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1. Bevezetés

Sajatos kettdsség jellemzi a haztartadsok megtakaritdsainak kozgazdasagi és
gazdasagpolitikai megitélését. A lakossagi megtakaritasok egyfeldl kiemelke-
do6 szerepet jatszanak a nemzetgazdasagok beruhdzasainak finanszirozasaban
és kiils6 pénziigyi egyensulyaban. Ugyanakkor a haztartasok fogyasztasa
minden orszagban dontd mértékben befolyasolja a GDP novekedését, mivel a
GDP felhasznalasi oldalanak legnagyobb komponense. S mivel a haztartasok
megtakaritasa a rendelkezésre allo jovedelembdl a fogyasztasra koltott 6ssze-
gek utan fennmarado rész, nagyobb fogyasztas kisebb megtakaritast jelent.
Azaz, adott jovedelembdl magas lakossagi pénziigyi megtakaritas kisebb fo-
gyasztast (GDP-t), de jobb pénziigyi egyenstlyt, ezzel szemben alacsony
megtakaritds tobb fogyasztast, de nagyobb kiils§ pénziigyi sebezhetdséget
eredményez.

A gazdasagpolitikak e dilemmak ko6zott probalnak egyensulyozni — mint
tanulmanyunkban latni fogjuk — viszonylag kevés sikerrel.

A 2008. évi nemzetkozi pénziigyi valsag maig tartd sulyos pénziigyi sok-
kot és egyensulytalansagot okozott a vilagban. A vélsagnak az allamaddssa-
gokra gyakorolt negativ hatasai €s azok kezelési lehetdségei nagy teret fog-
lalnak el a szakirodalomban, és az amerikai és az eurdpai gazdasagpolitika-
nak is a k6zéppontjaban all.

Viszonylag kevesebb sz6 esik a haztartasok megtakarit6i magatartasarol a
valsag el6tt, illetve annak pénziigyi és realgazdasagi kovetkezményeirdl a
valsag utan. Az ingatlanbuborék mint a valsag egyik kozvetlen eléidézdje,
majd az ingatlanpiac 6sszeomlasa széles korben elemzett téma. A héaztartasok
pénziigyi megtakaritasainak globalis csokkenése és a valsag elotti eladdso-
dasa azonban legalabb ennyire fontos tényezd, amely az eurdpai gazdasagok
novekedési kilatasait mind a mai napig rontja.

Tanulméanyunk 2. fejezetében a haztartdsok megtakaritasi hajlandosagaval
foglalkozé fontosabb elméleteket és statisztikai definiciokat mutatjuk be
roviden. A 3. és 4. fejezet a valsag elotti lakossagi megtakaritasi tendenciakat
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mutatja be az Eurdpai Unidban, kiilonds tekintettel az egyes orszagok, or-
szagcsoportok kozotti jelentds kiillonbségekre. Az 5. fejezetben a magyaror-
szagi haztartasok megtakaritasi folyamatait elemezziik.

2. A haztartasok megtakaritasait befolyasolo tényezdk
a szakirodalomban'

A haztartdsok megtakaritésait befolyasolo tényezdkkel szdmos elmélet fog-
lalkozik. Ezek kiilonbdzd id6tavon és kiilonbozd dimenzidban vizsgéaljak a
héztartdsok fogyasztodi és megtakaritdsi motivacioit, valamint nemzetgazda-
sagi Osszefiiggéseit.

Friedmann permanens jévedelem hipotézise (permanent income hypo-
thesis) (Friedmann 1957), illetve Modigliani életciklus hipotézise (lifecycle
hypothesis) (Modigliani 1986), az a két elmélet, amely a haztartasok meg-
takaritasi hajlandosaganak elemzésére mind a mai napig nagy hatassal volt, s
amelyre a legtobb elmélet valamilyen formaban tdmaszkodik. Mindkét elmé-
let azt feltételezi, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasaikat és megtakarita-
saikat hosszu tava jovedelmi varakozasaikhoz igazitjak.

Az életciklus hipotézis szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasaikat kii-
16nboz0 életciklusaik kozott kiegyenliteni igyekeznek. Az egyes generaciok
ennek megfelelden eltérd megtakaritasi magatartdst mutatnak. A fiatal haz-
tartdsok megtakaritasi rataja alacsony, illetve negativ, mivel a viszonylag ala-
csony jovedelemhez relative magas kiadasok jarulnak (lakasvasarlas, gyer-
meknevelés). A kdzépkoru generacio, amely mar viszonylag magasabb jove-
delemmel rendelkezik, bevételeinek nagyobb aranyat takaritja meg, tobbek
kozott mar az inaktiv korra valo felkésziilés jegyében is, amikor is korabbi
megtakaritasait éli fel. Tobb tanulmany is megkisérelte verifikalni az elmé-
letet, jorészt a lakossag demografiai eloszlasa €s a megtakaritasok nagysaga
kozotti Osszefliggést vizsgalva, de az eredmény nem volt egyértelmi. Nem-
csak az Orokséghagyas motivacioja miatt, amely nyugdijas korban csokkenti
a vagyonfelélés mértékét, hanem a szocidlis rendszerek kiilonbozésége (az
id6sekrdl vald gondoskodas eltérd mértéke) miatt is. Mindazonaltal az elmé-
let nagy hatassal volt az egyéb, megtakaritasokkal foglalkoz6 tanulmanyokra.

A permanens jévedelem hipotézis szerint a megtakaritasi hajlandosagot
nemcsak az aktudlis jovedelem, hanem a hosszl tava jovedelmi varakozasok
is befolyasoljak, mivel a héztartdsok hosszt tavi fogyasztasukat simitani

! Az iras alapjaul szolgdlo kutatast az Orszagos Tudomanyos Kutatasi Alapprogramok — OTKA
105660-K szamu kutatasi palyazata tamogatta.
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igyekeznek. Jovedelememelkedés esetén a haztartasok nem novelik fogyasz-
tasi kiadasaikat — legalabbis dtmenetileg — azzal azonos mértékben: a megta-
karitasi hatarhajlandosédg n6. Ha pedig a jévedelmiik valamilyen oknal fogva
hirtelen csokken, bizonyos ideig erre megtakaritasaik csokkentésével, sot
akar felélésével reagalnak. Hogy valdjaban milyen mértékben nd a megtaka-
ritasi vagy a fogyasztési hatarhajlandosag, attol fiigg, mennyire tartosnak ité-
lik a héaztartasok jovedelmi viszonyaik valtozasat.

A Friedmann-féle permanens jovedelem hipotézis annyiban kiilonbozik a
keynes-i megtakaritasi, illetve fogyasztasi hatarhajlandésagi elmélett6l, hogy
Friedmann a permanens jovedelem alapjanak a teljes vagyont tekinti (ide-
értve a fizikai és szellemi vagyont egyarant). Eszerint a megtakaritasi rata a
vagyon jelenlegi és jovObeni varhatd realértékén alapul.

Az utdbbi gondolat 1ényegében mar a vagyonhatas ("wealth effect’) elmé-
letét érinti. Eszerint ha a haztartdsok ingatlan- vagy pénziigyi vagyonanak a
piaci értéke emelkedik, akkor erre fogyasztasuk novelésével reagalnak, mivel
gazdagabbnak érzik magukat. Természetesen nem mindegy, hogy milyen
tényezok allnak a vagyonelemek piaci aranak az emelkedése mogott. Ameny-
nyiben az eszkozarak emelkedése a piaci kockazat ndvekedésének a kovet-
kezménye, akkor ez az érzés hamis percepciot jelent. Ezt bizonyitjak az id6-
rél idére bekodvetkezd ingatlanbuborékok, valamint a tézsdei arzuhanésok.

A haztartasok megtakaritasi hajlandosagat rovid tavon befolyasoljak a
redlkamatok is. Mivel a megtakaritas nem mas, mint a jelenlegi fogyasztasrol
vald lemondas a jovobeni fogyasztas (beruhazas) érdekében, a haztartasok azt
varjak, hogy megtakaritasaik jovGbeni redlértéke meghaladja a jelenlegi érté-
két. A kapott nominalis kamat real-komponense (az inflacio feletti része) a
jelenlegi fogyasztasrol vald lemondas ara. Mivel azonban a haztartasoknak
sem a jovObeni nominalis kamatszintrél, sem a jovébeni inflaciorél nincsen
informaciojuk, dontéseiket elsdsorban a multbeli folyamatok kivetitésére ala-
pozhatjak, ami gyakran félrevezetd lehet.

