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A monetaris politika eltéro hatasa az USA-ban és
az eurdzonaban - azaz gondolatok az eltéro
kibocsatasi reakciorol’

Angeloni és szerzé6tdrsai 2003-as tanulmdnyukban kvantitativ mddszerekkel nem taldltdk a vdlaszt arra
kérdésre, hogy miért reagdl az Egyesiilt Allamokban érzékenyebben a fogyasztds egy monetdris politikai
lépésre, mint az eurézéna orszdgaiban. E dolgozatban kvalitativ médon vdzol fel egy lehetséges vdlaszt a
fenti problémdra. A szerzé elsésorban a pénzligyi kbzvetitérendszer, az ebbél kévetkezd pénziigyi vagyon-
szerkezet és az erre éplil6 transzmissziés mechanizmusok kiil6nbségében Idtja a lehetséges megolddst.
Méddszertinkkel nem tudunk vdlaszt adni arra a kérdésre, hogy a felvdzolt strukturdlis eltérésekbél kévet-
kez6 érzékenységkiilbnbség megmagyardzza az Angeloni és szerz6tdrsai dltal kimutatott mértéket.
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Bevezetés

A gazdasagpolitikardl szolo vitaban a passziv gazdasagpolitika hivei gyakran azzal érvel-
nek a monetaris politika ellen, hogy azt kiszamithatatlan kiils6 késései teljesen alkalmat-
lanna teszik finomhangolasra (Friedman 1968). Ahhoz hogy ezt a kiszamithatatlansagbol
eredd bizonytalansagot csokkentsiik, vizsgalnunk kell azokat a hatasmechanizmusokat
(monetary transmission mechanism, MTM), amelyeken keresztiil a monetdris politika ki-
fejti hatasat a gazdasagra.

Jelen cikkben is egy olyan problémara kerestink lehetséges magyarazatot, ami segit-
het a transzmisszios mechanizmusok jobb megértésében. Egy mondatban 9sszefoglalva a
probléma, melyre a megoldast keressiik a kovetkezd: mi az oka annak, hogy mikozben egy
monetaris szigoritast kovetden a VAR és mas nagy makromodellekkel egyarant hasonld
nagysagu gazdasdgi reakciokat kapunk az eurézénara és az Egyesiilt Allamokra, addig a
kibocsatasi reakcio osszetételében eltér (output response composition). Azaz, az Egyesiilt
Allamokban a fogyasztds ardnyaiban sokkal nagyobbat novekszik az dsszes véltozason
beliil, mikozben a beruhazasok kozel azonos mértékben reagalnak. Ennek az eltérésnek az
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okait keressiik: miért érzékenyebb az Egyesiilt Allamokban a fogyasztds a monetéris poli-
tika Iépéseire, mint Eurépaban?

Ha sikeriilne megfelel valaszt talalni a kérdésre, az Angeloni et al. (2003) szerint se-
gitene a monetaris politika hatasainak mérésében, hiszen, ha tudjuk, hogy a fogyasztas
(consumption, C) reagal er6sebben, akkor C-re kell koncentralni, és monitorozni, amikor
a monetaris politikai beavatkozas megtortént. Annak megértése, hogy mi okozza a kii-
16nbséget, segithet maganak az MTM-nek a megértésében. Ha strukturalis kiilonbségek
okozzdk, akkor jobban érthetd e faktorok jelentésége, és ezek monetaris politikaban be-
toltott szerepe ujabb szempontot adna a strukturalis politikak targyaldsanal. S6t, ha meg-
vizsgaljuk ezt a kiilonbséget, az az MTM-k stabilitasardl is képet adhat, tovabba arrol,
hogy melyik a fontos csatorna, és melyek azok a strukturalis tényezdék, amik befolyasoljak
a csatorna miikodését.

A kérdésre a valaszt egy az Angeloni és szerzézdrsai (2003) altal a magyarazatot kere-
s6 modellbdl kihagyott valtozd, a pénziigyi rendszerek eltérésének vizsgalataval kezdjiik.
Majd azt vizsgaljuk, hogy az itt fennalld kiilonbségek hogyan befolyasolhatjak a haztar-
tasok fogyasztasanak kamatérzékenységét. Az 6sszekoté kapocs az eltéré vagyonszerke-
zet lesz, amit befolydsol a pénziigyi rendszer, és ami egyben befolydsolhatja a haztartasok
fogyasztasat.

Els6 1épésben a puzzle részletes ismertetése végett bemutatjuk Angeloni et al. (2003)
tanulmanyat. Ezt kovetSen attekintjiik a pénziigyi rendszerek kiilonbségeit, majd azt,
hogy ez az eltéré kornyezet milyen vagyonszerkezeti eltéréseket okozott. Végiil kvalitativ
modszerekkel megvizsgaljuk, hogy ezek a killonb6z6 vagyonszerkezetek lehetnek-e oko-
z0i a kibocsatasi reakcio Osszetételében talalt killonbségeknek.

Puzzle: a kibocsatasi reakcio 6sszetétele

Ebben a részben annak a problémanak a bévebb megfogalmazasara tesziink kisérletet,
aminek megoldasara a dolgozat vallalkozik. Ehhez részletesen bemutatjuk Angeloni et al.
2003-as tanulmanyat.

Hogyan reagdl egy gazdasag egy restriktiv monetaris politikai lépésre? Konszenzus
alakult ki arrdl, hogy egy ilyen lépésnek hosszu tdvon semmilyen redlhatdsa nincs, csak az
arszinvonalat csokkenti’, mig atmenetileg hatassal van olyan redlvaltozokra, mint a kibo-
csatas és a foglalkoztatas, mikozben az arak csokkenése csak késve kovetkezik be.

Elsé lépésben Angeloni és szerzétdrsai (2003) a monetdris politikdnak az Egyesiilt Al-
lamokban és az EMU-ban kifejtett rovid tavu hatasat hasonlitotta dssze tobb kisebb VAR
¢és nagy makromodell eredményeinek felhasznalasaval. A modelleket atalakitottdk, hogy
konnyebb legyen a masodik lépésben kovetkezd relativ véltozasokat, a véltozas dsszeté-
telét vizsgalni. Ezért kiemelték C-t, a privat fogyasztast, és I-t, a teljes privat beruhazast’,
¢és maradékként hagytdk benne a kormdnyzati kiadasokat és a netté exportot, emellett a
GDP-deflatort is fogyasztoi arindexre cserélték. Tobb idészakra futtattak ezeket a model-
leket (az Egyesiilt Allamok esetében dsszesen 3 idésor és alminta, mig az EMU esetében 2
idgsor). A tobb modellnek és idésornak is az volt a célja, hogy a kapott eltérést robosztus-
nak tekinthessiik (Angeloni et al. 2003:4). Ugyanezzel a céllal futtattak az EMU-modelle-

2 Bizonyitékokat Idsd Lucas (1996).
3 Csak igy dlinak rendelkezésre EMU-adatok.
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ket szintetikus aggregalt idésorokon* és kiilon-kiilon kiilonb6z6 orszagokra is (nehogy az
aggregalas miatt valamilyen fontos eredményt elveszitsenek).

Mindkét teriiletre, minden modellben és minden vizsgalt iddszakra hasonlé ered-
ményt kaptak. A realkamat-emelés utan 1-2 negyedévvel a kibocsatas csokkenésnek in-
dult, a mélypontot 4-8 negyedévvel a restriktiv 1épés utan érte el, majd emelkedni kez-
dett. A hatds mindkét modellben atmeneti, az Egyesiilt Allamokra vonatkozé modellek-
ben annak ellenére, hogy a standard hiba a vizsgalt id6szak hosszaval egyiitt folyamatosan
nétt, 5 év utdn mindig visszaallt az eredeti szintre. Az arszinvonal valtozasa mar problé-
masabb, sokkal inkabb modell- és adatsorfliggd. Az arcsokkenések altalaban csak a 8-12.
negyedév koril valtak szignifikanssa.

Masodik Iépésben a fenti modellekb6l kapott eredményeket felhasznalva vizsgaltak
a kibocsatas osszetételének valtozasat. Arra voltak kivancsiak, hogy AC és AI mennyivel
jarultak hozza a privatszektor hazai keresletének (privat sector domestic demand, PSDD)

AC Al AC
valtozasahoz. Mivel, A(C+) + A(C+H) =1 ezért elég csak m vizsgalni. Ez amé-

rési modszer azért is jo, mert relativ valtozasokat hasonlitunk 6ssze, és igy az adatbeli kii-
lonbségek kisebb problémakat okozhatnak.

Lefuttattak 9000 (3 modell x 3 iddszak) Monte Carlo-szimuléciét az Egyesiilt Alla-
mokra és 6000 (3 modell x 2 idészak) szimulaciot az EMU-ra, és a 4-8., valamint a 12. ne-
gyedévben vizsgaltak a fenti 6sszefliggést. A nagy modellek eredményeibdl is kiszamitot-

AC
tak a m -t. Azt kaptak, hogy a két eloszlas szignifikansan nem egyenl$ egymassal,

és, hogy kiilonbségiik gazdasagilag is jelentds. Nagy makromodellek eredményeibdl azt is
lehet tudni, hogy a kiilénbség a C nagyobb reakcidja az Egyesiilt Allamokban, és nem az I
kisebb reakcidja ugyanott vagy I nagyobb reakcidja az EMU-ban.

