Megtakaritasok, jovedelem, fogyasztas

Matheika Zoltdn

1. Bevezetés

A rendszerviltas 6ta eltelt idészakban a hdztartisok brutté pénziigyi vagyona'
folyamatosan nétt. Ezen beliil, mig 2000 elején az 6sszes pénziigyi vagyon
nem sokkal haladta meg a GDP 60%-4t addig 2007 végére ez az ardny meg-
kozelitette a 95%-ot. Ez litszdlag jelentOs teljesitmény, de tobb dolgot is
figyelembe kell venni. Az egyik, hogy nemzetk6zi Gsszevetésben a magyar
hiztartdsok pénziigyi vagyona még mindig meglehetdsen alacsonynak szi-
mit. 2003-ban a régi EU-tagallamok (Gorogorszag, frorszag és Luxemburg
nélkiil szadmitott) 4tlagdban a hdztartdsok brutté pénziigyi vagyona éves
pénzjovedelmiiknek majdnem hdromszorosara rigott (Cardoso—Cunha 2005:
9). Magyarorszag esetében ez az ardny 2005-ben csupdn 1,5 volt, vagyis még
jOkora konvergencidnak kell végbemennie ahhoz, hogy a magyar hdztartdsok
pénzvagyonnal valé ellatottsdga kozelitsen a fejlett orszadgok haztartdsainal
tapasztalhat6 szinthez.

A mdsik fontos tény, hogy a brutté pénziigyi vagyon — jelentds vagyon-
megsemmisiiléssel jaré természeti vagy gazdasdgi katasztréfdkat leszamitva
— gyakorlatilag mindig nd, hiszen nemigen képzelheto el, hogy egy adott idd-
szakban a haztartdsok egyaltaldn semmilyen megtakaritdsokat ne eszkozol-
jenek. Es az, hogy a héztartdsok éves brutté folyé megtakaritasainak® a GDP-
hez viszonyitott ardnya nagyobb legyen, mint a GDP (5-6%-ndl csak igen rit-

" A hdztartdsok bruttd pénziigyi vagyona tartalmazza egy adott idépontra vonatkoztatva a héz-
tartdsok tulajdondban 1évé Osszes, pénziigyi eszkdzben tartott vagyonelemet, kezdve a készpénz-
t6l a betéteken, az dllampapirokon és a befektetési jegyeken keresztiil egészen a nyugdijpénztari
megtakaritasokig. A netté pénziigyi vagyont ugy kapjuk, hogy a pénziigyi eszk6zok dllomanya-
bdl levonjuk a haztartdsok tartozasdllomdnyat.

2 A hiztartisok folyé megtakaritisai — szemben a megtakaritis-dllomannyal, azaz magival a
pénziigyi vagyonnal — a haztartasok dltal egy adott idészakban eszkdzolt megtakaritasokat tartal-
mazza. Az atértékelddéseket (és a tobbnyire margindlis jelentdségli egyéb volumenvéltozasokat)
leszamitva egy adott iddszak alatt eszkozolt folyé megtakaritdsok révén novekszik a haztartdsok
pénziigyi vagyona. A brutté megtakaritdsok és a sz6ban forgé idészak alatt felvett és visszafize-
tett hitelek (valamint az id6szak alatt keletkezett és megsziint, féleg technikai jellegli ,.egyéb tar-
tozdsok”) egyenlege kiilonbségébdl kapjuk a hdztartdsok foly6 netté megtakaritdsait (az MNB
hivatalos terminusa szerint a haztartasok netté finanszirozasi képességét).
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kan nagyobb) novekedési iiteme, ,,normédlis” idokben szintén magatdl értets-
dik. Kovetkezésképpen a pénziigyi vagyon GDP-hez viszonyitott ardnya
nagyjdbol mindig ndvekszik, vagyis a jelzett ndvekedési tendencia nem
mondhat6 kiilonlegesnek.

Egészen mds a helyzet a netto pénziigyi vagyont illetden. Amennyiben fi-
gyelembe vessziik a hiztartdsok hitelfelvételeit is, akkor mar kordntsem evi-
dens, hogy az igy korrigélt pénziigyi vagyonnak is mindig nénie kell. A fej-
lett orszdgokhoz val6 konvergencidhoz ugyan sziikség lenne a nett6 pénziigyi
vagyon jelentds novekedésére — elvégre az EU-15 orszdgain belill a Magyar-
orszaghoz leginkdbb hasonlithat6é Portugélidban is a netté pénziigyi vagyon a
haztartasi pénzjovedelem tobb mint 150%-at teszi ki (ez a megfelelé magyar-
orszagi ardnynak mintegy madsfélszerese). Mindenesetre a netté pénziigyi va-
gyon ndvekedése semmiképpen sem automatikus. Magyarorszag esetében a

hiztartdsok netté pénziigyi vagyona lényegében stagndlt (a GDP-hez viszo-
nyitva 60% koriil ingadozott) a 2000-es években (1. dbra).

