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BETHLENDI ANDRAS

A hitelpiac szerepe a hazai haztartasok fogyasztasi
és megtakaritasi dontéseiben

Az elmult k6zel négy évtized adatait vizsgalva, megallapithaté, hogy a hazai haztar(]
tasok hosszu tavu viselkedésére egy, a pénziigyi magtakaritasokkal szemben er6l]
sen a fogyasztast és lakasberuhazast el6nyben részesit6 magatartas valt jellemzévé
az intézményrendszer jelentGs valtozasai ellenére. Ebben fontos szerepe van a hitel(]
kinalatnak. A haztartasok hitellehetéségeket is kihasznalva, novelik fogyasztasi és
lakasberuhazasi kiadasaikat. Erés hitelkinalat mellett tartésan alacsony pénziigyi meg[]
takaritasi rata alakul ki. Ez nem egyediilallé az eurépai orszagok kozétt, azonban
kockazatosabb makrogazdasagi palyahoz vezethet.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: C22, C51, E21, G11, G21.

A nagysdgrendje miatt jelentGs makromutatd, a haztartdsok fogyasztdsi és beruhazasi
kiaddsa a 2000-es években jelentGsen ndvekedett, s egy magasabb szintre allt 4t. Ez a
folyamat kisértetiesen hasonlit az 1970-es és az 1980-as években tapasztaltakhoz. Ezek a
kiadasok egyiittesen ma mar meghaladjak a GDP 70 szdzalékat, illetve a lakossag rendell
kezésre allo jovedelmének 93-98 szazalék koriil szérédnak, s6t 2003-ban ez a mutatd
meghaladta a 100 szdzalékot. A haztartisok operaciondlis nettd finanszirozasi képessége
(inflaciészirt nettd pénziigyi megtakaritdsa) a GDP 4 szdzaléka ala siillyedt. Az elGbbi
mutatdban ciklikus és egyszeri hatasok is szerepet jatszottak, azonban ezeket leszamitva
is varhat6 a tendencia fennmaraddsa, amely tartsan alacsony pénziigyi megtakaritishoz
vezet, holott egyrészrél ma mar kifinomult és széles kord pénziigyi megtakaritasi lehetd
ségek allnak rendelkezésre — szemben a szocialista gazdasdg egyszerd pénziigyi megtall
karitasi kindlatdval. Masrészr6l a szocidlis ellatorendszer atalakuldsaval az 6ngondoskol
das szerepe megnovekedett, s ez nagyobb mértékd pénziigyi megtakaritast indokolna.
A szektor elad6soddsa gyors iitemben novekszik. Az elmondottak alél kivétel a transzl
formdacids valsag iddszaka, amelyet a pénziigyi megtakaritisok megugrasa, a ,,megtakall
ritasi csoda”, illetve a fogyasztas csokkenése jellemzett.

A tanulmany célja, hogy e folyamatban feltirja a hitelpiac szerepét. A hipotézis az,
hogy a magyar haztartdsok a fogyasztast, illetve lakdsberuhdzast részesitik elényben a
pénziigyi eszkdzokkel szemben, és er§sebb hitelkindlat esetén hitellehetGségeiket is kil
hasznalva novelik fogyasztasi és lakdsberuhazasi kiadasaikat, ami alacsony pénziigyi
megtakaritdshoz vezet. A haztartdsok hosszu tava viselkedését vizsgélva, azt feltételezll
zlik, hogy a rendszervaltds nem okozott strukturalis valtozast. Az e magatartds mogotti
okok keresése mar tilmutat a dolgozat tém4ajan. Felsoroldsszerien a kovetkezd tényezGk

* A tanulmdny megirdsdban Bodndr Katalin és Gilicze LdszIo kollégdmnak tartozom koszonettel. A fennll
maradd hibdkért a szerzGt terheli a felelGsség.
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hathatnak: a fogyasztok nem teljesen raciondlis, jolétet rovid tdvon maximalizdl6 magall
tartdsa, fogyasztoi tiirelmetlenség, korabbi negativ tapasztalatok (elinflalod6 pénziigyi
megtakaritisok), alacsony pénziigyi kultira, illetve az ingatlan hosszud tava értékmegdril
76 szerepébe vetett tulzott bizalom.

E magatartas erds hitelkinilat mellett tobb fontos makrogazdasagi és pénziigyi stabilill
tasi kovetkezménnyel jarhat: elégtelen haztartasi finanszirozasi képesség, a foly6 fizetési
mérleg problémadi, kockazatosabb eladdsodasi folyamat.

A témaval kapcsolatos eddigi vizsgalatokhoz képest hosszabb idGsoron (1970-2006)
elemezziik a hitelkindlat és a kamatldb szerepét a haztartdsok fogyasztasi, megtakaritasi,
illetve beruhazési dontéseiben. A tanulmény a kovetkezGképpen épiil fel. Elgszor rovil
den Osszefoglaljuk a haztartdsok fogyasztisi magatartdsaval kapcsolatos elméleteket, ill
letve bemutatjuk a legfontosabb magyarorszagi empirikus munkdkat. Majd a stilizalt
tényeket ismertetjiik a haztartdsok fogyasztasi, megtakaritasi és beruhazasi magatartasal
val kapcsolatban. A pénziigyi kozvetitSrendszer — kiemelten a hitelpiac - fejlédésén kell
resztiil mutatjuk be a haztartdsok portfélidjanak alakuldsat. A megtakaritasi rata nemzetl
kozi Osszehasonlitasat kovetGen 6konometriai modszerekkel vizsgaljuk a hitelpiac a hazll
tartdsok fogyasztasi és beruhdzasi dontéseiben jatszott szerepét. Kovetkeztetéseinkkel
zarjuk tanulményunkat.

Elméleti keret

A haztartdsok fogyasztasi viselkedését leird elméletek kiinduldpontjaként a Modigliani -
Brumberg [1952/1980] életciklus-hipotézise, illetve Friedman [1957] permanensjovedell
lem-hipotézise szolgalhat.! Ezek szerint a haztartasok a teljes életiik soran elérhetd jo1é0
tiiket kivanjak maximalizalni az adott koltségvetési korlatjuk mellett, ezért fogyasztasul
kat a teljes életpalydjukon megszerezhet§ jovedelmiikhoz vagy a permanens jovedelmiikil
hoz igazitjdk (human-, pénziigyi és redlvagyon osszege). A folyd jovedelem csak egy
része a fogyasztd szamara elérhet§ forrasoknak. Ennek értelmében a haztartasok hajlani
dok hitelt felvenni, ha a foly6 jovedelmiik alacsonyabb az életpdlya- vagy a permanens
jovedelemnél, ellenkezd esetben pedig megtakaritani, ilyen moédon simitjak a fogyasztall
sukat. A foly6 jovedelemnél nagyobb fogyasztasbol szarmazd addssagot egy késdbbi
periddusban fizetik vissza magasabb jovedelmiikbdl.

Mind a nemzetk6zi, mind a hazai empirikus tanulmanyok azt mutattdk, hogy a fol
gyasztast nem lehet tokéletesen magyardzni az életciklus-, illetve a permanensjovedeleml
hipotézissel. A kovetkezGkben roviden ismertetiink bizonyos feltételezéseket feloldo ell
méleteket.

A dolgozat témaja szempontjabdl a legfontosabb, hogy az elmélet tokéletes hitelpiacra
vonatkozd feltevése a valdésdgban gyakran messze nem teljesiil intézményi kotottségek,
alacsony fokd verseny és informacios? problémak miatt. Ezért a hitelkindlat tartGsan
eltérhet a kereslett§l. Kovetkezésképpen a fogyasztok egy része likviditaskorlatos, azaz
nem jut hitelhez, vagy nem jut annyihoz, amennyi a fogyasztési életpalydjuk optimalizal

! Az elméletek szamos feltételezéssel élnek: a fogyasztok teljesen raciondlisak, egymastdl figgetlentil
maximalizaljak hasznossigukat, nincsenek likviditaskorlataik, nincsenek fogyasztdi megszokasok és hitelpill
aci tokéletlenségek stb.

Az emlitett elméletek egyik alternativdja a relativjovedelem-hipotézis (Duesenberry [1949]), amely
szamszerUsithetGségi problémak miatt kevésbé elterjedt. Az elmélet szerint a hasznossag nemcsak a jovedel
lem hosszabb tavu alakuldsatol fiigg, hanem azok jovedelemalakuldsatdl is, akik a fogyasztd a tarsadalomi
ban szamédra mérvadok, tehdt az egyén szamara a jolét fligg a tarsadalom tobbi tagjaétdl is.

2 Lasd a hiteligényl§ fizetési képességére és készségére vonatkozd aszimmetrikus informdciot, reputaciot,
megbizo-ligynok elméletet, informdcios lavina (information cascade) modellt.



A hitelpiac szerepe a hazai hdztartdsok fogyasztdsi és megtakaritdasi dontéseiben 1043

lasahoz sziikség lenne. A likviditasi korlat nemcsak a hitelkinalat, hanem a magas nomil
nalis kamatok miatt is jelentkezhet, amikor a kezd§ havi torlesztés a foly6 jovedelem
korlatjaba titkozhet. A bankok bizonyos torlesztdrészlet/jovedelem arany felett nem hitell
leznek. Ezért az alacsony jovedelmiek kiszorulnak a hitelpiacrél. Emiatt a fogyasztas
tart6san alacsonyabb, a megtakaritds pedig magasabb lehet, mint amit az életciklus- és a
permanensjovedelem-hipotézis sugall. Japelli-Pagano [1994] kimutatta, hogy a megtall
karitasi ratdban egyes orszdgok kozott meglévs kiilonbség részben a likviditasi korlat
eltérd erdsségével magyarazhato.

A likviditasi korlat a mennyiségi adagolds modern elméletei szerint (Jaffe-Russell
[1976], Stiglitz—-Weiss [1981]) elsGsorban a nem ar jellegd hitelkindlati tényezékon
(6nerd és fedezetek megkovetelésén, hitelcélmegkdtéseken stb.) keresztiil jelenik meg.
Az ar jellegl tényezdk (redl- és nomindlis kamat, kamatrés, kockdzati prémium) szinl
tén lényegesek, de nem hordozzdk az Osszes informdacidt a hitelpiacon, és emiatt nem
hozzédk egyensilyba a hitelkeresletet és -kinalatot. Ezzel parhuzamosan a szocialista gazll
dasagban a kozponti tervezés keretén beliil az Gj hitelek mennyiségét hitelpolitikai irdnyl
elvekben hataroztdk meg. A hitelelérhetGség a nem ar jellegd tényezdktSl jelentdsen
fiiggott. Az akkori gazdasigi vezetés gy gondolta, hogy kozponti tervgazdasigban a
nomindlis, illetve redlkamatoknak nincs hatdsuk a hitelkeresletre, illetve a pénziigyi megl
takaritasokra.’

A fogyasztot orokhagyasi céld felhalmozdsi motivaciok is mozgatjak, amely ugyanigy
hat a fogyasztasra, mint a likviditasi korlat. Empirikus vizsgédlatok alapjan az Egyesiilt
Allamokban a generaciok kozotti transzfer a teljes vagyon 25 szazalékat teszi ki (Modigliani
[1988]).

A kovetkez6k pedig mind abba az irdnyba mutatnak, hogy a jov@beli jovedelem az
aktudlis fogyasztasi szintben kisebb szerepet jatszik, mint azt az itt ismertetett elmélet
feltételezi.

