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Megtakarítások, jövedelem, fogyasztás 
 
Matheika Zoltán 
 
 
 
1. Bevezetés 
 
A rendszerváltás óta eltelt idıszakban a háztartások bruttó pénzügyi vagyona1 
folyamatosan nıtt. Ezen belül, míg 2000 elején az összes pénzügyi vagyon 
nem sokkal haladta meg a GDP 60%-át addig 2007 végére ez az arány meg-
közelítette a 95%-ot. Ez látszólag jelentıs teljesítmény, de több dolgot is 
figyelembe kell venni. Az egyik, hogy nemzetközi összevetésben a magyar 
háztartások pénzügyi vagyona még mindig meglehetısen alacsonynak szá-
mít. 2003-ban a régi EU-tagállamok (Görögország, Írország és Luxemburg 
nélkül számított) átlagában a háztartások bruttó pénzügyi vagyona éves 
pénzjövedelmüknek majdnem háromszorosára rúgott (Cardoso–Cunha 2005: 
9). Magyarország esetében ez az arány 2005-ben csupán 1,5 volt, vagyis még 
jókora konvergenciának kell végbemennie ahhoz, hogy a magyar háztartások 
pénzvagyonnal való ellátottsága közelítsen a fejlett országok háztartásainál 
tapasztalható szinthez. 

A másik fontos tény, hogy a bruttó pénzügyi vagyon – jelentıs vagyon-
megsemmisüléssel járó természeti vagy gazdasági katasztrófákat leszámítva 
– gyakorlatilag mindig nı, hiszen nemigen képzelhetı el, hogy egy adott idı-
szakban a háztartások egyáltalán semmilyen megtakarításokat ne eszközöl-
jenek. És az, hogy a háztartások éves bruttó folyó megtakarításainak2 a GDP-
hez viszonyított aránya nagyobb legyen, mint a GDP (5-6%-nál csak igen rit-

                                                 
1 A háztartások bruttó pénzügyi vagyona tartalmazza egy adott idıpontra vonatkoztatva a ház-
tartások tulajdonában lévı összes, pénzügyi eszközben tartott vagyonelemet, kezdve a készpénz-
tıl a betéteken, az állampapírokon és a befektetési jegyeken keresztül egészen a nyugdíjpénztári 
megtakarításokig. A nettó pénzügyi vagyont úgy kapjuk, hogy a pénzügyi eszközök állományá-
ból levonjuk a háztartások tartozásállományát. 
2 A háztartások folyó megtakarításai – szemben a megtakarítás-állománnyal, azaz magával a 
pénzügyi vagyonnal – a háztartások által egy adott idıszakban eszközölt megtakarításokat tartal-
mazza. Az átértékelıdéseket (és a többnyire marginális jelentıségő egyéb volumenváltozásokat) 
leszámítva egy adott idıszak alatt eszközölt folyó megtakarítások révén növekszik a háztartások 
pénzügyi vagyona. A bruttó megtakarítások és a szóban forgó idıszak alatt felvett és visszafize-
tett hitelek (valamint az idıszak alatt keletkezett és megszőnt, fıleg technikai jellegő „egyéb tar-
tozások”) egyenlege különbségébıl kapjuk a háztartások folyó nettó megtakarításait (az MNB 
hivatalos terminusa szerint a háztartások nettó finanszírozási képességét). 
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kán nagyobb) növekedési üteme, „normális” idıkben szintén magától értetı-
dik. Következésképpen a pénzügyi vagyon GDP-hez viszonyított aránya 
nagyjából mindig növekszik, vagyis a jelzett növekedési tendencia nem 
mondható különlegesnek. 

Egészen más a helyzet a nettó pénzügyi vagyont illetıen. Amennyiben fi-
gyelembe vesszük a háztartások hitelfelvételeit is, akkor már korántsem evi-
dens, hogy az így korrigált pénzügyi vagyonnak is mindig nınie kell. A fej-
lett országokhoz való konvergenciához ugyan szükség lenne a nettó pénzügyi 
vagyon jelentıs növekedésére – elvégre az EU-15 országain belül a Magyar-
országhoz leginkább hasonlítható Portugáliában is a nettó pénzügyi vagyon a 
háztartási pénzjövedelem több mint 150%-át teszi ki (ez a megfelelı magyar-
országi aránynak mintegy másfélszerese). Mindenesetre a nettó pénzügyi va-
gyon növekedése semmiképpen sem automatikus. Magyarország esetében a 
háztartások nettó pénzügyi vagyona lényegében stagnált (a GDP-hez viszo-
nyítva 60% körül ingadozott) a 2000-es években (1. ábra). 
 