Harmadik 1épésként egy dinamikus sztochasztikus dltalanos egyensilymodell se-
gitségével igyekeztek megtalalni azokat a valtozokat, amik ezt a kiilonbséget okozhatjak.
Bar a modellben voltak olyan valtozdk (beruhazasok alkalmazkodasi koltségei, fogyaszta-
si minta stabilitasa, intertemporalis helyettesités rugalmassaga, stb.), amik képesek lettek
volna ilyen dsszetétel-kiilonbséget produkalni, ezek egyrészt ellentétesen hatottak, mas-
részt nem voltak elég nagyok ahhoz, hogy a fenti szamitasok eredményeként kapott mére-
tt kilonbséget okozhassanak. A szerzok szerint egyik hibaja az altaluk hasznalt modell-
nek, hogy minden piacot adottnak vesz (Angeloni et al. 2003:18), pedig éppen a pénzigyi
rendszerek kiillonbségei lehetnének azok, amelyekkel a leginkabb magyarazni lehetne a
fogyasztasi eltérést.

Pénziigyi rendszerek, megtakaritok eltéré intézményi kornyezete

Ebben a részben megprobaljuk roviden attekinteni a pénziigyi rendszerek kiilonbségeit,
azok okait és fejlédési iranyukat.

4 EMU - adathidny miatt nagyon révidek a valédi adatsorok, a hosszabbak szintetikusak (nem mindenrél van negyed-
éves adatsora az EMU-tagoknak, az egymdssal valé kereskedelmet példdul csak 1992-t6l sziirték ki a kereskedelmi
adatokbdl) (Angeloni et al. 2003).
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Ahhoz, hogy megérthessiik, milyen iranyud folyamatok mennek végbe napjainkban
a kiilonb6z6 orszagok pénziigyi rendszereiben, célszert lehet egy 80-as években felvett
pillanatképet attekinteni. John Zysman (1983) konyvében 3 alapvetd pénzpiaci tipust kii-
lonboztetett meg. Harom nagy dimenzid szerint csoportositott. E16szor: hogyan, milyen
piacok segitségével torténik a megtakaritasok beruhdzassa valo transzformdcidja, azaz a
toke- vagy a hitelpiac dominal a hossz tava forrasok elosztdsaban. Masodszor: milyen pi-
acon hatarozodik meg az er6forrasok ara, egy idealis versenypiacon, olyanon, ahol egyes
intézményeknek piaci er6folénye lehetséges, vagy esetleg olyanon, ahol az allam admi-
nisztrativ uton hatdrozza meg az arakat. Es végiil: milyen célokra hasznalja az dllamappa-
ratus a pénziigyi piacokat, vagyis, melyik céljat tekinti hangsulyosnak a stabilitas, a mone-
taris célok, a forrasgytjtés és eréforras-allokdcio koziil. Ezek alapjan az ismérvek alapjan
3 rendszert kiilonboztet meg: a tékepiacon alapuld rendszert versenyben meghatarozott
drakkal (Nagy-Britannia, Egyesiilt Allamok); azt a hitelalapt rendszert, ahol az 4llam ad-
minisztrativ eszkozokkel hatarozza meg az arakat (Franciaorszag, Japan); és végiil azt a
hitelalapt rendszert, ahol dominans pénziigyi intézmények hatdrozzak meg az eréforra-
sok drait szovetségesként segitve az dllami stratégiat (Németorszag).

Ezek a jellemzdk egyértelmtien meghatdrozzak a bankok és a véllalatok kézotti kap-
csolatokat. A t6kepiacon alapul6 rendszerben a pénziigyi rendszernek sincs kozvetlen be-
leszolasa (voice®) a cégek beliigyeibe, hanem t6ézsdén keresztiil, a likvid értékpapirok el-
addsaval vagy vételével mutatja a piac altal elfogadott viselkedésmintét (exit). Osszefoglal-
va: tartjak a ,harom 1épés tavolsagot”. Ezt nevezik outsider-modellnek is, mivel a befekte-
tok igy kiils6 kontrollt jelentenek a cégnek. Hosszu tavu hitelek esetében eleve szorosabb
kapcsolat alakul ki a cég és a pénziigyi intézmény kozott, hiszen a hitel nem likvid, nem
lehet eladni, ezért a bank jobban igyekszik ellendrzése alatt tartani az addst. Mivel mind-
ezt beliilrdl, az iranyitds, az ellendrzés megszerzésén keresztiil probalja elérni, ezért ezt
a modellt insider-modellnek is nevezik. Az dllamilag meghatarozott aru hitelek esetén
egyértelmi az allam befolydsa is, kozvetlen hatalma van az eréforrasok allokacioja felett,
azaz, 6 dontheti el, hogy ki jusson forrashoz és ki ne, szabadon diszkriminalhat. Ha pedig
az allam nem képes onalléan befolydsolni az eréforrasok allokaciojat, akkor céljai elérésé-
hez (ha vannak ilyen irdnyu céljai) szévetséget kell kotnie azokkal, akik képesek erre, ezek
pedig a bankok a harmadik fajta rendszerben.

A kiindulasi pont kialakitasat kovetSen nézzitk meg az amerikai és az eurdpai pénz-
tigyi kozvetit6 rendszerek fejlédését, roviden kitérve arra a tényezére, ami meghatéroz-
ta a fejlédésiik iranyat. El6rebocsatva az eredményeket, azt lathatjuk, hogy a kozvetité
rendszer tipusat leginkabb az allami szabdlyozas hatarozta meg, csak amig Amerikaban
a bankcs6doktdl féltek jobban, addig Eurdpaban, konkrétabban Németorszagban, a t6zs-
dekrachoktol.

* Hirschman (1995) gondolatait haszndlva, egy megromlott kapcsolat (legyen az egy szavazé és az dllam, egy hdzaspdr,
hosszu tdvu gazdasdgi partnerek kapcsolata) esetén kétféleképpen lehet viselkedni. Vagy megprébdljuk megmenteni
a kapcsolatot és éliink a beleszdlds, a tiltakozds (voice) lehetéségével, vagy pedig egyszertien kilépiink a kapcsolatbdl,
azaz a kivonuldst (exit) vdlasztjuk.
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Az Egyesiilt Allamok

Az amerikai bankrendszer kozel 27000 betétgytijt6 intézménybdl all (Heffernan 1996),
ami messze tobb, mint mas fejlett orszagokban, emellett viszont az egy fére juté bankfio-
kok terén az Egyesiilt Allamok 4tlagosnak tekinthets (Kohn 2003:202). Mi okozza a ban-
kok szamanak ekkora eltérését? Talan az, hogy mar a Second Bank of the USA 1836-0s
csédje ota szabdlyozzak a bankok tevékenységét. Ezt a szabalyozast a sorozatos bankcs6-
dok és bankpanikok tovabb szigoritottak®. Szabalyoztak, hogy mennyit fektethet részvé-
nyekbe, eldirtak a minimalis t6kekovetelményt, korlatoztak a fiokszamot, majd 1913-ban
létrehoztak a végsé hitelez6t, a FED-et (Monnet-Quintin 2005). A Nagy Valsag mélyii-
1ését eldsegitd bankcsédok és bankpanikok tovabbi szigoritasokat eredményeztek. 1933-
tol tobb olyan torvény is sziiletett, ami korlatozta a versenyt a bankszféraban, a versenyt
okolva a bankok rossz financialis helyzetéért. Mddositottak példaul a McFadden Act-et,
ami szerint 1933-t6l az orszagos bankok csak olyan szabdlyok mellett nyithattak fioko-
kat mds tagallam teriiletén, mint amilyet az allamok biztositottak a sajat allambéli bank-
jaik szdmara. Mivel a tagallamok nem engedélyezték bankjaiknak mas allam teriiletén a
fidknyitast, ezért nem johetett 1étre tobbé orszagos bank (Kohn 2003:205). Ez azt is jelen-
tette, hogy a bankok nem néhettek bizonyos szint f6lé, azaz nem minden esetben tudtak
elérni méretgazdasagos méretet, hiszen a tagallambol nem tudtak kinéni. A bankok vi-
szont verseny- ¢és a koltségcsokkentési torekvéseik miatt ra voltak kényszeritve az optima-
lis izemméret elérésére, ezért minden mddon igyekeztek megkeriilni ezt a szabalyozast,
holdingok alapitasaval, partnerbanki vagy franchise megegyezések kialakitasaval (Kohn
2003:211-222). Ezt a szabalyozast, aminek érvényt szerezni a bankok kreativitasa miatt
szinte sosem tudtak, csak 1994-ben sikeriilt feloldani, egy sikertelen 1991-es reformkisér-
let utdn (Heffernan 1996). Az amerikai pénziigyi rendszer masik jellegzetessége a befekte-
tési és a kereskedelmi banki tevékenységet elvalaszto szabalyok. A szintén 1933-ban meg-
alkotott banktorvény (a Glass-Steagal Act) tobbek kozott kettévalasztotta a fent emlitett
teriileteket, és megtiltotta a folyoszamldkra torténé kamatfizetést, a lekotott betétek ka-
matanak maximumat pedig a FED hatarozhatta meg (Regulation Q). Ez utobbi akkor valt
igazi problémavd, mikor a 70-es években hitelkamatok emelkedésével megnovekedett a
bankok kamatmarzsa. Nem ez a tény volt 6nmagaban a probléma, hanem hogy ez feler-
sitette a dezintermediaci6 folyamatat, azaz a vallalatok és jo részben a lakossag is, pénz-
piacokon helyezte el a megtakaritdsait a nagyobb hozamok reményében. A bankok itt is
torekedtek a szabdlyozasok megkeriilésére, befektetési alapok 1étesitésével és letéti jegyek
segitségével probaltak magasabb kamatokat biztositani kiilonbozé ,,kvazi” lekotott beté-
tekre (Kohn 2003:276).

