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PANDURICS ANETT - SZALAI PETER
A MEGTAKARITASOK ELMELETI HATTERE
ES ALAKULASA

A lakossagi megtakaritdsok alakuldsa és az ezt befolydsolo tényezdk elemzése
hosszi ideje foglalkoztatjak a kozgazddszokat. A 2008-as gazdasdgi valsdg kap-
csdn ez a témakor kiemelt figyelmet kapott szamos olyan orszdgban, ahol ebben az
idépontban a lakossdgi megtakaritdsok historikusan alacsony (vagy azt kozelit6)
szinten voltak: az USA, Lengyelorszdg és Magyarorszdg ebbe az orszdgcsoportba
tartoztak. Tanulmdnyunkban feltérképezziik a témakor gazdasdgelméleti hdtte-
rét, bemutatunk egy, a megtakaritdsi ratdt befolydsolo tényeziket elemz6 kutatdst,
majd az eredményeket alkalmazzuk a magyarorszdgi megtakaritdsi helyzet elem-
zése sordn. A magyar lakossdgi megtakaritdsi rdta és a tényezdk szdmba vétele
alapjdn kozéptdavon pozitiv jovoképet valdsziniisithetiink.

BEVEZETES

A tanulmany célja a megtakaritasok kozgazdasagi fogalomkorének és értelmezésének
attekintése, atfogd kép kialakitdsa a megtakaritasokat meghatarozé tényezoket illets-
en, illetve az USA és egyes eurdpai orszagok megtakaritasi ratainak vizsgalataval és az
abbol levont tanulsagokkal valé hozzdjarulds a magyar megtakaritasok alakuldasanak
jobb megértéséhez. A Say-dogmdhoz vald viszonyon keresztiil megvizsgaljuk a meg-
takaritasok szerepét a 1ényegesebb kozgazdasagtani iranyzatokban, elemezziik az USA
megtakaritasi ratdjanak alakulasat, majd ismertetjiik az Eurdpai Unié egyes orszagcso-
portjainak megtakaritasi ratait és a megtakaritasi ratara haté tényezdket. Ezt kovetden
osszehasonlitjuk a visegradi orszdgcsoport megtakaritasi ratdinak alakuldsat az ezred-
fordulotdl szamitottan és értelmezziik a magyarorszagi tapasztalatokat is. Végezetiil ro-
viden kitériink a megtakaritasi ratat értelmezési szempontbdl kiegészitd, két meghata-
rozd gazdasagi-tarsadalmi alrendszerre, az ingatlanpiacra és a nyugdijrendszerre is.

1. A MEGTAKARITASOK GAZDASAGELMELETI HATTEREROL

1.1. A motivacidk

A megtakaritasok motivacidjaval szamos kutatds foglalkozik. Egyetértés mutatkozik ab-
ban, hogy a motivaciok kozott a leggyakrabban a bizonytalansag csokkentése (anyagi
biztonsag novelése), valamely cél elérése (pl. iddskori megélhetés biztositasa), vagy vala-
milyen nagyobb értékii vagyontargy (ingatlan, gépjarm, tartos fogyasztasi cikkek stb.)
megvasarlasat célzo el6takarékoskodas all. Az is nyilvanvalo, hogy ezen célokat gyakran
mds eszkozokkel is el lehet érni: az anyagi biztonsag megévasa érdekében lehet biztosi-
tast kotni, a nagy értékii eszkozoket pedig hitelre is meg lehet vasarolni. Mindebbdl az is
koévetkezik, hogy a megtakaritdsokhoz vald viszony nagymértékben attitlidok kérdése.
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1.2. A fogalmak és a szambavétel

Erdemes attekinteni, hogy a megtakaritasok milyen definiciok szerint jelennek meg
a statisztikdkban. Mint az kéztudott, a hdztartdsok a rendelkezésiikre all6 jovedelmet
alapjaban véve két 6 célra, fogyasztasra és megtakaritasra forditjak. A megtakaritdsi
rdta a mikroszintti (haztartasi szemlélet() vizsgalatok esetén az adott id6szaki megtaka-
ritasoknak az ugyanebben az idészakban rendelkezésre all6 jovedelmekhez viszonyitott
aranyat, mig makrogazdasagi 0sszehasonlitdsok esetében a GDP-hez képesti ardnyat
jelzi - mindkét esetben flow jellegi mutatdkat értve ez alatt. Allomdnyi (stock) szem-
léletben a teljes megtakaritds az un. nett6 pénziigyi megtakaritasokat (azaz a haztarta-
sok pénziigyi eszkozokben felhalmozott nett6 koveteléseit), valamint a felhalmozasok
Osszegét jelenti. A netté pénziigyi megtakaritds a bruttd pénziigyi megtakaritasok és a
hitelek kiilonbsége (ezeket Magyarorszagon az MNB S14-es statisztikai mérik). A fel-
halmozdsok sokfélék lehetnek, a haztartdsi szektor esetében azonban Magyarorszagon
leginkabb ingatlanvagyont jelentenek.

Az USA-ban a megtakaritasokra altalanosan hasznalt BEA'-definici6 tobbé-kevésbé
Osszecseng ezzel a meghatarozassal: a személyi jovedelemaddval csokkentett lakossagi
jovedelmekbdl a fogyasztasi kiadasokat, a nem jelzalogjellegti hitelek kamatfizetései és
az egyéb transzferek levondsa utdni reziduumot tekinti megtakaritasnak. Ezzel a szam-
bavétellel kapcsolatos kritikdk harom f6 szempont koré csoportosithatok [Reinsdorf,
2007]:

1. Megoszlik a vélemény a tékenyereségbdl szarmazé bevételek (arfolyamnyereségek,
kamatok, bérleti dijak stb.) megtakaritasként val6 kezelését illetéen. Egyes vélemé-
nyek szerint a BEA ezek figyelmen kiviil hagyasaval alulértékeli a tényleges meg-
takaritasi ratat, masok azonban dvnak az esetleges buborékok feliilértékelésétol.

2. Egyes megfontolasok szerint a megtakaritasok kozt lenne a helye a munkaltaté altal
fizetett nyugdij-hozzajarulasoknak is, annak ellenére, hogy ezek nem allnak koz-
vetleniil rendelkezésre.

3. Ismét masok az oktatasra forditott kiadasokat latnak szivesen a megtakaritasok ko-
z0Ott, hiszen ezek a human t6két novelik.

Erdemes felhivni a figyelmet arra a (kdzép-eurdpaiként nem feltétleniil evidens) tény-
re is, hogy ez a szemlélet a jelzaloghiteleket a vagyongazdalkodas részeként kezeli - a
jelzalogalapu hitelek kamatait igy nem is sorolja a megtakaritasok szambavételénél a
jovedelmet csokkentd tényezdk kozé, mondvan, hogy az a vagyongazdalkodas koltsége,
amelyet a tékenyereségbdl (bérleti dij, arfolyamnyereség stb.) illik kigazdalkodni.

1 Bureau of Economic Analysis (az amerikai kormdnyzat gazdasagpolitikai elemzé szervezete)
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1.3. A Say-dogma és a hozza valo viszonyulasok

Lattuk, hogy a fentiek szerint a megtakaritasok lényegében a bevételek el nem fogyasz-
tott részével egyenlSk. Erdemes ezt az 4llitast a kozgazdasagtan egyik alapvetd kijelen-
tésével, a Say-dogmadval [Say, 1803], illetve az ehhez vald viszonyulasokkal {itkoztetni.
A Say-dogma szerint, mivel a javak elddllitéi azok eladdsa révén pénzt, jovedelmet szerez-
nek, és ezt mds javak vdsdrldsdra forditjdk, a gazdasdg egészét illetéen az druk (ide értve a
termelési tényeziket, koztiik a munkaerdt is) kereslete és kindlata egyenld kell, hogy legyen.

A dogma két feltételt tartalmaz:

1. Az embereknek teljes egészében el kell kolteniiik a jovedelmiiket; vagy ugy, hogy koz-
vetlenill javak vasarlasara forditjak, vagy ugy, hogy atruhazzak masra — példaul egy
bankra, aki azt a hitelezésen keresztiil elkolti.