1. dbra. Hdztartdsok tartozdsa és netto pénziigyi vagyona a GDP szdzalékdban,
2000-2007 (negyedévenkénti adatok, %)
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Forrds: MNB — A haztartisok pénziigyi szdmldi’; KSH STADAT

* A tanulmdnyban hivatkozott MNB-adatok minden esetben a haztartasok pénziigyiszdmla-
adatait jelentik.
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E stagndlds a brutté vagyon folytatédé novekedése mellett kdvetkezett be
— a stagndlds oka tehdt értelemszerlien a hdztartdsok kotelezettségdllomd-
nydnak erés novekedése volt. Mig 2000 elején a hédztartidsok kotelezettség-
dllomanya csupdn a GDP 6%-4ra rigott, addig 2007 végére ez az ardny 33%-
osra nott (1. tdbldzat). Az évtized els6 felében a hiteldllomédny novekedése
foként az ingatlanhitel-felvételeknek volt koszonhetd, azéta a fogyasztdsi
hitelek silya megndtt. Vagyis noha bizonyos foku ingadozds a brutté pénz-
iigyi vagyon novekedésében is mutatkozott, nem elsdsorban ennek a valtoza-
sa mozgatta a haztartdsok netté pénziigyi vagyoni helyzetének az alakuldsat,
hanem a kovetelésallomany drasztikus emelkedése.

1. tablazat. A hdztartdsok pénziigyi vagyondnak vdltozdsa és a vdltozds dsszetevai,
2000-2007

2000. 1. negyedévi 2007. 4. negyedévi 2007. 4. negyedévi

allomanyok allomanyok allomdnyok*
Mrd Ft
Pénziigyi eszk6zok 85928 23 822,1 20 651,3
Kotelezettségek 833,1 81232 8318,1
Nett6 pénziigyi vagyon 7759,7 15 699,0 123333
2000. évi GDP 2007. évi GDP
Yo-aban Yo-aban
Pénziigyi eszkozok 63,5 93,9 81,4
Kotelezettségek 6,2 32,0 32,8
Nett6 pénziigyi vagyon 574 61,9 48,6

Forrds: MNB
Megjegyzés: * csak tranzakciébol ad6dé novekedés esetén.

Figyelembe kell venni azt is, hogy a pénziigyi vagyon alakuldsdban nem
kizar6lag a haztartdsok megtakaritasi, illetleg hitelfelvételi dontései (vagyis
a pénziigyi tranzakcidk) jatszanak szerepet, hanem egyes vagyonelemek fel-
és leértékelddése 1s. 2000 és 2007 kozott a bruttd pénziigyi eszkézok megle-
hetdsen jelentékeny, kozel 3400 Mrd forintnyi értékii felértékelddésen men-
tek keresztiil. (Ez legnagyobb részben — majdnem 80%-ban — az lizletrészek-
hez kothetd.) E majdnem nyolc év alatt végbement felértékelddés nélkiil a
haztartasok brutt6 pénziigyi vagyona 2007 végére nem a GDP 94%-4t, hanem
csak 81%-at tette volna ki (/. tdbldzat). Ez még mindig szdmottevé noveke-
dés lett volna a 2000-es 64%-hoz képest, de az is tény, hogy a nettd pénziigyi
vagyon nem stagndlt, hanem szdmottevéen csokkent volna 2000 és 2007 ko-
zott, ha csak a megtakaritési tranzakcidkat vennénk figyelembe. (A haztarta-
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sok kotelezettségallomanydndl ugyanis nincs hasonlé felértékel6dési tenden-
cia.)

Annak ellenére tehdt, hogy a hiteldllomdny megugrdsa a hiztartdsok va-
gyondnak alakuldsit mutat6 dllomdnyi adatokbdl is nyilvdnvald, ezek az ada-
tok még gy is némiképp optimista képet sugallnak a hdztartdsok netté megta-
karit6i viselkedésérdl: kizdr6lag a megtakaritasi és hitelfelvételi tranzakciok-
bdl a netté pénziigyi vagyon relativ (GDP-hez viszonyitott) csokkenése ko-
vetkezett volna a vizsgélt idészakban. Ebbdl is sejthetd, hogy miért emlegetik
esetenként a 2000-es évtized els6 éveit ,,megtakaritasi katasztrofa”-ként (Va-
das 2007: 20). Az alabbiakban a pénziigyi tranzakcidk adatainak, illetdleg a
haztartdsok jovedelmi és fogyasztdsi adatainak alapjan jellemezziik az évti-
zed folyamatait, kiilonos tekintettel a 2006-2007-es iddszakra.

