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MOSOLYGO ZSUZSA

LAKOSSAGI MEGTAKARITASOK:
TENYEZOK ES INDIKATOROK
AZ ELOREJELZESHEZ

A kozgazdasagi elméletek egyik alapveté témaja a lakossagi megtakaritasok vizsga-
lata. A megtakaritaselmélet ugyanakkor altalaban a fogyasztasi elméletek kiegészi-
to eleme. A kozgazdasagi modellek attanulmanyozasa mindazonaltal inkabb csak
fogodzot, mintsem iranytiit, vagy hatarozott itmutatast jelenthet a megtakaritasok
elemzoi szamara. Vannak divatos és kevésbé divatos elméletek és modellek, vannak
»korszerii” elemzési keretek, Am ugy tiinik, a lakossagi megtakaritasi dontések
olyan szerteagazok, hogy azokat nem lehetséges egyetlen elmélettel vagy modellel
leirni.' igy az elemzdnek és elérejelzének az a feladata, hogy meghatarozza azokat
a legfontosabb tényezoket, amelyek adott gazdasagban, idészakban és tarsadalmi-
gazdasagi feltételek kozepette leginkabb jellemzik a megtakaritéi magatartast.

Ugyanakkor a hazai megtakaritasi folyamatok vizsgalatanal segitséget nyujt a
nemzetkozi tendenciak feltérképezése is. Ebbdl a szempontbol az elmult tiz-husz év
fontos fejleménye a lakossagi megtakaritasi ratak csokkenése.

A LAKOSSAGI MEGTAKARITASI RATAK az Europai Unidban, koltségvetési akti-
CSOKKENESENEK NEMZETKOZI vum az Egyesiilt Allamokban) lehetSsé-
TENDENCIAJA get teremtett a maganszektor, ezen beliil a

lakossag eladosodasanak novekedésére.
A fejlett orszagokban a 90-es években az  Ez tiikr6z6dott a banki magatartasban is,
allami eladosodas visszafogasa (a kolt-  hiszen a bankok az allami finanszirozas
ségvetési deficitek fokozatos lefaragdsa  mérséklddését a lakossagi (és vallalati)

1 A makrogazdasagi szemléletet hattérbe szoritottak a valtozatai, illetve a Friedman féle permanens jovede-
mikrookonomiai megkozelitésii elméleti modellek, lem hipotézis. Az Gjabb alternativ elméletek egy-egy
melyek egyéni optimalizalasi modellekkel elemzik a sajatos megtakaritasi elemre, vagy magatartasra kon-
fogyasztoi magatartast. Ezek koziil a legnagyobb ha- centralnak, mint példaul az orokséghagyas, vagy a
tokortieck a Modigliani nevéhez fiiz6d6 életciklus- hiivelykujjszabalyt alkalmazo fogyasztok leirasa stb.

modellek, s azok tovabbfejlesztett (Részletesebben: Téth—Arvai [2001])
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hitelezési aktivitas emelésével ellenstly-

ozhattak.”> Kiiléndsen nagy volt a haz-

tartasokba iranyul6 hitelek bovitésének

szandéka az amerikai piacon, hiszen ott a

tézsde a vallalatok forrasszerzésében a

bankokénal nagyobb szerephez jutott.

A bankok hitelezési aktivitasa, termékei,

kondicioi is kedvez6bbé valtak, igy a la-

kossag likviditasi korlatja erdsen oldo-
dott. Ily médon keresleti és kinalati oldal-
rol egyarant megalapozodott a lakossagi
eladésodasi szint ndvekedése ¢és a meg-
takaritasi rata csokkenése. Ehhez kapcso-
l6dik még egy, az elébbivel Osszefliggd
pozitiv externalis hatds, a redlkamatok

csokkenése, ami tovabb gyengithette a

likviditasi korlatot. A pénziigyi piacok eb-

ben az id6ben bekdvetkezett fejlodése

ugyszintén segitette a likviditasi korlat ol-

dodasat.

A fejlett orszagok koziil az Egyesiilt
Allamokban (és Kanadaban is) kiilondsen
szamottevOen esett a megtakaritasi rata: a
lakossagi megtakaritasi hajlanddsag az
amugy sem magas szintrél két évtized
alatt a felére esett vissza.

Az Egyesiilt Allamokban ezért a kuta-
tasok széles kore foglalkozott ezzel a kér-
déssel és a bemutatott altalanos tényezo-
kon tal a szamos uj, sajatos elemre is
ravilagitottak a vizsgalatok. Ezek a ko-
vetkezdk:

* A (lakossagi ) jovedelmek permanens
(évtizedes) novekedése javitja a fo-
gyasztoi varakozasokat;

* Ugyanilyen hatasa lehetett a tartds
tézsdei aremelkedésnek és az ingatlan-

2 Ezilyen tiszta formaban csak zart gazdasag esetében,
vagy globalis méretekben igaz. Ekkor nem lehet sz6
kiils6 finanszirozasrol.

arak emelkedésének a vagyonhatdson

keresztiil a 90-es évtizedben,;

+ A lakossagi jovedelmek atcsoportosu-
lasa az iddsek felé, akiknek a megtaka-
ritasi rataja a legjobban esett, s akiknek
aranya is n6tt a népességen beliil;

* A tarsadalombiztositasi nyugdijrend-
szer ¢s az egészségbiztositd rendszerek
kiépitése csokkenti az dvatossagi meg-
takaritasokat;

+ Pszichologiai elem, mely ahhoz kap-
csolodik, hogy a nagy vilaggazdasagi
valsadg utan sziiletett generaciok biz-
tonsagérzete joval nagyobb.

A fenti tényezdk altalaban igazak a fej-
lett gazdasagokra (bar az eurdpai fejlett
gazdasagok ettdl eltéré jegyeket mutat-
hatnak — példaul a tarsadalombiztositas
tekintetében). A magyar tendenciak
ugyanakkor vélhetSleg kozelebbi kapcso-
latban allnak a fejlédo piacok tapasztala-
taival. Marpedig az utobbi évtizedben az
emerging market (EM) orszagok tobbsé-
gében is a megtakaritasi rata csokkenését
tapasztalhattuk.’