Tobb évtizede megfigyelt és vizsgalt jelenség viszont, hogy a bizonyta-
lansag az egyik legfontosabb tényezd a haztartasok megtakaritasi dontései-
ben. Ez a faktor bizonyos mértékig ellentmond a permanens jovedelem hipo-
tézisnek, amely azt feltételezi, hogy a haztartasok jobb jovedelmi koriilmé-
nyeik kozott novelik a megtakaritdsaikat, annak érdekében, hogy rosszabb
helyzetben fel tudjak hasznalni a megtakaritott pénziigyi eszkdzoket. Szamos
szerz6 kimutatta ugyanis, hogy rovid tavon a haztartdsok megtakaritasi
hajlandésaga nem akkor nétt elsdsorban, amikor jovedelmei emelkedtek és a
munkanélkiiliség alacsony volt, hanem akkor, amikor ennek az ellenkezdje
kovetkezett be. A leger6sebb 0sztonz6 eré a megtakaritasok novelésére a
munkanélkiiliség emelkedd rataja. Amennyiben né annak a kockazata, hogy a
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haztartasok tagja(i) elveszitik munkajukat, érzékelhetéen emelkedik a megta-
karitasi hajlandosag, akar csokkend realjovedelem mellett is.

A bankok hitelezési feltételei a hagyomanyos elméleteknek nem képezték
az alapjat (a redlkamat kivételével), mivel abbdl indultak ki, hogy a bankok
alapjaban véve prudens magatartast kovetnek a hitelezésben. Az amerikai
,,subprime” valsag (és tegyiik hozza, a magyar devizaaddssag-valsag) azon-
ban azt bizonyitotta, hogy a banki magatartas valtozik. Amennyiben a banki
hitelezési feltételek jelentésen enyhiilnek, és olyan haztartasok is hitelhez jut-
hatnak, amelyek korabban nem bizonyultak hitelképesnek, a haztartasok
hitelfelvételi szandéka er6sddhet. Ugyanez torténhet, ha csdkken vagy egye-
nesen nulla az elvart 6nerd, ami szintén erdsitheti a hitelfelvételi szandékot.

Eddig a haztartasok megtakaritasi hajlandésaganak els6sorban a mikrodi-
ben a haztartdsok megtakaritasi magatartasat az Gn. adossdg semlegességi
hipotézis (a ricardo6i debt equivalence theory’) targyalja, amely mind a mai
napig a makrogazdasagi modellek egyik standard feltevése. Eszerint negativ
korrelécié 4ll fenn a magan és az allami megtakaritdsok kozott (Seater 1993).
Ha az allamhéztartas hidnya akar az adok csokkentése, akar a koltségvetési
kiadasok novelése miatt emelkedik, akkor erre a maganszektor (haztartasok
és nem-pénziigyi vallalatok egyiittesen) a megtakaritasai novelésével reagal,
mivel a fiskalis egyensuly megbomléasa miatt a jovOben adéemelésre szamit.
Azaz, a nagy allamhaztartasi hiany a negativ varakozasokon keresztiil noveli
a maganszektor megtakaritasi hajlandosagat. Ily modon az allami deficit
kedvezdtlen hatasat a magan-megtakaritasok emelkedése mérsékli. Termé-
szetesen az elmélet nem ortodox moddon értendd, mivel ha az ekvivalencia
korlatlanul érvényesiilne, akkor egyetlen orszdg sem halmozna fel kiilfoldi
adossagokat.

2.1. Néhany modszertani megjegyzés a haztartasi megtakaritasok
mérésérol

A haztartasok a rendelkezésiikre allo jovedelmet (HDI) alapjaban véve két f6
célra: fogyasztasra (HC) és megtakaritasra (HS) forditjak. A héztartasok ren-
delkezésre allo jovedelme tartalmazza, az adok levonasa utan, a bér jellegii
jovedelmeket, a vallalkozasi jovedelmeket, valamint a vagyonelemek jove-
delmeit (kamatok, hozamok).

A megtakaritasi rata (HSr) mikroszint{i vizsgalatok esetén a megtakarita-
soknak a rendelkezésre allé jovedelmekhez viszonyitott, makroszintli Gssze-
hasonlitasok esetén a GDP-ben betdltott részaranyat jelzi.
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A teljes megtakaritas fedezi az un. netté pénziigyi megtakaritst (HNL),
azaz a haztartdsok pénziigyi eszkdzokben felhalmozott nettd koveteléseit,
valamint a felhalmozasi (beruhdzasi) kiadasokat (HI), a haztartasi szektor
esetében tilnyomorészt a lakasberuhdzasokat.

A nettd pénziigyi megtakaritas pedig kettébonthatd bruttd pénziigyi meg-
takaritasra, illetdleg hitelfelvételi egyenlegre. A brutto pénziigyi megtakaritas
az az Osszeg, amelyet a haztartasok folyd jovedelmiikbdl pénzeszkdzokbe
fektetnek. A hitelfelvételi egyenleg pedig a hitelfelvétel és hitel-visszafizetés
egyenlege. Amennyiben ez az egyenleg pozitiv, vagyis a haztartasok nettd
hitelfelvevok, akkor ennek az egyenlegnek az dsszegével csokkentett bruttd
pénziigyi megtakaritas adja ki a nettdé pénziigyi megtakaritast. Amennyiben
viszont a hitelfelvételi egyenleg negativ — tehat a haztartasok netto hitel-
visszafizeték, mint Magyarorszagon 2009 6ta folyamatosan — akkor a bruttd
pénziigyi megtakaritasoknak e negativ egyenleggel novelt 6sszege adja ki a
nettod pénziigyi megtakaritasokat.

A fentiekbdl is kitiinik, hogy a mindennapi szohasznalatban (és gyakran
még a kdzgazdasagi cikkekben is) hasznalt ,, megtakaritas™ kifejezés mogott
tobbféle statisztikai fogalom huzodik meg. Mig a kéznyelv ,,megtakaritas”
alatt elsésorban a pénziigyi megtakaritasokat érti, a nemzeti szamlak nyelvén
a megtakaritas ("savings’) fedezi a haztartasi beruhdzasokat is.

3. A haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi magatartasa
az EU-ban a valsag elott és utin

A haztartasok megtakaritasi hajlandosagarol szold elméleti megfontolasok
vazlatos attekintése €s a statisztikai fogalmak rovid ismertetése utan ebben a
fejezetben az Eurostat adatai alapjan elemezziik az Europai Unid orszagaiban
a haztartasok megtakaritasi folyamatait 1995-2013 kozott’. Arra a kérdésre
keressiik a valaszt, hogy milyen mértékben valtozott a haztartasok megtaka-
ritéi magatartasa a 2008. évi globalis pénziigyi valsag elott és azt kdvetden,
illetve az egyes orszagok haztartasi szektora milyen mintat kovetett.

% A koznyelvben pénziigyi megtakaritasnak nevezett Gsszegre a nemzeti szamldk rendszere a
Lnetto hitelnytjtas-hitelfelvétel”, a pénziigyi szamlidk rendszere pedig ,,nettd finanszirozasi kapa-
citas/igény” kifejezést alkalmazza. Irasunk tovabbi részében ezt a harom kifejezést szino-
nimaként fogjuk hasznalni A netté hitelnytjtas fogalma ugyan nem fedi 100%-ban a netté pénz-
ligyi megtakaritasét, de az eltérés csekély, amelytdl elemzésiinkben eltekintiink.

* A legtobb EU-orszagra 1995-t6l allnak rendelkezésre az Eurostat altal modszertanilag
harmonizalt adatok.
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Eloljaroban el kell mondani, hogy az egyes orszagok haztartasainak kimu-
tatott megtakaritasi ratdjanak a szintjét — a megtakaritasi hajlandosag mellett
— szamos intézményi tényez0 is alakitja, amelynek vizsgélata tGlmegy e tanul-
many keretein. Ezek koziil csak két fontos elemet emlitlink. Az egyik a nyug-
dijrendszerek kiilonbozésége: a magannyugdij-pénztarban halmozddo pénz-
tgyi eszkdzok beleszamitanak a haztartasok pénziigyi megtakaritasaiba, az
allami nyugdijrendszerbe fizetettek azonban nem. Ezért azokban az orszdgok-
ban, amelyekben kotelezd magannyugdij-rendszer (is) miikodik, jellemzden
magasabb lakossagi megtakaritasi rata mutathaté ki, mint ahol a nyugdij-
rendszer alapvetéen az allami nyugdij-szolgaltatasokon nyugszik. Hasonlo-
képpen, jelentds eltéréseket okozhat az egyes orszagok kozott a természetbeni
tarsadalmi juttatasok kiillonb6z6 mértéke: ez ugyanis nem szamit bele a
haztartasok jovedelmébe (csak az un. korrigdalt rendelkezésre allo jovede-
lembe), holott az a fogyasztasuk részét képezi. Masként fogalmazva: ha
ugyanazokat a szolgaltatasokat, amelyet az allam természetben nyujt, pénz-
ben adnd oda a héztartdsoknak, amelyeknek ez a jovedelmébe beleszamit, a
magasabb pénzbeli jovedelem okan kisebb megtakaritasi rata lenne kimutat-
hato.