2. Volatilis jovedelmek és fogyasztds, stabil hitelfelvételi aktivitds

A 2. tabldzatbdl lathatd, hogy mikdzben a GDP novekedési titeme 2001 és
2005 kozott viszonylag egyenletes volt, addig a haztartdsi pénzjovedelmek
volumene mdr valamelyest nagyobb kilengéseket mutatott, a redlkeresetek és
a fogyasztasi kiaddsok dinamikdja pedig egyenesen vad ingadozdsokat produ-
kélt a vizsgélt iddszakban. Figyelemremélté mdédon a fogyasztdsi kiaddsok
volumenének alakuldsa a vizsgalt id8szak kiemelkedd keresetndvekedéssel
jellemezhetd els6 éveiben inkdbb igazodott a redlkeresetek mozgdsdhoz, mint
a KSH altal kimutatott teljes hdztartasi pénzjovedelmek dinamikdjahoz. A
rakovetkezd periddusban viszont (2004-t61 kezdve) a fogyasztdsi kiaddsok
inkabb hasonultak az 6sszjovedelem mozgdasahoz (2. dbra).

2. tdblazat. Kiemelt makrogazdasdgi mutatok, 2001-2007 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

GDP 41 44 42 48 41 39 1.3
Haztartdsok pénzbeli redljovedelme™ 4,9 5,8 4.4 4,0 33 #*D ] kDT
Nett6 realkeresetek 6,4 13,6 92 -1,1 6,3 36 4.8
Haztartdsok fogyasztéi kiaddsa* 6,3 10,6 8,3 2,5 3,4 1,9 -0,3
Brutté megtakaritdsi rata (a GDP %-dban 8,1 75 6,3 7.5 8,9 8,6 73
Hitelfelvételi rata (a GDP %-dban 29 48 61 5,1 4,7 52 56

Netté megtakaritdsi rita (a GDP %-aban 52 2,7 0,2 2,4 4,2 34 1,7

Forrds: KSH, MNB
Megjegyzés: *A természetbeni tdrsadalmi juttatdsok nélkiil. **Sajat becslés.
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2. dbra. Egyes jovedelmi és felhaszndldsi mutatok volumenindexei, 2001-2007 (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—&— Haztartasi pénzjovedelmek —&— Redlkereset —O— Fogyasztasi kiadasok

Forrds: KSH STADAT

Az is kétségtelen, hogy a fogyasztasi kiaddsok bizonyos mértékii simitds-
sal’ kovetik csak a redlkeresetek altal kijelolt mozgdsiranyt. gy 2002-2003-
ban, a redlkeresetek szdgulddsdnak iddszakdban a fogyasztasi kiaddsok vala-
mivel kisebb iitemben szdguldtak felfelé¢; mdsfel6l 2007-ben a redlkeresetek
jelentékeny esését a fogyasztdsi kiaddsok volumenének enyhébb csokkenése
kisérte.” Ugyanakkor ez a simitds nem tilsdgosan erteljes; a fogyasztas
novekedési litemében még gy is meglehetdsen heves kilengések torténtek a
kétezres évtized folyamdn. Azt se felejtsiik el, hogy ha a fogyasztist nem a
redlkeresetekhez, hanem az Osszes pénzbeli redljovedelmekhez viszonyitjuk,

* A fogyasztds simitisinak nevezik azt a gyakori jelenséget, amikor a fogyasztds alakuldsa
egyenletesebb, mint a jovedelemé — tehdt a jovedelem novekedéséhez vagy csokkenéséhez a
fogyasztds tobbnyire azonos irdnyud, de mindenképpen kisebb mértékii valtozdsa parosul.

> A 2. dbrdn jelzett 2004. évi redlkereset-csokkenéshez kivankozik egy megjegyzés. Ez a nem-
zetgazdasagi szintli csokkenés csupdn a koltségvetési szektor 13. havi bérkifizetésének a
korédbbiaktdl eltérd idozitése (decemberrdl 2005 janudrjdra vald halasztdsa) miatt kovetkezett be.
Ugyanakkor az is igaz, hogy a bérdinamika ettdl fiiggetleniil is erdteljesen lefékezédott. A ver-
senyszféraban a nett6 redlkeresetek a 2003. évi 7,3%-hoz képest 2004-ben csak 1,1%-kal néttek,
a koltségvetési szektorban pedig a netté keresetek mdr a 2004. évi elsé hdrom negyedévben is
(tehat még joval a 13. havi bér kifizetési rendjének megvaltozdsa okozta zuhands el6tt) az infla-
ciéndl lassibb iitemben nottek.
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akkor — legaldbbis 2001-2003-ban — nem a fogyasztds simitdsdr6l, hanem
inkdbb jelentds tiillovésérdl beszélhetiink. Kordbban a pénziigyi vagyon allo-
madnyi adatai alapjin azt mondtuk, hogy mikozben a hitelfelvétel fellendiilése
megakasztotta a nettd pénziigyi vagyon novekedésének a trendjét, addig a
brutté megtakaritds tobbé-kevésbé zavartalanul folytatédott. Ha szemiigyre
vessziik a pénziigyi tranzakci6 adatait, ezt a kijelentést némileg drnyalni kell
(3. dbra).

