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TOTH 1. JANOS-ARVAI ZSOFIA
Likviditasi korlat és fogyasztoi tiirelmetlenség

A magyar haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi dontéseinek
empirikus vizsgilata

A tanulmany a magyar haztartasok megtakaritasi és fogyasztasi hajlandésagat elem[]
zi haztartasi felvételek és makroadatok alapjan. Attekinti a haztartasok fogyasztasi
és megtakaritasi dontéseit befolyasolé tényezéket, majd definialja a pénziigyileg rel[]
levans haztartasok csoportjat, és meghatarozza e csoport fontosabb jellemzgit. Egy,
a magyar haztartasok korében végzett adatfelvétel alapjan vizsgalja a permanens;jol]
vedelem-hipotézis magyarorszagi érvényességét, a haztartasok eladésodasi hajlan[]
désagat és e hajlandésagra haté tényezéket. Megallapitja, hogy a magyar haztartal ]
sok eladosodasa varhatéan erételjesen novekszik a kozeljovében. Kimutatja, hogy a
révid tava jovedelmi varakozasok alakulasa pozitiv hatassal van az eladésodasi hajl]
landésagra, de ugyanennyire fontos az iskolai végzettség szerepe. A haztartasok
kedvezé rovid és hosszu tavu jovedelmi varakozasai ceteris paribus az eladésodasi
(és ezzel a fogyasztasi) hajlandésag ndvekedését jelzik ma Magyarorszagon. A szerl[]
28k a haztartasok eladésodasanak ndvekedését elsésorban a likviditasi korlat oldol]
dasaval magyarazzak.*

A haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi dontéseit meghataroz6 tényezdk ismerete kill
emelt fontossagu a gazdasagpolitikai dontéshozok szdmara. Kiilonosen a jelenlegi helyl
zetben, hiszen a gazdasagi novekedés meginduldsaval, az Eurdpai Unidhoz vald csatlall
kozési folyamat felgyorsuldsaval és a pénziigyi intézményrendszer modernizal6dasaval
parhuzamosan a kilencvenes évek méasodik felét6l a magyar haztartasok fogyasztisi-megl
takaritasi viselkedésében jelentGs valtozdsok figyelhetGk meg. Kutatdsunk célja, hogy
ezeket a valtozasokat feltérképezze, és segitséget adjon a jovében varhaté tendencidk
pontosabb megismeréséhez.

A haztartdsok megtakaritasi és fogyasztasi hajlandésdganak ismerete sziikséges annak
elérejelzéséhez, hogy a jovedelmek emelkedése mennyiben jelenik meg tobbletfogyaszi
tasként a piacon, illetve ez a tobbletfogyasztds milyen joszagcsoportokra irdnyul. A foll
gyasztasi és megtakaritdsi hajlandésag nagy kiilonbségeket mutat az egyes tdrsadalmi
csoportokban. A tanulmany masik célja az, hogy tarsadalmi pozici, vagyoni helyzet,
jovedelmi szinvonal és konjunkturdlis varakozasok szerint meghatarozza azokat a diszkl
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reciondlis jovedelemmel rendelkez$ lakossagi csoportokat, amelyek megtakaritasi és foll
gyasztasi dontései nagymértékben meghatirozzak az aggregalt megtakaritdsok valtozal
sat.

A haztartasok fogyasztasi és megtakaritisi dontéseit befolydsold tényezdket és ezek
Osszefiiggéseit eldszor elméleti oldalrél vizsgaljuk. Majd roviden attekintjiik az elméleti
irodalom egyes allitasaival kapcsolatos empirikus tesztek eredményeit. Ezt kovetden a
magyar aggregalt megtakaritdsi adatokat és a haztartdsok korében végzett empirikus fell
vételek adatait elemz6 kordbbi tanulmanyok fébb eredményeit ismertetjiik, amit a legll
frissebb magyar makroadatok rovid ismertetése kovet.

A kutatds sordn végzett empirikus felvétel eredményeinek elemzése soran két f6 kérl
déskorre koncentralunk: eldszor meghatarozzuk a lakossag aggregilt fogyasztasaban és
megtakaritdsdban jelentds szerepet jatsz6, ugynevezett pénziigyileg relevdns haztartasok
csoportjat. A haztartasokat pénziigyileg relevans, illetve nem relevans kategéridkba soll
roljuk aszerint, hogy van-e megtakaritisuk és/vagy hiteliik, mivel ugy gondoljuk, hogy a
pénziigyileg relevans haztartasok viselkedésébdl vonhatdk le igazan kovetkeztetések a
gazdasagpolitika szdmdra. Majd a fogyaszt6i tiirelmetlenség, a jovedelmi kilatdsok és a
jovedelmi fesziiltség szerepét elemezziik a haztartdsok elad6sodasi hajland6sidganak alall
kuldsaban.

Makroadatok elemzése alapjan kimutatjuk, hogy a lakossagi hiteldllomany jelentSs
novekedése mogott a lakossag eladésodasi hajlanddsaganak erdsodése huzédik meg. Ennek
okaiként kitlintetett szerepet tulajdonitunk két tényezének: a javuld jovedelmi varakozal
sokkal szorosan 0sszefiiggd likviditasi korlatok oldéddsanak és a kordbban kényszertien
elhalasztott fogyasztds miatti fogyasztoi tiirelmetlenségnek. Végiil feltételezéseinket mal
tematikai-statisztikai modszerek segitségével teszteljiik.

Elméletek és empirikus megfigyelések

El6szor a fogyasztasi és megtakaritasi dontések modelljeinek f&bb tipusait mutatjuk be
roviden. Az ismertetés soran a szakirodalomban fellelhet§ djabb modellekre helyezziik a
hangsulyt. Noha a fogyasztds dontések vizsgalatanak elsé jelentGs hozzajarulasa Keynestdl
szarmazik (Keynes [1936]), az elmélet azbta 4j irdnyban fejlédott, és a keynesi fogyasz
tasi elmélet alapgondolata helyett, amely szerint a fogyasztds a foly6 jovedelemtdl fiigg,
az egyén élete sordn varhat6 teljes jovedelmen alapuld fogyasztasi magatartast feltételezd
modellek keriiltek el6térbe.

A fogyasztis és megtakaritis elemzése elvilaszthatatlan egymastdl, hiszen a megtakall
ritds — 4altalanos értelemben - nem mas, mint visszatartott jovGbeli fogyasztias. A fol
gyasztas és megtakaritis szoros kapcsolatat az is jelzi, hogy ugyanazokat a modelleket
egyes szerzOk a fogyasztis elmélete, mig misok a megtakaritds elmélete cimen targyall
jak. Noha a fogyasztas elemzése a makrokdzgazdaszok szdmara is kiemelt fontossagud, a
modern elmélet mikro6kondmiai alapokon nyugszik, és az egyén optimalizaldsi problél
m4jaként modellezi a fogyasztasi (megtakaritisi) magatartast.

Az életciklus-elmélet

A fogyasztasi dontések sordn arrél dontiink, hogy mennyi pénzt adunk ki ma, mennyit
tartunk vissza jovGbeli fogyasztisra, illetve valamilyen konkrétan meg nem hatdrozott
célra. Azaz, a fogyasztas elmélete az intertemporalis dontések elmélete, amely a jelen és
jovébeli fogyasztas kozott atvaltasokat (trade-off) fogalmazza meg egzakt formaban. A
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modern fogyasztasi elmélet az életciklus-hipotézisen alapul, melynek els§ valtozatit
Modigliani-Brumberg [1952], illetve Ando-Modigliani [1963] dolgozta ki. Ugyancsak
nagy hatast gyakorolt a fogyasztasi dontések elméletére Friedman [1957] permanens;jol
vedelem-hipotézise, amely szorosan kapcsolddik az életciklusmodellekhez. Az életcikil
lusmodellek Iényege és k6z0s vonasa, hogy a reprezentativ haztartas (egyén) megbecstili
az élete soran varhat6 jovedelmét (vagy ezzel ekvivalens médon az élete soran varhatd
vagyonat), és az egyes periddusokra vonatkozé fogyasztasi dontéseinél nem a foly6 jovel
delmét (mint Keynesnél), hanem ezt a teljes jovedelmet veszi alapul. Az életciklusmodellek
els@ valtozatai azt az altalanos megfigyelést probaltdk modellezni, mely szerint a tipikus
egyének/haztartasok életében viszonylag jol elkiilonithetd periddusok vannak a fogyasz
téi/megtakaritdi viselkedés szempontjabdl: az életpalya elején (gyermekkor, oktatasi ind
tézményekben eltoltott idGszak) a jovedelem alacsony vagy negativ, amely a munkiba
allassal fokozatosan novekszik. A munkaval toltott elsd években - kiillonosen, ha a hazl
tartdsban gyermekek is vannak - a haztartis fogyasztasi igénye akar magasabb is lehet,
mint a jovedelem, majd a munkéaban t51tott évekkel pArhuzamosan a jovedelem is nd, ami
mar megtakaritast is lehet6vé tesz. Ez az id6szak az egyén koriilbeliil 35-40 éves koratol
kezdddik, és a jovedelem, valamint a megtakaritds a nyugdij el6tti idGszakban éri el
maximumat. Ezt kovetSen a nyugdijaséveket az aktiv évek alatt 6sszegytjtdtt vagyon
felélése jellemzi. A raciondlis egyén/haztartas az életciklus-jovedelemnek ezt a viszonyl
lag tipikus pélyajat anticipalva, megprobalja fogyasztdsat minden idGszakban optimalil
zalni, azaz a kés6bbi iddszakok magasabb jovedelme reményében a még viszonylag alall
csonyabb jovedelmd idgszakokban is a jovedelemhez képest magas fogyasztast fenntartall
ni — akdr elad6sodés arén is -, illetve a magas jovedelmi idGszakokban elGre félretenni a
nyugdijasévekre.

A fenti életpalya azonban nem minden egyénre jellemzd, és egyes feltevései sem felll
tétlentl teljesiilnek mindenkire, ezért nem meglepd, hogy az életciklusmodellek csaladd
jén beliil szamos varidns létezik, amelyek kiilonbozd feltevésekkel élnek az egyén/hazll
tartas preferencidit, az &t koriilvev$ bizonytalansag mértékét, a t6kepiacokat stb. illetdl
en. Az életciklusmodellek fogyasztassimité modellek, amit természetesen nem ugy kell
érteni, hogy a fogyasztds minden periddusban megegyezik, hanem hogy az egyének arra
torekednek, hogy a kiadasok hatdrhaszna idében alland6 legyen. Ennek érdekében, ha
kell, hitelt vesznek fel, hogy optimalis fogyasztasukat fenntartsik, illetve felesleges pénl
ziiket kolcsonadjak, ha az az adott periddusban meghaladja az optimdlis fogyasztdshoz
sziikséges Osszeget. A fogyasztassimitds anndl hatékonyabb, minél pontosabban latja elél
re az egyén az élete soran varhat6 jovedelmét, azaz fiigg a fogyasztot korilvevd bizonyl
talansagtol. Ezek a feltevések az egyszerd életciklusmodellek kovetkeztetéseit alaposan
megvaltoztatjak.

A modern fogyasztasi elmélet masik befolyasos modellje Friedman [1957] permanensil
jovedelem-hipotézisén' alapul. Ez valdjaban nagyon szorosan kapcsolddik az életciklusO
elmélethez, bizonyos értelmezés szerint annak egy alfaja. Az életciklusmodellekhez hall
sonldan a permanensjovedelem-hipotézis 1ényege, hogy nem ért egyet a korabban uralll
kodé szemlélettel, miszerint a fogyasztist a folyé jovedelem hatdrozza meg. Mig az
életciklusmodellben a fogyasztast az egyén élete soran elérhetd Osszes jovedelem (val
gyon) hatdrozza meg, addig a permanens jovedelmet altalaban (hosszi tavi) atlagos vagy
véarhat6 jovedelemként definidljak. Az elmélet szerint amennyiben az egyén foly6 jovel
delme ideiglenesen meghaladja permanensnek tekintett jovedelmét, akkor ezt a kiilonbO
séget az egyén atmeneti jovedelemnek tekinti, és megtakaritja, mivel ez az atmeneti

' A permanensjovedelem-hipotézis részletesebb elméleti hatterét és magyar adatokon vald tesztelését lasd
Menczel [2000] tanulmanyéban.
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jovedelem az életpalya-jovedelemhez képest kis hanyadot jelent, és igy nem befolyasolja
az adott idGszakbeli fogyasztasat.

Ha a permanens jovedelmet gy tekintjiik, mint az egyén élete soran elérhetS jovedel
lem annuitdsat, akkor az életciklus- és a permanensjovedelem-modell nagyon kozel allll
nak egymashoz. Amiben a lényegesebb kiilonbség van, az a modell felhasznaldsa, ugyanis
a permanens jovedelem hipotézise elsdsorban a fogyasztas (rovid tavi) dinamikajaval
foglalkozik a jovedelem tekintetében, és kevésbé torddik az életciklus-elmélet olyan kérll
déseivel, mint az életkor, a megtakaritasok és a vagyonfelhalmozas kozotti kapcsolat. A
permanensjovedelem-hipotézis feltevései megszoritobbak, mint az életciklusmodellek
bdvitett formdinak feltevései, a leglényegesebb korlat, hogy a permanensjovedelem-mol
dellben a kvadratikus hasznossigfiiggvény forma miatt nincs 6vatossagi megtakaritas,
ami az elméletet a valosagtél meglehetGsen elrugaszkodottd teszi. Ennek ellenére a mol
dell igen befolyasos eleme a fogyasztasi elméletnek, és empirikusan igen népszerd a
makrokodzgazdaszok korében.

A permanensjovedelem-hipotézisbdl kovetkezik, hogy a haztartasok fogyasztisukat
olyan jellegli jovedelemndvekedés hatdsara novelik meg, amely permanens jovedelmiikil
re szignifikdns hatdssal van. Azaz az elmélet szerint az egyszeri, varatlan jovedelmek
(windfall income vagy windfall gain) nagy részét a haztartasok megtakaritjak, vagyis a
varatlan jovedelembdl valé fogyasztasi hatdrhajlandsag alacsony, mivel ez a tipusu jol
vedelem nincs szdmottevl hatdssal a haztartds permanens jovedelmére. A varatlan jovel
delem felhasznéldsanak elemzésével szamos kisérlet tortént a permanensjovedelem-hipol
tézis tesztelésére, ezekrdl részletesebben szolunk a késGbbiekben.

