett orszall

3 Spanyolorszdgban a megtakaritasi ratdnak - a lakossdgi fogyasztis erételjes fellendiilésével egyiitt
jaré - ideiglenes csokkenését nem annyira a pénziigyi liberalizdcié, mint inkdbb a pozitiv jovedelemsokl
kok és az ideiglenesen tdlértékelt arfolyam okozta.

4+ Arfolyamon alapul¢ stabilizaciok esetében a monetdris hatésiagok az arfolyam elére bejelentett
péalydjaval igyekeznek az inflacids varakozasokat letorni. Ez az elSre bejelentett palya tobbféle format
olthet, példaul valutatandcs, fix arfolyam, csiszé leértékelés.

5 Példaul az ingatlanfedezeti arany emelése.
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gok koziil Argentinaban és Mexikdban a tequila-valsag, mig Spanyolorszigban az
ERM-vilsag vetett véget, illetve akasztotta meg a lakossag fogyasztasanak felfutall
sat, valamint elad6sodasi folyamatat, ez azonban els§sorban mas tényezGknek volt
tulajdonithat6. Lengyelorszdg és Portugalia kilencvenes évekbeli tapasztalata megl
erdsiti a fenti megfigyelést, azaz hogy a pénziigyi liberalizicié és a kedvezd gazdall
sagi konjunktira egyiittesen vezet a kiugréan megndvekedett lakossagi fogyasztasi
hoz és az eladdsodottsag novekedéséhez, hiszen a széban forgd idészakokban mindd
két orszagot kedvezd ciklikus pozicié jellemezte.

A megtakaritasi ratdk csokkenése nem irhaté egyediil a gazdasagi fellendiiléssel egyiitt
jar6 pénziigyi liberalizacié szdmldjara, de ez az a tényez$, ami minden orszigra jellemO
z6. Egyes orszagokban azonban m4s hatdsok is fontos szerepet jatszottak. Spanyolorl
szagban a lakossagi fogyasztds és hiteldllomany kiugr6é ndvekedése jelentSs részben az
EU-hoz val6 csatlakozas (1986) kovetkezményeinek tulajdonithat6, mindenekel6tt a
kiilkereskedelmi és tGkepiaci liberalizacionak, valamint a peseta arfolyamanak az EMSO
ben részt vevs egyéb valutdkhoz valo rogzitésének. A rilértékelt drfolyam és a liberall
lizdlt kiilkereskedelem hatdsara rovid idén beliil nagyon megugrott a fogyasztasi javak
(elsGsorban a tartds fogyasztasi cikkek) iranti kereslet és ezek importja.

A fogyasztds megélénkiilésének fenti elméletei kozil az drfolyam alapu stabilizdll
cio hatdsa Argentina és Mexiko esetében érhetd tetten legmarkdnsabban, noha Arl
gentindban a nem hiteles stabilizdcidra alapulé magyarazat elsGsorban az 1978-1981
és 1985-1988 kozotti eseményekre érvényes, az 1991-1994 kozotti (joval jelentSO
sebb) fogyasztasi fellendiilést inkdbb annak a magyardzatnak tulajdonitjdk, hogy a
Convertibility Plan® bevezetésével jelentGsen megnéttek a haztartdsok permanens jol
vedelemre vonatkozd varakozasai. Meg kell jegyezniink, hogy a fenti orszadgokkal
ellentétben Magyarorszdgon nincsenek jelei annak, hogy az drfolyamon alapulo
dezinflacionak szerepe lenne a lakossdg eladdsodottsdagi szintjének névekedésében és
a megtakaritdsi rdata csokkenésében.

Portugalia esetében a fentiek koziil tobb tényezd is fontos szerepet jatszik a lakossagi
fogyasztas és beruhazas fellendiilésben, valamint a megtakaritisok csokkenésében. Az
EU-hoz val6 csatlakozas olyan strukturdlis valtozast jelentett, amely szignifikdnsan
javitotta a gazdasidg novekedési és a lakossag jovedelemkilatasait. Az EU-tagsag — akarl
csak Spanyolorszag esetében - kiilkereskedelmi és pénziigyi liberalizacidval jart, ami a
pénziigyi intézményrendszer fokozatos modernizicidjaval egyiitt nagyban hozzdjarult
a lakossag fogyasztasi és beruhdzasi keresletének felfutdsahoz. Ezen hatdsok egymastdl
elvdlaszthatatlanok.

A kiilonbozd fogyasztdsi hajlandésdgu csoportok kozotti jovedelem-iijraelosztdst
Olaszorszag esetében sikertilt kimutatni, ahol atcsoportositas tortént a fiatalabb koroszl
talyokhoz, amelyek korében alacsonyabb a megtakaritasi hajlandésag. Ugyancsak hozl
zajarult az aggregilt haztartasi megtakaritasi rata csokkenéséhez, hogy bar az Osszes
korosztaly megtakaritisi hajlanddsiga csokkent, a fiatalok megtakaritisi hajland6siga
a tobbi korosztalyéndl is jobban esett. Ehhez minden valésziniség szerint a jelzalog- és
fogyasztési hitelek elérhetségének javuldsa is hozzdjarult, ami kiilonosen a fiatalabb
korosztalyok szdméra fontos.

Végezetiil, a fogyasztdsi hajland6sdg szubjektiv tényezdire is fel kell hivni a fill
gyelmet, ugyanis az attekintett orszdgokban igen jelentSs volt a kordbban elhalaszl
tott fogyasztds miatti tiirelmetlenség, ami a likviditasi korlatok lazuldsaval nagyobb
keresletet generélt, mint amit feltehetGen egy fejlett orszdgban tapasztalhattunk vold
na hasonl6 esetben.

% Az 1991-ben bevezetett valutatanics rendszerén alapuld stabilizacids intézkedések.
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A haztartasok megtakaritasi hajlandésaganak csokkenése az aggregélt belfoldi megl
takaritasi ratdkban nem, vagy csak mérsékelten tiikr6z6dott, mert mas szektorok tobbl
nyire kompenzaltak a haztartasi komponens esését. A koltségvetési és vdllalkozoi szektor
megtakaritdsi pozicidjdnak alakuldsa azonban nemzetkozileg nem volt annyira egyérll
telmii, mint a hdztartdsi szektoré. A latin-amerikai orszdgok koziil Argentindban,
Mexikdéban és Peruban a haztartdsi megtakaritasi rata csokkenésével parhuzamosan a
vallalati szektor megtakaritasi ratdja nétt vagy stagnalt, mig Kolumbidban, Uruguayl
ban és Venezueldban a maganszektor csokkend megtakaritasi ratajat a koltségvetési
szektor ellentételezte. Chilében a nyolcvanas évek kozepéhez képest mind a haztartall
si, mind a véllalati szektor, mind pedig a koltségvetési szektor megtakaritdsi ratja
emelkedett. Az Eurdpai Uni6 4ttekintett orszdgaira (Portugalia, Spanyolorszag, Olaszll
orszag) jellemzd, hogy a kilencvenes évek masodik felében alapvetSen a koltségvetél
si szektor kompenzalta a haztartdsi szektor megtakaritasi ratdjanak csokkenését, amill
ben a GDP-ardnyos koltségvetési hidnyra vonatkoz6 maastrichti kritérium jelentds
szerepet jatszott. Spanyolorszagban a fogyasztas 1986 és 1991 kozotti felfutdsa soran
a haztartisi megtakaritasi rata esésével parhuzamosan mind a vallalati, mind pedig a
koltségvetési szektor megtakaritisi pozicidja javult.