1. ábra. Háztartások tartozása és nettó pénzügyi vagyona a GDP százalékában,  
2000–2007 (negyedévenkénti adatok, %) 
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Forrás: MNB – A háztartások pénzügyi számlái3; KSH STADAT 

                                                 
3 A tanulmányban hivatkozott MNB-adatok minden esetben a háztartások pénzügyiszámla-
adatait jelentik. 
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E stagnálás a bruttó vagyon folytatódó növekedése mellett következett be 
– a stagnálás oka tehát értelemszerően a háztartások kötelezettségállomá-
nyának erıs növekedése volt. Míg 2000 elején a háztartások kötelezettség-
állománya csupán a GDP 6%-ára rúgott, addig 2007 végére ez az arány 33%-
osra nıtt (1. táblázat). Az évtized elsı felében a hitelállomány növekedése 
fıként az ingatlanhitel-felvételeknek volt köszönhetı, azóta a fogyasztási 
hitelek súlya megnıtt. Vagyis noha bizonyos fokú ingadozás a bruttó pénz-
ügyi vagyon növekedésében is mutatkozott, nem elsısorban ennek a változá-
sa mozgatta a háztartások nettó pénzügyi vagyoni helyzetének az alakulását, 
hanem a követelésállomány drasztikus emelkedése. 
 
1. táblázat. A háztartások pénzügyi vagyonának változása és a változás összetevıi, 
2000–2007 
 

  
2000. 1. negyedévi 

állományok 
2007. 4. negyedévi 

állományok 
2007. 4. negyedévi  

állományok* 

  Mrd Ft 

Pénzügyi eszközök 8 592,8 23 822,1 20 651,3 

Kötelezettségek 833,1 8 123,2 8 318,1 

Nettó pénzügyi vagyon 7 759,7 15 699,0 12 333,3 

  
2000. évi GDP 

%-ában 
2007. évi GDP  

%-ában 

Pénzügyi eszközök 63,5 93,9 81,4 

Kötelezettségek 6,2 32,0 32,8 

Nettó pénzügyi vagyon 57,4 61,9 48,6 
 

Forrás: MNB 
Megjegyzés: * csak tranzakcióból adódó növekedés esetén. 
 

Figyelembe kell venni azt is, hogy a pénzügyi vagyon alakulásában nem 
kizárólag a háztartások megtakarítási, illetıleg hitelfelvételi döntései (vagyis 
a pénzügyi tranzakciók) játszanak szerepet, hanem egyes vagyonelemek fel- 
és leértékelıdése is. 2000 és 2007 között a bruttó pénzügyi eszközök megle-
hetısen jelentékeny, közel 3400 Mrd forintnyi értékő felértékelıdésen men-
tek keresztül. (Ez legnagyobb részben – majdnem 80%-ban – az üzletrészek-
hez köthetı.) E majdnem nyolc év alatt végbement felértékelıdés nélkül a 
háztartások bruttó pénzügyi vagyona 2007 végére nem a GDP 94%-át, hanem 
csak 81%-át tette volna ki (1. táblázat). Ez még mindig számottevı növeke-
dés lett volna a 2000-es 64%-hoz képest, de az is tény, hogy a nettó pénzügyi 
vagyon nem stagnált, hanem számottevıen csökkent volna 2000 és 2007 kö-
zött, ha csak a megtakarítási tranzakciókat vennénk figyelembe. (A háztartá-
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sok kötelezettségállományánál ugyanis nincs hasonló felértékelıdési tenden-
cia.) 

Annak ellenére tehát, hogy a hitelállomány megugrása a háztartások va-
gyonának alakulását mutató állományi adatokból is nyilvánvaló, ezek az ada-
tok még így is némiképp optimista képet sugallnak a háztartások nettó megta-
karítói viselkedésérıl: kizárólag a megtakarítási és hitelfelvételi tranzakciók-
ból a nettó pénzügyi vagyon relatív (GDP-hez viszonyított) csökkenése kö-
vetkezett volna a vizsgált idıszakban. Ebbıl is sejthetı, hogy miért emlegetik 
esetenként a 2000-es évtized elsı éveit „megtakarítási katasztrófa”-ként (Va-
das 2007: 20). Az alábbiakban a pénzügyi tranzakciók adatainak, illetıleg a 
háztartások jövedelmi és fogyasztási adatainak alapján jellemezzük az évti-
zed folyamatait, különös tekintettel a 2006–2007-es idıszakra. 

