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1. Bevezetés

A magyar haztartasok nettd pénziligyi vagyona 2008 és 2020 kozott tobb mint
meghéaromszorozodott: azaz kozel 40 ezer milliard forinttal nétt. A haztartasok GDP-aranyos
nettd pénziigyi vagyona is tobb mint 55 szazalékponttal emelkedett — igy a lakossagi pénziigyi
javulaséhoz, igy a kiilfoldi forrasokra valo rautaltsag mérséklédéséhez is. Mig a kétezres évek
elejétdl a lakossag egyre inkabb eladosodott, a 2008-2009-es valsagot kovetden a torlesztések
révén jelentdsen csokkent a lakossag hiteldllomanya. Ezzel parhuzamosan a lakossag GDP-
aranyos pénziigyi eszkdzei is szamottevden, mintegy 40 szazalékponttal ndttek 2008-2020

kozott (Kékesi et al., 2015).

Az e dolgozatban bemutatott kutatasaim soran ezért elsdsorban a 2008-2009-es valsagot
kovetd, 2020-ig tartdé idészak megtakaritdsi folyamataira koncentraltam. Az idészak
kivalasztasaban két szempont jatszott szerepet. Egyrészt magyar adatokon az 10j évezredben
még nem végeztek atfogd elemzéseket: a magyar megtakaritasai folyamatoknak 2000 6ta nem
volt ilyen jellegli bemutatasa (Arvai — Menczel, 2000). Masrészt, a valsag utan olyan mértékii
valtozds tortént a magyar héztartdsok megtakaritasi viselkedésében, amelynek elemzése
Oonmagaban tobb kutatasra is elegendd lenne. Disszertaciomban arra keresem a valaszt, hogy
makroszinten milyen tényezdk jarulhattak hozz4 a magyar haztartasok megtakaritdsanak 2008-
-2009-es valsagot kovetd jelentds emelkedéséhez és portfolidosszetételének megvaltozasdhoz.
Emellett azt is vizsgalom, hogy mikroszinten milyen faktorok hatarozhatjdk meg a magyar

haztartasok pénziigyi vagyondnak mértékét €s dsszetételét.

A fogyasztds €s a megtakaritds kozotti valasztads fontossagat — €s igy a dolgozat
relevancidjat — az is jol mutatja, hogy a makrodkonomia egyik alapvetd célja e két aggregatum
optimalis mértékének meghatirozasa (Phelps, 1961). A nemzetkodzi tapasztalatok szerint
(Koczian et al., 2015) azok a felzarkozasi modellek voltak sikeresek, amelyek nagyban
tdmaszkodtak a belsO, elsdsorban lakossagi megtakaritdsdra. A haztartdsok magas pénziigyi
megtakaritasa tdmogathatja a folyo fizetési mérleg tobbletbe fordulasat, igy végsé soron

mérsékelheti egy orszag kiilsé forrasokra valo rautaltsagat és kiilso sériilékenységét is.

A haztartdsok megtakaritasan a koznyelvben a jovedelem el nem koltott részét értik,
amelyet a lakossag kiilonb6z6 pénziigyi eszkozokbe fektet. A kozgazdasagtannak (és ennek az
elemzésnek is) azonban nem ez a kategdria, hanem a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa

all a kdzéppontjaban, amely mar figyelembe veszi a lakossag hitelfelvételét is. A haztartasok



hitelvétele €és -torlesztése ugyanis befolydsolja a haztartdsok szamara elérhetd pénziigyi

eszkdzok mértékét.

A dolgozat szerkezete a kovetkezd. A masodik fejezet Osszefoglalja a legfontosabb
megtakaritasi elméleteket, amelyek meghatdrozzak a kutatasi téma kereteit. Ebben a részben
nemcsak az elmélet, hanem az eddigi empirikus kutatasok legfontosabb eredményeit is
bemutatom: a fejezet a megtakaritdsokat makroszinten vizsgdlé tanulmanyok mellett a
mikroadatbazisokat hasznal6 kutatdsok eredményeivel is foglalkozik. A nemzetkozi példak
mellett attekintem a magyar adatokon végzett eddigi elemzések legfontosabb kovetkeztetéseit
is.

A harmadik részben egy leir6 elemzés segitségével azt vizsgalom, miként alakultak a
magyar haztartdsok megtakaritasai a 2000-es években, kiillondsen tekintettel a 2008-2009-es
pénziigyi valsdgot kovetd iddszakra. Feltdirom, milyen tényezOk allhattak a magyar
megtakaritasi folyamatok mogott és korbejarom, hogyan alakult a héztartasok pénziigyi
vagyonanak Osszetétele a 2008-2009-es pénziigyi valsagot kovetden és milyen valtozasok
kitérek a 2020-as koronavirus vildgjarvany lakossagi megtakaritasokra gyakorolt hatasaira is.
Az elemzés soran a hangsulyt a pénziigyi megtakaritasokra helyezem, ugyanakkor szintén leird
elemzéssel és makroadatok felhasznélasaval bemutatom, hogy a lakaspiac 2014 o6ta tapasztalt
jelentds fellendiilése hogyan ¢érintette a lakossag ingatlanvagyonat. A fejezetben azt is
részletesen ismertetem, milyen tényezOk jarulhattak hozza ahhoz, hogy a lakossag 2014-tdl

nagyobb mértékben kezdte el ndvelni az ingatlanban tartott megtakaritasait.

A negyedik fejezetben hipotéziseket fogalmaztam meg annak érdekében, hogy
pontosabb képet kapjak a haztartdsok vagyoni helyzetérél. A maésodik kutatasi kérdésre —
Milyen faktorok hatdrozhatjadk meg a magyar haztartasok bruttd pénziigyi vagyonanak mértékét
és Osszetételét? — egy 2015 ota elérhetd, viszonylag 0j mikroadatbazis segitségével, a
Household Finance and Consumption Survey (HFCS, magyar elnevezés: Mibdl ¢€liink?)

felmérés segitségével valaszoltam.

A 2008-2009-es valsag utdn a megvaltozott hitelfelvételi attitlid, a fogyasztas gyenge
emelkedése és a hiteltorlesztési problémak felhivtak a figyelmet arra, hogy a gazdasagi
folyamatok megértéséhez az egyes szektorokra rendelkezésre all6 aggregalt adatok nem
nyujtanak elegendd informéciot. Ezért ebben a fejezetben az elsd hazai, széleskortu felmérés
eredményei alapjan teszek a magyar hdaztartdsok pénziigyi eszkozeivel kapcsolatos
megallapitasokat. Emellett a fejezet arra a kérdésre is valaszt ad, hogy a lakossag
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portfolidallokacids dontéseit, ezen beliil is azt, hogy a kockazatos és nem kockézatos eszk6zok

kozotti valasztasat milyen tényezok befolyasoljak.

Zarasként Osszefoglalom a korabbi fejezetek legfontosabb eredményeit és tjabb
lehetséges kutatési irdanyokat is kijel6lok. Meggy6zddésem, hogy ez a kutatas hozzajarul ahhoz,
hogy jobban megértsiik a magyar megtakaritasok szintjét és dsszetételét befolyasolo faktorokat,

¢s valaszt kapunk arra is, milyen tényezok allhattak a valsagot kdvetd alkalmazkodas mogott.



2. A haztartasok megtakaritasanak elméleti kerete

Ebben a fejezetben azt a kérdést vizsgalom, hogy a haztartdsok megtakaritasait és
vagyonat milyen tényezOk befolydsoljak. Ennek érdekében Gsszefoglalom a legfontosabb
megtakaritasi elméleteket. Ezutan irodalomfeldolgozéas segitségével az eddigi empirikus
kutatasok legfontosabb eredményeit is bemutatom: a fejezet a megtakaritdsokat makroszinten
vizsgalo tanulmanyok mellett a mikroadatbazisokat haszndlé kutatasok eredményeivel is
foglalkozik. Emellett a nemzetk6zi példak mellett attekintem a magyar adatokon végzett eddigi

kutatdsok eredményeit is.

A 2000-es évek magyarorszagi fejleményei és szamos nemzetkozi példa is ramutatott
arra, hogy a lakossadgi megtakaritasok és vagyon szintje kiemelt szerepet tolthet be az
egyensulyi, fenntarthatdé mdédon megvalosuld felzarkdzasban. A megtakaritdsok kulcsszerepe
egyrészt abbol fakad, hogy a haztartasok altal megtakaritott 0sszeg finanszirozhatja azokat a
vallalati vagy allami beruhdzasokat, amelyek magasabb potencialis novekedést és gyorsabb
konvergenciat tesznek lehetové. JellemzOen a magasabb lakossagi megtakaritdsi ratak
magasabb beruhdzasi ratakkal parosulnak (Feldstein — Horioka, 1980, Blanchard — Giavazzi,

2002, Prasad et al., 2007, Ganioglu — Yalc¢in, 2013).

A lakossagi megtakaritdsok — Osszevetve a kiilfoldi forrasokkal — az adott orszagnak
stabilabb finanszirozast biztositanak'. Ha egy gazdasig szamara a belfoldi szektorok altal
biztositott forrdsok nem elegenddk, akkor a beruhdzasok csak részben kiilfoldi forrasok
segitségével valdsithatok meg, ami kiilsé egyensulytalansdgot okozhat, tovabba, ha a
forrasbevonas az adossag tipusu forrasokkal torténik, a folyamat — az eladdésodottsag miatt — a
gazdasag sériilékenységének ndvekedéseével jarhat (Antal, 2006; Komaromi, 2007; Koczian et

al., 2016).

Miel6tt attekintem a lakossdgi megtakaritdsokra hatd tényezdket, érdemes az
elemzésben hasznalt definiciokat tisztazni. A haztartdsok rendelkezésre allo jovedelmiiket
fogyasztds mellett bruttd megtakaritasra is fordithatjak: a bruttdé megtakaritds ennek
megfelelden a nettd pénziigyi megtakaritdson (finanszirozasi képességen) tul tartalmazza a

lakossdg beruhazasait is.” (Baranyai-Csirmaz et al., 2016; 2. egyenlet). Vagyis a nem pénziigyi

I A lakossag befektetési id6horizontja jellemzden rovid, ugyanakkor tdbbek kozott a magyarorszagi historikus
tapasztalatok is azt mutatjak, hogy valsaghelyzetben a lakossagi befektetok nem adjak el allampapirjaikat, s6t a
lejarokat is megujitjak, szemben a kiilfoldi szektorral (Kicsak, 2016).

2 A nemzeti szamlak (fogyasztasra és beruhdzasra el nem koltott jovedelem) és a pénziigyi szamldk (pénziigyi
eszk0zok és forrasok kiilonbsége) alapjan szdmolt nettdé finanszirozasi képesség elméletben megegyezik, a
gyakorlatban azonban eltérhet (Baranyai-Csirmaz et al., 2016).



eszk6zok felhalmozasat a beruhdzas jeloli, a pénziigyi eszkdzok nettd felhalmozasat pedig a
pénziigyi megtakaritas. A nettd pénziigyi megtakaritds masik megkdzelitésben a pénziigyi
eszkozfelhalmozas és a hitelfelvétel kiillonbsége (4. egyenlet) — vagyis ha azt szeretnénk
meghatarozni, hogy egy adott idészakban egy haztartds mennyi takarit meg, akkor a pénziigyi
eszkodzeinek valtozastabol le kell vonni a netto hitelfelvételét. Ebbol a definicidobol kovetkezik,
hogy lehetséges a haztartasok bruttd pénziigyi megtakaritdsainak vizsgélata is, ez azonban csak

a szektor pénziigyi eszkdzeinek valtozasat mutatja.

1. abra: A pénziigyi megtakaritas és pénziigyi vagyon definicioi

Pénziigyi eszkozok

Netto
kereset

Pénziigyi forrasok

Rendelkezésre allo
jovedelem

Z 1™>

Fogyasztas + Beruhazas aal Pénziigyi megtakaritas

4
Realvagyon Pénziigyi vagyon

Forras: Sajat szerkesztés

Ha a megtakaritasok szintjét szeretnénk vizsgalni, akkor a nettd pénziigyi megtakaritast,
vagyis a haztartasok tobbi szektor felé megnyilvanuld finanszirozéasi képességét érdemes
hasznalni. Ez mutatja meg ugyanis, hogy a haztartasi szektor mennyi valos, nem hitelfelvételbol
fedezett forrast biztosit a tobbi szektor szdmara, és igy meghatirozza, hogy a beruhdzasok
milyen ardnyban lesznek belfoldi vagy kiilfoldi forrasokbdl finanszirozva. Az dsszefliggéseket

az 1. abra mellett az alabbi egyenletek mutatjak:
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PDI =Sy + Cy (1)

SH:NFKH‘l‘IH (2)
NFKy = PDI — Iy — Cy 3)
NFKy(NPMy) = AE — AF 4)
BPMy = AE (5)
ahol
PDI = haztartasok rendelkezésre allo id6szaki jovedelme
Su = haztartasok brutté idészaki megtakaritasa
Cu = haztartasok fogyasztasa
In = beruhazas
NFKuy(NPMu) = nettd finanszirozasi képesség = nettd pénziigyi megtakaritas
AE = pénziigyi eszk6zok valtozasa (pénziigyi eszkozfelhalmozas)
AF = pénziigyi forrasok/kotelezettségek valtozasa (hitelfelvétel)
(BPMpn) = bruttd pénziigyi megtakaritas

Az eddig bemutatott valtozok, folyd (flow) jellegli valtozok, azaz azt mutatjadk meg,
hogy egy adott id0szakban mennyit takaritottak meg, mennyi hitelt vettek fel vagy éppen
mennyit ruhdztak be a haztartasok. Ezeket egylittesen tranzakcioknak is nevezziik, mivel ezek

a folyamatok a gazdasagi szerepldk kolcsonds egyetértésével zajlanak.

