Pellényi Gabor: Tartés valtozasok a lakossag megtakaritasi hajlandésagaban?®

A hazai makrogazdasagi adatok koziil a valsag 6ta a folyd fizetési mérleg egyenlegében lathattuk az
egyik leglatvanyosabb elmozdulast. A valsag el6tt folyamatosan szamottevé hianyt jelz6 egyenleg az
elmult években rendre jelentés aktivumot mutatott. A finanszirozasi oldalt vizsgdlva a folyo fizetési
mérleg egyenlegének javuldasa mogott a hazai szerepl6k megvaltozott megtakaritasi viselkedése all.
Kiilonosen fontos a lakossag megtakaritasi hajlandésaganak novekedése. Amennyiben ez tartdssa valik,
az hosszabb tavon a gazdasag potencialis novekedési litemét és stabilitasat is pozitivan érintheti. (Az
aldbbi, a haztartasok megtakaritdsi viselkedésére vonatkozé megallapitasok a Magyar Nemzeti Bank
juniusi Inflacids jelentésére tamaszkodnak.)

A megtakaritasok és a gazdasagi novekedés kapcsolatanak feltérképezése a makrookdnédmia egyik legtob-
bet elemzett terilete. A gazdasagi novekedéshez beruhazasok kellenek, amihez viszont forrasokra, azaz
megtakaritasokra van szikség. Ha kevés a hazai megtakaritas, akkor a gazdasag jobban ra lehet utalva a
kiilfoldi forrasokra. Am a jelentSsebb kiilfoldi finanszirozas érzékenyebbé teheti a hazai gazdasagot a
nemzetkozi pénziigyi piacok hangulatvaltozasaira is, igy végeredményben a belféldi megtakaritdsok szintje
a novekedés mellett a gazdasagok sériilékenységét is érdemben befolydsolhatja.

A magyar gazdasag régi problémaja a hazai megtakaritasok alacsony szintje. Az utébbi harom évtizedben
atlagosan a GDP 19 szazalékat forditottuk felhalmozasra. Ez a hosszu tavu novekedés szempontjabdl min-
tanak tekintett orszdgokhoz képest alacsony: Ausztridban 24 szazalék, Finnorszdgban 23 szdzalék volt a
nemzetgazdasagi megtakaritdsok atlagos ardnya, mikozben az igazdn gyors novekedést mutatd azsiai gaz-
dasdgokban pedig még magasabb, akar 30-40 szdzalékos ardnyokkal is taldlkozhatunk.

Az alacsony megtakaritdsi rata folyamatosan magdban hordozta a kiilféldi finanszirozas igényét. A felzar-
kézdshoz sziikséges beruhdzasi ratat csak kilfoldi forrasok bevonasaval lehetett biztositani. Rdadasul az
ezredfordulét kdvetben a kiils6 forrasok egyre nagyobb hanyadat beruhdzasok helyett fogyasztdsra fordi-
totta az orszag. igy a potencidlis névekedés lassuldsa mellett a kiilsé forrasokra vald erés rautaltsag egé-
szen a valsag kitoréséig fennmaradt. A 2008-as valsag soran — néhany mds fontos tényez6 mellett — a kiil-
foldi forrasok hirtelen elapaddsa mély recesszidba taszitotta a magyar gazdasagot. (Nem ez volt az elsé
ilyen epizdd a magyar gazdasag torténetében: mar az 1982-es IMF-csatlakozas és az 1995-6s Bokros-
csomag is a kiilfold iranti fizetésképtelenség veszélyeire adott reakcié volt.) Kinalati oldalon a magas hazai
nominalis kamatok és a passziv szabalyozoi kornyezet mellett a sz(ikos belfoldi megtakaritasok is hozzaja-
rulhattak a devizahitelezés széles kor(i elterjedéséhez. Elégséges belfoldi forrasok hianyaban a pénziigyi
kozvetitérendszer a hitelkereslet kielégitésére egyre nagyobb aranyban vont be kilféldi devizdban deno-
minalt forrasokat, ahol a hitelligylet soran a pénziigyi kdzvetit6k semleges pozicidja mellett az arfolyam

valtozasabdl adédé kockazatokat a hitelt felvevé lgyfél viselte.