 
 

2. Volatilis jövedelmek és fogyasztás, stabil hitelfelvételi aktivitás 
 
A 2. táblázatból látható, hogy miközben a GDP növekedési üteme 2001 és 
2005 között viszonylag egyenletes volt, addig a háztartási pénzjövedelmek 
volumene már valamelyest nagyobb kilengéseket mutatott, a reálkeresetek és 
a fogyasztási kiadások dinamikája pedig egyenesen vad ingadozásokat produ-
kált a vizsgált idıszakban. Figyelemreméltó módon a fogyasztási kiadások  
volumenének alakulása a vizsgált idıszak kiemelkedı keresetnövekedéssel 
jellemezhetı elsı éveiben inkább igazodott a reálkeresetek mozgásához, mint 
a KSH által kimutatott teljes háztartási pénzjövedelmek dinamikájához. A 
rákövetkezı periódusban viszont (2004-tıl kezdve) a fogyasztási kiadások 
inkább hasonultak az összjövedelem mozgásához (2. ábra). 
 
2. táblázat. Kiemelt makrogazdasági mutatók, 2001–2007 (%) 
 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

GDP 4,1 4,4 4,2 4,8 4,1 3,9 1,3

Háztartások pénzbeli reáljövedelme* 4,9 5,8 4,4 4,0 3,3 **2,1 **–2,7

Nettó reálkeresetek 6,4 13,6 9,2 –1,1 6,3 3,6 –4,8

Háztartások fogyasztói kiadása* 6,3 10,6 8,3 2,5 3,4 1,9 –0,3

Bruttó megtakarítási ráta (a GDP %-ában 8,1 7,5 6,3 7,5 8,9 8,6 7,3

Hitelfelvételi ráta (a GDP %-ában 2,9 4,8 6,1 5,1 4,7 5,2 5,6

Nettó megtakarítási ráta (a GDP %-ában 5,2 2,7 0,2 2,4 4,2 3,4 1,7
 

Forrás: KSH, MNB 
Megjegyzés: *A természetbeni társadalmi juttatások nélkül. **Saját becslés. 
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2. ábra. Egyes jövedelmi és felhasználási mutatók volumenindexei, 2001–2007 (%) 
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Forrás: KSH STADAT 
 

Az is kétségtelen, hogy a fogyasztási kiadások bizonyos mértékő simítás-
sal4 követik csak a reálkeresetek által kijelölt mozgásirányt. Így 2002–2003-
ban, a reálkeresetek száguldásának idıszakában a fogyasztási kiadások vala-
mivel kisebb ütemben száguldtak felfelé; másfelıl 2007-ben a reálkeresetek 
jelentékeny esését a fogyasztási kiadások volumenének enyhébb csökkenése 
kísérte.5 Ugyanakkor ez a simítás nem túlságosan erıteljes; a fogyasztás 
növekedési ütemében még így is meglehetısen heves kilengések történtek a 
kétezres évtized folyamán. Azt se felejtsük el, hogy ha a fogyasztást nem a 
reálkeresetekhez, hanem az összes pénzbeli reáljövedelmekhez viszonyítjuk, 

                                                 
4 A fogyasztás simításának nevezik azt a gyakori jelenséget, amikor a fogyasztás alakulása 
egyenletesebb, mint a jövedelemé – tehát a jövedelem növekedéséhez vagy csökkenéséhez a 
fogyasztás többnyire azonos irányú, de mindenképpen kisebb mértékő változása párosul. 
5 A 2. ábrán jelzett 2004. évi reálkereset-csökkenéshez kívánkozik egy megjegyzés. Ez a nem-
zetgazdasági szintő csökkenés csupán a költségvetési szektor 13. havi bérkifizetésének a 
korábbiaktól eltérı idızítése (decemberrıl 2005 januárjára való halasztása) miatt következett be. 
Ugyanakkor az is igaz, hogy a bérdinamika ettıl függetlenül is erıteljesen lefékezıdött. A ver-
senyszférában a nettó reálkeresetek a 2003. évi 7,3%-hoz képest 2004-ben csak 1,1%-kal nıttek, 
a költségvetési szektorban pedig a nettó keresetek már a 2004. évi elsı három negyedévben is 
(tehát még jóval a 13. havi bér kifizetési rendjének megváltozása okozta zuhanás elıtt) az inflá-
ciónál lassúbb ütemben nıttek. 
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akkor – legalábbis 2001–2003-ban – nem a fogyasztás simításáról, hanem 
inkább jelentıs túllövésérıl beszélhetünk. Korábban a pénzügyi vagyon állo-
mányi adatai alapján azt mondtuk, hogy miközben a hitelfelvétel fellendülése 
megakasztotta a nettó pénzügyi vagyon növekedésének a trendjét, addig a 
bruttó megtakarítás többé-kevésbé zavartalanul folytatódott. Ha szemügyre 
vesszük a pénzügyi tranzakció adatait, ezt a kijelentést némileg árnyalni kell 
(3. ábra). 
 