Alternativ elméletek

A megtakaritisi motivumok? tobbségét mar Keynes [1936] is felsorolja:

- inségesebb iddkre vald tartalékolds, azaz az dvatossdgi motivum, amelyet — mint
emlitettiik — az elsd életciklusmodellek nem vettek figyelembe, viszont potencidlis jelenl
tGségét felismerve, a sztochasztikus elemeket tartalmazé modellekbe mar beépitettek;

- a jovében varhaté jovedelem és a fogyasztis palydjanak Osszehangoldsa, azaz az
életciklus-motivum

- a kamat- és arfolyam-emelkedési hatasok kihasznéldsa, az intertempordlis helyettesill
tési motivum;

- az életszinvonal jov@beli fokozatos javitdsa céljabol végzett megtakaritds, azaz a
fejlesztési motivum;

- az egyeldre nem meghatarozott fogyasztasi/beruhazasi dontések fiiggetlensége érdel
kében végzett megtakaritds, azaz a fiiggetlenségi motivum;

- a potencidlisan nyereséges vallalkozasi és spekulacios projektek végrehajtasa a jovol
ben, azaz a vdllalkozoi motivum,

- Orokséghagydsi motivum;

- manidkus megtakaritdi hajlam, irracionalis idegenkedés a pénzkoltéstSl, azaz a full
karsdgi motivum,

- a nagy értékd fogyasztasi cikkek és ingatlanok megvasarlasa érdekében felvett hitell
hez sziikséges Onerd biztositisa, azaz az dnerdmotivum.?

2 A megtakaritdsi motivumok modern terminoldgidja kategorizdlasa Browning-Lusardi [1996] tanulmal
nyabdl vald.

3 Ezen utols6 motivum mar nem Keynestdl szdrmazik, hanem az sszefoglal tanulméany szerzdi tették
hozza a listdhoz, mint olyan motivumot, amely Keynes 6ta vetddott fel.
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Konnyen belathatd, hogy a fenti megtakaritasi motivumok nem mindegyike vonatkoll
zik minden egyes egyénre/haztartasra. A legfontosabb motivumok jelentGségét felismerl
ve a fogyasztasi/megtakaritasi elmélet is igyekezett ezeket modelljeibe foglalni: példaul a
fejlesztési motivum az eldzd iddszakoktdl nem fiiggetlen preferencidk (nem additiv haszll
nossagfiiggvény) feltevésével egyenértéki, az Gvatossagi motivum a sztochasztikus jovel
delem és gazdasagi kornyezet feltételezésének felel meg, mig az 6nerémotivum a likvidil
tasi korlat (korlatlan hitelfelvétel lehetSségének hidnya) meglétébdl fakadhat. A megtal
karitasi viselkedés vizsgalatakor ezektSl a motivumoktdl nem tekinthetiink el, még akkor
sem, ha néhanyuk a fogyasztoknak csak kis hanyadara is vonatkozik.

Az aldbbiakban néhdny olyan alternativ modelltipusrol lesz sz6, amelyek nem illeszll
kednek szervesen az életciklus-elméletbe. Az elsd ilyen hipotézis az drékséghagyds mol
tivumara hivja fel a figyelmet, azaz az olyan egyénekre, akik az életciklus-elméletben
implikaltnal elSretekintébbek. Bizonyos szamitasok szerint az Egyesiilt Allamokban a
generaciok kozotti transzfer a haztartasok teljes vagyondnak 25 szazaléka (Modigliani
[1988]) és 50 szazaléka (Kotlikoff-Summers [1981]) kozott van, azaz az olyan modellek,
amelyekben az egyén/héztartis az élete végére elfogyasztja teljes vagyonat, a népesség
nagy részének magatartasat tévesen irjak le. Az orokséghagyas tobbféleképpen is ,,1étrell
johet”, ezek koziil a véletlen orokséghagyasnak (az ember hamarabb hal meg, mint ,,terQ
vezi”) és az olyan fajta orokséghagyasnak, ahol az egyén egy fix Osszeget tervez az
orokosokre hagyni,* nincsen kiilonosebb elméleti vagy gazdasagpolitikai kovetkezmél
nye. Van azonban az orokséghagyasnak egy olyan fajtija, ami komoly valtoztatast kol
vetel meg a standard életciklus-elmélettSl, és a kovetkeztetések is megvéltoznak. Az
altruista orokhagyd modellek azt feltételezik, hogy az egyén a haldla utini idészakra is
biztositani akarja gyermekei helyzetét, mig azok ugyanigy gondolkodnak sajit gyermel
keikrdl stb., azaz véges életl egyén feltételezése helyett helyesebb egy orokéletli dinaszi
tidban gondolkodni. Az orokéleti ,egyén” bevezetése a modellben, megvaltoztatja a
fogyasztasi/megtakaritdsi magatartast, példaul egy potldlagos megtakaritdsi motivumot
visz a modellbe.

Ugyancsak kiilonbozik az életciklus-elmélettSl azoknak az egyéneknek a magatartésa,
akiket az irodalom ,célmegtakaritoknak” (target savers) nevez. R4juk ugyanis nem az
intertemporalis fogyasztasoptimalizalé magatartds jellemzG, hanem egy bizonyos fogyaszl
tasi cél vagy szint elérése érdekében takaritanak meg, példaul nyaraldsra, lakasra, iskold
laztatasra. A célmegtakaritdi magatartds egyik fontos kovetkezménye, hogy ezen egyéll
nek fogyasztdsdnak kamatrugalmassiga kiilonbozik az életciklus-fogyasztok kamatrugall
massagatol. A célmegtakaritdi magatartas szofisztikaltsaganak is vannak fokozatai, egyll
szer(ibb esetekben az egyén egy bizonyos cél érdekében takarit meg, mig vannak, akik
tobb periddusra vonatkozd céllal rendelkeznek, példaul a nyugdijasévekre a korabbi jol
vedelem egy bizonyos szazalékat biztositani kivanjak. A komplex céllal rendelkez6 megll
takaritok tulajdonképpen egy ,,pénziigyitervezG-modellt”® kovetnek, ami sokban hasonlit
az életciklusmodellhez, példaul a fogyasztasi/megtakaritdsi magatartds mindkettGben el
retekintS. A legfontosabb kiilonbség a két modell kozott, hogy mig az életciklusmodellben
a fogyasztas fligg a kamatlabtdl, a pénziigyitervez8-modellben nem. Ez utébbi modelll
ben a fogyasztis palydja két vizszintes szakaszbol all, egy magasabb szint a munkaval
eltoltott években és egy alacsonyabb szint a nyugdijasévekben.

Az alternativ elméletek harmadik fajtija az dgynevezett hiivelykujjszabdlyt kdvetS fol

4 A fix Osszegl orokséghagyds és a kovetkezGkben emlitett altruista orokséghagyds kozott elsGsorban az
a kiilonbség, hogy az altruista 6rokhagyé modellekben ezt a magatartast 6roklédének feltételezik.

5 Azokban az orszagokban, ahol fejlettek pénziigyi szolgaltatasok, szdmos pénziigyi intézmény nyujt
segitséget az optimdlis pénziigyi tervezésben, ami arra utal, hogy az ezt a magatartast kovetd egyének/
héztartdsok ardnya nem csekély.
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gyasztokat irja le. F6 jellemzGjiik, hogy fogyasztasukat nem simitjdk intertemporalisan,
azaz fogyasztasuk erésen fligg folyd jovedelmiiktSl. Ez a megfigyelés még nem feltétled
niil mond ellent az életciklusmodelleknek, hiszen példaul a likviditaskorlatos fogyasztok
esetében is megfigyelhet6 ez a magatartds. Vannak azonban olyan egyének, akik nem a
likviditaskorlat miatt nem simitjak fogyasztasukat, hanem egyéb, f6ként ,,pszicholdgiai”
okok miatt nem tanusitanak eléretekint6 magatartast. Példaul ilyen hiivelykujjszabalyt
kovetS fogyasztoknak tekinthetjiik az olyan fogyasztokat, akik a varhat6 életpalya-jovel
delmiiket figyelmen kiviil hagyva, évrdl évre, honaprol hénapra elfogyasztjak foly6 jol
vedelmiiket. Az elmélet hivei® szerint kiilonboz3 emberek kiilonbozd foku racionalitassal
kezelik fogyasztasi/megtakaritasi dontéseiket, és a fogyasztasi hajland6sagot a fogyasztal
si elmélet mar kordbban emlitett paraméterein kiviil egyéb szubjektiv tényezSk’ is befol
lyasoljak. Az ilyen, egzakt modellel nem leirhaté viselkedési egyének l1étezése megnehell
ziti a gazdasagpolitikai lépésekre adott reakciok elemzését.

Az életciklus-elmélet empirikus tesztjei

Az amerikai mikroadatokon® végzett empirikus elemzések nagy része az életciklus-elmél
let kovetkeztetéseit igyekszik tesztelni. Ezek koziil is a legfontosabb teszt a fogyasztas
valtozasainak és a multbeli informacidknak az ortogonalitisira iranyul, amelynek egy
konkrét formdja az dgynevezett tilzott érzékenységi’ teszt, azaz annak vizsgélata, hogy
mennyire érzékeny (mennyire korreldl) a fogyasztasvaltozas a késleltetett jovedelem vagy
a varhat6 jovedelem véltozdsdra. Amennyiben az egylittmozgas til jelentds, azaz a fol
gyasztassimitds nem szamottevé mértékid, az az adott életciklusmodell alapvetd kovetl
keztetésének elutasitasat'® jelenti. Browning-Lusardi [1996] 25 olyan tanulmanyt 6sszel
gez, amelyek a fogyasztasi Euler-egyenletet tesztelték az 1980-1990-es években. Ezek
nagy részében a tulzott érzékenységet mutatd paraméter szignifikans, és a nem szignifill
kans paramétereknél is a koefficiens elGjele tilzott érzékenységre utal. Azaz a tesztek
nagy része elveti a standard életciklusmodell f§ kovetkeztetését, de van jo néhany olyan
modell, amely nem taldl bizonyitékot a tilzott érzékenységre.

A fogyasztasi elmélet empirikus irodalmanak masik nagy irdnyzata az dvatossagi megl
takaritdsi motivum'' tesztelését tlizte ki célul. Az empirikus vizsgélatok rendszerint azon
a maddszeren alapulnak, hogy a fogyasztasi, megtakaritasi vagy vagyonegyenlethez valall

6 Lasd példaul Shefrin-Thaler [1988], valamint Thaler [1994].

7 Példaul van olyan tipusi egyén, akinél ,elfolyik a pénz”, azaz minden hozzikerils§ Gsszeget elkolt, és
ezért nem képes megtakaritani.

8 Az empirikus kutatdsok tobb adatbazisra is tdmaszkodhatnak, amelyek koziil a legjelentGsebbek a kol
vetkezSk: Survey of Consumer Finances (SCF), Consumer Expenditure Survey (CES) és a Panel Study of
Income Dynamics (PSID). Ezenkiviil tobb kisebb, specializalt adatbazis is 1étezik, amelyeket fel lehet haszl
ndlni a fogyasztdsi/megtakaritdsi elmélet tesztelésére.

® A tulzott érzékenység (excess sensitivity) fogalmat Flavin [1981] vezette be, és annak a kifejezésére
szolgal, mennyire reagal a fogyasztds a kordbban eldre jelezhetd jovedelemvaltozasokra. Tulzott érzékenyl
ségen azt értjiik, ha a fogyasztds nemcsak a jovedelemsokkokra reagél, hanem az elGre jelezhet§ jovedeleml
valtozasokra is.

10 Az ortogonalitds elutasitisa lehet olyan okoknak az eredménye, amelyek konzisztensek a standard
additiv modellel (példdul a hasznossagfiiggvénynek nem megfelel§ formdja, olyan elére jelezhet§ valtozék
kihagyasa a modellbdl, amelyek befolydsoljak a fogyasztast, vagy til rovid panelek haszndlata). Az elutasil
tds azonban lehet a nem megfeleld modellfeltevések kovetkezménye is (példaul likviditaskorlatos haztartal
sok, intertempordlisan nem additiv preferencidk stb.).

1" Az dvatossigi megtakaritdsi motivumon a rovid tdvii negativjovedelem-sokkok kivédését célzé tartalél
kolast értjuk.
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miféle kockazatvaltozot'? adnak hozza, amelynek tesztelik a szignifikancidjat. Az dvatosl
sagi megtakaritasi motivum tesztjeinek dsszefoglalasat' szintén Browning-Lusardi [1996]
tartalmazza. Az empirikus vizsgilatok amerikai és olasz adatokra vonatkoznak. Az eredl
mények Osszegzése — a tulzott érzékenységet mér§ tesztekhez hasonléan - vegyes képet
mutat, bar azoknak a tanulmanyoknak a szdima, amelyek megerdsitik az dvatossagi megll
takaritasi motivumot, meghaladja azokét, amelyek elvetik.

A tanulmanyok mindkét csoportjdban azonban olyan mérési és valtozémegvalasztasi
problémék vannak, amelyek megnehezitik az egyértelmd tanulsdg levonasat. Az Gvatosl
sdgi megtakaritdsi motivumra vonatkozé eredményeket tigy foglalhatjuk 6ssze, hogy az
bizonyos tipust egyénekre jellemz8, de a megtakaritdsok tilnyomé része nem ebbdl a
megfontolasbdl ered. Az elemzések azt mutatjak, hogy az dvatossidgi motivum elsGsorl
ban a fiatal, nem vagyonos egyénekre/haztartdsokra jellemzd, valamint az olyan fiatal
egyénekre, akik kiemelked§ életpalya-jovedelem kilatadsokkal rendelkeznek. A vagyonos
héaztartasoknak (akiknek a megtakaritasok tilnyomd része tulajdonithatd) nincs sziiksél
giik 6vatossagi tartalékoldsra, hiszen vagyonuk védelmet nyujt az esetleges negativjovel
delem-sokkok ellen. Ugyanez igaz az idGsebbek haztartasaira, akiknek a nyugdijasévekre
Osszegytjtott megtakaritasaik szintén sziikségtelenné teszik a rovid tadva Gvatossagi megll
takaritast. Mindent Osszevetve, az dvatossagi megtakaritasi motivumot nem lehet elvetni
az amerikai és olasz adatok alapjan, de jelentGsége nem annyira nagy, mint amennyire
azt néhany tanulmany sugallja.

Loundes [1999] tanulmanya az ausztral haztartdsok megtakaritasi szokdsait és motival
cioit elemzi keresztmetszeti adatokon. A megtakaritdsok motivéacidjara vonatkozo kérll
désre adott valaszok azt sugalljak, hogy a megtakaritdsokat mind életciklus-, mind pedig
dvatossagi megfontoldsok motivaljak, s6t a célmegtakaritoi viselkedésre is tobb jel utalt.'*
A valaszokat életkor szerint megbontva, az életciklus-elmélet kovetkeztetései kertiltek
el6térbe, ugyanis a fiatalabb valaszadok elsGsorban egy bizonyos fogyasztdsi szinvonal
elérésére helyezték a hangsulyt (megtakaritasi céljaikat is ezeknek rendelték ald), mig az
életkor eldrehaladtaval a nyugdijasévekre vald tartalékolds egyre inkabb az elGtérbe kell
rilt. Loundes eredményei aldtdmasztjdk az elmélet azon kovetkeztetését, hogy a magall
sabb jovedelmi/vagyonu haztartisok megtakaritisai magasabbak.

