TARTOSAN MAGAS MARADHAT A MEGTAKARITASI RATANK

A vdlsdg elétt a hazai névekedési modell er6sen a kiilsé forrdsokra tdmaszkodott. Ennek oka a
kéltségvetés jelentls hidnyai mellett a hdztartdsok alacsony megtakaritdsi ratdja volt. A vdlsdg
utdn mindkét teriileten jelent8s fordulat kbvetkezett be. A konzervativ kéltségvetési politika mel-
lett, a hdztartdsi szektorban magas megtakaritdsi hdanyad alakult ki. A gazdasdg finanszirozdsa
igy egyre inkdbb a belsé megtakaritdsokon alapul. Az aldbbiakban dttekintjiik a hdztartdsok ma-
gas megtakaritdsi ratdjat meghatdrozé makrogazdasdgi tényezdéket.
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A valsagot megel6z6 idGszak adatait vizsgalva, megallapithatd, hogy a hazai haztartasok hosszu
tavu viselkedésére egy, a pénziigyi magtakaritasokkal szemben erésen a fogyasztast és lakasbe-
ruhazast el6nyben részesité magatartas volt jellemz6 (1. dbra). Ebben az egyre optimistabba
valod jovedelemvarakozasok mellett fontos szerepe volt a folyamatosan lazuld hitelezési kondici-
6knak. Erés hitelkinalat mellett tartésan alacsony nett6 pénziigyi megtakaritasi rata alakult ki.!
Ez a koltségvetés tulkoltekezése mellett a kiils6 makrogazdasagi egyensily megbomlasat jelen-

tette, hiszen jellemzGen a haztartdsok megtakaritasai finanszirozzak a vallalati beruhazasokat és a
koltségvetés hianyat.

1. dbra: A lakossagi jovedelmek felhaszndlasa*™
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* A rendelkezésre 4ll6 jovedelem ardnydban. A haztartasok nettd pénzigyi
megtakaritdsait a magannyugdijpénztarakba kotelezéen befizetett jarulé-
kok nélkiil vettiik figyelembe

A valsagot kévetGen jelentds valtozasokat tapasztaltunk a haztartasok megtakaritasi hajlando-
sagaban. A haztartasok fogyasztasi hdnyada (100 forint megszerzett jovedelembdl a fogyasztasra

L A nyit6 megallapitasok Bethlendi Andras e témaval foglalkozé munkajabol szarmaznak. A hitelezésnek a haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi
dontéseire gyakorolt hatdsairdl atfogd képet nyujt a szerzé ,A hitelpiac szerepe a hazai haztartasok fogyasztasi és megtakaritdsi dontéseiben”
cimU tanulmanya (K6zgazdasagi Szemle, LIV. évf., 2007. december).



koltott rész) 85 szazalék kozelébe sillyedt, ami jelentGs eltérés a valsag el6tti idészakhoz képest.
A fogyasztas szintjében tortént alkalmazkodds mellett a lakossagi beruhazasok is szamottevd
mértékben csokkentek. A fogyasztasi hatarhajlanddsag csokkenése az atlagos pénziigyi megtaka-
ritasi rata emelkedésében is tiikr6z6dott. A valsag 6ta a rendelkezésre allé jovedelmek aranya-
ban 9 szazalék folé emelkedett a megtakaritasi rata. A lakossag nettd pénziigyi vagyona 2010
6ta folyamatosan emelkedik, és az elmult években historikusan magas szinteket ért el, mikézben
a lakossag eladdsodottsagi mutatdja a valsag el6tti évek szintjére sillyedt. A hazai lakossdag GDP-
aranyos pénzlgyi vagyonanak tartés emelkedése ellenére eurdpai viszonylatban még mindig rela-
tive alacsonynak szamit, ugyanakkor a régios versenytdrsainknal megfigyelt szinteket mar megha-
ladja (2. abra).

2. abra: A lakossag GDP-aranyos pénziigyi vagyona az eurdpai orszagokban (2013)
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A megtakaritasi hajlanddsag elmult években megfigyelt névekedésében tobb tényezb is szerepet
jatszott. Ezek egy része ciklikus természet( (révidebb id6horizonton jelentkezd), azonban szamos
strukturdlis (hosszabb tavu) elmozdulds is megfigyelhetd.

A legfontosabb tényezd, hogy a valsag el6tti években szamos haztartas tuladésodott. Rdadasul
a devizahitelek kamatainak emelkedése és a forint gyengililése jelent6sen névelte addssagterhi-
ket. A lakossag addssaga mara érdemben mérsékl6dott, és a devizahitelek elszamolasa is hoz-
zajarult a tartozasallomany tovabbi jelentés csokkenéséhez. Ciklikus jelenségként emelte a
megtakaritasi kedvet, hogy a vdlsag soran a foglalkoztatasi és jovedelmi kilatasok jéval bizonyta-
lanabba valtak. Ezért a haztartdsok dvatossagi célu megtakaritasokat halmoztak fel. A konjunktu-
ra élénkiilésével, a munkanélkiiliség tartds csokkenésével e szempontok az elmult id6szakban
fokozatosan mérsékl&dtek.