Mivel a bankrendszer mikodését mar a XIX. szazadban is korlatozta szabalyozas,
és emellett is ismétlédden kialakultak bankpanikok, a vallalatok alternativ finanszirozasi
modokat kezdtek kialakitani. A tékepiacok szabalyozottsdga alacsony volt, a belépési kor-
latok ellenére sok szerepld lépett be, ami novelte a versenyt és javitotta a kozvetités haté-
konysagat (Monnet-Quintin 2005). A végeredmény a bankok jelentdségének csokkenése és
egy alapvet6en tékepiac-alapu pénziigyi kozvetité rendszer.

¢ Bankpdnikok voltak 1837-ben, 1857-ben, 1873-ban, 1884-ben, 1893-ban és 1907-ben (Monnet-Quintin 2005).
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Az eurdézona

Az Europai Bizottsag mar az 1970-es évektol torekedett az Eurdpai Pénziigyi Térség (Eu-
ropean Financial Area) létrehozdsara. Nem az egységes szabalyozas megalkotasanak mod-
szerét valasztottak, hanem minden pénziigyi intézményre az alapitas orszaganak szaba-
lyait tették érvényessé, mikozben az alapelvarasokat harmonizaltak, és a szabalyokat kol-
csonodsen elismertették az orszagokkal (Gjersem 2003). Erre a modszerre a legjobb példa
talan a Masodik Bankdirektiva 1993-as bevezetése, mely lehet6vé teszi, hogy azok a hazai
szabalyoknak megfelel6 bankok barmely tagallam teriiletén, kiilon engedély nélkiil foly-
tathassak tevékenységiiket, ha az alkalmazkodik az ottani szabalyokhoz. Az elérendd cél
egy teljesen integralt, az orszagok hatarait tullépd pénziigyi rendszer létrehozasa, ami ja-
vithatja a tékeallokacié hatékonysagat, novelheti a versenyt, és ezen keresztiil csokkent-
heti a pénziigyi szolgaltatdsok arat (Kohn 2003:558). Az eurd bevezetése nagy lépése volt
e folyamatnak, hiszen megteremtette az arak dsszehasonlithatdsdgat és megsziintette az
arfolyamkockazatokat. A teljes integraciohoz azonban tovabbi 1épések sziikségesek: a kii-
16nb6z6 ado-, fogyasztovédelmi, konyvviteli, adminisztrativ szabalyok tovabbi harmoni-
zacidja, ami utan még mindig megmaradnak a nyelvi és esetenként kulturalis kiilonbsé-
gek okozta akadalyok (Gjersem 2003).

Lathatjuk, hogy sok orszag kiilonb6z6é pénziigyi és bankrendszere olvadé Ossze
éppen most’, igy felmeriil a kérdés milyen lesz a kialakuld 1j rendszer? AlapvetGen ban-
kon alapulé rendszer, mint amilyen a német vagy francia volt a 70-es évek végén, vagy va-
lami mas lesz a végeredmény? A kovetkezékben végigtekintiink az euroovezet legnagyobb
orszagain, és megnézzik, hogy milyen véltozasok kovetkeztek be a tékemozgasok korla-
tozasanak enyhitése ota.

Németorszdg neve bizonyos értelemben dsszeolvadt az univerzalis bankrendszer 1¢-
tezésével, a német bankrendszer a hires stabilitasat annak koszontheti, hogy a széles ter-
mékkor miatt jobban tudta diverzifikalni a kockazatukat. Tovabba a szigort prudencialis
szabalyok és a bankok dltal intézményesitett szakképzési rendszer (Baethge et al. 1999) is
elGsegitette a szektor stabilitasat. Mar a bevezetében is lathattuk, hogy a rendszer alapja a
hosszt tavu hitelek és az erés banki kontroll, amit a bank az ados cégek felett érvényesit.
A t6zsdérdl torténd finanszirozas tradiciondlisan csak masodlagos szerepet kapott, igy a
cégek legtobbszor stabil tulajdonosok kezében voltak, és, mivel az allam altal nyujtott ked-
vezményes hiteleket is a bankok allokaljak, igy az allamnak nincs meghatarozo szerepe a
vallalati finanszirozasban (Deeg és Perez 2000). Arra a kérdésre, hogy honnan ered ez a
rendszer, megint a multban kell keresniink a valaszt. 1871-ig, a német birodalom egyesité-
séig, a szigoru szabalyozas miatt alig jottek létre t6keegyesit6 vallalatok (részvénytarsasa-
gok), igy a bankok maradtak a t6ke egyediili forrasai. A hitelezést elsegitette, hogy mar
1847-ben 1étrejott a Porosz Bank, az az intézmény, ami a végsé hitelezéi feladatokat ellatta.
A 1871-es német egyesités utan a kozos pénz és az egységes szabdlyozas bevezetésének ko-
szonhetSen létrejott és fellendiilt a tézsde. Ez a lendiilet azonban csak a 1873-as recesszidig
tartott, ezutan az dllam a stabilitas érdekében mind a vallalatokkal, mind pedig a befekte-
tokkel szemben magas belépési korlatot allitott a tézsdére vald belépés elé (Monnet-Quin-
tin 2005). Ezt kovetSen ellehetetleniilt a t6zsde, és kialakult az erételjesen bankok altal do-
minalt pénziigyi kozvetités.

7 Az bsszeolvadds mértékeérdl, sebességérdl Idsd Baele et al. (2004) és Cabral (2002).
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A reform szitkségességének elsé jelei a 80-as években jelentek meg, amikor is a nagy-
vallalatok egy része kiilfoldi t6kepiacokrol kezdett olcso t6két bevonni, ami miatt a ban-
kok hitelkihelyezései jelentésen visszaestek. A szabdlyozas valtozasara mégis a 90-es éve-
kig, a kialakitandé egységes piac megteremtését szolgald jogharmonizacioig kellett varni.
A jogharmonizaci6 igazabdl csak az értékpapirpiacok szabalyozasdban hozott lényeges
valtozast, mivel a banki szabalyozast alapvet6en a német modellrél mintaztak (Deeg és
Perez 2000). A t6kepiaci reform 1992-ben kezdddétt, amikor 1j szabélyozdtestiiletekkel,
teltigyeleti szervvel, adovaltoztatdsokkal probaltak létrehozni azt a kornyezetet, amiben a
vallalatoknak és a befektetéknek is megérné a nem-banki kozvetités felé fordulni. Bar az
értékpapirpiacok névekedésnek indultak, mégsem mondhatd, hogy a kisérlet atiit6 siker-
nek bizonyult volna. Szinte csak a nagyvallalkozasok tudjak kihasznalni a t6zsdén keresz-
til torténd forrasbevonast, a kis- és kozepes vallalkozasok tovabbra is a banki finansziro-
zast helyezik el6térbe. Apro valtozasok kovetkeztek csak be, a vallalatok tulajdonlasa még
mindig koncentralt és a bankoknak tovabbra is nagy a szerepe ezen a téren. Nem valosult
meg a vallalatok piaci ellendrzése sem, tovabbra is a bankok feliigyelik a vallalatok miiko-
dését (Deeg és Perez 2000). Osszefoglalva, a bankok dominanciéja alig csokkent, a t8kepi-
acok viszont, ha lassan is, de novekedésnek indultak.