3. ábra. A háztartások negyedéves pénzügyi tranzakciói, 2001–2008 (12 havi görgetett 
adatok, Mrd Ft) 
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Forrás: MNB 
Megjegyzés: *A tartozások tranzakcióit legnagyobbrészt a hitelfelvételi egyenleg (az adott 
idıszak során a háztartások által felvett és visszafizetett hitelek egyenlege) teszi ki. Ehhez 
járulnak még az ún. egyéb tartozások, amelyek fıleg az államháztartással szemben teljesen 
technikai okokból (pl. a havi bérek kifizetésének idızítésébıl) idılegesen keletkezı tartozásokat 
tartalmazzák. 

 
A tranzakciók görgetett adataiból kitőnik, hogy noha a bruttó megtakarí-

tás valóban mindvégig számottevı maradt, és értékében nem következett be 
komolyabb esés egészen a 2006 végén megindult stabilizációs csomagig, a 
bruttó megtakarítások lényegében stagnáltak a 2002–2003-as (jelentıs mér-
tékben az állami intézkedések által generált) bérrobbanás ellenére. Ez még 
akkor is feltőnı, ha az összes háztartási jövedelmek növekedési üteme nem 
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volt olyan kiugróan látványos, mint a reálkereseteké. A bruttó megtakarítási 
ráta GDP-hez viszonyított szintje is csökkent ezekben az években. Ez alá-
támasztani látszik azt a feltevést, hogy a lakosság a korábban kényszerően 
elhalasztott fogyasztást igyekezett bepótolni a bérek nagyarányú emelkedé-
sének idején. Ráadásul ezzel párhuzamosan zajlott – az állami lakástámogatá-
sok jelentıs kiszélesítését követıen – az ingatlanhitelek rendkívüli felfutása.6 
Ez utóbbi nem kapcsolódik közvetlenül a bérek megugrásához. Viszont a 
„fogyasztási láz” és a „hitelfelvételi láz” idıbeli egybeesése hatására a ház-
tartások nettó finanszírozási képessége jóformán lenullázódott. Ezután két 
éven keresztül egyfajta korrekció ment végbe, szemlátomást ismét kormány-
zati intézkedések hatására – szőkítették a lakáshitel-kedvezményeket, illetı-
leg (legalábbis 2004-ben) a költségvetési béreken keresztül befékezték a reál-
kereset-növekedést). Ennek eredményeképpen a bruttó megtakarítások terén 
egy idıre az óvatossági szempont erısebbé vált, és a (GDP-hez viszonyított) 
bruttó megtakarítási ráta két éven keresztül nıtt, miközben a nettó hitelfelvé-
teli ráta csökkent. Azonban a hitelfelvételek értéke még az átmeneti mérsék-
lıdésnek ebben az idıszakában is jócskán felülmúlta a 2002 elıtti években 
tapasztalt értékeket, vagyis a hitelfelvételi aktivitás relatíve stabil maradt. 

 
 

3. A 2006–2007-es periódus folyamatai 
 
2006-ra véget ért a korrekció – a jelek szerint a 2005-ben újra halványult a 
háztartások körében az óvatossági motívum. Habár a bruttó megtakarítások 
összértéke egy darabig még tovább nıtt, a hitelfelvételek újabb lendületet 
vettek, és a nettó pénzügyi megtakarítási ráta 2006-ban ismét csökkent. Eb-
ben némi szerepet játszhatott a 2005-ben megélénkülı reálkereset-növekedés 
és a lakossági hangulat javulása7, de fontosabb tényezı volt, hogy az eljelen-
téktelenedı állami támogatás helyett megjelentek a relatíve alacsony kamato-
zású devizahitelek (Daczi 2008). A 2006 ıszétıl végbement a reálkeresetek 
korábbi növekedésének csökkenésbe fordulása, de ez sem állította meg a 
dinamikus hitelfelvételi aktivitást. Ugyanakkor a csökkenı reáljövedelemmel 
jellemezhetı negyedévekben a háztartások egyértelmően simították fogyasz-
tásukat, és ebben a helyzetben a növekvı hitelfelvétel a (görgetett) nominális 