A haztartasok pénziigyi vagyondnak és megtakaritasi viselkedésének
fobb jellemzoi

ElsS 1épésben érdemes a haztartdsok netté pénziigyi vagyondnak GDP-vel és lakossagi
jovedelemmel ardnyos alakuldsat szemiigyre venniink (I. dbra).

1. dbra
A lakossédg nett6 pénziigyi vagyondnak alakuldsa
(a lakossag rendelkezésre 4ll6 jovedelmének és a GDP trendjének szdzalékaban)
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A fejlett piacgazdasdgokban a haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége altall
laban pozitiv, és hozzajarul a gazdasig tobbi belf6ldi szektoranak (véllalati, kormanyl
zati) finanszirozasahoz. Az elmult iddszakban mindezt a magyar haztartasokrol is ell
mondhattuk, hiszen a lakossag netté pénziigyi vagyona a lakossagi jovedelemhez vill
szonyitva mintegy husz szdzalékkal emelkedett az elmult 6t év sordn (I. dbra).” A
pénziigyi eszk6zok, forrasok és a nettd pénziigyi vagyon részaranya a lakossagi jovedel
lem szézalékdban azonban még mindig tavol all a fejlett gazdasdgokban tapasztalt nagyll
sagrendtdl, ezért a kozeljov6ben e mutatdk folytatddd felzarkdzasara lehet szamitani
(1. tdbldzat).

1. tabldzat
A héaztartasi szektor netté pénziligyi vagyona a rendelkezésre all6
jovedelem szazalékdban, 1993

Pénziigyi eszk6zok  Pénziigyi kotelezettségek Nett6 pénziigyi vagyon

Orszag PRI P
arendelkezésre 4116 jovedelem szdzalékdban

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

* 2000. juniusi adatok.
Forrds: Financial structure and the monetary policy transmission mechanism. BIS, 1995. marcius, 10. o.

Az 1. tabldzat j01 mutatja az érett piacgazdasdgok és Magyarorszag tSkepiaca kozott
a fejlettségbeli kiilonbséget, hiszen a magyar haztartasok pénziigyi eszkozeinek és forll
rasainak jovedelemaranyos értéke annak ellenére latvanyosan alacsonyabb, hogy az
adatok hét évvel késGbbi idGpontra vonatkoznak, mint a tobbi orszag esetében. 19930
t6l kezdve rdadasul az amerikai és nyugat-eurépai tékepiaci fellendiilés kovetkeztében
ezen orszdgokban a szdzalékos értékek bizonyosan emelkedtek. A tGkepiac mélytilésél
vel Magyarorszag esetében is a pénziigyi eszkozok, illetve kotelezettségek lakossagi
jovedelemhez viszonyitott ardnydnak emelkedése varhatd, kiilondsen a lakossagi hitell
piac gyors felfutdsdra lehet szamitani.

A 2. dbra a teljes megtakaritdsi rata stabilitdsar6l tandiskodik, viszonylagos volatilitdsat
a pénziigyi megtakaritdsok ingadozasa okozza. A teljes megtakaritasi rata 1999. évi csokl
kenése nem érte el a pénziigyi megtakaritdsok mérséklddésének mértékét, hiszen erre az
id8szakra tehet6 a lakossdg beruhdzési tevékenységének megélénkiilése.

7 Célszerd a folyo és dllomdnyi kategériakat vilagosan elkiiloniteni. A haztartasok netto finanszirozasi
képessége (folyd kategéria) nem mds, mint a lakossdg adott idészakban eszkozolt megtakaritdsaibol és
hitelfelvételeibGl szamitott egyenleg, amely eldjelétdl fiiggden gyarapitja, vagy csokkenti a haztartdsok
adott id6pontra vonatkozd nettd pénziigyi vagyondt (dlloményi kategdria). Ebbdl kovetkezSen beszélll
hetiink napjainkban novekvd nettd pénziigyi vagyon mellett is a korabbi iddszakokhoz képest csokkend
mértékd nettd finanszirozasi képességrol.
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2. abra
Operacionalis lakossdgi megtakaritasi rata
(a lakossag rendelkezésére all6 jovedelem szazalékaban)
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Helyettesitési, jovedelmi és vagyonhatas

A kozgazdasagi elmélet nem szolgél egyértelmi valasszal a lakossagi fogyasztas, illetd
ve megtakaritds kamatérzékenységét illetGen, hiszen a kamatvaltozds hdrom csatornan
(helyettesitési, jovedelmi és vagyonhatds) keresztiil is hatdst gyakorol a lakossiag foll
gyasztasi dontéseire. A kamatemelkedés a helyettesitési és a vagyonhatds eredményel
képpen fogyasztascsokkenést von maga utdn, mig a jovedelmi hatds a haztartdsok esetéd
ben 4ltaldban fogyasztisnovekedést indukdl. A hidrom hatdsmechanizmus ennélfogva
nem azonos tipusu és nagysagrendl fogyasztisi és megtakaritasi dontéshez vezet, ezért
egy kamatvaltozas lakossagi folyamatokra gyakorolt feljes hatasat elGzetes informaciok
nélkiil nem lehet megbecsiilni.

A helyettesitési hatds
A helyettesitési hatds szdmszerdsitése még akkor sem egyszerd feladat, ha a magyarll
nal hosszabb és megbizhatobb iddsorok allnak rendelkezésre. Esetiinkben 6konometriai
eszkoztar alkalmazdsidnak hidnydban csak dbrdk és kvalitativ informdacidk segitségél
vel vonhatunk le kovetkeztetéseket a helyettesitési hatdsrol. A helyettesitési hatds a
fogyasztdsnak (megtakaritdsnak) a kamatvaltoztatds hatdsira végbemend idSbeli atll
rendez&dését fejezi ki. Ezt a hatdst azonban csak olyan gazdasidgokban lehet megrall
gadni, ahol az elemzett id§szakban a fogyasztdsi (megtakaritdsi) hajland6sdg nem
valtozik 1ényegesen. Az 1995-2000 kozotti idGszakban Magyarorszdagon olyan folyall
mat kezdddott meg, ami az egyik (elhalasztott fogyasztdssal és alacsony eladdsodottll
sdggal jellemezhetd) egyensiilyi szintrél egy mdsik (az életciklus-elmélettel jobban
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osszhangban 1évd, a fogyasztds simitdsdra irdnyulo és magasabb eladdsodottsdgii)
egyensulyi szintre valo dtmenetként irhato le. Ez a folyamat — normal esetben — messzell
menden domindlja a (redl)kamatvaltozas valtozdsdnak hatdsat. Nem allitjuk azonban,
hogy semmilyen redlkamat-valtozds ne gyakorolna hatdst a megtakaritdsokra. Tart6l
san fenndlld, szélsGségesen magas/alacsony (ezen a fejlett piacgazdasigokra jellemzdsO
nél jéval nagyobb, illetve kisebb redlkamatokat értiink) redlkamatok minden valdszill
nlség szerint befolydsolndk a megtakaritdsok szintjét, ilyen helyzet azonban az eleml
zett idGszakban (s6t a kilencvenes években) nem allt el6. Ennek okat fGként az arfoll
lyamrendszerben kell keresni, amely a magyar kamatpolitika mozgésterének hatarol
kat szabott. fgy nem tudtunk tapasztalatokat szerezni a haztartasoknak a nagyon mall