Franciaorszdg pénziigyi rendszerét a II. vilaghaboru el6tt a tézsde hatarozta meg?®,
utana viszont az allam altal folyositott olcso hitelek erodaltak a tékepiacokat, és erdsitet-
ték a banki kozvetitést. Ellentétben azonban a német bankrendszerrel, itt az allokaciot is
az allam hatarozta meg, mivel jelent6s bankok voltak allami kézben (Heffernan 1996), igy
a vallalatok irdnyitasaba nem a bankok, hanem a kézvetleniil a hivatalnokok széltak bele
(Deeg és Perez 2000). 1982-83-ban elkezdték dtalakitani a pénziigyi rendszert: lebontottak
a szelektiv hitelszabalyozast, megvaltoztattak a banki szabalyozast, ami igy az univerza-
lis bankok iranyaba nyitotta meg a bankok fejlédési lehetdségét. Megkezdték a tékepiacok
ujraélesztését, hogy alternativat jelenthessenek a hossza tava finanszirozasban, és, hogy
masodlagos piaca lehessen kisebb vallalatok tulajdoni részesedéseinek. Belekezdtek az 4l-
lami kézben 1év6 bankok privatizacidjaba. A reformok célja alapvetéen az elmozdulds volt
a német modell felé, de ez nem tortént meg, a nagyvallalatok inkabb a tékepiacon megsze-
rezhetd, a sajat és kiilfoldi forrasokra tamaszkodtak, és nem a hossza tavu bankhitelek-
re (Deeg és Perez 2000). Ezek az elmozdulasok még mindig nem valtoztatjak meg alapjai-
ban a banki finanszirozas dominancidjat, de talan ez a legnagyobb mozgas az itt vizsgalt
4 4llam koziil. A vallalati ellendrzés sem valt az eddig dominans insider-modellbél outsi-
derré, amit részben a kereszttulajdonlasok bonyolult rendszere akadalyozott meg (Deeg és
Perez 2000). Az elmozdulas talan a kis- és kozepes vallalkozasok esetében a legkisebb, bar
voltak probalkozasok a tézsdei bevezetésiikre és kockazati t6kealapok létrehozasara, de
ezek 4ltaldban kudarcba fulladtak. Erdekesség viszont, hogy a bankok nem egyediili for-
rasai a kis- és kozepes vallalatok hosszu tava finanszirozasanak, hiszen a nagyvallalatok
mintegy bels t6kepiacokat kialakitva gyakran segitik a kis- és kozepes beszallitdikat kol-
csonnel, vagy a beruhazasi koltségek egy részének atvallalasaval.

Spanyolorszdg pénziigyi rendszere sok jellegzetességében hasonlit a francia rendszer-
hez: az allam altal nyujtott kedvezményes hitelek dominaltdk a piacot 1975 el6tt; egyetlen
lényeges kiilonbség létezett, hogy Spanyolorszagban a bankok magankézben maradtak. A
7 nagybankbol all6 szektor oligopolisztikus hatalmat a Franco 1975-6s halala utani refor-

8 Ennek a vildgnak a hangulatdt legélvezetesebb médon taldn André Kostolany kényveibél ismerhetjiik meg
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mok sem torték meg, igy a liberalizacid ellenére nem csokkentek a kamatok a 80-as évek
soran, ami a vallaltokat a bels6 finanszirozas felé forditotta (Perez 1997). A tézsdét a nagy-
vallalatok, azon beliil is a pénziigyi szektor papirjai dominaljak, vallalati kotvények piaca
pedig nem alakult ki teljesen (Deeg és Perez 2000). A kis- és kozepes vallalkozasok finan-
szirozasaban itt is a bankrendszer a domindans, de a nagyvallalatok bels6 t6kepiacai és a
csalddon beliili informalis finanszirozas is jelentds méreteket olt (Deeg és Perez 2000). A
csatlakozas idején tortént tobb tézsdei felfutds viszont azt jelzi, hogy a tézsdei finansziro-
zas legalabb részben elterjedt és beépiilt a pénziigyi rendszerbe.

Olaszorszdgban a bankok els6sorban adminisztrativ feladatokat lattak el, azaz ebben
a rendszerben is a kedvezményes hitelek voltak a II. vildghadborut kévetd években a domi-
nansak, csak a francia és a spanyol példaval ellentétben nem voltak olyan tervszertiek. A
bankok kozotti versenyt ennek megfelelden nem engedélyezték, a pénziigyi piacokat szeg-
mentaltsag (példaul csak kivalasztott bankok kaptak jogot hosszu tava hitelezésre), és de-
centralizaltsag jellemezte, ennek eredményeképpen sok kicsi, helyi érdekeltségti bank ala-
kult ki. A kétvénypiacok rendkiviil fejlettek, de ezeket az allampapirok dominaljdk, és a
vallalati kotvények kiszorultak, a tézsde meglehet8sen sekély, a tézsdei kapitalizacio 70%-
at 5 nagy vallalatcsoport adja. A véllalatok kozotti kereszttulajdonlds jelent6s, és gyakran
piramis alakot formal, ennek révén egy nagyvallalat sok kicsit is iranyitani tud.

A finanszirozast itt is a banki hitelek dominaljak, de a bankok a vallalatokhoz mér-
ten relative kismérettiek, és a feliigyel6 bizottsagbol valo kitiltasuk miatt nem képesek el-
len6rz6 feladatokat ellatni, tehat a német modellhez képest sokkal nagyobb tavolsagot tar-
tanak a vallalatok és a bankok.

Mind a 4 esetben lathatjuk a torekvést arra, hogy a bankdominanciaju rendszerbél
egy erdteljesebben a tékepiacok altal meghatdrozott pénziigyi rendszer alakuljon ki, ahol
részpiacokra specializalédott pénziigyi intézmények helyett nagy pénziigyi konglomera-
tumok rendszere lenne jelen (Vigh-Mikle 2002).

A fenti rovid 6sszefoglalobdl is kittinik, hogy megindult az egységesiilési folyamat a
szabalyozdsban. A vita az irodalomban arrdl szdl, hogy ennek a kozos szabalyozasnak a
hatasara az eltérd kiinduldsi pontbdl egy kozos modell felé indultak-e el a pénziigyi rend-
szerek, azaz konvergalnak-e vagy sem’.

Milyen kiilonbséget okoz az eltéré kozvetité rendszer a vagyonszerkezetben?

Mivel minket a fogyasztas eltéré kamatérzékenysége érdekel, ezért a tovabbiakban a haz-
tartasok pénziigyi vagyonanak az eltéré pénziigyi kozvetitdrendszerbdl eredé szerkezeti
kiillonbségeit vizsgaljuk. Latni fogjuk, hogy, bar az el6z6 részben arra jutottunk: lehetsé-
ges, hogy a pénziigyi rendszerekben csokkennek a kiilonbségek, torténelmi hatasok a va-
gyonszerkezetek terén is jellemzdek, igy a megtakaritasok szerkezete még 6rzi a Zysmann
altal leirt modellek lenyomatat. A pillanatkép felvétele mellett réviden az utébbi évek fo-
lyamataira is kitekintiink.

° Avita egyik utolsé hozzdszéléja Monnet-Quintin (2005).
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Pénziigyi eszkozok

A 80-as évek kozepének pénziigyi liberalizacidja és dereguldcidja’® meginditotta a
pénziigyi piacok novekedését, aminek egyik kovetkezménye az lett, hogy a haztartasok
vagyonan beliil megnovekedett a pénziigyi eszkozok aranya. Ezt a jelenséget a liberaliza-
cién kivill magyarazhatjuk a pénziigyi eszkozok 90-es évekbeli arfolyam-névekedésével.
A pénziigyi eszkozoket a haztartasok gyakran intézményi befektetékon keresztiil tartjak,
igy ezeknek szintén megnovekedett a jelentdsége, de ezzel parhuzamosan egyre tobb haz-
tartds tart kozvetlenil sajat kézben is pénziigyi eszkozoket, ami viszont a dezintermedia-
ci6 er6sodését jelzi (Boone et al. 2001).

A fenti folyamat az eurdévezet haztartdsaira is igaz. Ezek az 1995 és 2000 kozotti
id@szakban elsdsorban részvényekbe és befektetési alapokba fektették a vagyonukat, ami
erdsitette a dezintermedidcids folyamatot (ECB 2003), a betétek aranya pedig ezzel egy
id6ben csokkent. Ezt a jelenséget feltételezhetéen a tézsdék felfutasa és az arfolyamnyere-
ségek novekedése okozta, hiszen a 2000-es tézsdei zuhands utan megfordult a trend, és at-
menetileg megnovekedett a bankbetétek, ezen beliil is a rovid lejarata betétek ardnya, hi-
szen mindenki biztonsagos, de likvid formaba menekitette megtakaritasait. Ez a folyamat
ismét erdsitette a banki kozvetitést és visszafogta a dezintermedidcié tovabbi er6sodését.

Az egész 1995 és 2002 kozotti idoszakrol elmondhatjuk, hogy az életbiztositasok és a
nyugdijpénztari befizetések stabilan névekedtek a 2000-ben bekovetkezett visszaesés elle-
nére, és elérték a vagyon 25%-t. Ugyanez elmondhato a részvényekrol is, az egész id6szak
alatt a részvények aranya a pénziigyi vagyonban 7 szdzalékponttal novekedett, és elérte a
25%-t, beleértve természetesen a befektetési alapokon keresztill tartott részvényeket is. A
betétek aranya 40-r6l 35%-ra csokkent (ECB 2004).

