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Osszefoglalas:

A haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége fontos makrogazdasagi
paraméter. A hdztartdsok megtakaritasait befolyasold tényezbket az
uralkodé kozgazdasagi elméletek ezért targyaljak. A magyar haztartasok
pénziigyi megtakaritasai és a feltételezett meghatarozd tényez6k kozotti
kapcsolatok érvényesiilését veti Gssze a tanulmany.
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Summary:

The net financing capacity of household sector is an important parametry of
macroeconomy. The conventional economical theories focuse at the factors
influecing household saving sin this ground. This paper studies the relation
between financial savings of Hungarian households and presumed
determinant factors
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A haztartasok pénziigyi megtakaritdsainak nagysaga
fontos kérdése a makrodokonomidnak. A kozgazdaszok
altaldban azzal a feltételezéssel ¢élnek, hogy a haztartasok
megtakaritasai jelentik a megvalosuld beruhdzasok pénziigyi
alapjat. Ezért is kozponti kérdés, milyen tényezdk hatdrozzak
meg a megtakaritdsok nagysagat, hogyan hathat a
gazdasagpolitika ezeken a  tényez6kon  keresztil a
megtakaritasokra. Nem csoda tehat, hogy a XX. szédzad
iskolateremtd kozgazdaszai is foglalkoztak a kérdéskorrel.

Pénziigyi megtakaritds csak valamilyen konkrét
formaban, tehat befektetésként jelenhet meg. A megtakaritasi
dontés a pénziigyi instrumentumok jellegébdl kovetkezden
egyben befektetési dontés is. A haztartds szintjén ez a
befektetési dontés bonyolult folyamat eredménye lehet. A
pénziigyi  intézményrendszer ,barazdaltsdga” miatt a
haztartasok elsddleges dontését a pénziigyi intézményrendszer



csatornaiban tovabbi dontések kovetik az Osszegytijtott toke
attételes  befektetésekor. Az egyéneknek nemcsak a
megtakaritasuk nagysagarol, hanem formajardl is dontést kell
hozni.

A megtakaritasok rendelkezésre allasa az egyének
¢letmindségére hathat bizonyos élethelyzetekben. Az dregkorra
valo felkésziilés, nemvart élethelyzetek kezelése napjainkban
elvezet a megfelelé megtakaritasok felhalmozasdhoz. Bizonyos
szemszOgbol igy a megtakaritdsok Osztonzése, akar kotelezd
felhalmozasa szocialis teriileteket érint. (Tatay 2009)

Miként is gondolkodtak a XX. szdzad kiemelkedd
iskolateremt6i a megtakaritasokrol? Keynes elméletének
kozéppontjaba a fogyasztdst éllitotta, de a pénziigyi
megtakaritasok nagysagara ¢s szerkezetének alakuldsara is
kidolgozott  elképzeléseket. A fogyasztisi  hanyad
meghatarozasakor objektiv tényezoként fogta fel a jovedelmet.
Masodik tényez6, hogy az egyén vagyonanak értéke
megvaltozhat. A harmadik a jelenlegi és jovObeni javak
cserearanyanak valtozasa, azaz a javak diszkontalt értékének
valtozasa. Kovetkezd objektiv tényezd az allami addpolitika
valtozasa. Ez alatt nemcsak a jovedelemadok valtozasat kell
érteni, hanem egyéb, példaul vagyonadok vagy oOroklési
illetékek valtozasat is. Végiil kiemelhetd a jovedelemeloszlas.
A szubjektiv motivumok kozott nyolcat sorolt fel Keynes, bar
nyitva hagyta ezeken tll tovabbi lehetséges motivumok [étét is.