A magyar helyzet — makroadatok és empirikus kutatasok

A kérdés gazdasagpolitikai jelentGsége miatt a haztartdsok fogyasztoéi és megtakaritdi
viselkedése témakorében szamos empirikus tanulmény is sziiletett Magyarorszdgon az
elmult évtizedben. A kovetkezSkben ezek eredményeit foglaljuk Ossze. Eldszor a
makroadatokon alapul6 kutatasokat ismertetjiikk, majd a haztartasi felmérések adatait fell
haszndl6 tanulméanyok bemutatdsa kovetkezik. Végiil az 1990-es évek masodik felének
f6bb folyamatairdl lesz sz6 a magyar haztartdsok aggregalt pénziigyi vagyonra, megtakall
ritasi és hiteldllomanyra vonatkozé mutatdinak segitségével, és makrogazdasagi oldalrél
vessziik szemiigyre a haztartisok megtakaritasi és fogyasztasi viselkedését.

12 A kockazatot kifejezd véltozo sokféle lehet, példaul az Euler-egyenlet elGrejelzési hibdjanak variancidja,
a szubjektiv jovedelem variancidja, a fogyasztdsnovekedés variancidja, jovedelemvariancia stb.

13 Lasd példaul Guiso-Jappelli-Terlizzese [1992], Skinner [1988], Carrol-Samwick [1995a], [1995b],
valamint Kuehlwein [1991].

4 A négy legfontosabb megtakaritasi motivacio a vakaciora val6 gytjtés (célmegtakaritas), nyugdijasévekre
valé megtakaritds (életciklus-hipotézis), inségesebb idSkre vald tartalékolds (Gvatossagi megtakaritdsi motill
vum), valamint az ingatlanvésarlds és -feldjitds (célmegtakaritas) volt.
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Makroadatokon alapulo empirikus vizsgdlatok

Zsoldos [1997] tanulménya aggregilt adatok segitségével elemzi a magyar haztartasok
megtakarit6i viselkedését az 1980 és 1996 kozotti idGszakban. Megkozelitésének djdonl
sdga, hogy a haztartasok jovedelmi és megtakaritasi kategoridit Gjradefinidlja, és olyan
informéciok megszerzése céljabdl finomitja, amelyekhez nem lehet hozzajutni a nyers
adatok elemzésével.

Zsoldos elemzése szerint a nettd lakossagi pénziigyi megtakaritds a nyolcvanas évek
soran gyakorlatilag nulla volt, ami a nyolcvanas évek végén negativba fordult. Ezt a jelenll
séget azzal magyardzza, hogy a nyolcvanas évek fokozatosan névekvd inflacidja és romld
makrogazdasagi mutat6i arra késztették a haztartasokat, hogy megtakaritasaikat redljavakl
ba fektessék, amit a hosszu lejaratd, alacsony kamatui lakashitelek is 6sztonoztek. A forintban
denomindlt pénziigyi megtakaritasoktol val6 menekiilés 1989-1991-ben a rendszervaltozas
hajnalan tet6zott, ekkor érte el ugyanis csicspontjat a gazdasagi 0sszeomlastol és hiperinfl
laci6tol valo félelem. A redljavakba valé menekilés ingatlanar-buborékot okozott ebben az
idGszakban. Ha az alacsony kamatok miatti transzfert megtakaritasként fogjuk fel, akkor a
nyolcvanas évtizedben (az évtized vége kivételével) a megtakaritasi rata 1-2 szazalékpontll
tal magasabb volt a kimutatottnal. Az 1991-1992-es megtakaritasi csoda 1ényegében nem
volt mas, mint a (hiper)inflaciés félelmek elmiltaval a pénziigyi és redljavak a nyolcvanas
évek végén felborult egyensilydnak a visszaallitdsa. A kilencvenes években a pénziigyi
megtakaritdsok novekvd pdlyara allnak rd, de a lakossdg GDP-hez viszonyitott vagyona
messze elmarad a fejlett orszdgok mutat6itol. Zsoldos likviditdsi korlatok 1étezését is kimull
tatja, amely részben a nagyon magas kamatoknak koszonhetS. A lakossagi hitelallomany
(ami tilnyomo részben épitési hiteleket takart) mar 1991-ben is nagyon alacsony volt, de az
évtized masodik felére nemzetkozi 6sszehasonlitasban sz€lsGségesen alacsony szintre siillyedt.

Menczel [2000] cikke a magyar haztartdsok fogyasztisi és megtakaritdsi magatartasat
elemzi a permanensjovedelem-hipotézis tesztelésével. A hipotézist az 1970-1998-as idd0
szak éves adatai segitségével teszteli, és Okonometriai vizsgélatai alapvetden aldtdmasztl
jak a permanensjovedelem-hipotézis érvényességét Magyarorszagon. A statisztikai prol
bak azonban a permanensjovedelem-hipotézis nem minden kovetkeztetését timasztottak
ald (példaul szignifikdns oksagi viszonyt a megtakaritdsok irdnyabol a lakossagi jovedel
lem felé), amit a szerzd komoly likviditasi korlatok 1étezésének és a gazdasidgban ebben
az idgszakban bekovetkezett strukturalis toréseknek tulajdonit. Akarcsak Zsoldos Istvan
tanulméanya, Menczel Péter vizsgélatai is aldtdmasztjak a likviditési korlatok fontossagat,
amit tobbek kozott a lakossagi redlhitelek dllomanyanak zuhandsaval (s6t, sokszor nomil
nalis csokkenésével) magyardz. A likviditaskorlatos haztartdsok jelentdségének becslése
soran azt talalja, hogy a rendelkezésre allé lakossagi jovedelem 83 szazaléka likviditasO
korlatos haztartasok birtokaban volt, ami igen magas arany.

Arvai-Menczel [2000] eredményei szerint a magyar hiztartisok megtakaritasi és foll
gyasztési viselkedésében a kilencvenes évek masodik felében megindult és jelenleg is
zajlé folyamatok kordntsem egyediek, hasonl6 folyamatok figyelhet6k meg mas feltorekl
v6 és fejlett orszagban a nyolcvanas évek kezdetétSl. A lakossagi hitelallomany novekel
dése és a haztartdsok megtakaritdsainak csokkenése altalanos nemzetkdzi tapasztalat az
elmult két évtizedben, és elsGsorban a gazdasagi fellendiiléssel egyiitt jar6 pénziigyi libell
ralizacidonak tulajdonithat6. A likviditasi korlatok oldddasa, s ezéltal a haztartasok eladod
sodottsagi szintjének fokozatos ndvekedése mind strukturalis, mind pedig ciklikus tényell
z6knek tulajdonithat6. Az EU-tagsadg - hasonléan a kevésbé fejlett EU-orszagok tapaszi
talataihoz - a magyar lakossdg permanensjovedelem-kildtdsainak javuldsat vetiti eldre,
ami alapjan a fogyasztasi és beruhazasi kereslet, valamint a hiteldllomany tovabbi novel

2 2

kedése valdszindsithetd.
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Hdztartdsi felvételeken alapulo empirikus vizsgdlatok

Mint azt az el6zGekben lattuk, a fogyasztasi és megtakaritasi elmélet empirikus irodalma
elsGsorban mikroadatokon alapul. A haztartdsok fogyasztdi és megtakarit6i viselkedéséll
nek tanulmanyozasahoz a makroadatok elemzése mellett kézenfekv§ forrasul szolgalhat,
ha kozvetleniil magukhoz a gazdasagi cselekv8khoz (jelen esetben a haztartasokhoz) forl
dulunk, és Gket kérdezziik dontéseikrdl, illetve dontéseik hatterérdl. E kérdéseket a kill
lencvenes években tobb kutatds is vizsgélta a Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi Egyetem
és a Tarki Magyar Haztartas Panel (MHP) felvételére, valamint a Tarki Monitor-felvétel
lére épitve.

A kilencvenes évek sordn a magyar hiztartdsok 40-50 szazaléka rendelkezett megtakall
ritdsokkal, és 28-40 sz4zalékanak volt adossaga. Ezen beliil bankokt6l az sszes hdztartas
18-29 szazaléka vett fel hitelt. Hozza kell tenniink ehhez egy fontos informaciot, amely
jol jellemzi a haztartasok egésze és a pénziigyi szféra kapcsolatat. Rendkiviil nagy kiill
lonbségek sejthetGk ebben, ha figyelembe vessziik, hogy a Monitor-felvétel 1998-as adall
tai szerint a haztartdsok 41 szdzalékanak semmilyen banki kapcsolata nem volt (sem
foly6szamlaja, sem bank altal nyujtott hitele).'> A megkérdezettek 31 szazaléka nem
tudott semmit a kamatok nagysagarol, és 28 szazalékuknak nem volt fogalma arrél, hogy
mekkora lehet az inflaci6 (Spéder [1996c¢]). Ezen adatok szerint tehat a hdztartdsoknak ez
az egyébként alacsony jovedelmi szegmense a pénziigyi intézményrendszerrel soha kapl
csolatba nem Kkeriilve éli életét, és dontéseiben sem a kamatok, sem az arak alakulasa
nem nagyon jatszik szerepet.

A megtakaritas és az addssag 1éte szerint a legtobb hadztartdsnak nem volt sem megtall
karitdsa, sem addssidga, mig kozel 12 szdzalékuk rendelkezett mindkettGvel. Ez utébbi
héaztartasok atlagos egy fére jutd jovedelme volt a legmagasabb (Lengyel-Toth [1997]).
Azaz a magasabb jovedelmd haztartdsok tudnak leginkabb megtakaritani, és ezek tehetik
meg leginkabb azt is, hogy hiteleket vegyenek fel.

A kilencvenes évek elején a haztartdsok jelentGs részének két alapvet§ problémaval
kellett szamolnia: egyfelSl nehezebbé valt a megélhetés, azaz csokkent, vagy az inflacill
6nal kisebb mértékben ndtt a haztartas tagjainak éves egy fore jutd nettd Osszjovedelme,
masfeldl a jovedelem megszerzése, az elért jovedelmi szinvonal megtartasa is bizonytalal
nabba valt. Az elsd tényezd esetenként komoly fesziiltségeket jelentett a haztartasok gazl
dalkodasaban, a masodik pedig rendkiviil bizonytalannd tette a jovedelemre vonatkozd
varakozasaikat. A fogyaszt6i dontésekre az elsé tényez$ a frusztracid, ,a fogyasztdi
tiirelmetlenség” novekedésével hatott, a masodik pedig a jovedelmek kiszdmithatatlansal
gaval inkdbb az Gvatossagi céli megtakaritidsokat, a lehetséges pénziigyi valsagokra vald
»el6takarékossagot” Osztdndzte.

A haztartaspanel adatai arra mutatnak, hogy a kilencvenes évek elsg felében a haztarll
tasok 30-35 szdzaléka nézett szembe rendszeresen, havonta vagy kéthavonta pénziigyi
nehézségekkel, amikor hé végén kifogyott a csaladi kassza (Spéder [1996a]). Megfigyell
hetS, hogy mig a pénziigyi valsagok gyakorisdga (a hd végi pénzzavar eldforduldsdnak
gyakorisadga vagy az év sordn pénziigyi zavarba Keriilt haztartasok aranya) alig valtozott,
addig a pénzzavarral kiizd6 haztartadsok jelentds része évrdl évre cserélddott, azaz évrdl
évre jelentGsen valtozhatott (javult, aztdn romlott, vagy forditva) egy adott haztartas
anyagi helyzete.!¢ Ekozben a magyar lakossdg tobbsége elfogadta a ,takarékoskodast”
mint dnértéket. Erre mutat, hogy példaul 1995-ben a takarékoskodéssal kapcsolatos allill

15 Sajat szamitas a Tarki 1998-as Monitor-felvétele alapjan.
16 Ez a volatilitas megfigyelhet§ volt a szegénység esetében is: a kilencvenes évek elején a szegénységben
€16k kozel fele egyik évrél a masikra kicserélddott (Spéder [1996a]).
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tasok koziil legtobben (a megkérdezettek tobb mint 60 szdzaléka) az ,ember mindig
tegyen félre, akarmennyit keres is” allitassal értettek egyet.!” Ez az attitlid a bizonytalan
helyzetekre adott raciondlis valasz, és arra utal, hogy a lakossagi megtakaritisok mozgall
saban a kilencvenes években nagy szerepet jatszott az dvatossdgi motivum.

A gazdasagi fellendiilés meginduldsa utdn - a jovedelmi varakozasokkal kapcsolatos
bizonytalansag csokkenésével — megfigyelhet6 az dvatossidgi motivum visszaszorulasa.
Csokkent a feltétel nélkiili takarékoskodast vallok ardnya, de még mindig ez a tobbségi
vélemény: 1995-ben a megkérdezettek 63 szazaléka, 1999-ben 54 szazaléka vélekedett
igy. A ténylegesen takarékoskodni képesek ardnya ennél sokkal alacsonyabb: 1996-os
adatok szerint a haztartdsok kozott a rendszeresen megtakaritok ardnya mindossze 11,2
szazalék volt, mikdzben a soha nem takarékoskodoké 22,6 szizalék, a jellemzden a havi
kiadasokon feliili 0sszeget megtakaritoké 48, sz4zalék, a rendkiviili bevételeket megtakall
rit6ké pedig 16,9 szazalék (Lengyel és szerzotdrsai [1996]).

Az 6vatossagi motivum fontossagat hizza ala, ha azt vizsgaljuk, hogy a lakossag mill
lyen megtakaritési célokat tartott fontosnak a kilencvenes években. Tobb felsorolt megtall
karitasi cél kozott 1995-ben és 1999-ben is a ,varatlan esemény” keriilt az elsd helyre.
Masrészt éppen e két év adatainak 0sszehasonlitdsa alapjan kovetkeztethetlink arra, hogy
a kilencvenes évek masodik felében - a fellendiilést kovetden — csokkenhetett a haztartall
sok gazdasagi helyzetét meghatdroz6 bizonytalansag. Visszaszorult a varatlan esemény
jelentdsége a megtakaritasi indokok kozott. Emellett a nyugdijrendszer intézményi valtol
zasaival nétt a hosszu tavra val6 takarékoskodas jelentGsége (nétt a nyugdijaskorra takall
rékoskoddk ardnya), és az druvasarlasi hitelek elterjedtebbé valasaval és az druvasarlasi
hitelek kamatainak csokkenésével csokkent a vasarldsokhoz kot6dS eldtakarékoskodds
elterjedtsége is.