Az attekintett esettanulméanyok koziil a portugdl és a lengyel példa is azt sugallja,
hogy a gazdasdgi felzdrkozdsi folyamat kovetkezményei — elsésorban a magasabb jovell
delemvdrakozdsokon alapulo boviilo lakossagi hitelkonstrukciok, a lakossdag széles réll
tegei szamdra elérhetd jelzdloghitelek torvényi feltételeinek megteremtése, az infldacio
és a kamatok csokkenése - sokkal nagyobb hatdssal vannak a hdztartdsok megtakaritdsi
és fogyasztdasi hajlandosdgdra, mint a redlkamatok. Kiilondsen Lengyelorszag esete
szemléletes, ahol a magyarnal joval magasabb (nemritkdn 8-10 sz4zalékos) redlkamal
tok® mellett sem sikeriilt megéllitani a megtakaritasi rata csokkenését. A lengyel lakosl
sdg eladdsodasi folyamata kisértetiesen hasonlit a magyar folyamatokra, ami nem megQ
lepd, hiszen a két orszdg hasonld palyat futott be a kilencvenes években azzal a kiilonbO
séggel, hogy Lengyelorszdgban a tartds gazdasiagi novekedés néhany évvel kordbban
kezd6dott, mint Magyarorszagon.

A 3. dbra alapjan sem vonhatd le egyértelmi kovetkeztetés a pénziigyi megtakaritasi
rata és a redlkamatok kapcsolatirdl, és a kett6 kozotti korrelacié® nem mondhaté mal
gasnak (0,38). A pénziligyi megtakaritasi rata és a rendelkezésre all6 jovedelem redl
novekedési titeme kozotti kapcsolat még gyengébb (az egyidejd korrelacié 0,17), de
ezen mutatokbol a minta rovidsége miatt nem vonhatok le messzemend kovetkeztetél
sek. A redlkamat és a rendelkezésre all6 jovedelem real novekedési litemének viszonyl
lagos egyiittmozgdsa egy koz0s oknak, az inflaciénak koszonhetd.

A jovedelmi hatds

A monetéris politikai 1épések altalanos hatékonysiganak felméréséhez a lakossag megl
takaritasi portfolidjan beliil célszerd a piaci kamatozdsi eszkdzok és forrasok részaril
nyat megallapitani. Ekkor mar kiszamolhaté a jegybanki egyszazalékos kamatemelés
teoretikus jovedelmi hatdsa,'® amelynél azt feltételezziik, hogy a kamatviltozas teljes
egészében atgytrizik a lakossag piaci kamatozasi pénziigyi instrumentumainak hozall
maiba. Hangsulyoznunk kell, hogy lehetséges jovedelmi hatdsrél van sz6, ami a jovel
delem megvaltozasan tdl azt is feltételezi, hogy mindez médositja a lakossag fogyasztall
si és megtakaritasi dontéseit is.

8 Az 1999-ben jellemzd 8-10 szdzalékos (piaci kamatokkal szamitott) redlkamatok mellett a lakossag
pénziigyi megtakaritdsi ratdja az el6zd évi atlagosan korilbeliil 8 szdzalékrdl 3 szazalékra esett vissza.
Részletesebben lasd Arvai-Menczel [2000] Fiiggelék.

% A korrelacio késleltetett értékei is inszignifikansak.

10°A lehetséges jovedelmi hatds szdmszerdsitése a kovetkezGképpen tortént: a piaci kamatozasi eszkol
z0k és kotelezettségek allomanydt megszoroztuk a 2000 juniusdban érvényes dtlagos kamatldbakkal,
majd ugyanezt a mtveletet elvégeztiik egy szdzalékkal magasabb értékekkel is. A két szamitott érték
kiilonbsége megadja az 1 szdzalékos kamatemelkedés teoretikus jovedelmi hatasat.
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3. dbra
A pénziigyi megtakaritasi rata, a redlkamat és a rendelkezésre
all6 jovedelem novekedési liteme

4 +
-6 T
-8 } } } } } } } | Ev
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
— Pénziigyi megtakaritdsi rita  --- Redlkamat*

— A rendelkezésre 4ll6 jovedelem redl novekedési liteme (el6z6 év=100)

*Az 4bran szerepld redlkamatot a harom hdnapos diszkontkincstirjegy és a fogyasztdi drindex szezol
nélis igazitdsa sordn kapott trend segitségével szamitottuk.

2. tdblazat
Az egy szazalékos kamatemelkedés jovedelmi hatdsa a haztartasi szektorra
(2000 masodik negyedévi adatok)

Piaci kamatozasu* Piaci kamatozast Lehetséoes idvedelmi hatds
pénziigyi eszkdzok pénziigyi kotelezettségek** £es)
az 0sszes eszkOz a GDP az Osszes a GDP a GDP aren .dfalkezesre
szézalékdban szizalékiban ~ KOCICZEUSE o kban  szdzalékdban  AhOjovedelem
szazalékaban szazalékban
61 30 90 4 0,3 0,4

*Bankbetétek, dllampapirok, vallalati kotvények, befektetési jegyek.
**Epitési hitel, fogyasztasi hitel.
Szamitasainkban a héztartasi szektor kotelezettségei kozott nem szerepel a kisvdllalkozok hitele.

A viarakozdsoknak megfeleléen a haztartdsok rendelkezésre 4ll6 jovedelme boviilll
ne a kamatszint 1 szazalékos emelkedése esetén, amit mindenekelStt a szektor alall
csony eladdsodottsagi szintje magyardz. A 2. tdbldzatban szerepld szamitasok feltétel
lezik, hogy egy éven keresztiil csak egyetlen 100 bézispontos kamatemelés tortént, s
a piaci hozamok az egyszdzalékos emelkedés utdn konstansak maradtak, azokat mas
tényezd nem befolydsolta.

A valdésagban a fenti feltételek maradéktalanul nyilvanval6an nem teljesiilhetnek.
A jegybanki kamattranszmisszié a lakossig eszkozei koziil az allampapirok, valamint
az azokhoz szorosan kapcsol6dd befektetési lehetGségek (befektetési alapok, véllalati
kotvények) esetében a leggyorsabb, hiszen az dllampapirpiacon a keresleti és kindlati
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viszonyok megvaltozasa gyors alkalmazkodast kényszerit ki. A kereskedelmi banki
betéti kamatok lassabban kovetik a jegybank kamatvaltoztatisait. A bankrendszer
atlagos betéti kamatlaba, illetve a jegybank irdnyad6 kamatlaba kozotti eltérés hossza
tdvon megkdzelitden allandd, azonban mindezt a bankok nem az egyes jegybanki
1épésekre adott gyors reakciokkal, hanem idSben kisimitott dvatos kamatvaltoztatall
sokkal érik el (lasd Arvai [1998]).