Harmadik tényezOként meg kell még emliteni az inflaciot, mint esetlege-
sen torzitd tényezOt a megtakaritdsok mérésében. A haztartdsok pénziigyi
megtakaritasuk utan kapott kamat egy része az inflaciot kompenzalja, masik
része a realkamat. Kiugréan magas inflacio esetén az inflacios komponens is
szamottevl. A kamatok ugyan mind a haztartasok rendelkezésére allo jove-
delmét, mind a megtakaritasokat ndvelik (amennyiben a haztartasok a kamat-
jovedelmet nem koltik el), 6sszességében azonban a megtakaritasi ratat felfe-
1¢é toljak, mivel az inflaciés kompenzacid nagyobb aranyt képvisel a szamla-
loban szereplé megtakaritasokban, mint a nevezdben 1év6 jovedelemben. A
vizsgalt id6szakban ez a torzitd tényezo altalaban nem volt jelentds, mivel az
eurdpai orszagok inflacids ratdja jellemzOen visszafogott volt és nem is
kiilonbozott egymastol olyan mértékben, amely a megtakaritasi ratak értéke-
1ésében komoly torzitast jelentene. De pl. Magyarorszagon a rendszervaltas
idején ez a tényezd jelent6sen hatott a megtakaritdsok alakulaséra, erre az
5. fejezetben tériink majd vissza.

Ebben a tanulméanyban azonban az eurdpai haztartasok megtakaritoi visel-
kedésének a vdltozdsait vizsgaljuk, ezért az egyes orszagokban mért megta-
karitasi rata szintjét befolyasold — esetenként jelentds eltéréseket okozd —
tényezok vizsgalatatol eltekintiink.

Mint az 1/a. dbra mutatja, az EU28-orszdagok haztartasainak atlagos meg-
takaritasi rataja 2001-2007 kozott csak kismértékben (12%-161 11%-ra) csok-
kent a vizsgalt idészakban. Ezen beliil azonban hatarozott eltolédas ment
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végbe a pénziigyi megtakaritasok és a beruhdzasok kozott. A vizsgalt id6-
szakban a haztartdsok atlagos pénziigyi megtakaritdsi ratdja drasztikusan
csokkent (4%-r6l praktikusan majdnem nullara), mikozben a beruhazasi rata
8%-r0l mintegy 11%-ra emelkedett a rendelkezésre 4ll6 jovedelem ardnya-
ban. A két jelenség szorosan Osszefligg: a haztartasok nettd hitelfelvételbol
finansziroztak ingatlan-beruhdzasaikat. 2009-ben, a nemzetkdzi pénziigyi
valsag mélypontjan kiugréan magas megtakaritasi rata tapasztalhato, ezt
azonban nem els@sorban a megtakaritasok emelkedése, hanem a héztartasok
jovedelmeinek jelentds csokkenése okozta. A valsag utan, 2010-t61 a haztar-
tasok atlagos megtakaritasi rataja nagyjabol visszatért a 2000-es évek elejét
jellemz6 11% korili, a pénziigyi megtakaritasoké pedig a 3-4% Kkoriili
szintre.

1. abra. 4 haztartasok teljes megtakaritasi (HSr), beruhazasi (HIr) és pénziigyi
megtakaritasi (NLr) ratdja a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban (%)

1/a. abra. EU28-orszdagok, 1999-2013 1/b. abra. US4, 1995-2013
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Forras: Eurostat AMECO-adatbazis (letdltve: 2014. aug. 25.)

Hasonlo folyamat ment végbe az Egyesiilt Allamokban (1/b. dbra), azzal
a kiilonbséggel, hogy itt a nettd pénziigyi megtakaritds egyenesen negativ
tartomanyba ment at 2005-re (minusz 4% a rendelkezésre all6 jovedelem
sz4zalékaban), ami azt jelenti, hogy az amerikai haztartasok tobb hitelt vettek
fel, mint amennyi {lj megtakaritast képeztek foly6 jovedelmiikbdl. A hitelfel-
vételi csticspont 2005-ben volt, a 3%-ot meghalad6 netté hitelfelvételi rata az
elmult harom évtized negativ rekordja volt az Egyesiilt Allamokban. Ezt ko-
vetden a hitelezési boom némileg enyhiilt, bar még 2007-ben is negativ volt
az amerikai haztartasok pénziigyi megtakaritasainak ratija. A haztartasok
ingatlan-beruhazasai két hullamban emelkedtek: 1995 és 1999 ko6zott, majd
atmeneti visszaesés utan tovabbi 3 szazalékpontos emelkedés volt a rendelke-
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zésre 4116 jovedelem aranyaban. A valsag utan a beruhazasi aktivitas zuha-
nasszerlien csokkent, mikdzben a pénziigyi megtakaritasi rata ismét meredek
emelkedésbe kezdett, és 4—5% kozott latszik megallapodni. Ez mar kozeliti
az amerikai haztartasok historikusan kialakult jellemz0 ratajat.

Japanban a haztartasok megtakaritasai hagyomanyosan rendkiviil maga-
sak voltak, 1980-ban még a rendelkezésre allo jovedelem 23%-at (!) tették ki.
A 1980-90-es években a japan haztartasok megtakaritasi rataja folyamatosan
mérséklodott, ami a 2000-es évek elsd évtizedében is folytatodott. 2007-re a
rata 8%-ra esett vissza, ami nemzetkdzi dsszehasonlitdsban még mindig rend-
kiviil magas, a korabbi japan mutatohoz képest azonban kifejezetten ala-
csony. A valsag el6tti ingatlanpiaci boom hatéasai, ha mérsékeltebben is, de
Japanban is éreztették hatasukat a haztartasok megtakaritasi és beruhazasi
hajlandésagaban. A nemzetko6zi pénziigyi valsag hatasara a megtakaritasok
atmenetileg ismét emelkedtek, 2011-t6] azonban folytatodott a korabbi csok-
kend trend.

Az EU28-orszagok hdaztartasi szektordnak az I/a. abrdbdl kiolvashato6
Osszesitett adatai mogott az egyes eurdpai orszdgokban jelentdsen eltérd
folyamatok huzédnak meg. Az EU-orszagokon beliil négy, jol elkiilonithetd
orszagesoport figyelheté meg. Az itt kozolt 2-5. dabrdkon csak az egyes
orszagcsoportok legjellemzdébb példait tiintetjiik fel.

1. A 2000-es években minddssze két orszag volt az EU-ban, Németorszag
és Ausztria, ahol a nemzetkdzi pénziigyi valsagot megel6zé években a lakos-
sag pénziigyi megtakaritasi hajlandosaga és beruhazasi aktivitasa nem, vagy
csak alig valtozott a korabbi iddszakhoz képest, illetve ha valtozott is, akkor
az éppen az altalanos tendenciakkal ellentétes volt. Németorszagban a haztar-
tasok pénziigyi megtakaritasai stabilan a rendelkezésre all6 jovedelem 4-8%-at
tették ki. A valsag el6tt még emelkedtek is, a beruhazasok pedig kismér-
tékben csokkentek is (2/a. abra). A német haztartasokat tehat egyaltalan nem
érintette meg a beruhazasi 14z szele. Ausztridban mind a pénziigyi megtaka-
ritasok, mind a beruhazasok a rendelkezésre 4ll6 jovedelem stabilan 8—8%-at
képviselték.

2. Jelentdsen csokkent, de legaldbb nem ment negativba a lakossag pénz-
ligyi megtakaritasa Franciaorszagban, Belgiumban, Svédorszagban, Portuga-
lidban és Olaszorszagban. Ezekben az orszagokban a lakossagi pénziigyi
megtakaritasi rata az évized elejei 8-10%-101 jellemzéen 2-—4%-ra esett
vissza, ez azonban nem mindegyik orszagban hozhatd Osszefliggésbe az in-
gatlan-beruhdzasok emelkedésével. S6t, Portugaliaban a teljes megtakaritasi
rata csokkenése az ingatlan-beruhazasok zsugorodasa mellett ment végbe, az
évek kozott jelentés ingadozasokkal. A 2/b. dbra a belga haztartasok megta-
karitasi és beruhazasi ratajat mutatja, ahol a nettd hitelfelvételbdl finan-
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szirozott ingatlan-beruhazasok rataja emelkedett ugyan, de még kezelhetd
tartoméanyban maradt.

2. abra. 4 haztartasok teljes megtakaritasi (HSr), beruhdzasi (Hlr) és pénziigyi
megtakaritasi (NLr) ratdja a rendelkezésre allo jovedelem szdzalékaban, (%)

2/a. dbra. Németorszag, 1995-2013 2/b. dbra. Belgium, 1995-2013
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Forras: Eurostat, AMECO-adatbazis

Ebbe a ,mérsékelt” csoportba tartoznak a visegradi négyek is, amelyek-
ben a haztartasok pénziigyi megtakaritasi rataja ugyan jellemzden csdkkent a
valsag eldtt, ez azonban nem OltStt jelentdés mértéket (3/a. és 3/b. abra). 1gaz,
Szlovékidban a valsag el6tti években a pénziigyi megtakaritasok mar enyhén
negativba fordultak, ez azonban nem az ingatlan-beruhazasok elfutasa miatt
tortént.