Az elmélettel ellentétben ,,rovidlatd”, a jolétet rovid tdivon maximalizald, nem teljesen
raciondlisan viselked6 fogyasztokkal is taladlkozunk.

A haztartasokat a jovGbeli jovedelemre vonatkozd bizonytalansidg miatt bizonyos 6vall
tossagi motivumok is befolyasoljak (tartalékolnak).*

Az életciklus- és a permanensjovedelem-hipotézis feltételezi, hogy egy adott periddusl
ban a hasznossag mértéke csak az ugyanabban a periddusban fogyasztott mennyiségtSl
fligg. A valdsigban a fogyasztok dontéseit bizonyos szokasok is befolydsoljak. A fol
gyasztd a multban megszokott szintrél a jovébeli fogyasztds érdekében nem hajlandéd
lemondani (Deaton [1987]).

Ebben az elméleti keretben a redlkamatldb csokkenése negativ kapcsolatban all a foll
gyasztas valtozasaval, azonban ez tobb, egymassal ellenétes folyamaton keresztiil jelenik
meg. A helyettesitési hatds alapjan a kamatlab csokkenése a jelenlegi és jovdbeli fogyaszil
tas kozil a jelenlegi felértékel6déséhez vezet, mert a megtakaritasbdl szairmazé jovébeli
tobbletfogyasztds mennyisége csokken. A jovedelmi hatds szerint a csokkend kamatlab a
nett6 eladosodottak szamara mérsékli a hitelkoltséget, nagyobb teret hagyva a foly6 foll
gyasztasnak. Ezzel ellentétben a redlkamatlab csokkenése a megtakaritassal rendelkezd
haztartasok jovedelmét csokkenti, a tervezett jovébeli fogyasztas jelenértéke novekszik,
finanszirozdsdhoz tobbletmegtakaritdsra van sziikség. A szektor egésze nettdé mddon
megtakaritd, igy a kamatcsokkenésnek Osszességében a fogyasztisra negativ jovedelemi
hatassal kellene jarnia. Vagyonhatds alapjan a kamatldb csdkkenése noveli a jovébeli
jovedelmek jelenértékét, ami a fogyasztasi kiaddsok emelkedéséhez vezet.

3 A haztartdsok mas vonzé megtakaritdsi lehetGség hidnyaban kénytelenek az adott kamatlab mellett
betétben helyezni az el nem fogyasztott jovedelmuket.
4 Az ovatossagi motivum fogyasztasra kifejtett jelentékeny hatasat lasd példaul Carroll [1997].
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Az eddigi hazai vizsgalatok eredményei

Abel és szerzbtdrsai [1998] a teljes haztartasi portfolié szerkezetének alakuldsat, illetve a
pénziigyi és redlmegtakaritisokban a kamat szerepét vizsgaltdk az 1970-1990 kozotti
idészakra. Kimutattdk, hogy a redlkamatldb a szocialista gazdasagban is hatdssal volt a
pénziigyi megtakaritasokra, szemben az akkori gazdasagi vezetés allaspontjaval. A betéld
teken és a timogatott lakashiteleken elérhetd negativ redlkamat jelentGsen hozzajarult az
alacsony pénziigyi megtakaritdsokhoz. A teljes redlvagyon az egész vizsgalt idGszakban
emelkedett, azonban ezen belill a pénziigyi eszkdzok ardnya csdkkend volt a lakds és
tartds fogyasztési cikkek javara.

Zsoldos [1997] az 1980 és 1996 kozotti idGszakot vizsgalva szintén bemutatta, hogy az
1980-as években a lakossag a redljavakba menekiilt, jelentds ingatlanar-buborékot okozll
va az évtized végére. Az 1990-es évek elejére jellemzS megtakaritasi csoda a portf6liol
egyensuly visszadllitisanak tudhat6 be: a pénziigyi megtakaritasok novelése mellett a
lakasberuhazasi aktivitds csokkent, a lefelé merev nomindlis lakasarak miatt a lakasval
gyon elinflalédott. A tanulmany kiemelte a netté megtakaritdsok javulasaban a likviditasi
korlat szerepét. ElGrevetitette, hogy a likviditasi korlatok oldodéasa egy tjabb ingatlanarll
inflaciéval és a nett6 lakossagi megtakaritas csokkenésével jarhat.

Menczel [1999] a lakossag fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit vizsgélta a permanensi
jovedelem-hipotézis modellkeretében az 1970-1998-as idGszakra vonatkozdéan. A szerzd
megallapitotta: a hazai haztartdsok fogyasztassimitasi torekvése csak korlatozottan val6d
sulhat meg, mert dont6 résziik likviditaskorltos.

Arvai-Menczel [2001] szerzoparos a haztartasi netté finanszirozasi képesség 1995-
2000 kozott bekovetkezd csokkenését a gazdasagi fellendiiléssel (javuld jovedelmi kilatal
sok) egyiitt jard pénziigyi liberalizacidval (ndvekvd haztartasi hitelezéssel) magyarazta,
és ennek a tendencidnak a folytatasat vetitette el6re. A szerzék az el6bbi folyamatban a
hitelkinalatnak nagy szerepet tulajdonitottak. Nem tudtdk kimutatni, hogy a redlkamatok
hatast gyakorolnak a megtakaritidsokra, mert véleménytiik szerint az ilyen jellegd kapcsoll
latokban a strukturdlis valtozasok erGsebbek. A haztartasok elhalasztott fogyasztassal és
egy alacsony eladdsodottsaggal jellemezhet§ allapotb6l fogyasztassimitdsra iranyuld és
magasabb eladdsodottsagu allapot felé mozdulnak el.

Vadas [2007] nemzetkdzi dsszehasonlitdsa és 6konometriai szamitdsai alapjan a hazai
haztartasok pénziigyi vagyona relative alacsony, mig a lakdsvagyon relative magas. A 20000
es évek alacsony nettdé pénziigyi megtakaritidsat a bkezd allami lak4stdmogatdsi rendd
szerrel magyardzza. Jelentds sokk hidnydban a nett6 finanszirozasi képesség varhatéan
tartdsan alacsony szinten marad.

A likviditaskorlatos haztartasok aranyara Menczel [1999] az 1970-1998 kozotti id6O
szakra 83 szazalékos, mig Benk és szerzotdrsai [2006] az 1998-at kovetd idGszakra 20
szazalékos mutat6t kaptak. Az eddigi hazai felmérések (MNB hitelezési felmérése) és
empirikus kutatdsok is az artényezd ,gyengeségét” tamasztjdk ald a haztartdsihitel-piall
con. Horvdth és szerzotdrsai [2004] a hazai kamatatgytr(zést vizsgélva azt talaltdk, hogy
a fogyasztasi forinthitelek kamatai az alkalmazkodas sebességének tekintetében kirivoan
tokéletlen dtarazdsi magatartdst mutatnak, amit a lakossagi hitelkereslet alacsony kamatl
érzékenységére vezettek vissza. Mas szerz8k a verseny fokanak vizsgalata szempontjal
bodl jelentds piaci erét mutattak ki a fogyasztasihitel-piacon, amely rugalmatlan 4razasi
magatartasban jelenik meg (Moré-Nagy [2004], Vdrhegyi [2003]).5

> A felsorolt tanulmanyok csak a banki fogyasztasi hitelezésre terjedtek ki kamatadat-problémak, illetve
az allami lakdstdmogatds miatt.
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A haztartasok fogyasztasi és beruhazasi kiaddsa és a netté pénziigyi
megtakaritasuk osszetevoi

A 1970 és 2006 kozotti iddszakban a haztartdsok fogyasztasi és beruhdzasi kiaddsanak,
kotelezettségeinek és megtakaritdsanak alakuldsat harom jol elkilonithetd periddusra
bonthatjuk (1. és 4. dbra).

1. Az 1970-es évektdl a rendszervaltasig a haztartdsokat nagyon magas fogyasztasi és
alacsony pénziigyi megtakaritasi rata jellemezte. A hitel- és befektetési piac szoros allami
ellendrzés alatt allt, és a késdbbi iddszakokhoz képest viszonylag egyenletes eladdsodasO
és megtakaritadsnovekedés jellemezte a szektort, egyszerd pénziigyi termékstruktira mell
lett. A nett6 pénziigyi megtakaritds a jovedelem ardnydban gyakorlatilag stagnilt, a lal
kasvagyon a portfolion beliil fokozatosan teret nyert.

2. 1990 utan az 1990-es évtized végéig a fogyasztasi rata nagymértékben csokkent, a
megtakaritasi rata pedig relative magassa valt. A jovedelmi sokk mellett a hitel- és a
befektetési piacon egyarant jelentGs kinalati sokkok érték a szektort. Drasztikus hitelszdll
ke volt a jellemzd, az dllam kivonuldsat kovetGen piaci alapon gyakorlatilag nem alakult
ki hitelezés. A portf6lion beliil a pénziigyi kotelezettségek és a lakdsvagyon ardnya nagyll
mértékben csokkent, mig a pénzligyi megtakaritdsok dinamikusan emelkedtek.

1. dbra
A héztartdsok pénziigyi eszkozeinek és forrdsainak szerkezete a rendelkezésre allo
jovedelem ardnyaban

Szazalék
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— Pénziigyi eszkozok ——— Pénziigyi eszk6zok mnyp korrekcioval
—— Nett6 pénziigyi vagyon oo Nett6 pénziigyi vagyon mnyp korrekcidval
o0—o Kotelezettségek/ o----0 Kotelezettségek/pénziigyi eszk6zok mnyp korrekcioval
pénziigyi eszkozok — — Fogyasztési hitel

o——e [ akashitel

Megjegyzés: a pénziigyi eszkozok 1989-es megugrasa az eltérd statisztikdkbol szdrmazik, az eszkozok
kozott ekkor jelennek meg az lzletrészek, biztositastechnikai tartalékok, valamint az egyéb kovetelések.
A pénziigyi megtakaritdsok jovedelemaranyos visszaesése 1991-ben (éppen a , megtakaritasi csoda” idején)
a megvaltozott jovedelemstatisztika kovetkezménye is.

Forrds: pénziigyi portfoliora 1988-ig OECD [1991], Lengyel-Szekeres [1993]; 1989-t61 MNB pénziigyi
szamlak; jovedelemre KSH nemzeti szamldk, illetve 2006-ra MNB-becslés.
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3. A 2000-es években a fogyasztasi és pénziigyi megtakaritasi rata az 1970-1980-as
években latott szint kozelébe tért vissza. A haztartasok magas fogyasztasi szint mellett a
fogyasztassimitasra irdnyuld és magasabb eladésodottsag felé mozdultak el. Piaci alapon
gyors elad6sodas kezdGdott, azonban ebben az allami lakastdmogatas szerepe nem volt
elhanyagolhat6. A netté pénziigyi vagyon bizonyos csokkenés utdn gyakorlatilag stagll
nalt, a lakdsvagyon szerepe jbol ndvekedett.