Azt, hogy a jovedelmi hatds milyen tavon jelentkezik, alapvetden két dolog befolyal
solja: a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek atlagos futamideje és az, hogy ezek fix
vagy valtozé kamatozastiak-e. Magyarorszagon a jovedelmi hatds a bankbetéteknél a
fejlett orszdgokban tapasztaltndl rovidebb tdvon jelentkezik, mivel a megtakaritasok
zOomét kitevd bankbetétek tilnyomo'' része éven beliili lejaratd, és igy az atarazodas
relative gyorsan megy végbe. A rovid lejarati instrumentumok nagy ardnya a megtakall
ritisokban 4ltaldban jellemz6 a magas, illetve volatilis inflaci6ji orszdgokra.

A lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének csak elenyészs, mintegy 6-7 szazalél
kat teszi ki a kamatbevételeket is tartalmazé ugynevezett tulajdonosi jovedelem. Mindl
ez a haztartasok pénziligyi portfélidjanak dsszetételébdl adodik, hiszen az dsszes pénzll
tigyi aktivdk 61 szdzalékat kitevé piaci kamatozast eszkdzoknek minddssze egyharl
madat alkotjak a magasabb kamatozasui allampapirok, vallalati kotvények és befektel
tési jegyek. A 2. tdbldzatbol az is kideriil, hogy a kamatlab megvaltozasa a jovedelmi
hatdson keresztiil az el6bbiekben ismertetett szigoru feltételek fenndlldsa esetén legl
feljebb a rendelkezésre 4ll6 jovedelem 0,4 szdzalékdnak erejéig képes barmiféle hall
tast gyakorolni a haztartisok fogyasztisira, illetve megtakaritdsira. Varakozasaink
szerint a kozeljovében a pénziigyi kotelezettségek gyorsabban fognak névekedni a
pénziigyi eszk6zokhoz képest a GDP ardnydban, ami csOkkentheti a lehetséges jovel
delmi hatds nagysagrendjét.

Elképzelhet§ azonban, hogy a monetaris politika kamatlépéseinek hatdsa a lakosO
sadg kiadasaira elmarad a fenti értékektSl, ami mindenekeldtt a jovedelemeloszlas
egyenl6tlenségébdl fakad. Feltételezhetjiik ugyanis, hogy a kamatjovedelmek nagy
része az egyébként is magasabb jovedelmd rétegekhez aramlik, amely csoportok
fogyasztasi hatdrhajlandésiga feltehetSen alacsonyabb, illetve hitelhez valé hozzal
jutasa problémamentes. E csoportok esetében a kamatemelkedés hatdsira el6alld
jovedelemnovekedés nagy valdszinldséggel inkdbb a megtakaritdsokat novelné a
fogyasztassal szemben. Ezzel szemben az alacsonyabb jovedelmd rétegek kamatbel
vétele elenyészd sulyt képvisel dsszjovedelmiikhoz képest, igy egy marginalis jegyl
banki kamatemelés nem valdszind, hogy a fogyasztdsi szokdsok megvaltoztatasat
valtand ki. Megallapithatjuk tehat, hogy a jegybanki kamatemelés héztartdsokra
vonatkoz6 lehetséges jovedelmi hatdsa sem kiugré nagysagrendd, de a lakossag
jovedelemszerkezetének strukturdlis adottsdgai miatt a rényleges jovedelmi hatas
minden bizonnyal még ezt a mértéket sem éri el.

Vagyonhatds

A kamatvaltozads a vagyonhatdson keresztiil is befolydsolhatja a haztartdsok fogyasztasi
dontéseit. A haztartdsok portf6lidjan beliil egyelére még nem képviselnek jelentSs silyt
azok a fix kamatozasi eszkdzok (dllampapirok, vallalati kotvények), amelyeknek piaci
arfolyama azonnal megvaltozik egy kamatvaltozis hatdsidra. Ebbe a csoportba sorolhal

A 2000. aprilisi adatok szerint az éven beliili lejaratd betétek ardnya a lekotott betéteken beliil 89
szazalék koril volt.
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tok még a befektetési jegyek is, mivel a befektetési alapok tobbsége allampapirok altal
dominélt portféliokat kezel, ezért a befektetési jegyek arfolyama szorosan egyiittmoll
zog az allampapirok aralakuldsaval. A jegybanki kamatlépések kivaltotta vagyonhatds
a fix hozamu pénziigyi eszkozok - egyeldre — alacsony részaranya miatt nem tdl jelenl
t6s mértékd, igy a fogyasztisra gyakorolt hatdsa is feltehetGen gyenge. Ezen eszkdzok
sulya azonban az elmult évek sordn novekedett, s ez a tendencia minden bizonnyal
folytatédni fog az elkdvetkezendS években is.

A vagyonhatas elemzésekor szot kell ejteni a részvényekr6l is, hiszen ezek arfolyaml
valtozasa természetesen ugyancsak befolydsolja a pénziigyi vagyon értékét. Magyarorl
szagon a jegybanki kamatlépések hatdsa a magyar részvények arfolyamdira jelenleg
elenyészének mondhaté (ellentétben a fejlett orszdgok részvénypiacaival, azok kozott
is elsGsorban az angolszdsz tipusu tSkepiacokkal). Ez elsGsorban az arfolyamrendszer
jellegének és a kiilfoldi portféliobefektet6k nagyon nagy aranyanak koszonhetd. A
magyar részvénypiacon jelenlévd kiilfoldi befektet6k érdeklGdését a magyar részvél
nyek irant sokkal inkdbb befolyasoljidk a Fed és az ECB kamatlépései, valamint a nemfl
zetkozi t6kepiacok eseményei, mint a magyar jegybank kamatdontései, ezaltal az arfoll
lyamokat elsGsorban a kiilfoldi befektet6k dontései alakitjak.

A vagyonhatds szempontjabol szintén meghatarozé a szerepe lehet a kiilfoldi del
viza tartdsdnak. A lakossagi portfélioban a deviza részaranya egyfajta bizalmi indill
katorként is felfoghatd, amely a gazdasigpolitika, azon beliil hangsilyosan a monel
taris politika hitelességérdl mond itéletet. 1995-ben az 4j arfolyamrezsim bevezetél
sének idején, valamint a szigort koltségvetési kiigazitds utdn a haztartdsok véarakol
z6 allaspontra helyezkedtek a folytatott gazdasigpolitika végkimenetelét illetSen,
ami a devizaeszk6zok magas részaranyidban mutatkozott meg a pénziigyi megtakaril
tasokon beliil. Az elmilt évek soran a kovetkezetes monetaris és fiskalis politika
hatasara megszilardul6é arfolyamrendszerben a lakossag is egyre kevésbe szamitott
a forint hirtelen leértékelddésére, ami a pénziigyi megtakaritdsok atcsoportositasit
eredményezte a devizdval szemben jelent§s hozamel6nyt kindlé forintbefektetések
javara. Az utébbi néhany évben a kiszdmithat6 gazdasagpolitika kovetkeztében a
devizaeszkozok atértékelddésével keletkez§ vagyonhatds egyre kevésbé befolyal
solja a lakossdg fogyasztasi dontéseit. Ezen a téren a kozeljovében sem szamitunk
gyokeres fordulatra, mindezzel természetesen a felelds gazdasagpolitika folyatatodasat
feltételezve.