A gazdasagi folyamatoknak azonban tovabbi két fajtaja is 1étezik: az atértékelddések és
az egy¢€b volumenvaltozasok. Az atértekelddések az eszkozok €s kotelezettsegek arvaltozasabol

(devizaarfolyam-valtozasbol és piaci arvaltozasbol) eredd allomanyvaltozasokat irjak le.

Az egyéb allomanyvaltozdsok olyan valtozasok, amelyek nem tranzakciok ¢és
atértékelddések eredményeként alakulnak ki (példaul atsorolasok, hitelleirasok). Jellemzden
ezek technikai vagy kiilonleges, rendkiviili, nem a szokdsos gazdasagi tevékenységhez
kapcsolddo tételek. Ezért ezekkel disszertacidomban kiilon nem foglalkozom, csak ott, ahol

érdemi hatassal volt az dllomanyi mutatok alakulasara (Baranyai-Csirmaz et al., 2016).

A pénziigyi folyamatok eredményeként jelentds allomdnyok alakulhatnak ki (allomanyi
(stock) tipusu valtozok). A haztartasok megtakaritdsaval kapcsolatban a hdztartasok netto
vagyonat érdemes kiemelni. A nettd pénziigyi vagyont a pénziigyi eszkozallomany és a

hitelallomany kiilonbségeként adodik (4. egyenlet) — vagyis ha azt szeretnénk meghatarozni,
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hogy egy adott idészakban egy haztartas mekkora pénziigyi vagyonnal rendelkezik, akkor a
pénziigyi eszkozallomanyabdl le kell vonni a hitelfelvételallomanyt. Ezzel a modszerrel egy

,»pillanatfelvételt” kaphatunk a haztartasok vagyonarol.

Egy masik lehetséges megkozelités, ha rendelkeziink mar korabbi iddszak allomanyi
adataival az, hogy idészak gazdasagi folyamatainak segitségével hatdrozzuk meg az id6szak
végi dlloméanyt. Az allomanyok iddbeni valtozasa a tranzakciok, atértékelddés, valamint egyéb
volumenvaltozas eredményeként torténhet meg (2. abra). Vagyis ha az el6z6 id6szak végi
allomanyhoz hozzaadjuk az adott iddszak tranzakcioit (nettdé pénziigyi megtakaritas),
atértékelddését €s egyéb volumenvaltozasat, akkor megkapjuk az idészak végi nettd pénziigyi

vagyont.

Az angol nyelvi szakirodalom a héztartdsok vagyonara (stock jellegli valtozora) és
megtakaritasai (flow jellegli valtozora) azonos kifejezést hasznal (saving). A disszertdciomban
igyekszem mindig egyértelmiien jelezni, melyik valtozorol van sz6. Fontos hangstlyozni, hogy
a nettd pénziigyi vagyon egyik legfontosabb tényezdje a nettd pénziigyi megtakarités, és ha a
héaztartasok megtakaritasi viselkedését szeretnénk elemezni, akkor elengedhetetlen ennek a

valtozonak a vizsgalata.

Az empirikus irodalom jellemzdéen a folyd jellegi valtozd, a nettd pénziigyi
megtakaritas vizsgalatat helyezte el6térbe. Ezt j6l mutatja, hogy a XX. szazadi szakirodalomban
a megtakaritdsokkal szemben elsOsorban a fogyasztas alakulasat probaltak magyarazni (ahogy
a 2.1. fejezetben is lathato). A megtakaritdsokra azonban a fogyasztason keresztiil is vonhatunk
le kovetkeztetéseket, ahogy a korabbi definiciobdl (3. egyenlet) is kovetkezik — hiszen a

megtakaritds nem mas, mint a jovedelem el nem fogyasztott része (3. egyenlet).
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2. abra: A nett6 pénziigyi megtakaritas és a netto pénziigyi vagyon kapcsolata

t-1 iddszaki vagyon

t idoszaki atértékelodés és
egyéb allomanyvaltozas

t idoszaki tranzakcio
(netté pénziigyi
megtakaritas
/finanszirozasi képesség)

t idészaki vagyon

>

allomany értéke

Forras: Gerlaki et al., 2017, 9. oldal

2.1. Elméleti keretek — a fogyasztast magyarazo szakirodalom

A szakirodalom éttekintésénél a megtakaritasokra (folyo jellegli valtozora) helyezem a
hangsulyt, mivel egyrészt a szakirodalom is a nettd pénziigyi megtakaritas vizsgalatat helyezte

eldtérbe, masrészt a vagyon egyik legmeghatarozobb tényezdje a megtakaritas.

A keynesi forradalom (1930-as évek) eldtt a megtakaritas jelentette a tokefelhalmozast,
és a gazdasagi novekedés forrasat. A Keynesi Altaldnos Elmélet utan azonban elfogadotta valt,
hogy a megtakaritds karos a gazdasdgra, hiszen csokkenti a kereslet egyik Osszetevdjét a

fogyasztast.

A megtakaritasi motivumok tobbségét mar Keynes (1936) is felsorolja, ugyanakkor
érdemes megjegyezni, hogy a tényez6k nem mindegyike vonatkozik az 0sszes haztartasra
(Browning — Lusardi, 1996; Téth — Arvai, 2001). Az egyes elméletek mas-més tényezOre
helyezik a hangsulyt, de a megtakaritdsok empirikus vizsgélatakor a haztartasok heterogenitasa

miatt az 0sszes tényezot érdemes figyelembe venni.
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Az els6 tényez0 az dvatossagi motivum, ami azt jelenti, hogy a jovedelmek jovobeli
bizonytalansaga miatt a haztartasok mar eldre megtakaritasi tartalékot képeznek a jovedelmek
esetleges jovobeli csokkenésének ellenstilyozasara. Az életciklus motivum szerint a haztartasok

a jovobeli egyéni sziikségletek biztositasa érdekében a jovobeli jovedelembdl tesznek félre.

Az intertempordlis helyettesitési motivum azt mondja, hogy a megtakaritds a
kamatemelkedés és leértékelddés kihasznalasa érdekében jon 1étre. A fejlesztési motivum
alapjan a héztartdsok a kiadasok jovobeli ndvelése, a fiiggetlenségi motivum szerint pedig a

dontés ,,szabadsaga” (elore nem tervezett kiadas) céljabol takaritanak meg.

A vallalkozoi motivum szerint a haztartasok a jovobeli vallalkozoi és spekulacios
projektek végrehajtasa érdekében tesznek félre. Az 6rokséghagyasi motivum alapjan a csaladok
a kovetkez6 nemzedék szamara szeretnék biztositani a sziikséges javakat. Végiil a fosvénységi
motivum azt mondja, hogy egyes hdztartasoknak talzott igénye van a megtakaritisra,

irracionalis idegenkednek a kiadasoktol.

Bar mar Keynes is felismerte a haztartdsok megtakaritasi dontéseit meghatarozo legtobb
motivaciot, a megtakaritast az aktualis jovedelem fliggvényének tekintette. A keynesi elméletre
,»valaszul” jelent meg a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit magyarazo két — talan
ma is — legfontosabb elmélet: Modigliani életciklus-hipotézise (1954) ¢és Friedman
permanensjovedelem-hipotézise (1957). Az adott kornyezetben rendkiviil ujszeriinek
szamitottak ezek az elméletek, amelyek egyik k6zos allitasa, hogy a megtakaritas mértéke nem

az aktualis jovedelemtdl, hanem a jelenlegi vagyon nagysagatdl fiigg.

A megtakaritasok alakulasanak megértéséhez eldszor érdemes Aattekinteni a
fogyasztassal kapcsolatos elméleteket. A szakirodalomban fellelhetd elméletek ugyanis

altaldban a fogyasztassal foglalkoznak.

A lakossadgi megtakaritdsokat leginkdbb befolyasold tényezd talan a permanens
jovedelem. Permanens jovedelmen azt az atlagos jovedelmet értik, amelyrdl a hdztartasok azt
feltételezik, hogy a jovOben is fennmarad. A hipotézis szerint a fogyasztds — ¢és igy a
megtakaritas is — ett6él a hosszu tavu atlagjovedelemtdl fiigg, az elmélet kozéppontjaban a

fogyasztas simitasa 4ll.

A haztartdsok annak érdekében, hogy simitsak az életpalydjuk alatt a fogyasztasi
kiadasaikat a permanens jovedelem valtozasara a kovetkez6 modon reagalhatnak. A haztartasok
novelik megtakaritdsaikat, amikor a permanens jovedelem csokkenésére szamitanak, és

csokkentik azokat, amikor a permanens jovedelem novekedését varjak.
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A megtakaritasok alakulasdnak szempontjabol ugyanakkor Iényegi kérdés, hogy a
haztartdsok a jovedelem csokkenését tartosnak vagy csupan atmenetinek gondoljak. A
jovedelem atmeneti emelkedésekor a haztartas tisztdban van azzal, hogy hosszabb tdvon nem
szamithat magasabb jovedelemre, ezért noveli megtakaritdsait a fogyasztas simitasanak
érdekében. A csupan atmenetileg kisebb jovedelem pedig a megtakaritasokat csokkenti (Berry

et al., 2009).

A kamatok® mértéke is lényegesen befolyasolja a megtakaritds mértékét, ugyanis a
fogyasztassimitds mértéke a kamatoktol fiigg (Arvai — Menczel, 2001; Berry et al., 2009). A
haztartasok a jelenbeli magasabb kamatok mellett novelik megtakaritasaikat, vagyis a jelenbeli
fogyasztast jovobelire valtjak at (helyettesitési hatas). A permanens jovedelem elmélet szerint
azonban a redlkamat emelkedése — a megtakaritdsokon elért magasabb kamat kovetkeztében —
noveli a permanens jovedelmet, és ezzel a fogyasztast emeli, és valtozatlanul hagyja (vagy
csOkkenti) a megtakaritasokat (jovedelmi hatas). Mindez csak akkor igaz azonban, ha a
haztartasok nettdé megtakaritasa pozitiv, tehat pénziigyi eszkozboviilésének értéke meghaladja

a hitelfelvétel értékét.

A kamatvaltozds végiil a pénziigyi vagyon atértékelddésén keresztiil is hatést
gyakorolhat a megtakaritasokra (vagyonhatds). Amennyiben a kamatok emelkednek, az — a
magasabb diszkonttényezOn keresztiil — a pénziigyi eszkozok arfolyamanak csokkenéséhez
vezet, ezaltal pedig mérséklddik a haztartasok pénziigyi €és redlvagyona. A vagyon csokkenése
a lakossagot megtakaritdsaik novelésére, és fogyasztasuk csokkentésére Osztondzheti, igy
megtakaritasokra a vagyonhatds a helyettesitési hatashoz hasonld kovetkezményekkel bir.
Vagyis a vagyonhatas alapjan a redlkamatlab emelkedése csokkenti a jovobeli jovedelmek
jelenértékét (és a pénziigyi eszkozok értékét is), ami csokkend fogyasztashoz, és magasabb

megtakaritashoz vezet (Elmendorf, 1996).

Osszességében a kozgazdasagi elméletek nem szolgalnak egyértelmii valasszal a
lakossagi fogyasztas, illetve megtakaritas kamatérzékenységét illetden, a kamatok valtozasa
harom csatornan keresztiil is befolyasolhatja a megtakaritdsokat. A kamatok hatasat a
tanulmanyok tobbsége is kismértékiinek taldlta vagy egyaltalan nem taldlt szignifikans
kapcsolatot a két valtozo kozott (Arvai — Menczel, 2001), amit sajat irodalomfeldolgozasom is

alatamasztott.

3 Jellemzden a rovid tavra szol6 betéti kamatok megtakaritdsokra gyakorolt hatdsat vizsgaltak.
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Nemcsak a megtakaritdsokon elért kamat, hanem a hitelkamat is befolydsolja a
megtakaritasokat. A hitelfelvétellel — mivel az a nettd pénziigyi megtakaritas egyik komponense
— érdemes bovebben is foglalkozni. A hitelfelvétel valtozhat mind a kinalati, mind a keresleti
oldal miatt is. A szakirodalom elsdsorban a hitelkereslet valtozasat vizsgalja (permanens
jovedelem hipotézis, €letciklus-elmélet), ugyanakkor taldlunk példat a hitelkinalat elemzésére
is (likviditasi korlatok). A likviditasi korlatok miatt (amikor a hitelfelvétel nehezebbé valik) a
megtakaritasok emelkednek, a jovébeli jovedelemnovekedésre alapozd fogyasztasi kiadasok
pedig csokkennek. Az elébb emlitett likviditasi korlatoknal a hitelkindlat sziikiil, azonban a

hitelfelvétel esetleges csokkenését kivalthatja a hitelkereslet visszaesése is.