A 3/a. abra azt mutatja, hogy Magyarorszagon — nemzetk6zi és unios
Osszehasonlitisban — mind a nettd pénziigyi megtakaritasok csokkenése,
mind az ingatlan-beruhdzasok ndvekedése kifejezetten mérsékelt maradt a
2000-es évek kozepén. A magyar haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa
minddssze egyetlen évben, 2003-ban valt negativva, és ez sem az ingatlan-
beruhazasi boommal, hanem — paradox mdodon — a haztartasok rendelkezésére
allo jovedelmének ugrasszerli emelkedésével allt kapcsolatban. A hirtelen jott
jovedelemnovekedés kizarolag a fogyasztasban csapodott le, mikdzben a
haztartdsok még nettd hitelfelvételi pozicioba is keriiltek, azaz tobb hitelt
vettek fel, mint amennyi bruttd pénziigyi megtakaritast akkumulaltak (errdl
bévebben lasd 5. fejezet). Figyelemre méltd, hogy annak ellenére, hogy az
ingatlanpiaci boom a magyar haztartasokat az atlagos EU-haztartasoknal jo-
val kevésbé érte el, a valsag kitdrése utan az ingatlan-beruhdzas visszaesése
az egyik legnagyobb mértékii volt, ami nyilvan a devizahitelek hirtelen meg-
novekedett terheivel fiigg Gssze.
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Szlovékiaban és Lengyelorszagban ennél joval durvabb eltolodas kovet-
kezett be a nettd pénziigyi megtakaritasi rata kérdra: a lengyel haztartdsok
pénziigyi megtakaritasi rataja 2008-ban példaul a rendelkezésre allo jove-
delem minusz 8%-ara esett vissza. Szlovakiaban pedig (3/b. abra) a haztar-
tasok nettd pénziigyi megtakaritasa a nyolcvanas évek kozepén tartdsan a
negativ tartomanyban tartézkodott.

3. abra. 4 haztartdsok teljes megtakaritasi (HSr), beruhdzasi (Hlr) és pénziigyi
megtakaritasi (NLr) ratdja a rendelkezésre allo jovedelem szazalékaban (%)

3/a. abra. Magyarorszag* 1995-2013 3/b. abra. Szlovdkia, 1997-2013
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Forrds: Eurostat, AMECO-adatbazis
Megjegyzés: * A 2011. évi magyar adatok nem tartalmazzék a magan-nyugdijpénztari megtaka-
ritasok allamositasanak hatasat.

3. A harmadik csoportba azok az orszagok sorolhatok, amelyekben a
2000-es évek kozepén a haztartasi szektor atment nettd hitelfelvevd pozicid-
ba, vagy kordbban is meglévd negativ pozicidja erételjesen romlott. Figye-
lemre méltd6 modon, ebbe a csoportba tartozik Spanyolorszag mellett Dania,
Hollandia és Finnorszag. Danidban és — kisebb mértékben — Finnorszagban a
korabbi évtizedekben is alacsony volt a haztartasok kimutatott pénziigyi meg-
takaritasanak az atlagos szintje, részben a fentebb bemutatott mérési eltérések
miatt (4/a abra). Hollandidban azonban az 1970-80-as években még atla-
gosan 5-10, némely években 13%-o0s pénziigyi megtakaritasi ratat mértek,
amely mar a kilencvenes években csokkenésnek indult, a 2007. évi 3,6%-o0s
hitelfelvételi tobblet azonban torténelmi mélypontnak nevezhetd (4/b. dbra).
A finn haztartasok pénziigyi megtakaritasi rataja az 1995. évi 2,8%-r6l 2006—
2007-re minusz 7%-ra esett vissza, mikdzben a beruhazasi ratdja 8-rol 14%-ra
emelkedett a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban (4/a. dbra). Ennek a
csoportnak a viselkedése hasonlit a leginkdbb az amerikai haztartdsokéra.
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4. dbra. A haztartasok brutto megtakaritasi (HSr), beruhazasi (HIr) és pénziigyi
megtakaritasi (NLr) ratdja a rendelkezésre allo jovedelem szdzalékaban

4/a. abra. Finnorszag, 1995-2013 4/b. abra. Hollandia, 1995-2013
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Forras: Eurostat, AMECO-adatbazis

4. A negyedik csoportba az angolszasz és a balti orszagok, Romania, Bul-
garia, valamint Gorogorszag tartoznak, ahol a lakossag ingatlan-beruhazasai
és nettd hitelfelvétele egészen extrém méreteket 6ltott a valsag eldtt. Az ir
haztartasok netto hitelfelvétele 2006-ban mar a rendelkezésre allo jovedelem
21%-at tette ki, azaz ekkora negativ nettdé pénziigyi megtakaritas keletkezett,
mikdzben az ingatlan-beruhdzasok megkozelitették a rendelkezésre allo jove-
delem 30%-at (!). A balti orszagok koziil Esztorszag mutatott hasonléan kiri-
vo6 adatokat: az észt haztartasok nettd hitelfelvétele 2006-ban a rendelkezésre
allo jovedelem 23%-at, mig ingatlan-beruhazasai a 15%-at tették ki (5/a. db-
ra). Nagy-Britannidban és a masik két balti dllamban hasonlo, de valamivel
enyhébb pénziigyi egyensulyhianyos folyamatok mentek végbe a haztartasi
szektorban a 2000-es évtized kozepén.

Gordgorszag (5/b. abra) akar kiilon kategoriat is képezhetne az extrém
kategoria szélén (vO. 6/b. abra). A 2000-es évek elejéig a gordg haztartasok
még az EU-atlagba simuld, s6t annal arnyalatnyival magasabb, 15% koriili
megtakaritasi és stabilan 5%-os pénziigyi megtakaritasi rataval rendelkeztek.
2000-t61 azonban a gdrdg haztartasok pénziigyi megtakaritasa zuhanorepiilés-
be kezdett, &s mar 2002-re a jovedelem ardnyaban minusz 15%-ra csokkent.
Ett6l kezdve az évtized folyaman nagyjabdl ebben a tartomanyban is maradt,
mikdzben 2007-re az ingatlan-beruhazasok a rendelkezésre allo jovedelem
20%-ara emelkedtek. A valsag kitorése utan a beruhazasok ugyan meredeken
csokkentek, de 2012-ben még mindig a rendelkezésre allo jovedelem 7%-at
tették ki.
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5. ébra. 4 haztartasok brutté megtakaritasi (HSr), beruhazasi (HIr) és pénziigyi
megtakaritasi (NLr) ratdja a rendelkezésre allo jovedelem szdzalékaban

5/a. abra. Esztorszag, 1995-2013 5/b. abra. Gérogorszag, 1995-2013
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2010-t61 az EU-orszagok kozott Gordogorszag azon kevés allamok egyike
(Romania, Bulgaria és Litvania mellett), ahol a lakossag megtakaritasi rataja
a valsag utan is negativ maradt. 2013-ban a gérog haztartasok a rendelkezésre
allo jovedelmiik 107,5%-at koltotték fogyasztasra, tehat mar a fogyasztasuk
egy részét is hitelbdl finansziroztak, mikdzben tovabbi mintegy 7%-ot koltot-
tek beruhazasokra a rendelkezésre (nem) all6 jovedelmiikbél. Igy alakult ki a
gorog haztartdsok példatlanul magas, 15%-os hitelfelvételi tobblete, és tarto-
sult mind a mai napig. Ezt a folyamatot némileg arnyalja a realbérek példat-
lan csokkenése, errdl a kovetkezo fejezetben lesz szo.

Osszefoglaléoan megallapithatd, hogy 2001-2007 kozétt, a globalis pénz-
ligyi valsagot megel6z6 években a legtobb eurdpai orszag haztartasai —
kisebb vagy nagyobb mértékben — eltértek a raciondlis megtakaritoi viselke-
dési mintaktol. Tobb orszag haztartasi szektora, a korabban jellemzd nettd
hitelnytjtoi pozicidrol dtment nettd hitelvevdi pozicidba. Ez részben az ingat-
lan-beruhazasaik finanszirozasaval hozhato Gsszefiiggésbe (hitelfelvétel), de
a haztartasok megtakaritasai azokban az orszagokban is jellemzden csokken-
tek, amelyekben ez nem a lakasvasarlashoz kapcsolodott. A megtakaritasi
hajlandésag hanyatldsa a 2000-es évtized kozepén tehat korantsem csak az
ingatlan-beruhdzdsi boom-mal magyardzhatd, hiszen a megtakaritdsi rata
(HSr) az EU28 atlagaban is tendenciaszeriien csokkent (lasd /. dbra), ezen
beliil pedig egyes orszagok korabban példatlan visszaesést mutattak.