3. tabldzat
A vagyonhatds szempontjabol relevans pénziigyi eszkdzok alakuldsa

(szazalék)

Megnevezés 1995 1996 1997 1998 1999
Allampapirok, befektetési jegyek, vallalati kotvények

részaranya az 0sszes pénziigyi eszk6zhoz viszonyitva 9 11 16 18 19
Allampapirok, befektetési jegyek, véllalati kotvények

részaranya a lakossagi jovedelemhez viszonyitva 5 6 10 11 13
Kozvetlen tdzsdei részvénytartds részardnya

az Osszes pénziigyi eszkdzhdz viszonyitva 5 5 7 6 4

Devizabetétek részaranya
az Osszes pénziigyi eszkdzhoz viszonyitva 20 17 14 13 12
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A pénziigyi vagyon szerkezetében végbement és a jovoben varhaté valtozasok

A haztartdsok nettd pénziigyi vagyonanak felépiilését az elmult években szinte teljes
egészében a lakossidg pénziigyi eszkozokbe torténd befektetései hatiroztdk meg. A lall
kossagi hitelek piaca csak 1998 sordn kezdett magara taldlni, azonban részaranya a
GDP szazalékaban tovabbra is elhanyagolhatd. Ennek megfelelGen a nettdé pénziigyi
vagyon alakuldsdban jatszott szerepe sem meghatirozd, bar kézéptavon ezen a téren
mindenképpen gyokeres valtozdsokra lehet szdmitani. A pénziigyi eszkozok és kotelell
zettségek Osszetételének vizsgalata alapjan nyomon kovethet§ az elmult néhany évben
tapasztalt hazai tSkepiaci fejlédés, valamint a modern pénziigyi befektetdi ismeretek
mind szélesebb lakossdgi korben megfigyelhetd terjedésének hatdsa.

Pénziigyi eszkozok

A tradiciondlisnak tekinthet6 megtakaritasi formak (készpénz, bankbetét, deviza) részl
aranya érezhetSen csokkent az elmilt 6t év sordn, hiszen ezek az eszkozok 1995 elsd
negyedévéhez képest 2000 harmadik negyedévében 19 szazalékkal alacsonyabb stllyal
aranya valtozott a legkisebb mértékben,'? tehat a haztartiasok féként a készpénz- és
devizadllomanyuk rovdsdra fordultak kifinomultabb befektetési formak felé. A
devizamegtakaritasok hattérbe szoruldsit a magyar gazdasag, és igy a forint stabilizalod
désa magyardzza az 1995. madrciusi kiigazitds utdn, mig az alacsonyabb készpénzhall
nyad a kedvezd feltételeket kindld forintbefektetési lehetGségek folyamatos bdviiléséd
nek koszonhet§. E portfolidatrendezés eredményeképpen latvanyosan emelkedett 1995
Ota az allampapirok és befektetési jegyek részaranya, illetve a bevezetett nyugdijrel
form és a tarsadalmi 6ngondoskodds szemléletének elStérbe kertilése a biztositok és
nyugdijpénztarak térnyerésében csapddott le.

A jegybanki kamattranszmisszié szempontjabol az egyes eszkozok allomanyanak
valtozdsa mellett az arfolyam- és kamatatértékel6désektSl megtisztitott operacionalis
tranzakciok alakulasat érdemes szemiigyre venni. A pénziigyi eszkdzok alloménya alapll
jan meghatarozott struktira segitségével kovetkeztetni lehet az egyes kamatlépésekre
adott tranzakcids mozgasokra, és esetleg a helyettesitési hatds szerepének jelentGségéll
re. A lakossag pénziigyi megtakaritasi tranzakcidiban jelentSs szerepet jatszd pénziigyi
eszkozoket a kamatérzékenység szemszogébdl a kovetkezd csoportokba sorolhatjuk.'?

- Allampapirok, befektetési jegyek, vdllalati kitvények, tézsdei részvények. Ezek az
eszkOzok a portfolidjukat tudatosan kezel§, feltételezhetGen az atlagnal nagyobb jovel
delmd haztartisok eszkozei. A tdzsdei részvények!* kivételével a jegybanki kamatpolill
tika varhaté redlhozamukat kozvetleniil befolyasolja. Ezen eszk6zok a lakossagi pénzl
iigyi vagyonallomanybdl 1999-ben 24 szédzalékot tettek ki, a megtakaritisi tranzakcil
Okbol részesedésiik 8 szazalékot ért el. A redlkamatok valtozdsa ezen eszkdzok befektell
téiben kétféle reakciot valthat ki: portfélidatrendezést a részvénytipusu €s a fix kamall
tozasu eszkdzok kozott, illetve a nettd megtakaritds valtozasat. E jomadda réteg korében

2°A bankbetéteken beliil azonban markéans valtozasoknak lehettiink tandi, hiszen az elmilt években
a latra sz6lo és rovid lejaratd betétek részaranya az Osszes betéthez viszonyitva latvanyosan emelkedett
hosszu lejarati lekotott betétek rovasara.

3 A kovetkezd elemzés Varré Ldszlo kozremikodésével késziilt, ezért 6t koszonet illeti.

14 A kilfoldi befektetdk jelenléte igen hangsilyos a magyar tGzsdén, Gket azonban elsGsorban a
kilfoldi jegybankok (Fed, ECB) kamatlépései befolyasoljak.
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4. abra
A haztartasok pénziigyi eszkozeinek osszetétele
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nem tartjuk valészininek, hogy a redlkamatok jelentGsebb hatdssal lennének a fo-
gyasztids-megtakaritdsi dontésre, a kamatok alakuldsa vélhetGen elsGsorban portf6lio-
atrendez8dést indukdl. A kamatalakulds akkor eredményezheti a pénziigyi megtakari-
tasi rata csokkenését, ha pénziigyi eszkozeik egy részét mas vagyontargyakba csopor-
tositjak at ugy, hogy a redlvagyontirgyak elad6i magasabb fogyasztasi hajland6saga
rétegekbdl keriilnek ki.

- Készpénz, lakossagi forintbetétek és devizabetétek az operaciondlis megtakaritdsi
tranzakciok 54 szazalékat adtdk 1999-ben. A készpénz, latra sz6lé forintbetét- és
devizabetét-allomanyokrol azt feltételezziik, hogy tilnyomodrészt nem tudatos portfélid-
dontések keretében halmozzak fel. A készpénz és a lakossagi latra sz6l6 betétek tul-
nyomo része tranzakcids funkcidkat t6lt be, tartdsukban a likviditdsi motivum a do-
minans. A jovedelem novekedése és az inflacié csokkenése varhatdan a likvid eszko-
z0k tovabbi bdviilését hozza.

A devizabetéteket a lakossdg f6ként leértékelés elleni biztositdsként tartja. Szint-
jik joval stabilabb az arfolyamrendszerre vonatkozé piaci varakozdsok és a kamat-
prémium ingadozasanal, ami a lakossagi varakozasok tehetelenségére utal. Valdszi-
ndsithetd, hogy a kilencvenes évek elejének nagy leértékelései még mmdlg befolya-
soljak a lakossagi portfoliodontéseket, de az inflaciés bizonytalansig is hozzdjarult
az ebben a formaban vald befektetésekhez, ugyanis a devizabetétek az inflacié és a
forinthozamok volatilitdsa elleni fedezetiil is szolgéltak. A devizabetét-dllomany egy
része valdszintleg a valuta atvaltdsabol szarmazd tranzakcids koltség elkeriilésére
irdnyulé szandéknak is kdszonhetd.