Friedman — a monetarista iskola megteremtéje - a
klasszikus hagyoméanyokhoz nyult vissza munkéssaga soran.
Fogyasztasi és megtakaritdsi elmélete azonban nem fedte a
klasszikus tételeket, merdben 1) elemekkel gazdagitotta a
kozgazdasagtant. Friedman ugy itélte meg, hogy a korabban
hasznalt jovedelmi és fogyasztasi fogalmakat helyteleniil
hasznaltdk. Véleménye szerint a fogyasztéi, ¢é&s igy
megtakaritasi dontéseket befolyasold faktorokat nem megfeleld
idotavon vizsgaltdk. A jovedelmekre hatd tényezok koziil
egyesek rovidebb, masikak hosszabb ideig hatnak. A bizonyos
id6tavon beliil érvényesiilok atmenetiek, a hosszabb taviak



pedig a permanensek. A permanens fogyasztas a permanens
jovedelem egy meghatarozott hanyada. Aranyuk azonban
fliggetlen a permanens jovedelem nagysagatdl, aranyukat
egyéb tényezOk hatarozzak meg. Ilyen valtozok a kamatlab, a
jovedelem és a haztartdas nem human vagyonanak aranya, ¢€s
egyéb tényezok, amelyek a fogyasztasi hajlandosagra hatnak.
Ezek az un. egyéb tényezok lehetnek a jovedelmek nagysagara
vonatkoz6 bizonytalansag szintje, a haztartasok kora,
Osszetétele, valamilyen kulturdlis hatas. A jovedelem iddleges
Osszetevoi elsdsorban a mért megtakaritdsokban nyilvanulnak
meg.

A Modigliani nevével fémjelzett megtakaritasok
¢letciklus elmélete az uralkoddo kozgazdasagtan egyik
legkedveltebb megtakaritas elmélete. A megtakaritas életciklus
elmélete  mikrookondémiai  megkozelitésli, de szamos
makrokovetkeztetés szintén levonhaté beldle. Az életciklus
elmélet arra épiil, hogy a fogyasztd életpalydja soran képes
racionalisan optimalizalni fogyasztasat a
hasznossagmaximalizalas szempontjai szerint. A
hasznossagmaximalizalas és a tokéletes piac feltételezésébdl az
a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a fogyaszté mindenkori
fogyasztdsa nem pillanatnyi jovedelmétdl fiigg, hanem
életvagyonatdl. Az életvagyon az egyén ¢élete soran
megszerezhetd jovedelem jelenértéke és az esetlegesen 6rokolt
vagyon Osszege. Az életvagyon nem egyezik meg a Friedman
altal hasznalt permanens jovedelemmel, mivel a permanens
jovedelem végtelen iddtavra értelmezett, mig az életvagyon
szamitasakor véges életli egyént feltételeznek. Az életciklus
elmélet, a fogyasztidsi egységek — haztartdsok — kordra,
Osszetételére, stb. is figyelmet fordit magatartasuk
vizsgalatakor. Az életciklus elmélet lehetdséget ad a mar
Keynesnél  felmeriild hagyatéki  motivumon  alapul6
megtakaritasok értékelésére (Keynes 1965)(Modigliani 1952)

Az elméletek — bar mas és mas szemszogbdl kozelitve —
néhany tényezé hatdsdt a megtakaritasokra hasonloan
azonositottdk. Ezek a tényezdk a jovedelem, a vagyon, a



kamatlabak. Keynes ezeken tul megtakaritdsi motivumokat, a
megtakaritasok  életciklus  elméletének  alkotéi  pedig
megtakaritasi célokat is meghataroztak. Kérdés tehat, hogy
ezek az Osszetevok hogyan alakultak az utdbbi években
Magyarorszagon, befolyasolta és  befolyasolhatja-e a
gazdasagpolitika ezeket a faktorokat. Vajon az egyén képes-e
napjaink  pénziigyi  instrumentumainak, intézményeinek
szovevényében eligazodni és raciondlisan donteni? Tudja,
illetve akarja-e az allam polgarait befolyasolni a
dontéshozatalkor? Természetesen jelen tanulmany keretein
beliil nem vallalkozhatok a probléma teljeskorii attekintésére,
inkdbb gondolatébresztoként hozok elé bizonyos példakat a
megfogalmazando6 észrevételek alatdmasztisara.

Az utébbi évtizedben problémaként jelentkezett, hogy a
magyar héztartdsi szektor nettd finanszirozasi képessége
trendszertien csokkent a GDP nagysdgahoz viszonyitottan. A
haztartasok altal a gazdasdg mas szektorainak nyujtott elvi
finanszirozasa kisebb lett tehat. 2003-tol eléfordult, hogy a
haztartasi szektor maga is nettd hitelfelvevové valt.