A takarékoskodas mint 6nérték széles kord elfogadasa, a megtakaritasok viszonylagos
elterjedtsége egyébként azt sugallnd, hogy a megtakaritdsok nem koncentraltak jobban,
mint a jovedelmek, azaz a megtakarité haztartdsok mindegyike megtakarit jovedelmeibél
egy keveset, és nagyjabol ugyanolyan ardnyban. A helyzet azonban kordntsem ez. A
megtakaritd haztartdsok korében az Osszes megtakaritas rendkiviil egyenetleniil oszlik
meg, a megtakaritdsok rendkiviil koncentraltak, és kimutathat6 (76th [1996]), hogy a
haztartasok 20 szazalékanak kezében Osszpontosul az Osszes lakossagi megtakaritis tobb
mint 60 szizaléka.'s

A megtakaritdsdllomany és az (j megtakaritasok 1étét négy tényezd befolyasolja erétell
jesen: I. a haztartadsok jovedelmi helyzete, 2. e jovedelmi helyzet alakuldsa, 3. a haztarO
tas életciklusa és az, hogy 4. a haztartds fogyasztisi dontéseiben mennyire ,,tiirelmetd
len”, mennyire hasznos szdmara az, hogy minél elobb hozzéajusson a kivant javakhoz, és
ezzel novelje fogyasztasat (Toth [1996] és Medgyesi-Szivos [1999]). Az elsS két tényezd
hatdsa nyilvanval6. A permanensjovedelem-hipotézis érvényessége magyar adatokon is
kimutathaté: az adott év megtakaritisnovekményét nem az adott év jovedelemnovekedél
se hatdrozza meg leginkabb, hanem a megel6z6 hosszabb iddszak atlagos jovedelemnod
vekedése a dont§. Minél hosszabb ez a figyelembe vett idGszak, annal szorosabb ez a
hatds (Nagy-Szép [1996]).

7 Az ,akkor tegyen félre, ha nem kell hozzd megszoritania a nadragszijat” allitdssal 25 szdzalék és a
Hnincs értelme takarékoskodni, az ember, amig teheti, éljen jol” allitassal kozel 12 szazalék értett egyet
(Lengyel és szerzétdrsai [1996])).

8 A valdsdagos aranyoknak azonban még ennél is nagyobb aranyd koncentraltsigot kell mutatniuk - a
megtakaritisok még inkdbb a fels§ jovedelmi 6tod kezében Osszpontosulnak. Az haztartaspanel felvételei
ugyanis ,alul” és ,feliil” torzitottak, azaz sem a legelesettebbek, a legszegényebbek (példaul a lakdssal nem
rendelkezdk kevésbé keriilnek be a felmért haztartdsok kozé), sem a leggazdagabbak nem szerepelnek valds
sulyuknak megfelelGen (a tobbi haztartdsnal nagyobb valdszintiséggel tagadjdk meg a valaszadast).
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A haztartés életciklusanak hatdsa is az elméletileg jol ismert utat koveti: a fiatal, gyerl
meket vallal6 haztartdsok kevésbé rendelkeznek diszkreciondlis jovedelemmel, mint az
idGsebb, aktiv koru és gyerekes haztartidsok, vagy mint az ugyanolyan kord, de gyermekl
telen haztartdsok. Ennek megfelelden az el6bbi csoport kevésbé tud megtakaritani, mint
az utébbi kettS. Az is kimutathat6, hogy az id6s egyediilallok jellemzdGen felélik megtall
karitasaikat (76th [1996]).

A kilencvenes évek végén a fogyasztéi magatartds egyik fontos jellemzdje a fogyasztoi
tirelmetlenség. Ha csak egy viszonylag puha véltozéval mérjiik ezt, és azt kérdezziik,
hogy egy varatlanul kapott nagy pénzosszeggel mit tenne, akkor azt kapjuk, hogy 19980
ban a valaszaddk 62,4 szizaléka egybdl elkdltené, ,életszinvonala ndvelésére fordital
na”, 18,9 szazaléka megtakaritand, és 18,6 szdzaléka vallalkozasba fektetné ezt az 6sszell
get (Medgyesi-Szivos [1999b]). Egy masik indikator, a jovedelmi fesziiltség, ugyanerre
az eredményre vezet.' A fogyasztdi tiirelmetlenség e mércéi és a megtakaritasok léte
kozott a magyar haztartdsok korében — az elméletileg vart — negativ kapcsolat figyelhetd
meg: a megtakaritissal rendelkezdket kevésbé jellemzi a fogyasztdi tiirelmetlenség, mint
azokat, akiknek nincsenek megtakaritasaik (Medgyesi-Szivos [1999b]).

Az elmiilt évek fejleményei. Mit mutatnak a makroadatok?

A haztartdsok netté pénziigyi vagyona a lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének aral
nyaban tobb mint 20 sz4zalékkal ndvekedett 1995 6ta (1. dbra), de a jelenlegi 60 sz4zall
1€k koriili jovedelemardnyos szint messze elmarad a fejlett orszagokra jellemz6 150-350
szdzalékos mutat6tdl. A jovében a nettd pénziigyi vagyon lassi ndvekedésére lehet szal
mitani, de a fejlett orszagokra jellemzd szint elérése hosszabb id6t fog igénybe venni,
kiilondsen mivel kozéptavon a pénziigyi kotelezettségek gyors novekedése varhato.

A korabbi évek viszonylagos stabilitasat kovetGen 1998 harmadik negyedévétSl merell
deken esni kezdett az (operaciondlis) pénziigyi megtakaritasi rata, és a korabban jellemzd
7 szazalék kortli szintr6l 2-3 szazalékra esett 2000-re. A teljes megtakaritasi rata 1999.
évi csokkenése nem érte el a pénziigyi megtakaritadsok mérséklédésének mértékét, hiszen
erre az idGszakra tehet§ a lakossag beruhdzasi (ami elsGsorban lakassal kapcsolatos berul
hazasokat jelenti) tevékenységének megélénkiilése. A pénziigyi megtakaritasi rata csokl
kenése ellenére a haztartdsok nett6 finanszirozasi poziciéja még pozitiv, de a csdkkend
(folyd) megtakaritdsok hatdsa jol 14that6 a nettd pénziigyi vagyon lassulé ndvekedési
itemén.

A magyar haztartasok rendelkezésre 4116 jovedelemhez és GDP-hez viszonyitott elad6ld
sodottsiaga a kilencvenes évek soran csokkenést mutatott, és a 2000 decemberére kialall
kult 7 szazalékos jovedelemaranyos elad6sodottsdg igen alacsonynak szamit a fejlett orll
szagokra jellemzd 50-100 szazalékos aranyhoz képest (1. tabldzat). Ez a csokkenés egyll
értelmten a korabbi épitési hitelek kifutdsanak volt koszonhets. Az épitési hitelek leépiill
1ése mellett a gazdasigi novekedés beinduldsaval pirhuzamosan azonban rohamos novell
kedésnek indult a fogyasztasi hitelek dllomanya, amelynek folyamatos emelkedése 1999
masodik negyedévétSl megforditotta az eladosodottsdgi mutatd korabbi csokkend, illetve
stagnalo trendjét. A lakossagi hitelek felfutdsa mind keresleti, mind pedig kinalati tényell
z6kkel magyarazhat6. A héztartdsok részérdl a javuld jovedelmi kilatdsok és feltehetGen

19 Ezt 4gy kapjuk, ha a vélaszad6 altal a haztartds kivanatosnak tartott és valdsigos jovedelmi szintjének
kiilonbségét osztjuk a valosdgos jovedelmi szinttel. A kivdnatos jovedelmi szintet a kdvetkez$ kérdésekre
adott valaszok hatirozzdk meg: ,Véleménye szerint egy olyan csalidnak, mint az Onoké, a mai koriilmén
nyek kozott havonta hany forintra lenne sziiksége ahhoz, hogy megfelel§ szinvonalon éljen?”
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1. dbra
A lakossag nettd pénziigyi vagyonanak alakuldsa
(A lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének és a GDP trendjének szazalékaban)
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— A lakosségi jovedelem szézalékaban
—— A GDP szizalékdban

1. tablazat
A héztartési szektor nettd pénziigyi vagyona a rendelkezésre 4ll6 jovedelem szdzalékaban
(Magyarorszag kivételével 1999-es adatok)

A rendelkezésre allo jovedelem szdzalékdban

Orszag
pénziigyi eszkdzok  pénziigyi kotelezettségek nettd pénziigyi vagyon

Kanada 359 113 246
Franciaorszag 379 69 310
Németorszag 285 115 170
Olaszorszag 310 40 270
Japan 463 130 333
Nagy-Britannia 487 114 373
Egyesiilt Allamok 533 105 428
Magyarorszdg* 70 7 63

*# 2000. decemberi adatok. Forrds: MNB.
Forrds: OECD.

a korabbrol elhalasztott fogyasztas generdlja elsGsorban a keresletet, ami a pénzintézetek
novekvd hitelkonstrukcid-kindlatval taldlkozik. A lakossag javuld jovedelemkilatésai,
az inflaci6 és a kamatszint csokkenése nyoman kisebbé valik a vissza nem fizetés kockal
zata, ami a lakossdgnak nytjtott hitelek novelésére 6sztonzi a pénzintézeteket.

A lakossagi hiteldllomany részletesebb bontisa (2. dbra) alapjan lathatd, hogy mig a
fogyasztasi és azon beliil az autévasarlasi hitelek dllomanya tobbé-kevésbé folyamatosan
novekedett az elmult négy év sordn, addig az épitési hitelek kordbban csokkend, illetve
stagnild dllomanya csak 2000 masodik negyedévétdl indult Gjra ndvekedésnek. Az dbra
csak a piaci kamatozasu hiteleket tartalmazza (tehat az Gjonnan bevezetett kedvezményes
konstrukcidkat nem). Az épitési hiteldllomany 2000-ben tapasztalt megugrasa a drasztill
kusan csokkend kamatoknak koszonhetd.
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2. dbra
A lakossagi hitelek allomanya

140 r 300
120 L 250
100

- 200
80 -

- 150
60

- 100
40
20 - - 50

0 LI H N R R I N BN AN R N N R I N AN N R N NN I N N I N BN N NN N B I B B | 0
IX. XI. 1. VI IX. XI. 0. VL IX. XI II. VL IX.Hénap

1997. 1998. 1999. 2000.

—— Epitési hitelek dllomanya, millidrd forint (bal skla)
---- Fogyasztasi hitelek dllomanya, millidrd forint (jobb skdla)
— Autdviasarlasi hitelek alloméanya, millidrd forint (bal skala)

Pénziigyi relevancia és eladésodasi hajlandésag

A haztartasok fogyasztasi és megtakaritasi dontéseit vizsgald elméletek, a magyar haztarll
tdsok megtakaritdsra, fogyasztisira a fogyasztassal kapcsolatos elad6sodottsdgara vonatll
kozé makroadatok és az 1992-1999 kozotti id6szak haztartasi felmérései eredményeinek
bemutatisa utdn lassuk, hogy 2000 szeptemberében milyen tulajdonsidgok jellemezték a
magyar haztartdsok megtakarit6i és fogyasztdi magatartasat. E célbol egy - a lakossagot
telepiiléstipus, életkor és nem szerint reprezentald,® — 1523 fGs kérdGives felmérés adal
taira tdmaszkodunk.?!

A pénziigyileg relevdns hdztartdsok

A megtakaritasra, a fogyasztdi hitelekre vonatkoz6 kérdések vizsgéalatakor érdemes azokra
a lakossagi csoportokra kiilon figyelmet forditani, akik hasznaljdk e pénziigyi instrumeni
tumokat, azaz vagy van lakossagi hiteliik, vagy van, illetve a kozeljov&ben lesz megtakall
ritasuk.? Tudni kell azt, hogy empirikus felmérések eredményei szerint a magyar héztarll

20 A lakossag fogyasztasi és megtakaritasi dontései a haztartdsok mint e dontéseket meghatirozd keretei
kozott sziiletnek. Tudjuk, hogy a hdztartdsok fogyasztdsi és megtakaritdsi dontéseirdl lévén szd, helyesebb
lenne olyan mintdval dolgozni, amely haztartastipus és gyerekszdm szerint reprezentdlja a magyar haztartdsok
Osszességét. Ilyen azonban nem 4all rendelkezéslinkre, és ezért a széban forgd felvétel silyozatlan adatait
elemezziik a kovetkezGekben. Mivel a haztartdsokat tekintettiik a megfigyelés egységének, ezért ahol kellett, ott
a haztartasfére vonatkozo jellemzGkkel szamoltunk (példaul életkor, iskolai végzettség, munkaerd-piaci status).

2 Az altalunk megfogalmazott kérdések a Tarki 2000. szeptemberi Omnibusz-vizsgalatdban szerepeltek.

2 A lakossiag fogyasztoi és megtakaritéi magatartisdval foglalkozd keresztmetszeti vizsgélatok gyakran
eltekintenek attdl, hogy a fogyasztassal és megtakaritassal kapcsolatban feltett kérdésekre adott valaszok
mas értelmet nyernek akkor, ha a haztartas valodi dontési szitudcidira, és mast akkor, ha elképzelt, irredlis



1022 Toth I. Janos-Arvai Zsdfia

tasok rendkiviil magas aranya (hozzavetSlegesen 33-40 szazaléka) nem rendelkezik seml
milyen banki kapcsolattal: sem banki hitele, sem megtakaritisa, sem folyészamlaja ninll
csen.” E lakossagi csoport véleményét nem ildomos keverni azokéval, akik rendszeresen
igénybe vesznek valamilyen banki szolgéltatast. Az utobbiak magatartdsa ugyanis erdsen
befolyasolja az aggregilt lakossagi megtakaritdsok és hitelek dllomanyanak valtozésait,
mig az el6bbieké irrelevans ebbdl a szempontbodl.

Ennek megfelelen a vizsgélat els6 1épésében a megkérdezett mintit két részmintira
bontjuk: a pénziigyileg fontos haztartdsok csoportjara és a pénziigyileg elhanyagolhatd
haztartadsokéra. Az el6bbibe azokat soroltuk, akiknél legalabb az aldbbi feltételek egyike
teljesiil:

- a haztartas rendelkeznek lakossagi hitellel (folydszamlahitel, személyi kdlcson, arull
hitel, autoéhitel stb.),

- van megtakaritasa,*

- a kovetkezd fél évben eldrelathatéan tud pénzt megtakaritani.

Azokat a haztartdsokat, amelyekre e harom feltétel legalabb egyike teljesiilt, pénziigyill
leg relevdns haztartasoknak hivjuk. Ardnyuk a vizsgalt mintan beliil 52,6 szazalék volt.
A kérdezett haztartdsok 30 szdzaléka rendelkezett az altalunk felsorolt megtakaritasi fajl
tak egyikével, 26,1 szdzalékanak volt valamilyen hitele, és 18,8 szdzalékuk gondolta azt,
hogy a kovetkezd fél évben tud megtakaritani.