3. dbra. A hdztartdsok negyedéves pénziigyi tranzakcioi, 2001-2008 (12 havi gorgetett
adatok, Mrd Ft)
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Forrds: MNB
Megjegyzés: *A tartozasok tranzakcidit legnagyobbrészt a hitelfelvételi egyenleg (az adott
idészak sordn a hdztartdsok dltal felvett és visszafizetett hitelek egyenlege) teszi ki. Ehhez
jarulnak még az un. egyéb tartozdsok, amelyek féleg az dllamhdztartdssal szemben teljesen
technikai okokbdl (pl. a havi bérek kifizetésének id6zitésébol) idolegesen keletkezd tartozasokat
tartalmazzak.

A tranzakcidk gorgetett adataibdl kitlinik, hogy noha a brutté megtakari-
tds valéban mindvégig szdmottevd maradt, és értékében nem kovetkezett be
komolyabb esés egészen a 2006 végén megindult stabilizaciés csomagig, a
brutté megtakaritdsok lényegében stagnéltak a 2002-2003-as (jelentés mér-
tékben az dllami intézkedések 4ltal generalt) bérrobbands ellenére. Ez még
akkor is feltiing, ha az Osszes hdztartasi jovedelmek novekedési liteme nem
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volt olyan kiugréan latvanyos, mint a redlkereseteké. A brutté megtakaritasi
rata GDP-hez viszonyitott szintje is csokkent ezekben az években. Ez ali-
tdmasztani latszik azt a feltevést, hogy a lakossdg a kordbban kényszeriien
elhalasztott fogyasztdst igyekezett bepdtolni a bérek nagyardnyd emelkedé-
sének idején. Rdad4sul ezzel parhuzamosan zajlott — az 4llami lak4stdimogata-
sok jelentés kiszélesitését kovetden — az ingatlanhitelek rendkiviili felfutdsa.®
Ez ut6bbi nem kapcsolddik kozvetleniil a bérek megugrdsdhoz. Viszont a
~fogyasztasi 14z” és a ,hitelfelvételi 14z” idébeli egybeesése hatdsdra a haz-
tartdsok nett6 finanszirozasi képessége joforman lenulldzédott. Ezutdn két
éven keresztiill egyfajta korrekcié ment végbe, szemlatomast ismét kormany-
zati intézkedések hatdsara — sziikitették a lakdshitel-kedvezményeket, illeto-
leg (legalabbis 2004-ben) a koltségvetési béreken keresztiil befékezték a redl-
kereset-novekedést). Ennek eredményeképpen a bruttdé megtakaritdsok terén
egy idOre az Gvatossdgi szempont erfsebbé valt, és a (GDP-hez viszonyitott)
brutté megtakaritasi rata két éven keresztiil ndtt, mikdzben a nettd hitelfelvé-
teli rata csokkent. Azonban a hitelfelvételek értéke még az dtmeneti mérsék-
18désnek ebben az iddszakdban is jocskdn feliilmilta a 2002 el6tti években
tapasztalt értékeket, vagyis a hitelfelvételi aktivitds relative stabil maradt.

3. A 2006-2007-es periodus folyamatai

2006-ra véget ért a korrekcid — a jelek szerint a 2005-ben djra halvanyult a
haztartasok korében az dvatossdgi motivum. Habar a brutté megtakaritdsok
Osszértéke egy darabig még tovdbb nétt, a hitelfelvételek Gjabb lendiiletet
vettek, és a netté pénziigyi megtakaritdsi rata 2006-ban ismét csokkent. Eb-
ben némi szerepet jatszhatott a 2005-ben megélénkiild redlkereset-novekedés
és a lakossagi hangulat javuldsa’, de fontosabb tényezé volt, hogy az eljelen-
téktelenedd dllami tdmogatds helyett megjelentek a relative alacsony kamato-
z4su devizahitelek (Daczi 2008). A 2006 0szEét6] végbement a redlkeresetek
kordbbi novekedésének csokkenésbe forduldsa, de ez sem dllitotta meg a
dinamikus hitelfelvételi aktivitast. Ugyanakkor a csokkend realjovedelemmel
jellemezhetd negyedévekben a hdztartasok egyértelmiien simitottak fogyasz-
tasukat, és ebben a helyzetben a novekvo hitelfelvétel a (gorgetett) nomindlis

® Amint azt Vadas (2007) is megéllapitja, hogy a lakashitelek felfutdsanak (illetéleg a KSH nem-
zetiszamla-statisztikai rendszere altal észlelt, idében inkdbb széthiizodo lakdsberuhdzas-noveke-
désnek) az eredménye nem annyira a naturdlis lakdsvagyon novekedése, mint inkdbb a lakasarak
erdteljes emelkedése lett.