A lakossagi M1-be nem tartoznak bele a lekotort forintbetétek, amelyek altaldban
megtakaritdsi funkcidkat toltenek be, és 81 szazalékot képviselnek a lakossagi forintbe-
tétek kozott. Ezek bizonyos mértékig kamatérzékenyek, ez az a kategdria, ahol a redl-
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kamatok szignifikans hatdssal lehetnek a fogyasztasi-megtakaritdsi dontésre. E kategoll
ria alakuldsat azonban legalabb ilyen mértékben meghatirozza a dezintermedicid, amit
jol tiikroz, hogy novekvé lakossdgi pénziigyi vagyon mellett tobb éve csokkend a
lekotott betétallomany Osszes betéthez viszonyitott hanyada.

Kockazat és hozamvolatilitds szempontjabdl a lekotott betétek a kincstarjegyekkel és
a pénzpiaci alapokkal azonos kategdridba tartoznak. Alacsonyabb redlkamatszint mell
lett a lekotott betétek tartalékoldsi kotelezettségbGl és mas banki koltségekbdl eredd
hozamhatranya nagyobb jelentGséget kaphat, igy szamitani lehet a lakossagi kincstarjel
gyek és az alacsony kockazati befektetési alapok javara torténd portfolidatrendezésre.

Ebben a szegmensben tehdt — a lekotott betétektdl eltekintve — a jegybanki kamatl
transzmisszié véarhatéan gyenge, az eszkdzok felhalmozédsit mas tényezGk magyarazil
zak. A lekotott betétek esetében csokkend sulyd pénziigyi eszkozrdl van szd, amelynek
allomanyara erdsebb hatdst gyakorolhat a jegybanki kamatpolitika. A kamatlépések
azonban varhatdéan inkabb portfélidatrendezést, mint a pénziigyi megtakaritasi rata
valtozasat valtananak ki.

- Eletbiztositdsok és nyugdijpénztdrak. Ezeket a megtakaritisokat hosszi tavi, fix
szerz&dések hatirozzdk meg. Mind a nyugdijpénztari, mind a biztositasi szerzddések
tilnyomo tobbsége tiz évnél hosszabb lejaratd, és az ligyfél nagyon erdsen 0sztonzott
arra, hogy ne mondja fel id§ elStt. Hozamértékelésre csak negyedévente vagy évente
keriil sor, tehdt informaci6 hidnyéban a nem realizalt redlhozam sem okoz vagyonhall
tast, és igy portfoliodontést sem indukdl. Rendkiviil valészinitlen tehdt, hogy ezen
eszkdzokon keresztiil a jegybanki kamatpolitika és a redlkamatok hatdssal tudndnak
lenni a fogyasztasi viselkedésre. Ezeknek az elemeknek a sulya 1999-ben 38 szdzalék
volt a megtakaritdsi tranzakcidkban. Szdmos érv mutat arra, hogy ez tovabb fog nol
vekedni az elkovetkezendd években. A nyugdijpénztarak tagsdga 1999 nyaran ugrasi
szertien nétt, s ezen tagoknak az évben csak néhany honapnyi megtakaritasuk volt. A
magannyugdijpénztiarak tagsiga a palyakezddkkel is folyamatosan béviil. Mind a
nyugdijpénztarak, mind a biztositasidij-tartalék esetében az allomany felhalmozasi
fazisban van. Ez azt jelenti, hogy a meglévS allomany redlhozama, amely kozgazll
dasagi értelemben megtakaritott kamatjovedelem, folyamatosan ndvekedni fog még
éveken at.

A jovében vdrhato tendencidkat tehat a kovetkezGkben lehet dsszefoglalni: az M1
aggregatum novekedési iliteme valdszindleg atlagot meghaladd lesz az inflacié csokl
kenésébdl ad6dd alacsonyabb haszondldozat-koltség miatt, valamint azért is, mert a
készpénztartds ndvekedhet azon csoportok jovedelemnovekedése miatt, amelyek szal
mdara a banki szolgdltatdsok til dragdk. Ezenkiviil a magyar lakossdgnak a fejlett
orszagokhoz képest kisebb aranyban van banki kapcsolata, ami — a lakossagi forrasol
kért folytatott bankok kozotti versennyel egylitt — eldrevetiti a folyészamlak, bankl
kartydk szamanak novekedését. A szerzGdéses megtakaritdsok a masik kategéria, ahol
szamottev novekedés varhaté a maginnyugdijpénztirak tagsiganak novekedése mill
att, tovabba azért, mert az egyéb biztositdsokat egyre szélesebb rétegek veszik igényl
be. Csokkenés varhatd azonban a lekotott betétek esetében, amelyeket egyre jobban
kiszoritanak a nem banki befektetések. Osszességében, a jelenlegi relativ hozamkiill
l6nbségek mellett a nem tranzakcids céld €s nem szerzddéses tipusu pénziigyi eszkol
z0k korében tovabbi dezintermedidcié varhatd, azaz - a jelenlegi szabalyozasi korll
nyezetben — az M3/GDP mutatd valdszindleg nem fog szdmottevéen néni, inkdbb
stagnélds varhat6. Nem valészind, hogy a fejlett orszdgokra jellemz8 bankrendszer/
GDP aranyt Magyarorszag valaha is el fogja érni, mert a gazdasigi dtmenet, valamint
a nemzetkozi pénziigyi modernizacié és liberalizaci6 olyan fazisaban érte Magyarorl

27z

szagot, amelyben a dezintermedidciés folyamat azt megel6zGen erdsodott fel, mieldtt
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a hagyomanyos kereskedelmi banki betétek allomanya felépiilhetett volna. Ezért enll
nél a mutaténal helytallobb az Gsszes (nem banki befektetéseket is magaban foglald)
pénziigyi eszkodz alakulasat vizsgalni, tehat az M3/GDP hanyados mar nem értelmez0
het§ Ggy, mint a pénziigyi liberalizici6 el6tt.