Megtakaritok és megtakaritdsi célok

A pénziigyi megtakaritdsok léte — amint ez varhat6 — a jovedelmi és vagyoni helyzettel,
valamint az iskolai végzettséggel egyarant szorosan Osszefiigg. Ahol a haztartasf6 felsl
foku végzettségi, ott 47 szazalék a megtakaritok aranya, ha nincs érettségije 21 szdzalék;
ahol a haztartasf6 dolgozik, ott ez az arany 36 szazalék, ahol nem, ott pedig 25 szazalék.
Az atlagosnal nagyobb valdszintséggel megtakaritok a budapesti haztartdsok (33 szizall
1€k), és kevésbé a dél-kelet magyarorszagiak (25 szazalék); az élettarssal, hizastarssal
€16k inkabb, mint az egyediil é16k (33 szdzalék és 27 szazalék).

A kilencvenes évek mdasodik felében szamottevGen valtoztak a lakossdg megtakaritoi
céljai. A 2. tdbldzatr alapjan lathatjuk, hogy 1995 és 2000 kozott egyrészt mintegy 20
szdzalékponttal csékkent a vdratlan eseményre és betegség esetére valo takarékoskodads,
mdsrészt pedig szignifikdnsan nétt a beruhdzdsra valo elbtakarékoskodas silya.

Az elsé valtozas arra utal, hogy szamottevGen csokkent az dvatossdgi motivum jelentGsél
ge, bar tovabbra is ez a legfontosabb megtakaritasi cél. Ugyanezt tdmasztja ald a munkanéll
kiiliség esetére torténd takarékoskodok aranyanak csokkenése is. Ugyanakkor a megtakarill
tasi motivumok korabban ismertetett klasszifikacidja szerint elStérbe kerilt a fejlesztési
motivum (ingatlanra val6 takarékoskodas, az életszinvonal fokozatos javitasa) és a vdllalkoll
z0i motivum (véllalkozasra vald takarékoskodas), ami a varhat6 jovedelem, illetve a berull
hézési kornyezet javuldsara vonatkoz6 varakozasokat fejezi ki. Ugyancsak ezeket a varakol

dontési szitudcidra vonatkoznak. Ha egy haztartds nem rendelkezik és a beldthaté jovén beliil nem is fog
rendelkezni személygépkocsival, akkor a feltett szokdsos kérdésre - ,,manapsdg érdemes-e Uj autét venni?”
- nem abban a kontextusban valaszol, mint azok, akiknek mar van autdjuk, illetve aut6 vasarlasat tervezik.

2 Sajat szamitas Polonyi [1998] és Szivds-Medgyesi [1999] alapjan. A banki kapcsolatot feltételez§ megtakall
ritasi formdkat figyelembe véve, a jelen felvétel alapjan 2000 szeptemberében 39 szdzalékra tehet§ ez az arany.

24 Azokat tekintettik megtakaritoknak, akik az aldbbi megtakaritasi formak kozil legalabb eggyel rendelll
keztek: véllalati kotvény, részvény, karpotlasi jegy, kft.-lizletrész, egyéb tulajdonrész, betétszdmlakonyv,
betétkonyv, banki értékpapir (letéti jegy, pénztarjegy), befektetési jegy, allami értékpapir, egyéb értékpall
pir, devizaszamlan félretett pénz, lakdscéli megtakaritas.
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zasokat jelzi az autévasarlasra takarékoskodok aranyanak érezhetS novekedése, hiszen egyre
tobb haztartas érzi Ggy, hogy elérhet§ kozelségbe keriilt az autévasarlas lehetdsége.

A tartds fogyasztasi cikkekre valo takarékoskodas jelentGségének visszaesése nem annyira
a fogyasztasi hajlandosag csokkenését jelzi, mint inkdbb a tart6s fogyasztasi cikkekre voll
natkoz6 hitellehetGségek elterjedését, ami lehet6vé tette az onerémotivum jelentdségének
csokkenését. Mindkét folyamat mogott hasonld okok hizdédnak meg, nevezetesen az, hogy
2000 szeptemberében a haztartdsok anyagi helyzetiik fokozatos javulasat vartak.

2. tdbldazat
Megtakarit6i célok el6forduldsa a valaszad6 héztartdsok szazalékaban

Megtakarit6i célok 1995 1999 2000. szeptember
Viratlan eseményre 72,6 58,5 51,3
Betegség esetére 65,3 54,5 43,4
Gyerekkel kapcsolatos kiadasokra 34,1 41,5 39,2
Ingatlanra 15,1 15,4 35,5
Nyugdijaskorra 16,0 25,4 22,3
Nyaraldsra 242 23,5 21,2
Munkanélkiiliség esetére 18,4 14,0 14,3
Tartds fogyasztasi cikkre 27,3 17,9 11,9
Autbvasarlasra 6,0 6,4 10,4
Adossag-visszafizetésre - - 9,9
Vallalkozasra 5,9 6,3 9,0
Egyéb célra - - 5,5
Orokséghagyasra - - 4,9

Megjegyzés: az 1995 és 2000 szeptembere kozott bekovetkezett jelentGsebb valtozasokat kurzivan szedtiik. Egyl
szerre tobb valaszlehetGség is megjelolhetd volt, igy az oszlopdsszegek nagyobbak lehetnek, mint 100 szazalék.

A megjeldlt tizenhdrom megtakaritasi cél valasztasa azonban ténylegesen nem fliggetll
len egymadstol: az egyik valasztasa csokkenti vagy noveli a masik valasztdsanak valdszill
ndségét. Mar intuitiven is azt varhatjuk, hogy akik példaul a vdratlan eseményt mint célt
valasztottak, a betegséget az atlagosnal nagyobb valdszintiséggel fogjak megjeldlni, vagy
forditva. Ugyanez tehet§ fel az autd és a tartds fogyasztdsi cikk paros esetében is. E
feladat megoldédsa érdekében hierarchikus klaszterelemzést végeztiink, amelynek sordn
nem a valaszaddkat, hanem az Altaluk megadott valaszlehetGségeket csoportositottuk.
Azt a megoldast kerestiik, amikor az egymassal szoros asszocidcios kapcsolatban 1év§
megtakaritisi motivumok keriilnek egy csoportba.?

Eredményiil azt kaptuk, hogy legszorosabb kapcsolat a betegség és a varatlan esemény
esetére vald takarékoskodas kozott mutathatd ki (a korrelacio értéke 0,392). Ezt koveti a
munkanélkiiliség és a betegség kozotti kapcsolat. Tehat legel§szor és legkonnyebben
ezek a célok sorolhatdk egy csoportba. A méasodikként ad6dé csoportba pedig az autdval
sarlasra, a nyaralasra és a tartds fogyasztasi cikk vasarlasara vald takarékoskodast soroll
hatjuk (a fogyasztas novelését megalapozo6 takarékoskodasi motivum). A tobbi, felsorolt
megtakaritasi célt pedig az addssdg visszafizetése és az egyéb kivételével e két csoport
valamelyikéhez sorolhatjuk. Ezek szerint, ha a megtakaritisi célokat négy csoportba
kivanjuk sorolni, akkor leginkdbb egyiivé tartoz6 csoportok a kdvetkezdk:

- ovatossdgi motivum: betegség, varatlan esemény, munkanélkiiliség, nyugdij, gyerel
kekkel kapcsolatos kiaddsok, orokséghagyas;

5 Az alkalmazott modszer részletes leirasat 1asd Toth-Arvai [2001], illetve http://www.ktk-ie.hu/~tothij.
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- eldtakarékossdg jovobeli fogyasztasra: autdvasarlds, nyaralds, tartds fogyasztasi cikl
kek vésarlasa, vallalkozas, ingatlanvasarlas és lakasfelujitas;

- adossdag visszafizetése;

- egyéb megtakaritasi célok.

A magyar hdztartdsok megtakaritdsi attitiidjeiben tehdt jol elkiilonithetd az ovatossagi
motivum, az ezzel dsszekapcsolodo fogyasztdassimitds és az intergenerdcios transiferek
eldsegitésének célja a fogyasztas jovobeli novelését megalapozo céloktol (példaul autovall
sdrlds, nyaralds, ingatlanvdsdrlds). A véllalkozéds a fentiek szerint ugyancsak mint a
fogyasztasnovelés egyik eszkdze jon szamitdsba. E csoportoktdl elkiiloniil az addssag
visszafizetése és az egyéb megtakaritasi célok valasztdsa, amelyeket — mint l4thattuk -
amuigy a megkérdezettek csak elenyész§ aranyban jeloltek meg.

Fogyasztoi tiirelmetlenség

Lathattuk korabban, hogy a haztartdsok fogyasztasi dontéseit dltaldban a makrogazdasagi
tizleti ciklushoz kapcsolddé jovedelemndvekedés, a hitellehetGségeknek a pénziigyi libel
ralizdciéhoz kot6d6 béviilése, valamint a haztartasok életciklusa befolyasolja. Ehhez a
feltorekvd orszagok esetében még egy fontos tényezd jarul: a kordbban a likviditasi
korlatok effektiv volta és a kedvezdtlen jovedelmi kilatdsok miatt elhalasztott vasarlasok
miatti fogyasztoi tiirelmetlenség. A fogyasztasi cikkekrdl vald hosszabb-rovidebb ideje
érvényesiilé lemondast — a jovedelmi varakozasok kedvezGbbé valdsaval és a likviditasi
korlatok oldédasaval — az elhalasztott vasarlasok minél el6bb vald poétlasa valtja fel.
Ekkor az egyéb tényezdk altal meghatarozottnal a fogyasztoi tiirelmetlenség fiiggvényél
ben joval magasabb lehet a haztartasok fogyasztasi hatarhajlanddsaga.

A fogyasztasi tiirelmetlenség mérésére a valaszadoknak egy viszonylag magas 0sszegd
varatlan nyeremény felhasznilasira vonatkozo elképzeléseit, koltési attitiidjeit vizsgall
tuk. Arra voltunk kivancsiak, hogy a varatlan nyeremény 6sszegébdl a kérdezett mennyit
takaritana meg, fektetne be, illetve koltene el kiilonboz6 tartés és mas fogyasztasi cikll
kek, szolgéltatdsok vasarlasara.

A vératlan nyeremény vagy jovedelem (windfall gain vagy windfall income) fogyaszll
tasi hatarhajlandésdganak vizsgalata, mint azt a dolgozat els részében emlitettiik, nem
el6zmény nélkiili. A Friedman-féle permanensjovedelem-hipotézis tesztelése kapcsan ell
téré adatbazisokra alapozva, egymadstdl szdges ellentétben all6 empirikus eredmények
adddtak, és a kutatok kozott tobb évig elhiz6dé vita bontakozott ki e kérdés koriil. Lasd
tobbek kozott Bodkin [1959] Jones [1960], Ried [1962], [1963], Krenin [1961], Tong
[1975] és Keeler és szerzdtdarsai [1985]).

Az elemzések egy része a varatlan nyeremény esetében is a viszonylag magas — 650
97 szazalékos - fogyasztasi hatarhajland6sagra talalt empirikus tényeket (Bodkin [1959],
Ried [1962], Tong [1975]), ami ellentmond a permanens hipotézis predikcidinak. Mal
sok pedig ugyanerre rendkiviil alacsony — 16-17 szazalék - értékeket kaptak (Krenin
[1961]). Keeler és szerzotdrsai [1985]) elemzésiikben kimutattdk, hogy a varatlan nyel
reménynek a permanens jovedelemhez val6 ardnyatdl fiigg a varatlan jovedelemhez
tartoz6 fogyasztasi hatdrhajland6sag mértéke: minél magasabb az el6bbi, anndl alacsol
nyabb az ut6bbi. Eredményeik szerint, ha a véaratlan jovedelem a permanens jovedelem
tobb mint 50 szazalékat teszi ki, akkor az 6sszes fogyasztas esetében 0,37 és 0,41 kozé
tehet§ a fogyasztasi hatdrhajlanddsag (a tartds fogyasztasi cikkek fogyasztisa esetén
pedig 0,1 és 0,15 kozotti érték adddik). Bodkin [1963] ezzel szemben az amerikai és az
izraeli elemzések eltérd eredményeit interpretdlva az intézményi kiilonbségek hatasat
emelte ki.
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Mivel - ellentétben a fent emlitett példakkal — nem 4allt rendelkezésiinkre olyan adatball
zis, amely a haztartdsoknak egy valddi helyzetre vald valdsdgos reakcioirdl, pénziigyi
dontéseir6l nyujtott volna informacidkat, ezért a fogyaszt6i tiirelmetlenség (FTURI)
mérésére a kovetkez§ kérdést tettiik fel:

»Tegylk fel, hogy varatlanul 1 milli6 forinthoz jutna (példaul 6rokségbdl, lott nyerell
ménybdl). Kérem, valassza ki, hogy a felsoroltak koziil mire koltene!

- Visszafizetném az addssagunkat.

- Elelmiszerre, ruhdzatra, élvezeti cikkekre kolteném.

- Kisebb értékd tartds fogyasztasi cikkre (elektronikus cikkek, haztartasi gépek) kolteném.

- Nagyobb értéki tartds fogyasztasi cikkre kolteném (példaul autd).

- Lakaskoriilményeink javitdsdra kolteném.

- Nyaral4sra kolteném.

- Villalkozasba fektetném.

- Nem kolteném el, félretenném.”

A kérdezett el6szor vélasztott a fenti lehetdségek koziil (egyszerre tobb valaszt is lehetett
adni), majd a kivalasztott lehetSségeket sorrendbe rakta gy, hogy elsd helyre azt a lehetd
séget tette, amelyre a legtobbet koltené, legutolsora pedig azt, amelyre legkevesebbet.

A kapott valaszokbol két valtozot képeztiink. Az elsS segitségével meg tudjuk becstill
ni, hogy a vératlan nyeremény felhasznadldsiaban a felsorolt lehet§ségek milyen silyt
képviselnének a lakossag egészében, a masik pedig a fogyasztéi tiirelmetlenséget méri
egy -1 és +1 kozotti skalan, ahol a -1 jelenti azt, ha az adott haztartast egyaltalin nem
jellemzi a fogyasztdi tiirelmetlenség, +1 pedig azt, ha ennek szinte kizarélagos szerepe
van a fogyasztasi és megtakaritasi dontésekben.

A viératlan nyeremény felhaszndldsan belill a legtobben lakdskoriilményeik javitisara
koltenének. Ezt koveti a megtakaritok aranya (37,5 szazalék). Legkevesebben pedig a
nyaralast (11 szazalék) valasztanak (3. tdbldzat).