A hdztartdsok kotelezettségei és a hitelpiac fejlodése

1. A szocialista rendszerben a hitelszabalyozas kdvetkeztében viszonylag egyenletes joll
vedelemaranyos eladésodds kovetkezett be elsGsorban az erdsen tdmogatott lakashitelel
ken keresztiil (a termékstruktira bemutatasat 1asd Abel és szerzdtdrsai [1998]). Az elGbbi
mellett kiilonbozd fogyasztasi hiteleket is nyujtottak a kozvetlen allami szabalyozas alatt
allo hitelintézetek (OTP, Takarékszovetkezetek). Az 1970-es évek kozepétSl 1991-ig az
atlagos hitelnek - hol kisebb, hol nagyobb mértékben — negativ redlkamata volt. Ugyanis
a volatilis inflaci6 ellenére az alacsony szintii nomindlis kamatokat hosszu tdvon véltozatll
lanul hagytdk. Az el6bbi leginkabb a lakashitelekre volt a jellemzd, melyen keresztiil az
akkori politikai vezetetés szocidlis szempontokat jutatott érvényre, ezzel probalta ellend
stlyozni a csokkend allami lakdsépitést és az emelkedd lakasépitési koltségeket. A negall
tiv redlhitelkamat mellett jelentds tilkereslet volt, amelyet a nem ar tényezékkel, illetve
a lakas- és arupiacok ellenérzés alatt tartasaval is befolyasoltak.®

A hitelkindlat artényezdit a redlkamattal, mig a nem ar tényezdit az operaciondlis
hitelfelvétellel (dllomanyvaltozds csokkentve az inflacids kompenzacidval, részletesen
lasd késébb), illetve a Herfindahl-Hirschman-indexszel ragadjuk meg. Az operacionalis
hitelfelvétel 1989 el6tt a kozponti tervezés kovetkeztében nagyon jo proxy valtozdja a
kinalatnak. Véleményiink szerint az operaciondlis hitelfelvétel 1990-et kovetSen is jol
mutatja a hitelkindlat valtozasat a kdvetkezd tényezdk miatt: a) haztartasok jelentSs része
likviditasi korlatos; b) a nem ar tényezdk ebben az id6szakban is jelentGsek; c) a lakashill
telek esetében az allami kamattdmogatds miatt az 4r nem piaci médon alakul ki; d) jovel
delemaranyos mutatdt hasznalunk, igy a hitelkeresletet részben kiszirjiik a hitelfelvétell
bdl. A Herfindahl-Hirschman-index kifejezetten az iparagi koncentraciét méri, azonban
az értékei az ipardgi versenyt is mindsitik (ceteris paribus minél magasabb a Herfindahl-
Hirschman-index, anndl gyengébb a verseny),” ezért kindlati proxyként is hasznalhatd,
azonban ez utdbbira csak 1990-t6] van adatunk (2. dbra).

2. A rendszervaltast kovetSen, egészen az 1990-es évek végéig Magyarorszdgon a
bankok a nagyvallalati hitelezést tekintették f6 piacuknak. A haztartasihitel-piacot gyenl
ge hitelkinalat és nagyon alacsony szint( verseny jellemezte. Az allomanyok pedig nemi
csak jovedelemaranyosan, hanem abszolut értékben is csokkentek. Az elGbbiben nem kis
szerepe volt az 6rokolt monopolisztikus piaci struktiranak: az OTP nagyaranyu tdlsilya
mellett a takarékszovetkezeti szektor piaci részesedése csokkent. Ettdl eltérGen a véllalati
hitelpiacot mar a kétszintd bankrendszer kialakitasat kovetSen oligopolstruktira jelled
mezte (harom allami bank mellett tobb kiilfoldi bank is megjelent). A kezdeti piaci strukl

© A hitelek nagyobbik részét a lakashitelek adtdk. Itt a hitelkeresletet kozvetett médon, a lakaspiacon
keresztiil is szabdlyoztdk (4llami lakdsépitésen, illetve az épitGanyag-piac szabdlyozasa).

7 A Herfindahl-Hirschman-index (HHI) értéke legfeljebb 10 000 és mindenképpen nagyobb a nullanal.
A HHI index esetében sokszor alkalmaznak kiiszobértékeket, melyek szerint a HHI > 1800 fennélldsa esell
tén a piacok koncentraltak, a 1000 < HHI < 1800 kozotti értékek esetében a piacok mérsékelten koncentl
raltak, mig az HHI < 1000 értékeknél a piacok nem koncentraltak.
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2. dbra
A hitelkinalat mutatéi (redlhitelkamatlabak, operaciondlis hitelfelvétel,
Herfindahl-Hirschman-index, HHI), valamint a real betéti kamatlab

Szézalék
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1971 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 Ev
— Sulyozott hitelredlkamat ——— Fogyasztasi hitel redlkamata
—— Lakéshitel-redlkamat e HUF betéti realkamata

e——e HHI (jobb skala)

Megjegyzés: az adott idGszak effektiv silyozott redlkamatait (dllami tdmogatast nem, de a devizakamatol
kat magukban foglaljak) tiintettiik fel. A Herfindahl-Hirschman-index csak 1990-t81 érhetd el, szdmitdsanal
az azonos bankcsoportba tartozé pénzintézeteket egy szereploként kezeltiik.

Forras: hitelfelvételre 1988-ig OECD [1991] és Lengyel-Szekeres [1993], 1989-t61 MNB pénziigyi szaml
14k; jovedelemre KSH nemzeti szamlak, illetve 2006-ra MNB-becslés; kamatra OECD [1991], MNB kamatl
statisztika, illetve sajat becslés. HHI-forras: MNB.

tiraban az 1j szereplk megjelenését a haztartasi piacon hatraltattdk a vallalati piacon
tapasztalhatonal sokkal jelentGsebb belépési korlatok (fiokhaldzat, szakértdk iranti igény,
bonyolultabb hitelezési rendszerek stb.), illetve intézményi hidnyossagok (példaul a lal
kasfedezet hatékony érvényesitésének torvényi feltételei). A héaztartasi piactdl valé tard
tézkodasnak kockdzati okai is voltak, ugyanis ebben a kategéridban nagyobb volt - illetd
ve sokkal nehezebben mérhet§ — a kockazat a nagyvallalati teriilethez képest. Emiatt a
héaztartasi piacokon a termékvalaszték szerény, a feltételrendszer szigoru volt. A konl
centraciés mutatd alakuldsa jol megragadja a gyenge versenyt és hitelkindlatot: mig a
véllalati piacon alacsony értékd a mutatd, erds versenyt sejtetve, addig a haztartsi piall
con a kezdeti magas koncentracié csak lassan csokkent.

3. E negativ trend 1998-1999 tdjan fordult meg, ezt kdovetGen azonban nagyon gyors
eladésodasnak lehettiink tanti. A nagyvallalati piac telit6désével a bankok a kockazatold
sabb, nagyobb tSkeigényi, de varakozasaik szerint magasabb jovedelmeziséget biztositd
haztartési hitelezés felé fordultak. A makrogazdasagi helyzet stabilizdlddasaval a haztard
tasok jovedelemi helyzete, ezen keresztiil fizetGképessége javulni kezdett, illetve a csokl
kend kamatszint és a kiszdmithatobb arfolyampdlya (ez utobbi a devizahitelezés szeml
pontjabol 1ényeges) miatt csokkent a likviditasi korlatjuk. A haztartési hitelezésen beliil
elgszor a fogyasztasi hitelezés indult novekedésnek. 2000-t6]1 a lakashitelek piacanak
fejldését az allami tAmogatasi konstrukciok megjelenése gyorsitotta. Az allami timoga-
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tas 2003. évi, két lépésben torténd szigoritasaig a lakashitelpiac robbanasszertd novekel
désének lehettiink a tandi. 2003-at kovetden bar a novekedési titem mérséklddott, de még
tovabbra is dinamikusnak mondhaté a devizaalapu jelzaloghitelezés térnyerésének kol
szonhetSen. A devizahitelek a kamatkiilonbozet kovetkeztében jelentds mértékben képell
sek oldani a haztartasok likviditasi korlatjat. Az arfolyamkockazat ellenére a devizaalapa
konstrukcidknak mind a kereslete, mind a kindlata erds (a bank képes nagyobb Osszeget
és tobb tigyfélnek kihelyezni). Az 1j folydsitdsokon beliil a devizahitelek részesedése
mar 2000 6ta jelentdsnek - autéfinanszirozds mar ekkor zommel devizaalapi - volt
mondhatd. 2004-t61 ez a hozzajarulas tovabb novekedett.

Haztartdsi pénziigyi megtakaritdsok brutto és netto dllomdnya

A pénziigyi megtakaritdsok mellett az egyéb vagyontirgyaknak - lakas és tartds fogyaszi
tasi cikkek® - meghataroz6 szerepiik van a haztartiasok portfélibjaban (3. dbra). A lakas
és a tartds fogyasztasi cikkek értékére vonatkoz6 becslések megtalalhatok az irodalomi
ban, azonban ezek kiilonboz§ idGszakokra vonatkoznak, és adataik nem Osszehasonlithal

3. dbra
A jelentGsebb pénziigyi megtakaritasi instrumentumok alakuldsa a rendelkezésre 4ll6 jovedelem
ardnyaban
Szazalék
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—— Allampapir — — Befektetési jegyek
——— Részvény e Biztositdstechnikai tartalékok

Megjegyzés: a pénziigyi eszkozok 1989. évi értékének megugrisa az eltérd statisztikakbol szarmazik, az
eszkozok kozott ekkor jelennek meg az iizletrészek, valamint a biztositdstechnikai tartalékok.

Forrds: pénziigyi portfoliéra 1988-ig OECD [1991], Lengyel-Szekeres [1993]; 1989-t6] MNB pénziigyi
szamldk; jovedelemre KSH nemzeti szamldk, illetve 2006-ra MNB-becslés.

8 Ezek mellett még a fold, az udil§ és az alldeszk6zok sem elhanyagolhatd vagyonelemei a haztartall
soknak.
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tok egymadssal. Ennek ellenére ezek a tanulminyok egymadssal dsszecsengé megallapitall
sokra jutottak.

tavon megkozelitGen hiaromszorosa a netté pénziigyi megtakaritisoknak. Abel és szerzoll
tdrsai [1999] becslése alapjan 1970 és 1990 kozott a lakasallomany értéke két és félszell
rese-hdromszorosa a netté pénziigyi vagyonnak. Zsoldos [1997] és Vadas [2007] becslél
se szerint az 1980-as évek végén megfigyelhet§ ingatlanar-felfutas kdvetkezményeként a
rendszervaltas koriil az ingatlanvagyon kortilbeliil a tizszerese lehetett a nettd pénziigyi
megtakaritdsoknak. A tartos fogyasztési cikkek korében is megfigyelhetd volt egy hasonll
16 beruhazasi 1az. Széles korben elterjedt az a nézet, hogy az elbbi portfélidatstrukturalas
egyrészt az inflaci6 eldl a redljavakba valé menekiilésre, illetve vonzd megtakaritasi
alternativak hidnyara vezethet$ vissza. Az 1990-es években tobb kinalati sokk érte a
haztartadsokat a befektetések piacdn, amelyek kovetkeztében az ingatlanok ardnya magasi
sa valt a szandékokhoz képest: az dllami szerepvéllalds megvaltozdsa, a megvaltozott
relativ drak (a panellakdsok leértékelddtek az energiadrak novekedése miatt), az 6nkorl
manyzati lakasok eladdsa névleges Osszegekért, a piac liberalizdldsa, az olcsd lakashitel
lek megsziinése, a vallalkozdsokba val6 befektetések lehetGségének megjelenése és a
karpétlasi/privatizalasi folyamat. Ezek kovetkeztében az 1990-es évek elsd felében atll
rendezGdott a portfolié a lakdsdrak nagymértékd redlarcsokkenése, illetve a pénziigyi
megtakaritdsok gyors novekedése mellett. Zsoldos [1997] szerint mar 1996-ban, Vadas
[2007] szé&mit4sa szerint 1998 koriil a lakdsvagyon/nettd pénziigyi megtakaritds arany
visszadllt a 3 koriili értékre. A 2000-es évek elejére vonatkozé madsik becslés (MNB
[2004]) hasonlé nagysagrendd ardnyra jutott.