                                                 
6 Amint azt Vadas (2007) is megállapítja, hogy a lakáshitelek felfutásának (illetıleg a KSH nem-
zetiszámla-statisztikai rendszere által észlelt, idıben inkább széthúzódó lakásberuházás-növeke-
désnek) az eredménye nem annyira a naturális lakásvagyon növekedése, mint inkább a lakásárak 
erıteljes emelkedése lett. 
7 A TÁRKI lakossági konjunktúratesztje a lakosság optimistábbá válását mérte 2005 végén – 
igaz, ez nem tartott sokáig. (Lásd KOPINT–TÁRKI (2008: 40).) 
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értékét tekintve hanyatló bruttó megtakarításokkal párosult – ez utóbbi merı-
ben szokatlan fejlemény, még a 2002–2003-as „megtakarítási katasztrófa” 
idején se volt jellemzı. Vagyis a várakozásokkal ellentétben a jövedelmi vi-
szonyok romlása mintha semmiféle óvatossági reflexet nem váltott volna ki a 
lakosságból. (Pontosabban, az óvatosság irányába tett elmozdulás minimális 
maradt, a fogyasztás kismértékő csökkenésére korlátozódott.) 

Miközben a hitelfelvételi egyenleg jelenleg majdnem olyan erıteljesen 
növekszik, mint 2002–2003-ban, a hitelek összetétele különbözik az akkori-
tól. 2003-ban a lakáshitelek tették ki a felvett hitelek kétharmadát, 2007-ben 
pedig már csak az egyharmadát.8 A KSH szerint a lakáshiteleken belül a 
2003-ban engedélyezett hitelek értékének 85%-a államilag támogatott hitel 
volt (KSH 2004: 5), 2007-ben ugyanez az arány 13% volt (KSH 2008: 1). 
Ugyanakkor az MNB szerint a 2003-as hitelnövekmény háromnegyede 
forinthitel volt, a 2007-ben felvett hiteleknek viszont több mint 100%-a devi-
zahitel volt (ugyanis a forinthitel-felvételi egyenleg negatívba fordult, a fo-
rinthitel-állomány nominálisan csökkent). 

2002–2003-ban a fogyasztás ugrásszerő bıvülését fıként a megugró kere-
setekbıl fedezték, a hiteleket pedig elsısorban ingatlanvásárlásra fordították. 
2007-ben, a reáljövedelmek csökkenése közepette viszont a folyó bruttó meg-
takarítások lefaragása (illetıleg a korábbi megtakarítások felélése) mellett a 
hitelek játszották a fıszerepet abban, hogy a háztartások majdnem szinten tar-
tották fogyasztási kiadásaikat. 

Ehhez két további megjegyzés kínálkozik. Az egyik, hogy a jelenlegi 
hitelexpanzió nem magyarázható kizárólag a háztartások oldaláról, bizonyos 
„hitelkínálati sokkok” is szerepet játszanak. Ez utóbbiak közé tartoznak az 
olyan fejlemények, mint a hitelkártyák gyors terjedése, valamint a bankszek-
tor körében egyre élesedı verseny a hitelek piacán9, ami a hitelkondíciók 
enyhítését és a hitelfelvevık számára vonzó, de kockázatos hiteltermékek (pl. 
jenalapú hitelek) megjelenését vonja maga után. A háztartások legalább egy 
részének látszólag irracionális (az általános gazdasági és jövedelmi folyama-
tokkal nem harmonizáló) hitelfelvételében a hitelezık részérıl megjelenı 

                                                 
8 Ezek az arányok nem pontosak, mivel a hiteleket nem mindig annak megfelelıen használják 
fel, mint amilyen címen felvették ıket: becslések szerint a 2002-tıl államilag támogatott lakás-
hitelek közel 30%-át fogyasztásra használták fel, ugyanakkor a mostanában felvett szabad fel-
használású jelzáloghitelek egy részét (noha ezek elvben fogyasztási célú hitelek) gyakran 
lakáscélra költik el, mivel a velük kapcsolatos adminisztráció egyszerőbb, mint a voltaképpeni 
lakáshitelek esetében. (MNB 2008: 53) 
9 Csak a lakossági lakáshitelezéssel foglalkozó pénzintézetek száma jelenleg 179, miközben 
2005-ben ez a szám mindössze 25 körül volt (Daczi 2008). 
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„visszautasíthatatlan” ajánlatok is szerepet játszhatnak.10 A másik fontos 
megjegyzés, hogy a hitelbıl történı fogyasztás további növekedésének korlá-
tai vannak. A háztartások GDP-hez viszonyított adósságállománya tekin-
tetében Magyarország még jócskán elmarad az euróövezettıl. Ugyanakkor az 
adósságállománynak a háztartások pénzvagyonához mért arányát tekintve, 
valamint a törlesztési tehernek a háztartási jövedelemhez viszonyított arányát 
tekintve Magyarország immár lekörözi az eurózónát (MNB 2008: 57). Ez pe-
dig azt sugallja, hogy a háztartások további terhelhetısége immár véges. Nö-
vekszik azoknak az adós háztartásoknak az aránya, amelyek összjövedelme 
alacsonyabb, mint a megélhetési költségek és a hitelek törlesztésére fordítan-
dó pénz összege.11 Mindez azt valószínősíti, hogy a közeli jövıben a bankok 
kénytelenek lesznek átgondolni hitelezési politikájukat, csökkenteni kocká-
zatvállalásukat, a háztartások pedig visszafogják majd hitelkeresletüket. 
 