Hasonlé folyamatok jétszodtak le az Egyesiilt Allamokban is; nétt a pénziigyi va-
gyon szerepe a haztartasok portfolidjaban. A 90-es évek masodik felében megnovekedett
a befektetési alapokba torténd befektetés, bar nem olyan mértékben, mint az eurézoéna or-
szagaiban. 7 szazalékponttal nétt a kozvetlen részvényvagyon is. A részvények aranya a
pénziigyi vagyonon beliil 2000-re elérte a 40%-ot, majd a 2000 és 2002 kozotti visszaesés
utan 2004-ig ismét folyamatosan novekedett, és igy 2004-re elérte a vagyon 34%-at. A biz-
tositasok szintén toretlen névekedést kovetden, 2004-re elérték a vagyon 32%-at.

Az la. tablazatban az eur6dvezet nagy orszagait lathatjuk dsszehasonlitva az Egye-
siilt Allamokkal. Ez a téblazat jol mutatja, hogy az Egyesiilt Allamokban a betét és a kész-
pénz, valamint az értékpapirok kisebb sullyal vannak jelen a haztartasok portfolidjaban,
mint az eurdzéna orszagaiban atlagosan. Forditottja igaz ennek a részvényekre, a befekte-
tési jegyekre és a biztositdsokra. Mindezek mellett az Egyesiilt Allamokban taldlt adatok
nem annyira szélséségesek, azaz minden esetben taldlunk az eurézoéna orszdgaiban hozza
hasonld értékeket.

Az 1b. tablazatban lathatjuk az eurdzéna egyes allamaiban a haztartasok pénziigyi
eszkozeinek GDP-hez viszonyitott nagysagat. Jol lathaté Belgium relative nagy nett6 ka-
matoz6 eszkdzalloménya, hasonléan Olaszorszéghoz vagy Portugalidhoz. Erdemes még
kiemelni Hollandiaban a biztositasok és nyugdijalapok magas aranyat, ennek a pénziigyi
vagyoneszkoznek az atarazddasarol nincs folyamatos informacioja a haztartasoknak, igy a
fogyasztasi dontéseiket nem befoly4solja meghatarozé mértékben (Arvai — Menczel 2000).

19 A liberalizdcid f6bb lépéseirdl j6 6sszefoglaldt nydjt Boone et al. (2001).
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Lathato az is, hogy az Egyesiilt Allamokban a haztartdsok vagyona nagyobb a GDP-hez
viszonyitva, mint az eurdzéna nagy tagorszagaiban.

Ia. tablazat
Pénziigyi eszk6zok elemei az eszkozok szazalékaban (2004-es adatok)

k]zz;e;éisz értékpapir' | részvény? befi{gt;tem biztositas®
Ausztria 53,51% 8,09% 6,79% 10,31% 20,56%
Belgium 32,01% 14,81% 17,36% 15,76% 20,66%
Finnorszag 31,31% 0,97% 36,57% 7,16% 20,76%
Franciaorszag 33,30% 1,83% 16,10% 9,82% 33,67%
Hollandia 22,04% 3,41% 16,51%* n.a. 57,76%
Németorszag 35,70% 10,95% 10,61% 11,41% 29,91%
Olaszorszag 26,21% 22,33% 35,23%* n.a. 15,67%
Portugdlia 40,70% 10,03% 22,25% 8,91% 16,79%
Spanyolorszag 39,90% 3,04% 24,99% 13,14% 15,24%
eur6zona atlaga® 34,96% 8,38% 20,71 8,50% 25,67%
Egyesiilt Allamok 12,84% 6,38% 34,06% 12,69% 32,00%

nem tulajdonosi jogviszony megtestesité értékpapir

tulajdonosi jogviszonyt megtestesité értékpapir, a befektetési jegyek nélkiil
nyugdij-, élet- és egyéb biztositdsok

ezek az adatok magukba foglaljdk a befektetési jegyeket is

az dtlag kiszdmitdsdndl csak az itt felsorolt dllamokat vettiik figyelembe
Forrds: (Eurostat, OECD Statistical Databases)

oA W N =

Ib. tabldzat
Pénziigyi vagyon elemei a GDP szazalékaban (2004-es adatok)

pénziigyi | pénziigyi ,netfé . netto . FRTERT S R AP
eszkozok | forrasok | PEnZUgyi kam.art(.)lzo részvény® | biztositds
vagyon eszkozok!

Ausztria 139,08% 50,32% 88,77% 35,44% 9,45% 28,59%
Belgium 249,88% 43,23% 206,65% 76,70% 43,39% 51,63%
Finnorszag 113,92% 45,33% 68,6% -4,53% 41,66% 23,65%
Franciaorszag 175,87% 49,64% 126,24% 20,40% 28,31% 59,22%
Hollandia 268,40% 105,37% | 163,03% -41,42% 44,32%* 155,04%
Németorszag 183,41% 70,7% 112,71% 15,32% 19,46% 54,85%
Olaszorszag 232,47% 34,18% 198,29% 84,45% 81,90%* 36,43%
Portugilia 204,06% 92,02% 112,03% 23,98% 45,40% 34,27%
Spanyolorszég 162,67% 70,84% 91,83% 5,32% 40,65% 24,79%
Egyesiilt Allamok 312,53% 91,64% 220,90% -28,37% 106,46% 100,00%

kamatozd eszkdz a betét, a készpénz és a nem tulajdonosi jogviszonyt megtestesité értékpapir, kamatozo forrds-, a
révid és hosszu tdvu hitelek

2 tulajdonosi jogviszonyt megtestesits értékpapir, a befektetési jegyek nélkdil

3 nyugdij-, élet- és egyéb biztositdsok

4 ezek az adatok magukban foglaljdk a befektetési jegyeket is

Forrds: (Eurostat, OECD Statistical Databases)
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Pénziigyi kotelezettségek

A vagyonszerkezetek nemzetkozi trendjeinek meghatarozé folyamata a haztartasok el-
adosodottsaganak dinamikus novekedése (Christiansen és Mathiasen 2002; Debelle 2004).
A liberalizacié miatt csokkent a hiteladagolas mértéke, csokkentek a likviditasi korlatok
is, és ez pedig lehetévé teszi a haztartasok szamara, hogy fogyasztasukat jobban simit-
sak és az életcikluson dativelGen egy sokkal kivanatosabb fogyasztasi palyat érjenek el
(Debelle 2004). A deregulacio eldtt csak szigoru feltételekkel lehetett hitelt felvenni, meg-
hatarozott dsszeget, és gyakran csak ingatlan vasarlasra, azaz a fogyasztasi hitelek elérhe-
tdsége nagyon korlatozott volt. A deregulacié sokszor nem is kozvetleniil a lakossagi hi-
teleket érintette, hanem a piacon beliil megsziintette azokat a monopdliumokat, amelyek
miatt csak egyes intézményeknek volt joguk a lakossag szamara hiteleket nydjtani, és ezzel
egy idében kiilfoldi hitelintézeteket engedett a piacra. A verseny erésodése kényszerittet-
te ra a piacon 1év6 bankokat, hogy a piaci részesedésiik megtartasa érdekében egyre jobb
kondiciokkal probaljak megszerezni és megtartani a klienseiket (Debelle 2004). Mas véle-
mények szerint a megndvekedett addssdgokban szerepe lehet valamilyen pénzilluzionak
is, ami miatt az emberek a csokkend inflacids kornyezetben nem veszik figyelembe, hogy
a csokkend nomindlis kamatok ugyanakkora realkamatot tartalmaznak (Christiansen és
Mathiasen 2002).

Ha a tartozasok mértékét a rendelkezésre allé jovedelem aranyaban mérjiik, akkor az
eladdsodottsag dinamikus novekedését talaljuk. Az utébbi 20 évben Hollandia esetében
példaul 100%-os novekedés kovetkezett be a jovedelemhez viszonyitott haztartasi addssa-
gok terén (Debelle 2004). Az egész eurdovezetre érvényes ez a tendencia, az adossag mér-
tékének novekedése elérte a GDP 58%-at (ECB 2004). Az Egyesiilt Allamokban sokkal
gyorsabb volt a novekedés titeme: a 1980-as GDP-hez viszonyitott 50%-os eladosodottsagi
mértékrdl, 91% folé emelkedett 2004-re. Arnyaltabb a kép, ha megnézziik, hogy hogyan
alakult a felvett hitelek ardnya az dsszes pénziigyi eszkozhoz képest. [gy mar sokkal las-
sabb novekedést tapasztalhatunk, s6t Franciaorszag esetében mar csokkenést. Ennek az
lehet az oka, hogy az utobbi években a novekvd ingatlandrak és a tézsdei eszkozok aranyd-
nak emelkedése felértékelte a haztartasok pénziigyi eszkozeit, igy a megnovekedett ados-
sagok mellett is aranyaiban csokkent az eladosodottsag. Ha pedig az adossagszolgalatot
(fizetend6 torlesztd részletek / rendelkezésre allo jovedelem) nézziik, akkor azt lathatjuk,
hogy a csokkend kamatok miatt a haztartasok fizetési terhei alig véltoztak az elmult két
évtizedben. Az eurdzénaban a kamatfizetési kotelezettség a rendelkezésre allo jovedelem-
hez képest alig valtozott az alacsony kamatoknak kdszonhetéen'? (ECB 2004).