2. Minden jészdg dranak egyensiilyba kell jutnia — ez a kereslet és a kinalat egyensulyanak
alapveto feltétele.

Az mdr elsé pillantasra is észrevehetd, hogy ha a jovedelmet megtakaritjak, az kiegésziti
a Say-dogmaban leirt folyamatot: egyrészt a megtakaritok aruk és szolgaltatasok iranti
személyes keresletének id6beli mdédosuldsaval (halasztott kereslet), masrészt pedig — ro-
videbb tavon - a keresletet kozvetleniil tamasztok személyének megvaltozasaval: a meg-
takaritok helyett a bankok vagy mas megtakaritast felszivé intézmények kozvetitésével
a hitelezettek vasarolnak. Bar a kereslet szerepldinek és id6horizontjanak rugalmassa
tétele az drak alakuldsdra is hatdssal van, a megtakaritdsokkal kapcsolatos kézgazdasagi
gondolkodas f6ként a Say-dogma elsé feltételéhez kapcsolodik. Nézziik meg, hogy a
kozgazdasagi eszmerendszer fejlddése soran milyen fontosabb viszonyuldsok mutatha-
tok ki a Say-dogmahoz, illetve — ezzel 6sszekapcsoldddan — a megtakaritasok szerepé-
hez!

1.4. A klasszikusok és a szocialistak

A kinalati alkalmazkodas dominancidjat elfogado, klasszikus és neoklasszikus kozgaz-
daségtan hivei éltaliban elismerik a Say-dogma érvényesiilését is. Erdemes azonban
hozzatenni, hogy az elutasitds vagy elfogadas probakove nem annyira az elsé feltétel
(azaz a megtakaritasok szerepe), hanem inkabb a masodik - tehat az a kérdés, hogy
kereslet és kinalat piaci mddon létrejovo egyenstlyanak kialakulaséba val6 beavatkozas
sziikséges és/vagy kivanatos-e valamilyen médon, vagy pedig éppen ellenkezéleg, ezek
a beavatkozasok sziikségtelenek, illetve adott esetben karosak.

Ez titkkr6z6dik Ricardo ekvivalencia-elméletében is, amelynek lényege, hogy a gaz-
dasagi szerepl6k dontéseit nem befolyasolja az, hogy az allam idében hogyan alakitja a
bevételeit [Ricardo, 1820]. Az elmélet szerint a fogyasztok az egész életpalydjukra vonat-
kozoan alakitjak a koltségvetésiiket, nem a révid tava hatasok motivaljak ket. Ezért egy
adoécsokkentés esetén, amikor az dllamnak pétolni kell a kiesd jovedelmet — ami tortén-
het példaul hitelfelvétellel —, akkor a fogyasztok szamitanak arra, hogy amikor a felvett
hitelt vissza kell fizetni, ad6emelésre lesz sziikség. gy tehat novelik a megtakaritasukat,
nem koltik el azonnal az addcsokkentésbdl szarmazo tobbletjovedelmet, mert tudjak,
hogy hamarosan jonnek a sziikds idék, amikor majd vissza kell azt fizetni. Az allam
megtakaritasai ezért csokkennek, a fogyasztok megtakaritasai viszont emelkednek az



72 KOZ-GAZDASAG 2017/5

addcsokkenés hatasara. Végeredményben az allam annyi hitelt fog felvenni, amennyit
a fogyasztok félretesznek, igy megmarad az egyenstly, és nem valtozik a realkamatlab
sem. Az ekvivalencia-elmélet Ricardo egyik legmaradandobb alkotdsanak bizonyult,
nem maradt hatas nélkiil a XX. szdzadban sem [Buchanan, 1976].

A XIX. szazad német szocidldemokrata gondolkoddi — Eduard Bernstein, August
Bebel, Karl Kautsky, illetve Marx — az értéktobblet-elmélettel, illetve ennek kovetkez-
ményeként a tultermelési valsagok és csokkend profitratdk elméletével utasitottak el
a Say-dogma madsodik feltételének érvényesiilését. Miiveikben inkébb olyan politikai
és tarsadalmi kovetkeztetéseket vontak le, amelyek az els6 feltétel jelentéségét — benne
a megtakaritdsok szerepének vizsgalatat is — marginalissa, érdektelenné tették [Marx,
1894].

1.5. Keynes és a megtakaritasok

A szocialistakkal egyes kijelentéseikben egyetértve, de egészen mas elvek mentén halad-
va Keynes is inkdbb elutasitotta a Say-dogmat. O ugy vélte, hogy rovid tdvon a dogma
egyik feltétele sem teljesiil, a gazdasag pedig anélkiil is egyensulyba keriilhet, hogy a
munkaerd kereslete és kindlata megegyezne. Keynes ugy vélte, hogy egyfeldl alacsony
és zérd jovedelem esetén a megtakaritasok negativak is lehetnek - azaz sziikség esetén
az emberek felélik megtakaritdsaikat —, masfel6l pedig emelkedd jovedelem esetében a
megtakaritasok is emelkednek, de alacsonyabb mértékben - azaz a megtakaritasi hatar-
hajlanddsag alapvetden pozitiv, de értéke egynél kisebb. Ezek a kijelentések lényegesek
Keynes egyik f6 mondanivaldjat, a rovid tava dllami kereslettdmasztas hatékonysagat
illet6en is [Keynes, 1936]. Az elutasitas mellett tehat Keynes a megtakaritasokat a klasz-
szikusokkal megegyezden a jovedelmekkel hozta Gsszefiiggésbe (a jovedelmek egyik
meghatarozoé feladata a megtakaritdsok ,taplalasa” ugy, hogy az el6bbi hatarozza meg az
utobbit), azaz inkabb finomitasrol, és nem teljes tagadasrol beszélhetiink, mint a német
szocialistak esetében.

A megtakaritasokat illetéen lényeges elméletek kozé tartozik még Friedmann per-
manens jovedelem hipotézise is [Friedman, 1957], amely szerint a megtakaritdsi hajlan-
désdgot az aktudlis jovedelem mellett a hosszii tdvii jovedelmi vdrakozdsok is befolydsoljik,
mivel a hdztartdsok igyekeznek hosszii tavii fogyasztdsukat kisimitani. Jovedelememelke-
dés esetén a haztartasok nem novelik fogyasztasi kiaddsaikat — legaldbbis dtmenetileg
- azzal azonos mértékben: igy a megtakaritasi hatarhajlandésag né. Ha pedig a jove-
delmiik valamilyen oknél fogva hirtelen csokken, bizonyos ideig erre megtakaritasaik
csokkentésével, s6t, akar felélésével reagdlnak. Hogy valdjaban milyen mértékben né a
megtakaritasi vagy a fogyasztasi hatarhajlandésag, az attdl fiigg, mennyire itélik tartos-
nak a haztartasok jovedelmi viszonyaik véltozasat. A Friedmann-féle permanens jove-
delemhipotézis annyiban kiilonbozik a keynes-i megtakaritasi, illetve fogyasztasi ha-
tarhajlandosagi elmélettdl, hogy Friedmann a permanens jovedelem alapjanak a teljes
vagyont tekinti (ideértve a fizikai és szellemi vagyont egyarant). Eszerint a megtakaritdsi
rata tulajdonképpen a vagyon jelenlegi és jovébeni varhato redlértékének megitélésén ala-
pul. Igy, ha a haztartésok ingatlan- vagy pénziigyi vagyondnak a piaci értéke emelkedik,
akkor erre fogyasztasuk novelésével reagalnak, mivel gazdagabbnak érzik magukat. Ter-
mészetesen nem mindegy, hogy milyen tényezok dllnak a vagyonelemek piaci aranak
az emelkedése mogott. Amennyiben az eszkozdrak emelkedése a piaci kockdzat néve-
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kedésének a kovetkezménye, akkor ez az érzés hamis percepciot jelent. Ezt bizonyit-
jak az id6rél id6re bekovetkezd ingatlanbuborékok, valamint a tézsdei arzuhanasok is.
Lathatjuk, hogy ez a gondolat tdllép a flow jellegli tényez6kon, és az eddigieknél jobban
tamaszkodik a vagyonhatas-elméletre [Palocz—Matheika, 2014].