A szerzb a Magyar Nemzeti Bank munkatarsa.



1. dbra: Belfoldi megtakaritdsok és beruhazasok Magyarorszagon, 1982-2013 (a GDP aranyaban)*
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Netté finanszirozasi képesség*
e |\egtakaritdsok**
e Beruhdzas
* Felllrdl szamitott finanszirozasi képesség. ** A szag-
gatott vonal a megtakaritasok 1982-2013 kozti atlagat

jelzi

A nemzetgazdasdg megtakaritasainak zome hagyomanyosan a lakossagnal keletkezik. A véllalatok tipiku-
san netto hitelfelvevék (részben kiilsé forrasokkal is finanszirozzak beruhazasaikat), mig a koltségvetések
jellemzéen kisebb-nagyobb mértéki hianyokat futnak. Ezért a megtakaritasok értékelésekor elsé |épésben

a lakossag viselkedését érdemes kdzelebbrél megvizsgalni.

A valsag 6ta jelent6s valtozasokat tapasztaltunk a hdaztartdsok megtakaritasi hajlandésdagdban. Az MNB
becslése szerint 2010-2013 kozott kb. 1800 millidrd forinttal, 13 szazalékkal nétt a lakossag rendelkezésre
allo jovedelme. A haztartasok minden 100 forintnyi jovedelem-novekménybdl kb. 80 forintot forditottak
fogyasztasra (ez az un. fogyasztasi hatarhajlanddsag), a maradék 20 forintot pedig vagyonfelhalmozasra
(vagyon felhalmozas alatt: pénziigyi és real eszkdzok vasarldsat vagy a fennallé tartozdsok torlesztését
egyarant érthetjiik). Ez jelent6s eltérés a valsag el6tti id6szakhoz képest: 2000 és 2007 kozott a tobbletjo-

vedelem szinte teljes egésze a fogyasztast ndvelte, a nettd vagyonfelhalmozas pedig kozel nulla volt.

A fogyasztasi hatarhajlanddsag csokkenése a(z atlagos) megtakaritasi rata emelkedésében is tiikroz6dott
(2. 4dbra). A valsag el6tti években alacsony volt — esetenként nulldra csokkent — a haztartasok nettd finan-
szirozasi képessége. Ez a makrogazdasagi egyensuly megbomlasat jelezte, hiszen jellemzéen a haztartasok
megtakaritasai finanszirozzak a vallalati beruhazasokat és a koltségvetés hianyat. A valsag 6ta azonban a
rendelkezésre all6 jovedelmek aranyaban 9 szazalékig emelkedett a megtakaritasi rata. Az aramlasi (flow)
tipusu valtozékban megfigyelt jelent6s elmozdulasok, az dllomanyi mutatdkban is egyre markansabb ten-
dencidkat eredményeztek. A lakossag nettd pénziigyi vagyona 2010 6ta folyamatosan emelkedik, és az
elmult években historikusan magas szinteket ért el, mikozben az eladdsodottsagi mutatd a valsag elbtti
évek szintjére sillyedt (3. abra). Ezzel parhuzamosan jelentésen novekedett a haztartasok szerepe az al-

lamaddssag finanszirozasaban is.
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2. dbra: A lakossagi megtakaritdsi rata és a mun- 3. dbra: A hdztartasi szektor nettd pénzigyi va-

kanélkiliségi rata alakuldsa gyona és kotelezettségei (a rendelkezésre alld
jovedelem aranyaban)
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poziciot.