A megnovekedett adossagon beliill domindns sullyal vannak jelen az ingatlanra fel-
vett (legtdbb esetben jelzalog-) hitelek. Példdul az Egyesiilt Allamokban a hiztartasok
adossagainak 75%-a ingatlan vasdarlasara felvett hitel (Debelle 2004), az eurd6vezeteben
pedig 62% (ECB 2004). A mas adossagok novekedési iiteme is meghaladta a jovedelmek
novekedését, de ezek sokkal kisebb aranyt mutatnak az 6sszes adossagon beliil.

Erdekes tovabba, hogy a hasonlé makrokornyezet (az alacsony inflaci6, stabilitasori-
entalt gazdasagpolitika) megegyezése ellenére mennyire kiilonboznek a jelzdlogpiacok,

" A Modigliani-féle életciklus-hipotézis 6sszefoglaldjdt Idsd Modigliani (1986).
2 A kamatfizetési kotelezettség a folyamatosan névekedé eladdsodottsdg mellett is csak 2002-ben érte el az 1995-6s
szintet (ECB 2004).
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melyek bemutatasakor Kiss és Vadas (2005) elemzéseire taimaszkodunk. Nem csak a GDP-
hez viszonyitott nagysaguk, azaz a gazdasagi jelentdségiik kiilonbozik, hanem a domi-
néns jelzaloghitel tipusa is eltér. Mindkét jellemz6 kiilonbsége okozhatja azt, hogy a haz-
tartasok jovedelmének és fogyasztasainak kamatérzékenysége eltérjen az adott orszagok-
ban. A kilonboz6 orszagokra jellemzé jelzalogtipust és a kintlévé jelzaloghitelek GDP-
hez viszonyitott ardanyat mutatja a 2. tablazat.

2. tablazat
A dominans jelzaloghitel-tipus és a kintlévo jelzaloghitelek GDP-hez viszonyitott
aranya egyes europai orszagokban

Orszag Domindns jelzaloghitel-tipus Jelzaloghitelek/GDP
Egyesiilt Allamok fix kamatozas, el6torlesztéssel 58%
Németorszag 47%
Hollandia o . ) 74%

fix kamatozas, nincs el6torlesztés
Franciaorszdg 22%
Olaszorszag 10%
[rorszag 30%
Portugalia valtoz6 kamatozas 47%
Spanyolorszag 32%

Forrds: (Kiss — Vadas 2005).

Az els§ csoportba tartozoé Egyesiilt Allamokra jellemzd a fix kamatozasu és az el6torlesz-
tési lehetdséget biztositd (fixed callable) jelzaloghitelezési forma, amelyek esetében 10-15
évre fixaljak a kamatfizetési kotelezettségeket, és rugalmasan lehetséget biztositanak a
kordbbi visszafizetésre. Az Egyesiilt Allamokban a kintlévé hitelek GDP-hez viszonyitott
aranya magasabb az atlagosnal, ami azt mutatja, hogy a gazdasag egészében jelentés a jel-
zalogpiac.

Masodik csoportba tartoznak azok az orszagok, amelyekre jellemzéek a 10-15 évre
fixalt kamatok, de vagy egyaltalan nem, vagy csak magas dijazas mellett biztositanak el6-
torlesztési lehetdséget. Az EMU orszagainak nagy része ebbe a kategdriaba tartozik. Né-
metorszagra és Hollandidra a jelzaloghitelek magas szintje jellemzd6, ellentétben Francia-
orszaggal és Olaszorszaggal, ahol ezek a hitelek hagyomanyosan nem jatszanak fontos sze-
repet a hdztartasok finanszirozasdban.

A harmadik csoportba azok az orszagok keriiltek, ahol a valtoz6 kamatozasu jelza-
loghitelek dominancidja a jellemz6. Ide elsésorban a gyorsan novekvé jelzalogpiacok tar-
toznak, Portugalia és Spanyolorszag. Ezek az orszagok profitaltak a kamatkonvergencia-
bdl, mivel a magas kamatok erds likviditasi korlatot alkottak a haztartasok nagy részének.
Portugaliat egy évtizeddel ezel6tt még Olaszorszaghoz lehetett hasonlitani (12% jelzalog
/ GDP arany), most pedig a jelzdloghitelek GDP-hez viszonyitott aranyaban utolérte Né-
metorszag szintjét, azaz a 47%-ot.

Minél hosszabb ideig fix a kamat, vagy minél kisebb a gazdasagban a jelzdloghitelek
sulya, anndl kisebb lesz a haztartdsok jovedelmének kamatérzékenysége, és annal kisebb
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mértékben fogja befolyasolni a haztartasok rendelkezésére allo jovedelmet egy iranyadd
kamat megvaltoztatasa.

A jelzalogpiacokhoz hasonlo eltéréseket taldlhatunk a fogyasztasi hitelek esetében
is. Ezekre a hitelekre az jellemz6, hogy a jelzaloghitelekhez képest kicsi a sulyuk a gazda-
sagban, de a torlesztési" teherben mar sokkal jelentdsebb részt képviselnek, hiszen altala-
ban magasabb kamatlabbal folydsitjak 6ket, joval rovidebb id6tavra. A fogyasztasi hitelek
masik jellegzetessége, hogy ciklikusak, hiszen els6sorban a tartds fogyasztasi cikkek iranti
kereslet hatarozza meg a keresletiiket, ami egyiitt mozog a gazdasagi ciklussal.

3. tablazat
2001-ben a fogyasztasi hitelek stilya a GDP-hez és a haztartasi hitelportfoliohoz
mérve — nemzetkozi 9sszehasonlitas

Fogyasztasi hitelek/ GDP
Ausztria 16%
Belgium 10%
Finnorszig 8%
Franciaorszag 12%
Hollandia 8%
Németorszag 11%
Olaszorszag 14%
Portugdlia 15%
Spanyolorszag 18%
Egyesiilt Allamok (2003) 17%

Forrds: Bethlendi -Nagyné (2004), Federal Reserve Stattistical Release

A 3. tablazat értékei bizonyos esetekben megtévesztok lehetnek, hiszen egyes orszagok-
ban jelentds lehet a lakast6ke-kivondas (House Equity Withdrawal, HEW), ami kiszoritja
a hagyomanyos fogyasztasi hiteleket a piacrdl. A haztartasok az olcsdbb jelzdloghiteleket
veszik fel, annak érdekében, hogy fogyasztasukat vagy mas eszkozok beszerzését finanszi-
rozzak bel6le, vagy esetleg mas hiteleket refinanszirozzanak (Debelle 2004), a fogyasztas
novekedését is tdmogatva ezzel. Az eurdzondn beliil elsdsorban Irorszdgban és Hollandi-
aban jelentés a HEW (Debelle 2004), kiillondsen jo példa Hollandia, ahol hosszabb ideig
a novekedést segitette, de mostani jelentds visszaesése a névekedés egyik fékezdjévé tette
(Debelle 2004). Azokban a gazdasagokban, ahol elterjedt a HEW, ott a haztartasoknak na-
gyobb lehetéségiik van arra, hogy kihasznaljak a megnovekedett ingatlanvagyont, ezért a
héztartdsok érzékenyebbek lehetnek a hazérak emelkedésére. Az Egyesiilt Allamokban ez
szintén jelentds, az ECB (2004) szerint a magas ingatlanarak és az alacsony kamatok miatt
2000 utan, amikor a fogyasztasi hitelek megdragultak, a HEW-nak volt koszonhet6, hogy
a haztartasok fogyasztasa nem csokkent, és ezzel nem mélyitették a valsagot.
Osszefoglalva, a pénziigyi eszkozok dsszetételében jelentds valtozasok mentek végbe
az el6z0 évtizedben, a nemzetkozi trendeknek megfelelden jol megfigyelhetdk a dezinter-

13 Torlesztési teher: hiteltorlesztési kotelezettség (t6ke plusz kamat) az adott id6szakban rendelkezésre dll6 jévedelem
ardnydban (Bethlendi - Nagyné 2004).
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medidcios folyamatok. A banki lek6tott betétekbe torténd befektetések csokkentek, mig a
részvények és befektetési jegyek aranya dinamikusan né a lakossag portfélidjaban. A kéte-
lezettségek oldalan pedig egy erdteljes eladdsodasi folyamat lathato, ami egyarant érinti az
ingatlanhiteleket és a fogyasztasi hiteleket. Mindezen koz6s folyamatok ellenére, hasonlo-
an a pénziigyi kozvetité rendszerhez, megmaradtak a jellegzetességek. Példaul atlagosan
még mindig nagyobb az amerikai haztartasok pénziigyi vagyonan belill a részvények és
tulajdonosi részesedések részaranya. Vagy visszautalhatunk a jelzdlogpiacokon meglévé
kiilonbségekre. Sikeriilt tehat mind az eszkéz-, mind pedig a forrasoldalon olyan kiilonb-
ségeket talalnunk, amik fontosak lehetnek a fogyasztas szempontjabol. A kovetkezé rész-
ben éppen ezt, a vagyonszerkezet fogyasztasra gyakorolt hatdsat vizsgaljuk.

