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A MEGTAKARITASOK ELMELETI ES GYAKORLATI KERDESEI

Az elmult honapokban gyakran feltették az emberek a kérdést: érdemes e
megtakaritani, ha igen, milyen formaban? Sokan vélik tugy, hogy egy
bekovetkez6 allameséd esetén a megtakaritasok elértéktelenednek, ezért az
tapasztalhatd, hogy a forintot kilfoldi valutakra valtjak at annak ellenére, hogy
jelentés tranzakcios koltségekkel jarnak. Megtakaritasok nélkil azonban nem
teremtédnek meg a beruhazasok forrasai.

Hogyan dontik el a haztartasok, hogy jovedelmik mekkora részét
fogyasszak el ma, és mennyit tegyenek félre bel6le? Ez a probléma
mikrookonomiai természet(i, mert a dontéshozok egyéni viselkedésére iranyul. A
kérdés megvalaszolasa azonban a makrockonémia szempontjabdl is fontos. A
haztartasok dontései hossza tavon és rovidtavon egyarant befolyasoljak a
gazdasag egészének muikodését.

A makrogazdasagi megtakaritaisok a maganszféra és az allam
megtakaritasaibol tevédnek Gssze. A megtakaritasok a jovedelmektol és a fiskalis
politikai valtozoktdl fiigenek, azaz az allam milyen adé és kiadas politikat folytat.
A makrokonémia egyik alaptétele az, hogy a megtakaritisok a beruhazasok
forrasai. Megtakaritas és a beruhazas is értelmezhet6 ugy, mint valaminek a
kereslete és kinalata. A megtakaritas a hitelkinalat, az emberek kolcsonadjak
megtakaritasaikat a beruhazasokhoz, vagy betétként elhelyezik a bankban, amely
tovabb hitelezi azokat. A beruhazas adja a hitelkeresletet. Mivel a beruhazas a
kamatlabtdl fiigg, a hitelek iranti kereslet is ennek fiiggvénye. A kamatlab ugy
alakul, hogy a beruhazas egyenlé legyen a megtakaritassal. Ha a kamatlab tul
alacsony, a kibocsatas nagyobb részét kivanjak beruhdzasra forditani, mint
amennyi az emberek szandékolt megtakaritdsa. Ilyenkor a hitelkereslet
meghaladja a hitelkinalatot, a kamatlab emelkedik. Azonban ha a kamatlab
talsagosan magas, a megtakaritds nagyobb a beruhazasoknal. Mivel a hitelkinalat
nagyobb, mint a hitelkereslet, a kamatldb csokken. Egyensulyi kamatlab ott
alakul ki, ahol a megtakaritaisok megegyeznek a beruhazasokkal. (H. Gregory
Mankiw)