A pénz felhasznalasanak becsiilt aranyai két érdekes eredményt jeleznek: egyrészt a

3. tabldazat
Viratlan jovedelem (1 millié forint) elkoltésének/felhaszndlasanak valdszintiségei és becsiilt
ardnyai a magyar lakossag korében 2000 szeptemberében

Az adott opcid atlagos

Az adott opcidt részesedése a varatlan

Megnevezés vélasztok ardnya* A Pr
i1z nyeremény felhaszndldsaban
(szazalék) .
(ezer forint)
Visszafizetném az ad6ssdgunkat 17,4 100
Elelmiszerre, ruhazatra, élvezeti
cikkekre kolteném 15,5 62

Kisebb értéki tartds fogyasztési cikkre
(elektronikus cikkek, haztartdsi gépek)

kolteném 16,9 61
Nagyobb értéki tartés fogyasztasi cikkre

kolteném 12,4 64
Lakaskoriilményeink javitdsara kolteném 53,4 352
Nyaralésra kolteném 11,0 39
Vallalkozasba fektetném 12,7 81
Nem kolteném el, félretenném 37,5 237
Osszesen - 1000

* Egyszerre tobb valaszt is lehetett vélasztani, igy a szdzalékok Osszege nagyobb, mint 100 szazalék.
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lakaskoriilmények javitdsara koltené a lakossdg a varatlan nyeremény 35,2 szazalékat,
mikdzben a megtakaritas, illetve hiteltorlesztés aranya is elég magas: 42 szazalék. Ezek
szerint a magyar haztartasok legégetGbb gondjanak szamit az, hogy elégedetlenek lakas
koriilményeikkel, és amint lehet§ségiik adédna ré, ezen a gondon kivannak enyhiteni.
Masrészt meglepden magas a varatlan nyereményt megtakaritani, illetve befektetni kival
né haztartasok aranya is, ami az Ovatossidgi megtakaritisi motivum még mindig erds
jelenlétére utal. Harmadrészt az eredményekbdl az is kiolvashatd, hogy a vératlan nyerell
mény kozel 23 szazalékat koltenék el a haztartasok tartés és egyéb fogyasztasi cikkek és
szolgéltatdsok vasarlasira (nem szdmitva a lakaskoriilmények javitasat, amelyet befektell
tésként is felfoghatunk) — azaz a kapott adatok inkdbb megerdsitik a Friedman-féle perll
manensjovedelem-hipotézis ide vonatkozo predikcidjdnak magyarorszdgi érvényesiilését.*
Tekintve, hogy az altalunk valasztott 6sszeg (1 millié forint) jocskan feliilmulja a megl
kérdezett haztartasok havi Osszes nettd jovedelmét, a 23 szazalékos becsiilt fogyasztasi
hatarhajlanddsag beleillik a Keeler és szerzotdrsai [1985] altal, 1972-1973-as amerikai
adatokon kimutatott eredményekbe.

Jovedelmi fesziiltség

A haztartasok jovedelmi helyzetének és a fogyasztassal, megtakaritassal kapcsolatos donl
téseinek elemzésekor nem mindegy, hogy mekkora frusztracié kozepette hozzak meg e
dontéseiket: mekkora a kiilonbség a kivant és a tényleges jovedelmi szint kozott. Minél
nagyobb ez a kiillonbség, annil nagyobb a jovedelmi fesziiltség, anndl inkdbb érzi a
megkérdezett, hogy elégtelen a haztartds tényleges jovedelme ahhoz, hogy ,,megfelelGen
megéljen”. Ezért a pénzligyi relevancia, a fogyasztasi tiirelmetlenség utan a jovedelmi
Sesziiltség mérésére is képeztiink egy indikatort. A jovedelmi fesziiltséget tigy mérjik,
hogy a megfelelének tartott és a tényleges jovedelem kiilonbségét osztjuk a tényleges
jovedelemmel és szorozzuk szazzal:

JVFSZ = (megfeleld jovedelem - tényleges jovedelem)/tényleges jovedelem X 100.

Igy olyan mutatészamhoz jutunk, amely azt méri, hogy a tényleges jovedelmet hany
szazalékkal kellene megemelni ahhoz, hogy ,,a megfelel§ szinvonalat” biztosit6 jovedeld
mi szinthez eljussunk. Ez a jovedelmi fesziiltség lehet nulla, de lehet negativ is, amikor
a tényleges jovedelmi szint meghaladja azt, amit a kérdezett a sajat csalddjara nézve
megfeleldnek tekint.

Az eredmények azt mutatjidk, hogy a magyar haztartasok jelentds részét jelenleg rendd
kiviil magas jovedelmi fesziiltség jellemzi. Kozel egyharmadndl a jovedelmi fesziiltség a
100 szazalékot is meghaladja, mindossze 7 szdzaléknal lehet viszonylagos elégedettségll
r6l beszélni, és kozel 9 szazaléknal a jovedelmi fesziiltség kisebb, mint 20 szazalék.

A pénziigyileg relevdns hdztartdsok profilja

Varhat6, hogy a pénziigyileg relevans haztartdsok a magasabb jovedelmdek, illetve a

nagyobb vagyonnal rendelkezGk korébdl keriilnek ki. Az adatok ezt a varakozast erdsitik
meg. A pénziigyileg relevdns hdztartdasokra az dtlagosndl kevésbé érvényesiil a fogyasztoi
tiirelmetlenség, azaz ha csak ezekre korlatozzuk az elemzés korét, akkor a magyar hazll

% Ha egy folyamatos jovedelemnovekedés esetét vizsgiljuk, akkor ezzel megegyezd eredményre jutunk.
A magyar haztartdsok tobbsége nem, illetve a jovedelemnovekedés iliteménél alacsonyabb ttemben névelné
fogyasztasat (lasd Toth-Arvai [2001]).
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tartasok kozott inkabb a tiirelmesebb”, a megtakaritani szandékoz6 haztartasokrdl kall
punk képet. Nem kell csodalkoznunk ezen, mivel a pénziigyileg relevans csoportot igy
hatdroztuk meg (van megtakaritasa, illetve varhatéan tud megtakaritani), hogy az egyben
a fogyasztdi tiirelmetlenség alacsonyabb szintjét is jelenti.?” A pénziigyileg relevans hazl
tartdsok csoportjanak nem pénziigyi vagyoni helyzete is kedvezGbb, mint a tobbi haztarll
tasé.

Ha a héztartas életciklusat, iskoldzottsagi szintjét és a haztartdstagok munkaerd-piaci
pozicidjat a haztartasfé6 megfelel§ adataival (életkoraval, iskolazottsagaval és munkaerS
piaci pozicidjaval) jellemezziik, akkor azt lathatjuk, hogy jellemzGen azok a pénziigyileg
relevans haztartdsok, amelyeknél a haztartasfének van éllasa, fiatal és iskolazott. A pénzl
igyileg relevans és nem relevans haztartasok életkor és jovedelem szerinti viszonylagos
elkiiloniilése jol megfigyelhetd (3. dbra). Tovabba a nagyobb haztartdsok sorolédnak az
atlagosnal nagyobb aranyban ide - a haztartidsban €16, munkahellyel rendelkezd tagok
szaménak novekedésével.

Osszefoglaléan: azt varhatjuk, hogy a pénziigyileg relevans haztartasok azok, amel
lyekben a haztartasf§ dolgozik, fiatal vagy kozépkort, magas iskolai végzettségl, magas
a haztartas nettd havi jovedelme és a haztartis szdmottevd nem pénziigyi megtakaritassal
rendelkezik.

E tényezlk erdsségének meghatarozasara olyan (logisztikus regresszids) modellt alkalll
maztunk, amellyel a pénziigyileg relevans csoportba keriilés tényét becsiiltik. A kérdés
itt az, hogy a hdaztartds bizonyos jellemzdit ismerve, meg tudjuk-e mondani, hogy az
adott haztartis az altalunk meghatarozott — pénziigyileg fontos — haztartdsok csoportjiaba

3. dbra
A pénziigyileg relevans haztartdsok megoszldsa a haztartasf6 életkora és a haztartds becsiilt
Osszes nettd jovedelme szerint 2000 szeptemberében

HIOV2
300 000 q
a8 O UO ma
200 000 -
100 000 -
0 T T T T 1 HFOKOR
0 20 40 60 80 100
Pénziigyileg relevans
o igen
+ nem

HJOV2: a héaztartds 0sszes nettd jovedelme.
HFOKOR: a héztartasf6 életkora.

27 Az addssaggal valo rendelkezés korlatozott szerepet jatszik ebben, mert a likviditasi korlatok effektiv
volta miatt a negativ nettd megtakarit6 haztartisok ardnya feltehetGen alacsonyabb, mint a pozitiv nettd
megtakaritoké. Errdl nincs adatunk, de az tudjuk, hogy a mintdban a hdztartdsok 15,7 szdzaléka nem rendelll
kezik az altalunk megjelolt megtakaritasi formak egyikével sem, vagy varhatéan nem tud megtakaritani, de
van adéssiga, mig forditva (van, illetve lesz megtakaritds, de nincs ad6ssig) ez az arany 26,5 szizalék.
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tartozik-e. A becslés soran a fliggd valtoz6 a pénziigyileg relevans csoportba valé tartol
zas esélyhanyadosa, a magyaraz6 valtozé pedig a haztartds egy f6re jutdé jovedelme, a
haztartas 1étszama, a haztartasf6 életkora, a haztartis becsiilt vagyoni helyzete és pénzl
iigyi helyzetére vonatkozo rovid tavia varakozésai.

A becslési eredmények (4. tdbldzat) arra mutatnak, hogy a fenti tényezék koziil a
haztartdasfo életkora, iskolai végzettsége, a hdztartds jovedelmi szintje, a hdztartds létszdall
ma és a jovére vonatkozo vdarakozdsok szamottevéen hozzdjdrulnak ahhoz, hogy egy hdzll
tartdst a pénziigyileg fontos csoportba soroljunk. A haztartasf6 életkoran kiviil a felsorold
tak mindegyike pozitiv kapcsolatban 4ll a pénziigyileg relevans csoportba tartozassal.
Kiilonosen a jovedelmi vdrakozdsok hatdsa figyelemre mélto. Ez két tényezdvel fiigg
Jjatszanak a megtakaritdsokra vonatkozo pozitiv varakozasok. Itt az utébbiak és az anyagi
helyzetre vonatkoz6 varakozasok kozotti kapcsolatot ragadtuk meg. Masrészt a megtakall

ritok és a tartozassal rendelkezdk jovére vonatkozo varakozasai joval kedvezGbbek, mint

4. tablazat
A pénziigyileg relevans csoportba keriilés logisztikus regresszids becslése

Fiigg6 valtozé = PE (0,1)

Viltozok

1. modell 2. modell 3. modell 4. modell
HFOOSZT 1,0750%** 1,0718%** 1,0818%** 1,0812%*
EHSJOVX 1,2999%* 1,2839%* 1,1985%* 1,1877%*
HSZAM 1,5678%** 1,5249%* 1,42907%* 1,4085%*
KOR1 2,2453%* n 2,1669%** n
KOR2 1,4803 n 1,3571 n
KOR3 1,1397 n 1,0624 n
KOR4 (referencia) - n - n
HFOKOR n 0,9845%* n 0,9876%*
RLNVGYNX n n 1,1925 1,1636
VAH1 1,5394%** 1,5708%** 1,5640%* 1,6007%**
Modell y? 235,162 228,925 166,619 158,679
-2 log-likelihood 1666,223 1672,460 1368,406 1376,349
Helyesen besorolt esetek

aranya (szazalék) 67,9 67,0 66,0 66,3
Pszeud6 R? 0,124 0,120 0,109 0,103
N 1376 1376 1116 1116
*p < 0,05.
# < 0,01.

A PE értéke 1, ha a haztartds a pénziigyileg relevans csoportba keriilt, 0 egyébként.

HFOOSZT: haztartasf§ elvégzett iskolai osztalyainak szama.

EHSJOVX: egy fére jutd hdztartdsi dsszes jovedelem (tizezer forintban).

HSZAM: a haztartasban él6k szdma.

KORI: héaztartasf6 34 év alatti.

KOR?2: haztartasfé 35-44 év kozotti.

KOR3: haztartasf6 45-59 év kozotti.

KOR4: haztartasfs 59 év feletti.

HFOKOR: héztartasf6 életkora.

RLNVGYNX: a haztartas becsiilt vagyondnak a jovedelemtdl fiiggetlen hatdsa.

VAHI: haztartas anyagi helyzetére vonatkozé varakozasok a kovetkezd 12 hénapban.

n: a tényezd nem szerepelt az adott modellben.

Megjegyzés: a cellakban az exp(b) értékeit kozoljik, ami azt mutatja, hogy a magyarazé véltozd egy
egységnyi valtozasa milyen mértékben valtoztatja a fliggd valtozé egysélyhanyadosat.
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a tobbi haztartisé.”® Az életkor negativ hatdsa akkor is megmutatkozik, ha életkori csol
portokkal, és akkor is, ha a tényleges életkorral szamolunk: a pénziigyileg relevans hazl
tartdsok haztartasfGinek az atlagéletkora 48 év, mig a pénziligyileg marginalis szerepet
jatsz6 haztartasok esetében ez 57 év.

A haztartdsnagysag erds pozitiv hatdsa a haztartason beliil a gyerekek szdmaval hozhall
t6 kapcsolatba. Ez a tény kozvetleniil a csaladi életciklus fontossdgat hizza ald: a gyerekl
véllalas egyfeldl hossza tava pozitiv jovedelemvarakozasok indikatoraként értelmezhetd,
masrészt nagyobb fogyasztasi igényt valészintsit, amit nemritkan hitelfelvétellel valdsil
tanak meg.%

Ezenkiviil lathat6, hogy a haztartds javuld anyagi helyzetére vonatkozd varakozds a
pénziigyileg relevans haztartasokra jellemzd inkabb, mig a tobbi héaztartds a jelenlegi
helyzet romldsat vagy stabilizadlodasat varja inkdbb. Ez az eredmény azt mutatja, hogy
megegyezden a fejlett orszagokra vonatkozé empirikus elemzések eredményeivel, a hdz0
tartds anyagi helyzetére vonatkozo vdrakozds Magyarorszdagon is fontos indikdtora a
haztartdasok fogyaszidsi és megtakaritdsi magatartasanak.

Az eladdsoddsi hajlanddsdg becslése

A megkérdezett haztartdsok 61 szdzaléka valaszolt igy, hogy tudna torleszt6 részletet
fizetni. Az atlagos 6sszeg mintegy 15 600 forint, viszonylag nagy szords mellett. Megfill
gyelhetS, hogy a pénziigyileg fontos haztartisok csoportja némileg magasabb torlesztd
részletet véllalna (atlagban 18 ezer forintot), mint a teljes minta. Ez nyilvinval6an kovetd
kezik abbdl, hogy az elébbiek jovedelmi és vagyoni helyzete is kedvezébb. A legtdbben
havi 10 ezer forintos torlesztd részlet mellett lennének hajlandék eladésodni, de nem
ritka a 40 ezer feletti torlesztd részlet vallalasa sem.