- Vadas [2007] nemzetko6zi dsszehasonlitdsa alapjan a hazai lakdsvagyon ardnya kimal
gaslo értéket ér el mas orszagokhoz képest. A lakds/pénziigyi vagyon mutatdé még azokl
ban a fejlett orszagokban (Anglia, Franciaorszag, Németorszag, Portugalia), ahol magas
a lakdsvagyon szerepe, sem haladja meg az 1,6 értéket.

- A héztatasok tartés fogyasztasi cikkekben 1évS vagyona vetekszik a pénziigyi megtall
karitasokéval. Abel és szerzdtdrsai [1998] szerint az 1970 és 1990 kozotti iddszakban
valamivel meghaladtak a netté pénziigyi megtakaritasokat. Vadas [2007] 2005-2006-ra
vonatkoz6 becslése alapjan az erre az id6szakra mar megnodvekedett jelentGségli nettd
pénziigyi megtakaritdsoknak megkdzelitSleg a hairomnegyedére rugtak.

A kovetkez8kben, megfelel§ adatok hidnydban az dllomanyi adatok vizsgélatit a pénzll
igyi termékekre sztkitjiikk le. A tanulminy kozéppontjdban elsGsorban a flow-adatok
allnak, amiben a héztartdsok lakdsberuhdzasa megfeleld hangsulyt kap.

1. A rendszervaltast megeldzGen a pénziigyi eszk6zok lassan ndvekedtek, a nettd pénzl
iigyi vagyon pedig alacsony szinten gyakorlatilag stagnalt. A pénziigyi portf6lié struktal
rdja nagyon egyszerd volt, kiilonosen 1983-at, a kotvénypiac 1étrejottét megelGzGen.
A jelentGs készpénzallomany mellett teljesen standardizélt, kondici6jukban kozpontilag
meghatarozott betéti termékek adtik a portf6lid nagy részét. 1983-at kdvetGen a haztarll
tasok is vasaroltak kotvényeket. A vallalati és 6nkormanyzati kotvénypiac rovid ideig
tartd (mig allami garancia allt mogottiik) virdgzasat kdvetSen a haztartdsok legmeghatal
rozobb értékpapirjava az allampapirok valtak.

2. A rendszervaltast kovetGen a bruttd és nettd pénziigyi megtakaritdsok gyors iitemi
ben novekedtek. Ennek ellenére a pénziigyi megtakaritisoknak ma még kozel 40 szazall
1éka tovabbra is készpénz és betét. Ezt kovetik az lizletrészek. JOl 1athat6 a rendszervald
tast kdvetSen a tobbi megtakaritdsi forma elterjedése. Ezek kozott 1998-ig a részvények
voltak tilsilyban, majd a t6zsdei 0sszeomlast kdvetden az dllampapirok nyertek teret.
2001-t81 a biztositastechnikai tartalékok (magannyugdijpénztarak kisziirésével) valtak
domindnsabb4. Majd az utébbi években a befektetési jegyek mutattdk a leggyorsabb
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felfutast. Az elébbiekben nem kis szerepe van az ingatlanalapok térnyerésének (20060
ban a befektetésijegy-portfolionak mar kozel a 30 szazalékat adtak), ami szintén a haz0
tartdsok ingatlan (real)vagyon iranti preferenciajat mutatja. Az utébbi évek részvényl
piaci fellendiilése ellenére a részvénybefektetések tovabbi térvesztését figyelhetjiik meg.
A részvénypiaci tranzakciok a 2000-es években végig negativak voltak, a pozitiv atérll
tékelddési hatds tartotta szinten az allomanyokat. Mivel a befektetésijegy-portf6lié értél
kének csak nagyon kis hanyada részvényalap, a kdzvetett részvénypiaci befektetés marl
gindlis.

3. A pénziigyi eszk6zok ndvekedési trendje a 2000-es évek elején - a nagyvonald
lakastdmogatasi rendszer idején — megtorik, dtmenetileg visszaesik, majd a megfigyelési
idészak végén visszatér a kordbbi novekedési litemhez. A netté pénziigyi vagyonban
azonban nem tapasztalunk visszatérést, a pozicié gyakorlatilag stagnil, ami emlékeztet
az 1970-es, 1980-as években tapasztaltakhoz, amikor a hitelnovekedéssel gyakorlatilag
megegyezG mértékben novekedtek a pénziigyi megtakaritisok. A magannyugdij-pénzi
tari rendszer bevezetésének hatasat (a korabbi allami befizetés pénziigyi megtakaritasi
ként jelenik meg) itt és mas mutatokbol is kiszirtiik.” Ugyanis ez allami kényszeren
alapul6 megtakaritds, nem a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontésén alapul, ezenll
kiviil az id6sor nagyobbik részét a feloszto-kirové rendszer jellemezte, igy az id6sor nem
torik meg.

Fogyasztasi, megtakaritdsi és beruhdzdsi rdta

A héaztartdsok megtakaritisi és eladdsodasi szokdsait inflaciés kornyezetben — a vizsgalt
idészak nagy része — a nomindlis mutatoknal jobban tiikrozik az operacionalis pénziigyi
mutatdk (4. dbra és 5. dbra). Ugyanis a kamatfizetésbdl eredd tranzakcidk jelentds része
a meglévé allomanyokon 1év§ inflaciét kompenzalja, egyfajta atértékelddés, ezért célszell
rli ennek a kisziirése a pénziigyi mutatokbol.!® Az elGbbi korrekci6 azonban a fogyasztasi
és beruhdzasi ratat is érinti. Fogyasztison a rezidens haztartasok 0sszes - transzfereket is
magaban foglal6 - fogyasztisit, a nevezdben szerepl$ jovedelmen azt az Osszes korrill
gélt, rendelkezésre all6 jovedelmet értjiik, ami a munkavallal6i és egyéb elsddleges jovell
delmek mellett magéban foglalja a transzfereket és a természetbeni tirsadalmi juttatdsol
kat, s amelybdl levonjuk a nett6 megtakaritdsokon 1év§ inflaciés kompenzaciot.

1. Az 1970-es és az 1980-as években a hiztartdsokat magas, 93-96 szazalékos fol
gyasztasi rata jellemezte. Az eldbbihez hozzijarult még az 5 szdzalék koril szor6do
beruhdzési rata. A fogyasztas, illetve a lakdsberuhdzas ilyen magas ardnya mellett az
1970-es években sem til magas netté pénziigyi megtakaritasi rata az 1980-as években

® A magannyugdij-pénztari befizetések hatdsat gyakran ettSl eltérden kezelik. Mivel a killonbozd jovedel
lemalapi megtakaritdsi mutatokban a jovedelembdl ezeket a befizetéseket levonjak, de a megtakaritdsokban
megjelennek, a jovedelemhez hozzdadjdk az ilyen jellegl befizetéseket. Nemzetkozi Osszehasonlitdsunkban
ezt a modszert kovettiik.

10°Az SNA definici6 alapjan a nominalis kamat felbonthat6 az inflaciét kompenzald részre, valamint az
adott pénziigyi eszkoz kolcsonadasaért felszamitott dijra, ez utdbbit nevezzik tobbletkamatnak. A tobbletkall
mat az inflaci6 és a nomindlkamat viszonyat jelzi, értéke nem lehet kisebb nullandl. Amennyiben a tobbletl
kamat nulla, a nomindlis kamat megegyezik vagy kisebb, mint az adott pénziigyi instrumentum inflacids
értékvesztése, tehdt a nomindlis kamat ekkor csak infliciés kompenziciot tartalmaz. A nomindlis és az
operaciondlis finanszirozasi képesség kozotti kiilonbség fligg a kamatoz6 és nem kamatozd eszkozok aranyal
t6l; a kamatoz6 eszkozokon beliil az inflacié alatt és felett kamatozok kozotti viszonytol, valamint az inflacié
szintjétol.
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4. dbra
Nominélis és operaciondlis fogyasztasi, beruhdzasi és nettd finanszirozasi rata
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e——e Operacionalis fogyasztasi rata (jobb skala)

Forrds: sajat becslés, illetve MNB; jovedelemre KSH nemzeti szamldk, illetve 2006-ra MNB-becslés.

tovabb csokkent. Az operaciondlis pénziigyi megtakaritdsi mutatd az 1980-as években
gyakorlatilag nullava valt, majd az 1980-as évek végén jelentGsen negativba fordult a
kovetkez8k miatt.

- A negativ betéti és lakashitel-redlkamatlab egyiittes hatdsaként a negativ readlkamatd
hitelb6l vasarolt lakds a pénziigyi megtakaritdsoknal vonzobb megtakaritisi alternativat
jelentett.

- A pénziigyi megtakaritdsok lehetdsége nagyon sztik volt.

- A hiteladagolas kovetkeztében a pénzintézetek az elhelyezett betéteket csaknem tell
jes egészében kihelyezhették. Zsoldos [1997] becslése alapjan ha a kedvezményes lakasl
hiteleknél az alacsony kamatok miatti transzfert megtakaritasnak tekintjiik, akkor a megll
takaritasi rata 1-2 szdzalékponttal magasabb az 1980-as években.

- Az 1980-as évek végi negativ finanszirozasi képességben egyszeri tranzakcios hatasl
ként jelentGs szerepet jatszhatott az druhidny miatti kényszermegtakaritasok eltiinése.

2. Az 1990-1998 kozott tapasztalhatd ,,megtakaritasi csoda” idgszakaban a fogyasztall
si rata jelentdsen lecsokkent, mig magas - 10 szdzalékot meghaladé - nomindlis nett6
finanszirozasi képesség jellemezte a haztartdsi szektort a kdvetkez6k miatt.

a) Az idészak elején feltételezhetGen az Gvatossagi motivum megerdsddott a gazdasagi
és tarsadalmi 4talakulds nehézségei miatt.

b) Az 1995-6s stabilizdcié miatt megugrd infldcié a nomindlis nettd finanszirozési
képességet magasan tartotta, mig az operaciondlis mutaté 1991-et kdvetGen szinte folya-
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matosan csokkent (1998-as megtorpands kivételével).!! fgy a ,,megtakaritasi csoddnak”
nem elhanyagolhat6 része inflaciés kompenzacid volt.

c) Egyes szerzGk szerint a haztartasi portfolié egyenstlyanak helyreallitdsa a lakaspiall
ci rugalmatlansdgok miatt lassan tortént meg. Véleményiink szerint a portfolidkiigazitas
féleg 1990-1991-re volt jellemzS. Ezt kdvetGen — még a 2000-es években is — a bruttd
operaciondlis finanszirozasi képesség, bar jelent6s ingadozasokkal, 6-9 szazalékos szinl
ten stabilizdlédott, amely tdlmutat egy portfolid-egyensulyi kiigazitdson, és inkabb a
strukturalis valtozas eredményeként magasabb szintre 4llt be.

d) A hiteltartozasok részleges elengedése 1991-ben jelentds mértékben - kozel 4 szal
zalékponttal - jarult hozza a nettd finanszirozasi hatds javuldsdhoz.'> Az el6bbi hatdsat
kiszirtiik az adatainkbol.

e) Véleményiink szerint a likviditasi korldt megerGsddése nagyon fontos tényezd volt
az 1990-es évek megtakaritasi csodajaban. 1991 és 1998 kozott a haztartasok operacionalis
hitelfelvétele gyakorlatilag nulla vagy negativ volt. A nett6 finanszirozasi képességet
elsGsorban a brutté megtakaritdsok alakuldsa mozgatta.