A banki megtakaritdsok kamatai

A makrogazdasagi kornyezeten kiviil a kamattranszmisszié hatékonysagat nagyban meghataroz
za a kereskedelmi bankok piacdnak struktirija és a bankok iizletpolitikdja, amely a szdéban
forg idészakban jelentSs valtozdsokon ment keresztiil. A kovetkezGkben a magyar bankrendl
szerben lezajlott azon valtozasokat mutatjuk be roviden, amelyek a lakossagi piacot érintik. A
magyar bankrendszer struktirdjat hosszd évekre meghatarozta az a tény, hogy az el§z6 rendl
szerben a lakossagi bankszolgéltatdsokat a takarékszovetkezeteken kiviil egy bank - az OTP -
volt hivatott végezni, amely igy hatalmas elénnyel indult a kétszintd bankrendszer bevezetésell
kor, és ezt az el6nyt - bar csokkend mértékben - mdig meg tudta Srizni. Noha a véllalati
ugyfelek piacdn mar a kilencvenes évek kozepétdl éles verseny'® folyik elsGsorban a kiilfoldi
tulajdond, erds anyabankkal rendelkezd bankok kozott, a lakossagi bankszolgaltatdsok piacan
1998-ig nagy volt a koncentracid, a piacot az OTP és a Postabank uralta, a tobbi kereskedelmi
bank iizletpolitikdjaban a lakossagi tizletdg nem jelent meg hangstlyos teriiletként. Azdta azonll
ban szamos, kordbban a véllalati piacra fokuszalé bank kapcsolédik be fokozatosan a
lakossagiforras-gydjtésbe és lakossagi hitelezésbe. Ennek okai tobbrétiek, amelyek koziil a
legfontosabb, hogy a véllalati hitelezés jovedelmezisége az erds verseny kovetkeztében drasztill
kusan lecsokkent, ezért a bankok 1uj, jovedelmezdbb tizletigak felé kezdtek fordulni. Az 1j
teriiletek kozott el6keld helyet foglal el a lakossagi hitelezés, amelyben nagy novekedési lehetdl
ség rejlik. A lakossagi forrasgytjtés novelése szintén kiemelt szempontként szerepel egyre tobb
bank tizletpolitikajaban, ami ugyancsak hozzajarult a verseny erdsodéséhez a lakossagi piacon.
A hitelezési aktivitds novekedése arra készteti a bankokat, hogy noveljék belfoldi forrdsaikat,
ami azért is redlis cél, mert Magyarorszdgon a lakossagi betétdllomany GDP-hez viszonyitott
aranya joval elmarad a fejlett orszdgokra jellemz§ aranytél (noha ez természetesen annak is
koszonhetd, hogy az dsszes pénziigyi eszkdz GDP-hez viszonyitott ardnya messze elmarad a
fejlett orszagokétol).

A kereskedelmi bankok lakossagi lizletigdban egyre fokozddik a verseny, a csiszd
leértékeléses arfolyamrendszer megszildrduldsa 6ta a piaci hozamok és a lakossdgi bel
téti kamatok kozotti kiilonbozet csokkend trendet mutat, és az 1996-ban jellemzé 3,5
szazalékpontrol 1999-re 1,5 szazalékpont koriili szintre sillyedt (5. dbra).

A piaci és kereskedelmi banki kamatok kozotti rés szikiilését természetesen a
dezintermediaci6 is el@segitette, hiszen bizonyos nem banki megtakaritdsi formak ma
mar lényegében hasonld szolgéltatdsokat nyudjtanak, mint a bankbetétek, de érezhet§
hozamelénnyel. Hosszabb tdvon a bankbetétek csak tigy drizhetik meg versenyképes
ségiiket a hasonld kockdzati kategdridba tartoz6, nem banki megtakaritdsokkal szeml
ben, ha a banki forrasokat terhel§ koltségek, mindenekeldtt a kotelezd tartalékrata,
jelentGsen csokkennek. A hasonld kockdazati kategéridba tartozd megtakaritasi lehel
téségek kozotti preferenciat modositd tényezSk koziil 1ényeges lehet még a betétbizll
tositasi rendszer véltoztatdsa, ugyanis a biztositott dsszeghatdr jelentGs emelése nol
veli a bankbetétek vonzerejét.

151999 végére a piaci hozamok és a vallalati hitelkamatok kozotti rés 1,5 szdzalékpont koriil
stabilizalodott.



108 Arvai Zsdfia-Menczel Péter

5. dbra
A piaci és kereskedelmi banki betéti kamatok kozotti kiilonbozet
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Pénziigyi kotelezettségek

A pénziigyi kotelezettségek allomanya a rendszervaltastdl kezdve folyamatosan zsugol
rodott 1999-ig, Osszetételében a régi épitési hitelek kifutdsa, valamint a fogyasztasi
hitelek 1998-t61 megfigyelhet§ béviilése szembetind (6. dbra). A kodzeljovben vérhall
téan folytatddni fog a fogyasztasi hitelek részaranyanak emelkedése, illetve hosszi
idészak utdn 2000 madrciusaban az épitésihitel-dllomany is novekedésnek indult.

A lakossagi hitelallomany 1998-ban elkezd8dott bdviild tendencidja a jovében varl
hat6an folytatdédni fog, amelynek hatdsara tart6san alacsony lakossdgi pénziigyi megtall
karitasi ratara szamitunk. A lakosségi hiteldllomany mind a jovedelemhez, mind a GDPI
hez viszonyitott ardnya nagysagrenddel kisebb a fejlett piacgazdasidgokra jellemz$ érlO
téknél. Itt valdjaban olyan strukturdlis korrekciérél van szd, amit nagyon kétséges,
hogy barmilyen jegybanki kamatpolitika le tudna fékezni. A lakossagi hitelek elmult
idészakbeli novekedése is rendkiviil magas redlkamat mellett ment végbe, valdszintileg
egy likviditasi korlat feloldodasar6l van sz6, ahol a hitellehet6séghez valé hozzaférés
ténye fontosabb, mint a redlkamat koltsége. A kamatérzékeny hitelfelvevék szdméra
még akkor is megengedhetetleniil dragdk maradnak a lakossdgi hitelek, ha kamatuk
koveti a piaci kamatok csokkenését. Figyelembe véve a lakossagi hitelek multbeli hiall
nyat és a hitelelbirdlas szempontjabol értékelhetetlen sziirkejovedelmek magas aranyét,
a lakossagi hitel/jovedelem ardny egyensulyi szintje minden bizonnyal alacsonyabb,
mint Nyugat-Eurépaban. Ugyanakkor szinte biztosra vehet§, hogy ezen egyensulyi
arany a jelenlegi szintnél joval magasabb, azaz a korrekcid szinte fiiggetlen a redlkamal
toktol és a jegybanki kamatlépésektol.
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Ha csak az 1995 utani id&szakot nézziik, akkor nem lehet elvalasztani a struktural
lis eladésodasi folyamatot a kedvez$ gazdasagi ciklusnak koszonhetGen novekvd hill
telfelvételi kedvtSl. A 7. dbra azonban arra utal, hogy a strukturalis felzark6zé folyall
mat mar kilencvenes évtized els§ felében megindult, a fogyasztasi hitelek felvétele
meredeken emelkedett, noha nagyon alacsony bazisrdl. Az aggregalt lakossagi hitell
allomany mutatéjadban azonban ezt eltakarta az épitési hitelek visszafizetése, majd a
fogyasztasi hitelfelvétel is hamar elakadt a gazdasagi kiigazitds és meredeken emelkel
dé kamatok kovetkezményeként. Mivel ma a pénziigyi és jogi infrastruktdra joval
fejlettebb, mint a kilencvenes évek elsé felében, ezért a hitelkonstrukcidk szélesebb
kindlatabol valogathatnak a haztartdsok, valamint a hitel-, kamat- és egyéb kockazall
tok kezelése is magasabb szinvonali. Mindez megneheziti annak megitélését, hogy
egy gazdasigi visszaesés mennyire torné meg ezt az eladosodasi folyamatot. Valdszil
ndsithet§ azonban, hogy ma a lakossagi hitelfelvétel kevésbé érzékeny a gazdasagi
ciklusra, mint az emlitett id§szakban volt.