Milyen eltérés kovetkezik a haztartasok vagyonszerkezetének kiilonbségébal
afogyasztas kamatérzékenységére?

Az elméletek szerint a vagyon szerkezete két csatornan keresztiil befolydsolhatja a haztar-
tasok fogyasztasat. Az els6 az ugynevezett vagyonhatas, amikor a monetaris politika altal
eszkozolt kamatvaltoztatds a diszkontrata megvaltoztatasan keresztiil atértékeli a vagyon-
eszkozok arfolyamat, ami megvaltoztatja haztartasok vagyonanak értékét, és ezaltal befo-
lydsolja a fogyasztasukat. A vagyonhatas mértékét az hatarozza meg, hogy a haztartasok
milyen eszkozoket tartanak széles korben, és ezek az eszk6zok hogyan reagalnak a kamat-
valtozasra. A csokkené kamatok példaul fokozhatjak a részvények keresletét, ezzel novel-
ve azok arfolyamat. A csokkend kamatoknak hasonlé hatasa van a lakdingatlanokra és a
kotvényekre is, hiszen a diszkontrata csokkenése megnoveli a jelenlegi értékiiket. A meg-
novekedett vagyon pedig csokkentheti a megtakaritast és élénkitheti a fogyasztast, hiszen
a fogyasztas simitasdhoz mar kevesebb megtakaritas is elegendé.

A mar kordbban bemutatott HEW-t altalaban a hitelcsatornahoz szokas sorolni,
de mi, mivel ez is a vagyonszerkezet atarazdédasan keresztiil hat a vagyonhatdssal egytitt
vizsgaljuk. Az atarazodo eszkozok, legféképpen ingatlanok, a haztartasok esetében befo-
lyasolhatjak a felvehet6 hitelek nagysagat, hiszen fedezetként szolgalnak hitelfelvételnél
aszimmetrikus informacios helyzeteket athidalando. Azt, hogy erre lehetéség van-e, leg-
inkabb a jelzalogpiac fajtaja hatdrozza meg.

A masodik csatorna pedig a jéovedelmi hatds, amikor a kamatvéltoztatds atcsoporto-
sitja a jovedelmeket az addsok és a hitelez6k kozott. Ennek mértékét meghatarozza, hogy
a kintlévo eszkozok és kotelezettségek hogyan tudnak atarazddni, azaz fiigg a lejarati szer-
kezetiikt6l, és attol hogy valtozo vagy fix kamatozastak. Ha a hagyomdanyos szereposztas-
ban tekintjiikk a gazdasagot, akkor a haztartasok, mint netté6 megtakaritok, tobbletjove-
delmekre tehetnek szert egy kamatemelés kovetkeztében. Ezen kiviil csokken a jovObeni
fogyasztas netto jelenértéke, hiszen a magasabb kamatok mellett kevesebb megtakaritas is
elegendd ahhoz, hogy a jovében is a kivant szinten tarthassak a fogyasztasukat a hdztarta-
sok. Ez kisebb megtakaritést és nagyobb jelenlegi fogyasztast eredményez (Arvai — Menc-
zel 2000). A jovedelematrendezésnek viszont csak abban az esetben van hatdsa az agg-
regalt keresletre, ha annak a félnek, aki a tobbletjovedelmet kapta, nagyobb a fogyasztasi
hatarhajlandésaga, mint annak a félnek, akitdl atrendeztiik (ECB 2000).
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Vagyonhatds

Az dolgozat el6z0 részében az eurdzéna pénziigyi eszkozeinek ismertetésekor kiemeltiik,
hogy megndévekedett a részvények ardnya a lakossagi portfolion beliil, aminek kovetkez-
tében erésebbé kellene valnia a vagyonhatasnak. Ezt az 4llitast drnyalhatja az, hogy meny-
nyire tartjak a haztartdsok tartosnak a részvények volatilitasabol kovetkezd vagyonvalto-
zasokat, és, hogy a részvénytulajdonlas mennyire koncentralt az eurdzénan belil. A la.
tablazatban lathattuk, hogy az eurdzdéna egyes orszagaiban hasonld a vagyoneszkozokon
beliil a részvények sulya, mint az Egyesiilt Allamokban, de figyelembe kell venni, hogy
példaul Franciaorszag esetében ezeknek a nagy része nem tézsdén jegyzet tulajdonosi ré-
szesedés, és igy egyrészt nem annyira likvidek, masrészt értékiik nem reagal olyan mér-
tékben a kamatvéltozasra.

Az ingatlanok ardnak véltozasa csak akkor hat leginkabb a fogyasztasra, ha nagy a
sajat ingatlanban lakdok aranya (6k ugyanis azok, akik elényét latjak a megnovekedett in-
gatlanvagyonnak)", és, hogy van-e lehetdség arra, hogy a megnovekedett vagyont, mint
fedezetet felhasznélhassuk fogyasztasi hitelek felvételére. Ez alapjan Hollandidban és Iror-
szagban lehet erésebb hatdsokra szdmitani, és az Egyesiilt Allamokban, ahogy erre mar a
pénziigyi tartozasokndl a HEW-val kapcsolatban felhivtuk a figyelmet.

A tovabbiakban az eurozondban érvényesiilé vagyonhatast Berben és szerzdtdirsai
2004-es méréseire tamaszkodva mutatjuk meg, akik az eurdzéna kézponti bankjai altal
hasznalt nagy makromodellekkel mérték egy kamatvaltozds hatasait'®. Nem sikeriilt va-
gyonhatast kimutatni a gordg, az osztrak, a német, a spanyol, a francia és a portugal mo-
dellek segitségével (Berben et al. 2004). Igazabdl csak azokkal a modellekkel sikeriilt va-
gyonhatast kimutatnia, amelyek endogén modon kezelik a vagyoneszkozok arat, és a haz-
tartdsok nem csak a portfolio atrendezésével reagalnak a hozamvaltozasra. Ilyen a holland
(hazarak, kotvények és részvények), a finn (hazarak) és az olasz (hazarak és kotvények)
modell, amik igy nem csak a vagyon hatasat tudjak kimutatni a fogyasztasra, hanem in-
gatlanarak hatasat az ingatlan beruhazasokra. Az aggregalt hatasok mind a kibocsatasra,
mind pedig az arak alakuldsara elhanyagolhatdk (a hatds kisebb, mint —0,01%), érezhetd,
hogy elsésorban a vagyonhatas gyengesége erdsen kovetkezik a modellezés technikajabdl.
A vizsgalat soran kapcsolatot kerestek a t6zsdei kapitalizacio mértékével, de nem talaltak
semmilyen kapcsolatot, ami nem kiilonds a vagyonhatds ilyen alacsony mértéke mellett.

Ez az alacsony hatas talan meglepdnek tinik amellett, hogy egyre nagyobb sullyal
szerepelnek a lakossagi vagyonban a kotvények és részvények. A magyarazat az lehet, hogy
a hosszt tava kamatlabak csak kissé reagalnak egy kamatsokk hatdsara. A haztartasok va-
gyonaban pedig nagyobb aranyban szerepelnek olyan eszkozok, amiknek az értékét, arfo-
lyamat a hosszt tava kamatlabak hatarozzak meg.

Az Egyesiilt Allamokra jellemz8 vagyonhatds bemutatédséhoz a Lettau et al. (2002)
altal lefutatott modelleket hivjuk segitségiil. 3 nagy makromodellt vizsgaltak, azt keresve,
hogy milyen erésségti benniik a vagyonhatas. 100 bazispontos kamatcsokkentést kovetd-

' Ezeknek ardnydt a 2. tdbldzat mutatja.

> Ezen tdl arra is keresték a vdlaszt, hogy mely kiilénbségek azok, amelyek a modell alapjdt jelenté gazdasdgbdl kévet-
keznek (éppen azért vizsgdltdk a kézponti bankok dltal kifejlesztett modelleket, mivel feltételezéseik szerint azokba
sok helyi sajdtossdgot épitettek), és melyek azok a kiilbnbségek, amiket csak az eltéré modellépitési stratégidk idéznek
elé, ilyen lehet a vdrakozdsok kiilénbézé kezelése vagy a vagyoneszkdz6k drdnak endogén meghatdrozéddsa, esetleg
az eltéré munkapiaci feltételezések (Berben et al. 2004).
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en lefutattak egyszer minden véltoztatas nélkiil, majd pedig gy, hogy a részvényarakat a
kiindulasi értéken rogzitették. A két eset fogyasztasvaltozasanak a kiilonbségét azonosi-
tottak a vagyonhatasként. A 4. tablazatban lathatjuk az eredményeket.