3. A 2000-es évektSl a haztartdsok magasabb fogyasztasi szintd és eladdsodottsagu
allapot felé mozdulnak el. A novekvd hitellehetdségek teret engedtek a fogyasztassimill
tdsnak. A beruhdzasi ratajuk is emelkedett az allami lakdstimogatds hatdsara. Egyre
inkabb a haztartasok hitelfelvételének alakuldsa jelentette a meghataroz6 tényezGt a nettd
finanszirozasi képesség valtozasaban.

A megtakaritdsi ratdk nemzetkdzi 0sszehasonlitdsa

A kovetkezdkben az alacsony szintre atallé megtakaritdsi ratara nemzetkozi 6sszehasonl
litast végziink 2000-2005 kozotti adatok alapjan, amelybe az eltérd statisztikai modszerl
tani és intézményi tényezGket is bevonjuk.

Az 1980-as évektdl egészen a 2000-es évekig szamos feltdrekvs és fejlett orszdgban a
héaztartasi megtakaritasi rata jelentds csokkenését figyelhettiik meg. Ebben a folyamatban
az orszagok eltérd gazdasagi fejlettsége ellenére a pénziigyi liberalizaci6 és modernizacid
kovetkeztében a hitelpiac fejlédése kiemelt jelentGségl tényezd volt. Az elbbi mellett az
irodalom (lasd példaul Montiel [1997]) még fontos tényezSként emliti az adott gazdasig
tartosan kedvezd ciklikus pozicidjat, sikeres makrogazdasagi stabilitasi politikdkat (kall
matlabak mérséklddése), illetve a kiilonbdz6 fogyasztasi hajlanddsagi népességcsoporil
tok kozotti Ujraelosztast. Az el6bbiek mellett a volt szocialista orszagokban szubjektiv
tényezdként megemlithetjiik az elhalasztott fogyasztds miatti tiirelmetlenséget.

A hazai brutt6 megtakaritasi rata (SNA-definicid szerinti a jovedelem és a fogyasztas
kiilonbsége osztva a jovedelemmel) az eur6zona atlaga alatt helyezkedik el — nem tekintl
het6 azonban kirivéan alacsonynak, tobb tagorszdg mutatdja alacsonyabb (1. tdbldzat).

A nemzetkozi publikdcidkban a netté megtakaritdsi rata mutatdja terjedt el jobban.
A brutté megtakaritasi ratdbol kiszlirik a nem pénziigyi eszkdzok (nagyrészt lakashoz
kothetd) amortizaciéjat ugy, hogy a megtakaritasbdl és a jovedelembdl egyarant levonl

11'1998-at mar kedvezd§ gazdasagi kornyezet jellemezte, igy a mutaté megugrasa nehezen magyarazhato.
Ez a nyugdijreform bevezetésének idSpontja, azonban ennek hatasat kiszirtiik a mutatokbol. A megtakaritall
sok emelkedését az orosz véalsadg okozta bizonytalansignak is betudhat6. Mdsrészr6l az 1998-ban megalakuld
Uj kormany lakdstdmogatdsi igérete, amely 1999-t6] lépett életbe, a lakdsberuhdzasok elhalasztisaval is
novelhette a pénziigyi megtakaritdsokat (Menczel [1999]).

2 Az 1991. évi hitelelengedés csak a nomindlis addssdgban okozott nagyobb valtozist, a piaci elven
szamolt (diszkontédlt) adéssdgban nem. Az addssagelengedés tehat csak a hitelekben 1év6 implicit kamatnyel
reség egy részének explicitté tétele volt (Zsoldos [1997]).
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1. tabldzat
A haztartdsok bruttd és netté megtakaritasi ratdjanak 2000-2005 kozotti atlagos értékei
az Eurépai Uni6 egyes orszagaiban

Brutté megtakaritasi rata Netté megtakaritasi rata
Eurozona 14,5 Franciaorszag 12,6
Belgium 12,8 Olaszorszag 10,7
Spanyolorszig 11,2 Belgium 10,0
Magyarorszdg 11,1 Németorszag 10,0
Portugéalia 10,4 Eurozona 93
Lengyelorszag 8,7 Svédorszag 9,1
Nagy-Britannia 5,1 Magyarorszdg — 1 szazalék 8,5
Dania 1,5 Ausztria 8,3

Hollandia 7,8
EU-25 7,4
Lengyelorszag 6,5
Magyarorszag - 2 szézalék 5,9
Spanyolorszig 5,3
Portugdlia 4,2
Szlovakia 3,0
Gorogorszag 3,0
Csehorszag 1,9
Nagy-Britannia 0,4
Finnorszag 0,1
Litvania -2.8
Esztorszég -3,7
Lettorszag -4,3

Forrds: Eurostat, OECD, ECB, MNB, KSH, illetve sajat becslés.

jak. Az amortizdciéra nincs hazai hivatalos adatkozlés, ezért erre feltételezéssel éltlink.
Az évente atadott 4j épitésd lakasok/lakasdllomany mutaté az elmilt években elérte az 1
szazalékot (azaz 100 évente cserélddik ki teljesen az dlloméany), amelynek alapjan 1 szall
zalékos amortiz4cios ratat feltételeztiink. A meglehetdsen alacsony érték mellett a 2 sz4zall
1ékos mutatét is hasznéltuk. A lakdsvagyon értékére Vadas [2007] szdmait hasznéltuk.

A hazai nett6 megtakaritasi rita a régi eurdpai uniés tagorszdgok atlagidhoz képest
alacsony, azonban nem egyediildlléan. Portugélia, Gorogorszag, Nagy-Britannia és Finnll
orszag alacsony értékeket produkal. A hazai rita az 1j tagorszdghoz viszonyitva mar
inkabb a fels6bb mezénybe tartozik. A balti orszagok tartdsan negativ netté megtakaritall
si ratdjukkal jol elkiiloniilnek.

Az el6z6 két mutatbhoz képest a nettd pénziigyi megtakaritdsi ratdban mar sokkal
kisebb az eltérés a hazai és az eurdzona értéke kozott (2. tdbldzat). A hazai mutatd a
lakastamogatasi rendszer lecsengésével visszatért az eur6zona atlagos értékéhez. Az azol
nos szintet az inflacios kiilonbozetbdl addddan dvatosan kell kezelni, feltételezhetGen az
operaciondlis mutatd mar joval az eurdzéna értéke alatt lenne.

Azonos fogyasztasi és megtakaritasi szokds mellett a jogi és intézményi tényezdkben
1év6 kiilonbségek jelentGsen eltérithetik a megtakaritasi ratdkat, ami megneheziti a nemzetl
kozi Osszehasonlitdst. Ehhez még az altalanos makrogazdasagi tényezSkben - jovedelmi
helyzet és inflaci6 alakuldsa — 1év§ kiilonbségek is hozzdjarulnak. Az utébbi tényezdket
nem vontuk be kontrollvaltozéként, a 2000-2005 kozotti atlagos értékek hasznalata szoll

galja ezek kiszlirését. Az eur6zona és Magyarorszag brutt6 és nettd pénziigyi megtakaritasi
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2. tdbldzat
A 2000-2005 kozotti atlagos bruttd és nettd pénziigyi megtakaritdsi mutatdk, illetve korrigalt
értékeik Magyarorszdgon és az eurdézénaban (szazalék)

Megnevezés Eurézoéna Magyarorszag Kiilonbség

Brutté megtakaritasi eredeti 14,5 11,1 3,5
rata korrigalt 13,9 10,7 3,2

Nettd pénziigyi eredeti 5,5 4,8 0,7
megtakaritasi rata korrigélt 4,5 3,9 0,6

Forrds: ECB, KSH, MNB, illetve sajit becslés.

ratdjabol azonban az OECD [2004] mddszertana alapjan kiszdrtiink harom fontos intézmél
nyi tényezdben 1évS kiilonbséget (1asd a Fiiggelék 2. részét): a haztartdsok kozosségi foll
gyasztasanak szintjét, az egyenes és a kozvetett adok aranyat, illetve a magan- és allami
nyugdijrendszert. Megallapithatd, hogy Magyarorszag intézményi berendezkedése hasonlit
az eur6zona atlagahoz, ugyanis a harom fontos intézményi tényez6 bevondsa kontrollvaltod

z6ként nem okozott 1ényegi valtozast a megtakaritasi ratdk kozotti kiilonbségben.

A hitelpiaci valtozok szerepe a fogyasztast és a lakasberuhazast
leir6 modellekben

Elemzéstinkben kétfajta dkonometriai megkdozelitést hasznalunk. ElsGként altalanos
iddsorelemzést végziink, amelynek célja a megfelel§ hitelkindlati valtozok, illetve strukl
turdlis torések megragaddsa. Masodszor egy, az elmélettel jobban 6sszhangban 1évé, a
fogyasztas és a jovedelem kozotti hibakorrekciés forméat alkalmazd egyszerd modellel
(Error Corection Model, ECM) vizsgéljuk a kontrollvaltozoként bevont hitelkinalatot.
Az alacsony szamu megfigyelés és bizonyos paraméterekre vonatkozd adathidny miatt
nem vallalkozunk a fogyasztasi szokdsokat minél teljesebben leiré modell felallitaséra.
Ehelyett elsGsorban a hitelpiac szerepének és a lakossag valasztdsaiban a fogyasztas és a
lak4sberuhazas elsébbségének igazolasara toreksziink egy olyan modell keretében, amely
nem szakad el az elmélettSl, de a rendelkezésre alloé adatokkal becsiilhetd.

A valtozok azon részét, ahol kozgazdasagilag értelmezhetd, a jovedelemmel normaltunk,
igy rataként értelmezziik Gket (a nominélis mutatokat nagybetivel, a szdzalékosokat kisO
bettivel jeloltik):

- fogyasztas (ce);

- operaciondlis pénziigyi megtakaritas (nfs);

- lakasberuhazas (hi);

- nett6 hitelfelvétel (0sszes — tcredit, fogyasztasi — cecredit, lakéshitel — hicredit);

- nettd pénziigyi vagyon (nfw).

Ezenkiviil hasznaljuk még

- a redljovedelem novekedési litemét (y), valamint a

- HHI-t és a

- redlkamat-mutatokat (betéti - i,,,, az 0j folydsitdssal sulyozott teljes hitel -
fogyasztasi hitel - i, lakdshitel - i, .53

- hitelbetéti kamatrés (stilyozott hitelredlkamat minusz betéti redlkamat).

A valtozok idGsorai elsé fokon integraltak a két standard egységgyokproba — Phillips—

P

Perron-féle és a ,kibdvitett” Dickey-Fuller- (augmented Dickey-Fuller, ADF) — alapjan

teredit?
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(eredményét lasd a Fiiggelék 2. részében). Az el6bbi miatt elemzésiinkben a valtozok
els§ differencidit hasznaljuk.