7 A TARKI lakossagi konjunktdratesztje a lakossdg optimistdbba valdsdt mérte 2005 végén —
igaz, ez nem tartott sokaig. (Lisd KOPINT-TARKI (2008: 40).)
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értékét tekintve hanyatld brutté megtakaritdsokkal parosult — ez utébbi mer6-
ben szokatlan fejlemény, még a 2002-2003-as ,,megtakaritdsi katasztréfa”
idején se volt jellemzd. Vagyis a vdrakozdsokkal ellentétben a jovedelmi vi-
szonyok romldsa mintha semmiféle 6vatossagi reflexet nem valtott volna ki a
lakossagbodl. (Pontosabban, az dvatossdg irdnydba tett elmozdulds minimalis
maradt, a fogyasztas kismértékii csokkenésére korlatozédott.)

Mikozben a hitelfelvételi egyenleg jelenleg majdnem olyan er6teljesen
novekszik, mint 2002-2003-ban, a hitelek Osszetétele kiilonbozik az akkori-
t6l. 2003-ban a lakashitelek tették ki a felvett hitelek kétharmadat, 2007-ben
pedig mar csak az egyharmadat® A KSH szerint a lakdshiteleken beliil a
2003-ban engedélyezett hitelek értékének 85%-a dllamilag tdmogatott hitel
volt (KSH 2004: 5), 2007-ben ugyanez az arany 13% volt (KSH 2008: 1).
Ugyanakkor az MNB szerint a 2003-as hitelndvekmény hiromnegyede
forinthitel volt, a 2007-ben felvett hiteleknek viszont t6bb mint 100%-a devi-
zahitel volt (ugyanis a forinthitel-felvételi egyenleg negativba fordult, a fo-
rinthitel-dllom4ny nomindlisan csokkent).

2002-2003-ban a fogyasztds ugrdsszerii boviilését foként a megugro kere-
setekbdl fedezték, a hiteleket pedig elsdsorban ingatlanvdsdrlasra forditottdk.
2007-ben, a realjovedelmek csokkenése kozepette viszont a folyd brutté meg-
takaritasok lefaragdsa (illetdleg a kordbbi megtakaritdsok felélése) mellett a
hitelek jatszottak a fOszerepet abban, hogy a haztartdsok majdnem szinten tar-
tottdk fogyasztdsi kiaddsaikat.

Ehhez két tovabbi megjegyzés kindlkozik. Az egyik, hogy a jelenlegi
hitelexpanzié nem magyardzhat6 kizarélag a haztartdsok oldalardl, bizonyos
,hitelkindlati sokkok™ is szerepet jatszanak. Ez utébbiak kozé tartoznak az
olyan fejlemények, mint a hitelkdrtydk gyors terjedése, valamint a bankszek-
tor korében egyre élesedd verseny a hitelek piacdn’, ami a hitelkondiciék
enyhitését és a hitelfelvevdk szamdra vonzd, de kockdzatos hiteltermékek (pl.
jenalapu hitelek) megjelenését vonja maga utdn. A haztartdsok legaldbb egy
részének latszdlag irraciondlis (az altaldnos gazdasagi és jovedelmi folyama-
tokkal nem harmonizal6) hitelfelvételében a hitelezdk részér6l megjelend

8 Ezek az ardnyok nem pontosak, mivel a hiteleket nem mindig annak megfelelden hasznaljak
fel, mint amilyen cimen felvették ket: becslések szerint a 2002-t6] dllamilag tdmogatott lakds-
hitelek kozel 30%-4t fogyasztdsra haszndltdk fel, ugyanakkor a mostandban felvett szabad fel-
hasznélasu jelzdloghitelek egy részét (noha ezek elvben fogyasztdsi céli hitelek) gyakran
lakdscélra koltik el, mivel a veliik kapcsolatos adminisztracié egyszeriibb, mint a voltaképpeni
lakashitelek esetében. (MNB 2008: 53)