Hasonldan fontos szerepet jatszik a megtakaritasok gazdasagelméleti megkozelité-
sében Modigliani életciklus-hipotézise [Modigliani, 1986]. Friedmanhoz hasonléan ez
az elmélet is abbol indul ki, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasaikat és megtakarita-
saikat hosszu tava jovedelmi varakozasaikhoz igazitjak. Az életciklus-hipotézis szerint
a hdztartdsok torekednek fogyasztdsi kiaddsaiknak a kiilonbozé életciklusaik kozotti ki-
egyenlitésére. Ennek megfelelden az egyes generdciok eltéré megtakaritdsi hajlandésdggal
rendelkeznek. A fiatal hdztartdsok megtakaritdsi rdtdja dltaldban alacsony, illetve negativ,
mivel az életpdlydk esetén jellemz6 viszonylag alacsony jovedelmekhez relative magas ki-
addsok tdrsulnak (lakasvasarlas, gyermeknevelés). A kozépkoru generacid, amely mar
viszonylag magasabb jovedelemmel rendelkezik, bevételeinek altaldban nagyobb ara-
nyat takaritja meg, részben az inaktiv korra valé felkésziilés jegyében is. Idéskorban
pedig jellemzGen a korabbi megtakaritasok felélése torténik meg, altalaban jaradékok
formajaban. Az elmélet tetszetds és a megtakaritassal foglalkozé iparagakban (életbizto-
sitas, nyugdijpénztarak) népszert is, de érdemes azt is hozzatenni, hogy a sikeres verifi-
kacio - a lakossag demografiai eloszlasa és a megtakaritasok nagysaga kozotti kapcsolat
egyértelm kimutatasa — egyel6re varat magara. A verifikaciot nehezitik a kovetkezok: a
nyugdijrendszerek valtozasai és kiilonbozdsége; a jovedelmek, és a megélhetéshez sziik-
séges koltségek nagysaga és egymashoz vald viszonya; vagy éppen az 6rokséghagyasi
motivacio erdssége, illetve valtozékonysaga. Az ebben a kérdésben megjelent publikaci-
ok sok érdekes részeredménnyel szolgaltak, példaul a korosztalyi nyugdijszamlak [Gal
et al., 2000] vagy az id6étranszfer-szamlak [Gal-Vargha, 2015] mérései kapcsan.

1.6. A megtakaritasok optimumarol

A lakossagi megtakaritasok makrogazdasagi szerepét néha ,kétélii kardként” emliti a
szakirodalom. Egyrészt a megtakaritast fel lehet fogni makroszinten negativ, rossz do-
logként, amikor a fogyasztok megtakaritjak a pénziiket, nem koltenek, ezért csokken a
kereslet, ez pedig negativ hatast gyakorol a gazdasagi névekedésre ahhoz a helyzethez
képest, mintha jévedelmiiket fogyasztasra forditandk. A kard masik élét nézve a megta-
karitas jo és pozitiv dolog, hiszen a fogyasztas elhalasztasa (megtakaritas felhalmozasa)

2 A korosztdlyi nyugdijszdmla tulajdonképpen korosztalyonként a forintdsszegek egy vektora, ahol a vek-
tor egyes elemei megmutatjak, hogy egy évfolyam még hatralévé élete soran varhat6 addbefizetéseinek
jelenértéke, illetve a szamukra kifizetett jaradékok jelenértéke kozott mekkora a kiilonbség. Az idétranszfer
szamldk pedig a nemzeti szamlak analdgidjara a jovedelem intézmények (éllam, vallalatok, lakossag) kozti
aramlasa helyett annak generaciok kozti dramldsabodl indulnak ki (munkajovedelem, annak elfogyasztasa,
kozosségi és korosztalyi transzferei, valamint felhalmozésa), kiegészitve a haztartasban végzett — ki nem
fizetett — munkaval és az annak eredményeként el3dllo javak és szolgaltatdsok fogyasztasaval. Ez a modszer
a népesség-eloszlasi valtozasok hatasaival egésziti ki a fogyasztasi, megtakaritasi, novekedési és generaciok
kozti transzferek makrogazdasagi kutatdasi témakoreit.



74 KOZ-GAZDASAG 2017/5

kiegyensulyozza a gazdasagi ingadozasokat (egyéni szinten a j6 idokben képzett tartalék
nagy segitséget nyujt, amikor rosszabb id6k jonnek), és a jovébe valé befektetés nove-
li a jolétet, serkentheti a gazdasagi novekedést (pl. termelékenységnovel6 beruhazaso-
kon keresztiil). A mechanizmus leegyszerfisitve ugy néz ki, hogy a pénziigyi kozvetitd
rendszer a lakossagi megtakaritasokat eljuttatja a vallalatokhoz hitelek formajaban, s
amennyiben ezekkel a hitelekkel a véllalatok olyan beruhdzasokat, fejlesztéseket finan-
sziroznak, amelyek novelik az adott véllalat versenyképességét, akkor az pozitiv hatast
gyakorol a gazdasagi novekedésre. Ez alapjan a kettsség alapjan nem meglepd, hogy a
legtobb politikus egyszerre szeretne tobb megtakaritast és tobb fogyasztast, ami termé-
szetesen egyazon iddszakban lehetetlen. Tovabba az sem meglepd, hogy a szakemberek
komoly vitakat folytatnak a megtakaritdsi rata optimalis mértékérdl és az eltéré nemzeti
megtakaritdsi szintek okairol is.

A megtakaritasok optimalis mértékére vonatkozdan tobb kozelités is létezik: az egyik
leg6sibb az intergenerdcids egyiittmiikodés aranyszabélya, amely szerint ,takaritsunk
meg annyit a kdvetkez6 generdcidk szdmadra, amennyit az el6zéektdl elvartunk volna”
[Phelps, 1966]. Ez kevésbé tudomanyos jellegti, inkabb moralis meghatarozottsagu ki-
jelentés, amelynek az ereje a mogottes intergeneracios egyiittmikodéstol, azaz a konti-
nuitas hitétdl fiigg. A megtakaritdsok optimalis mértékére vonatkozéan megemlitendé
még Solow novekedési modellje, amely szerint a megtakaritdsok optimalis mértéke az a
szint, amely mellett az egy fére jutd fogyasztas hosszu tdvon maximalizalhatd, azaz igy a
kivanatos t6kedllomany és annak megujitasa is fenntarthato [Solow, 1956].

1.7. A megtakaritasok optimuma egyéni szinten

Egy racionalis vildgban egyaltalan nem lenne probléma a megtakaritasok és a fogyasztas
kozotti tokéletes egyensulyt megteremteni egyéni szinten. Ha tokéletesen racionalisak
lennénk, életiink minden pillanataban 6sszehasonlitanank az azonnali koltésbdl szar-
mazo6 elényoket a koltés elhalasztasaval jar6 elényokkel. Ez utobbi esetben egy befek-
tetés kamattal/hozammal novelt értékét kolthetjiik el a jovében. Racionalis egyénként
mindenki, minden pillanatban optimalis dontést hozna. A valdsag ezzel szemben az (s
ezt szamtalan gazdasagpszicholégiai kisérlet bizonyitja), hogy nem vagyunk racionali-
sak, s6t kiszamithatéan irraciondlisak vagyunk [Ariely, 2011]:

- »rovidlatas” jellemez minket: preferencidink nem idd-konzisztensek, a jelen felé torzi-
tanak (a jelent tulértékeljiik a jovéhoz képest);

- veszteségkeriil6k vagyunk: a megtakaritast azonnali veszteségként, a jelenbeli fogyasz-
tds feladdsaként/elvesztéseként éljiik meg;

- a tehetetlenség, a status quo preferdlt: nem vessziik észre, ha valamilyen ajté végleg
becsukddott/ egy lehetdség végleg elveszett (vagyis azt, hogy a nem dontésnek is
van kévetkezménye).

Az embereknek gondot okoz magukat elképzelni a jovében, s kitaldlni, hogy a jovo-
ben majd mennyit fognak/akarnak fogyasztani. Emellett, ha tul sok dontési alternati-
vank van, az zavart és bizonytalansagot kelt benniink, ezért még nehezebben dontiink.
A hosszu tavi megtakaritasok pszichologidja tulajdonképpen a jelen és a jové kiizdel-
me a fejiinkben, ahol a jelennek 6riasi elénye van a jévobeli éntinkkel szemben (,,aki”



TANULMANYOK 75

természetszertien nincs ott a jelenbeli dontés pillanatdban). Ez tehat egy egyenlétlen
kiizdelem, ahol a palya d6lésszogét sok tényezd befolyasolja; egy adott nemzet normai,
a megtakaritassal kapcsolatos politikak (beleértve a kommunikéciot és az 6sztonzdket),
vagy épp a csalddban elfogadott a takarékoskodasi attitlidoket meghatdrozé magatartas
is befolyassal birnak az egyéni megtakaritasi dontésekre.