Az EM-orszagokban* a megtakaritasi
ratat csokkentd legfontosabb tényezdk
részben hasonlok a fejlett térségekben
megfigyeltekhez, részben kiilonboznek
azoktol. Az allam kiszorit6 hatasanak mér-
séklodése (példaul a konvergenciakrité-
riumok teljesitése nyoman az EU perifé-
ridin, valamint a kelet-kdzép-eurdpai
térségben) ezekben az orszagokban is fon-
tos elem volt. Itt is szerepet kapott a gaz-

3 Arvai-Menczel [2000].

4 Az EM (emerging market) fogalma a fejléds-felts-
rekvé orszagok csoportjat jelenti, melyet itt tagan ér-
telmeziink, és beletartozonak véljik az EU gyengéb-
ben fejlett régioit is.
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dasagi-pénziigyi liberalizacio (4ruforga-
lom, t6kearamlas, pénzfolyamatok, mun-
kaerG), ami a szoban forgo térséget tekint-
ve minGségi valtozast jelentett a gazdasagi
rendszerek miikodésében. A korlatozasok
enyhitése nyoman kedvezden alakultak a
gazdasagi folyamatok, ami erGsitette a
jovedelemvarakozasokat, javitotta a jove-
delemkilatasokat és eltolodast eredménye-
zett a fogyasztasi hajlandosagban. A la-
kossagi eladosodas folyamatai lassan
konvergalni kezdtek a fejlett térségéihez.
Az EM-orszagokban is szerephez jutott a
jovedelem-ujraelosztas (a generaciok, ille-
téleg a gazdag-szegény rétegek kozott)
mint megtakaritasi hajlandosagot befolya-
sol6 tényezd. A konvergenciafolyamatok a
gazdasag jelentGs atalakitasat kovetelték
meg, s a tranzicio folyamata szamottevd
szerkezetvaltast hozott a gazdasagi- tarsa-
dalmi viszonyokban, és a konvergencia-
folyamat stabilizacios periodusokkal egé-
sziilt ki.* A haztartasok megtakaritasi ak-
tivitdsanak alakulasa ily mddon sajatos
jegyeket is mutat, amelyek koziil a legfon-
tosabbak a kovetkezdk:

* A mély gazdasagi és tarsadalmi struk-
turdlis valtozasokhoz ko6t6d6 perma-
nens jovedelemndvekedési varakoza-
sok miatt bekovetkez§ erételjes fo-
gyasztasélénkiilés;

5 Ezeknek 6nmagukban is nagy hatasuk volt ezen gaz-
dasagok megtakaritasi folyamataira, hiszen az 4atala-
kitas és korszertisités t6keigénye hazai megtakarita-
sokbol, illetve kiilfoldi forrasokbol eredhetett. A meg-
takaritasi rata vilagméretlinek mondhat6 csokkenését
globalis szinten csak a koltségvetési szektor eladoso-
dasanak apadasa ellensulyozhatta, hiszen a vallalati
szektor eladdsodottsaganak mérséklédése nem volt
valoszinli a magas novekedés kozepette, kiilsé finan-
szirozas pedig, mint emlitettiik, globalis méretben
nem lehetséges!

« Arfolyam alapu stabilizaciohoz k6t3d6
fogyasztasélénkiilés (realkamat-csok-
kenési varakozas);

* Az integracioval kapcsolatos pozitiv
varakozasok is fogyasztasélénkiilést
alapoznak meg;

+ Er6teljes fogyasztoi tiirelmetlenség je-
lentkezik a tranzicio, illetve a stabiliza-
cio szakaszait jellemz6 elhalasztott fo-
gyasztasi periodusok utan.

A HAZAI MEGTAKARITASI
FOLYAMATOKAT ALAKITO
TENYEZOKROL

Ami a magyar megtakaritasi folyamatokat
illeti, szamottevd elemzési problémakkal
talaljuk szemben magunkat. A magyar
helyzet vizsgalatat neheziti, hogy egy
olyan fejlod6 gazdasagrol van szo, amely
rendszervaltozason ment keresztiil az el-
mult évtizedben. Igy a statisztikai idGso-
rok nagyon rovid id6szakra nyulnak visz-
sza, altalaban csak rovid tavu osszehason-
lithatdo adatokat tartalmaznak. Raadasul
torténelmi mértékkel mérve gyorsan val-
toz6 tarsadalmi-gazdasagi meghatarozott-
sagu folyamatokrol, ily modon viharos
valtozasra képes magatartasformak vizs-
galatarol van szo.

A megtakaritasokat meghatarozo té-
nyezGk feltérképezése nemcsak azért
fontos, hogy az el6rejelzéseket ezek alap-
jan készitsiik, hanem azért is, mert mind-
ez befolyasolja a monetaris politikai esz-
koztar alkalmazhatosagérol alkotott ké-
pet is.

Az eddigi hazai elemzések f6 vonulata
a realjovedelmek szerepének vizsgalata
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volt. Kisérlet tortént a permanens jovede-
lem hipotézis (PJH) magyarorszagi alkal-
mazhatdsaganak tesztelésére (Lasd Men-
czel [2000]), felemas eredménnyel.® Ez
az elmélet azonban még a bizonyithatd
érvényesiilése esetén sem lenne alkalmas
a megtakaritasok eldrejelzésére, mivel az
PJH alapkovetkeztetése szerint a megta-
karitas jelezné elére a jovedelemvalto-
zast, és nem forditva. A PJH alkalmaz-
hatosaga ezen kiviil valoszintileg amugy
is megkérddjelezhetd egy erdteljes moz-
gasban 1évQ tarsadalom esetében. A sz6-
ban forgd tanulmany ugyan magyarazatot
vélt talalni a 90-es évtized elejének meg-
takaritdsi csticsara a fogyasztassimitas
céljanak eldtérbe helyezésével, ez alap-
jan azonban nehéznek tlinik megmagya-
razni a megtakaritasi rata hirtelen vissza-
térését a kordbbihoz kozeli szintekre.
A hosszi tava folyamatok még azt is
megmutatjak, hogy az 1995-6s draszti-
kus realjovedelem-csokkenésnek a ko-
rabbiakhoz képest szinte elenyész6 ha-
sonlo hatasa volt. A PJH alaptételei
ennek ellenére segitségiinkre lehetnek a
megtakaritasok elemzésében. A megtaka-
ritasi rata csokkenésének az elmult fél
évtizedben tapasztalt trendjét példaul
— éppen a PJH alapjan — a tartésan javu-
16 jovedelemkilatasokkal is magyaraz-