Mindazonaltal, a fenti tipizalas azt mutatja, hogy a hdztartasi megtakari-
tasi folyamatok torzulasa, amely fontos ésszetevdje volt a 2008-as nemzetkozi
peénziigyi valsag kialakulasanak, nem feltétleniil kovet valamilyen regiondlis-
fejlettségi mintat az Eurépai Unioban. A vizvalaszto a fegyelmezett megtaka-
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6. abra. A haztartasok redljovedelmének atlagos névekedése (real DI) és a pénziigyi
megtakaritasi rata (HNLr) Osszefiiggése

6/a. abra. 2002-2007
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Orszagnevek roviditése: AT — Ausztria, BE — Belgium, BG — Bulgaria, CZ — Csehorszag, CY — Ciprus,
DE — Németorszag, DK — Dénia, EE — Esztorszag, ES — Spanyolorszag, FI — Finnorszag, FR —
Franciaorszag, GR — Gorogorszag, HR — Horvatorszag, HU — Magyarorszag, IE — frorszag, IT —
Olaszorszag, LT — Litvania, LU — Luxemburg, LV — Lettorszag, MT— Malta, NL — Hollandia, PL —
Lengyelorszag, PT — Portugalia, RO — Roméania, SE — Svédorszag, SI — Szlovénia, SK — Szlovakia, UK —
Egyesiilt Kiralysag.
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ritasi viselkedést kovetd és az oOriasi hitelfelvételi tobblettel jellemezhetd haz-
tartasok kozott csak részben mutathatd ki regionalis vagy fejlettségi dimen-
zidban. Kétségtelen, hogy a két kirivo példat a haztartasi szektorban is —
ahogyan a fiskalis fegyelmezettség terén is — a német és a gorog megtaka-
ritasi adatok mutatjak. Mig az elébbi a fegyelmezettségével tiinik ki, addig a
g0ordg haztartasok megtakaritasi mutatéi a 2000-es évek elejétdl, azaz az
euroovezethez valo csatlakozas idépontjatol kezdve folyamatosan ellentmon-
danak a racionalis megtakaritoi magatartds szabalyainak. Ugyanakkor, a
megtakaritasaikat gyakorlatilag lenullazo, vagy jelentés hitelfelvételi tobb-
letet felhalmoz6 haztartasok a 2000-es évek kézepén megtalalhatok azokban
az orszagokban is, amelyekben az ezredforduld el6tt a haztartasok kifejezet-
ten fegyelmezett és eldrelato viselkedést tanusitottak.

A valsag el6tti 6-7 évben az eurdpai haztartasok megtakaritasi hajland6sa-
ganak erGs hanyatlasa beigazolni latszik a ,,vagyonhatds” elmélet érvényes-
ségét: azokban az orszagokban, amelyekben elindult az ingatlanpiaci boom,
az ingatlandrak emelkedése Ongerjesztd folyamatként Osztonodzte az Gjabb
hitelfelvételbdl finanszirozott ingatlan-beruhazasokat, mivel a megszerzett
ingatlanok értékének emelkedése igazolni latszott a spekulacids célu ingat-
lan-vésarlasokat.

4. Haztartasi megtakaritasok: tényezok és kovetkezmények
4.1. A redljovedelem novekedése és a megtakaritasok

A haztartdsok megvaltozott megtakaritdi magatartasat a valsag elétt szamos
tényezé befolyasolta, mint példaul a nemzetkézi pénziigyi kornyezet, az
irdnyadd amerikai bankok hitelezési magatartasa, az eurdpai hitelezési felté-
telek enyhiilése €s a realkamatok alacsony szintje stb. E tanulmany keretében
azonban nincs lehetdségiink ezek tételes vizsgalatara. Egy kérdés azonban
mindenképpen idekivankozik, mégpedig a lakossagi realjovedelmek valtoza-
sa és a megtakaritasi rata kozotti 6sszefiiggés a valsag elott €s utan.

A 6. dbra vizszintes tengelyén a haztartasok rendelkezésére allo jovedel-
mének a harmonizalt fogyasztoi arindexszel deflalt realértékének éves atlagos
novekedése, mig a fliggbleges tengelyen a haztartasok nettd hitelnytjtasanak
a ratdja talalhatd. Az dbra és a regresszids egyenlet jelzi, hogy a kapcsolat a
két tényez6 kozott nem tal erés (R*=0,36), ami nem meglepd, ha figyelembe
vessziik az egyes orszagok haztartasi szektoranak eltérd megtakaritéi maga-
tartasat, amelyet az el6z6 fejezetben bemutattunk.
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7/a. ébra. A haztartasok GDP-aranyos pénziigyi megtakaritasainak és a gazdasag

novekedésének az osszefiiggése 2002 és 2007 kozott
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7/b. abra. A GDP és a maganfogyasztas (HC) dsszefiiggése 2013-ban (2007=100)

NL
UK
EE
FR
cz
LT
BE

>FWEHOT >D X
ZEMEPREZERE

EU28
AT
BG
DE
RO
SE
MT
SK
PL

Forras: Eurostat, Economy and Finance.
Megjegyzés: Az orszagnevek roviditését lasd 6. abra alatt.
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Nem allithatjuk tehat hatarozottan, hogy szoros negativ kapcsolat lenne a
lakossagi realjovedelmek valtozasa és a pénziigyi megtakaritasi rata kozott,
azaz: minél nagyobb mértékben ndtt a haztartasok realjovedelme, annél keve-
sebbet takaritottak meg novekvd jovedelmiikbél. Azt azonban igen, hogy a
mult évtized kozepén kimagaslo realjovedelem-emelkedést elérd haztartasok
pénziigyi megtakaritasi rataja — kivétel nélkiil — feltinden alacsony volt a
2000-es évek kdzepén. A két tényezd kozott azonban nem feltétleniil oksagi
kapcsolat, hanem inkabb egy kozos ok jelolhetd meg, nevezetesen: a gyors
itemben névekedd és/vagy felzark6zo orszagokban a realjovedelmek gyors
novekedése inkabb a fogyasztasba és az ingatlan-beruhdzasokba aramlott,
mintsem a pénziigyi megtakaritasokat novelte.

A valsag utan, 2008—13 kozott pedig semmilyen kapcsolat nem allapitha-
tdo meg az egyes orszagok haztartasainak realjovedelmi és megtakaritasi fo-
lyamatai kozott. A valsag koriili turbulencidban mind a lakossagi realjovedel-
mek névekedése, mind a megtakaritasi rata kaotikusan alakult: a valsagra
minden gazdasig bérpolitikdja és a haztartdsok viselkedése masként, és
idében sem konzisztensen reagalt. Egy dolog azonban mindenképpen feltiind
a 6/b. abran: a gorog haztartasok realjovedelmének drasztikus csokkenése a
2008-13 kozotti id6szakban, valamint ezzel egyidejileg a héaztartdsok to-
vabbra is kimagaslo nettd hitelfelvételi rataja és eladosodasa a valsag utan.

4.2. A haztartdsok megtakaritasa €s a gazdasagi novekedés

A valsag elotti idészakban a haztartasok pénziigyi megtakaritasainak csokke-
nése pozitivan hatott a GDP-névekedésre, mind a lakossagi fogyasztas, mind
a beruh4zasok magasabb szintje kovetkeztében. Azok a gazdasagok, amelyek
jellemzéen negativ haztartdsi megtakaritasokkal rendelkeztek 2002—-2007
kozott, az EU28 atlaganal 1ényegesen gyorsabb ndvekedést értek el.

Ezek az orszagok a 7/a. dbra a bal fels6-kozépso részén helyezkednek el.
Ugyanakkor éppen ezekben az orszagokban a valsag el6tti talkoltekezés még
a valsagot kovetd 6todik évben, 2013-ban is jelentdsen visszavetette a haztar-
tasok fogyasztasat, s ennek kovetkeztében a GDP novekedését, amelynek a
maganfogyasztds minden orszdgban a legfontosabb komponense. Az dbrabol
az is kiolvashat6, hogy a magyar héztartdsok nettdé pénziigyi megtakaritasi
(nett6 hitelnyujtasi) rataja és a gazdasag novekedési liteme 2002—-2007 kozott
mintaszertien illeszkedett az EU-orszagok regresszids egyenesére: mind a
megtakaritasok, mind a gazdasagi novekedés mérsékelt litemi volt a gyorsan
novekvd és gyorsan eladosodd haztartasokkal jellemezheté orszagokhoz
viszonyitva. Ennek ellenére, mint a 7/b. adbra mutatja, 2013-ban — 2007-hez
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viszonyitva — a maganfogyasztas az egyik legnagyobb vesztese volt a 2007—
2013 kozotti idészaknak. Ez azonban nem, vagy alig a haztartasok pénziigyi
megtakaritdsainak ratdjaval, hanem sokkal inkabb a hitelfelvételek deviza-
szerkezetével volt dsszefiiggésben.

A 7/b. abra szerint 2013-ban az Eurdpai Unid 28 tagorszaga koziil 15-ben
alacsonyabb volt a GDP volumene, mint 2007-ben, és ezek elsdsorban (bar
nem kizar6lag) azon orszagok koziil keriilnek ki, amelyekben a jo konjunk-
tura és jovedelememelkedés idején a haztartasok nettd hitelfelvevok lettek.
Ezekben az orszagokban elsGsorban a maganfogyasztas (az 7/b. abran pon-
tokkal jelolve) visszaesése huzta le a gazdasag teljesitményét.

A valsagot kovetden a haztartasok er6s6dé megtakaritasi és alacsony fo-
gyasztasi hajlandosaga, amely részben a felhalmozdodott addssagok, részben a
magas munkanélkiiliség és gazdasagi bizonytalansag kovetkezménye, varha-
toan a kovetkezé években is korlatozza a gazdasagi ndvekedést az Unio
szamos orszagaban.