A lakossagi hitelezés dinamikus novekedése mind keresleti, mind pedig kinalati té0
nyezdknek koszonhet§. Keresleti oldalon a legnagyobb szerepet a magyar gazdasag
pozitiv kilatasaival egyiitt jar6é jovedelememelkedési varakozasok jatsszdk, valamint az
a tény, hogy a likviditaskorlatos haztartasok kevéssé kamatérzékenyek. Kindlati oldal
lon a hiteldllomany novekedésének a mozgatérugdja a bankok novekvd érdeklddése a
lakossagi piac irdnt. A ndvekvd kindlat ellenére azonban a (hitelkamatok és betéti kall
matok kozotti) marzs még mindig igen magas, ami a lakossagi hitelek irdnti Oridsi
keresletre, a hitelfelvevék alacsony kamatérzékenységére és a lakossagihitel-szolgéltal
tasokat nyudjt6 bankok kodzotti nem til erds versenyre utal (8. dbra). A verseny erdsddél
sével a jelenleg igen magas kamatok mérsékl6dése varhat6, ami tovabbi 10kést ad a
lakosséagi hitelallomany novekedésének.
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7. dbra
A fogyasztasi hitelfelvétel alakuldsa
a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének szazalékban*
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8. dbra
A fogyasztasi hitelek dllomédnya, kamata és a kamatmarzs
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A monetaris transzmisszié szempontjabdl lényeges valtozast a jelzdloghitel-allod
many jelentGs novekedése fog okozni, hiszen ezek hosszui lejarati, nagy Osszegd
hitelek, amelyek a haztartasok eladdsodottsagi szintjét jelentGsen megnovelik. Magall
sabb elad6sodottsagi szintnél a kamatvaltozasok mar jelentds valtozast gyakorolhatll
nak a haztartdsok pénzmozgisara.' Erre Magyarorszagon azonban csak kozéptavon
kell szdmitani, hiszen jelenleg még az 4llam 4ltal tdmogatott jelzdloghitelek is csak
egy szik kor szdmara elérhetdk (9. dbra).

9. dbra
A magyar haztartasok eladdsodottsdga
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Osszefoglalas

A magyar haztartdsok megtakaritisi és fogyasztasi viselkedése a kilencvenes évek
masodik felében erds hasonlésdgot mutat mas, hasonld palyat bejart eurdpai és latind
amerikai orszdg tapasztalataival. Akarcsak az attekintett orszdgokban, Magyarorszall
gon is a gazdasagi fellendiiléssel egylitt jard pénziigyi liberalizaciénak tulajdonithatd
elsGsorban a lakossagi hiteldllomdny ndvekedése és a haztartdsok megtakaritdsainak
csokkenése. Az EU-tagsdg — hasonléan a kevésbé fejlett EU-orszdgok tapasztalatail
hoz - a magyar lakossdg permanens jovedelemre vonatkozé kildtdsainak javuldsat
vetiti elére, aminek alapjan a fogyasztdsi és beruhdzasi kereslet, valamint a hitelallod
many tovabbi novekedése valdszindsithets. Ugy tinik azonban, hogy jelenleg az EUD
tagsag kozeledtével ezek a folyamatok (kiilonosen a pénziigyi liberalizacié és moderl
nizacid) elérehaladottabbnak tekinthetSk, mint a kevésbé fejlett eurdpai orszagokban
a csatlakozds idején, ezért a fogyasztisi és megtakaritasi viselkedésben a valtozas
valészindleg kevésbé lesz ugrasszerd.

16 Klasszikus példa erre Nagy-Britannia.
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A likviditasi korlatok oldddésa, s ezaltal a haztartdsok eladésodottsagi szintjének
fokozatos novekedése mind strukturalis, mind pedig ciklikus tényezSknek tulajdonitd
hat6. A gazdasagi novekedés megszilarduldsa a haztartisok realjovedelmének fokol
zatos novekedését vetiti elére, ami a haztartasok részérdl a hitelkereslet novekedésél
hez vezet. Ezzel egy idSben a bankrendszer haztartdsok szdmara nyujtott hiteleinek
kinalata is novekedett részben a visszafizetési kockdzat csokkenése, részben pedig
iizletpolitikai megfontoldsok miatt. A hitelkereslet novekedésének tjabb lendiiletet
adhat majd, ha a hitelek redlkamata a bankok kozotti verseny erdsodése kovetkeztéd
ben a jelenlegi rendkiviil magas szintrél gyorsabb csokkenésnek indul. Az elkdvetkel
z6 éveket varhatéan a fejlett piacgazdasidgokra jellemzé GDP-aranyos pénziigyi eszl
koz és kotelezettség mutatdihoz vald felzdrk6zasi folyamat fogja jellemezni. Mig a
fejlett orszagokban a pénziigyi kotelezettségek rendelkezésre 4ll6 jovedelemhez vil
szonyitott ardnya 50 és 100 szazalék kozott mozog, addig ez Magyarorszagon jelenl
leg 7 szdzalék. Nem nehéz megjdésolni a mutatd gyors novekedését a jovében, kiilod
nosen a jelzadlog-hitelezés altalanos elterjedésével parhuzamosan. Az eladésodottsagi
szint novekedése természetes folyamat, ez ugyanis lehetdvé teszi a haztartdsok szdmal
ra a fogyasztasuk életciklusuknak megfeleld kisimitdsat. Noha a monetaris politika
csekély mértékben tudja befolyasolni ezt a folyamatot, a gazdasdg valamely szektoral
nak alkalmazkodnia kell a lakossdg megvaltozott megtakaritdi pozicidjdhoz annak
érdekében, hogy a kiilsé egyensily fenntarthaté maradjon. A nemzetkodzi tapasztalal
tok Osszegzésekor lattuk, hogy egyes orszdgokban a véllalkoz6i szektor ellensulyozl
ta a haztartdsi szektor megtakaritdsdnak csokkenését, mig mas orszagokban (elsGsorll
ban az EU-tagillamokban) a koltségvetési szektor kompenzalt. Az EU-tagsag elérését
kovetéen az EMU-ba vald belépés Magyarorszagtol is megkoveteli majd a koltségvel
tési deficit jelent§sebb csokkentését a jelenlegi szintr6l.

Vizsgalataink nem tudtdk kimutatni, hogy a redlkamatok hatast gyakoroltak volna a
megtakaritdsokra az 1995 utani idGszakban, elemzésiink alapjan sem a helyettesitési,
sem a jovedelmi, sem pedig a vagyonhatds nem tdnik szignifikinsnak. Ebbdl egyaltalan
nem kovetkezik, hogy a redlkamatok szintje ne befolydsolhatnd a megtakaritasi ratat,
sz€lsGségesen magas, illetve alacsony redlkamatok tartésan fenndll szintje hatast gyall
korolna a megtakaritdsokra. Mivel azonban a szik sdvos arfolyamrendszer korlatokat
szabott a kamatpolitika mozgasterének, eddig nem tapasztalhattunk hosszabb idén kel
resztiil fenndll6 kiugrdéan magas, illetve alacsony redlkamatszintet — s igy a haztartdsok
erre adott reakcigjat sem. Kimutathaté azonban az egyes pénziigyi eszkozok relativ
hozamkiilonbségének hatdsa portfélid-reallokdcié formédjaban. Mig a folyamatos
portfélio-reallokdcié a magasabb relativ hozamui, nem banki befektetések irdnydba a
dezintermediacid nemzetkozi szinten jellemz$ folyamatinak koszonhetS, az egyszeri,
nagyaranyu relativ hozamvaltozasok (példaul orosz valsag) diszkrét valtozasokat okozl
nak a megtakaritdsok szerkezetében.
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