6 A friedmani gondolat lényege, hogy az egyének fo-
gyasztasat nem a folyo jovedelmiik, hanem az egész
életiik altal megkeresett jovedelem atlaga — a perma-
nens jovedelem — hatdrozza meg. A fogyasztast igy a
hosszu tava varakozasok hatdrozzdk meg, mig a
jovedelmek atmeneti kilengései a megtakaritasok
valtozasaban csapddnak le. Ha az egyének folyo jo-
vedelmei magasabbak a permanens jovedelemnél,
akkor novelik megtakaritasaikat, ellenkezd esetben
csokkentik azokat. Az elmélet fontos kovetkezteté-

hatjuk. Masik fontos kdvetkeztés is ado-
dik akkor, ha az emlitetteket Osszevetjiik
a hazai folyamatokkal.”

Csupan a realjovedelmek alakulasaval
nem tudjuk teljesen magyarazni és elGre
jelezni a lakossagi megtakaritdsok moz-
gasat. Példaul ha a meglodulo lakossagi
jovedelem egy tartés jovedelememelke-
dés kezdetét jelenti, akkor ez a megtakari-
tasi aktivitdas csokkenését eredményezi,
mig egy atmenetinek tartott hasonldé mér-
tékl jovedelemnovekedés pont ellentétes
megtakaritdsi magatartast eredményez-
het. Az adott elméleti kereteken beliil te-
hat tudnunk kellene, hogyan simul az
adott évi jovedelemalakulas a hosszu tavi
jovedelemvarakozasok trendjébe. Mindez
persze nem jelenti azt, hogy a jovedelmek
nem hatnak a megtakaritasok alakulasara,
hanem csupan azt, hogy a megtakaritasi
aktivitas valtozdsainak bemutatasara és
eldrejelzésére nem ez a legalkalmasabb a
mutato (1. abra).

Ha mar a makrogazdasagi jelzGsza-
moknal tartunk, érdemes megfigyelni azt,
hogy hosszabb tavon az inflacié alakula-
sa talan még jobban jelzi a pénziigyi
megtakaritdsok valtozasat, azok trendjét,
s6t az ingadozasokat is. A kozgazdasagi
elmélettdl ez a magyarazod tényez4 sem
idegen, s itt f6ként a kamatok miatti felfu-

se a ,fogyasztassimitis” magatartasanak érvényesii-
lése.

7 A lakossagi jovedelmek alakulasat a realkeresetekkel
probaljuk kozeliteni, a lakossagi pénziigyi megtakari-
tas pedig a nettd pénziigyi tranzakciot jelenti. Ezen
nett6 kategorianal a brutté megtakaritasbol leszamito-
dik a lakossag pénziigyi tartozasa. A lakossag éves
nettd pénziigyi vagyonvaltozasabol az arfolyamvalto-
zasokat kiszlirésével kapjuk az adott évi nettd pénz-
tigyi megtakaritast.
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1. abra

A haztartasok megtakaritasi rataja és realkeresetek alakulasa
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jodasra vezetik vissza az inflacio és a
megtakaritasok kapcsolatat.®

8

Inflacio esetén ugyanis a lakossagnak annak ellenére
emelkedhet a statisztikailag kimutatott megtakaritasa,
hogy a jovedelmi helyzete valojaban nem javul. Ez
azért van igy, mert a statisztika altalaban a teljes ka-
matbevételt megtakaritasként tartja szamon, jollehet a
nomindlis megtakaritdsnak csak azon része jelent
tényleges — kozgazdasagi értelemben vett — megtaka-
ritast, ami a t6ke (pénziigyi aktivak) realértékének
megtartasan felill adodik. Kozgazdasagilag a lakossa-
gi megtakaritasba azon jovedelmek tartoznak, melyek
a pénziigyi aktivak realértékének meglrzésén feliil
allnak rendelkezésre. (Friedman megfogalmazasa
szerint a jovedelem az az Osszeg, melyet a fogyasztd
elfogyaszthatna — vagy azt hiszi, hogy elfogyaszthat-
na — anélkiil, hogy a vagyona realértéke megvaltoz-
na.) Tehat a megtakaritasba csak a realkamatlabnak
megfeleld kamatjovedelem tartozna bele, am a sta-
tisztika a teljes nominalis kamatbevételt beleszamitja
a kimutatott megtakaritasba. A kimutatott megtakari-
tasnak tehat van egy nem valos része is, ezen nem va-
16s megtakaritasnak a nagysaga annal jelentdsebb,
minél magasabb az inflacio és minél nagyobb a lakos-
sagi pénziigyi vagyon. Ezek alapjan a konvencionali-

** becslés

A magyar tapasztalatok egy kicsit mas
vilagitasba helyezik ezt a kérdéskort. Ugy

san szamitott megtakaritasi rata rendkiviil szoros kap-
csolatban all az inflaci6 alakulasaval.
A nem valds kimutatott jovedelem és megtakaritas
nagyséaga:
dt=pxA/(1+p),

ahol p az inflacios rata és A pénziigyi aktivak nagysa-
ga és a megtakaritasi rata:

s = 1~(C, /(YD +d)),
ahol C a fogyasztas nominalis értéke, YD a rendel-
kezésre allo nominalis jovedelem (Lasd részletesen
Dedak [1994]).
Ez jellemzGen a hagyomanyos statisztikai mérésza-
mokra jellemz6, nevezetesen a nettd pénziigyi pozicio
goria — az operacionalis megtakaritasé — éppen ezt a
problémat eliminalja.
A fentieken kiviil mas elméleti aspektusok is alata-
masztjak az inflacio megtakaritasi aktivitasban betdl-
tott szerepét. A pénziigyi és realjavak arainak magas
inflacio esetén eltérd volatilitasa oda vezet, hogy pre-
feralhatjak a pénziigyi javakat, azok kisebb volatilita-
sa miatt.
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latszik ugyanis, hogy nem csupan az ,,inf-
laciés” kamathatds miatt ingadozik a
megtakaritasi rata,” hanem az inflacio
nagy hullimzasai egyéb modon is befo-
lyasoljak a lakossdg megtakaritasi és fo-
gyasztasi magatartasat. Valoszintisithetd,
hogy az inflaci6 olyan Osszetett mutato-
szam, amely a lakossagi magatartas valto-
zasat komplex modon befolyasolja, a va-
rakozasok irnyat is meghatarozza. gy az
inflacié a lakossagi (jovedelem — perma-
nens jovedelem) varakozasok jelzéjeként
a megtakaritasi folyamatokat is jellemez-
heti. Az inflacié hirtelen megugrasa mu-
tatja a tarsadalmi, intézményi, jovedelmi
valtozasok viharait, alapjaiban megren-
ditve-rontva a lakossagi kilatasokat, egy-
szersmind erdsitve az dvatossagi megfon-
tolasokat. Ezzel ellentétben az inflacio
tartés mérséklodése a lakossag szamara
egyuttal a hosszabb tava stabilizalodés
jeleként értelmezédve csokkentheti a
megtakaritasi megfontolasokat és ezzel
a megtakaritasi aktivitast. {gy adodhat az a
paradox helyzet, hogy a varakozasokkal
ellentétben a realjovedelem kiugrd csok-
kenésének idején is emelkedett a megtaka-
ritasi rata (példaul 1991-ben, 1995-ben),
azaz a hirtelen felszokd inflacié egyszerre
vezetett a megtakaritasi aktivitas novelé-
séhez és a realjovedelmek eséséhez. Mind-
ekozben az elmult években az inflacio
tartos csokkenése jelezheti a gazdasag tar-
tos konszolidalodasat (az intézményi,

9 A megtakaritasi csoda iddszakaban ugyanis a kama-
tokban jelenlévd inflacids komponens nélkiil szami-
tott operacionalis megtakaritas (OP) is kiugréan n6tt
a becslések szerint. Az operacionalis megtakaritas hi-
vatalosan publikalt idGsora azonban csak 1997-t61 all
rendelkezésre.

szerkezeti, jovedelmi kockazatok mérsék-
16dését), csokkentve azaltal a lakossagi
megtakaritasi hajlandosagot.”® A fenti 6sz-
szefliggések alapjan nem csodéalkozha-
tunk, hogy az egyiittmozgas meglehets-
sen szembet(ing (2. abra).

A hazai megtakaritasok vizsgalatanak
talan egyik legérdekesebb kérdése, hogy a
kamatok hatnak-e a lakossagi megtakari-
tasok alakulasara. A valaszt szamos elem
neheziti. Mar az elméleti valasz sem nyil-
vanvald. Ezenkiviil a gyakorlatban a cél-
kamat meghatarozdsa sem egyértelmi
(real, vagy nominalis, rovid, vagy hosz-
szabb tavi, azonos idGszaki, vagy elGrete-
kint6 inflacioval deflalt legyen-e ez a ka-
matlab, példaul attol fiiggéen, hogy naiv,
illet6leg szofisztikalt befektetokkel kal-
kulalunk-e stb). Ugyanakkor a gazdasag-
politika alakitdi, a monetaris politika ki-
vitelez6i lépten-nyomon hivatkoznak a
kamatok makrogazdasagi keresletszaba-
lyozo szerepére.

Sajat vizsgalddasaink azt erdsitik,
hogy a kamatalakulisnak a feltétele-
zettnél sokkal nagyobb szerepe van a
megtakaritasok alakulasaban. A hossz-
abb tavi megkdzelités minden problema-
tikdja ellenére ugy tapasztaljuk, hogy a
kamatok és a megtakaritasok kozott szo-
ros egyiittmozgas figyelhetd meg. Ez tobb
idészakban eléggé egyértelmiien megfi-
gyelhetd (3. abra).

Az inflacionak a megtakaritasok befo-
lyasolasaban betoltott szerepe nem telje-
sen érthetd a redlkamat vizsgalata nélkiil.
Az ugyanis kevéssé valoszinii, hogy az

10 A fenti gondolatmenet gyakorlatilag rokon a PJH-bél
adodoval, csakhogy itt az inflacids jelzGszerepének
tulajdonitunk kiemelkedd jelentGséget.
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2. abra
Fogyasztéi arindex és megtakaritas
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Forras: MNB, KSH * elézetes ** becslés
3. abra
Realmegtakaritas és realhozam
15,0 250000
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—o— deflalt megtakaritasok 12 hénapos
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Forras: AKK, MNB!!

11 A realkamat meghatarozasanak alapja a diszkont kincstarjegy volt, mert erre nézve rendelkeztiink a leghosszabb ha-
vi adtasorral, s az évtizedes tendenciakat igy jobban nyomon tudjuk kévetni.
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inflacié novekedése mindenkor a pénz-
ligyi megtakaritasok emelkedését valtana
ki, hiszen a pénziigyi megtakaritasokat fe-
nyegeti az elinflalodas veszélye. A meg-
takaritasnoveld szerepét az inflacid csak
akkor toltheti be, ha a kamatok kell§
szintje mellett a megtakaritok relative biz-
tonsagban érzik a pénziiket, igy tehat a
nominalis kamatszintnek kovetnie kell
az aremelkedést, ellenkez6 esetben a ko-
rabbi kovetkeztetésiinkkel szemben pont
ellentétes magatartads lenne varhato.
Amint azt a tények mutatjak, a relative
magas kamatok az 1991-92-es, valamint
a 1995-96-o0s inflacios csiicsok idején is
hozzéjarultak a magas pénziigyi megtaka-
ritasi rata szintjéhez.

A nominalis kamatszint mas mechaniz-
muson keresztiil is hat a pénziigyi meg-
takaritdsi ratara, mégpedig a lakossagi
hitelfelvételi hajlandésagan Kkeresztiil
(4. abra). A magas nominalis kamatok a
nagy torlesztGrészletek miatt ndvelik a lik-
viditaskorlatos héztartasok szamat. A je-
lentds inflacid azért is neheziti a hitelfel-
vételt, mert ,,orr-nehézz¢” teszi a torlesz-
tést, azaz relative draga az id6ben korabbi
torlesztés (egyenld torlesztrészlet mel-
lett), s igy erdsiti a likviditaskorlatokat.'