® Csak a lakossdgi lakdshitelezéssel foglalkozé pénzintézetek szama jelenleg 179, mikozben
2005-ben ez a szdm mindossze 25 koriil volt (Daczi 2008).
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,.visszautasithatatlan” ajanlatok is szerepet jtszhatnak.'” A masik fontos
megjegyzés, hogy a hitelbdl torténd fogyasztds tovabbi novekedésének korla-
tai vannak. A héztartdsok GDP-hez viszonyitott addssdgallomdnya tekin-
tetében Magyarorszdg még jocskdn elmarad az euréovezettdl. Ugyanakkor az
addssdgillomdnynak a haztartdsok pénzvagyondhoz mért ardnyét tekintve,
valamint a torlesztési tehernek a hdztartdsi jovedelemhez viszonyitott ardnyat
tekintve Magyarorszadg immar lekorozi az eur6zénat (MNB 2008: 57). Ez pe-
dig azt sugallja, hogy a haztartdsok tovabbi terhelhetésége immar véges. No-
vekszik azoknak az adés haztartdsoknak az ardnya, amelyek Osszjovedelme
alacsonyabb, mint a megélhetési koltségek és a hitelek torlesztésére forditan-
d6 pénz 6sszege.'! Mindez azt valSsziniisiti, hogy a kozeli jovében a bankok
kénytelenek lesznek dtgondolni hitelezési politikdjukat, csokkenteni kocka-
zatvéllaldsukat, a haztartdsok pedig visszafogjdk majd hitelkeresletiiket.

4. A megtakaritdsi és fogyasztdsi viselkedés determindnsai
az elméletben, illetve ezek érvényesiilése a magyar hdztartdsokndl

A megtakaritdsi viselkedéssel foglalkozé irodalom igen tekintélyes része az
életciklus-hipotézissel Osszefiiggd problémakorre koncentrdl — példaul az
aktiv kordaknak az id8skorra val6 el8késziilet jegyében valé megtakaritdsai-
ra, az ilyen céli megtakaritdsok optimdlis nagysdgira, a magdnszemélyek
nyugdijcéli megtakaritdsainak az dllami nyugdijrendszerekkel valé interak-
ci6jara. (Lasd pl. Borsch-Supan (2002).) Mivel jelen esetben nem évtizedeket
atfogé trendeket, hanem csak egy néhany évet atfogd periédust elemziink, és
nem vizsgdljuk a megtakarit6i viselkedés kiilonbségeit generdciok szerinti
bontasban, szdmunkra az életciklus-simitas kérdése kevéssé relevans. Annyit
mindazondltal megjegyezhetiink, hogy a jelek szerint Magyarorszdgon az at-
lagndl kisebb azoknak az ardnya, akik tudatosan (a kotelezéen fizetendd
nyugdijjarulékon feliil) igyekszenek megtakaritdssal felkésziilni nyugdijas
éveikre (AXA 2008: 19). Ennyiben tehat tigy tinik, hogy az életciklus-1ép-
tékil simitds Magyarorszdgon még kevésbé jellemzd, mint akdr Nyugat-Euré-
paban, akdr a tobbi kelet-k6zép-eurdpai orszagban.

10 Bzek az ,,irraciondlis” hitelfelvételek idénként teljesen raciondlisak, amennyiben régi, kedve-
z6tlenebb feltételek mellett felvett hitelek kivaltdsat szolgdljak. Ez azonban nem magyardzza
meg a hiteldllomany novekedését, hiszen a hitelek kivéltdsa elvben azt jelenti, hogy az uj hite-
lekkel parhuzamosan régi hiteleket visszafizetnek, azaz ilyenkor a hitelfelvételi egyenleg zérus.
12008 elején az ilyen médon veszélyeztetett haztartisok aranya 8% volt. Ha feltessziik, hogy a
tényleges jovedelem 4tlagban magasabb, mint a bevallott jovedelem, akkor értelemszertien ez a
szam alacsonyabb (MNB 2008: 58-59).
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A rovidebb tdvii fogyasztassimitds — amint lattuk — a magyar haztartdsok
fogyasztéi-megtakaritéi viselkedésének egyik prominens jellemzdje. A fo-
gyasztasi kiaddsok simitdsa egyfeldl interpretdlhat6 dgy is, hogy a hédztartd-
sok a mindenkori jovedelmi trendeket, vagy legalabbis azok mértékét ideigle-
nesnek tekintik, és ezért nem igazitjak a fogyasztist teljes mértékben a meg-
véltozott jovedelmi viszonyokhoz. Mdsfeldl viszont interpretdlhatd ugy is,
hogy a haztartdsok onértéket tulajdonitanak annak, hogy a fogyasztasi kiada-
sok ne valtozzanak (de legaldbbis ne csokkenjenek) sokkszertien. A varako-
zasok szerepének viszonylagossdgit sugallja az a tény, hogy 2006 nyardn,
amikor vildgossa valt, hogy djabb kiigazitasi csomag kozeledik — de a csoma-
got még nem vezették be — se a hdztartdsok megtakaritdsi, se hitelfelvételi
irdnyzataiban nem tortént valtozds. A véltozds csak az utolsé negyedévben, a
megszoritd intézkedések elsd hulldima utdn kovetkezett be. Logikus feltevés
volna, hogy 2007 folyamédn a fogyasztdsi kiaddsok azért csokkentek csak
kismértékben a jovedelmek szdmottevd visszaesése ellenére, mert a lakossag
optimista médon a megszoritdsok ideiglenes voltdval szdmolt. Ugyanakkor
ennek ellentmondani latszik az, hogy 2006. masodik negyedévétdl jelentds
romlds ment végbe a lakossagi varakozasokban (KOPINT-TARKI 2008: 40),
és a megtakaritdsi hajland6sag ennek ellenére nem mutatott javuldst — a fo-
gyasztds erdteljes simitdsa éppenséggel a csticsokat dontogetd lakossagi
pesszimizmus kozepette folytatddott.