Milyen tényezS&k alakitjak a hazai megtakaritasokat? A hazai elemzések 6
vonulata a realjovedelem szerepének vizsgalata volt. Csupan a realjovedelmek
alakulasaval nem tudjuk teljesen magyarazni és elére jelenteni a lakossagi
megtakaritaisok mozgasat. Példaul, ha egy megloduld lakossagi jovedelem egy
tartés jovedelemelemzést kezdetét jelenti, akkor ez a megtakaritasi aktivitas
csokkenését eredményezi, mig egy atmenetinek tartott hasonlé mértékd
jovedelemnévekedés pont ellentétes megtakaritisi magatartast eredményezhet.
Az adott elméleti kereteken belil tudnunk kellene, hogyan simul az adott évi
jovedelem alakulas a hossza tava jovedelemalakulds trendjére. Mindez
természetesen nem azt jelenti, hogy a jovedelmek nem hatnak a megtakaritasok
alakulasara, hanem csupan azt, hogy a megtakaritasi aktivitas valtozasainak
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bemutatasara nem ez a legalkalmasabb mutat6. A makrogazdasagi mutatok
kozil hosszabb tivon az inflacié alakuldsa még jobban jelzi a pénzigyi
megtakaritisok valtozasat, azok trendjét, s6t az ingadozasokat is. Ennek oka
t6ként a kamatok miatti felfajodas. Erre vezetik vissza a megtakaritasok és az
inflacié  kapcsolatat. Inflicié esetén wugyanis a statisztikailag kimutatott
megtakaritas, a jovedelmi helyzet valéjaban nem javul. Ez azért van gy, mert a
statisztika altalaban a teljes kamatbevételt megtakaritasként tartja szamon,
jollehet a nominalis megtakaritaisnak csak azon része jelent kozgazdasagi
értelemben vett megtakaritast, ami a téke, (jovedelmi aktivak) realértékének
megtakaritasan felil adodik. Kozgazdasagilag a lakossagi megtakaritasokba azon
jovedelmek tartoznak, melyek a pénziigyi aktivak realértékének megdrzésén feliil
allnak rendelkezésre. Tehat a megtakaritasokba csak a realkamatlabnak megfelel6
kamatjévedelem tartozna bele, am a statisztika a teljes nominalis kamatbevételt
beleszamitja a kimutatott megtakaritasokba. A kimutatott megtakaritasoknak
tehat van egy nem valds része is, amely annal nagyobb, minél magasabb az
inflacié és minél nagyobb a lakossagi pénziigyi vagyon.

Az inflacié olyan Osszetett mutatészam, amely a lakossagi megtakaritas
valtozasanak irinyat is meghatarozza. Igy az inflacié a lakossagi varakozasok
jelz6jeként a megtakaritasi folyamatokat is jellemezheti. Az inflacié hirtelen
megugrasa mutatja a tarsadalmi, j6vedelmi valtozasok viharait, rontja a lakossagi
kilatasokat, erésiti az Ovatossagi megfontolasokat. Ezzel szemben az inflacié
tartds mérsékl6dése csokkentheti a megtakaritasi megfontolasokat és ezzel a
megtakaritasi aktivitast. Igy adédhat az a paradox helyzet, hogy a varakozasokkal
ellentétben a realjovedelem kiugrd csokkenésének idején is emelkedhet a
megtakaritasi rata, azaz hirtelen felsz6ké inflacié egyszerre vezetett a
megtakaritasi rata névekedéséhez és a realjovedelem eséséhez.

A megtakaritasok vizsgalatanak talan egyik legérdekesebb kérdése a
kamatok hatasa. A monetaris politika alakitoi gyakran hivatkoznak a kamatok
makrogazdasagi szabalyz6 szerepére. Megtigyelések szerint a kamatok és a
megtakaritasok k6zott szoros egylittmozgas figyelheté meg. Inflaciés idészakban
a nominalis kamatlabnak meg kell haladni az inflaciés ratat, hogy a realkamatlab
ne legyen negativ. A negativ kamatldb ugyanis azt jelenti, hogy a megtakaritas
veszit értékébdl, a megtakaritasok elinflilédnak.

A nominalis kamatszint mas mechanizmuson keresztil is hat a pénziigyi
megtakaritasi ratara, mégpedig a lakossagi hitelfelvételi hajlandésagon keresztil.
A magas nominaliskamatok a nagy torleszté részletek miatt névelik a
likviditaskorlatos haztartasok szamat. Egy alacsonyabb nomindlis kamatszint
onmagaban is Osztonozheti a lakossag hitelfelvételi aktivitasat. Az utobbi
években jorészt erre az alacsony kamathitelre vezetheté vissza a lakossag
devizaban, elsGsorban svajci frankban térténd eladésodasa, illetve arra, hogy a
bankok enyhitettek a korabbi hitelezési feltételeiken, amit késébb, a valsag és az
azzal parhuzamos hitel visszafizetési problémak hatasira jelentésen
megszigoritottak. Barmilyen tipusi —forint vagy deviza- hitelt is vegytnk fel, azt
adott id6észak fogyasztasat noveli, de a pénziigyi megtakaritasok csokkenését
eredményezi a hitel visszafizetési kotelezettség miatt.
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A lakossagi megtakaritasok legfontosabb tényezéi — a teljesség igénye nélkil- a

kovetkezok:

- A redljovedelem, ezen belill a j6vedelmi szerkezet, a makroszintd jovedelem
szintje és valtozasa, a haztartasok jovedelmi korlatai, azaz a likviditasi
motivum.