A nominalis kamatszint mérsékl6dése
tehat dnmagaban is 0sztonzi a lakossag
hitelfelvételi aktivitdsat. Ez a folyamat
persze Osszefiigg a lakossag megtakarita-
si aktivitasanak csokkenése iranyaba ha-
to altalanos tényezokkel, dsszefiiggésben
a gazdasagi atalakulas utdni stabilizacio-
val, konszolidacioval, s ez jelen esetben

12 Ez foként a hosszl lejaratt hiteleket, tehat az ingat-
lanhiteleket érinti erGteljesen.

javulo jovedelmi kilatasokat jelent. A la-
kossagi hitelezés boviilésnek intézményi
alapja is volt: a privatizacio kovetkezté-
ben a bankok kozott novekvd verseny (a
lakossagi iizletagban is), ami kinalati
oldalrol alapozta meg az utobbi évekre
jellemz6 kiugré dinamikat. A csokkend
nominalis kamatszint 6nmagéban is erd-
siti az ingatlanbefektetések felé¢ fordu-
last. (Egyes felfogasok szerint a 15 sza-
zaléknal kisebb nominalis kamatszint
jelenti a I¢lektani hatart, s ekkor érdemes
befektetésként is az ingatlant valasztani!)
Az elmult évek kormanyzati politikaja a
kamattamogatasokkal tovabb erGsitette
ezt a hatast.

A lakasberuhazasok megélénkiilése a
lakossagi realbefektetések elGtérbe keriilé-
sét jelenti, s ez is a pénziigyi megtakarita-
si rata csokkenését eredményezi. A hitele-
z¢ési aktivitas novekedése tehat kiegésziil a
lakossagi nem pénziigyi megtakaritasok
(lakasberuhazas) ¢lénkiilésével.

Elmondhaté tehat, hogy szamos, az at-
alakulassal kapcsolatos elemet, kor-
manyzati hatasokat, intézményi valto-
zasokat, egyedi tényezdket is le tudunk
irni statisztikailag is megragadhato folya-
matokkal. A hitelezési aktivitas trendszert
boviilése a kedvezd jovedelmi varakoza-
sokat, a bankverseny fokozodasat, a nomi-
nalis kamathatdsokat és az ingatlanpiaci
aktivitast egyiitt tiikkrozi. Az inflacio ala-
kulasa bizonyos értelemben szintén ilyen
Osszetett indikatornak tekinthetd, ami a
kozvetlen hatasokon kiviil a varakozaso-
kat, az 6vatossagi motivumok érvényesii-
lését jelzi. Mindezek alapjan a hazai fo-
lyamatok részletesebb vizsgalatanal négy
elemet emeliink ki a tényez6k sokasaga
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4. abra
Deflalt havi tartozasok és kamatalakulas
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Forras: MNB és sajat szamitasok

koziil, de ugy véljiik, hogy a szikités ugy
segiti az elemzést, hogy kozben az alap-
vetd folyamatok bemutatdsan nem ejtiink
csorbat.” fgy kiemelt szerephez jut a redl-

13 A lakossagi megtakaritasok legfontosabb tényezdi —a
teljesség igénye nélkiil — a kovetkezdk:

— arealjovedelem (ezen beliil a permanens jovede-
lem, a jovedelmi szerkezet, a makroszintti jévede-
lem szintje és novekedése, gazdasagi ciklushata-
sok, haztartasok koltségvetési korlatja, azaz a lik-
viditasi motivum);

— reéalkamat (helyettesités-, jovedelem-, vagyon-
hatas);

— inflacié mértéke (inflacios felfujodas magas infla-
cio esetén);

— varakozasok (fogyasztéi pszichézis, fogyasztoi
tirelmetlenség, jovedelmi varakozasok, pénzil-
10zio);

— intézményi-strukturalis hatasok (pénziigyi libera-
lizacid, tranzicio, integracios folyamatok, privati-
zacio, dezintermediacio, adorendszer, nyugdij-
rendszer);

— Ovatossagi motivum (munkanélkiiliség, nyugdij-
rendszer.)

kamat, a realjovedelem, az inflaci6 és a
hitelezési aktivitas, s ugy véljik, hogy
ezekkel a kategoriakkal a megtakaritast
befolyasold elemek tobbségét is meg tud-
juk ragadni, azok hatasmechanizmusai-
nak alaposabb vizsgalata nélkiil is.

MEGTAKARITASI FOLYAMATOK
AZ OPERACIONALIS MEGTAKARITAS
FIGYELEMBEVETELEVEL

Az MNB részletesebb adatkozlései
1997-t61 kezd6dGen mélyebb vizsgala-
tokra is lehetGségeket nyujtanak, s ezek
alapjan megkiséreljiik gorcsé ala venni
a korabban altalunk kiemelt tényezdk
hatésait.

A legfontosabb megallapitasunk az
1997-2001-es id6szakra az, hogy az
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5. abra
A real betéti kamat és a megtakaritasok alakulasa
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Forras: MNB ¢és sajat szamitasok
6. abra
A megtakaritasok és a realkamat hatasa
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operacionalis megtakaritas,' ami kozgaz-
dasagi értelemben is megtakaritasnak te-
kinthet6, erdsen egyiittmozog a realka-
matok alakulasaval.” Mondhatjuk persze
azt is, hogy a fenti 6sszefliggés definicio-
szerlien adodik, hiszen az operacionalis
megtakaritasban a redlkamat eleve benne
foglaltatik. Valojaban azonban az 5. abra
éppen azt mutatja, hogy a kamatjovedel-
met nem koltotték el a realkamat adott
szintje mellett. Az ,,automatikus” redlka-
mathatds volumenben amugy is joval ki-
sebb lehetne csupan, hiszen az 1998-as
felfutas idején az inflacios kamatelem 320
milliard forint volt, s ez mintegy harom-
negyed részt tett ki a nominalis kamat-
szinten beliil. Marpedig a megtakaritas
megugrasa 200 milliard forint koriili volt,
vagyis a megtakaritas emelkedése megha-
ladta a realkamat miatt el6alld meg-
takaritasnovekmény mértékét. Tehat nem
csupan a realkamat Osszegével nétt a
megtakaritas, hanem annal nagyobb mér-
tékben.' A megtakaritdsok nagysagabol
az egész idészakra kiszdrtiik a redlkama-
tok alakulasabol kovetkezd megtakaritas-
elemet. S ezek alapjan jol 1athato, hogy az
automatikus redlkamathatds Onmagéban

14 A nett6 pénziigyi megtakaritas két részre bonthato, az
egyik elem az inflaciés kamatkompenzacio, az ezen
feliili rész pedig az operacionalis megtakaritas.