1. dbra
A haztartasi szektor nett6 finanszirozasi képessége
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Mi okozta a nettdé finanszirozasi  képesség
csOkkenését?? Vegylik szemiigyre a pénziigyi eszkozok és
kotelezettségek, valamint a nettd pénziigyi vagyon alakulasat a
héaztartasoknal.

2. abra
A haztartasok pénziigyi eszkozei, kdtelezettségei, nettd pénziigyi
vagyona
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Az abran lathatd, hogy a haztartasok nett6 finanszirozasi
képessége azért csokkent, mert a nettd pénziigyi vagyon
novekedése elmaradt a GDP novekedés mogott. Ez pedig arra
vezethetd vissza, hogy a haztartasok kotelezettségei nottek,
mégpedig erésebben, mint a pénziigyi eszkdzok ndvekedése. A
vizsgalt idészakban a magyar haztartdsok egyre jobban
eladésodtak. 2000-tdl a bankrendszer nyitott a haztartasok fele.
A haztartasok likviditasi korlatai oldddtak, ami eladdsodast
vont maga utdn. A devizélis szabalyozéds liberalizalasa a
forintban kinalt hitelekhez képest rdadasul olcsobban, kisebb
kamatokkal allt rendelkezésre. A Magyar Nemzeti Bank
természetesen a  kiilfoldi pénznemben felvett hitelek



kamatlabait nem  tudta  befolydsolni  kamatlabainak
valtoztatasaval.

Osszefliggésbe hozhato-e a haztartdsok pénziigyi
vagyonanak alakulasa konjunkturalis kilatasaival? A GKI
fogyasztoi bizalmi indexével vessiik 0sszea 2. abra tartalmat.

3. abra
A GKI fogyasztoi bizalmi index alakuldsa

— GKI fogyasztdi bizalmi index

Forras: GKI

Latszik, hogy a haztartdsok pénziigyi eszkozeinek
alakuldsa nem hozhatdo Osszefiiggésbe a bizalmi index
mozgasaval.

Az utobbi évtizedekben a pénziigyi piacokon hatalmas
innovacids folyamat jatszodott le. Szamtalan 11j instrumentum
jelent meg. A piac intézményi szerkezete is atalakult, megnott
az intézményi befektetok szerepe. Képesek-e megitélni a
haztartasok ezeket az eszkozoket. Az intézményi befektetokon
keresztiili befektetések lehetdséget, vagy inkabb fokozott
kockéazatot hordoznak-e szamukra? Erdemes megvizsgalni a
pénziigyi eszkozok valtozdsa mogotti tranzakcidkat. A
kovetkez6 abran a készpénz és betét allomany valamint a



befektetési  jegyek  allomanyanak  valtozasat  okozd
tranzakciokat tlintetem fel.

4. abra
A pénziigyi eszk6zok tranzakcioi

1000,0

mrdFt

800,0

600,0

=
—

=
T—
/
—
[ —

400,0 " A
A N

e

4" (

(
¥\

HNAVAR VSR s \/V/W]‘Y\(

T T Y

I\\\\\\\\\\\\\v\\'\\\\\\'\

—

-200,0

2008Q3 — -
~—1> ]

-400,0 \/
i o — o — (2] — o i o — o — o L o — — (s2)
loZiNe 2NN e e 2N e e JiNe Il oo 2N e JiNe JiNe JiNe e 2NN e 2N e o o
o o - - N N o™ [52] < < [Te) [Te) © © ~ ~ @ {2} (2]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

‘ — Készpénz és betétek — Befektetési jegyek
Forras: MNB

A két eszkdz eltér6 a varhato hozamok ismeretét
tekintve. A pénzeszkozokre ¢és betétekre jellemzd, hogy
nominalis kamatuk elére ismert. Ellenben a befektetési jegyek
altal biztositott hozamok csak utdlagosan szamszerlisithetdek
bizonyossaggal. A 4. abran példaként kiemelve lathato, hogy a
haztartdsok a  valsdg  kezdetekor, majd  hatdsanak
magyarorszagi  érzékelhetévé valasaval megtakaritasaikat
kivontdk a befektetési alapokbol és atcsoportositottak a betétek
iranyaba. Valoszinli ez az igyekezet a befektetési jegyek
arfolyamanak csokkenéséhez kothetd. A haztartasok ezzel
azonnal realizaltdk a befektetési jegyeken a veszteséget, nem
hasznaltdk ki a késdbbi emelkedést. A  haztartdsok
hozamvarakozasai val6szinli nem alapozhatnak meg késébb
racionalisnak szamité dontéseket, hiszen alapjuk sem
racionalis. A rovid tavu veszteségkeriilés a hosszabb tavon