A kozgazdasagi tartalom mellett az eltérd adatforrasok, adatmindség, statisztikai modd
szerek és becslések miatt is torések lehetnek a valtozok kozotti kapcsolatban. Ezért el
szOr torésprobanak vetettiik ald — Chow-féle probat haszndlva - az egyes valtozoknak a
fogyasztas, illetve a beruhdzas véltozasaval vald kapcsolatit. Amennyiben 1 szazalék és
5 szézalék szignifikanciaszint mellett is taldlunk toréspontot, akkor csak az 1 szazalékos
mellett talalt torés kivanjuk kezelni.

3. tablazat
Chow-féle torésproba az egyes véltozoknak a fogyasztds, illetve a beruhazas véltozasaval vald
kapcsolatara (1971-2006)

1 szazalék 5 szazalék
Vialtozo
szignifikanciaszint

D(ce)
D(tcredit) 1990 1989
D(cecredit) 1991
D(oqi) 1992 1991
Do) 1991 1999
D(iyeys) 1990
D(nfw) 1992
y

D(hi)
D(lyiereai) 2001
D(hicredit) 2004 1993-1997, 2002-2003
y

A fogyasztasvaltozas [D(ce)] és a kiilonbozd hitelpiaci valtozok kozotti kapcsolatban a
rendszervaltas elején, 1990-1992 soran latunk torést az adatokban. Ez 6sszhangban all a
mar kifejtett drasztikus hitelkindlat-csokkenéssel. A lakdsberuhazés-valtozas és a lakasl
hitel-kinélat valtoz6i kozotti kapesolat a 2000-es években torik meg, ez a nagymértékd
allami lakastdmogatasi rendszerrel van Osszefiiggésben. A lakdshitelek kamatvaltozasal
val [D(ieqi)] 2001-ben, a kamattdmogatott hitelek térnyerésének kezdetekor taldlunk
torést, mig a lakashitel-valtozassal [D(hicredit)] 2004-ben, mely a tdmogatasi rendszer
szigoritasat kovet§ elsd év. 2003-ban a szigoritist megel§z8en nagyszami elSrehozott
hitelfelvétel tortént, mig ezek lakdsberuhazasra kifejtett hatdsa részben 2004-ben jelentd
kezett, amikor a hitelezés mar visszaesett, ez okozhatta a tOorést.

Az idGsorelemzést a fogyasztasvaltozas modellezésével kezdjik. Mivel a fogyasztasi
és beruhazasi kiadasokat a fogyasztasi kiadasok messzemenden feliilmiljak, a beruhdzasi
kiadasok valtozasara kiilon becslést is végziink. Az el6bbiek miatt a fogyasztas és berull
hazas egylittes valtozdsanak modellezésével a fogyasztasvaltozasban tapasztaltakhoz kél
pest nagyon hasonlé eredményeket vartunk. A képletekben a valtozok alatt zardjelben a
standard hibdk szerepelnek.

A fogyasztasvaltozisra a toréspontok felhasznilasaval és a nem szignifikans valtozok
elhagyasaval a kovetkezd dsszefiiggés adodott: a HHI a rovidebb idGsoron egyik modelld
ben sem volt szignifikans. A valtozok els6 késleltetettjeit is szerepeltetettiik, azonban az
egyikiik sem bizonyult szignifikinsnak. A toréspontokat dummyvaltozokkal kezeltik.
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A véltozok [D(tcredit), D(nfw)] és a valtozOknak a dummyszorzatukkal vald egyiittes
szerepeltetésekor a valtozok nem bizonyultak szignifikdnsnak, csak a dummyval val
szorzatuk. Amikor a D(credit) és D(nfw) dummyk nélkiil, 6nalléan szerepeltek, akkor
szignifikdnsak voltak, azonban a modell magyarazoereje gyengébb lett. A redl betéti és
hitelkamat valtozasa helyett a kamatrés szerepeltetése kisebb magyarazéerejii modellhez
vezetett.
D(ce) =1,013[D(credit) x Dy, s 1— 0,425 D(i,.q,) — 0,120y —
053) ©

(0,141) (0 ,046)

—0,182[D(nfw) X D, 4,1+ 0,154 D(i,,;, ) + 0,003 . eY)
(0,052) (0,068) (0,002)
Dy, = 1, ha 1 > 1989, egyébként 0;

D,,, =1, hat<1992, egyébként 0.

R? =0,84; DW = 2,15; idGszak: 1972-2006; megfigyelésszam: 35.

Az (1) egyenlet esetében a heteroszkedaszticitds megléte elvethetd, azonban 5 szazaléll
kos szignifikancia mellett autokorrelaciét talalunk. AR(2) folyamatot feltételezve az
autokorrelacié megsziintethet§, azonban til sok szabadsigfok vesztésével jar a kevés
adat miatt, illetve a kettes késleltetés éves adatok esetében kozgazdasigilag nem értell
mezhetd. A magyarazovaltozok kozotti kollinearitds foka alacsony, a korrelaciés egyiittd
hat6 egyik esetben sem haladja meg a 0,5-0s értéket.

A modell alapjan az elérhetd hitelek nagysidganak valtozasa [D(tcredif)] a rendszervalll
tast megel6zGen nem befolydsolta a fogyasztds valtozasit. A rendszervaltist kdvetGen
azonban mar jelentds magyardzoereje lett. A hitelkindlat ndvekedése pozitiv kapcsolatll
ban 4ll a fogyasztas (fogyasztési rata) valtozasaval, feltételezhetSen az 1990-es években
tapasztalhatd drasztikus hitelsziike, majd az azt kdvet§ nagyon jelentGs hitelfelfutas kol
vetkezményeként. A szocialista gazdasdgban az elérhetd hitelek valtozasa relative egyenl
letesebb volt, amit a valtoz6 két idGszakban jelentGsen eltérG szérdsa is mutat.

A hitel-redlkamatlab emelkedése [D(i,..,,)] negativ kapcsolatban all a fogyasztdssal a
vizsgalt id6szak egészében. Mivel a hitelfolydsitas hatasat a fogyasztdsra mar megragadll
tuk, ez azt mutatja, hogy a novekvé torlesztési terhek negativ hatdssal vannak a fogyaszl
tasra az ad6ssaggal rendelkezSk korében.

A betéti kamatlab emelkedése [D(i,,,;)] pozitiv kapcsolatban 4ll a fogyasztas valtozasall
val 5 szdzalékos szignifikanciaszinten. A betéti és hitelkamatldbak azonos mértékd valtol
zasa esetén a valtozok egyiitthatdja alapjan 0sszességében negativ a kapcsolat a fogyaszi
tas és a kamatvaltozas kozott, ami mar azonos a monetdris politika céljaival.

A nettd pénziigyi megtakaritdsok emelkedése [D(nfiv)] negativ kapcsolatban all a foll
gyasztassal, ami ellentétes az elmélettel. Az elmélet szerint a ndvekvd vagyon — elsGsorl
ban az eszkozar-emelkedésen keresztiil — pozitiv hatdssal van a fogyasztasra. A negativ
kapcsolat elsGsorban 1992-t megel6zGen éllt fenn. Amennyiben a dummy nélkiil szerell
peltetjiik a valtozot, tigy is szignifikdns, azonban mar csak 5 szazalékos szignifikancial
szinten, egyuttal a korrigalt R? is csokken. A hazai nett6 pénziigyi vagyon valtozasat az
atértékelddésnél nagyobb részben a tranzakciok hatirozzak meg, féleg 1992-t megel5z40
en.”® Igy a tranzakcidkon keresztiil nagyobb nettd pénziigyi vagyon véltozdsa novekvd
megtakaritast jelent, ami természetesen a folyd fogyasztas valtozasaval negativ kapcsol

3 Az atértékelGdésre és a tranzakciora vonatkozd bontdsra adatunk 1990-t6l van. 1990 és 2000 kozott a
negyedéves tranzakciok atlagosan az atértékelések haromszorosdra rigtak. A hasonld, még egyszeribb (pill
aci hozam és arfolyamvéltozasnak sokkal kevésbé kitett) portfolio-osszetételbdl adoddan feltételezhets, hogy
1990 eldtt is messze a tranzakciok domindltak az atértékelddéssel szemben. Az ezredforduld kornyékén jol
lathatéan megfordultak az el6bbi ardnyok, az atértékelddések a tranzakciokbdl ad6dd véltozasoknak tobb
mint dupldjara néttek.
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latban van. Az id8sor vége felé a tranzakcié hatdsa folyamatosan csokkenni kezd az
atértékel6dés javara, ami az emlitett kapcsolatot gyengiti.

A haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének novekedési titeme (y) negativ kapcsol
latban 4ll a fogyasztasi rataval. Bevonasa kontrollvaltozoként elsdsorban a haztartdsok
jovedelemvarakozdsainak a megragadasat célozza (magas jovedelemnovekedési litem jo
kilatasokat jelent). Mivel azonban a jovedelemvaltozas a nevezében is megjelenik, feltél
telezhetGen egy jovedelmi sokkot nem kdvet azonnal a fogyasztis valtozasa — példaul a
kialakult fogyaszt6i szokasok miatt —, ezért lehet negativ a kapcsolat a fogyasztasi rata
véltozasa és a jovedelemvaltozas kozott.

Ha a hitelkinélatot a fogyasztési hitelekre szikitjiik le (kamatldbat pedig a fogyasztasi
hitelkamatlabra), a modell magyarazoé ereje jelentGsen csokken (R? mintegy 0,4-del), és a
hitelkindlat is mar csak 10 szdzalékndl szignifikdns. Ennek a hétterében valészintleg az
allhat, hogy a lakashitelek egy nem elhanyagolhaté részét fogyasztasi célra is forditottak.
Igy megalapozottabb a teljes hitel viltozasanak a szerepeltetése.

A fogyasztids és beruhdzds egyiittes valtozdsdnak [D(ce + hi)] modellezésekor [(2)
képlet] a fogyasztas valtozasanal tapasztalt eredményekhez (a valtozok szignifikancidjaban,
paraméterében, a modell magyarazéerejében) képest nagyon hasonl6t kapunk. Mindezek
mellett autokorreldcié sem mutathaté ki.

D(ce+ hi) = LI40[D(tcredit) X Dy o] - 0,461 D(i
0,139 052)

teredit

)-0190y -
0,046)

-0,191[D(nfw)x D, 4,1+ 0 218D(ldeblt) + O 005. )
(0,052) ,002)
Dy, o, = 1, ha 1> 1989, egyébként 0;
D, ,,=1,hat<1992.

R?>=0,87; DW = 2,11; id6szak: 1972-2006; megfigyelésszam: 35.

A fentiekhez hasonlé mddszerrel a beruhdzasi rata valtozasat is modelleztiik, amely
sordn a (3) egyenletet kaptuk. A HHI rovidebb idGsoron egyik modellben sem volt szigll
nifikdns. A valtozok késleltetettjeit is szerepeltetettiik, azonban az egyikiik sem bizonyult
szignifikdnsnak. A D(i ), valamint e véltoz6 dummyval val6 szorzatdnak egyiittes
szerepeltetésekkor a D(i,, .,) nem bizonyult szignifikinsnak, csak a dummyval valo szorzat.
Amennyiben D(i,..)-t dummy nélkiil, 6ndlléan szerepeltettiik, akkor is szignifikéns,
azonban a modell magyarazdereje gyengébb.'* A D(hi) és a D(hicredit) ko6zotti kapcsol
latban 1év§ torést dummyval kezeltiik, amely szignifikdnsnak bizonyult. Az autokorrelacid
és a heteroszkedaszticitds megléte egyarant elvethets.