A kamatldbak hatdsdhoz hasonléan a gazdasdgi névekedés is tobbféle csatornan,
kiilonb6z6é modon hathat a megtakaritasi ratara. Az altaldnosan elfogadott allaspont szerint
hosszll tavon a magasabb gazdasagi novekedés magasabb megtakaritasi ratat eredményez
(Schmidt-Hebbel et al., 1996), mivel a jovedelem emelkedésével parhuzamosan a fogyasztasi

hatarhajland6sag gyorsan csokken (Ferrucci — Miralles, 2007; Alves — Cardoso, 2010) .

A szakirodalomban a pénziigyi deregulaciot is fontos magyarazé tényezonek tekintik,
azonban ahogy az el6z6 két tényezénél, ugy az empirikus kutatdsok a pénziigyi mélyiilésnél is
talaltak ellentétes hatasokat (Arvai — Menczel, 2001; Berry et al., 2009; Boone et al., 2001).
Bar a befektetési lehetdségek kiszélesedésével novekedhet a megtakaritasi hajlandosag, a
pénziigyi piacok mélyiilésével a likviditasi korlat is mérséklodhet, aminek kovetkeztében

konnyebben juthat hitelhez a lakossag.

Meg kell emliteni az elsOsorban a pénziigyi kovetelések alakuldsat magyarazo
Ovatossagi megtakaritas elméletét is, amely a megtakaritasok puffer szerepét hangstlyozza
(Carroll, 2001; Murata, 2003; Berry et al., 2009). Az elmélet alapgondolata az, hogy a
jovedelmek jovobeli bizonytalansdga miatt a lakossag mar elére megtakaritési tartalékot képez
a jovedelmek esetleges jovObeli csokkenésének ellenstilyozasara. Ha azonban megnézziik sok
orszagra ezeket az idOsorokat (Eurostat, 2021b alapjan), azt lathatjuk, hogy a fogyasztas
jellemzden egyiitt mozog a jovedelemmel — ez ellentmond a korabban ismertetett elméleteknek,
amelyekbdl viszonylag stabil fogyasztas kovetkezik. A nettd6 megtakaritds/fogyasztas és a
jovedelem hosszu tavon egyiitt mozognak (ldsd példaul Palenzuela — Dees, 2016). Az
Ovatossagi motivum ezt az ellentmondast igyekszek feloldani: eszerint egy &tmeneti

tobbletjovedelem a bizonytalansagot csokkenti, ezaltal pedig n6 a fogyasztas.

A megtakaritasok nagysagat a fogyasztas valtoztatasan keresztiil befolyasolja a vagyon
is. A haztartdsok novelik fogyasztisukat, amikor a pénziigyi vagyonuk emelkedik, és
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visszafogjak azt, amikor a pénziigyi eszkozok veszitenek értékiikbol. A vagyonvesztés igy

tovabbi eszkozfelhalmozassal jar.

Nemcsak a pénziigyi eszkdzoknél, hanem a redleszkdzoknél is megfigyelhetjiik ezt a
jelenséget (bovebben lasd a kamatérzékenységnél). A lakasarak alakuldsa azonban két
csatornan keresztiill is hat a fogyasztasi-megtakaritasi dontésekre. Egyrészt, ha a
lakastulajdonoknak lehetdségiik van a megemelkedett ingatlanérték terhére eladosodni, akkor
a hitelfelvételbdl szarmazd cash flow-t fordithatjadk fogyasztasra. Mésrészt az emelkedd
lakasarak miatt azoknak a haztartasoknak, amelyek lakast kivannak venni, vagy nagyobb
megtakaritast kell felhalmozniuk, vagy nagyobb hitelosszeget kell felvenniiik, igy csokken a

netté megtakaritas. Empirikus eredmények alapjan ez az utobbi hatéas erdsebb.

A demografiai folyamatok fontossagara hivja fel a figyelmet az életciklus hipotézis. Az
¢letciklus hipotézis szerint az egyének a fogyasztasukat a teljes életiikre tervezik — igy a
megtakaritasi hajlanddsag jelentés mértékben valtozhat a kiilonbozd életszakaszokban. Az
alland6 fogyasztasi szint elérésének érdekében a haztartasok hitelfelvételhez folyamodnak. A
hitelfelvételt a jovedelem ¢€s a redlkamat egylittese hatarozza meg. Az elmélet alapjan azonban
nem tudunk egyértelmii kovetkeztetéseket levonni arra vonatkozdéan, hogy e két
makrogazdasagi valtozé megvaltozasa hogyan hat a megtakaritdsokra (a realkamat esetén pl.

két ellentétes irdnyu, a jovedelmi €s helyettesitési hatassal is kell szdmolni).

A demografia kapcsan érdemes még megemliteni, hogy azokban a tdrsadalmakban, ahol
magasabb a kdzépkortak ardnya vagy magasabb a varhato élettartam, magasabb a megtakaritas
szintje is. Az életciklus és a permanens jovedelem hipotézis kdzds vondsa, hogy a haztartasok
megbecsiilik az életiik soran varhato jovedelmiiket, és Keynessel ellentétben az egyes
1d6szakok fogyasztasi dontéseinél nem a foly6 jovedelmiiket, hanem ezt a teljes jovedelmet
veszi alapul. Vagyis a jelen és jovobeli fogyasztas kozott atvaltasokra (trade-off) keresi a

valaszt.

A megtakaritasi hajlandosag €s az 6regedd tarsadalom kapcsolata is vitatott kérdéskor.
Az elmult évtizedekben a magasabb varhato élettartam és a sziiletésszam csokkenése miatt
globalis trenddé vélt az eldregedd tarsadalom, kiilondsen a fejlettebb orszdgokban. Igy ez a
jelenség — globalis és nemzetgazdasagi szinten is — érdemben befolyédsolhatja a megtakaritasi
hajlandosagot: Japanban példaul az elmult negyed évszazadban a megtakaritdsi rata

mérséklodése €s az eloregedd tarsadalom jelensége parhuzamosan zajlott le (Koga, 2006).
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A lakossagi megtakaritasok nagysagat az infldcio is befolyasolja: pozitiv kapcsolatban
all a megtakaritdsokkal. Ahhoz, hogy magas inflaci6 esetén is fenntartsdk a haztartasok
vagyonuk realértékét, novelik megtakaritasaikat (Ferrucci — Miralles, 2007; Hiifner — Koske,

2010).

A tobbi makrogazdasagi valtozo koziil még érdemes megemliteni az dllamhaztartas
megtakaritasat is. Ez a szektor ugyanis jelentésen befolyasolja a haztartdsok jovobeli
jovedelmeit. Az egyik legtobbet idézett 6sszefiiggés, hogy az allami szektor megtakaritdsanak
emelkedése jellemzden ellentétesen hat a lakossagi megtakaritasok szintjére. Ennek hatterében
a Ricardoi-ekvivalencia all, amely azt allitja, hogy a fiskalis egyensuly megbomlasa, illetve az
allamadossag megugrasa a haztartasok jovobeli kiadasainak emelkedéséhez vezetnek, amire a
haztartasok megtakaritasaik novelésével reagalnak (példaul a Ricardoi-ekvivalencia alapjan a
haztartdsok egy adocsokkentés utan novelik megtakaritasaikat, felkésziilve ezzel a jovobeli

addemelésre).

1. tablazat: A pénziigyi megtakaritasra hato tényezok az elméleti keretrendszer alapjan

Kapcsolodé elmélet, Megtakaritasra gyakorolt

Tényezo hatasok hatas
Jovedelem Permanens jovedelem Pozitiv
Helyettesitési-,
Kamatok jovedelmi- és vagyon Pozitiv/Negativ
hatés
Fogyasztasi
Gazdasagi novekedés hatérhajlandosag Pozitiv/Negativ
csokkenése

A ,,tobbletvagyon”
elfogyasztasa/lakasarak

Vagyon emelkedése miatti Negativ/Pozitiv
megtakaritasok
Befektetési lehetdségek
Pénziigyi deregulicié | szélesedése/hitelfelvételi Pozitiv/Negativ
korlatok enyhiilése

Demografia Eletciklus hipotézis Pozitiv/Negativ
Bizonytalansag Ovatossagi motivum Pozitiv
Fiskalis folyamatok Ricardoi ekvivalencia Pozitiv

Forras: Sajat szerkesztés

Az elméleti keretrendszer alapjan azonositott legfontosabb tényezdket, az ezekhez
kapcsolddo elméleteket és faktorok megtakaritasokra gyakorolt hatasat az 1. tablazatban
foglaltam Gssze. Ahogy az elméleti keretrendszerbdl is latszik, az egyes tényezdk pénziigyi
megtakaritasokra gyakorolt hatdsa nem egyértelmi, ezért mindenképpen érdemes megnézni a

témaban késziilt empirikus tanulmanyokat is.
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2.2. Az empirikus vizsgalatok eredményei

A kovetkezo alfejezetben az eddigi empirikus kutatasok legfontosabb eredményeit is
ismertetem. A részben eldszOor az aggregalt szintli makroadatokra épiilé tanulmanyokat
tekintem 4at, majd a mikroadatbazisokat hasznalé kutatasokkal foglalkozom. Az
irodalomfeldolgozast a magyar adatokon végzett eddigi kutatasok eredményeinek

bemutatasommal zarom.
2.2.1. Makroadatokon alapul6 empirikus vizsgalatok

Az elméleti keretek meghatarozasat kovetden szamtalan tanulmany foglalkozott a
haztartasok megtakaritdsi dontéseit meghatarozd makrogazdasagi tényezokkel (Callen —
Thimann, 1997; Masson et al.,1998; Haque et al., 1999; Bandiera et al., 2000). A fejezetben
elészor a nemzetkdzi, makroadatokon adatokon alapuldé empirikus vizsgalatok eredményeit

mutatom be.

A szakirodalomban taldlunk példat a csak egy adott orszagot elemzd, illetve egyszerre
tobb orszagot vizsgald elemzésekre is. A makroadatokra épiildé modellek viszonylag nagy
népszertiségnek orvendnek, mivel az adatok konnyen hozzaférhetoek, és altalaban elegend6 az
idésorok hossza. Az ilyen jellegli adatokbol levont kovetkeztetések hatranya ugyanakkor az,
hogy a makroszintli adatok elfedhetik a mikro szintli kiilonbségeket, vagyis ezek a modellek
nem képesek kezelni a haztartdsok heterogenitasat. A makroszintli adatokat még akkor is
befolyésoljak a strukturalis valtozasok, ha az egyes mikroegységek jellemzdi €s viselkedése

nem valtozik.

A legtobb tanulmany kiinduldsi pontja a permanens jovedelem vagy az életciklus-
hipotézis, amely szerint az egyének a fogyasztdsi dontéseiket az életiik soran varhato
jovedelmiik alapjan hozzédk meg. A legtobb makroszintii adatot felhasznal6é tanulmany szerint
a haztartdsi megtakaritasokat leginkdbb a jelenlegi realjovedelem (a gazdagabb/magasabb
jovedelemmel rendelkezd haztartdsok hajlamosak tobbet megtakaritani), a demografiai hatdsok
(az 1dOsebb korosztalyok varhatdan kevesebbet takaritanak meg) és kamatldb (a jelenbeli

fogyasztas alternativ koltségeit valtoztatja meg) befolyasolja.

A kozelmultban a klasszikus megkozelités mellett kezdték el vizsgalni a pénziigyi
liberalizaci6 megtakaritdsokra gyakorolt hatasat is. A kutatok azonban altalaban a lakossag
heterogenitdsa miatt az aggregalt adatok hasznalata helyett a mikro irdnyt kutatdsokat
javasoltak (Hiifner — Koske, 2010). A 2008-as valsdg azonban 1j ,lendiiletet” adott a

makromodelleknek, ami részben azzal is magyardzhatd, hogy a makroszintli adatokhoz
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rovidebb idon beliil hozza lehet férni, igy a kutatok a valsag kovetkezményeit hamarabb

vizsgalhattak.

A valsag kitorését kdvetden késziilt tanulmanyok tobbségében arra keresték a valaszt,
hogy a haztartasok hogyan alkalmazkodtak a sokkhoz (Alan et al., 2012; Banks et al., 2012;
Kocziszky, 2018). Az egyik legfontosabb megallapitasa az Gjabb tanulmanyoknak az, hogy az
inflacio szerepét feliilmulhatjdk a munkanélkiiliségi varakozasok, vagyis az Ovatossagi

motivum szerepe felértekelddott, ami a megtakaritasi rata emelkedéséhez vezetett.