2. A MEGTAKARITASOK NEMZETKOZI KITEKINTESBEN

2.1.USA

A FED adatai azt mutatjak, hogy az USA-ban az 1970-es években még 12% koriili meg-
takaritdsi rata mar a 80-as évektdl csokkenni kezdett, az ezredfordulét kévetéen pedig
5% kornyékére siillyedt [FRED, 2016]. Az adatok a 2000-et kovetd idszakot kovetGen
ugyanakkor némi ciklikussagot mutatnak - jol latszik, hogy a rovid tavu stagnélas/eny-
he novekedés utdn 2005-ben és 2013-ban is jelentds visszaesés kovetkezett be, illetve
kiugrasok is lathatok (2008, 2012).

1: dbra: A megtakaritasi rata historikus alakuldsa az USA-ban (1960-2015)
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Forras: FRED [2016]

Magas Istvan érvelése szerint az USA-ban a megtakaritdsok trendszer( csékkenése a
GDP novekedés lanyhulasa mellett az eladdsodottsag novekedésével is Osszefiiggésbe
hozhaté. Az eladdsodottsag mogott tobb tényezo egyiittes hatasa huzddik meg [Magas,
2008]:

1. a magatartasi jellemzdk valtozasa, azaz az 50-es években sziiletett ,,babyboom” ge-
neracio fogyasztas-centrikusabb, és a ,prudens” sziil6khoz képest a megtakaritast
elhanyagolobb magatartdsa;

2. a pénziigyi globalizdci6 kovetkeztében a hitelek egyre elérhetébbé valasa;

3. az eladdsodas elfogadottsaganak novekedése — a lakossag mellett a kozosségi szféra
adodssaga is jelentds novekedésnek indult.
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Hasonld kovetkeztetésre jut Lansing is, aki szintén a 80-as évek dta tarté tenden-
ciaként kapcsolja Ossze a fogyasztas és az eladdsodds novekedését a megtakaritasok
rovasara [Lansing, 2005]. Lansing gondolatmenete szerint az alacsony betéti kamatok
kovetkeztében a megtakaritasok kozott sziikségszertien megnétt a részvények és az in-
gatlanok sulya, ami tobbek kozt azzal a kovetkezménnyel is jart, hogy a spekuldcios le-
hetdségek sokaknal aldastdk a jovedelembdl valé megtakaritds fontossagat. A személyes
megtakaritasi ratak novekedésére ennek kovetkeztében inkdbb a részvény- és ingatlan-
piacok gyengébb szereplése, illetve a magasabb, hosszu tavi kamatok fejtenek ki pozitiv
hatast. Ha a fenti grafikont vizsgaljuk, akkor ezen okfejtés helyessége nem zarhaté ki: a
2000-es dotcom-buborékot, illetve a 2006-0s subprime vélsagot kovetden is emelkedd
tendencia tapasztalhato.

A vérhatd életkor kitolodasaval az USA-ban is gond az idésebb emberek szamara az
életpalya utolsé részében rendelkezésre allo alacsonyabb jovedelem (nyugdij) és a ko-
rabbi kiadasi szint kozti fesziiltség. Az USA esetében ezt tetézi a lakbéreknek a kiaddso-
kon beliili magas aranya is. A csokkend megtakaritasi ratdk tehat az dregkori szegénység
novekvo veszélyét vetithetik elére azokndl, akik id6sebb korukra nem rendelkeznek elég
felhalmozott megtakaritassal.

2.2. Megtakaritasok az EU-ban

A valsag Eurdpaban is megmutatta a megtakaritasok fontossagat — 2008-ban a meg-
takaritasok jelentds részét kezel6 bankok megmentése, ill. stabilizaldsa szinte minden
orszagban elemi politikai érdek volt. Ugyanennek a megfontolasnak koszonhetd, hogy
a valsagot kovetden az integracids folyamat aktualis irdnya épp az eur6ovezet megerdsi-
tése, a kozos betétbiztositasi rendszer tovabbfejlesztése és a bankunio kialakitasa lett. A
2008-as valsag emellett a sajat lakossag megtakaritasaival finanszirozott allamadossag-
gal rendelkez6 orszagok alacsonyabb sériilékenységére is felhivta a figyelmet.

Az Eurostat is torekszik arra, hogy egységes modszertan szerint gytijtse a megtaka-
ritasi ratakat, erre vonatkozdan hosszu id6sorokkal is rendelkezik, amelyeket a nemze-
ti statisztikai hivatalok rendelkezésére is bocsat. A statisztikdhoz f(iz6d6 — az Eurostat
modszertanat hivatkozé — KSH-magyarazat szerint ,,a haztartasok brutté megtakarita-
si rataja a brutté megtakaritdsnak és a haztartasoknak a magannyugdijpénztarak net-
té vagyonvaltozasaval korrigalt rendelkezésre all6 jovedelmének a hanyadosa” [KSH,
2016]. Eltekintve a t6kével nem rendelkezé magyar ,,magannyugdijpénztar” kifejezés
hasznalatdnak félrevezetd voltatol, a tartalmat illetGen a megtakaritasi rata végs6 soron
itt is a rendelkezésre all6 jovedelem azon hdnyada, amit nem koltenek el végs6 fogyasz-
tasra. Jol lathatok a mar emlitett kiilonbségek a BEA (USA) és az Eurostat megtakari-
tas-definiciéi [Eurostat, 2016] kozott: a BEA rendelkezésre allo jovedelem alatt nettd
(addzas utani) jovedelmet mér, mig az Eurostat alapvetéen bruttobol indul ki (az adé-
zas alapvet6en nemzeti hatdskor, igy valik lehet6vé a tagallamok kozti 6sszehasonlitas).
Korrekcios tényez6ként Amerikdban a jelzaloghitelek kamata jelenik meg (ezek nem
csokkentik a jovedelmet, szemben mads hitelek kamataival), mig Eurépaban a felhal-
mozott nyugdijvagyon valtozasa. Ezek miatt a szemléleti eltérések miatt az USA és az
eurdpai megtakaritasi ratak osszevetése csaloka is lehet. A mddszertani eltérések mel-
lett az USA-val valé 6sszevetésben azonban az is feltiind, hogy az USA-val ellentétben
Eurépaban nem beszélhetiink a 90-es években a megtakaritdsi rata dltaldnos és jelentds
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csokkenésérdl, tobb nagyobb orszdg értékei inkdbb dllandésdagot mutatnak (Németorszag,
Franciaorszag, Spanyolorszag stb.), mdsokndl pedig tapasztalhaté ugyan csokkenés, en-
nek mértéke azonban joval kisebb az USA-ndl tapasztaltndl (pl. Nagy-Britannia). Ha az
egyes orszagok szintjén elemezziik a kérdést, megallapithatd, hogy az egyes orszagok
megtakaritdsi ratdi jelentosen eltérnek egymastol. Az eltéréseket elemezte az Eurdpai
Bizottsag egy hattéranyaga is [Rocher et al., 2015]. Ebben a 2012-es éves megtakaritasi
ratakat és az 1995-2012-es idGsor atlagértékeit elemezték és szerepeltették egy kozos
grafikonon. Az értékek egy 45 fokos egyenesre alulrdl ,fekszenek fel’, jelezve, hogy a
2012-es évben az orszagok tobbségében a megtakaritasi rata valamennyivel az 1995-
2012-es atlag alatt maradt.

2. abra: A megtakaritasi ratak nemzetkozi 6sszehasonlitiasban (2012 vs. 1995-2012 atlaga)
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Magyarézat: A vizszintes tengelyen az 1995-2012 kozti atlagos megtakaritdsi rata,
a fiiggdleges tengelyen a 2012 évi megtakaritdsi rata szerepel
Forras: Rocher et al. [2015]

A fenti abran is lathato, hogy az id6szak atlagaban is jelentések az orszagonkénti elté-
rések:

« A legmagasabb és tobbé-kevésbé konstans megtakaritdsi rata a kontinens kozépsd,
északi részén levo, erds iparral rendelkezd dllamokban tapasztalhaté (Franciaor-
szag, Németorszag).