Nem meglepé médon a legelemibb feltevések kozé tartozik a jovedelem
és a megtakaritdsok kozti pozitiv Osszefiiggés. Ez az Osszefiiggés valéban
megnyilvdnul, tobbféle értelemben is. Egyrészt a magasabb jovedelmi 6todbe
tartoz6knak nagyobb hdnyada rendelkezett megtakaritdssal (Medgyesi 2008:
169). Mésrészt a hosszabb tdvi tendencidt illetden a makrogazdasdgi szintii
(brutt6) megtakaritdsok valéban nének a makrogazdasigi szintli jovedelem-
mel parhuzamosan. Am hogy ez a viszony nem érvényesiil dllandéan, arra
példa a 2002-2003-as év, amikor a hiztartasi jovedelmek jelentds novekedé-
se ellenére a brutté megtakaritasok legfeljebb stagnaltak, illetve a 2007-es év,
amikor a nomindlis haztartasi jovedelmek nottek valamicskét (a redljovede-
lem csokkenése mellett), ugyanakkor a brutté megtakaritdsok nominalisan is
visszaestek.

Ezzel kapcsolatban figyelembe kell venni, hogy a sajit anyagi helyzet
szubjektiv megitélése ugyanolyan fontos tényezd lehet a megtakaritasi donté-
seknél, mint az anyagi helyzet maga. (Lasd pl. Lengyel (1998: 519-520)).
Medgyesi kimutatja, hogy magasabb ,,jovedelmi fesziiltség” (a haztartds altal
kivénatosnak tekintett jovedelem és a tényleges jovedelem kozti kiillonbség)
esetén a hidztartdsok kisebb hdnyada rendelkezik megtakaritdssal (Medgyesi
2008: 170). Makroszinten ez a kordbbrdl felhalmozddott ,,jovedelmi fesziilt-
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ség” alighanem szerepet jatszott abban, hogy 2002-2003-ban nem néttek a
megtakaritisok a jovedelemmel pdrhuzamosan. Ezzel szemben 2007-ben
nem a kordbbrél felhalmozddott, hanem az adott pillanatban végbemend jo-
vedelemcsokkenés valthatta ki azt a ,,jovedelmi fesziiltséget”, amelynek hata-
sdra a héaztartdsok elkezdték felélni kordbbi megtakaritdsaikat, fokoztdk hitel-
felvételeiket, és mindenféleképpen igyekeztek fenntartani fogyasztdsi szint-
jiket — ha fogyasztési strukturdjukat nem is.

A jovedelem mellett a kozgazdasagi elméletben a fogyasztast és megtaka-
ritast befolydsold kiemelt tényezoként kezelik a vagyonhatdst is. Eszerint a
vagyon novekedése biztonsagérzetet ad tulajdonosdnak, aki ennek kovetkez-
tében batrabban fogyaszt, és kevésbé érzi elengedhetetlennek a tovabbi meg-
takaritast. Ezzel szemben a vagyon csokkenése (akar kordbbi megtakaritas
felélése, akar valamilyen vagyontdrgy — pl. ingatlan — értékvesztése kovet-
keztében) a kies® vagyon pétldsara, novekvd megtakaritdsra, a fogyasztdsi
rita mérséklésére 6sztondz.'> Magyarorszagon jelenleg a vagyonhatds inkdbb
negativ irdnyba kellene hogy hasson. A redl lakdsdrak 2005 6ta folyamatosan
estek — marpedig Magyarorszagon (a fejlett orszagoktdl eltéréen) a haztar-
tdsok vagyondn beliil az ingatlanok messzemenden domindljdk a pénziigyi
vagyont (Vadas 2007: 14), tehat annak relativ értékvesztése kiilondsen érzé-
kenyen érinti a haztartasok 0sszvagyondnak értékét. Ugyanakkor a vagyonha-
tas erejét alighanem tompitja, hogy a magyarorszagi haztartdsok a lakdsva-
gyon nagy részét nem befektetési céllal tartjak, igy azok pénziigyi értékének
relativ esését nem feltétleniil érzékelik kdzvetleniil. Nem biztos tehat, hogy a
magyar hédztartdsok ugyanolyan élesen érzékelik az ingatlanvagyon értékin-
gadozdsat, mint ahogyan a pénziigyi vagyonuk eroddlédasit érzékelnék. (A
fogyasztasi céli jelzdloghitel-felvétel — ami az ingatlan értékétdl teszi fiig-
g6vé a hitel fedezettségi fokdt, igy a hitelfelvevd héztartds szdmdra hangsu-
lyossé teszi az ingatlan értékének jelentdségét — elterjedése ezen feltehetdleg
iddvel valtoztatni fog.) A hdztartdsok netté pénziigyi vagyona pedig relativ
(GDP-hez viszonyitott) értékét tekintve jelenleg sem esik, hanem csak stag-
ndl — amint azt a tanulmany elején megdllapitottuk. Ezt a stagndlast a haztar-
tasok szemlatomdst nem érzékelik olyan negativan, hogy ez fordulatot idéz-
zen elé megtakarit6i-fogyasztéi-hitelfelvevéi magatartdsukban.