A makroadatokat hasznalé modellek ijdonsaga az, hogy mivel révid tdvon elképzelhetd
az eltérés a hosszu tavu egyensulyi szinttdl, ezért a modellépitésnél egy hibakorrekcids tagot
alkalmaznak a hosszl tavu becslés alapjan. Az egyik leggyakrabban alkalmazott eljaras az,
hogy hosszl tavu egyiittmozgast (kointegracios kapcsolatot) tételeznek fel a jovedelem és a
megtakaritas kozott. Az eljaras eldnye, hogy segitségével megbizhat6 eldrejelzés készithetd az

eredményvaltozora, vagyis a megtakaritasokra vonatkozoan.

A hibakorrekcios modellben kiilon hosszu és rovid tava egyenletet becsiilnek: a hossza
tava egyenletet jellemzéen szintekre, a rovid tavat valtozasra irjak fel. A modszer segitségével
kiilon-kiilon meg lehet vizsgalni, melyik valtozok hatnak rovid és melyek hosszl tdvon. Vagyis
ezen modellek egyik legnagyobb eldnye, hogy a specifikidcido megengedi a rovid és hossza tava
paraméterek heterogenitasat. A kovetkezOkben makroadatokra épiildé néhany tanulmany

fontosabb megallapitasait ismertetem.

A hibakorrekcios modellek koziil még a 2008-as pénziigyi valsag eldtt késziilt Ferrucci
¢s Miralles (2007) tanulmanya, amely alapvetéen a megtakaritasokat mozgatd valtozokat
keresi. A tobbi tanulménnyal ellentétben nem a kozvetleniil megfigyelhetdé megtakaritast
hasznaltdk a modelljiikben, hanem az indirekt megtakaritassal (a jovedelem ¢és a fogyasztas,
valamint beruhdzas kiilonbségével) szdmolnak. A megtakaritast eredményeik szerint a
kovetkezd tényezOk befolyasoljak: az allamhaztartas egyenlege, a kiilkereskedelmi cserearany

alakulasa, az inflacio, a jovedelem-novekedés mértéke, a pénziigyi fejlettségi mutato.

Loayza ¢s tarsai (2000) cikkiikben a megtakaritasokat meghatarozo valtozokat keresik
egy panelbecslés segitségével. Az eredményeik szerint a megtakaritdsokat jelentds
tehetetlenség jellemezheti. Emellett tobb orszagban is nem megfigyelt orszag-specifikus
hatasokat tapasztaltak, amelyek egyiitt mozogtak a magyarazo valtozokkal, ami megerdsitheti

a mikroszintli adatok hasznalatanak sziikségességét.
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Egy Hiifner ¢s Koske (2010) altal készitett panelbecslést tartalmaz6 tanulmany a célja
azon kozos faktorok feltarasa, amelyek befolydsoljak a német megtakaritdsi ratat. Ennek
érdekében tanulmanyukban egy panelbecslést alkalmaztak a G7 orszagaira, amelyben
megkiilonboztetik a pénziigyi liberalizacid hatasat és a vagyonhatést is. Eredményeik alapjan a
jovedelem, a realkamat és az inflacio befolyasolja leginkabb a megtakaritasokat, ugyanakkor a
vagyonhatdsnak is jelentds szerepe lehetett (foként a 2010 eldtti években). A német
megtakaritasi rata emelkedése — ezek alapjan — a kovetkezd két tényezdvel magyarazhato: (1)
az 1990-es évek végén a megtakaritas mértéke az egyensulyi ratatol elmaradt, (2) az egyensulyi

megtakaritasi rata is felfelé mozdult a 2000-es évek elején a részvényarak csokkenése miatt.

Alves és Cardoso (2010) cikkiikben szintén hibakorrekcios becslést végeznek, de
kizarolag portugal adatokat hasznalnak. A magyardzo valtozok kozott a késleltetett
megtakaritasi ratan kiviil az inflacio, a redlkamat, a GDP ndvekedés és kormanyzati egyenleg

is szerepelnek.

A korabbi tanulmanyokkal szemben Carroll és tarsai (2012) altal készitett modell
ujszerisége pedig abbol fakad, hogy a haztartdsok megtakaritasanak eldrejelzéséhez
meghatarozzak az optimalis vagyonmennyiséget, melyhez figyelembe veszik a haztartasok
dontéseit befolyasold bizonytalansdgokat is (vart munkanélkiiliség, vagyon sokk). A modellben

az optimalis vagyonon kiviil a hitelkondicidk, illetve lakdsvagyon mértéke is szerepel.

Palenzuela és Dees (2016) tanulmanyukban szintén panel hibakorrekcios modellt
alkalmaznak, ugyanakkor nem a megtakaritasra, hanem a fogyasztésra irjak fel az egyenleteket.
Azonban ebbdl is vonhatoak le kovetkeztetések a megtakaritasokra: az eredmények szerint a
jovedelem, a redlkamatok, az eladosodottsag, a munkanélkiiliség, valamint a
részvényarfolyamok és lakéasarak a haztartasok megtakaritasait meghatdrozd legfontosabb

tényezok.

Osszességében a  szakirodalomban szdmos olyan empirikus tanulmannyal
talalkozhatunk, amelyek a lakossdg megtakaritasi dontéseit befolyasolé makrodkonomiai
tényezokre probalnak ravilagitani. A haztartasok lakéasberuhdzasi €s megtakaritasi dontései
mogott rejlé motivaciok megértéséhez nagyban hozzédjarul a fogyasztasi elméletek ismerete,

igy a vizsgalt tanulmanyok is jellemzden ezen elméletek igazolasat tlizték ki célul.

A haztartasok megtakaritdsait vizsgdlod tanulmanyok koziil szamos az elméletek altal
javasolt” magyarazd tényezokon kiviil egyéb makrogazdasagi valtozokat is bevon a

megtakaritasi rdta magyarazatara. Ilyen valtozok a kormanyzati és véllalati megtakarités, a
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novekedés, a demografia, a kamatlab ¢s az inflacio, a lakossag vagyonanak ¢és jovedelmének

valtozasa, a munkanélkiiliségi rata, illetve a pénziigyi mélytilést megragadd mutatok.

Altalanossagban elmondhaté, hogy a vizsgalt mutatok tobbsége az elméleteknek alapjan
vart moédon hat a haztartdsok megtakaritasara, azonban tobb olyan valtozo is van, amely azzal
ellentétes hatast gyakorol az aggregalt megtakaritasi ratara, vagy a gyakorlatban egyaltalan
nincs kimutathatd, szignifikdns hatdsa. Az empirikus tanulmanyok legfontosabb
kovetkeztetései, a megtakaritdsokat befolyasolo legfobb tényezok a kovetkezok (2. tablazat).

2. tablazat: A megtakaritasokat befolyasol6 tényezok
a nemzetkozi makroadatokon alapul6 tanulmanyok alapjan

Loayza Ferrucci- Hiifner- Alves- Caroll Palenzuela

et al. Miralles Koske Cardoso et al. -Dees

Rendelkezésre allo
jovedelem valtozasa

Cserearanyok + +

Megtakaritasi rata
késleltetettje

GDP néovekedés + +
Munkanélkiiliség + +
Inflacio - + +

Demografiai trendek - - -

Ricardoi ekvivalencia - - -

Rendelkezésre allo
P +
jovedelem

Realkamat - +/- +

Lakasarak / Részvény-

arfolyam / Netté

vagyon a PDI

aranyaban

Eladésodottsag* - - - -

* Az eladosodottsagot banki hitel/GDP vagy hitel/jovedelem aranyokkal, illetve netto hitelfelvétellel, a
hitelallomany mértékével, tovabba a hitelkondiciokkal szamszerisitették.

Forras: Sajat szerkesztés

Ahogy a korabbi elméleteket 6sszefoglalo részben is bemutattam a red! kamatok hatasa
nem egyértelmli a megtakaritasokra. A kamatok emelkedése egyrészt a fogyasztds és
megtakaritas kozotti helyettesitési hatdson keresztiil noveli (Palenzuela — Dees, 2016), mig a
jovedelmi hatason keresztiil mérsékli a megtakaritast (Loayza et al., 2000), ezért a tanulméanyok
az egymassal ellentétes hatasok miatt ennek a tényezdnek a hatasat gyakran nem tudjak

kimutatni (Hiifner — Koske, 2010).
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A gazdasagi novekedés szintén pozitiv kapcsolatban allhat a megtakaritasok szintjével.
Ez azzal is magyardzhatd, hogy a GDP novekedését a haztartdsok jovedelmi folyamatai
befolyasoljak. A magasabb GDP ndvekedés magasabb rendelkezésre 4allo jovedelemmel
parosul, tovabba a lakossag jovedelmi kilatasait is pozitivan befolydsolhatja. Ezt a pozitiv

kapcsolatot erdsitették meg Ferrucci és Miralles (2007), illetve Alves és Cardoso (2010).

A demografiai trendek is hatassal lehetnek a megtakaritdsok szintjére: az Sregedd
tarsadalom ugyanis a megtakaritasok mérséklodésével jar, melyet az magyardz, hogy az ilyen
tarsadalmakban a megtakaritasat feléld nyugdijaskora rétegnek egyre nagyobb az aranya. Ezt a
jelenséget példaul a fiiggdségi rata (eltartottak aranya a dolgozokhoz képest) jol magyarazhatja
(Loayza et al., 2000; Ferrucci — Miralles, 2007; Hiifner — Koske, 2010).

Az éllamhaztartds viselkedése is hatissal lehet a megtakaritasok szintjére. Az
allamhaztartas viselkedését, a Ricardoi-ekvivalencidt’ a kormanyzat teljes allamadossagaval
vagy a koltségvetési egyenleggel lehet megragadni. Az elmélet szerint a magasabb
allamadossdg és/vagy magasabb hidny noveli a megtakaritdst, mivel a haztartasok
megszoritasra szamitanak (Loayza et al., 2000; Ferrucci — Miralles, 2007; Alves — Cardoso,

2010).

Tovabba a magasabb munkanélkiiliség és inflacio is ndvelheti a megtakaritdsokat. A
bizonytalansag, igy a munkanélkiiliség emelkedése is jellemzden noveli a megtakaritasokat
(Carroll et al., 2012; Palenzuela — Dees, 2016). A magasabb inflacioé ndveli a megtakaritasokat,
mivel ahhoz, hogy a haztartdsok fenntartsdk vagyonuk redlértékét, magasabb megtakaritas
szlikséges (Ferrucci — Miralles, 2007; Hiifner — Koske, 2010). Loayza és tarsai (2000) azonban
ellentétes irdnyl kapcsolatot mutattak ki. A makrovaltozok koziil még a csereardny’ is
pozitivan befolyasolhatja a lakossagi megtakaritasokat, mivel a javuld cserearany noveli a
jovedelmi szintet. Ez a hatds ugyanakkor jellemzden csak rovidtavon figyelhetd meg (Loayza

et al., 2000; Ferrucci — Miralles, 2007).

Az elmélet alapjan a lakasarak és részvény darfolyamok a vagyonhatdson keresztiil
negativan hatnak a megtakaritasra. A vagyon nOvekedése ugyanis a hdaztartdsokat a

megtakaritas csokkentésére és fogyasztds nodvelésére Osztondzheti. Tovabba a magasabb

4 Ricardoi ekvivalencia: a fiskélis egyensily megbomldsa, illetve az allamaddssig megugrdsa a héaztartdsok
jovobeli kiadasainak emelkedéséhez vezetnek, amire a haztartdsok megtakaritasaik novelésével reagalnak.

5 A cserearany a kivitel és a behozatal arvaltozasanak egymashoz viszonyitott ardnyat mutatja. Ha az exportarak
nagyobb mértékben mérséklédnek, vagy kisebb mértékben ndnek, mint az importarak, akkor a cserearany romlik.
Ellentétes esetekben a cserearany javul (KSH, 2010).
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lakasarak nagyobb jelzaloghitel felvételt tesznek sziikségessé, ami szintén mérsékelheti a netto

megtakaritast (Hiifner — Koske, 2010, Carroll et al., 2012; Palenzuela — Dees, 2016).

Ahogy a korabban bemutatott elméletek alapjan is varhatdé a jovedelem az egyik
legfontosabb, pozitivan hat6 tényez6 ((Loayza et al., 2000; Hiifner — Koske, 2010; Palenzuela
— Dees, 2016). Tovabba a megtakaritasok korabbi szintje is érdemi tényez6 lehet a haztartasok
megtakaritasanak alakuldsdban. Egyes tanulmanyok szerint ugyanis a megtakaritasokat jelentds
tehetetlenség jellemezheti, vagyis az aktudlis megtakaritasi trendeket a multban tapasztalt
folyamatok is — jellemzden pozitivan — befolyéasolhatjak. Ezt a pozitiv hatast mutattak ki Loayza
¢s tarsai (2000) is tanulmanyukban, amelyben a megtakaritdsokat meghatarozé valtozokat
keresik egy panelbecslés segitségével. Ugyanakkor Alves és Cardoso ellentétes iranyu

kapcsolatot talalt.

Végiil a hdztartasok hitelfelvétele, eladosodottsaga is érdemi hatassal lehet a
megtakaritasok szintjére. A szakirodalom foként a hitelkereslet valtozasan keresztiil vizsgalja
az eladdsodottsdg hatasat, amelynek ndvekedése jellemzden csokkenti a nettd pénziigyi
megtakaritast (Loayza et al., 2000; Ferrucci — Miralles, 2007; Carroll et al., 2012; Palenzuela —
Dees, 2016).