15 A redlkamatoknal éven beliili betéti kamatokkal és
visszatekint§ (azaz a ténylegesen publikalt) CPI-vel
szamoltunk. Ez nem a kozgazdasagilag is értelmezhe-
t6 realkamat, am a lakossagi dontéseket, ha egyaltalan
valami, akkor talan az igy szamitott mutato befolya-
solhatja leginkabb. Probalkoztunk szofisztikaltabb re-
alkamat-szamitassal is — példaul simitott inflacioval,
de azt elvetettiik, mert a tapasztalatok szerint a hazai
lakossagi befektet6k magatartasa ehhez képest sokkal
naivabbnak tiinik, s6t az MNB a sajat megtakaritas-
statisztikaiban sem azt hasznalja.

nem indokolja a megtakaritdsok lathatd
ingadozasait (6. abra).

A realkamatok ingadozasait tehat jol
kovette megtakaritasok alakulasa is, s az
utolso fél évben az emelkedd realkamatok
mellett a megtakaritasok is emelkedésbe
kezdtek.

A megtakaritds alakuldsdnak masik
fontos eleme volt a hitelezési aktivitas
novekedése. Jol lathatd, hogy a nettd
pénziigyi megtakaritasok trendjeire mi-
lyen nagy hatassal birt a lakossagi hitele-
zés felfutdsa. Jorészt ennek tudjuk be,
hogy a realkamatok emelkedését a folfe-
1¢ tartd periddusban csak késéssel kovet-
te a nettd pénziigyi megtakaritasok nove-
kedése (7. abra).

Ami a jovedelmi hatast illeti, az elmé-
let és a gyakorlat is Osszefiiggést talal a
realjovedelmek és a megtakaritas alakula-
sa kozott (8. abra). Ugy latszik, hogy a la-
kossagi jovedelmek emelkedését viszony-
lag stabilan kdvetik a nominalis megtaka-
ritasok 1999 elejéig, azutan azonban a
megtakaritasi hajlandosag folyamatosan
meérséklédik 2000-ig. 2001-t61 kezd6dGen
a megtakaritas—jovedelem ollo kissé za-
rulni kezdett.”” A megtakaritasi hajlando-

16 Mas magyarazat szerint a lakossagi felhalmozasi ki-
adasok estek vissza ekkor — adozasi okok miatt —, ami
atmenetileg novelte a lakossagi megtakaritasi ratat
1998-ban. Utdlagosan a tényezSk sokasdga miatt va-
16jaban még a legszorosabb kapcsolat is megkérddje-
lezhetd, s persze a kétkedést erdsiti az iddsorok rovid-
sége, hiszen ez erdsitheti az esetlegesség érzetét. Ezek
szerint a bemutatott dsszefliggéseket egy lehetséges
verzioként kell értelmezni.

17 A lakossagi jovedelmeket a keresettomeg kategoria-
javal probaljuk kozeliteni, raadasul az utolso negyed-
évek adatai becslések, a KSH adatkézléseinek figye-
lembevételével. Emiatt egy sajatos értelmezésti meg-
takaritasi hanyadrol van itt sz6. A rendelkezésre allo
jovedelmek ugyanis csak éves bontasban és nagy ké-
séssel allnak rendelkezésre.
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7. abra
A nett6 megtakaritasok és a tartozasok alakulasa
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Forras: MNB ¢és sajat szamitasok
8. abra
Bérek és megtakaritasok (Mrd Ft)
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Forras: KSH, MNB és sajat szamitasok
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sag csokkenését nem irhatjuk teljesen a
hitelezés megélénkiilésének rovasara, hi-
szen a bruttd megtakaritasok esetében
— ha mérsékeltebben is, de — hasonlo fo-
lyamatok figyelhet6k meg.

A lakossagi jovedelmek tehat nem hata-
rozzak meg dnmagukban a megtakaritaso-
kat, hiszen az stabil megtakaritasi ratat fel-
tételezne. A megtakaritasi rata azonban in-
gadozik, s az az érdekes, hogy ez a moz-
gas is Osszefliggésbe hozhato a realkamat
alakulasaval (9. abra). A realkamatszint
valtozasait ugyanis nemcsak a megtakari-
tasok nagysaga, hanem a megtakaritasi ha-
nyad mozgasai is kisérik. Az utobbi hona-
pokban tapasztalt megtakaritdsnovekedés
mogott tehat nem csupan a realjovedel-
mek megemelkedése all, hanem a megta-
karitasi hajlandosag emelkedése is.

A 2001 masodik felében meglodulo la-
kossagi megtakaritasok hatterében jove-
delmi oldalrél két szempontbol is mutat-
kozik egyedi ndvekedési elem. Egyrészt
az inflacié viszonylag gyors esése miatti
szinte automatikus ,realjovedelem-tobb-
let” abbol fakad, hogy a jovedelemalaku-
las alkalmazkodasa a csdkkend inflacios
palyahoz késéssel kovetkezik be. Mas-
részt pedig a valasztasokkal Osszefiiggés-
ben megloduld névekvd bérkiaramlas
szintén egyedi megtakaritasnoveld elem-
nek tekinthetd. (Vegylik észre, hogy itt a
PJH érvényesiilése latszik, azaz a varatlan
jovedelemndvekedés gyarapitja a meg-
takaritast, a 2002 elején jellemzd 11 sza-
zalékos realkeresetnovekedési litem és a
6 szazalék korili fogyasztasndvekedés
mellett. )™