- A realkamat

- Azinflicié mértéke

- A varakozasok

- Intézményi — strukturalis hatasok, pl az allam fiskalis politikajanak
valtozasai

- Ovatossagi motivam, pl. munkanélkiiliségtél, a  nyugdijrendszer
valtozasaitol valé félelem.

- Kockazatok, pl. értékpapirok arfolyamainak kockazata; devizaarfolyamok
kockazata

- Ertékrend, szokasrendszer

1. Mi jellemzd a megtakaritasok alakulasara Magyarorszagon?

A megtakaritasok és a GDP kozotti Gsszefiiggést vizsgalva 16 év adatai
alapjan az alabbi tendenciak figyelhet6k meg. A megtakaritasok 0 és 13 % kozott
ingadoztak. A magyar gazdasag hatalmas atalakuldson ment keresztil az elmult
években. A lakossag és az allam ismét kénytelen a lehet&ségeiken belil élni,
miutan a kilfold megvonta azt a bianké csekket, amelyet a 2000-es években
hasznaltunk nagy gyakorisaggal. Az elmult néhany év tudatositotta a magyar
lakossag és a politikai elit java részében, hogy a takaréon tuli nyujtézas olykor
veszélyekkel jar. Mindennek elsé korai jelei mar a megtakaritasokon is latszanak.
A hitelbél finanszirozott majd' egy évtized a beruhazasi klima fokozatos
romlasahoz, a novekedési potencial romlasahoz vezetett. E tekintetben a magyar
mentalitds az angolszasz mintat kovette, szemben a magas megtakaritasokkal
rendelkez6, ma a vildggazdasag motorjat ad6é német, kelet-azsiai, kiemelten kinai
(20 szazalékos GDP-aranyos lakossagi megtakaritas) mintaval. Az elmult két
évben a helyzet gyokeresen megvaltozott.

A lakossagi megtakaritisok a megel6z6 id6szak alacsony (2003-ban negativ)
megtakaritasi ratai utan ismét dinamikusan emelkedni kezdtek, 2010 els6
télévében a GDP 4-5 szazalék korili szintre. Ez csalaidonként évente atlagosan
félmillié forintos éves megtakaritast jelent. A megtakaritasi rata javulasa
els6sorban annak koszénhetd, hogy az addsok egy része visszafizeti hiteleit,
illetve ami hitel lejar, ahelyett kevesebb hitelt vesziink fel. (HVG.hu - Féoldal,
letoltés datuma 2011. oktéber 1.) A mai kormanyzati tervek alapjan a
magannyugdij pénztari megtakaritasok jelentds része valoszintleg eltdnik.

Igaz azonban az is, hogy olyan megtakaritasbol, amely a kozelmaltban
tapasztalt sokkok alkalmaval tudna athidalé puffert jelenteni a megtakaritoknak,
ma még csak nagyon kevés képzédik. A befektetési jegyeken kivil lényegében
minden egyéb pénzigyi eszkoznek a felhalmozasa az elmalt két évben
mélyreptilést vett: Az életbiztositasok az addkedvezmény megszinésével, a
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tartésan lekotott betétek pedig a hozamok versenyképtelenné valdsaval
marginalizalédtak a megtakaritasi dontésekben.