2.2.2. Mikroadatbazisokon alapulé empirikus vizsgalatok

A makroadatokon végzett kutatasok tobb orszagnal is kozvetleniil nem megfigyelhetd
orszag-specifikus hatasokat tapasztaltak, amelyek egyiitt mozogtak a magyarazo valtozokkal.

Ez megerdsiti a mikroszintli adatok hasznalatanak sziikségességét (Loayza et al., 2000).

Emellett a pénziigyi szektor liberalizacigja és modernizacidja a haztartasi
eszkozportfolidt is jelentdsen érintette: az Gjabb és Gjabb eszkdzok megjelenése jelentdsen
atformalta a pénziigyi piacokat. A magyar folyamatok megértése, bévebb elemzésének igénye

is a mikroadatbézisok fontossagara hivta fel a figyelmet.

A 2008-as valsagot kovetden a magyar lakossdg megtakaritdsi viselkedése is
szamottevOen atalakult: a gazdasagi visszaesés és a kedvezdtlen munkapiaci és jovedelmi
kilatasok hatasara elkezdddott a hitelek visszafizetése, a nettd pénziigyi megtakaritds
emelkedett. A valsadg hatasai (a kedvezOtlen munkapiaci helyzet, a devizahitelek miatti
adossagteher) azonban a tarsadalom egyes csoportjait eltéréen érintették. A makroadatokbol
csak az volt lathatd, hogy a lakossag hiteltorlesztési képessége folyamatosan romlik a

leértekelddd forint €s a magasabb hitelkamatok miatt (Hudecz, 2012).
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A haztartdsok adossagterhének novekedésével jard nehézségek a kedvezdtlenebb
jovedelmi és vagyoni helyzetli haztartasokra sulyosabb kdvetkezményekkel jartak. Vagyis a
valsag egyértelmiivé tette, hogy az aggregalt (makro) mutatok sok, a gazdasag egésze
szempontjabol 1ényeges jelenséget elfedhetnek. Ezen folyamatok feltdrasa és megismerése a
hagyomanyos, aggregalt adatok feldl a részletesebb, mikroadatbazisok felé¢ iranyitotta a

figyelmet.

A valsag kitorését kovetden a mikroadatok fontossagat hangsulyozta a Stiglitz — Sen —
Fitoussi jelentés (2009) is. A szerzok a jelenleg hasznalt statisztikai kimutatasok reformjara
tesznek javaslatot, tobbek kozott a haztartdsok vagyonanak atfogd felmérését is szorgalmazzak.
A jelentés szerint nemcsak az aggregalt pénziigyi szamldk adataira van sziikség, hanem az
ezekbdl nyerhetd informacidkat ki kell egésziteni a jovedelem, a fogyasztds és a vagyon

eloszlasjellemzobivel.

Stiglitz és szerzdtarsai jelentésiikben alapvetéen a jolét vizsgalatat helyezik
kozéppontba: ugy érvelnek, hogy a jovedelem mellett a vagyon eloszlasa az, ami meghatarozza,
hogy egy adott gazdasagban az eldallitott javakhoz és szolgaltatasokhoz ki €s milyen mértékben
férhet hozza. A fogyasztds ugyanis nemcsak a jovedelemtdl fiigg, hanem a vagyon és a
hitelfelvétel is befolyasolhatja. A fogyasztds egyrészt novelhetd a vagyon felhasznalasaval,
masrészt adossag vallalasaval is. Ezért olyan adatbazisokra van sziikség, ahol a fogyasztas, a

jovedelem és vagyon egyszerre all rendelkezésre.

Emellett a jovedelem és a vagyon eloszlasa egyenldtlen — a leggazdagabbak néhany
szazaléka tartja a pénziigyi eszkozok jelentds részét. Mindez azt jelenti, hogy a lakossag kis
hanyada alakithatja az aggregalt statisztikdkat. Ezért példaul az atlag kevés informéciot

szolgaltat egy gazdasag kiilonboz6 csoportjaink anyagi jolétérol.

Ahhoz, hogy ezekre a kiilonbségekre fény deriiljon mikroadatbazisokra, egyéni és/vagy
héaztartas szintli informacidkra van sziikség. Az egyes célcsoportok — példaként emlithetd a
kiilonbozo jovedelemtizedbe tartozo haztartasok csoportjai, a nagyobb vagyonnal rendelkezdk
vagy a vagyonnal nem rendelkezdk, a hitel- és likviditaskorlatos vagy a tulzott mértékben
eladosodott haztartasok is — eltérd modon reagalhatnak a gazdasdgi sokkokra. Ezért ezen
csoportok varhatd valaszreakcidinak ismerete a gazdasagpolitikai dontéseket nagyban
segithetik, és igy ahhoz is hozzdjarulhatnak, hogy az aggregalt adatok alakuldsat jobban

megeértsik.
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A mikroadatokon alapulé tanulmanyok — a hasznalt adatok jellegébdl kovetkezden —
gyakran valamilyen specifikus kérdésre keresik a valaszt: példaul hogyan hat a munkanélkiilivé
valas a vagyonra vagy az id6s haztartdsok megtakaritasait hogyan érintette a valsag (Banks et
al., 2012; Basten et al., 2012). Szamos tanulmany a kockézatos eszkozok aranyat probalta
megmagyarazni (King — Leape, 1987, Paxson, 1990, Bodie et al., 1992 Cocco et al., 2005).
Ennek az az oka, hogy az empirikus megfigyelések alapjan a magas kockazatkeriilés miatt a
haztartasok csak igen alacsony aranyban tartanak részvényeket, ami nem magyarazhatd a
standard portfolio-valasztasi elmélettel. Az ezzel a téméaval foglalkozo irodalmat ,,equity risk
puzzle”-nek is nevezik (Gollier, 2001). Emellett egyes tanulmanyok azt is megmutattak, hogy
a pénziigyi és azt kdvetd gazdasagi valsag a haztartdsok megtakaritasi dontéseire is hatassal

volt (Alan et al., 2012).

Bar a mikroadatbazisok altalaban nehezebben hozzaférhetdk, ugyanakkor segitségiikkel
(1) az elemzésekben feltérképezhetd, kezelhetd a haztartdsok heterogenitdsa (kiilondsen fontos
ez a valsag esetén ¢és az azt kovetd idoszakban), (2) altalaban mikroszinten tobb stabil

viselkedési minta talalhat6, mint az aggregalt adatok esetében.

2.3. A megtakaritasok szintjét vizsgalo tanulmanyok

Ebben a fejezetben olyan tanulmanyokat mutatok be, amelyek az ezredfordulot kovetden
szdmos Ujdonsaggal szolgaltak a megtakaritasi folyamatok mikroadatbazisokra alapozo
elemzését illetden. A tanulmanyokban kzos, hogy — a makroadatokra épiild tanulmanyokhoz
hasonléan — a megtakaritasok szintjét igyekeznek magyarazni. Ugyanakkor a makroadatokra
alapulé modellekkel ellentétben a magyaraz6 valtozok mar mikroadatbazisbol keriilnek ki,

amely altal jobban megérthetd az egyes haztartasok megtakaritasi hajlandoséaga.

Murata (2003) cikkében példaul az Ovatossagi megtakaritisra keres bizonyitékot. A
tanulmany egy japan mikroadatbazison alapul, amely kifejezetten nék valaszait tartalmazza. Az
altala készitett modell ujdonsaga, hogy a jol szamszerlsithetd adatokon tul a gazdasagi
kilatasokat €s a nyugdijak bizonytalansdgat megragadd magyarazé valtozokat is hasznalt. Az
eredmények azt mutatjadk, hogy a nukledris csaladi haztartasoknal® vagy azoknal a
haztartasokndl, amelyeket nem tamogatjak a haztartast alkotd egyének sziilei, létezik az

Ovatossagi megtakarits (elsésorban az allami nyugdij koriili bizonytalansadg miatt).

¢ Azok a csaladok, amelyben egyetlen nuklearis csalad tagjai élnek egyiitt, csak a sziil6kbdl és gyermekeikbdl 4116
csalad.
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Ando ¢és Altimari (2004) tanulmanyaban mikroszimulacid segitségével 2100-ig
készitettek eldrejelzést az olasz megtakaritasokra. A mikroszimulacidhoz a csoportokat a
csaladfo kora €s a csalad demografiai tulajdonsagai alapjan képezték, ugyanakkor a modell
ujdonsaga mas modellekkel szemben az, hogy a szamitasok alapjat nem a csoportok, hanem az
egyéni haztartasok képezik. A modell alapvetéen harom részbdl all (1) demografiai rész, (2)
szociologiai ,,viselkedés” (iskolazottsag, foglalkoztatottsdg, munkavallalasi hajland6sag), (3)
optimalizalas. Ez utébbiban a valtozok és az egyének jovedelme kozotti kapcsolatot figyelik
meg, valamint szimulaljdk a lakossag megtakaritasi-fogyasztasi és nyugdijra vonatkozé

dontéseit is.

Ando és Altimari (2004) megallapitja a modell segitségével, hogy a népesség dramai
eloregedésének az aggregalt megtakaritasi rata csokkenéséhez kellene vezetnie, azonban a
kapott eredmények mégsem ezt mutatjak. A gyermekek szdmanak mérséklddése, valamint a
tarsadalombiztositasi juttatdsok csokkenése ellensulyozza ezt a hatdst, és az aggregalt
megtakaritasi rata a kezdeti 30 éves periddusban folyamatosan ndvekszik, majd mérsékelten

csokken, és azt kovetden az eredeti szintnél magasabb szinten stabilizalodik.

Horioka és Wan (2007) tanulmanyanak ujdonsaga, hogy mikroadatokon alapuld
panelbecslést végeznek el a kinai teriileti bontdsu adatokra. A kinai megtakaritasokat
magyardzo valtozokat keresik GMM-becslés segitségével, a magyarazo valtozok kozott tobbek
kozott szerepel a jovedelem novekedése, a fliggdségi rata, a késleltetett megtakaritas, a
redlkamat, az inflaci6, a vérosi dummy. Az eredményeik azt mutatjdk, hogy a kinai
megtakaritdsok magas szintjét elsésorban a késleltetett megtakarités, a jovedelem novekedése,

a realkamat és az inflaci6 magyarazza.

Beckmann és tarsai (2013) mikroadatok segitségével tesztelték az életciklus elméletet.
A tanulmanyuk alapjaul az Euro Survey (ONB) szolgalt és a cikkben a kdzép-, a kelet- és a
délkelet-europai orszagok megtakaritasi folyamatait vizsgaltdk. Az adatbazison egyrészt
igazoltak az ¢€letciklus elméletet (azonban az iddsebbek tobbet takaritottak meg, mint vartak),
masrészt azt talaltak, hogy a lakossag megtakaritasi dontéseiben az életkor mellett az iskolai

végezettség €s a jovedelem is fontos szerepet toltenek be.

Osszességében a mikroadatbazisokra épiild vizsgalatok a makroadatokra timaszkodd
kutatdsokhoz hasonldé eredményre jutottak: a legfontosabb makrogazdasagi valtozok az
ismertetett tanulmdnyokban a jovedelem, a késleltetett megtakaritds, a fliggdségi rata, a
realkamat, gazdasagi novekedés és az inflacio. Ezen kutatasok 0jszeriisége igy abbol adodik,
hogy a magyarazo valtozok korébe — a mikroadatbazisok segitségével — be tudtak vonni az adott
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haztartasra jellemzd tényezoket, példaul a haztartasfo életkorat, iskolai végzettségét, csalad

tipusat is (3. tablazat).

3. tablazat: A megtakaritasokat befolyasolo mikroszintii tényezok
a nemzetkozi mikroadatokon alapulé tanulmanyok alapjan

, , Megtakaritasra

Valtozo gyaiorolt hatas
Jovedelem +
Vagyon +
Iskola végzettség +
Héztartasto €letkora -
Csaladszerkezet (nuklearis csalad) +

Forras: Sajat szerkesztés

2.4. A megtakaritasok osszetételét vizsgalo tanulmanyok

A haztartdsok megtakaritdsanak szintje mellett annak Osszetétele érdekes kutatasi
terlilet. A portfolio-valasztas elmélete ugyan fogalmaz meg normativ éllitasokat a haztartasok
portfolidallokacios dontéseirdl, a lakossag dontéseit leird kutatdsok még viszonylag wijabb
terliletnek szamitanak. A kutatdsokat alapvetéen a mikroadatbazisok elérhetdsége tette
lehetdvé: a haztartdsok vagyondsszetételének vizsgalatdhoz elengedhetetlen ugyanis a

mikroadatok hasznalata.