valo akar magasabb hozam elérését gatolja. A gyors
informaciéaramlas miatt az egyének hajlamosak gyakorta
feltilvizsgalni korabbi dontéseiket, ezzel akar karokat is okozva
maguknak. (Shiller 2002)

Ennek a magatartdsnak a hatdsat mas megtakaritasi
formanal is  értékelhetjiik. Ezek lehetnek  nyugdij
megtakaritasok is. A nyugdijrendszer Modigliani szerint
szamottevoen meghatarozhatja a haztartdsok megtakaritoi
magatartasat. Az eldregedd tarsadalmakban komoly egyensulyi
problémakat okozhat a nyugdijrendszer struktirdja. Az 6regek
1étbiztonsaga pedig szocialis kérdés.

A jelenlegi magyar nyugdijrendszer els6 pillére az
allami feloszto-kirovo rendszer, masodik laba a tOkefedezeti
alapon miik6dé magannyugdijpénztari rendszer. A két pillérbe
valé befiterés kotelez6 a munkajovedelmek utin. A
magannyugdijpénztdrak  intézményi  befektetoként aztan
pénziigyi  instrumentumokba  fektetik az  Osszegyllt
megtakaritasokat. 2007. januar 1-t6l lehet6éségként, 2009.
januar 1-t6l kotelez6en harom vélaszthatd portfoliobol allo
befektetési rendszer indult a magannyugdijpénztarakban a
torvényi szabalyozasnak megfelelden. Lehetdség van arra,
hogy  mindenki  életkoranak,  hozamelvarasanak  és
kockézatviselési hajlandosdganak megfeleléen valasszon
befektetési portfoliot. A befektetési portfolio kiilonb6zo
tipusti, kockazati, hozamu értékpapirokbol ¢és egyéb
befektetési eszk6zokbdl - a vagyonkezeldk altal - képzett
»kosar". De képes-e a ,,reszketd kezli” befektetOként viselkedd
megtakaritd ennél a megtakaritdsi formanal j6 dontéseket
hozni? Mi lehet az eredménye, ha nem? Héarom befektetési
alappal helyettesitve a valaszthatd portfoliokat elemezhetd, mi
lett volna akkor ha 1998-t6l valaki folyton rossz dontéseket
hozott volna. Az alapok értékvaltozasat, a dontések idépontjat
¢és iranyat mutatja az alabbi abra.



5. dbra
A legrosszabb portfolio valtas
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A legrosszabb dontéseket a legrosszabb idépontokban
hozza meg a megtakarito. 1998. januar 1.-én 1000 Ft-nyi
befektetést indit el az OTP Quality (Novekedési portfolioban) a
varhato legmagasabb hozam elérésének reményében, 1000 db
befektetési jegyet vasarol. Sajnos a portfolio nem valtja be a
hozza fizott reményeket, arfolyama folyamatosan csokken.
Mikor mar nem birja kivarni az arfolyam novekedésének
id6pontjat (1998. szeptember 30.), atvaltja befektetését OTP
Optima befektetési jegybe, 720,93 Ft-ért tud véasarolni 637,06
db-ot. Ezen portfolioban gyarapodik a téke, viszont nagyon kis
mértékben. Kozben az OTP Quality arfolyama elkezdett
novekedni. Mikor latja, hogy a portf6lié arfolyama kiugréan n6
(2000. marcius 31.), atvaltja befektetési jegyeit ebbe a
portfolioba. Ekkor 908,66 Ft-ot érd befektetéstinkért 651,42 db
OTP Quality befektetési jegyet tud vasarolni. Hirtelen azonban
ezen portfolio arfolyama elkezd csokkenni. varja, hogy ismét a
novekedés utjara 1épjen, de sajnos ez nem kovetkezik be.
Ahhoz, hogy tobbet mar ne vesszen, atteszi tokéjét, ami 2001.
szeptember 30-an 574,55 Ft, OTP Optima befektetési jegybe,
melybdl 348,39 db-ot tud vésarolni. Ezen portfolioban ismét