9. abra
Megtakaritasi hanyad és realkamat

0,2000

0,1800 -+

0,1600 -+

0,1400 +

0,1200 +

0,1000 -+

0,0800 —+

0,0600 -+ Nettd megtakaritas a bértémeg 1 0,03
0.0400 —o—z:e:g%:?éiri]](gﬁiat éven beliili-azonos T -0.04
0,0200 + iddszaki arindexszel defl.-jobb 4 -0,05
0,0000 -+———————+—+—+—+ ———+—+—+—+—+—+—+—+—+-0,06

10.96 3¢.96 10.97 3¢.97 10.98 30.98 10.99 3¢.99 10.00 3¢.00 1¢.01 3g.01

Forras: MNB, KSH és sajat szamitas

18 Ezért a jovedelemnovekedési hatas, ha atmenetinek bizonyul a késSbbiekben, korrigalhatja a megtakaritasi magatar-
tast. A relative magasabb realkamatok hatdsa viszont ellensilyozhatja ezt a folyamatot.



10. abra
Inflacio és inflaciés kamatkomponens a megtakaritasokban
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11. abra

Lakossagi hitelek 12 havi értékének alakulasa
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A readlkamatok ¢és a redljovedelmek a
lakossagi megtakaritasok novekedését se-
gitik a kozeljovében, két meghatarozo
elem hatasara azonban mégis folytatodik
a lakossagi netté pénziigyi megtakari-
tasi rata trendszerii csokkenése. Az
egyik ilyen elem az inflacio (10. abra). Az
ennek mérséklddése miatt bekovetkezd
nomindlis kamatcsokkenés hatasara jelen-
tésen visszaszorul majd a megtakaritaso-
kon beliil a kamatelem nagysaga. Az inf-
laciés kamatkomponens varhatéan 6nma-
gaban fél szazalékk mérsékli a GDP ara-
nyos megtakaritasi ratat.

A masik elem a lakossagi eladosodas
folytatédé novekedésével kapcsolatos
(11. abra). Tovéabbra is jellemzd marad a
hitelallomany szamottevé (mintegy 30
szazalékos) novekedése is. A lakossagi
eladdsodottsag Magyarorszagon olyan
alacsony szintii, hogy még komoly tere
van a hitelezési aktivitas bGviilésének, s
ezt a korabbiakban emlitetteknek megfele-

16en alatamasztjak a kedvezd jovdbeni jo-
vedelmi kilatasok is.

A korabbiaknal azért kisebb dinamika
varhato, f6ként a fogyasztasi hitelek ese-
tében. A hitelezési dinamika mérséklo-
dését okozza az, hogy a telit6dés jelei is
fokozatosan jelentkeznek — a korabban
elhalasztott fogyasztas potlasi id6szaka-
nak lassan kozeledd befejezddését jelez-
ve —, mikdzben a ndvekvd hitelallomany
egyben fékezi a jovedelemndvekedés ol-
dalérdl jelentkezd kedvezd hatast a lik-
viditaskorlatokra. Az EU fejletlenebb or-
szagainak adatai azt mutatjdk, hogy a
hitelallomany bdviilése tartdsan kétszam-
jegyl tartomanyban maradt, s ezt is fi-
gyelembe véve bizton szamithatunk a je-
lent6s mértéki boviilés fennmaradasaval.

Mindezek figyelembevételével a 2002.
évre alapjaban tovabbra is a nett6 megta-
karitasi rata csokkenése lesz jellemzd.
A varakozéasaink szerint azonban az
operacionalis megtakaritasok emelke-

12. abra
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d6 trendet mutatnak. Ezt a redlkamatok
¢és a realjovedelmek kedvezd alakulasa-
nak tudjuk be (12. abra). fgy osszességé-
ben az operacionalis megtakaritasok
nagysaga az év végéig 450 milliard forint-
ra nGhet, a mérsékeltebb inflacios kamat-
kompenzacié miatt azonban a nettd pénz-
igyi pozicido nominalisan alig emelkedik
a2001. évihez képest. A varhat6 730 mil-
liard forintos nett6 pénziigyi pozicié mel-
lett a teljes pénziigyi megtakaritasi rata te-
hat tovabb csokken.

A megtakaritasi szerkezet alakuldsanak
egyik fontos sajatossaga, hogy viszonylag
gyorsan ¢s radikalisan valtozik a megta-
karitasok aranya a kiilonféle megtakarita-
si tipusok kozott (13. abra). A gyors valtas
persze csak az 0j befektetésekre és nem az
allomany egészére érvényes.

A pénzintézeti (PI) és nem pénzintézeti
megtakaritasok egymas rovasara kapnak
teret, a nem pénzintézeti megtakaritaso-
kon beliil az allampapir (AP) megtakari-
tasok és a befektetési alapos (BA) megta-
karitasok is sokszor egymassal ellentéte-
sen mozognak.

Ami a megtakaritasi szerkezet valtoza-
sat illeti, itt az egyes megtakaritasi tipusok
kozotti relativ hozamalakulas szerepe el-
méletileg is joval elfogadottabb, mint a
makroszintli megkozelitésnél. A magyar ta-
pasztalatok is alatdmasztjak mindezt,"” dm a
nagy szerkezeti mozgdsok mogott mas
egyedi elemek is meghtizodtak. A megtaka-
ritasok elemenként meglehetGsen hoza-
mérzékenynek tekinthetok (14. abra).

Vizsgalodasaink hangsulyat ezen beliil
is a leginkabb kamatérzékeny (PI, BA,

19 Ld. Arvai-Menczel [2000] és Kerekes [1992, 1993].

AP) elemekre helyezziik, s ezeket tekint-
juk at részletesebben is.

Ami a pénzintézeti megtakaritaso-
kat illeti, a realkamatok alakulasatol
nem fiiggetlen a PI megtakaritasi aktivi-
tas. A banki realkamatok emelkedését és
csokkenését is hasonlé mozgasok kovet-
ték a lakossagi nettd betételhelyezések-
ben is. Erdekes idGszak a pénzintézeti
megtakaritasok aranyndvekedése 2000—
2001-ben, ami megakasztotta a korabbi
id6szakban jellemz6vé valé dezinter-
mediacios folyamatot. Ebben a szakasz-
ban is érvelhetiink a realkamatok alaku-
lasaval, de valoszinti, hogy ebben az
ujboli felfutdsban is szerepet kaptak
egyéb, nem kamatalakulassal dsszefiiggd
elemek.