A valsag el6tt nemesak az amerikai, hanem az eurdpai haztartasok is,
ugyanolyan prociklikusan viselkedtek, mint az allamhaztartasok: azaz akkor
koltekeztek, amikor jovedelmiik — a javulo konjunkturalis helyzettel parhuza-
mosan emelkedd volt, ezért most csdkkend vagy stagnald realjovedelmekbdl
kell tobbet megtakaritaniuk. Ez a magatartas hatarozottan ellentmond a per-
manens jovedelem elméletének, és minden olyan mas elméleti megfontolas-
nak, amely a haztartasok racionalis magatartasat feltételezi. Ez viszont azzal
jar, hogy az EU-orszagok jelentds részében egybeesik az allamhaztartas €s a
maganhaztartasok mérlegalkalmazkodasi kényszere, ami tartés ndvekedési
problémaékat vetit elre.

5. A haztartasok megtakaritasi folyamatai az elmult két évtizedben
Magyarorszdagon

5.1. A lakossag makroszintli megtakaritasainak alakulasa

A magyar haztartasok 1995 el6tti megtakaritasairol nem allnak rendelkezésre
modszertanilag harmonizalt Eurostat-adatok. Az MNB adatai azonban arrol
tanuskodnak (MNB 1994), hogy a rendszervaltas idején a realértékben jelen-
tdsen csokkend haztartasi jovedelmeket erds megtakaritasi hajlandosag kisér-
te. 1992-ben a haztartasok nettdé pénziigyi megtakaritasa a természetbeni tar-
sadalmi juttatdsokkal korrigalt rendelkezésre 4ll6 jovedelemnek a 10,9%-4t
tette ki, 1993-ban pedig a 6,5%-at. (MNB 1994: 69.). Ha azonban a nettd
pénziigyi megtakaritast nem a korrigalt, hanem a természetbeni juttatasok
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nélkiil szamitott jovedelmekhez viszonyitjuk (az el6z6 fejezethez hasonldan),
akkor a pénziigyi megtakaritasi rata ezekben az években 13,2, illetve 7,9% volt.
A teljes megtakaritasi rata (HSr) pedig 1992-ben megkozelitette a 20%-ot.

Ez eurdpai 6sszehasonlitdsban nem is kiilondsen magas, hiszen, mint azt a
3. fejezetben lattuk, az 1990-es évek kozepén ilyen megtakaritasi rata még
egyaltalan nem volt kirivdo az eurdpai haztartdsok kozott (ma mar annak
szamitana). A magyar esetben azonban figyelembe kell venni, hogy a héztar-
tasok magas megtakaritasi hajlandosaga a transzformacios valsagot kiséro je-
lentds realjovedelem-csokkenés mellett jelentkezett. A héztartasok rendelke-
zésre allo jovedelme ugyanis 1992-ben 2,4, 1993-ban pedig 6,6%-kal zsugo-
rodott. A magyar haztartasok tehat az 1990-es évek elején csokkend realjove-
delmiikbdl novelték a megtakaritasaikat.

1995-2012 kozott a haztartasi jovedelemhez viszonyitott megtakaritasi
rata el6szor folyamatosan csokkent, majd a 2003-as mélypontot kovetden
kisebb-nagyobb ingadozasoktol (és a 2011. évi, magan-nyugdijvagyon alla-
mositasa kovetkeztében eldalld egyszeri negativ értéktdl eltekintve a jovedel-
mek 10-14%-a kozotti tartomanyban ingadozott (8/a. abra). Megjegyzendd,
hogy sem a csdkkend trend, sem a megtakaritasi rata mértéke nem kirivoan
kedvezdtlen a visegradi orszagok viszonylataban, és amint a 3. fejezetben
lathattuk, ez az EU28 egészéhez viszonyitva is elmondhatd. A netto hitel-
nyujtas is, noha 2003-ban negativba fordult, 2008-ban pedig ismét a zérus
kozelébe kertilt, valojaban kedvezObben alakult 2002—2007 atlagaban, mint
az EU28 tagallamainak tobbségében.

8. dbra. A magyar haztartasok makroszintii megtakaritasai 1995 és 2013 kozott,
a toketranszferrel és nyugdijpénztari korrekcioval korrigalt pénzjévedelem ardnyaban

8/a. abra. Osszes megtakaritds 8/b. dbra. Megtakaritds dsszetevdi
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Forrds: KSH Stadat, Nemzeti szamlak
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt005c.html
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Amint az 8/b. abrabol kitlinik, 1995-2003 ko6zo6tt a megtakaritasi rata
csokkenése mogott egyértelmien a pénziigyi megtakaritasi rata zsugorodasa
allt: a haztartdsok felhalmozasi ratdja novekvd trendet mutatott egészen
2005-ig, mikozben a nettd hitelnytjtas értéke 2003-ban negativba fordult. Ezt
kovetden foleg a nettd hitelnytjtas hullamzasa hatarozta meg az dsszmegta-
karitasok alakulasat, &m 2009 utan a felhalmozas értéke latvanyosan olvadni
kezdett, és e trend egészen 2012-ig folytatodott. Jelenleg tehat — szemben az
egy évtizeddel ezelbtti allapottal — nem a pénziigyi megtakaritasok, hanem a
haztartasok nagyon alacsony felhalmozasi kiadasai miatt kell aggddni rovid
tavon.

5.2. A nettd pénziigyi megtakaritas és f0 dsszetevoi

A haztartasok megtakaritasairol kétféle, kiilonb6z6é modszertan alapjan ké-
sziilt adatsor all rendelkezésre. Az egyik, a KSH adatai, amelyeket fentebb
ismertettiink, a nemzeti szamldak rendszerében késziil, és az un. ,feliilrél
szamitott” adatai makroszinten konzisztensek. Az MNB pénziigyi szamlak
rendszerében Osszeallitott adatai viszont pontosabb képet adnak a haztartasok
megtakaritéi viselkedésérél. A KSH és az MNB analog mutatéi kozti
kiilonbség ingadozik ugyan, de ezzel egyiitt megfigyelhetd a két mutatoszam
hozzavetdleges egyiittmozgasa, legaldbbis 2011-ig. Az ezt kovetd két év
soran viszont a nett6 finanszirozasi képesség tovabbi enyhe emelkedését a
KSH szerinti nett6 hitelnyujtas esése kisérte. Az ellenmozgés feltételezhetden
nem lesz tartds. (9. dbra)

A tovabbiakban az MNB pénziigyi szamlaira timaszkodunk. Ez utdbbiak
nem csupan a nettd pénziigyi megtakaritasokra (a pénziigyi szamlak termino-
logiajaban ,,nettd finanszirozasi képességre”), hanem a mogottes tényezokre:
a bruttd megtakaritasokra és a hitelfelvételi egyenlegre, pontosabban: a pénz-
igyi eszkdzok és kotelezettségek tranzakcioira nézve is részletes bontasu
adatokkal szolgalnak, 1990-ig visszamendleg. A 10. dbra jelzi az 1990-es
évtized elején, a ,transzformacios valsag” idején a haztartasok magas megta-
karitasait, és azt is, hogy ez a trend 1998-ig folytatodott. Mindez alapvetden a
brutté megtakaritdsok alakuldsat tiikrozte, miutdn az 1990-es évek végéig a
hitelfelvételek szerepe marginalis maradt.*

4 A 10. abran a ,kotelezettségek tranzakciéit” ellentétes eldjellel abrazoltuk, hogy a netto
hitelfelvételnek a bruttd megtakaritasokat , kinettoz6” hatasat szemléletessé tegyiik. Igy pozitiv
hitelfelvételi egyenleg esetén (amikor a hitelfelvétel értéke meghaladja a hitel-visszafizetés
értékét) az abran a kotelezettségek tranzakcidinak abrazolt értéke negativ, ellentétes esetben —
vagyis 2009-t61 — az abrazolt érték pozitiv.
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9. dbra. Haztartasok netto pénziigyi megtakaritasai az MNB és a KSH adatai szerint,
1995-2013 (Mrd forint)
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Forrds: KSH Stadat, Nemzeti szamlak
(http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i qpt005c.html), valamint MNB Pénziigyi
szamlak, tranzakciok, (http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/
mnbhu_statisztikai_idosorok/mnbhu_nemzet _gazdasagi_puszaml/scvevespszistrnk_hu.xIsx)

10. abra. Haztartasok eszkézeinek (+) és kotelezettségeinek () tranzakcioi,
1990-2014. II. negyedév (Mrd forint)
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Amikor viszont 1999-t6] a nettd6 megtakaritoéi poziciéo romlani kezdett, e
romlds nem annyira a bruttdé megtakaritdsok lanyhulasét tiikrozte (habar a
lendiilet itt is némileg aldbbhagyott), hanem foleg a hitelfelvételek ,,meglodu-
lasat”. A hitelfelvételek 2003-ban tetdéz6 elsé hullamat az allamilag tamo-
gatott lakashitelek gerjesztették. Jorészt a fenti minta ismétlodott 2006 és
2008 kozott, a hitelfelvételek e masodik hullama mar a devizahitelezés felfu-
tasahoz kapcsolodik. A nettd pénziigyi megtakaritas hanyatlasanak periodu-
saiban a hitelfelfutas volt az elsddleges, habar a brutté megtakaritasok sem
maradtak érintetlenek. Figyelemre méltd modon, a haztartasok bruttdé megta-
karitasa is azokban az években esett vissza, amelyekben nagy hitelfelvételi
boom alakult ki (2003-ban, majd 2007—08-ban). A két folyamat ugyanabba
az iranyba hatott (pénziigyi megtakaritasok csdkkenése), ¢s a haztartasok
megtakaritasi hajlandosaganak alapvetd romlasat jelezte.