Az életkor — ahogyan az az életciklus hipotézisbdl is levezethetd — nemcsak a
haztartasok megtakaritasdnak szintjére, hanem annak Gsszetételére is hatdssal lehet. Az
életciklus hipotézis szerint az iddsebb haztartasoknak ndvelnie kellene a megtakaritasaikat és
kevésbé kellene kockazatos eszkozoket tartania (Cocco et al., 2005, Bodie et al., 1992). Ezzel
szemben néhany tanulmany azt allapitotta meg, hogy az életkor pozitivan befolyasolja a
kockazatos eszkozok tartasanak valoszinliségét, még akkor is, ha a vagyon nagysag hatasat is
figyelembe vették (King — Leape, 1987, Paxson; 1990). Ezt egyrészt az iddsebb haztartasok
mélyebb pénziigyi ismereteivel magyardzzak, masrészt, mivel a fiatal haztartdsok gyakran
szembesiilnek likviditéasi korlattal, azok elsdsorban a viszonylag biztonsagosnak tartott, likvid

eszkozoket preferaljak.

A héaztartdsok portfolidallokéacidos dontéseivel kapcsolatban tébb tanulmany is
megerdsitette, hogy a jovedelem ¢és a vagyon novekedése egyiitt jar a magasabb
diverzifikdcioval. Uhler és Cragg (1971) els6ként hasznaltdk az amerikai haztartasi felmérési
adatokat annak érdekében, hogy megvizsgaljak a jovedelem €s a vagyon hatasait a haztartasok

portfolidallokacios dontéseire.
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Bertaut és Starr-McCluer (2002) és Borsch-Supan és Eymann (2002) azt talaltdk, hogy
a kockazatos eszk0zok tartasa és portfolion beliili aranya is pozitiv kapcsolatban van a
vagyonnal, mig a jovedelem novekedése a kockazatos eszkozok tartdsat ndveli. Amikor
azonban azt vizsgaltak, hogy a kockazatos eszk6zOk aranyat a pénziigyi vagyonon beliili mi
befolyésolja, a jovedelem esetében mar negativ iranyu kapcsolatot talaltak. Cocco és tarsai
(2005) szerint a munkabdl szdrmazo6 jovedelem kockazatmentes eszkdznek tekinthetd, ennek

emelkedése pedig noveli a részvénytartast.

Alessie ¢€s tarsai (2002) holland adatokon végzett kutatasai is megerdsitették a pozitiv
kapcsolatot a teljes nettd vagyon ¢és a kockazatos eszkdzok kozott és a kockazatos eszkozok
aranya ¢s a vagyon kozott. Calvet €s Sodini (2010) pedig azt talaltdk, hogy a vagyon és a

kockazatos eszkdzok portfolion beliili aranya kozott erds, pozitiv kapcsolat van.

A jovedelem mellett tobb tanulmany is rdmutatott az iskolai végzettség kockazatos
eszk6zok birtoklasaban betoltott szerepére. A magasabb iskolai végzettség a ,,belépési
koltségeket” mérsékelheti, igy az iskolai végzettség novekedése pozitivan hathat a kockazatos
eszkoz birtoklasara (Haliassos — Bertaut, 1995). Néhany tanulmany szerint ugyanakkor a
magasabb iskolai végzettség alacsonyabb megtakaritdst eredményezhet, mivel a magasabb
iskolai végzettségli haztartdsok jovedelemmel kapcsolatos kockézatai alacsonyabbak, igy
kevesebbet takaritanak meg €és azt sem jellemzden kockézatos eszkdzokbe fektetik (Haliassos,

2005).

A kockazatos eszk0z0k tartasat az iskolai végzettség mellett a haztartasfok foglalkozasa
is befolyésolhatja. Az emberek szivesebben fektetnek azokba a véllalatokba, ahol dolgoznak,
mivel jobban ismerik az adott cég miikodését. Ezt a szakirodalom ,,sajat részvény csapdanak™
(home equity bias) nevezi, mivel ez anélkiil ndveli a haztartas kockazatait, hogy az észlelné ezt

(Lewis, 1999; Carroll, 2001).

A kockazatos eszkozok tartdsat tovabba befolyasolja a hdztartasfé neme és csaladi
dllapota is. Néhany tanulmény azt taldlta, hogy nok altalaban konzervativabbak befektetéseiket
illetéen és kevésbé tartanak kockdzatos eszkdzoket, mint a férfiak (Barber — Odean, 2001). A
csaladi allapotra vonatkozd empirikus kutatasok azt talaltak, hogy a tobbkeresds hadztartasok
nagyobb valoszinliséggel tartanak kockazatos eszkozt. Ezt feltehetden az magyaradzza, hogy
egyrészt a két kiillonbozo helyrdl kapott jovedelem mérsékli a haztartas kockazatait, masrészt a
kozdsen hozott befektetési dontések csokkentik a nemek kozaotti kiilonbozdség hatasat (Barber

— Odean, 2001; Agnew et al., 2003).
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A héaztartdsok kockazattal kapcsolatos attitiidje is hatéssal lehet a portfolidallokacios
dontésekre. Bar a magasabb kockazatkeriilés esetén magasabb diverzifikaciot kellene, hogy
lassunk, az empirikus megfigyelések mégsem igazoljak ezt. A kutatdsok azt talaltak, hogy
minél jobban kockazatkeriilonek tartja magat egy haztartas, annal kisebb a valdszintisége, hogy
rendelkezik kockazatos eszkozokkel. Vagyis elképzelhetd, hogy a haztartdsok tobbsége nem
érti teljesen a diverzifikacid kockdzatcsokkentd hatdsat (Barberis — Huang, 2001). A
kockazathoz val6 viszony mellett a haztartasok dltal észlelt hattérkockazatok (jovedelem miatti
hattérkockazat, ingatlan tartasabol eredd hattérkockazat) is szerepet jatszhatnak a lakossag
befektetési dontéseiben (Guiso — Paiella, 2008; Cocco, 2004; Heaton — Lucas, 2000; Zhan,
2015; Dong — Jiang, 2016; Fratantoni, 1998).

A kockazatos eszkOzok tartasat a kiilsé tényezok koziil leginkabb a tranzakcios és
informdcios koltségek befolyasoljdk, amelyek negativan hatnak — kiilondsen a szegényebb —
haztartdsok kockazatos eszkoztartdsdra. A kormanyzati politika szintén hatdssal lehet a
haztartasok portfolidallokacios dontéseire. Az ongondoskodas erdsitése érdekében tamogatott
nyugdijszamkak terjedése példaul novelte a haztartdsok részvénytartasat (Bertaut — Starr-

McCluer, 2002).

Guiso (2003) szerint a transzparensebbnek itélt orszagokban elterjedtebb a kockazatos
eszkozok tartasa. Giannetti €s Koskinen (2003) azt talaltdk, hogy azokban az orszagokban, ahol
a kisebbségi befektetdi jogok gyengén védettek, a befekteték nem fektetnek szivesen

részvényekbe.

Leape (1987) szerint az adorendszer a tranzakcios koltségek csokkentése miatt lehet
hatassal a haztartasok dontéseire. Alessie €s tarsai (2002) valamint Borsch-Supan ¢s Eymann
(2002) szerint az adokedvezmények jelentds hatassal vannak a portfolidallokacios dontésekre.
Emellett a hitelfelvételi korlatok is mérsékelhetik a haztartasok kockazatos eszkoztartasat

(Guiso et al, 2001).

A kockézatos eszkoztartasra a haztartasok altal érzékelt hattérkockazatoknak is negativ
hatasa lehet. Zhan (2015) cikkében harmat azonosit: az alkalmazotti jovedelemhez kapcsolodo,
az ingatlanbirtoklasbdl eredd, illetve vallalkozo6i jovedelem miatti hattérkockéazatokat. Zhan
(2015) megkozelitése szerint azok a haztartasok vannak az alkalmazotti jovedelmi
hattérkockazamak, amelyek magas munkanélkiiliséggel jellemezhetd szektorokban dolgoznak.
Az ingatlanpiacnak valo nagyobb kitettségbdl eredd kockazat szintén visszafoghatja az egyéb
piacokon, példaul a pénziigyi piacokon vallalt kockazatot (ingatlanbirtoklasbol eredo
hattérkockazat). Vallalkozoi jovedelem hattérkockdzatan pedig azt értette, hogy azok a
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haztartasok, amelyek jovedelmén beliill nagyobb stlyu a vallalkozéi jovedelem, kevésbé

hajlamosak kockazatos pénziigyi eszkozbe fektetni (Heaton — Lucas, 2000; Zhan, 2015).

A kockazatos eszk0zok tartasat befolydsold legfontosabb tényezdket a 4. tdblazatban

foglaltam Ossze:

4. tablazat: A kockazatos eszkozok tartasat befolyasoloé tényezok a nemzetkozi
mikroadatokon alapulé tanulmanyok alapjan

Kockazatos
Valtozo eszkozok tartasara
gyakorolt hatas
Jovedelem +
Vagyon +
Iskola végzettség +
Haztartasfo életkora +/-

Noi haztartasfo -
Kockazatkedvelés +

Alkalmazotti jovedelmi hattérkockazat -

Ingatlanbirtoklasbol eredd hattérkockazat -
Villalkozoi jovedelem hattérkockazat -

Forrés: Sajat szerkesztés

2.5. A magyar adatokon végzett kutatasok eddigi eredményei
Makroadatokon alapulo6 kutatasok

Attérve a magyar adatokon végzett kutatasokra, azt lathatjuk, hogy a témaval el8szor
Az elemzés célja a magyar haztartasi viselkedés jellemzése volt a relevans elmélet és empirikus

modellek segitségével.

Abel és szerzétarsai (1992, 1998) a lakossagi megtakaritasok Osszetételének alakulasat
¢s a kamat a pénziigyi ¢és realmegtakaritdsokra gyakorolt hatisat vizsgaltdk az 1970 és 1990
kozotti idészakban. Megmutattak, hogy a redlkamatlab a szocialista gazdasagban is hatassal
volt a pénziigyi megtakaritdsokra. A haztartdsok redlvagyona emelkedett ebben az idészakban:
a pénziigyi eszk6zok ardnya azonban csokkent a lakas és tartos fogyasztasi cikkek aranyaval

szemben.

Ezt kovetden a magyar adatokon utoljara a 2000-es évek elején végeztek atfogo,

makroadatokra épiilé, modell alapu elemzést. Arvai és Menczel (2000 és 2001) tanulmanyaiban
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a magyar haztartasok megtakaritasi dontéseit vizsgalja a kilencvenes évek masodik felében.
Egyik legfontosabb megallapitasuk, hogy a lakossagi megtakaritdisok mérsékléddésében a
pénziigyi szektor liberalizacidja, az enyhiild likviditdsi korladtok, az optimista
jovedelemvarakozasokhoz vezetd tartds gazdasagi ndvekedés, valamint a tanulmanyt megel6z6

évek elhalasztott fogyasztasa miatti tiirelmetlenség is szerepet jatszhatott.

Mosolyg6 2002-es cikkében a hazai megtakaritasi rata csokkenésének megértéséhez a
nemzetkdzi tendencidk feltérképezését hivta segitségilil. A magyar megtakaritdsok kapcsan
megallapitja, hogy a megtakaritdsok alakuldsaban a kamatoknak sokkal nagyobb szerepe van a
feltételezettnél. A megtakaritdsokra hato tényezOk szambavétele mellett a megtakaritasi
szerkezet valtozasat is vizsgéalja: bar a megtakaritasok elemenként meglehetdsen
hozamérzékenynek tekinthetok, a nagy szerkezeti mozgasok mogott mas egyedi elemek is

meghuzodtak (Mosolyg6, 2002).

Bethlendi 2007-es tanulméanyéaban a lakossagi megtakaritasokat elsGsorban a hitelpiac
szempontjabol elemezte. Az elmult kozel négy évtized adatait vizsgalva megallapitotta, hogy —
az intézményrendszer jelentds valtozasai ellenére — a hazai hdaztartdsok hossza tava
viselkedésére egy, a pénziigyi megtakaritisokkal szemben erdsen a fogyasztist &s

lakasberuhazast elényben részesité magatartas jellemzo.

Tatay Tibor doktori értekezésében a magyar haztartdsok pénziigyi megtakaritasaira hato
tényezOket, a megtakaritisok nagysaganak és szerkezetének alakulasat tekintette at. Ugy véli,
hogy a magyar haztartdsok esetében a megtakaritdsok levezetése egy életre sz010
jovedelemvarakozasbol nem redlis, ugyanis a jovedelmekre vonatkozd véarakozasok igen
instabilak hazankban. Tovdbba a magyar haztartdisok nem ismerik pontosan az
instrumentumokat, nincsenek megfeleld informaciok birtokdban, nem tudjadk az
instrumentumok kockazatat felmérni. A hazai egészségpénztari rendszer fejlesztésre tett
javaslatot, mivel véleménye szerint hosszll tdvon ez a megtakaritasi forma is tdmogathatja a

hazai megtakaritasok meglétét (Tatay, 2009).

A megtakaritasok tényezoit vizsgalo elemzésekkel szemben Kocziszky é€s tarsai 2018-
as, makroadatokra ¢épiild tanulmanyukban elsésorban a pénziigyi valsdg haztartasi
megtakaritasokra gyakorolt hatdsat mutattdk be. A nemzetkozi Osszehasonlitds alapjat a

visegradi orszagokban tapasztalt megtakaritasi folyamatok képezik.