2 Az BEgyesiilt Allamok vonatkozdsiban az éveken keresztiil megallithatatlanul névekvé
ingatlandrakat tekintik az egyik olyan tényezonek, amely az amerikai fogyasztékat hosszi idén
at negativ megtakaritdsra, jovedelmiikon feliili koltekezésre Osztonozte, és most a lakdsdrak
esése okozta negativ vagyonhatds az, amely miatt a fogyasztds drasztikus lelassuldsit vagy
visszaesését varjak.
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5. Osszefoglalds

A 2000-es évek folyaman a haztartdsi jovedelmek, és kiilondsen a redlkerese-
tek dinamik4ja erdteljesen ingadozott. Az évtized els6 éveire (2001-2003) a
kozelgd valasztisok, illetleg a szdznapos program eredményeképpen rendki-
viil gyors redlkereset-ndvekedés volt jellemzd, mig a kés6bb a keresetek és
altaldban a hédztartdsok jovedelmeinek dinamikdja aldbbhagyott, végiil 2007-
ben csokkenésbe fordult.

A lakossag reakcidi ezekre a fordulatokra azt sejtetik, hogy a vizsgélt id6-
szakban a fogyasztds szintjével vald elégedetlenség, illetdleg a fogyasztas-
csokkenés elkeriilésére iranyul6 torekvés a haztartdsok legfébb mozgatérugdi
kozé tartozott. Kiilondsen szembetlind a vizsgélt iddszak két végpontja: az
elsé a megtakaritdsok stagndldsa a nagyon gyors jovedelem- és fogyasztds-
novekedés éveiben (2001-2003), illetve a brutté megtakaritdsok nomindlis
értékének csokkenése 2006 végétdl, a csokkend redljovedelmek (és csak na-
gyon kismértékben csokkend fogyasztdsi kiaddsok) periédusiaban. A gyenge
megtakaritasi aktivitds mindkét esetben 0sszefliggott a lakossag ,.fogyasztas-
orientdlt” viselkedésével — ami az elsd esetben a fogyasztdsnovelés maxima-
lizaldsdnak a szandék4t, mig a masodik esetben a fogyasztds lehetdség szerint
szinten tartdsdnak a szandékat tiikkrozte.

Mindehhez jott még a hitelfelvétel intézményi feltételeinek drasztikus
véltozdsaira adott latvanyos lakossdgi valaszreakcid. Ez az elsé periédusban
(2001-2003) az allami lakashitel-tdmogatési rendszer bevezetése éltal indu-
kalt lakdsberuhdzasi hullamot, 2005-t61 kezdve pedig a relative alacsony ka-
matozdsu devizahitelezés beinduldsa miatt ismét megélénkiil6 hitelfelvételi
aktivitast jelentette. (Ez utébbi immar nagyobbrészt — bar nem kizardélagosan
— fogyasztdsi céld hitelfelvételt jelentett.) Az eredmény mindkét esetben a
netté megtakaritdsi rata rendkiviil alacsony szintre torténd visszaesése, illetve
a lakossdg fokozodé eladdsodottsdga lett — ez utébbi néhdny vonatkozasban
mdr meghaladja az EU 4tlagit. Az elad6soddsi folyamat jelenlegi iiteme alig-
ha fenntarthatd, és féleg az alacsony jovedelmii rétegek korében novekszik a
hitelképesség szempontjabol veszélyeztetett haztartdsok ardnya. Id6szerti len-
ne tehdt a megtakaritasi aktivitds fokozdsa és az elad6sodasi folyamat jelen-
tds lefékezése, de ennek egyeldre nem sok jelét latni; a kozeli jovoben csak a
megtakaritdsok kismértékli élénkiilésével és a hitelfelvétel lendiiletének eny-
he mérséklddésével szamolhatunk.
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