Ugyanakkor tobb strukturalis tényezé is arra utal, hogy tartésan emelkedhet a haztartasok meg-
takaritasi rataja a valsag el6tti periddushoz képest.
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e A személyi jovedelemadd rendszer atalakitasa csokkentette a munkajovedelmek adé-
terhelését, ami a magasabb elérhetd nettd jovedelem révén a belfoldi megtakaritdsok
szintjét is emelheti.

e Masrészt a kormanyzati intézkedések (pl. a munkanélkiili segély id6tartamanak roviditése,
hosszabb tadvu megtakaritasok addékedvezménye), valamint a demografiai trendek (né-
pesség fokozatos oregedése) is az el6takarékossagi motivumok tartés er6sodése felé te-
relheti a haztartasokat

e Historikus tapasztalatok alapjan, a valsagban a tulzott eladdsodassal kapcsolatban szer-
zett negativ tapasztalatok tartdsan, akar tobb generdacidra kiterjed6en is csokkenthetik a
lakossag hitelfelvételi kedvét

o Végezetll a Magyar Nemzeti Bank dontéseivel 6sszhangban valtozd szabalyozéi kornyezet
(makroprudencialis szabalyok bevezetése) meggatolja a valsag el6tti tulzott és fenntar-
tatlan eladdsodas kialakulasat. A jovében lakas vagy nagyobb értékd tartds fogyasztasi
cikkek vasarlasa csak magasabb 6nerd, azaz magasabb megtakaritds mellett lesz kivitelez-
heté.

3. abra: A lakossagi pénziigyi megtakaritasi rata alakuldsa és fundamentalis tényez6k szerinti
dekompoziciéja*
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* Az abran szerepl6 értékek az egyes valtozok sztenderdizalt értékeit mutatjak.

Ezen megallapitasainkat empirikus vizsgdlataink is alatamasztjak. A haztartasok nettd finanszi-
rozasi képességének emelkedése szamos fundamentdlis tényezével 6sszhangban alakult. A valsag
id6szakdaban magas munkanélkiiliség és a hitelek atértékel6dése miatt mérsékl6dé pénziigyi
vagyon’ érdemben emelte a megtakaritasi hajlandésagot. A vélsag el6tt eladdsodott haztarta-
sok jelentds része szamdra hosszu ideig fenndllhatott a mérlegalkalmazkodasi kényszer, valamint
a haztartasok széles kérében csak lassan oldddtak a valsagot kovetéen kialakult 6vatossagi mo-

> Christopher D. Carroll, 1996, Buffer-Stock Saving and the Life Cycle/Permanent Income Hypothesis, NBER Working Paper No. 5788
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tivumok, ami magas szinten tarthatta a haztartasok megtakaritasi hanyadat. A fogyasztok hitel-
kockdazati étvagya a vdlsdg negativ tapasztalati miatt tartdsan alacsony maradt, emiatt pedig visz-
szafogottan alakult a hitelkeresletiik, ami emelte a haztartasok megtakaritdsi ratajat.

A hazai lakossag fogyasztasi keresletében az elmult években érdemi fordulatot lathattunk és
egyre nagyobb részben jarul hozza a GDP bdéviiléséhez. Az elmult két évben a jovedelemi folya-
matokndal mérsékeltebb fogyasztas-bdviilés volt tapasztalhatd, ami elsGsorban az utdbbi idében
tapasztalt magas megtakaritdsi rataval van 6sszefiiggésben. A hazai lakossag jovedelemaranyos
pénzligyi vagyonanak tartds emelkedése és a javuldé munkapiaci folyamatokkal 6sszhangban
csokkend munkanélkiiliség az utébbi id6szakban mar nem emelte a lakossag megtakaritasi rata-
jat. Ugyanakkor az emelked6 lakossdagi jovedelem folyamatosan novelte a belfoldi megtakaritaso-
kat. A gyenge hitelkereslet mellett a lakossagi hitelfelarak magas szintje és a lassan enyhiil6
hitelezési feltételek a hitelkinalat oldalardl hatnak a magas megtakaritasi rata iranyaba (3. ab-
ra).

A lakossagi szektor szegmentaltsdga alapjan a haztartasok bizonyos korében tovabbra is jelen
lehetnek dvatossagi motivumok. Az MNB aktudlis (a szeptemberi Inflacios Jelentésben publikalt)
el6rejelzése arra szamit, hogy a lakossagi adossagleépités a korabbiaknal enyhébb iitemben
folytatddik, valamint a devizahitelek forintositasa érdemben csokkentheti a haztartasok arfo-
lyamra valé érzékenységét, ami az dvatossagi megfontolasok mérséklédéséhez és a mérlegal-
kalmazkodasi kényszer oldédasahoz is hozzajarul. igy elSrejelzési horizontunkon az emelkedd
redljovedelmek mellett a némileg csokkend pénziigyi megtakaritdsi rata is tdmogathatja a lakos-
sagi fogyasztas élénkiilését és ez dltal a gazdasagi ndvekedést. Hosszabb tavon azonban a kordb-
bi id6szakoknal tartésan magasabb megtakaritasi rata maradhat fenn, ami a nemzetkozi ta-
pasztalatok alapjan stabilabb novekedési palyat és finanszirozasi kérnyezetet biztosithat a ma-
gyar gazdasag szamara.
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