 
4. A megtakarítási és fogyasztási viselkedés determinánsai  
az elméletben, illetve ezek érvényesülése a magyar háztartásoknál 
 
A megtakarítási viselkedéssel foglalkozó irodalom igen tekintélyes része az 
életciklus-hipotézissel összefüggı problémakörre koncentrál – például az 
aktív korúaknak az idıskorra való elıkészület jegyében való megtakarításai-
ra, az ilyen célú megtakarítások optimális nagyságára, a magánszemélyek 
nyugdíjcélú megtakarításainak az állami nyugdíjrendszerekkel való interak-
ciójára. (Lásd pl. Börsch-Supan (2002).) Mivel jelen esetben nem évtizedeket 
átfogó trendeket, hanem csak egy néhány évet átfogó periódust elemzünk, és 
nem vizsgáljuk a megtakarítói viselkedés különbségeit generációk szerinti 
bontásban, számunkra az életciklus-simítás kérdése kevéssé releváns. Annyit 
mindazonáltal megjegyezhetünk, hogy a jelek szerint Magyarországon az át-
lagnál kisebb azoknak az aránya, akik tudatosan (a kötelezıen fizetendı 
nyugdíjjárulékon felül) igyekszenek megtakarítással felkészülni nyugdíjas 
éveikre (AXA 2008: 19). Ennyiben tehát úgy tőnik, hogy az életciklus-lép-
tékő simítás Magyarországon még kevésbé jellemzı, mint akár Nyugat-Euró-
pában, akár a többi kelet-közép-európai országban. 

                                                 
10 Ezek az „irracionális” hitelfelvételek idınként teljesen racionálisak, amennyiben régi, kedve-
zıtlenebb feltételek mellett felvett hitelek kiváltását szolgálják. Ez azonban nem magyarázza 
meg a hitelállomány növekedését, hiszen a hitelek kiváltása elvben azt jelenti, hogy az új hite-
lekkel párhuzamosan régi hiteleket visszafizetnek, azaz ilyenkor a hitelfelvételi egyenleg zérus. 
11 2008 elején az ilyen módon veszélyeztetett háztartások aránya 8% volt. Ha feltesszük, hogy a 
tényleges jövedelem átlagban magasabb, mint a bevallott jövedelem, akkor értelemszerően ez a 
szám alacsonyabb (MNB 2008: 58–59). 
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A rövidebb távú fogyasztássimítás – amint láttuk – a magyar háztartások 
fogyasztói-megtakarítói viselkedésének egyik prominens jellemzıje. A fo-
gyasztási kiadások simítása egyfelıl interpretálható úgy is, hogy a háztartá-
sok a mindenkori jövedelmi trendeket, vagy legalábbis azok mértékét ideigle-
nesnek tekintik, és ezért nem igazítják a fogyasztást teljes mértékben a meg-
változott jövedelmi viszonyokhoz. Másfelıl viszont interpretálható úgy is, 
hogy a háztartások önértéket tulajdonítanak annak, hogy a fogyasztási kiadá-
sok ne változzanak (de legalábbis ne csökkenjenek) sokkszerően. A várako-
zások szerepének viszonylagosságát sugallja az a tény, hogy 2006 nyarán, 
amikor világossá vált, hogy újabb kiigazítási csomag közeledik – de a csoma-
got még nem vezették be – se a háztartások megtakarítási, se hitelfelvételi 
irányzataiban nem történt változás. A változás csak az utolsó negyedévben, a 
megszorító intézkedések elsı hulláma után következett be. Logikus feltevés 
volna, hogy 2007 folyamán a fogyasztási kiadások azért csökkentek csak 
kismértékben a jövedelmek számottevı visszaesése ellenére, mert a lakosság 
optimista módon a megszorítások ideiglenes voltával számolt. Ugyanakkor 
ennek ellentmondani látszik az, hogy 2006. második negyedévétıl jelentıs 
romlás ment végbe a lakossági várakozásokban (KOPINT–TÁRKI 2008: 40), 
és a megtakarítási hajlandóság ennek ellenére nem mutatott javulást – a fo-
gyasztás erıteljes simítása éppenséggel a csúcsokat döntögetı lakossági 
pesszimizmus közepette folytatódott. 