Ha vallalt torlesztd részlet nagysagat a haztartas 0sszes nettd jovedelmének szazalékal
ban fejezziik ki, akkor olyan mutatéhoz jutunk, amely az adott haztartds eladdsodasi
hajlandésagat méri: hitelre torténd vasarlas esetén jovedelme mekkora ardnyat lenne hajl
lando torlesztésre fizetni. E szerint a hitelfelvételt egydltalan vdllalo hdztartasok dtlagoll
san jovedelmiik 16 szdzalékdt forditandk torlesztésre (5. tabldzat). Magasabb ez az arany
a pénziigyileg relevans csoport esetében (17,8 szdzalék), amihez mar nincs koze a jobb
jovedelmi helyzetnek. De nincs ebben hatdsa a hiztartiasf6k életkordban meglévé kil
Ionbségeknek sem. Lathattuk ugyan, hogy a pénziigyileg relevans haztartdsokban a haz
tartasfék fiatalabbak, de az is megfigyelhetd, hogy koriikben ett6l fiiggetleniil magasabb
az eladdsodasi hajlandosdg (4. dbra). A magyardzatot a pénziigyileg relevans csoport
mas jellemzdi kozott kell keresniink. Ez az eredmény arra utal, hogy pénziigyileg relell
vans haztartdsok meghatarozasaval a fogyasztasi és megtakaritasi magatartasban jol elkiill
16niil6 haztartasi csoportot hoztunk 1étre.

Az eladdsodasi hajlanddsag, a vagyon, a haztartasfd életkora, a fogyasztoi tiirelmetl
lenség és a jovedelem alakuldsanak Osszevetése alapjan azt figyelhetjilk meg, hogy az
elsével az emlitett tényezGk elég gyenge kapcsolatban vannak. Kiilonosen az szembedtd

28 Az anyagi helyzet kovetkezd évi és a megtakaritdsi pozicié kovetkezd félévi alakuldsa kozott szoros
pozitiv kapcsolatot lathatunk (a phi asszocidciés mutatd értéke = 0,309). De az is igaz, hogy a megtakaritas
sal, illetve hitellel rendelkezSknek a csaldd anyagi helyzetére vonatkozd varakozasai is pozitivabbak, mint akikl
nek sem megtakaritdsuk, sem hiteliik nincs: az eldbbi csoport 25,1 szazaléka var javulast, mig az utobbi csoport
12,5 szazaléka (phi = 0,187).

» A hitellel rendelkezé haztartasok atlagos 1étszama 3,48 f6, mig ott, ahol nincs tartozds, az atlagos
létszam 2,59 f6.
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5. tdbldzat
Az elad6sodasi hajland6sag (ELADH) statisztikai®
(szazalék)

TorlesztS részlet a haztartas havi dsszes nettd

Megnevezés jovedelmének szdzalékdban
teljes minta pénziigyileg relevans haztartdsok

Atlag 16,27 17,80

Szoras 13,09 13,54

Median 11,73 13,37

Moédusz (legkisebb érték) 12,50 14,29

Minimum 0,50 0,50

Maximum 83,33 83,33

Esetszdm 730 515

* Csak akkor, ha a megjeldlt havi torleszt6 részlet nem érte el a haztartds Osszes havi nettd jovedelmét.
Ennek ellenkezdje 18 esetben fordult eld.

4. dbra
Az eladdsodasi hajlanddsag a haztartasfd életkora és a pénziigyi relevancia szerint 2000
szeptemberében

ELADH
100 7

90
80
70 -
60
50
40 -
30 A
20 -
10 -

-10 T T T T T T T 1 HFOKOR
10 20 30 40 50 60 70 80 90
Pénziigyileg relevans
O igen
+ nem

ELADH: eladdsodési hajlanddsag.
HFOKOR: a héztartasf6 életkora.

16, hogy az eladdsodasi hajlanddsag és a fogyasztdi tiirelmetlenség kdzott nem a vart
irdnyd kapcsolatot kapjuk: a tiirelmetlenebbek elad6soddsi hajlandésdga nem magal
sabb, hanem éppen alacsonyabb, mint tiirelmesebbeké. A varatlan nyereményt tisztin
vagy domindnsan elfogyasztani kivanok masfelSl inkdbb tartdzkoddan viselkednek egy
hitelfelvétel esetén.

A kovetkezSkben az elad6sodasi hajlanddsag nagysagara hatd tényezdket vizsgaljuk,
és az elad6sodasi hajland6sag mértékét becsiiljiik a haztartdsok pénziigyi helyzetét és
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magatartasat leir6 indikatorokkal. A becsléskor — a fogyasztasi dontéseket leird elmélet
feltevéseivel és a feltorekvd orszagok ide vonatkozd tapasztalataival osszhangban - a
kovetkezd hipotézisekkel éliink.

1. Azt varjuk, hogy a likviditasi korlat befolyasolja leginkabb a haztartasok hitelfelvételi
dontéseit. A likviditasi korlatra egyrészt a haztartds jovedelmi szintjébdl kovetkeztethell
tiink, masrészt a varhat6 jovedelmeire vonatkoz6 véarakozdsok jelzik ezt leginkabb. Ezek
szerint azokt6l a haztatdsoktdl varunk nagyobb eladdsodasi hajland6sdgot, amelyek magall
sabb jovedelmi szinten élnek, és a varhat6 jovedelemre vald varakozasaik is kedvezdk.

2. A csalad anyagi helyzetére vonatkoz6 varakozasok ezenfeliil a makrogazdasagi konl
junktdravarakozasoknak a haztartds szintjén valé megjelenéseként is értelmezhetdk, és a
lakossdg konjunktiravarakozasairdl tuddsitanak. Amennyiben kedvezd valtozés érzékell
hetd ebben, akkor az a megnovekedd eladdsodasi hajlandésagon keresztil ceteris paribus
novelni fogja a lakossdg fogyasztasi hajlanddsagat is.

3. Az iskolai végzettségnek kiilon hatdsa lehet az eladdsodottsag szintjére. Ez megfell
leltethet6 az egyén hosszu tdvi munkaerd-piaci pozicidjanak, illetve jovedelmi kilatasaill
nak mércéjeként. Azt varjuk, hogy a magasabb iskoldzottsdgiak (azonos jovedelmi szint
esetén is) hajlandék magasabb elad6sodottsigi szintet vallalni.

4. A masik hatds a fogyasztdi tlirelmetlenséghez kapcsolédik. Minél jelentdsebb a
korabban elhalasztott fogyasztds, annal nagyobb a kényszertien elhalasztott fogyasztas
miatti fogyasztéi tiirelmetlenség. Azt varjuk, hogy a tiirelmetlenebb fogyasztok azonos
jovedelmi szint és azonos kilatdsok mellett nagyobb mértékben hajlandéak eladdésodni,
mint egyébként.

5. Az is varjuk, hogy a jovedelmi fesziiltség pozitiv kapcsolatban 4ll az eladdsodési
hajlandésdggal. Minél inkdbb elmarad a jelenlegi jovedelem a kivdnatost6l, anndl valod
szintibb, hogy e fesziiltség kozepette é16k fokozottabban nyulnak a hitelfelvétel eszkozél
hez - ezzel enyhitendd az eredeti problémat. Masrészt a jovedelmi fesziiltség arra is utal,
hogy a kérdezett nagyobb valdszintséggel keresi a magasabb jovedelem megszerzésének
madjait, mintha teljesen elégedett lenne a jelenlegi jovedelmével. Ezek szerint, ha a
rovid tavu jovedelmi varakozasokban ez nem is mutatkozik meg, de az aspiracidk szintll
jén Gk is varhatéan magasabb jovedelemben gondolkodnak az eladdsodottsagrol vald
dontés soran.

6. A hatodik feltételezés a korabbi hitelfelvétel tényéhez kapcsolodik. Itt két egymasl
sal dsszefon6dd hatdsrél van szé: egyfeldl akik mar vettek fel hitelt, azok tapasztalatb6l
tudjék, hogy mennyi torlesztd részletet képesek fizetni. Akik pedig nem rendelkeznek
ilyen irdnyud tapasztalatokkal, azok inkdbb dvatos becslést adnak. Ennek megfelelGen a
hitelpiacon hitelfelvevéként vald jelenlét ceteris paribus inkdbb a magasabb torlesztd
részlet vallalasat valdszintsiti, mint az alacsonyabbét. Masrészt pedig a mar hitelfelvel
v8k tudjdk azt is, hogy milyen Osszeghatarig felelnek meg a bankok hitelkdvetelményel
inek - végigjartak az ehhez kapcsol6d6 addsbiralati procedurat. Ez is batoritja ket az
elad6sodottsdg szintjének meghatarozasakor.

7. Végiil, hetedikként a haztartasfs életkora is szerepet jatszik az elad6sodasi hajlandod
sag meghatarozodasaban. Az idésebbek addssaggal szembeni ellenérzése kozismert. Ez0
zel szemben a fiatalok inkabb véllaljak a bizonyos kockazatot mindig jelentd hitelfelvél
telt és a magasabb torlesztd részletet a kivant fogyasztasi javakhoz val6 hozzajutas fejél
ben. Azt varjuk, hogy a haztartasfd életkoranak ndvekedésével kisebb lesz az eladdsodal
si hajland6sag a kiilonben azonos jellemzdkkel leirhat6 héaztartasok kozott.

Két modellt vizsgaltunk, amelyekben fiiggd valtozoként a jovedelemarinyos torlesztd
részlet logaritmusat (LNELADH) becstiltiik. A becslések eredményeit a 6. tdbldzat tartall
mazza. Az elsé modellbe a fogyaszt6i tiirelmetlenséget, a masodikba pedig a jovedelmi
fesztiiltséget szerepeltettiik. Mindkét modellt vizsgaltuk a teljes mintadn és a pénziigyileg
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6. tdbldzat
A haztartasok eladésodasi hajlandésaganak becslése (LNELADH)

2. modell 4. modell
Magyaraz6 1. modell pénziigyileg 3. modell pénziigyileg
véltozok teljes minta relevans teljes minta relevans

haztartasok haztartasok
FT1 0,208%:#* 0,256%*%* n n
FT2 -0,012 0,095 n n
FT3 -0,041 -0,034 n n
FT4 -0,264** -0,079 n n
FT5 (referencia) - - n n
JOVESZ n n 0,001 0,000
RHFOOSZT 0,051 %** 0,030%* 0,0427%** 0,039%*
HFOKOR -0,008 % -0,007%** -0,008**%* -0,007*%*
LNEHJX 0,115%* 0,175%* 0,168*%** 0,194 #%*
VAH 0,237%#%* 0,228%%%* 0,224 %#%%* 0,196%**
HITEL 0,179%%*%* n 0,205%%%* n
Konstans 2,564 2,488 2,465 2,581
Kiigazitott R 0,116 0,078 0,092 0,059
F 9,91 4,99 12,40 6,88
Prob F 0.00 0,00 0,00 0,00
Ramsey RESET 1,73 1,30 0,44 0,75
Heteroszkedaszticitas 0,61 2,78* 0,49 1,37
N 688 482 679 473
Kihagyott esetek szdma 7 4 6 5

*p < 0,1.
# < 0,05.
#xx p < 0,01,
Viltozok:

Fogyasztési tlirelmetlenség:

FT1: 1, ha -1, kiilénben 0.

FT2: 1, ha -0,99-t61 -0,2-ig, kiilonben 0.

FT3: 1, ha -0,19-t6l 0,2-ig, kiilonben 0.

FT4: 1, ha 0,21-t61 0,99-ig, kiilonben 0.

JOVFSZ: jovedelmi fesziiltség.

RHFOOSZT: a jovedelemtdl fiiggetlen iskolai végzettség.
HFOKOR: a héztartasf6 életkora.

LNEHIJX: az egy fére jutd haztartdsi dsszes jovedelem (ezer forint) logaritmusa.
VAH: a csalad varhat6 anyagi helyzete a kovetkez$ évben.
0, ha varhatéan romlik, vagy nem valtozik.

1, ha varhatéan javul.

HITEL: mar megtortént hitelfelvétel ténye.

0, nincs banktdl felvett hitele.

1, van banktdl felvett hitele.

relevans haztartasok csoportjaban is.’® Az elsd megfigyelés mindjart a modellekben elemi
zett esetszdmokhoz kapcsolddik. Azokban a héaztartdsokban, amelyek vennének fel hitelt
(az éltaluk valasztott torlesztd részlet nagyobb volt, mint 0), nincs nagy eltérés a pénziigyill

30 Az elemzés soran kiugrdan eltérének tekintettiik, és kihagytuk azokat az eseteket, amelyek az egyes
becsléseknél a Cook-féle tavolsdg szerint a fels§ 1 szdzalékhoz tartoztak. Ez esetlinkben sokkal lazdbb
kritérium volt, mint az dltaldban ajénlott Cook-féle D, > 4/n kiisz6b (ahol n az esetszam). Lasd Computing
Resource Center [1992].
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leg relevans és nem relevans haztartidsok kozott. Az elsé feltételnek megfeleld haztartdsok
kozott ugyanis mintegy 70 szazalékosra tehetd a pénziigyileg relevans haztartasok aranya.

A kapott eredmények tobb ponton megerdsitik varakozasainkat, azonban nem tdmasztll
jék ala sem a fogyasztdi tiirelmetlenségre, sem pedig a jovedelmi fesziltségre vonatkozd
feltevést. Az elsG esetben éppen eldzetes feltevésiinkkel ellentétes allitast 1atszanak alatall
masztani. A viszonylag tiirelmesebbek - akik a varatlan nyereményiiket megtakaritanak,
visszafizetnék addssagukat vagy vallalkozasba fektetnék - lennének hajlandék nagyobb
mértékben elad6ésodni, mig azok, akiknél leginkabb beszélhetiink fogyasztdi tiirelmetlend
ségrél, szamottevGen kisebb torlesztd részletet véllalndnak. Ez a tény egyfeldl ellentl
mond azoknak az interpretdcidknak, amelyek a kilencvenes évek mésodik felében a foll
gyasztdi hiteldllomanyban tapasztalhaté novekedés mogott a fogyasztoi tiirelmetlenség
motivumat sejtik. Masfeldl megnyugtaté is: éppen a legtiirelmetlenebb, a tobbletjovedell
mét leginkabb fogyasztasi javakra forditd lakossagi csoport tartézkodik a jovedelméhez
képest nagyobb aranyu teherrel jaré hitelfelvételtSl — azaz a lakossag nettd finanszirozasi
pozicidja varhatéan nem romlik drasztikusan attél, hogy a tiirelmetlen fogyaszt6i csoporl
tok megjelennek a lakossagi hitelek piacan.

A 6. tabldzatban szerepl$ becslési eredmények alatdmasztjak azt, hogy a héztartasok
eladdésodottsaganak drasztikus ndvekedése mogott a haztartasok oldalan a jovedelmi kilal
tasok szamottevd javulasa, a kindlati oldalon pedig a hitelkihelyezés kockazatanak csokl
kenése és a hitelnyujtasi kritériumok lazabba valdsa, a nomindlis kamatszint csokkenése
hizédik meg.

Az alkalmazott modellek segitségével a fiiggs valtozod szordsanak 6-12 szizalékat tudd
juk becsiilni. A modellek nem tartalmaznak specifikacios hibat, és a hibatagok is korrel
lalatlanok a becstilt valtozoval.