A megtakaritasi hajlanddsag elmult években megfigyelt névekedésében tobb tényez§ is szerepet jatszott.
Ezek egy része ciklikus természetl (révidebb id6horizonton jelentkez6), azonban szdmos strukturalis

(hosszabb tavud) elmozdulds is megfigyelhet6.

e A legfontosabb tényez6, hogy a valsag el6tti években szamos haztartds tuladésodott. Raadasul a
devizahitelek kamatainak emelkedése és a forint gyengiilése jelentésen novelte addssagterhiiket.
Az addssag fokozatos visszafizetése nettd értelemben megtakaritast jelent. A lakossdg addssaga
mdra érdemben mérsékl6dott, és a devizahitelek elszamoldsat a kovetkez6 id6szakban érinté
kormdnyzati intézkedések is hozzajarulnak a tartozasallomany tovdbbi csékkenéséhez. Ugyanak-
kor a haztartasok addssaganak lejarati szerkezetébdl arra kdvetkeztethetiink, hogy az addssagle-
épités huzamosabb ideig magasan tarthatja a megtakaritdsi ratat.

o Ciklikus jelenségként emelte a megtakaritasi kedvet, hogy a valsag soran a foglalkoztatasi és jove-
delmi kilatasok joval bizonytalanabba valtak. Ezért a haztartasok évatossagi célu megtakaritdsokat
halmoztak fel. A konjunktura élénkilésével, a munkanélkiliség tartds csokkenésével e szempont-
ok a kovetkez6 években fokozatosan hattérbe szorulhatnak (2. abra).

e Ugyanakkor tobb strukturdlis tényez6 is arra utal, hogy tartésan emelkedhet a haztartasok megta-
karitasi rataja a valsag el6tti periddushoz képest.

o A személyi jovedelemadd rendszer atalakitdsa csokkentette a munkajovedelmek adoter-

helését. A magasabb elérhet6 nettd jovedelem a belféldi megtakaritdsok szintjét is emeli.
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o Madsrészt néhany kormanyzati intézkedés (pl. a munkanélkiili segély id6tartamanak rovidi-
tése, hosszabb tava megtakaritdsok adékedvezménye), valamint a demografiai trendek
(népesség fokozatos Oregedése) is az 6ngondoskodasi, illetve az elGtakarékossagi moti-
vumok er@sodése felé terelheti a haztartasokat.

o Végezetll a valsdgban a tulzott eladdsodassal kapcsolatban szerzett negativ tapasztalatok,
valamint a szabdlyozdi kornyezet valtozasai (makroprudencialis szabalyok bevezetése) tar-
tdsan is csokkenthetik a lakossag hitelfelvételi kedvét. A nagyobb 0sszegli beruhdzasokhoz
és tartds fogyasztasi cikkek vasarldsdhoz a jov6ben nagyobb mértékl oner6 elérése sziik-

séges.

Az MNB aktualis (a juniusi Inflacids Jelentésben publikdlt) elérejelzése arra szamit, hogy a lakossagi adds-
sagleépités a kovetkez6 években is folytatddik, mikozben er6sek maradhatnak a tartédsan magas megtaka-
ritdsi rata irdanyaba hatd tényezbk is. Ezért a kovetkez6 években a haztartasok nettd finanszirozasi képes-
sége szamottev6en a valsag elbtti évtized atlaga folott alakulhat. Hosszabb tavon a magasabb lakossagi
megtakaritas a gazdasdg novekedési potencidljara is kedvezd hatast gyakorolhat. Tartds gazdasagi felzar-
kézas csak a beruhazasok névekedésén keresztiil valdsulhat meg. Am a valsag arra is ramutatott, hogy a
nagy aranyban kilsé forrasokra alapozé novekedés novelheti a fejl6dési palya volatilitdsat — kiilondsen, ha
a kulsé forrasok nem produktiv célokra keriilnek felhaszndldsra. A magasabb megtakaritasi rata novekvé

beruhazasi aktivitassal parosulva stabilabb novekedési palyat biztosithat a magyar gazdasag szamara.

Megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. julius 4-én.
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