A megtakaritasok alakulasanak fontos eleme a hitelezési aktivitas.
Ugyanakkor Osszefiiggés van a realjovedelmek és a megtakaritas alakulasa
kozott. Ugy latszik, hogy a lakossagi jovedelmek emelkedését viszonylag stabilan
kovetik a nominalis megtakaritaisok 1999 elejéig, azutan azonban a
megtakaritdsi hajland6sag folyamatosan mérsékl6dik. A megtakaritasi
hajlandosag csokkenését valdszintleg nem irhatjuk teljesen a hitelezés
megélénkilésének rovasara, hiszen a brutté megtakaritasok esetében is hasonlé
tendenciak figyelhet6k meg. A 2000-es évek elején a megtakaritasok drasztikus
visszaesése jatszodott le. Ennek oka valdszintileg a hitelallomany szamottevé
névekedése volt. A gazdasagpolitika szamos eszkozzel Oszténdzte a lakasépitést,
a lakossag jovedelmi varokozasai kedvezéek voltak.

A lakossagi hitelezési aktivitas szikségképpen élénkiti a  banki
kapcsolatokat, valamint a lakashitelezés esetében a banki megtakaritasokat is
emeli, addig, amig a pénzeket lek6tik. A pénzintézeti aktivitas egyltt mozog a
banki redlbetéti kamatokkal.

1. szdmi dbra
A megtakaritisi rita alakulisa Magyarorszagon 1995 és 2011 k6zotti idbészakban

M karitasirata GDP Szazalékab

140%

120%

Forrds: MINB adatai alapjan sajat sgerkesztés

2. Haztartasok megtakaritasa munkajovedelmiik tiikrében

A haztartasok megtakaritasa a munkajovedelmiik alapjan is rendkiviil nagy
eltéréseket mutat a vizsgalt idGszakban. Mig 1990-ben t6bb mint 18%-ot
takaritottak meg, addig 2003-ban a nullahoz kozelitett ez az érték. 2004-ben
ismét megugrott, a 12%-t is meghaladta, 2005 utan viszont ismét jelentSs
visszaesés tapasztalhat6. Bz a visszaesés a gazdasagi valsag kirobbanasaig tartott.
A valsag id6szakaban a megtakaritasok ugrasszerl novekedése figyelheté meg,
amely a kordbban leirt okokra vezethetd vissza. Kilonosen a 2010-es év 16%-os
megtakaritasa a szembet(iné.
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2. szdmu dbra
A hdztartisok megtakaritisa munkajévedelmiik fiiggvényében 1990 — 2011 1. negyedév

Haztartdsok megtakaritasa a haztartdsok munkajovedelmének
fiiggvényében

I;ﬁomux Z\/U\rB zzdzzlzzz ;z}aj‘tyaﬂ ;zyatxzcr;a%m

A megsziné kuilfoldi finanszirozas (biankd csekk elvétele) egyelére olyan
kényszer-reakciokat volt csupan képes kivaltani a lakossagbol, amelyek még nem
novelik az ellenallésagunkat a jovobeni ,,meglepetésekkel” szemben, pusztan
korrigaljak a korabbi tilzasokat. Hogy a teljes tanulsagot is levontuk-e a 2000-es
évek leckéjébdl, csak akkor tudjuk kijelenteni, ha ismét emelkednek a
kockazatok elleni biztositas gyanant félretett pénziigyi eszkozok, ha a lakossag
nem csak kevesebb hitelt vesz fel, de elkezd tomegesen el6takarékoskodni,
hosszu tavon gondolkodni. Erre lenne sziikség a gazdasag egésze szempontjabol
is: jelent6s hazai megtakaritasok nélkil nem varhatjuk, hogy az orszag
teljesitképessége javuljon, illetve hogy érdemben csokkenjen a kilfoldtsl vald
figgbséglink.