Egészében véve 1990 és 2006 kozott a haztartasok brutto megtakaritoi
aktivitasa nem volt lebecsiilend6: az Eurostat (haztartasokat segité nonprofit
szervezetekkel kiegészitett) haztartasi szektorra vonatkozo pénziigyi szdmla
adatai szerint a magyar haztartasok GDP-ardnyos bruttd megtakaritasi ratja
1997-t61 2006-ig a legmagasabb volt a visegradi orszagok mezényében.

A globdlis pénziigyi valsag, és az annak nyomdan kialakulo hitelvalsag
hozott fordulatot a bruttd megtakaritdsok és a hitelfelvételi aktivitas nettd
finanszirozasi képességhez vald hozzajarulasat illetéen: mikdzben 2009-ben
nagyot esett a bruttd megtakaritasok értéke, a kotelezettségek korabban erd-
sen negativ egyenlege hirtelen lenullazodott, majd 2010-t6l pozitivba valtott.
Vagyis a netto finanszirozasi képesség 2009—2010-es markans javulasa don-
téen abbol adodott, hogy a haztartasok massziv nettd hitelvevobdl nettd hitel-
visszafizetévé valtak, méghozza nemzetkdzi mércével is kiemelkedd arany-
ban. Mig 2000 és 2004 kozott a haztartasok GDP-aranyos hitelfelvételi
egyenlege (a hitelfelvétel és hitel-visszafizetés egyenlege) egyértelmiien a
legmagasabb volt a visegradi orszagok korében, addig 2009 utan Magyaror-
szag volt az egyetlen a visegradi négyek koziil, ahol a hitelfelvételi egyenleg
negativba fordult, és maig az maradt.

5.3. A hitelfelvételi egyenleg szerkezete

A hitelfelvételek elsd tetézése idején egy rovid idére az ingatlanhitel-felvéte-
lek valtak dominanssa. A lakasberuhazasok emelkedését 2003-ig szinte teljes
egészében a kedvezményes lakashitelezés flitdtte: ezt jelzi, hogy a haztar-
tasok altal felvett ingatlanhitelek dsszege 2002—2003-ban lényegesen tobbel
n6tt, mint a KSH szerint a lakasberuhazasok teljes értéke.
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Kés6bb azonban az egyéb hitelek (vagyis gyakorlatilag a fogyasztasi céla
hitelek) keriiltek tulsulyba. Az a méd, ahogyan 2004-ben az ingatlanhitel-fel-
vétel mérséklodését jelentds részben kompenzalta az egyéb hitelek megndve-
kedett felvétele, jelzi, hogy a lakéshitelek kamattdmogatasanak visszafogésa
nem nagyon csokkentette a haztartasok hitelfelvételi kedvét, csak annak ira-
nya valtozott. 2004 egyben a devizahitelek erételjes térnyerésének a kezdete
is volt, és a rakovetkezd évek novekedését is teljes egészében a devizahitel-
felvétel generalta, a forinthitel-felvétel latvanyos zsugorodasa, majd lenulla-
z6dasa mellett. E zsugorodas tilnyomorészt a forintalapi ingatlanhitelek
nettd visszafizetésébdl adodott, a forintalapt fogyasztasi hitelek felvétele
szamottevé maradt. 2004 és 2007 kozott a hitelfelvételi egyenleg éves emel-
kedése nagyrészt az egyéb (nagyobbrészt fogyasztasi célil) hiteleknél csapo-
dott le.

Ennek értékeléséhez figyelembe kell venni, hogy 2007 mar a stabilizacio
jegyében telt el, és ebben az évben a haztartasok realjovedelme visszaesett. A
maganfogyasztds volumene szintén csokkent, de a jovedelmekénél kisebb
mértékben. Tehat 2007-ben a hitelfelvételek utolsd nagy novekedése (és a
bruttdé megtakaritasok egyidejii csokkenése) csokkend jovedelemszint mellett
ment végbe, és ebben nyilvanvaldan szerepet jatszott a lakossagnak az a to-
rekvése, hogy fogyasztasi szintjét a nehezedd jovedelmi viszonyok kozepette
is lehetdség szerint fenntartsa. A romld koriilmények tehat nem inditottak be
a lakossag Ovatossagi reflexeit, nem Osztondzték Oket a megtakaritasok
fokozasara, nem gy, mint az 1990-es évek elején.

A lakossag attitlidje a 2008 Gszén kitort pénziigyi valsag kdvetkezményei
nyoman valtozott meg drasztikusan. A valsagot kovetd magyarorszagi mér-
legalkalmazkodas® kiilsnosen erbteljes volt: a hitelfelvételi egyenleg a viseg-
radi orszagok koziil egyediil Magyarorszagon siillyedt a negativ tartomanyba
— rdadasul tartésan és nagymértékben. Ez annak ellenére tortént igy, hogy a
valsagot megel6z6 években a magyar haztartdsok GDP-ardnyos hitelfelvételi
egyenlege nem volt kiugréan magas — ellentétben a 2002—-2004-es évekkel.
Am a 2002-2004-¢s id6szak tartos drokséget hagyott hatra: 2003-t6] egészen
2011-ig a magyar haztartasok GDP-aranyos addssagallomanya volt markan-
san a legmagasabb a visegradi orszagok mezdényében (2008-ban a GDP 37%-
at tette ki, mig 2000-ben ez az arany még csak 6%-os volt).

De nem elsdsorban a felhalmozodott addssag nagysaga volt a probléma,
hanem az Osszetétele is. A devizahitelezés gyors felfutasa egyben a haztarta-

> A szakirodalom mérlegalkalmazkodésnak (*balance sheet adjustment’) nevezi azt a folyamatot,
amikor a gazdasagi aktorok a hiteleik allomanyat a rendelkezésiikre allo vagyon értékéhez
igyekeznek igazitani. Az ingatlanok értékének zuhanasa pl. az adossagallomany leépitését
(’deleveraging’) valtja ki.
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sok ,,nyitott devizapozicidjanak”, azaz arfolyamkitettségének gyors felépiilé-
sét is eredményezte. A 2003. eleji nagyon alacsony szintrél 2008 kozepére a
GDP 15%-4ra emelkedett a haztartasok arfolyamkockazattal terhelt adossaga,
mikdzben — szemben a véllalatokkal vagy az allammal — a haztartdsoknak
nem volt eszkoziik e kockazat enyhitésére (Oblath—Palocz 2012). Amikor
aztan a globalis valsag kitorését kovetden a haztartasok dramai arfolyam-
veszteséget szenvedtek el, a torlesztési terhek drasztikus megugrasaval, a
kényszerii prociklikus gazdasagpolitika altal stlyosbitott recesszidval, jove-
delemeséssel, novekvé munkanélkiiliséggel és a hitelek fedezetéiil szolgalo
ingatlanok értékvesztésével egyidejiileg, mindez egyiitt kikényszeritette a tér-
ségben egyediilalloan éles fordulatot a haztartasok netté megtakaritdéi pozi-
cigjat illeten.

11. dbra. A magyar hdztartasok hitelfelvételi egyenlege, 1990-2014. II. negyedév (Mrd Ft)
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Forrds: MNB Pénziigyi szamlak, tranzakciok
(http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/mnbh

u_nemzet_gazdasagi_puszaml/htszla_hu.xlsx)

A mérlegalkalmazkodas értheté modon a devizahitelekre fokuszal: a fo-
rinthitelek tranzakcidinak értéke rendre pozitiv, bar mérsékelt a valsag kitoré-
sét kovetd években, mig a devizahitelek tranzakcidinak negativ értéke a vég-
torlesztéstol nem érintett években is stabilan 500 Mrd forint koriili (1. dbra).
A mérlegalkalmazkodas erdteljesen érinti mind az ingatlancélil, mind pedig
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az egy¢éb hiteleket, de — leszamitva a végtorlesztés altal érintett két évet — az
egyéb hitelek nettd visszafizetése erteljesebb. Ez még inkabb igaz a devi-
zahitelekre, ami érthetd, mivel a valsdg kirobbanasat megeléz6en a devizahi-
tel-allomany tobb mint kétharmadat nem ingatlancélu hitelek tették ki.