» Magas bazisrdl indulva lassabb csokkenés lathaté Belgiumban, Olaszorszagban, Auszt-
ridban és Szlovénidban, az atlaghoz képest még mindig magas érkezési szintekkel.

» A visegradi orszagok koziil a csehek, magyarok és a szlovakok a kozépmezonyben ta-
lalhatdk, a lengyelek esetében er6s a csokkenés a korabbi dtlaghoz képest.

« Ugyancsak a kozépmezényben talalhatok az ibériai félsziget orszagai, valamint a skan-
dindvok és a britek, de ezen beliil valtozatosak a mintazatok.

- Altalaban alacsony értékek jellemzik a Balkén és a Baltikum orszégait, de itt is vannak
kivételek.
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Az eltéréseket vizsgalva az emlitett szerzék a tanulmanyozott szakirodalom, illetve két
kutatasi panel alapjan hét kérdéskort talaltak olyannak, amelyek egyes tényez6i 1ényege-
sen befolyasolhatjak az EU-orszagok megtakaritasi ratait.

1. Jovedelem és vagyon: Az egy fore jut6 GDP-mutaté 6nmagaban mért hatdsa nem je-
lentés a megtakaritasi ratara vonatkozéan. Mas tényezdékkel egytittes hatasa azon-
ban jelentds hatast fejthet ki a haztartasok megtakaritasara. A szegényebb gazda-
sagok haztartasai kevesebbet tesznek félre, mint a gazdagabb orszagok haztartasai.
Az egy fore juté GDP melletti tényezék kozt er6és empirikus bizonyiték van a jove-
delmi hatdsra, amely azonban jobban magyarazza az egyes orszagok kozotti eltéré-
seket, mint az orszagokon beliilieket. Ez forditva is igaz: a magasabb megtakaritasi
réta nagyobb beruhdzdsokat tesz lehetévé, ami novelheti a GDP-t és a jovedelme-
ket is. Erdemes azonban kiemelni a jévedelmi hatds és a megtakaritasok nagysaga
mellett az adott orszag intézményi berendezkedésének jellegét is; hasonld egy fére
juté GDP-adatok mellett jelentds eltéritést okozhatnak a redisztribucios szintt6l és
jellegtol fiiggd, ingyenesen vagy ,,kvazi-ingyenesen” elérhet6 joléti szolgaltatdsok
(az iskoldztatastol a munkanélkiili-ellatason keresztiil a nyugdijrendszerig). Mas-
fel6l fontos az intézményi berendezkedéshez kapcsolhaté arnyékgazdasag mértéke
is. Ennek mérete (a szambavételi problémakon tul) inkabb lefelé torzitja a mért
megtakaritasi ratat, mivel az arnyékgazdasag jovedelmei jellemzéen kevésbé jelen-
nek meg a rendelkezésre 4ll6 jovedelemben, mint az ezt csokkentd fogyasztasban,
csokkentve igy a kettd kiilonbségeként el6allé megtakaritdsokat. Az egyes orsza-
gok szintjén inkabb az egy fére juté GDP valtozasa magyarazza a lakossagi meg-
takaritdsok novekedését. Ugy tilinik, hogy a jévedelem novekedése erésiti a pozitiv
varakozasokat, amely megtakaritds-erdsité hatasu. Ezzel ellentétes a konvergen-
cia-hatas, amely inkdbb a fogyasztas-emelkedést erdsiti, akar eladdsodds aran is. A
kutatas szerint szintén negativ hatasu a lakossag megtakaritasi ratdjara az atérté-
kel8désbdl, cserearany-valtozasbol fakadd tobblet. Ez inkabb a tobblet-vasarlderd
tobblet-fogyasztasra vald ,hasznélatat” 6sztonzi, nem lép fel a megtakaritasok no-
vekedését segitd jovedelmi hatas. (Ez az eredmény ugyanakkor nem szignifikans).

2. Demogrdfia: A kutatds hipotézisei szerint a korral n6 a megtakaritas, a magas idds-
koru ardnnyal rendelkez6 allamokban igy elvileg magasnak kellene lennie a meg-
takaritasoknak. Az empirikus adatok azonban nem adtak megfelelé bizonyitékot
a népesség Oregedése és a haztartasi megtakaritdasok kozotti pozitiv 9sszefliggésre.
Masfeldl azonban a szerz6k szerint a demografiai hatasok csak az id6 mulasaval
mérhetdk és érzékelhetok, az idésorok azonban ehhez meglehet6sen rovidek. A
szakirodalom jelentds része szerint, ha egy népességben valamely korosztaly stlya
meghatarozd, az inkabb negativan hat a megtakaritasi ratara, legyen sz6 akar a
fiatal-, akdr az idéskort népességtol valo erds tarsadalmi fiiggésrol. Mindez az élet-
ciklus-elméletre vezethetd vissza, amely szerint a fiatalok kevésbé megtakaritok,
a megtakaritasi hajlandésag jobban né az aktiv kor késébbi szakaszaiban, illetve
iddskorban pedig inkabb a megtakaritdsok felélése, elfogyasztasa jellemz6. Emiatt
mind az id6skori, mind a fiatalkori népesség magas aranya alacsony megtakari-
tasokat eredményezhet. Hasonl6 eredményt - azaz a megtakaritasi ratara nézve
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negativ hatdst - jelent a kutatds szerint a varosiasodds is. A varhaté élettartam
novekedéséhez — amely a hosszabb nyugdijban eltoltott idére valé megtakaritas
proxy mutatdjanak tekintheté — 6ndlléan szintén nem kapcsolodik érdemi megta-
karitas-0szt6nz6 hatds.

3. Bizonytalansdg: A mérések szerint a bizonytalansag 6sztonzi a lakossagi megtakari-
tasokat. A kutatds regressziés modellje az Eurostat harmonizalt inflaciés indexét
és a munkanélkiiliség alakuldsat hasznalta a bizonytalansag proxy tényezdiként. A
mért adatok szerint az inflicié magas relativ szintje, illetve a munkanélkiiliség no-
vekedése a varakozasokkal 6sszhangban stimuldlta a haztartasok megtakaritasat.

4. Fiskdlis hatdsok: A kormanyzati pénziigyek kezelése vegyesen hat a lakossagi meg-
takaritidsokra. Osszhangban az ekvivalencia-elmélettel, a kutatds szerint a koltség-
vetési deficit hozzdjarul a megtakaritasok novekedéséhez (a mértékek azonban
eltéréek, igy az ekvivalencia-elmélet maga nem teljesiil). Masfel6l azonban a ma-
gasabb allamaddssag-szint ugy tlinik, hogy Osszefiigg a haztartasok alacsonyabb
megtakaritasi szintjével, ami a lakossagi el6vigyazatossag hidnyossagara utal. A
GDP-aranyos szocialis raforditdssal mért szocidlis biztonsag nem mutatott szig-
nifikans korrelaciot a haztartasok megtakaritasaval. A korreldcié hianyara a tanul-
many készitdi szerint lehetséges magyarazatot jelenthet az, hogy a magas allami
kiadasok nem tinnek fenntarthaténak a haztartdsok szamara. A korrelacié hia-
nyaban persze kozrejatszhat a szocialis biztonsag intézményrendszerének szerte-
agazd jellege is, amelynek raadasul éppen az egyik legnagyobb eleme, az id6skori
szegénység elkertilésére hivatott nyugdijrendszer jelent6s orszagonkénti eltérése-
ket mutat. Egy korlatozott mintan (EU-15) azonban a szocialis raforditdsok nagy-
saga negativ Osszefliggést mutatott a lakossagi megtakaritasokkal. A kormanyzati
bevételen beliil az indirekt adok aranya jelentds pozitiv hatassal van a haztartasok
megtakaritasara. Ennek oka részben technikai,” masfell azonban a tanulmany
szerz6i ugy vélik, hogy az adé szerkezete 6nmagaban is befolyasolja a haztartasok
megtakaritdsi hajland6sagat. Az adérendszeren beliil a kozvetlen addk (vagyon-
illetve jovedelemadodk) kisebb stlya tehat serkenti a haztartasok megtakaritasat.