3. Haztartasok megtakaritasa és fogyasztasa a keresetek fiiggvényében

Joléti  tarsadalmakban kimondhaté, hogy a jovedelem 10-20%-anak
megtakaritisa nem igazan jelent lényeges, az életszinvonalon is érezhet6
lemondast. Ahogyan egy kissé kozhelyesen fejezik ki, a netté bér 10%-a
kilondsebb eréfeszités nélkil is megtakarithato, ha ,,nem kenyérre kell.” Ebbél
kiindulva, és feltételezve, hogy hazank a joléti allamok koézé sorolhato,
kimondhatjuk, hogy ekkora hanyad megtakaritisa csak szandék kérdése. Igy a
pénzigyileg is tudatosabb csoportok, amennyiben nem a létminimumon
tengédnek, a rendelkezésiikre all6 jovedelmilk bizonyos hanyadat évrdl évre
félreteszik, s ezzel megallapithatd, hogy mennyire tartjadk fontosnak az anyagi
biztonsagot. Az MNB adatai alapjan azt vizsgaltam, hogy a keresetekbdl mennyit
forditanak fogyasztasra és megtakaritasra. A 90-es évek elején azt lathatjuk, hogy
a fogyasztas lényegesen meghaladta a keresetek Osszegét. Ennek oka az lehet,
hogy a lakossag rendelkezett béren kivili jovedelmekkel, amit fogyasztasra
forditott. A vagtat6 inflacié idészakdban nem mondtak le a korabbi fogyasztasi
szokasaikrol, igy az egyéb tartalékaikat is fogyasztasi célokra forditottak. 2004-t6]
figyelhetjik meg, hogy a keresetek fogyasztasra torténé forditasa 100% ala
csokkent, 2011-ben mintegy 65 %o.

A megtakaritisok aranya mintegy 20%-os szintrél indult. Korabban is {rtuk,
hogy 2003-2004-ben a megtakaritasok a nullahoz kozelitettek a gazdasagban. A
vilaggazdasagi valsag idején is alacsonyak voltak, napjainkban aranyuk
novekedésnek indult.
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3. szamu abra:
Megtakaritas és fogyasztas Magyarorszagon a haztartasok munkajovedelmének
fuggvényében
Megtakaritds és fogyasztas Magyarorszagon a haztartasok
kajovedelmének fliggvény
1999-2011

Sh

Forrds: MINB adatai alapjan sajat sgerkesztés

A magyar fogyasztoi bizalmi index gyors valtdsokon megy at az idészak
alatt, am a megtakaritasi hajlandésaggal kevés 6sszefiiggés mutathat6 ki. 2002-
ben, amikor a bizalmi index a legmagasabb értékeket veszi fel, a megtakaritasi
hajland6sag csokken az el6z6 évekhez viszonyitva, mig 2003-ra, amikor a
bizalmi index jelentés visszaesésen megy keresztill, a megtakaritasi hajlandosag
tovabb csokken. A 2004-2006 években a bizalmi index lassi novekedésnek
indul, majd 2007-re jelentésen visszaesik, amely folyamatot bizonyos mértékig
kévet a megtakaritasi hajlandosig is. Osszességében, az id6szak masodik felére
igaz, hogy minél bizakodobbak az emberek, annal tébbet takaritanak meg, és
minél kilatastalanabbnak latjak a helyzetiiket, megtakaritasaikat is annal inkabb
visszafogjak. Természetesen konnyen elképzelhets, hogy mindkét mutatét egy
harmadik mozgatja, de hogy ez a harmadik tényezé mit takarhat, azt ezek az
adatok alapjan elég nehéz lenne megmondani. Egy jelenlegi felmérés szerint a
magyar gazdasag kilatasainak megitélése az ipar kivételével minden agazatban
romlott. Mélyponton az tzleti szektor bizalma, a kereskedelem szintén. 2011.
szeptemberben a  GKI-Erste konjunkturaindex szezonalis  hatasoktol
megtisztitott értéke masfél éves mélypontra sillyedt; a GKI Gazdasagkutato Zrt.
altal az EU tamogatasaval végzett felmérés szerint az tzleti és a fogyasztoi
varakozasok cs6kkend trendje honapok ota tart.

Az index 2011. szeptemberben minusz 20,9 pontra sillyedt az augusztusi
minusz 18,9 pontrél. Mikézben az tUzleti bizalmi index csak minimalisan
csokkent egy hoénap alatt: minusz 11,3 pontrél minusz 11,7-re, addig a
fogyasztoi varakozasok meredeken estek: minusz 40,7-r61 minusz 47,2 pontra
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