D(hi) = 0,277 D(hicredit) — 0,409 D(hicredit) x D ,] — 0,059 y —

(0,061) (0,158) (0,019)

—0,293[D(iy;peqic ) X Dyy06] + 0,0009 . 3)
(0,08) (0 0008)
D,,, =1, ha r = 2004, egyébként 0;
Dy, = 1, ha t > 2000, egyébként 0.
=0,59; DW = 1,84; id6szak: 1972-2006; megfigyelésszam: 35.

A haztartasi lak4dsberuhazas valtozasat tekintve a forditottjat taldljuk, mint a fogyasztas
valtozasa esetében, itt a hitelkindlat nem ar tényezGi a jelentGsebbek. Ennek hatterében
az allhat, hogy az idGszak nagyobbik részét (1990 el6tt és 2000 utan) hitelkamat-timogal
tason keresztiili dllami lakéspolitika jellemezte, amelyben a hitelhez jutds kevésbé volt a

4 A D(tcredit) is szignifikans (hiszen a véltozés jelentSs része a lakashitelekhez kothet§), azonban még
kisebb a magyarazdereje.
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kamat fliggvénye. A lakasberuhdzas valtozasa erGs pozitiv kapcsolatban all az elérhet§
hitelek nagysagaban torténd valtozassal. 2004-ben a torést a mar emlitett médon a lakasi
tdmogatasi rendszer szigoritasa okozza. Az artényezd pedig csak 2001-t6l bizonyult szigll
nifikdnsnak. A jovedelemvaltozas egyiitthatja meglehetGsen alacsony és itt is negativ
elgjeld.

A tovéabbiakban az eddigi tapasztalatokat egy elméletileg jobban megalapozott modelll
ben hasznaljuk fel. A fogyasztds és jovedelem kozott hibakorrekcids forméat (Error
Corection Modell, ECM) tartalmazé modellbe helyeztiik be a hitelpiaci valtozoinkat. A
hibakorrekciés modell elénye, hogy lehetévé teszi a valtozok rovid tadva ingadozasat a
hosszu tavi egyensulyi érték koriil. A fogyasztas valtozasa nemcsak a jovedelem valtozal
satol, hanem az el6z6 iddszaki hiba nagysagatol is fiigg. Az ECM paraméter fejezi ki a
korrekcidt, amely fokozatosan, rovid tava kiigazitdsokon keresztiil visszadllitja (ehhez
negativnak kell lennie) a valtozok kozotti hosszu tava kapcesolatot. A modellben szerepld
véltozok altaldban exponencialis palyat irnak le, ezért célszerd logaritmikus format haszi
nalni. Mivel a fogyasztis és a jovedelem véltozdsa stacioner valtozok, és els§ fokon
integraltak I(1), igy a (4) hibakorrekciés modell becsiilhet6.

D(nCE,) = B, - B,(nCE, , — 0, —ot, InY,_, —ct, In HFW, , — o, In HHW, ) +

+B,D(nCE, )+ B,D(nY,)+ Y T,Z,_, +¢,, 4)

1=0

ahol CE, a haztartasok véltozatlan aras fogyasztdsa, Y, a hdztartasok jovedeleme, HFW, a
nettd pénziigyi vagyon, HHW, a lakdsvagyon és Z, a fogyasztast befolydsold egyéb kontl
rollvaltozok.

Muellbauer-Bover [1986] kimutatta, hogy a (4) egyenlet megfeleltethetS a likviditasO
korlatos fogyasztdkat tartalmazé modellbdl levezethetd formaval. Ebben az esetben a f3;
paraméter a likviditadskorlatos haztartdsok ardnyat mutatja. A fogyaszt6i szokasokat pel
dig a fogyasztas késleltetettjének szerepeltetésével lehet bevonni, amelyet a 3, paraméter
ragad meg.

A lakasvagyonra nincsenek megfeleld idésoros adataink. A pénziigyi vagyon hatdsat
az egyszerd idGsorelemzésiinkben alacsonynak talaltuk, valamint a kevés megfigyelés
miatt az (5) egyszerdbb modellt alkalmaztuk, amiben a vagyon nem szerepel a fogyaszl
tasi fiiggvény hibakorrekcids alakjaban. Hall [1978] levezetése alapjan, amennyiben a
likviditaskorlatok nélkiili hiztartdsok fogyasztisa véletlen bolyongési folyamatot kovet,
nincs sziikség a vagyon szerepeltetésére.

D(InCE,) = B, - B,(InCE, , —aty —0;, InY, ) + B,D(In CE, ) +

+B;D(nY)+ Y TZ,  +¢, 5)

1=0

ahol a fogyasztas (CE) és a jovedelem (Y) kozotti kapcsolatban a 1990-es évekre a Chowl
préba alapjan strukturdlis torést taldltunk. Mivel feltételezhetSen a két valtozd kozotti
kapcsolat tartosan kiilonbozik az 1990-es években a hossza tavitdl, ezért dummyvéaltozot
(1990 és 2000 kozott vesz fel 1 értéket) vezetiink be a hosszd tavi kapcsolatot leird
egyenletbe. A dummy szerepeltetése a Durbin-Watson-értéket jelentGsen novelte.
A Johansen-préba szerint az elGbbi valtozok kointegraltak.
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In(CE) =0,9571In(Y) -0, 085 Dy, o, +0,481. (6)
(0,023) (0.0 (0,292)
Dy, =1, ha 1989 < 1 < 2001, egyébként 0.
Korrigalt R = 0,98; DW = 1,21; idészak: 1971-2006; megfigyelésszam: 36.

A Durbin-Watson-érték még igy is alacsonynak tekinthetd, ami elsGsorban
autokorreldciora vezethet6 vissza. AR(1) folyamat esetén az autokorreldcié eltiinik, a
Durbin-Watson-érték 1,71-es értékre javul. Az autokorrelacié a lassd rovid tavu igazol
dasi folyamatbdl is eredhet.

U = In(CE) - 0,957In(Y) + 0,085 D, , - 0,481. 7

A kordbban mdr hasznilt egységgydkprobak alapjan U, stacioner valtozd, ami a
kointegracié meglétét jelenti.

A rovid tavi egyenletben a D{In[CE(-1)]} nem szignifikans, a fogyasztdi megszokall
sokra vonatkoz6 hipotézist nem tudtuk igazolni, ezt elhagyva a (8) Osszefiiggést kaptuk:

DIIn(CE)] = ~0.432U(~1) + 0,678 DlIn(Y)] + 0,051 D{In(TCREDIT)] -

(0,076) (0,045)

- 0,408 D(i,,,y) +0,252D(i,,) + 0,004 . ®8)
(0,092) (0,003)

(0,082)

credit

Korrigélt R? = 0,87; DW = 2,04; idGszak: 1972-2006; megfigyelésszam: 35.

A hibakorrekciés modell alapjan kimutathatdé a jovedelem és a fogyasztds kozotti
kointegracids kapcsolat. A foly6 jovedelem paramétere a likviditdskorlatos fogyasztok
ardnyat mutatja. A magasnak tekinthet§ 68 szdzalékos érték kozelebb all Menczel [1999]
eredményéhez. Az elérhetd hitelek novekedése pozitiv hatdssal volt a fogyasztas rovid
tavd valtozasara.> Mig a korabbi eredményekhez hasonldan a hitelkamat negativ, a betél
ti kamat valtozasa pedig pozitiv hatdssal van fogyasztas ingadozasara. A betéti és hitelkall
matlabak azonos mértékd valtozasa esetén Osszességében negativ kapcsolat all fenn a
fogyasztds és a kamatvaltozas kozott.

Kovetkeztetések

Az elmult kozel négy évtized adatait vizsgalva, megdallapithatd, hogy - az intézményrendd
szer jelentSs véltozasai ellenére — a hazai héztartdsok hosszi tdvi viselkedésére egy, a
pénziigyi magtakaritdsokkal szemben erGsen a fogyasztist és lakdsberuhdzast elényben réll
szesitG magatartas jellemz$. A tanulmdany a hitelpiac szerepét kivanta bemutatni. A haztarQl
tasok hitellehetGségeket is kihasznalva novelik fogyasztasi és lakasberuhdzasukat. Erds
hitelkinalat mellett tartésan alacsony pénziigyi megtakaritasi rata alakul ki.

Az 1970-es évektdl a rendszervaltisig a haztartdsokat nagyon magas fogyasztasi és alall
csony pénziigyi megtakaritasi rata jellemezte. Az allami hiteladagolas mellett a lakasval
gyon bdviilt, mikdzben a netté pénziigyi megtakaritdsok gyakorlatilag stagnaltak.

Az 1990-es években a fogyasztasi rdta nagymértékben visszaesett, és a megtakaritasi
rata relative magassa valt. A portf6lion beliil a pénziigyi kotelezettségek és a lakasvall
gyon aranya jelentGsen csokkent, mig a pénziigyi megtakaritdsok dinamikusan emelkedd
tek. A ,,megtakaritdsi csodat” mas szerzdk elsGsorban a portfolid-egyenstly helyreéllitasi
folyamatdnak tartjdk. Véleményiink szerint a megtakaritdsok alakuldsiban a drasztikus

5 Ebben a rovid tava egyenletben a hitelkindlat dummyvaltozdval valé szerepeltetése szinte teljesen
megegyez$ eredményre vezet.
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hitelsziikének nagyobb jelentdsége volt. Egyrészt a bruttdé megtakaritdsok nem elhanyagoll
hat6 része inflaciés kompenzacié volt, az operacionalis nettd finanszirozasi képesség foll
lyamatosan csokkent. Masrészt, mig az operaciondlis brutt6 finanszirozasi képesség 1993-
2006 kozott — nemcsak a megtakaritasi csoda idején - az intézményi véltozasok kovetkezl
tében viszonylag stabilan, magasabb szintre allt be, mint a rendszervaltist megel6zden,
addig az operaciondlis brutt6 hitelfelvétel sokkal nagyobb ingadozast mutat.

Az 1990-es évek végétSl, a 2000-es években a fogyasztasi és pénziigyi megtakaritasi
rata az 1970-es és 1980-as években latott szint kozelébe tért vissza parhuzamosan a
hitelkindlat boviilésével. A haztartdsok magas fogyasztasi szint mellett a fogyasztassimil
tasra irdnyuld és magasabb eladdsodottsagi dllapot felé mozognak. A netté pénziigyi
megtakaritds bizonyos csokkenés utdn gyakorlatilag stagndl, a lakdsvagyon szerepe Gjbdl
novekszik.

Megallapithatd, hogy a hazai megtakaritasi ratak (brutt6, netto, illetve nettd pénziigyi)
nem egyediilalléan alacsonyak az eurdpai orszagok kozott. Mind az Gj, mind a régi
tagorszagok kozott taldlunk tartésan hasonld vagy akar alacsonyabb mutatdju orszégol
kat. Az eurdzoéna atlagaval vald Osszehasonlitiskor harom fontos intézményi tényezGt
(kozosségi fogyasztas szintje, ado- és nyugdijrendszer) is bevontunk kontrollalvaltozoként.
Azt taldltuk azonban, hogy ezek nem okoztak lényegi valtozast a megtakaritasi ratdk
kozotti kiillonbségben a hasonld intézményi berendezkedés kovetkeztében.