A fogyaszt6i tiirelmetlenség indikatorait (FT1, FT2, FT3, FT4) tartalmazé modell
eredményei alapjan lathatjuk, hogy a hdztartdsfo iskolai végzettsége, a hdztartds jovedell
lemi helyzete, jovire vonatkozo kilatdsai, valamint a kérdezést megelozd hitelfelvétel
ténye pozitivan hat az eladdsoddsi hajlanddsdgra. Ugyanilyen irdnyd hatdsa van annak,
ha a megkérdezett fogyasztasat egyaltalan nem jellemzi a fogyaszt6i tirelmetlenség (FT1).
A tiirelmesebb fogyasztok (FT1) nagyobb ardnyban adésodndnak el, mint azok, akik a
tartozok eladdsodasi hajlandésaga pedig nem tér el egymastdl szamottevéen. Ez az eredd
mény, mint emlitettiik, ellentmond eldzetes feltételezésiinknek.

A modellekben az iskolai végzettség olyan indikatorat szerepeltettiik, amelybdl kisz(irQ
tik a jovedelem hatdsat. Az eredmények megerdsitik varakozasunkat: az iskolai végzertil
séggel (RHFOOSZT) nd az eladdsoddsi hajlandosdg. E mogott a hiztartdsok tervezési
id6horizontjanak hatasat véljiik felfedezni. Az alacsonyabb iskolai végzettségliek az elll
foglalt munkaerd-piaci pozici6jukbol kovetkezSen kevésbé képesek hosszabb tivra elGre
latni varhat6 jovedelmiiket, mint a magasabb iskolai végzettségliek, akikre inkabb jell
lemz§ az allasbiztonsag.

A héztartds jovedelmi szintjének hatdsa is a vart irdnyd: a magasabb jovedelmi szinten
élo hdztartasok, amelyekben feltehetden tobb a keresd, inkdbb hajlamosak eladdsodni.
Ez a hatds minden vizsgalt modell esetében érvényesiilt.

A jovedelem rovid tdva alakuldsira vonatkozé varakozédsok hatdsa erds, és a vart
pozitiv irdnyt mutatja. Azok esetében, akik a hdztartds anyagi helyzetének javulasat varQd
jdk (VAH = 1), az 1-4. modellek szerint 2,9-3,4 szdzalékponttal magasabb a torlesztd
részlet/jovedelem hanyados értéke, mint a veliilk megegyezd jellemzdkkel bird, de anyall
gi helyzetiik valtozatlansdgdval vagy rosszabbodasdval (VAH = 0) szdmoldk esetében.

Hasonloan erds szignifikdns pozitiv hatds mutathato ki a mdr megtortént hitelfelvétel
esetében. (Ezt a hatast csak a teljes minta esetén érdemes szamitisba venni, mivel a
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pénziigyileg relevans haztartasok definidlasanak egyik eleme éppen a hitelfelvétel volt.)
A kérdezést megelGz6 hitelfelvétel ténye (HITEL = 1) ceteris paribus 2,5-2,7 szazalékll
ponttal magasabb jovedelemaranyos torlesztd részlet vallalasat val6szindsiti.

Az eladosoddsi hajlandosdag némi csokkenését figyelhetjiik meg a hdztartdsfo életkordll
nak novekedésével. (Ahol a haztartasf6 60 éves, ott hozzavetSleg 1,3 szazalékponttal
alacsonyabb a véllalt eladésodottsagi arany, mint ahol 25 éves.) Ez megerGsiti eldzetes
feltevésiinket. A csaladi életciklus utolsd periddusaiban a haztartdsok jovedelmiik alacsoll
nyabb aranyat kivanjak hiteltorlesztésre forditani, mint az életciklus elején.

A harmadik és a negyedik modellben a jovedelmi fesziiltség valtoz6jat szerepeltettiik:
ennek hatdsa ugyan mindkét mintdn a varakozdsainkkal megegyezé irdnyu (pozitiv), de
egyik esetben sem szignifikdns. A jovedelmi fesziiltség novekedése ezek szerint nem
jatszik szerepet az eladésodési hajlanddsag alakuldsdban, ami valdszintleg azzal magyal
razhatd, hogy az alacsony jovedelmi és magas jovedelmi fesziltséggel jellemezhetd hazl

tartasok hitelfelvételi esélyei az atlagosnal rosszabbak.

Kovetkeztetések

Tanulmanyunkban a haztartasok fogyasztasi és megtakaritisi dontéseit elemeztiik a gazll
dasagi atmenet kapcsan magyar adatok alapjan. Elemzésiink négy teriileten szolgalhat
tanulsdgokkal.

1. Bemutattuk, hogy milyen valtozdsok ragadhatok meg a transzformdcids recesszid
magyarorszagi lezaruldsa, 1997 6ta a haztartdsok fogyasztasi és megtakaritasi dontéseill
ben. 2. Javaslatot tettiink a pénziigyileg relevans haztartdsok meghatirozasara, és megl
rajzoltuk e haztartasok profiljat. 3. Elemeztiik a haztartasok fogyasztéi és megtakarit6i
viselkedését, valamint az dtmeneti periddusban ezeket befolyasold tényez8k — kozottik a
fogyasztoi tiirelmetlenség és a jovedelmi fesziiltség — hatdsat. Ennek kapcsan teszteltiik
az életciklus-elmélet és a permanensjovedelem-hipotézis magyarorszagi érvényesiilését.
4. Végiil empirikus haztartas-felvétel adatai alapjan 6konometriai eszkdzokkel vizsgaltuk
a haztartdsok elad6sodasi hajlanddsagara hatd tényezGket.

A kilencvenes évek masodik felében a haztartdsok fogyasztasi és megtakaritasi dontéd
seit érintd vdltozdsokban fontos szerepet jatszik, hogy 1997-et kovetSen javultak a lakosO
sag jovedelmi varakozasai, és csokkent a jovedelmi varakozdsokhoz kapcsoldédéd bizonyl
talansag. E véltozdsok kovetkezményei makroszinten azért voltak érezhetSk, mert inl
kabb a banki kapcsolatokkal rendelkez$, a megtakaritani tud6 és a magasabb haztartasi
0sszjovedelemmel rendelkezd haztartdsokat jellemezték. E hatdsok, valamint az inflacié
iitemének és a hitelkamatok szintjének jelentds csokkenése 1998 utan novelték a lakossag
elad6sodasi hajlandésagat, ami megfigyelhet§ a fogyasztasi hitelek dllomanyanak €és a
haztartasok GDP-aranyos eladésodottsdganak novekedésében is. A jelenlegi 7 szazalékos
jovedelemaranyos elad6sodottsdg azonban nagyon alacsonynak szamit a fejlett orszagokl
ra jellemzd 50-150 szazalékos szinthez képest. A haztartasok pozitiv jovedelmi varakol
zasainak folytatdddsa, a likviditasi korlatok enyhiilésével és az elhalasztott fogyasztas
miatti tiirelmetlenséggel egyiitt az eladésodottsdg fokozatos novekedését vetiti elGre.

Ekozben atrendezddtek a haztartidsok megtakaritasi preferencidi. A kilencvenes évek
masodik felében jelentGsen csokkent az dvatossagi megtakaritis szerepe (bar tovabbra is
ez a legfontosabb motivum), és novekedett a lakasvasarlassal, -fejlesztéssel, valamint
ingatlanvéasdrlassal kapcsolatos takarékoskodas.

A megtakaritasi célok vizsgalata sordn kimutattuk, hogy a magyar haztartdsok megtall
karitasi attitdjeiben — a kozgazdasagi elméletek idevonatkozd predikcidinak megfelelSO
en - jOl elkiilonithetS az 6vatossagi motivum és az ezzel 6sszekapcsolddo fogyasztassimi-
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tas, valamint az intergeneracios transzferek elGsegitésének célja a fogyasztas jovébeli
novelését megalapozd céloktol (példaul autdvasarlds, nyaralds, ingatlanvasarlas). A vall
lalkozas a fentiek szerint ugyancsak mint a fogyasztasnovelés egyik eszkdze jon szamill
tasba. E csoportoktol elkiiloniil az ad6ssag visszafizetése és az egyéb megtakaritasi célok
vélasztasa, amelyek szerepe margindlis.

A haztartasok kozott — a jovedelmi egyenlStlenségekhez hasonléan - jelentds kiilonbl
ségek mutathatok ki a megtakarits és az eladésodds terén. A magyar haztartasok aggregalt
megtakaritdsainak és addssagallomanyanak mozgasa a haztartdsok egy kis csoportjanak
dontéseitdl fligg. Bar a magyarorszagi bankok a lakossagi bankszolgaltatasok széles kol
rét kinaljak, és a bankhaldzat is kiterjedtnek mondhatd, mégis a magyar lakossdg mint
egy 40 szazaléka nem rendelkezett banki kapcsolattal az ezredfordulon. Ezt a tényt figyell
lembe véve tettiink javaslatot a pénziigyileg fontos haztartdsok csoportjanak elkiilonitésél
re. Szamitasaink szerint a magyar haztartasok alig tobb mint fele (52 szazaléka) tekinthel
t6 ilyennek. E haztartdsok profiljat megrajzolva, lathatjuk, hogy a pénziigyileg relevans
haztartdsokban a haztartasfének jellemzSen van 4lldsa, fiatal vagy kozépkoru, iskolazott,
és a haztartds a magasabb jovedelmi vagy vagyoni kategdridba tartozik.

Kapott eredményeink alatdmasztjak az életcikius-elmélet magyarorszagi relevancigjat,
kimutathat6 a kiilonb6z8 korosztalyok eltérd fogyasztasi és megtakaritasi viselkedése.
Megerdsithetjiik tovabba a permanensjovedelem-hipotézisnek a vératlan jovedelem fell
haszndldsara vonatkozd predikciéjat is. A haztartdsok egy varatlanul adédé — egymillid
forintot kitevd - dsszeg 35 szazalékat lakaskoriilményeik javitdsara koltenék, mikdzben a
megtakaritasra, illetve hiteltorlesztésre ezen 0sszeg mintegy 42 szazalékat forditandk. Ezek
szerint a magyar héztartasok legégetdbb gondjianak szamit az, hogy elégedetlenek lakasO
korilményeikkel, és amint lehetdségiik adédna rd, ezen a gondon enyhitenének. Mas0
részt meglepden magas a varatlan nyereményt megtakaritani, illetve befektetni kivano
héaztartasok aranya is, amit az 6vatossagi megtakaritasi motivum még mindig erds jelend
1étével hozhatunk kapcsolatba. Az az eredmény, hogy a vératlanul kapott pénzt elsGsorl
ban lakdsberuhazasra, illetve megtakaritasra forditandk, és mindossze kozel 23 szazalél
kot koltenének el fogyasztasi cikkek és szolgéltatdsok vasarlasira, a permanensjévedell
lem-hipotézis kovetkeztetésével egyezik, miszerint az egyszeri, varatlan jovedelembdl
valé fogyasztasi hatdrhajland6sag alacsony. Alacsony fogyasztasi hatarhajland6sagra utald
jeleket figyelhetiink meg folytonos jovedelemndvekedés esetén is. Ezek szerint a magyar
haztartasok tobbsége viszonylag ,tlirelmesnek” mondhat6. Ezzel szemben a haztartasok
jelentds részét jelenleg rendkiviil magas jovedelmi fesziiltség jellemzi. Kozel egyharmal
duk esetében a kivdnatos jovedelem kétszerese a jelenleg elértnek, kozel egyharmadnél
ennél is magasabb ez az ardny, és csak kozel 9 szazalék érzi ugy, hogy a kivanatos
jovedelem legfeljebb 20 szdzalékkal haladja meg a jelenlegi jovedelmi szintet. Ez a fell
sziiltség — bar hatasat az elad6sodottsdg rovid tava alakuldsaban nem tudtuk kimutatni -
a likviditasi korlatok oldédasaval hosszabb tavon szerepet jatszhat ennek novekedésében.

Véleménylink szerint a magyar haztartasok fogyasztisi és megtakaritasi hajlandosagat
meghatirozé tényezSk kozott rendkiviil fontos szerepet jatszik az eladdsodési hajlandol
sag varhat6 jelent6s novekedése. Felmérésiink tanulsagai szerint a megkérdezett haztarl
tasok 61 szazaléka valaszolt tigy, hogy tudna hitelfelvétellel jaro torilesztd részletet fizetl
ni. Ennek 4tlagos ardnya a haztartis havi netté jovedelmében 16 szazalék, viszonylag
nagy szoras mellett.

Az elad6sodasi hajlanddsagra haté tényez6k empirikus elemzése alapjan megéllapitotll
tuk, hogy a fogyasztoi tiirelmetlenség csak bizonyos tiirelmetlenségi szinteken gyakorol
szamottev$ hatast az eladdsoddsi hajlandosdgra, de akkor is ink4bb a tiirelmesebbek (a
vératlan nyereményt megtakaritok, adossaguk visszafizetésére forditok) esetében varhatll
juk a magasabb eladésodasi hanyadot. Akikre pedig erdsebb fogyasztoi tiirelmetlenség
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jellemzd, azok Gvatosabbak és tartdzkodnak a nagyobb ardnyu eladdsodéstdl. Ez a hatds
éppen ellenkezd elGjeld, mint vartuk. ElGzetes feltételezésiinknek megfelelGen a hitelpill
acon valo jelenlét magasabb torlesztd részlet vallalasaval jar egytitt. Ezek szerint az
elad6sodési hajlandésdgra egy onmagat erdsitd folyamat is hatissal van: akiknél egy
adott id6pontban ennek bizonyos szintje jellemzd, azok a jovében legalabb ekkora szinll
ten hajlandok eladésodni. A haztartasok ceteris paribus az idGvel inkabb novelik, mint
csokkentik elad6sodottsdguk mértékét.

Eredményeink alapjan tobb ponton is megragadhat6 a jovedelemre vonatkozo (rovid és
hosszd tavd) vdrakozdsok eladdsoddsi hajlandosdgra gyakorolt pozitiv hatdsa. A rovid
tava vérakozasok pozitiv hatdsa jelentGs, de ugyanennyire fontos az iskolai végzettségé
is, amely mogott a hosszd tdvon érvényesiild jovedelmi varakozasok érvényesiilését val
16szindsitjiik. Ugyanigy a héztartdsok jovedelmi szintje is pozitivan befolydsolja az elall
ddsodasi hajlanddsagot: a magasabb jovedelmiiek magasabb jovedelemaranyos szinten
hajlandok eladdsodni, mint az alacsonyabb jovedelmiek. Az el§bbiek inkdbb rendelkezl
nek diszkreciondlis jovedelemmel, mint az utébbiak. A haztartisok kedvez$ jovedelmi
helyzete és kedvezd jovedelmi varakozésai tehat ceteris paribus az eladésodasi (és ezzel
a fogyasztési) hajlanddsag novekedését jelzik ma Magyarorszagon. A haztartasok eladol
sodasdnak novekedését elsGsorban a likviditasi korlat oldodasdval magyarazhatjuk.
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