Ezek koziil legfontosabbnak a lakossa-
gi hitelezési aktivitas felfutasat tartjuk,
ami sziikségképpen élénkiti a banki kap-
csolatokat, valamint a lakashitelezés ese-
tében a banki megtakaritasokat is auto-
matikusan emeli, addig, amig a pénzeket
lekotik. fgy tehat a bankszektoron beliili
intézmeényi valtozasok, a bankok lakossa-
gi lizletagban vald fokozottabb aktivitasa
is sziikségképpen megjelent a lakossagi
megtakaritasi szerkezet valtozasaiban.

Az azonban tovabbra is szembeotld,
hogy a pénzintézeti megtakaritasi akti-
vitas lathatéan komolyan egyiittmozog

20 Valoszintileg 1998 végétol az orosz valsag fontos sze-
repet jatszott a nem pénzintézeti megtakaritasok visz-
szaesésében és a lakossag banki aktivitasanak élénkii-
lésében, igaz, hogy a realkamat emelkedése is ennek
a kovetkezménye. Ezért lehetséges, hogy mindkettd
tényez0, vagyis a redlkamat novekedése és pénzinté-
zeti megtakaritds emelkedése is csak okozat. Igaz,
hogy ett6l még a realkamat kategoria jelzés-, st el6-
rejelzés szerepet betolthet.
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a banki realbetéti kamatokkal. S ha az
oksagi kapcsolat nem is sziikségszerti,
a jelzésérték az elemzés fontos eleme le-
het. Ezenkiviil gy véljiik, hogy ez a kap-
csolat a kamat-transzmisszi6o erésodését
is jelentheti.

A befektetési alapok (BA) esetében
egy fontos sajatossagra hivjuk fel a figyel-
met. A hozamalakulas szerepére az jellem-
70, hogy az aktivitas valtozasa leginkabb a
multbeli hozamok fliggvénye. Az figyelhe-
t6 meg, hogy amikor a hosszu lejarata al-
lampapirok hozama esik, s emiatt a BA-k
hozammutatéi javulnak, akkor n6 a ked-
veltségiik. [A hozam esésekor az arfolyam-
ok emelkednek ¢és a (kdtvény)alapok tel-
jesitményei javulnak.] Mindennek pedig
— amint azt késébb latni fogjuk — komoly
hatasa van a megtakaritasi szerkezet valto-
zasara a nagyobb kamatvaltozasok idején.

Kiilon is vizsgaltuk a befektetési ala-
kotvényalapok valtozé stlyat igyekez-
tiink megragadni. Az mindenesetre jol lat-
hato, hogy a hosszi hozamok mozgéasa el-
lentétes iranyu allampapir-piaci aktivitast
eredményez a befektetési alapok piacan,
azaz a hozamok csokkenésekor — azaz al-
lampapir arfolyam emelkedésekor — az al-
lampapir-befektetések emelkedd tenden-
cigjuak (15. abra).

Az AP és a PI megtakaritasok arany-
valtozasaiban is nyomat talaljuk — szamos
egyedi tényezon tal — a hozamhatasok-
nak.”' Igy az figyelhet6 meg, hogy amikor
a lakossagi allampapirok hozama jelentd-
sen meghaladja a banki atlagkamatokat,
akkor megnd a lakossagi allampapir-meg-

21 Arvai-Menczel [2000] szerint ez nem jellemzd.

takaritasi aktivitas, mig ha ez a kamatkii-
16nbozet mérséklddik, az a banki megta-
karitasok felé csabitjak a lakossagi tigyfe-
leket (16. dbra).

Osszességében a fentiekbdl talan az
legérdekesebb tanulsag, hogy a lakossagi
befektetok esetében a hozamok kalkulala-
sandl sajatos naiv magatartas figyelhetd
meg. El6szor is jellemzd a realkamat
meghatérozasa ,,visszatekint6” inflacio-
val, masodszor pedig az, hogy a kiilonbo-
z6 megtakaritastipusok hozamainak 6sz-
szevetésénél keveredik a multbeli hozam
(befektetési alapoknal, de a most nem
vizsgalt részvények esetében is) és a jovo-
beni hozam. Ez torténhetett példaul 2001
végén és 2002 elején. Ekkor a beinduld
hosszl oldali hozamcsdkkenés javitotta a
befektetési alapok (visszatekintd) hoza-
mait, mikdzben a bankok meghirdetett
betéti kamatai és a lakossagi allampapir-
ok kamatai a rovid oldali hozamcsokke-
nés mellett mérséklédtek. A BA publikalt
visszamendleges hozamai éves szinten
kotvényalapok esetében 10 szazalékot ko-
zelitett, mikor a bankok és az allampapir-
ok meghirdetett hozamai egyéves befek-
tetésre 7,5 szazalék koriil voltak. S ez a
tény jelentGsen segitette a BA helyzetét,
novelte az itteni befektetéseket, f6ként az
allampapir-megtakaritasok rovasara. Tor-
tént ez annak ellenére, hogy semmi nem
biztositja, hogy a BA hozamai utdlag is
versenyképesnek bizonyulnak az egyéb
befektetésekhez képest. Hasonlo tipusu
magatartas figyelhetd meg a részvények

22 A kamatkiilonbozetet az egyéves lejarati Kincstari ta-
karékjegy havi atlagkamatai és az MNB altal publikalt
bankrendszer egészére éven beliili betétekre kiszamolt
havi atlagkamatok 6sszehasonlitasabol adodott.
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esetében is, ahol a BUX emelkedése javit-
ja a visszamendleges hozamokat, s minél
jelentdsebb az emelkedés, annal nagyobb
az 0sztonzes az ilyen befektetésekre.
Ami a lakossagi allampapir-megtaka-
ritiasokat illeti, az megfigyelhetd, hogy a
jelenlegi kamatszerkezet nem &sztonzi
kiilondsebben a kdzvetlen allampapir-be-
fektetéseket. Jelenleg ez a befektetési for-
ma nem kecsegtet kiemelked6 hozammal
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