4. tabldazat
Vagyonhatas - a real GDP valtozasa, szazalékban

negyedévek WUMM! DRI? FRB/US?
1 0,0 0,0 n.a.
4 0,3 0,4 0,1
8 0,8 0,5 0,5
12 1,3 0,5 n.a.

" Washington University Macroeconomic Modell - 100 bdzispontos csékkentése a Federal Fund Rate-ben

2 Data Resource International modell - 100 bdzispontos csékkentése a Federal Fund Rate-ben

? Federal Reserve Board /US modell’® - 100 bdzispontos csékkentése a Federal Fund Rate-ben és autoregressziv
vdrakozdsok feltételezése

Forrds: (Lettau et al. 2002)

A tablazatbdl lathatd, hogy a vagyonhatas sokkal erésebb, mint az eurdovezetben. Ezt az
eredményt vitatjak. Lettau et al. (2002) egy kis SVAR-modellen keresztiil éppen azt mu-
tatja be, hogy nem jelentGs transzmisszids csatorna a vagyonhatds. Ludvigson - Steindal
(1999) talaltak pozitiv kapcsolatot a vagyonvaltozas és a fogyasztas kozott, de a kapcesola-
tot nagyon bizonytalannak talaltak, megallapitasuk szerint a jelenben bekovetkezett va-
gyonvaltozas szinte semennyit sem hat a jov6 fogyasztasara.

Jovedelmi hatds

A vagyonszerkezetek vizsgalatanal bemutattuk, hogy az eurdovezet gazdasagaiban rend-
kiviil gyorsan novekedett a haztartdsok eladoésodottsaga. Mi ennek a megnovekedett
adossagnak a kovetkezménye a jovedelmi hatasra? A haztartasok fogyasztasa sokkal ér-
zékenyebbé vilt a kiilsé sokkokra. Egy nagyobb, példaul munkanélkiiliség miatti beko-
vetkezett, jovedelemcsokkenés képtelenné teheti az adott haztartast arra, hogy kifizesse a
torlesztd részleteket. Ha emiatt elarverezik a jelzaloghitelt biztosité ingatlant — és a recesz-
szi6 miatt sok ilyen eset fordul el6 egyszerre —, akkor ez a folyamat lenyomhatja az ingat-
lanarakat, aminek kovetkeztében csokken a vagyon, ami viszont csokkenti a fogyasztast a
vagyonhatason keresztiil is.

A kamatvaltozas hatasait elsésorban az hatarozza meg, hogy fix vagy valtozé kama-
tokon helyezték ki a hiteleket. A fix kamatd hiteleknél monetaris politika kevésbé tudja
befolyasolni a hitelek kamatait, mivel azokat a hosszu tavu piaci kamatok hatarozzak meg
és hosszabb iddre, 5-10 évre rogzitettek. Egy esetleges kamatcsokkenés esetén a hitelfelve-
v megprobalhatja refinanszirozni a hitelt egy olcsdbbal, ha van lehetésége az elétorlesz-
tésre. Egy kamatemelkedés nem érinti kozvetleniil a haztartas likviditasi helyzetét, hiszen
ennek a kockazatat és a veszteségeit a hitelintézetek viselik, vagy a jelzaloglevél tulajdono-
sok, akik altalaban intézményi befektetSk (biztositok, nyugdijpénztirak). Mivel azonban

'® Annyiban tér el a Modigliani (1971) dltal haszndlt modelltél, hogy a Taylor-szabdly mellett beépitették a vdrakozdso-
kat is (Lettau et al. 2002).
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a haztartdsok ezekben altaldaban tulajdonosok, a megnovekedett kockazat végiil kozvetet-
ten rajuk is hat (Debelle 2004). A valtoz6 kamatd hiteleknél a kamatot valamilyen rovid
tava kamatlabhoz kotik, ami viszont sokkal nagyobb fluktudciot mutat, és ennek a kamat-
fluktudacionak a kockazatat egyediil a haztartasok viselik. Ezt a kockazatot lehet csokken-
teni olyan viselkedéssel, hogy amikor a kamatok ciklikus viselkedésébdl adéddan a kama-
tok csokkennek, akkor megtakaritjuk azt a részletet, amit nem kellett a kisebb kamatok
miatt befizetni, és ezzel visszafizetési tartalékot (repayment puffer) képeziink, amit majd
emelked6 kamatok esetén hasznalunk fel (Debelle 2004). Az el6z6 részben lathattuk, hogy
mindkét jelzdloghitel-tipus elterjedt az eur6zona orszagai kozott. Ebbol kovetkezéen azt
varjuk, hogy azokban az orszagokban, ahol a véltozé kamatozasu jelzaloghitelek a domi-
nansak (Irorszag, Spanyolorszég és Portugélia), sokkal nagyobb legyen egy irdnyadé ka-
matemelés negativ jovedelmi hatdsa.

Természetesen a kamatemelkedésnek vannak nyertesei is, a nettd megtakaritok, akik
ezzel tobbletjovedelemhez jutnak. Lathattuk a 1b. tablazatban, hogy Olaszorszag biztosan
ezek kozé tartozik, hiszen netté kamatozd eszkozei elérik a GDP-jének 84,45%-t, vagy Bel-
giumban, ahol a fenti arany hasonléan magas, és eléri a 76,6%-t.

Berben et al. (2004) tanulmanya igyekszik szamszertsiteni a jovedelmi hatast. Egy
kamatemelés Portugaliaban és Finnorszagban negativan hat az els6 két évben a kibocsa-
tasra, mig Belgiumban, Spanyolorszagban, Franciaorszagban és Olaszorszagban poziti-
van. Az aggregilt, eurd6vezet egészére hatd jovedelmi hatas a modellek szerint pozitiv, de
ez a hatds 0,01 szazalékponttal novelné meg a kibocsatast, és az arakat gyakorlatilag val-
tozatlanul hagyna.

A vizsgalat soran kapcsolatot talaltak a netté kamatfizetési kotelezettség és a jovedel-
mi hatds kozott. Azt talaltak, hogy ahol a netté kamatbevételek negativak, azaz a haztar-
tasok netto hitelfelvevék, ott negativ hatdst varhatunk, mint Finnorszag esetében is. Hol-
landidban és Németorszagban a nettd kamatfizetési kotelezettség ellenére nincs jovedelmi
hatasa a kamatemelésnek, ami annak a kovetkezménye, hogy ahogyan a 2. tablazatban is
lathattuk, mindkét orszagban a fix kamatozasu jelzdloghitelek a dominansak, elétorlesz-
tési lehet6ség nélkil. Ezzel ellentétben Olaszorszagnal a pozitiv jovedelmi hatds azt a tényt
szemlélteti, hogy az olasz haztartasok nett6 hitelez6k, és megndovelik a fogyasztasukat,
amennyiben nagyobb kamatjovedelemre tesznek szert az dllamkotvényeik utan.

A fenti eredmények fényében azt varhatjuk, hogy Amerikaban a kamatvaltozasnak
aszimmetrikus lesz a hatdsa, egy kamatcsokkenés pozitiv jovedelmi hatast okozhat, hiszen
a haztartasok alacsonyabb kamatozasu hitelekkel refinanszirozzak a jelzaloghiteleiket, a
felszabadul6 jovedelmet pedig fogyasztasra kolthetik. Ezzel szemben egy kamatemelés-
nek, annak ellenére nincs hatasa, hogy a haztartasok netté kamatozé eszkozei negativak,
hiszen itt mar a jelzaloghitelek fix kamatozdsa érvényesiil.

Osszegzésképpen azt talaltuk, hogy az Egyesiilt Allamok haztartasainak vagyon-
szerkezetén keresztiil mind a vagyonhatds, mind pedig a jovedelmi hatas er6sebben hat-
hat a hdztartasok fogyasztasara egy expanziv monetaris politika kovetkeztében.

Konkluzio
Dolgozatunk arra véllalkozott, hogy megvizsgalja: vajon az Angeloni és szerzétdrsai (2003)

altal kihagyott strukturalis tényez6nek, a pénziigyi kozvetité rendszernek lehet-e olyan
hatasa, ami eltérést okozhat a kibocsatas valtozas 6sszetételében az Egyesiilt Allamokban
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és az eurdzoénaban. A pénziigyi rendszer kiilonbségei eltéré vagyonszerkezetet eredmé-
nyeztek, aminek hatdsara a monetaris politikara er6sebben reagalhatnak az amerikai haz-
tartasok, mint az eurdovezetben lévok.

Arra a kérdésre, hogy a fenn bemutatott kiillonbségek képesek-e az Angeloni et al.
(2003) altal talalt nagysagrendi eltéréseket megmagyarazni, kvalitativ elemzésiink alap-
jan nem tudunk valaszt adni. Jovébeli empirikus vizsgalatokkal ennek a pénziigyi rend-
szerben fennallé kiilonbségnek a hatdsat kellene szamszertsiteni, és mdr kvantitativ va-
laszt lehetne adni arra a kérdésre, hogy vajon lehet-e ez az egyik legnagyobb magyarazo
erdvel rendelkezd strukturalis valtozo a két gazdasagban fennalld MTM-kiilonbségekre.
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