5. A péncziigyi piacok kifinomultsdga és a forrdsokhoz valo hozzdférés: A kutatasi ered-
meények nem bizonyitjak, hogy akar a realkamat, akar mds pénziigyi jellegli muta-
tok jelentdsen befolyasolnak a megtakaritasokat, illetve az sem bizonyitott, hogy a
gazdasagban rendelkezésre allo likviditas stimulalja a hitelfelvételt, és igy csokken-
ti az aggregalt hdztartdsi megtakaritdsokat.

6. A nemzetkozi pénziigyi integrdcio: A kozvetlen kiilfoldi befektetések negativ kap-
csolatban 4llnak a hiztartidsok megtakaritasdval. Ugy tlinik, hogy az FDI helyet-
tesitheti a hazai megtakaritasokat. Ez a kozvetlen ok-okozati 9sszefiiggés azonban
megkérddjelezhetd, inkabb az allithatd, hogy a haztartasok elégtelen megtakarita-

3 A megtakaritdsok definicidja az Eurostatnal bruttd — azaz személyi jovedelemaddval nem csokkentett
megtakaritasbol indul ki. Az indirekt adék inkabb a fogyasztashoz kapcsolddnak, mivel a magas indirekt
addarany alacsonyabb személyi jovedelemadot tételez fel, ugyanolyan felhaszndldsi szerkezet esetén ez ma-
gasabb nett6 jovedelmet, ezen beliill magasabb megtakaritasi ratakat jelent.
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sai arra kényszeritik a vallalatokat, hogy finanszirozasi célokbdl igénybe vegyék a
kozvetlen kiilfoldi tokét is.

7. Egyéb tényezbk: A természetbeni tarsadalmi transzferek esetében szintén nincs bizo-
nyiték arra, hogy ezek jelentds hatassal lennének a haztartasok megtakaritdsaira.
Ennek a magyardazata a természetbeni transzferek és a szocialis védelem kozti erés
korrelacié lehet*. Mas vizsgalatok a (Gini illetve S80/S20 egyiitthatokkal mért) jo-
vedelmi egyenl6tlenségeket is alacsony hatastiaknak mérték. A mezdgazdasagban
dolgozé onfoglalkoztaték aranya, mint a haztartasokon beliil értelmezett, jogi sze-
mélyiség nélkiili vallalkozdsok mutatdja szintén nem mutatott szignifikans kor-
relaciét a hdztartasok megtakaritasaival. Fontos ugyanakkor, hogy ez a valtozo
(haztartasokon beliil értelmezett, jogi személyiség nélkiili vallalkozasok) erésen
egylitt mozog az egy foére jut6 GDP-vel, akarcsak a hazautalasok és a rejtett gaz-
dasag mérete. Ezért indokolt az egy fére jutdo GDP 6vatos értelmezése, ahogy ezt
korabban is emlitettiik.

A fentiekbdl az sztirhetd le, hogy a magas privat megtakaritasi rata részben a jelenko-
ri jovedelmek elégségességének, részben a kilatasok bizonytalansaganak fliggvénye — a
bizonyossagok magas foka (korosztalyi értékrend-dominanciak, magas vagyonok, ma-
gasabb virtualis biztonsagot nyujtd varosias 1ét stb.) inkabb rombold tényezd. A gazda-
sagszabalyozast illetGen - az indirekt adok preferdlasan tul — nehezen allithatok pozitiv
példak, az azonban latszik, hogy a kiterjedt allam a szocialis biztonsag preferalasaval,
a magas addssaggal, a direkt adok magas szintjével negativ hatdsokat is elérhet. Ugy
véljiik, hogy az egyes allamok kultardja, szokdsai, szabalyrendszere, illetve az ennek mu-
kodtetésére szolgald intézményrendszer mindsége is meghatdrozé a lakossagi megtaka-
ritasok vonatkozasaban.

3. A MEGTAKARITASOK ALAKULASA MAGYARORSZAGON

3.1. Helyiink Eurépaban

Az alabbi grafikon a V4-ek, az EU28, illetve Németorszag és Franciaorszag megtaka-
ritasi ratajat mutatja. Jol lathatd, hogy Németorszag és Franciaorszag tobbé-kevésbé
stabil palyan halad, magas, 15-17% értékekkel, Lengyelorszag pedig lefelé ,16g ki’, a
2014-es, alig 2%-o0s megtakaritdsaval. A cseh-szlovak-magyar harmas mozgasa inkabb
konvergald, 2014-ben egyardnt a jovedelmek mintegy 10%-at takaritva meg (hasonldan
az EU28 étlaghoz).

4 A két tényez6 kozti korreldcids egyiitthat6 a tanulmdny szerint 0,76.
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3. abra: A V4 orszagok, illetve Franciaorszag és Németorszag
brutté megtakaritasi rataja
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Forrés: KSH/Eurostat adatok [2015]

Az dbran jol lathatd, hogy Magyarorszag esetében az 1990-es évek kozepétdl napjainkig
tartd id6szakot vizsgalva harom szakasz kiilonboztetheté meg:

A 90-es évek kozepétdl 2003-ig a korabban rendkiviil magas megtakaritasi rata me-
redek zuhandsnak indult, az 1995. évi 18% feletti értékrdl 2003-ra 8% ala esett. Ebben
a szakaszban kozel hasonlé mértékd, 10%-os csokkenést lathatunk 1998-2004 kozott
Lengyelorszagban, illetve 6% koriilit Szlovakiaban, és 2-3%-ra rugét Csehorszagban is.
A minden visegradi orszagot érinté megtakaritasi rata-csokkenés feltehetéen a Rocher
és tarsai altal is emlitett, egy fére juté GDP-novekedéssel és ennél magasabb fogyasz-
tas-emelkedéssel jard ,konvergencia-hatas” egyik kovetkezménye [Rocher et al., 2015].
Az eltéré mértékek az eltérd gazdasagpolitika és tarsadalmi szabaly- és intézményrend-
szer kovetkezményei lehetnek, ezen beliil Magyarorszag esetében a relativ magas érté-
kek vélhetGen a térségbeli orszagoknal magasabb szinten beragadt inflacionak is ko-
szonhetok.

A 2003-2007-es idészak Magyarorszag esetében a prociklikus gazdasagpolitika id6-
szaka volt, amelyre a megtakaritasok szempontjabol az elemzett kijelentések koziil talan
a konvergencia-hatds vége és az ekvivalencia-hatas érvényesiilése, azaz a magas koltség-
vetési deficit mellett novekvé megtakaritasi rata emelhetd ki. A koltségvetési egyensuly
helyreallitasa érdekében végrehajtott, a 2007-2008-as megszoritasok altal bekovetkezett
nettd jovedelemcsokkenés kapcsan pedig a friedmani permanens jovedelem-hipotézis
emlithetd — ha a jovedelem valamilyen oknal fogva hirtelen csokken, a haztartdsok erre
megtakaritasaik csokkentésével, szélsdséges esetben a felélésével reagalnak.