A Kkétfajta 6konometriai megkozelitéslink egyarant alatdmasztotta a vizsgalt folyamatl
ban a hitelpiac szerepét. Az elérhetd hitelek nagysaganak novekedése pozitivan befolyal
solta a fogyasztas valtozasat (az 4ltaldnos idGsorelemzésben csak 1990-t kdvetden). Mindkét
modell alapjan a redl-hitelkamatldb emelkedése negativ, mig a redl betéti kamatldb novel
kedése pozitiv kapcsolatban 4ll a fogyasztds valtozdsadval. A betéti és hitelkamatldbak
azonos mértékd valtozdsa esetén Osszességében negativ a kapcsolat a fogyasztds és a
kamatvaltozas kozott, ami a monetaris politika céljaval azonos folyamatokat indukal, bar
ebben a hazai monetaris politika szerepe egyre kisebb a novekvd devizahitelezés miatt.
A hibakorrekciés modell alapjan a jovedelem és a fogyasztas kozotti kointegracids kapl
csolat kimutathat6, az id6szak egészére a likviditaskorlatos fogyasztok magas aranya (68
szazalék) volt a jellemzd$. Az altalanos idGsorelemzés alapjan az elmélettel ellentétben,
elsGsorban 1992-t megel6zGen, a nettd pénziigyi vagyon valtozdsa negativ kapcsolatban
all a fogyasztas valtozasaval, ami azzal magyardzhatd, hogy a nettd6 pénziligyi vagyon
valtozasat az atértékel6désnél joval nagyobb részben a tranzakciok hataroztdk meg. Kil
mutathatd, hogy a lakéshitelek nem elhanyagolhat6 részét fogyasztasi célra is forditottak.

A lakasberuhdzasi rata valtozasdban a hitelkindlat nem ar tényezGi a jelentdsebbek a
kamattdmogatison keresztiili allami lakdspolitikdnak kdszonhetGen. Az elérhetd hitelek
novekedése pozitiv kapcsolatban 4ll a lakasberuhdzas valtozasaval. Ez aldl egyediil az ,,Gj0
kori” lakastimogatasi rendszer szigoritasat kovetd els§ év, 2004 a kivételével. A realkal
matlab csak 2001-t6l all szignifikdnsan negativ kapcsolatban a lakasberuhdzas valtozasaval.

A fogyasztas és beruhazas egytittes valtozdsdnak modellezésénél a fogyasztis valtozall
sandl tapasztalt eredményekhez képest nagyon hasonlét kaptunk a fogyasztas nagy sulyal
nak koszonhetGen.

Végiil a bemutatott magatartds gazdasagpolitikai kovetkezményeire is fel szeretnénk
hivni a figyelmet:

- az erds hitelkindlat mellett a hazai haztartasok tartésan alacsony nett6 finanszirozasi
képessége nem biztos, hogy fedezni tudja a véllalati finanszirozasi igényt, kiilondsen
akkor, ha édllami finanszirozési igénye jelentdsebb, illetve alacsony a mikodStke bell
dramlédsa. Ez a helyzet a kiils§ eladdsodas novekedéséhez vezet;

- a folyo fizetési mérlegre a magas fogyasztasi és beruhazasi aktivitds importigénye
miatt tartés nyomds nehezedik;
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- a fogyasztassimitasra torekvés miatt a hitellehetGségek kihaszndlasaval a fiskalis
megszoritdsok hatdsa korlatozottabb;

- a bemutatott magatartasra a monetaris politika is kevésbé hat a devizahitelezés elterl
jedése miatt;

- a fejlettebb orszagokhoz képest a hazai haztartdsok eladsodésa a relative alacsony
pénziigyi megtakaritds és a kozel azonos ad6ssagteher mellett nagyobb pénziigyi stabilill
tasi kockéazatokat rejt magéban.
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Fiiggelék

1. Megtakaritdsi ratak nemzetkozi Osszehasonlitdsa, intézményi tényezok bevondsa
kontrollvdltozokként
A nemzetkozi dsszehasonlitdsban a megtakaritasi ratat a tanulmany tobbi részétdl eltérd
en szamitjuk: a magannyugdij-pénztari t6kevaltozast a megtakaritdsokban feltiintetjiik,
illetve értékét hozzaadjuk a jovedelemhez.

Az OECD [2004]-ben Japan, Egyesiilt Allamok és az eur6zéna megtakaritasi ratainak
jobb Osszehasonlithatosaga érdekében a fontosabb intézményi tényezdket bevonta kontd
rollvaltozéként. A korrekciok eredményeként a harom orszag/régié megtakaritasi ratdi
kozotti kiilonbség tovabb novekedett. A tanulmany szerint a megtakaritasi ratdk kozotti
kiilonbség egyéb, a modellbe nem bevont tényez8kbdl fakadhat, mint példdul a tartds
fogyasztasi cikkek eltéré szerepe az egyes orszdgokban, illetve a hiztartasok kiillonbozé
fogyasztasi-megtakaritasi szokdsai.

Az eur6zéna és Magyarorszag bruttd és netté pénziigyi megtakaritasi ratajat az OECD
[2004]-gyel megegyezd modszerrel korrigaljuk. Az eurdzéna esetében nem orszagonl
kénti, hanem Osszesitett szamokat hasznalunk.

Az oktatasi és egészségiigyi kiaddsok orszdgonként eltérd finanszirozasi modja nagy
kiilonbséget okozhat a megtakaritasi ratdban attdl fiiggden, hogy az ellatist az allam
finanszirozza (adobol és jarulékbol), vagy az addzott jovedelembds]l maganiton fedezik.
Az els6 esetben ugyanolyan 0sszegi kiaddsok mellett magasabb megtakaritasi ratat kal
punk. Ugyanis az oktatsi és egészségligyi kiadasokat a jovedelembdl levonjak (ad6bol
finanszirozott szolgéltatas), mig a megtakaritas valtozatlan marad, igy a valtozatlan szdmlalo
és kisebb nevezd magasabb ratt ad. Az SNA a kormanyzati végsé fogyasztasi kiaddsoll
kat kettébontja egyéni és kollektiv kiaddsokra. A rendelkezésre 4ll6 jovedelmet megndl
veljiik a kormanyzat altal finanszirozott egyéni végs6 fogyasztasi kiadasokkal, igy szdr
jik ki az eltérd allami szerepvallalds hatdsat.

A haztartasokat terhel§ adok megoszlasa az egyenes és a kozvetett adok kozott szintén
nem elhanyagolhaté hatdssal van a megtakaritasi ratira. Mig a megtakaritds mindkét

PP

esetben azonos, az egyenes adokat levonjuk a megtakaritisi rata nevezgjébdl, mig a
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kozvetetteket adok nem. Abban az orszdgban, ahol inkdbb tdmaszkodnak az egyenes
adokra, cetris paribus magasabb lesz a megtakaritasi rata. Az elébbit Ggy vonjuk be a
modellbe, hogy a kozvetett adokat'® - feltételezve, hogy azok mind helyettesithetSk egyenes
(haztartasok jovedelmét terheld) addkkal - levonjuk a jovedelembdl.

Ehhez hasonl6an a nyugdijbiztositasi rendszerben meglév$ kiilonbség — magan vagy
allami - is jelentds hatassal lehet. A magan-nyugdijbiztositasi rendszerbe val6 befizetéd
sek megjelennek a megtakaritdsokban, mig az allami nyugdij-biztositasi befizetések nem,
azonban mindkét befizetést levonjak a jovedelembdl. A kiilonb6z6 nyugdijrendszerek
hatdsanak kisziiréséhez a magan-nyugdijrendszerrel kapcsolatos tranzakcidkat ugyanigy
kell kezelni, mint az allami rendszerrel kapcsolatosakat, azaz a magan-nyugdijpénztri
netté vagyon valtozasat a jovedelem mellett a megtakaritdsokbdl is egyarant levonjuk.

2. Statisztikai eredmények

Fl1. tabldazat
Stacionaritds - egységgyokprobik

Valtozé Dickel}(fl—l;:olrlllta?-tpréba Phillips-Perron-préba
y —4, 44 —4,6 ek
Y -2,87 -1,46
D(Y) 4,46 *** —4,62
ce -1,41 -1,95
D(ce) =5,74 #** 4,21 ek
CE -0,39 -1,22
D(CE) —4,01 %% 4,13 **
hi -3,11 -3,11
D(hi) -6,36 *** -6,48 *xk
nfs -1,44 -1,95
D(nfs) =5,74 #*** —4,45 *xk
nfw -1,67 -1,72
D(nfw) 5,42 ##* 5,47 xk
TCREDIT -0,87 -0,83
D(TCREDIT) -5,49 #*** =5,5 #**
teredit -1,57 -1,65
D(tcredir) 5,63 ##k —5,64 *xx
cecredit -0,68 -0,24
D(cecredit) -7,41 *** 7,73 ***
hicredit -1,82 * -1,78 *
D(hicredit) -6,03 #*** -6,34 **k
HHI —4,12 %k 2,26 **
I eredit -1,54 -1,48

D ea) -6,83 ##k =7,01 %

16 A kozvetett adok nem csak kizarélag, azonban tobbségében a haztartdsokat terhelik, ez bizonyos torzill
tast visz a szadmitasba.
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F1. tabldzat (folytatds)

Valtoz6 Dicke?l—t;)uvﬁteert-tpr(’)ba Phillips—Perron-préba
icecredil _0 5 5 3 -1 5 1 8

Dl eereqi) -10,34 ok -10,52 ok
Dnjeredit -1,73 * -1,95 *

L -1,03 -2,84 ***
D(iye) =7,45 *** —12,1 ek
Kamatrés -7,05 *** -5,89 ***

*#% 1 szazalékos, ** 5 szazalékos és * 10 szazalékos szignifikanciaszint
mellett az egységgyok létezésére vonatkozd nullhipotézis elvethetd.

F2. tablazat
A modellekben szerepl§ valtozok korreldcids métrixa

§ g S -
= N 2 3 E i 2 2
S § § T E & ,N'E j 3 ‘*z
§ 4 § 4 & &4 ”®& § & § =
D(ce) 1
D(cecredit) 0,17
D(tcredity 0,78 0,52 1
D(hi) 0,39 -0,07 0,42
D(hicredity ~ 0,81 0,10 0,90 0,53 1
D(i) ~ -041 044 0,08 -0,03 -0,00 1
D(iyys)  -0,31 0,06 -0,06 -0,16 -0,07 0,64 1
D(ips) 0,14 0,55 0,40 0,07 0,20 0,86 030 1
D(iyey) 0,30 -0,02 0,36 0,28 045 022 055 0,13 1
D(nfw) -0,29 -0,21 -0,34 -0,03 -0,25 0,35 0,50 0,03 0,04 1
y ~0,10 -0,05 -0,06 -0,39 -0,05 -0,26 0,11 -0,26 0,23 -0,48 1
J -
il
A lap minden kedves Olvasdjanak
és Szerzojének
eredményekben gazdag,
békés, boldog uj évet kivan
a Szerkesztoség
A 4