12. abra. 4 haztartiasok GDP-ardnyos hitelallomanya és Osszetevdi, 1995-2013 (%)
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Forras: MNB A nemzetgazdasdag pénziigyi szamlai, Haztartasok (S.14) és a KSH GDP-statisz-
tikdja

Az addssagleépités intenzitasa és tartdossaga abbol a kedvezdtlen koriil-
ménybdl is addodott, hogy a mérlegalkalmazkodasnak sokdig nem volt lat-
szatja: a GDP-aranyos addssagallomany 2010-ben, a nett6 hitel-visszafizetés
masodik évében érte el legmagasabb értékét, vagyis a kedvezétlen arfolyam-
mozgasok miatt a haztartasok forintban kifejezett adossaga az intenziv nettd
torlesztés ellenére is tovabb nétt (12. dbra). Erdemi csokkenésre el8szor
2012-ben keriilt sor, de a haztartdsok GDP-aranyos adossaganak 2014 koze-
pén mért 28%-os szintje még mindig lényegesen meghaladja a devizahi-
telezés felfutasat megel6z6 20% alatti szintet. Jelenleg nincs egyértelmii jele
az adossagleépités lefékezddésének, habar az 01 forinthitelek — elsésorban az
ingatlanhitelek — iranti érdeklddés végre kezd feléledni. Egyel6re bizony-
talan, hogy e novekvd érdeklédés a kovetkezd par év melyikében billenti
majd at a hitelfelvételi egyenleget ismét a pozitiv tartomanyba.
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6. Nehany kovetkeztetés

A 2000-es évek kozepén, a globalis pénziigyi valsag kitorését megel6zden,
nemcsak az amerikai, hanem az eurdpai haztartasok jo része is eltért a racio-
nalis megtakaritoi viselkedési mintaktol. A ndvekvé hitelfelvételi hajlando-
sag foként az ingatlan-boom kovetkezménye volt, de a megtakaritasi hajlan-
dosag ettdl fiiggetleniil is tendenciaszeriien hanyatlast mutatott. A haztartasok
megvaltozott megtakaritoi magatartasa ellentmond mindazoknak az elméle-
teknek, amelyek a héaztartdsok hosszu tavi megtakaritas-tervezését, elorelato
és raciondlis magatartasat feltételezik. Szamos orszagban a haztartasok pénz-
ligyi megtakaritasainak az eltlinése, sot a netto hitelfelvételi poziciok kialaku-
lasa a valsag kitoréséig hozzajarult ugyan a gyors gazdasagi novekedéshez,
ezzel egyiitt azonban a makroszintli pénziigyi egyenstlyhianyok, a pénziigyi
valsag kialakulasahoz. A valsag oOta pedig az ingatlanarak visszaesése, vala-
mint a magas adossag fékezi a haztartasok fogyasztasat, s ezzel a valsag utani
gazdasagi élénkiilést.

Figyelemre mélto, hogy a megtakaritasaikat a 2000-es évek kézepén gya-
korlatilag lenullazo, sot jelentds hitelfelvételi tobbletet felhalmozd haztartasi
szektor szamos olyan orszagot is jellemzett, amelyekben korabban a haztar-
tasok kifejezetten fegyelmezett és eldrelatd viselkedést tanusitottak.

Ugyanez elmondhat6 a magyar haztartasok viselkedésérdl is. Nem hosszu
tava megfontolasok, hanem az aktudlisan roml6 jovedelmi és foglalkoztatasi
helyzetb6l adodé gazdasagi fenyegetettség érzése késztette a haztartasokat
megtakaritasaik novelésére az 1990-es évek elején. Ugyanigy nem hosszi
tava szempontok, hanem az adott pillanatban kihagyhatatlanul kedvezének
tlng feltételek nyoman ugrott meg a magyar haztartasok hitelfelvételi akti-
vitasa a 2000-es évek elején-kdzepén — a kedvezményes lakashitelek felfuta-
sanak éveiben —, illet6leg az olcso devizahitelek periodusaban. Végiil, ismét
az azonnali fenyegetettség, illetve a megnovekedett torlesztési terhek okozta
sokk miatt fordult negativba — és maradt egyel6re negativ — a héztartasok
hitelfelvételi egyenlege a pénziigyi valsag kirobbanasat kovetden.

Végiil érdemes ismételten leszogezni: az a tény, hogy a magyar haztarta-
sok kiiléndsen drasztikus hétraarcra kényszeriiltek 2008 végétdl — a fogyasz-
tas visszafogasat és a nettd hitel-visszafizetés mértékét illetéen egyarant —,
alapvetden nem annak tudhatd be, hogy korabban eurdpai mércével szo-
katlanul felel6tlenek lettek volna. Elvégre a netto hitelnyujtas relativ nagy-
sagat illetden a magyar haztartasok nem alltak rosszul sem a visegradi, sem
az EU-orszagok viszonylataban, sem a nemzeti szamldk, sem a pénziigyi-
szamla-adatok szerint. Tovabba nemcsak a tranzakciok (megtakaritas), de a
haztartasok nettd pénziigyi vagyona vonatkozasaban sem logott ki Magyar-
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orszag a visegradi orszagok mezényébdl. Tény, hogy a haztartasok jovede-
lemaranyos eladdsodottsaga a 2000-es évek nagy részében magasabb volt a
visegradi mezOny 4tlaganal, de a magasabb addssaghoz magasabb bruttd
pénziigyi vagyon is parosult, ami enyhithette volna a valsagot kdvetd sokkot,
ha az addssag ugyanolyan aranyban lett volna forintalapu, mint a pénziigyi
eszkozok.

Akarhogyan is, egyel6re nincs egyértelmi jele annak, hogy a haztartasok
megtakaritoi-hitelfelvevéi magatartasaban az eurdpai Osszehasonlitasban
szokatlanul sulyos magyarorszagi recesszioval parosuld addossagsokk altal
eldidézett fordulatnak egyhamar vége szakad. Az er6s6dé bruttd megtaka-
ritashoz tovabbra is lendiiletes nettd hitel-visszafizetés (és a jovedelembd-
viiléshez képest szerény fogyasztasboviilés) parosul. Habar vannak jelei az uj
(forint-)hitelek iranti kereslet élénkiilésének, a devizahitelek leépitésére ira-
nyulo eréfeszitések a meghatarozoak. Kérdés, hogy a jovo évben esedékes
banki visszatéritések nyoman lecsokkend adossagallomany és torlesztési
teher meghozza-e a haztartasok viselkedésében a makromutatokban is érzé-
kelhetd fordulatot, vagy az irdnyvaltas a rakovetkez6 évekre halasztodik.

IRODALOM

AMECO-adatbazis: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

Beckmann, E. — M. Hake — J. Urvova 2013: Determinants of households’ savings in Central,
Eastern and Southeastern Europe. Focus on European Economic Integration Q3/13, ONB
(Osterreichische Nationalbank), 8-29. p. http://www.bde.es/f/webbde/GAP/
Secciones/SalaPrensa/Agenda/Eventos/13/11nov/SVI_Beckman_Hake Urvova.pdf

Berry, S. — R. Williams — M. Waldron 2009: Household saving. Bank of England. Quarterly
Bulletin Household Sector Articles. (Q3/2009).
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/quarterlybulletin/house.aspx

Dalton, M. 2012: Denmark’s mortgage debt woes. The Wall Street Journal, 2012. apr. 2.
http://blogs.wsj.com/brussels/2012/04/02/household-debt-denmark-edition/

Denmark Ministry of Finance 2009: Danish households' net wealth position. 20th May, 2009.
Paper. http://www.fm.dk/publikationer/arbejdspapirer/2009/households-
wealth/~/media/Files/Arbejdspapirer/Household%20wealth%20position.ashx

IMF 2012: Dealing with household debt. In: World Economic Outlook, (April 2012) Ch. 3.
Washington D.C.: IMF. http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/ .

MNB 1994: Eves jelentés 1993. Budapest: Magyar Nemzeti Bank.

Modigliani, F. 1986: Life cycle, individual thrift, and the wealth of nations. American Economic
Review, vol. 76, (June, 1986), 297-313. p.

OECD 2004: Comparison of household saving ratios: Euro area/United States/Japan. OECD
Statistics Brief, No. 8, (June, 2004). http://www.oecd.org/std/na/32023442.pdf

Oblath G. — Palocz E. 2012: Sériilékeny gazdasag: sériilékeny allam, sériilékeny haztartasok. In:
Kolosi T.— Téth I. Gy. szerk.: Tarsadalmi Riport 2012. Budapest: TARKI, 93-114. p.

Ricardo, D. 1888. Essay on the funding system. In: McCulloch, J.R. The works of David
Ricardo. With a notice of the life and writings of the author. London: John Murray.

349



Sturm, P. H 1983: Determinants of saving: Theory and evidence. OECD Journal of Economic
Studies, Paris: OECD, 147-196. p. http://www.oecd.org/eco/outlook/35527853.pdf

Koo, R. C. 2014: Balance sheet recesssion is the reason for secular stagnation. In: Teuling, C. —
R. Baldwin eds.: Secular stagnation: Facts, causes and cures. VoxEU.org eBook. CEPR
Press, 131-142. p.

Seater, J.J. 1993: Ricardian equivalence. Journal of Economic Literature, vol. XXXI (March,
1993), 142-190. p.