Megallapitjak: bar a privatizaciot kovetden a 2000-es években a haztartasok jovedelmi

kiilonbségének novekedése lelassult, a 2008-as valsdg utan folytatodott a folyamat, de
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becslésiik szerint a valsag elotti novekedés litemének eléréséhez még legalabb harom-négy évre
volt sziikség. Ugyanakkor a vagyonbeli kiillonbségek lassabban ndhetnek, mivel egyrészt a
héaztartasok is Ovatosabbak lettek, masrészt az orszagok sériilékenysége miatt az orszagok a vart
pénziigyi valsdgok hatasainak kezelése érdekében fokozottabb figyelmet forditottak a
megelozésre (példaul a makroprudencialis szabalyozasra, az etikai kamatokra, valamint a

lakossag pénziigyi kultirajanak erdsitésére).

Paldcz és Matheika 2014-es tanulmanyaban a lakossagi megtakaritasok a gazdasagok
stabilitasaban €s novekedésében betdltott szerepével és a magyar megtakaritasi folyamatok
1995-2014 kozotti alakulasaval foglalkozott (Palocz — Matheika, 2014). Ugy vélik, hogy a
magyarorszagi megtakaritasi folyamatok a nemzetkozi trendekbe illeszkednek: a 2000-es évek
kozepén, a globalis pénziigyi valsag kitorését megelézden, nemcsak az amerikai, hanem az
europai héaztartdsok jo része is eltért a racionalis megtakaritoi viselkedési mintaktol — vagyis

talzott hitelfelvételbe kezdett.

Pandurics ¢és Szalai 2017-es cikkében a megtakaritasok elméleti hatterével és
alakulasaval foglalkozott. A nemzetkdzi folyamatok mellett a magyar lakossagi megtakaritasi
ratat és az arra hato tényezoket is feltérképezték, amely alapjan a hazai megtakaritasok szintjére
kozéptavon pozitiv jovoképet valoszinisitettek. Cikkiik végén felhivjdk a figyelmet a
megtakaritasi ratara és a lakossagi vagyonra szintén jelentds hatdst gyakorl6 ingatlanpiaci és

kiegészitd nyugdijrendszeri kockazatokra is.

A magyar héaztartasok pénziigyi megtakaritasanak szintjét és a lakossagi vagyon
portfoliodsszetételét makroadatok alapjan szerztarsaimmal is vizsgaltuk (Kékesi et al., 2015).
A cikk a megtakaritasok egyik ,hasznara”, az allamadossdg finanszirozasiban betdltott
szerepére hivja fel a figyelmet. A valsag lecsengése utan, 2013-t6l kezdéddéen megindult a
lakossag portfolid-atrendezése is: a haztartasok az allampapir és befektetési-jegy vasarlashoz

mar a korabban bankbetétekben felhalmozott megtakaritasaikat is felhasznaltak.

E folyamatok hatdsira az allam lakossagi finanszirozasa szamottevOen emelkedett.
Fontos azonban hangstlyozni, hogy a kozvetlen finanszirozas mellett a kozvetett lakassagi
finanszirozést — befektetési alapokat, pénztarakat is — is érdemes vizsgalni: ezeket figyelembe

véve a lakossagi finanszirozas emelkedése még jelentdsebb volt 2012-t kdvetden.
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Mikroadatokon alapuld kutatasok

Attérve a magyar mikroadatbazisokon végzett elemzésekre: a magyar mikroadatokon
végzett elemzésekrdl altalaban elmondhatd, hogy elsOsorban a haztartdsok vagyondnak

eszkozoldalaval, ezen beliil is foként a realvagyonnal foglalkoztak az ezredfordulot kdvetoen.

Példaul Bukodi és Robert (2000) azt vizsgaltak, hogy idében és az egyes tarsadalmi
csoportokon beliil hogyan alakul a magyar haztartasok vagyontargyakkal valo ellatottsaga és

kulturalis aktivitasa.

A kutatas eredményei szerint a magyar haztartasok vagyoni helyzete jelentdsen fiigg a
haztartasfo képzettségétdl és a kiilonb6zé munkaerdpiaci jellemzoitdl (beosztas, aktvitas). Azt
talaltdk, hogy a jovedelem és a haztartasok vagyona kozott nem linedris a kapcsolat, mivel a
tobbi csoporthoz képest az utolsé jovedelmi 6todhoz tartozok vagyoni helyzete kiugroan
kedvezd. Az életkor szerint vizsgalatkor az €letkor hipotézisnek megfelelden arra jutottak, hogy

a kozépkort haztartasok magasabb vagyonnal rendelkeznek, mint a fiatalok vagy az iddsek.

A Tarki Haztartas Monitor is foglalkozik a magyar haztartasok vagyoni helyzetével. A
Haztartds Monitor longitudindlis keresztmetszeti haztartasvizsgalat sorozat 1998-ban kezd6dott
el, amelynek keretei kozott a TARKI munkatarsai mintegy 2000 haztartast keresnek fel. A
vizsgalat nem panel jellegii s kdzpontjdban a munkaerdpiac €s a jovedelmek témai allnak, de
emellett a fogyasztas, a vagyon, a megtakaritas, a gazdasagi varakozasok, attitidok, a tarsas
kapcsolatok, valamint a politikai partvalasztas és a vallasi hovatartozas is szerepelnek benne

(Szivos — Téth, 2013).

A TARKI altal készitett felmérés csak részben alkalmas a megtakaritasok dsszetételére
iranyuld kérdések megvalaszolasara, mivel a kérddivben nem kérdeznek ra a haztartdsok
bankbetétben felhalmozott vagyonara. Ugyanakkor a rendelkezésilinkre all6 makroadatok
alapjan (pénziigyi szdmlak) a lakossagi megtakaritasok jelentds részét, kozel 20 szazalékat a

bankbetétek alkotjak (MNB, 2021a).

A 2012-es felmérés alapjan Szivos és Toth 2013-ban a lakdsvagyon demografiai és
tertileti eloszlasat vizsgalta (Szivos — Toth, 2013). Egy késobbi publikacidjukban (Szivos —
Toth, 2015) részletesebben is foglalkoztak a héaztartasok sériilékenységével. Az elemzésiik
kozéppontjaban a vagyon — azon belill is az ingatlanok és pénziigyi eszk6zok — valamint a

hitelek jellemzdi alltak.

A tobbi magyarorszagi kérddives felmérésbodl késziild tanulmany foként a hitelezés

témakorével foglalkozott. Egy valsag elotti kérddives felmérés alapjan késziilt 2007-es
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tanulmany a portfoéliomindséggel foglalkozott (Hollo, 2007). Eszerint a hitellel rendelkezd
magyar haztartdsok sokktiird képessége megfelelonek latszott. A szerzé ugyanakkor mar
felhivta a potencialis kockéazatokra a figyelmet: egyrészt a forint leértékelddése és a kamatok
novekedése, masrészt a ndvekvé munkanélkiiliség is kedvezodtlen hatassal birhat a nemteljesitd

hitelek aranyara.

A valsag kitorését kovetden is elsésorban a portfoliomindséggel €s a szektor valsag
miatti alkalmazkodasaval foglalkoztak. A Haztartdsi koltségvetési ¢és ¢életkoriilmény
adatfelvételt (a tovabbiakban: HKEF) hasznalta fel Gaspar és Varga (2009)
torlesztése, ahol a torlesztorészlet meghaladta a haztartdsi jovedelem 40 szazalékat. Az

allasvesztés ugyanakkor csak kisebb mértékben jatszott ebben szerepet.

Hosszii (2011) tanulmanyédban azt taldlta, hogy mig az alacsonyabb jovedelmii
haztartdsokndl a gyengiild forint és a magasabb kamatok miatt megugrd torlesztrészletek
okoztdk a problémat, addig a kozéprétegeknél a munkahely elvesztése jart hasonld
kovetkezményekkel. Szintén a HKEF-adatbazis felhasznalasaval vizsgalta Balds (2013) a
tulzott eladosodottsagot. Megallapitotta: a jovedelmek csokkenésével nétt a jovedelemardnyos
torlesztési teher, s a hdztartasok 14 szazalékanal az altaluk fizetett torlesztdrészlet meghaladta
a jovedelmiik felét. A kritikusan magas torlesztOrészlet elsdsorban az alacsony jovedelemmel

rendelkezdket érintette (Balas, 2013).

Horvathné Kokény (2014) doktori értekezésében az allam szerepét vizsgalata a
haztartasok megtakaritdsainak alakuldsdban. Kérddivezésen alapuld reprezentativ kutatisa
soran a magyar lakossdgot a megtakaritasi szokasai alapjan négy csoportba sorolta (tudatos
ongondoskodo, ongondoskodd, ménak €16, dngondoskodni vagyd). Megallapitotta, hogy a
lakohely foldrajzi elhelyezkedése nem, a telepiiléstipus azonban befolydsolja a magyar
megtakaritasi szokasokat. Tovabba bizonyitotta, hogy az allam az oktatasi rendszeren keresztiil
képes hatni a lakossag pénziigyi ismereteire, €s erre a lakossagnak igénye is van (Horvathné

Kokény, 2014).

Dancsik és szerzdtarsai azt kutattdk, milyen a nemteljesitd haztartasok karakterisztikdja
(Dancsik et al., 2015). Ezen beliil is az érintett haztartasok demografiai, teriileti jellemzdivel
(életkor, végzettség, lakohely) foglalkozik kiegészitve a haztartdsok vagyoni, jovedelmi

helyzetével (hitel/vagyon, jovedelemaranyos torlesztorészlet).
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Az els6 magyarorszagi, atfogd haztartasi vagyonfelmérés, a Household Finance and
Consumption Survey (HFCS, magyar elnevezés: Mibdl ¢éliink?) statisztikai jellemzoirdl, a
mintanagysagrol és reprezentativitasrol, valamint a minta fobb statisztikai jellemzdivel
részletesen Simon-Valentiny (2016) tanulménya foglalkozott. A felmérés eredményeit pedig
szerzOtarsaimmal fogaltam Ossze (Boldizsar et al., 2016). A cikk — amelynek néhany
megallapitasat a disszertacid negyedik fejezete is tartalmazza — a lakossag real és pénziigyi
eszkozeivel ¢és hitelallomanyaval kapcsolatban ad atfogd képet. A kockazatos-eszkoztartds

motivacioval pedig egy masik cikkiinkben foglalkoztunk (Balogh et al., 2019).

A 2. fejezetben az elméleti keretrendszert tekintettem at és a témaban késziilt relevans
tanulmanyokat ismertettem. Mindezek alapjan megallapithat6, hogy mind a megtakaritasok

szintjét, mind annak 0sszetételét szamos tényezd befolyasolja (5. tablazat).

5. tablazat: A megtakaritasok szintjét és osszetételét befolyasolé legfontosabb tényezok

rox Kockazatos eszkoz
. . Megtakaritasra L
Valtozo . tartasara gyakorolt
gyakorolt hatas .
hatas
‘= Jovedelem +
] Korabbi megtakaritas +
-E ~§ Gazdasagi novekedés +
5 < Munkanélkiiliség +
g s Inflacid +
fiv] - —
§ Oreged¢ tarsadalom -
Ricardoi ekvivalencia -
— Redlkamat +/-
2 g s Eladésodottsag -
E % g r 4 r J4 J4 4 4
$ 53 Arak (lakésar és részvényarfolyam) -
A = =
< P
> Cserearany +
Jovedelem + +
= o Vagyon + +
S5 Iskola végzettsé + +
£ 2 skola végzettség
S § Haztartasfo életkora - +/-
) . .
E A E Csaladszerkezet (nuklearis csalad) +
=
= E N6i héztartésfs -
Kockazatkedvelés +

Forras: Sajat szerkesztés

A keretrendszer ¢és az empirikus kutatasok megismerése arra is ravilagitott, hogy a
haztartdsok megtakaritasi folyamatainak elemzése és eldrejelzése nem egyszeri feladat.
Ugyanakkor a megtakaritok szintjének és Osszetételének elOrejelzése a gazdasdg szadmos

szerepldjének (allam, bankok, pénziigyi szolgaltatok) igen fontos informaciokkal szolgalhat.
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3. A magyar lakossagi megtakaritasainak és vagyonanak alakulasa

makroadatok alapjan

A lakossagi megtakaritasokkal foglalkozé elméletek és empirikus tanulméanyok
Osszegzése utan a magyar lakossag megtakaritasaira térek ra. El0szOr a magyar haztartasok
vagyonat mutatom be. Bar a disszerticiom dontden a pénziigyi megtakaritasok és vagyonra
fokuszal, ahhoz, hogy a pénziigyi vagyont tiizetesebben vizsgaljuk, kontextusba helyezziik,

elengedhetetlen, hogy a lakossag egyéb real- (fokét ingatlan) vagyonaval is foglalkozzam.

A kovetkez0 alfejezetben térek ra a kutatasom egyik {6 kutatasi kérdésére, arra, hogy a
2008-2009-es valsagot kovetden milyen tényezOk allhattak makroszinten a magyar
megtakaritasi folyamatok mogott. A fejezetben réviden, a 2020-as évre vonatkozodan

foglalkozom a koronavirus vildgjarvany lakossagi megtakaritasokra gyakorolt hatdsaival is.