sikerlil kissé gyarapitani tokéjét, de még mindig a kezdeti
befektetett Osszeg alatt van. Az OTP Quality portf6lid
arfolyama ismételten elkezd novekedni. Varja a kedvezd
lehetOséget arra, hogy portfoliot valtson. Kiugréan magas
hozamot ér el a portfolio, radszanja magat a valtoztatasra.
Atvéltja befektetési jegyeit, melynek értéke 2007. junius 30-an
868,71 Ft, OTP Quality portfélidba, melyért 274,72 db
befektetési jegyet tud vasarolni 3,162153-as arfolyamon.
Ezutdn mér itt tartja t6kéjét a vizsgalt iddszak végéig, de sajnos
a portfolio ismételten nem valtja be a hozza flizott reményeket,
arfolyama folyamatosan csokken. Igy a vizsgalt id6szak végére
(2008.12.31.) a 274,72 db befektetési jegye 1,633567-es
arfolyamon 448,77 Ft-ot ér. A 11 év elteltével tékéje nemhogy
gyarapodott volna, hanem inkabb jelentésen csokkent, a
kezdeti befektetése kevesebb, mint a felére esett vissza.
(Magyar 2008)

Kérdéses, hogy ki gondolta végig, milyen hatasokkal
van az ,,¢életvagyonra” a nyugdijrendszer felosztd-kirovo allami
rendszerre vonatkozé véltoztatdsa. Ezek a hatasok rovid tava
érdekek miatt kevéssé kommunikaltak transzparens modon.
Kis szamitassal érdekes eredményekre lehet jutni. Milyen
hatdssal lehet a nyugdijkorhatdr emelése a jovobeli
pénzaramlasaink jelenértékére? Tegylik fel, hogy valaki 5
évvel all a nyugdijkorhatar betoltése eldtt, nyugdijba menetele
utan 10 évet ¢él, tehat 120 honapon keresztiil kap nyugdijat.
Eredetileg kapjon havi 100.000 Ft nyugdijat. Ha
kiszdmitanank a nyugdijkifizetések jelenértékét nyugdijba
vonuldsa eldtt 5 évre a kovetkezOt kapnank 4%-os éves
kamatlébbal diszkontalva:

A jelenértékszamitas képlete:

Pv=>" C‘t: C11+ C22+...+ C“n+
= @+ Q1+ @+n) @+




ahol

C értékek a t-edik havi kifizetések,

r a diszkontalashoz alkalmazott kamatlab havi hanyada,
n a honapok szdma a szamitasok 15 éve alatt.

PV=8.089.307 Ft

Amennyiben a nyugdijkorhatar 3 ¢évvel emelkedik, ez azt
jelenti, hogy harom évvel késébb jut nyugdijhoz valaki.
Elethosszat valtozatlannak tekintve, a nyugdijas évek 7 évre
rovidiilnek. (Most eltekintiink attél, hogy raadasul 3 évvel
tovabb kell jarulékot fizetni.)

A nyugdijkifizetések jelenértéke emelt korhatarral:

PV= 5315281 Ft

A szamokon latszik, hogy ez a valtoztatds bizony
komoly hatdssal van a kifizetések jelenértékére, az mintegy
34,3%-o0s csokkenést mutat. (Far,asi 2010)

A statisztikdk alapjan ugy tlinik, hogy napjainkban egy
kis nyitott gazdasagban Magyarorszdgon, mas 0sszefliggéseket
kell feltarni a haztartasok megtakaritasainak szabalyozasahoz,
mint azt a XX. szdzadban uralkoddéva valt koézgazdasagi
iskolak feltételezték. A szabalyozast olyan formaban kellene
megvaldsitani, amely eleget tesz a hazai gazdasag
finanszirozasi sziikséglet kielégitésének, atlathatésagot ad a
megtakaritoknak, szem elOtt tartja a tdrsadalom biztonsagat.
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