Nem meglepı módon a legelemibb feltevések közé tartozik a jövedelem 
és a megtakarítások közti pozitív összefüggés. Ez az összefüggés valóban 
megnyilvánul, többféle értelemben is. Egyrészt a magasabb jövedelmi ötödbe 
tartozóknak nagyobb hányada rendelkezett megtakarítással (Medgyesi 2008: 
169). Másrészt a hosszabb távú tendenciát illetıen a makrogazdasági szintő 
(bruttó) megtakarítások valóban nınek a makrogazdasági szintő jövedelem-
mel párhuzamosan. Ám hogy ez a viszony nem érvényesül állandóan, arra 
példa a 2002–2003-as év, amikor a háztartási jövedelmek jelentıs növekedé-
se ellenére a bruttó megtakarítások legfeljebb stagnáltak, illetve a 2007-es év, 
amikor a nominális háztartási jövedelmek nıttek valamicskét (a reáljövede-
lem csökkenése mellett), ugyanakkor a bruttó megtakarítások nominálisan is 
visszaestek. 

Ezzel kapcsolatban figyelembe kell venni, hogy a saját anyagi helyzet 
szubjektív megítélése ugyanolyan fontos tényezı lehet a megtakarítási dönté-
seknél, mint az anyagi helyzet maga. (Lásd pl. Lengyel (1998: 519–520)). 
Medgyesi kimutatja, hogy magasabb „jövedelmi feszültség” (a háztartás által 
kívánatosnak tekintett jövedelem és a tényleges jövedelem közti különbség) 
esetén a háztartások kisebb hányada rendelkezik megtakarítással (Medgyesi 
2008: 170). Makroszinten ez a korábbról felhalmozódott „jövedelmi feszült-
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ség” alighanem szerepet játszott abban, hogy 2002–2003-ban nem nıttek a 
megtakarítások a jövedelemmel párhuzamosan. Ezzel szemben 2007-ben 
nem a korábbról felhalmozódott, hanem az adott pillanatban végbemenı jö-
vedelemcsökkenés válthatta ki azt a „jövedelmi feszültséget”, amelynek hatá-
sára a háztartások elkezdték felélni korábbi megtakarításaikat, fokozták hitel-
felvételeiket, és mindenféleképpen igyekeztek fenntartani fogyasztási szint-
jüket – ha fogyasztási struktúrájukat nem is. 

A jövedelem mellett a közgazdasági elméletben a fogyasztást és megtaka-
rítást befolyásoló kiemelt tényezıként kezelik a vagyonhatást is. Eszerint a 
vagyon növekedése biztonságérzetet ad tulajdonosának, aki ennek következ-
tében bátrabban fogyaszt, és kevésbé érzi elengedhetetlennek a további meg-
takarítást. Ezzel szemben a vagyon csökkenése (akár korábbi megtakarítás 
felélése, akár valamilyen vagyontárgy – pl. ingatlan – értékvesztése követ-
keztében) a kiesı vagyon pótlására, növekvı megtakarításra, a fogyasztási 
ráta mérséklésére ösztönöz.12 Magyarországon jelenleg a vagyonhatás inkább 
negatív irányba kellene hogy hasson. A reál lakásárak 2005 óta folyamatosan 
estek – márpedig Magyarországon (a fejlett országoktól eltérıen) a háztar-
tások vagyonán belül az ingatlanok messzemenıen dominálják a pénzügyi 
vagyont (Vadas 2007: 14), tehát annak relatív értékvesztése különösen érzé-
kenyen érinti a háztartások összvagyonának értékét. Ugyanakkor a vagyonha-
tás erejét alighanem tompítja, hogy a magyarországi háztartások a lakásva-
gyon nagy részét nem befektetési céllal tartják, így azok pénzügyi értékének 
relatív esését nem feltétlenül érzékelik közvetlenül. Nem biztos tehát, hogy a 
magyar háztartások ugyanolyan élesen érzékelik az ingatlanvagyon értékin-
gadozását, mint ahogyan a pénzügyi vagyonuk erodálódását érzékelnék. (A 
fogyasztási célú jelzáloghitel-felvétel – ami az ingatlan értékétıl teszi füg-
gıvé a hitel fedezettségi fokát, így a hitelfelvevı háztartás számára hangsú-
lyossá teszi az ingatlan értékének jelentıségét – elterjedése ezen feltehetıleg 
idıvel változtatni fog.) A háztartások nettó pénzügyi vagyona pedig relatív 
(GDP-hez viszonyított) értékét tekintve jelenleg sem esik, hanem csak stag-
nál – amint azt a tanulmány elején megállapítottuk. Ezt a stagnálást a háztar-
tások szemlátomást nem érzékelik olyan negatívan, hogy ez fordulatot idéz-
zen elı megtakarítói-fogyasztói-hitelfelvevıi magatartásukban. 