2007-et kovetéen a megtakaritdsi rata lassi novekedésnek indult, meglatasunk
szerint ez a névekedés nem filiggetlen a 2007-t61 novekvd gazdasagi bizonytalansagtdl,
majd a 2008-as valsagtol. 2014-re a magyar megtakaritasi rata a szlovak és a cseh szint
kornyékére emelkedett.
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3.2. A magyar haztartasok vagyonarol

Ha a megtakaritasok eredményérdl, a vagyonrol teljesebb képet akarunk kapni, akkor
az eddigi moédszertani meglatasok alapjan a pénziigyi megtakaritasok mellett célszerti
figyelembe venni a nyugdijrendszert és az ingatlanok értékének alakuldsat is — lathat-
tuk, hogy az Eurostatnal egyes nyugdijcéli megtakaritdsoknal, a BEA esetében pedig
a jelzaloghitelek kamataindl jelenik meg pozitiv iranyt jovedelem-eltérités. A magyar
pénziigyi megtakaritasokat az aldbbi tablazat tartalmazza:

1. tablazat: A pénziigyi eszkozok és a netté vagyon (Mrd Ft)

1995 2000 2005 2010 2015
Pénziigyi eszkizok 36403 100.0%] 1017460 100.0%] 20 126,3] 100,0%| 29 871.4] 100.0%] 40326.1] 100.0%

HKeészpénz €3 betétek 19215] 528%[ 41380 407%[ 72535 36.0%[| 10017.1] 335%] 114893 28.5%

B4%] 12027 6.0%

1.1%
5.6%
13.5%
0.0%
3,3%

1897 4 8%

Kaotelezettségek

Hitelek

100, 0%|

11379.4[  100,0%
65.2%] 1

94,2%
41,0%;
53.2%
4 0.0%:

—— raul
659.8 5.5%:

90

Netth pénziigyi vagyon FRIIR] 897193 14 75,1 18 451,9 R
Kotelezettség/Pénzligy eszkiz 14,4% 1,7% 29.2% 38.1% 20,0M%

Forras: MNB [2016] adatok alapjan

A {6 sorok - a pénziigyi eszkozok, a kotelezettségek és nettd pénziigyi vagyon is — je-
lentésen néttek az elmult huisz évben. A pénziigyi eszk6zok novekedése Gsszességében
magasabb, mint a nettd vagyon béviilése, azaz a pénziigyi eszkozok novekedésére rész-
ben a kotelezettségek novekedése nydjtott fedezetet. Az aranyokat illetéen elmondhat-
juk, hogy az elmult hiisz évben a készpénz és a bankbetétek aranya jelentdsen, kozel 25
szazalékponttal csokkent, ezzel parhuzamosan pedig szinte minden mas nétt. A hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirok altalaban vallalatokat vagy allamot finansziroznak,
Magyarorszagon az elmult években inkabb az dllamkotvények dominaltak, ami egyfe-
161 a kozvetlen hitelezést preferald vallalatfinanszirozasi gyakorlatra, masfelél azonban
jelentds részben a kiilfoldtol valo fiiggdség csokkentését célzé kormanyzati intézkedé-
sekre vezethetd vissza. Az allam hitelez6ként a magyar lakossagot (a belfoldi magansze-
mélyeket) preferalja, ezért az utobbi években magasabb realhozamot fizetett forintban
a magyar lakossagnak a nemzetkdzi piaci, ill. intézményi hozamszinthez képest, ami
ugyan valamivel dragabb, de biztonsagosabb forrasbiztositast eredményezett(pl. arfo-
lyamkockdzat hidnya).

A novekedés mértéke kiilondsen a részvények és részesedések soron jelent6s (14 sza-
zalékpont). A novekedés kiemelkedd volt 1995-r6l 2000-re, illetve 2010 és 2015 kozott,
a két novekedési iddszak jellege kozott azonban jelentds kiilonbségek figyelhet6k meg:
mig az 1995 és 2000 kozotti aranyndvekedést magas hozamkornyezet és privatizacios
hulldmok jellemezték, addig a 2010-2015 kozotti alacsony hozamkornyezetben és 1é-
nyegében allami privatizaciok nélkiil tortént meg. Szamottevo, 5 szdzalékpontos emel-
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kedés figyelhet6 meg a biztositastechnikai tartalékoknal is 1995 és 2015 kozott még ugy
is, hogy id6kozben bevezetésre (1998) és lényegében kivezetésre (2012. januar 1.) is
keriilt a magannyugdij-pénztari rendszer. Ennek kapcsan érdemes megjegyezni, hogy
a lakossagi pénziigyi eszkozok mintegy 10%-dara rugé magan-nyugdijpénztari megta-
karitasok allamositasa egyrészt visszavetette az intézményi bizalmat, masrészt névelte
a nyugdijakkal kapcsolatos bizonytalansagot. Az egyes otéves ciklusokat vizsgalva az is
jol lathato, hogy a pénziigyi eszkozok realndvekedése a 2006-2010-es iddszakban volt
a legalacsonyabb, a vagyonnévekmény pedig negativ — mindez a kotelezettségeknek az
eszkoznovekedést meghaladé emelkedésének tudhato be. Ugyanez a tényezé - a ko-
telezettségek csokkenése — okozta a nett6 pénziigyi vagyon 2011-2015 kozotti idészak
11%-ot meghaladd évi realnovekményét is. Mindkét extremitas mogott foként a devi-
za-elszamoldsu jelzaloghitelekkel kapcsolatos valtozasok hizédnak meg — a 2006-2010-
es iddszakban az atértékelddés (mindenekel6tt a svajci frank alapu hitelek vonatkoza-
saban) jelentésen novelte, a 2011-2015-6s iddszakban pedig a ,fair banki’-eléirasok
bevezetése, illetve a forintositas hatasai csokkentették jelentGsen a kotelezettségeket.

2. tablazat: A pénziigyi eszk6zok és a nettd vagyon redlértékének alakuldsa (Mrd Ft)

1996-2000 | 2001-2005 | 2006-2010 | 2011-2015

Pénziigyi eszkozok

nominalis névekménye 6 534,3 9951,7 9 745,0 10 454,8

Atlagos évi nomindlis

eszkisz-ndvekmény 1306,9 1990,3 1949,0 2091,0

Nettd vagyon nomindlis | o0 | 5059 | 42368 | 137798
novekménye
Atlagos évinomindlis | ) |50, 847,4 2 756,0
vagyonnovekmény
Atlagos éves inflicio 15,2% 5,9% 5,4% 2,2%
,Penzugylles?‘kozok,ew 7.7% 9.7% 2.8% 42%
atlagos realnovekménye
Nettd vagyon évi atlagos 8.5% 3,9% 0,1% 11,3%

realnovekedése

Forras: MNB [2016] adatok alapjan sajat szamitasok

Erdemes azt is észrevenni, hogy az inflaciés hatdsok mennyire jelentdsek — mai szem-
mel nehezen értékelhetd az 1996-2000 kozotti évi atlagos 15,2%-os inflacio, illetve a
pénziigyi eszkozoknek az évi 7,7%-os redl emelkedése. Kisebb mértékben ugyan, de lat-
szik az inflacids hatds késébb is: a 2006-2010 idészakban és a 2011-2015-6s idészakban
is kozel hasonld, évi 2.000 Mrd Ft koriili nominalis eszkoz-névekményt lathatunk, ami
azonban egészen masként értékelhetd 5,4%-os, illetve 2,2%-os atlagos inflacié mellett.
Fontos a pénziigyi eszk6zok megoszlasa is. Bar a felmérések néhany éve a magyar ko-
zéposztaly elvékonyodasardl, egyfajta ,korte alaku tarsadalomrol” szoltak [MTA-GfK,
2014], jelenleg a gazdasagi folyamatok a megtakaritdsi potencidl javulasat valdszintsi-
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tik. Nincs okunk azt feltételezni, hogy a gyorsan csokkené munkanélkiiliség és a mun-
kaeréhiany kovetkeztében fellépd bérnyomas gyokeresen megvaltoztatta volna a tarsa-
dalom rétegszerkezetét, de ugy véljiikk, hogy a tobb adofizetd és a novekvé bérdinamika
lehetévé teszi a megtakaritasi rata tovabbi novekedését. A jovot illetden — a fenti érve-
lések egy részét a megtakaritdsi rtara is érvényesitve — az MNB hosszu tévra is magas
megtakaritasi ratat prognosztizal [Kovalszky, 2015].

3.3. Egyéb tényezok - ingatlanpiac és nyugdijhelyzet

Erdemes a fentieket roviden kiegésziteniink az ingatlanhelyzettel és nyugdijak alakula-
sanak ismertetésével, ugyanis mindkét tényez6 jelentésen befolyasolhatja a megtakari-
tasi ratat és a lakossag vagyonat is, ahogy ezt a fentiekben lathattuk.