 
 

                                                 
12 Az Egyesült Államok vonatkozásában az éveken keresztül megállíthatatlanul növekvı 
ingatlanárakat tekintik az egyik olyan tényezınek, amely az amerikai fogyasztókat hosszú idın 
át negatív megtakarításra, jövedelmükön felüli költekezésre ösztönözte, és most a lakásárak 
esése okozta negatív vagyonhatás az, amely miatt a fogyasztás drasztikus lelassulását vagy 
visszaesését várják. 
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5. Összefoglalás 
 
A 2000-es évek folyamán a háztartási jövedelmek, és különösen a reálkerese-
tek dinamikája erıteljesen ingadozott. Az évtized elsı éveire (2001–2003) a 
közelgı választások, illetıleg a száznapos program eredményeképpen rendkí-
vül gyors reálkereset-növekedés volt jellemzı, míg a késıbb a keresetek és 
általában a háztartások jövedelmeinek dinamikája alábbhagyott, végül 2007-
ben csökkenésbe fordult. 

A lakosság reakciói ezekre a fordulatokra azt sejtetik, hogy a vizsgált idı-
szakban a fogyasztás szintjével való elégedetlenség, illetıleg a fogyasztás-
csökkenés elkerülésére irányuló törekvés a háztartások legfıbb mozgatórugói 
közé tartozott. Különösen szembetőnı a vizsgált idıszak két végpontja: az 
elsı a megtakarítások stagnálása a nagyon gyors jövedelem- és fogyasztás-
növekedés éveiben (2001–2003), illetve a bruttó megtakarítások nominális 
értékének csökkenése 2006 végétıl, a csökkenı reáljövedelmek (és csak na-
gyon kismértékben csökkenı fogyasztási kiadások) periódusában. A gyenge 
megtakarítási aktivitás mindkét esetben összefüggött a lakosság „fogyasztás-
orientált” viselkedésével – ami az elsı esetben a fogyasztásnövelés maxima-
lizálásának a szándékát, míg a második esetben a fogyasztás lehetıség szerint 
szinten tartásának a szándékát tükrözte.  

Mindehhez jött még a hitelfelvétel intézményi feltételeinek drasztikus 
változásaira adott látványos lakossági válaszreakció. Ez az elsı periódusban  
(2001–2003) az állami lakáshitel-támogatási rendszer bevezetése által indu-
kált lakásberuházási hullámot, 2005-tıl kezdve pedig a relatíve alacsony ka-
matozású devizahitelezés beindulása miatt ismét megélénkülı hitelfelvételi 
aktivitást jelentette. (Ez utóbbi immár nagyobbrészt – bár nem kizárólagosan 
– fogyasztási célú hitelfelvételt jelentett.) Az eredmény mindkét esetben a 
nettó megtakarítási ráta rendkívül alacsony szintre történı visszaesése, illetve 
a lakosság fokozódó eladósodottsága lett – ez utóbbi néhány vonatkozásban 
már meghaladja az EU átlagát. Az eladósodási folyamat jelenlegi üteme alig-
ha fenntartható, és fıleg az alacsony jövedelmő rétegek körében növekszik a 
hitelképesség szempontjából veszélyeztetett háztartások aránya. Idıszerő len-
ne tehát a megtakarítási aktivitás fokozása és az eladósodási folyamat jelen-
tıs lefékezése, de ennek egyelıre nem sok jelét látni; a közeli jövıben csak a 
megtakarítások kismértékő élénkülésével és a hitelfelvétel lendületének eny-
he mérséklıdésével számolhatunk. 
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