3.3.1. Az ingatlanpiacrol

Az ingatlanok értékére vonatkozdan egyes becslések 45-50.000 Mrd Ft nagysagrendet
emlitenek — mindez azt jelenti, hogy ez hasonlé vagy jelentdsebb tétel, mint a pénziigyi
eszkozok (megtakaritdsok) dsszessége [Zsiday, 2016]. A fentiek sulyat noveli az ingatla-
nokhoz valé széles tarsadalmi hozzaférés — 2014-ben a haztartasok mintegy négyotode
rendelkezik ingatlannal, egytizede lakashitellel, és csak mintegy négytizede rendelkezik
valamilyen megtakaritasi termékkel [Tarki, 2014]. Az ingatlanpiac kapcsan érdemes fel-
hivni a figyelmet arra, hogy klasszikus ingatlanpiaci buborékot nem igazan élt at az or-
szag; a rendszervaltast kovetd ingatlanpiaci fellendiilés, kiilonboz6 forrasokra tamasz-
kodva ugyan, de 2006-ig tartott, ekkor viszont az arfolyamkockazat megélése ,.ellopta
a show-t” az ingatlanpiaci buborék megélése el8l. Erdemes arra is figyelni, hogy az or-
szagon beliili vandorlasi tendencidkkal 6sszhangban polarizalédik az ingatlanallomany
értéke is, illetve tudjuk azt is, hogy a magyar lakdsallomany egyike a legkevésbé energia-
takarékosnak Eurépaban. Mindezek jelentdsen névelik az ingatlanpiaci kockazatokat,
amelyek a hitelezésen, illetve krizis esetén az alkalmazkodasi mechanizmuson keresztiil
jelentds hatdssal lehetnek a lakossagi vagyonra és a megtakaritasokra vonatkozdan is.

3.3.2. A nyugdijrdl roviden

Koéztudomasu, hogy Magyarorszagon felosztd-kirové nyugdijrendszer miikodik: a ma-
gannyugdij-rendszer felszamoldsa, a népességfogyast prognosztizalé demografiai elére-
jelzések és a novekvo kiilfoldi munkavallalasi kedv - illetve a hazatéréssel kapcsolatban
gyakran felmeriilé szkepszis — azonban névelik a kételyt azzal kapcsolatban, hogy az
dllam intézkedési korébe tartozé nyugdijak vajon elégségesek lesznek-e az iddéskori meg-
élhetéshez? Az aggodalom mértékét jol jelzi, hogy az Aegon 15 orszagot érinté 2015.
évi nemzetkozi online felmérésében a magyar valaszadok 77%-a vélte ugy, hogy a mai
fiatalok sokkal rosszabb helyzetben lesznek id6s korukban a mostani nyugdijasoknal
[Aegon, 2015: 3]. Mindezek kapcsan valdszind, hogy a nyugdijcélii megtakaritds a ma-
gyar megtakaritdsoknak hosszabb tavon egyik fontos eleme maradhat. Kérdéseket vet
fel azonban az allami nyugdijat kiegészité nyugdijtermékek hatékonysaga. Mivel jelen
irasnak nem célja a kiegészitd nyugdijrendszer hatékonysaganak részletes targyalasa,
csak két elemre hivnank fel a figyelmet. Nem gondoljuk, hogy a II. pillér (a munkal-
tatd onkéntes és a munkavallalok javara torténdé nyugdij-el6takarékossaga) stulyanak
novelése nélkiil lehetne valdban hatékony kiegészité nyugdijrendszerrdl beszélni. A III.
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— lakossagi - pillér termékeit illetden pedig komoly aggalyként meriil fel, hogy egyes
nyugdijtermékek esetében a befizetések és a felhalmozott hozamok (az 6roklés esetét
kivéve) adomentesen a nyugdijcélokon kiviil masra is igénybe vehetok. A nyugdijcélu
termékekre vonatkozé mai egységes adokedvezményi keretekkel egyiitt fontos lenne,
hogy az allam a célnak valéban megfelel6 felhasznalasa felé orientalja mind a piaci sze-
repléket, mind az tigyfeleket.

Fennall a kockazat, hogy a ma elérhet6 kiegészité nyugdijcéli megtakaritdsok nem
képesek majd betdlteni az allam altal megcélzott szerepiiket (alacsony felhalmozas,
egyosszegl kifizetés stb. miatt). Ezzel fennmarad egy késobbi radikalis beavatkozas
sziikségességének kockazata, egyben folyamatos igény keletkezik az idéskoruak alla-
mi nyugdij melletti kiegészitendd jaranddsaganak kevésbé instrumentalizalt és alacso-
nyabb tigyfélvédelmet biztosité eszkozeire (eltartdsi szerzdés, szobeli igéretek stb.),
ami nem felel meg a j6 kormanyzas kovetelményeinek. Ezért tovabbfejlesztésként, a
tapasztalatokat elemezve mindenképpen érdemes foglalkozni azzal, hogy a rendszer
kifizetési szakaszanak mar ma lathaté diszfunkcionalitasaira (jaradékmegoldéasok és ja-
radékpiac hidnya) rendszerszinti megoldas sziilessen. Ugyanakkor mindent valtoztatas
soran érdemes kiemelt figyelmet forditani arra, hogy a hosszu tavi megtakaritasi don-
tések megerdsitéséhez és fenntartasahoz a rendszerrel kapcsolatos stabilitas és a bizalom
fenntartasa sziikséges feltétel.

3.4. Osszegzés

Véleményiink szerint a konvergencia-jellegli novekedéssel egyiitt jaré megtakaritasi ra-
ta-csokkenés, illetve a prociklikus gazdasagpolitika vége, az alacsony inflacid, illetve a
pénziigyi eszkozoknek az alacsony hozamkornyezetben is érzékelhetd mértéki redlno-
vekedése arra engednek kovetkeztetni, hogy a megtakaritasi rata esetében kozéptavon is
redlis az dvatos optimizmus. Emellett azonban indokolt felhivni a figyelmet a megtaka-
ritasi ratara és a lakossagi vagyonokra szintén jelentds hatast gyakorld ingatlanpiaci és
kiegészité nyugdijrendszeri kockdzatokra — ezek koziil az ingatlanpiac alakuldsa hosz-
szabb tdvon a megtakaritasi rata alakuldsat a fogyasztasi ratatdl fiiggetleniil is negativan
befolyasolhatja, mig a nyugdijcéli megtakaritasok motor szerepet télthetnek be.
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Kitiintettiik legjobbjainkat

2017. szeptember 28-én tartottuk egyetemiink éves kitiintetés-atad6 iinnepsé-
gét. Ez alkalombol elismeréseket adtunk at kiemelked6 oktatoi tevékenységért, va-
lamint Egyetemiink fejlesztéséért és j6 hirnevének oregbitéséért. Most részesiiltek
elismerésben legjobbjaink a kival6 tanulmanyi és sporteredményeikért, valamint
kozosségi munkajukért.

Els6 napirendi pontként alapitvanyi dijakat adtunk at és jelentettiink be.

A hazai menedzserképzés eldsegitése, illetve a menedzsment ismeretek elsajati-
tasa céljabdl, magankezdeményezés alapjan, az 1991-ben életre hivott, kozhaszna
Manager Képzés Alapitvany a gazdasagi, a muszaki és a természettudomanyi fel-
s6foku intézményekben gradualis és posztgradualis, valamint a PhD-képzés kere-
tében tanuld hallgatok menedzsment ismereteinek bévitését, tudomanyos szintt
feldolgozasat hivatott el6segiteni.

Az Alapitvany megbizasabdl a Magyar Innovacios Szovetség 2004 ota szervezi
és gesztoralja a Harsanyi Istvan-dij palyazatot.

»Kis- és kozépvallalatok marketingtevékenységének befolyasold tényezdi - Kii-
16n6s tekintettel az online marketingtevékenységekre” c. munkajaért Harsanyi
Istvan PhD. Dijat kapott Gati Mirké Gyoérgy Gazdalkoddstudomanyi Karos hall-
gaténk.

»Az Enterprise Social Networking szervezeti hatasai” cimti munkdjaért Harsa-
nyi Istvan Hallgatéi Dijban részesiilt Baksa Maté, szintén Gazdalkodastudomanyi
Karos hallgatonk.

Egyetemiink hallgatéjanak éllitottak emléket sziilei a Sadt Gy6z6 Alapitvany
létrehozasaval. Az Alapitvany mukodtetésével az elmult 24 évben pontosan 346
egyetemi hallgatonkat tamogatta. Idén 12 hallgaté kapta meg a Sadt-dijat.

« Balogh Turul

» Csatlos Barbara

« Horvath Ivett

« Kapusi Krisztina

» Kozma Luca Kata

« Lakatos Ddniel

o Pecznyik Viktoria Laura
» Ratky Marton Miklos
« Reizinger Kristof

« Szablics Roland

e Varga Anna

o Varga Virag