Az elemzés soran a hangsulyt a pénziigyi megtakaritdsokra helyezem, ugyanakkor
szintén leird elemzéssel és makroadatok felhasznélasaval egy alfejezetben azt is bemutatom,
milyen tényezOk jarulhattak hozz4 ahhoz, hogy a lakossag 2014-t6l nagyobb mértékben kezdte
el novelni az ingatlanban tartott megtakaritasait, és ez hogyan érinthette a haztartasok pénziigyi

megtakaritasait.

Ezt kovetden korbejarom, hogy a 2008-2009-es valsagot kdvetden hogyan alakult a
héaztartasok pénziigyi portfolidja, milyen fontosabb valtozasok torténtek ennek Osszetételében.
A portfolidallokacios dontéseknél kiilon alfejezetet szentelek az allampapiroknak, mivel 2012
oOta jelentds valtozasok figyelhetok meg ezen eszkoznél. Végezetiil roviden ismertetem, hogy a

héaztartasok — megtakaritasaik révén — végsd soron melyik szerepld szamara biztositanak forrast.

3.1. A magyar haztartasok ingatlan- és pénziigyi vagyonanak alakulasa

A héztartasok vagyonat nemcsak az 4ltaluk birtokolt netté pénziigyi vagyon’, hanem a
realeszkdzok is alkotjadk. A nemzeti szdmlakban a héaztartdsok vagyonmérlegében szerepel a
lakasok és egyéb épiiletek allomanya épiiletek (garazs, miihely, tarold, nyarald, egyéb ingatlan)
mellett a haztartdsok termeld tevékenységéhez sziikséges gépek (gépek, berendezések) és a
mezOgazdasagi tevékenységgel Osszefliggd targyi eszkozok (haszonallatok, iiltetvények) értéke

is (Baranyai-Csirmaz et al., 2016).% A realeszkozok koziil kiemelten a lakéingatlanok értékével

7 A nett6 pénziigyi vagyon a hazai mellett a kiilfoldi megtakaritasokat is tartalmazza.
8 A statisztikai modszertan szerint a tartds javak (pl. gépjarmilvek, butorok, tartds fogyasztasi cikkek) nem
felhalmozasként, hanem fogyasztasként keriilnek kimutatasra. Ugyanigy nem szamitanak a vagyonba a fogyasztasi
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foglalkozom, mivel ez a vagyonelem a — nemzeti szamlék adatai szerint is — teszi ki a szektor

realeszkodzeinek szamottevo részét.

Magyarorszag esetében is érdemes a pénziigyi vagyon mellett az ingatlanvagyont
elemezni, mivel a magyar haztartasokrol egyértelmiien kijelenthetd, hogy a realvagyon, ezen
beliil is ingatlanvagyon tartasat részesitik elonyben a pénziigyi vagyonhoz képest (Boldizsar et
al., 2016). Ez a megallapitas arra vezethetd vissza, hogy a lakossag kiemelt célként tekint a sajat
lakoingatlan megszerzésére. Ezt timasztja ald az OECD ¢és az EKB koz0s eurodvezeti haztartasi

felmérése is, a Household Finance and Consumption Survey (HFCS).

A mikro adatfelvétel alapjan a magyar haztartasok 84 széazaléka rendelkezik sajat
lakoingatlannal (HFCS, 2014). A pénziigyi vagyont vizsgalva elmondhat6, hogy kozel az
Osszes haztartas rendelkezik bankszdmlaval — igy valamilyen pénziigyi eszkozzel, — de 150 ezer
forintot meghaladé pénziigyi vagyona csak a haztartdsok 60 szdzalékanak, bankbetéteken kiviili

befektetése pedig csupan 20 szdzalékanak van (Boldizsar et al., 2016).

A fentiekkel 0sszhangban a haztartdsok ingatlanvagyona joéval meghaladja a nettd
pénziigyi vagyont (3. abra). Az ingatlanvagyonra sajat becslést készitettem: a KSH
lakdingatlanokra vonatkozo, 2011-es népszamlalaskor 0sszegytijtott ¢s MNB lakaspiaci index
(Banai et al., 2017) alapjan. Az ingatlanvagyon becslésére nem a nemzeti szamldk adatait

hasznaltam.

A kapott eredmények azt mutatjak, hogy a 2010-ig nagyjabol stabil nettdé pénziigyi
vagyon a valsadg utan kezdett emelkedni, mikozben a lakasvagyon 2014-ig csokkent — azota
mindkét vagyonelem jelentds ndvekedést mutat. Hazdnkban az ingatlanvagyon értéke kozel

kétszerese a haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak.

Az ingatlanvagyon mértéke a 2000-es évek elején a GDP 190 szazalékat tette ki, majd
foként a lakéaspiaci aremelkedésnek koszonhetden 2003 végén mar meghaladta a GDP 210
szazalékat. Ezt kovetden ugyanakkor — az dremelkedés ellenére — a GDP-aranyos lakasvagyon
enyhén mérséklddott. A 2008-2009-es valsag kitorését kovetden a kereslet visszaesése miatt
0sszehuzodo lakaspiac hatdsa az dllomanyi adatokban is éreztette a hatdsat: az ingatlanvagyon
2013 végén a GDP mintegy 150 szizalékat tette ki. A rdkovetkezd években azonban a
lakaspiaci aremelkedések miatt a lakdsvagyon ismét jelentdsen emelkedett, és 2020-ra mar

meghaladta a GDP 220 széazalékat.

célu készletek (pl. élelmiszer, ruhdzat, szerszamok). Emellett nem jelenik meg a haztartasok foldtulajdona, illetve
az ingatlanhoz tartozo6 foldteriilet, telek értéke sem (Baranyai-Csirmaz et al., 2016).
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Osszességében elmondhatd, hogy a héaztartisok eszkdzallomanyat a redleszkdzok —
azon belill pedig az ingatlanvagyon — dominaljak, a pénziigyi eszk6zok aranya alacsonyabb.
Hasonl6 kévetkeztetésre jutottak Abel és szerzOtarsai (1998): becslésiik alapjan 1970 és 1990
kozott a lakasallomany értéke két és félszerese-haromszorosa volt a nettd pénziigyi vagyonnak.
A haztartdsok nett6 pénziigyi vagyona a lakasvagyonnal kisebb valtozast mutat: 2000 és 2010
kozott a GDP 60-70 szazaléka kozott stabilizalédott, majd 2010-et kdvetden jelentdsen

emelkedett. 2014-t6] mindkét vagyonelem szamottevd mértékli névekedésnek indult.

3. abra: A haztartasok netté pénziigyi vagyona és ingatlanvagyona a GDP aranyaban*
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* Az ingatlanvagyon értéke sajat becslés KSH adatok és MNB lakaspiaci index (Banai
et al., 2017) alapjan.

Forras: MNB (2021a), MNB (2021d), KSH (2021a), KSH (2021c¢), sajat szerkesztés

A lakasvagyon alakulasat érdemben befolyasoljak a lakaséarak, a beruhdzasoknak csak
kisebb jelentdsége van, mig a nettd pénziigyi vagyont az atértékelddés mellett a tranzakciok is
jelentésen befolyasoljak (4. abra). A hasznalt lakas vasarlasa szektor szinten nem csokkenti a
nettd pénziigyi vagyont, hiszen a lakas ellenértéke megjelenik az eladoéndl akar hitelre, akar
hitel nélkiil torténik a tranzakcid. Ezért a jovedelmi és hitelezési feltételek javulasaval a piac

rovid tdvon csak az arak emelkedésével tud egyensulyba keriilni.

Ez a folyamat jatszodott le a kétezres években a valsagig, amikor az ingatlanvagyon
emelkedett. A valsag utan az elad6i nyomads ala keriilé piacon az arak mérséklodtek, ami az
ingatlanvagyon csokkenésével jart. 2014-et kovetden ugyanakkor ismét emelkedtek az arak,
ami a lakdsvagyon novekedésében is tiikroz6dott (Békés et al.,, 2016). Ezzel szemben a

pénziigyi vagyon alakulasdban a legnagyobb hatasa a pénziigyi eszk6zok felhalmozasanak van,

39



amely a valsag eldtt és utan is megkdzelitdleg egyenletesen emelkedett. Az 1990-es évek
kozepéig az allomanyra alapvetden tranzakciok hatottak, ezt kovetéen azonban az
atértékelddési hatdsok szintén jelentds mértékben befolyasoltdk a pénziigyi eszkozok értékét
(Tatay, 2009). Mig a haztartasok nettd pénziigyi vagyonat a pénziigyi eszk6zok atértékelodése
novelte, addig a hitelek atértékelodése — foként a devizahitelek atértékelddése miatt — kisebb

mértékben ugyan, de mérsékelte.

4. abra: A magyar lakossag netto pénziigyi és lakasvagyonanak alakulasa és tényezoi

(kumulalt értékek)
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Forras: MNB (2021a), MNB (2021d), KSH (2021a), KSH (2021c¢), sajat szerkesztés

3.2. A magyar haztartasok pénziigyi megtakaritasanak és vagyonanak alakulasa a

2008-2009-es valsagot kovetéen

Ebben a fejezetben azt vizsgdlom, hogy a magyar haztartasok pénziigyi vagyona és
megtakaritdsa hogyan alakult a 2008-2009-es pénziigyi valsagot kovetd iddszakban. A
folyamatok megértéséhez azonban elengedhetetlen, hogy eldszor roviden attekintsem, hogy a
2008-2009-es valsag milyen ,,helyzetben” érte a magyar lakossagot. Az elemzéskor a hangsulyt
a tranzakciokra helyezem, mivel a haztartasok megtakaritasi dontéseire ezekbdl az adatokbol
kovetkeztethetlink — a tranzakcidk olyan folyamatok, amelyek a gazdasagi szereplok kdlcsonds

egyetértésével zajlanak (Baranyai-Csirmaz et al., 2016). A haztartdsok pénziigyi vagyonat
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meghataroz6 masik tényezore, az atértékelddésre’ kisebb hangsulyt fektetek, de ahol sziikséges,

kiilonosen az allomanyi adatok alakuldsanadl, ismertetem ezen tényezd hatasat is.

A magyar lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa a 2000-es évek kdzepére nulla
kozelébe mérséklodott (5. abra), amiben a lakossdg ndvekvo eladdsoddsa érdemi szerepet
jatszott. A kétezres évek elején az expanziv koltségvetési politika miatt emelkedd jovedelmek,
majd az EU csatlakozés hatdséra tilzottan optimistava valo jovedelmi varakozasok a lakossag

gyorsulo fogyasztasat és a hitelezés felfutasat eredményezték.

5. abra: A magyar haztartasok netté pénziigyi megtakaritasanak alakulasa

GDP aranyaban*
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Forras: MNB (2021a), sajat szerkesztés

A 2000-es évek elején a jovedelmi kilatasok javulasa mellett a pénziigyi rendszer
mélyiilése is tdmogatta a lakossagi hitelezés felfutasat. A tamogatott forinthitelezés bevezetése
is jelentdsen emelte a lakossag hitelfelvételét, ami szintén a nettdé megtakaritds gyors

csokkenését eredményezte.

A jelentds mértékii hitelfelvétel a 2006-t61 €letbe 1€pd kdltségvetési kiigazitd 1épések
hatasara sem csokkent, mivel azok jovedelemcsokkentd hatdsat a lakossdg atmenetinek

tekintette (Palocz — Matheika, 2014). Ezért — a tovabbra is optimista jovedelmi varakozasaibol

9 Az 4tértékelédésen az eszkozok és kotelezettségek arvaltozasabol (devizaarfolyam-valtozasbol és piaci
arvaltozasbol) eredd allomanyvaltozasokat értjiik.
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addédoan — a lakossag novekvo hitelfelvétellel simitotta fogyasztasi kiadasait. Emellett a
szamottevd koltségvetési hidny miatti kockazatok és az inflacios cél elérése érdekében magas
hazai kamatszint miatt a lakossag is egyre jobban a devizahitelek felvétele mellett dontott

(Banai, 2016; Erhardt et al., 2015).

fgy a 2008-as pénziigyi valsag gy érte el Magyarorszagot, hogy a koltségvetés magas
hianya mellett nulla szazalékra mérséklodott a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa. Mindez
azt jelentette, hogy a gazdasdg finanszirozdsdhoz egyre nagyobb mértékben kellett kiilsd
forrasokat bevonni, ami vilagosan jelezte, hogy a magyar gazdasag fenntarthatatlan palyara

keriilt (Hoffmann et al., 2013Db).

Ugyanakkor nemcsak a hitelfelvétel emelkedése, hanem a belfoldi lakossagi
megtakaritasok csokkenése is érdemi szerepet jatszott a haztartdsok nettd pénziigyi
megtakaritasanak mérséklédésében, igy az orszag kiilsd sériilékenységének emelkedésében. A
fenntarthatatlannak bizonyuld folyamatokban jelentds szerepet jatszott az is, hogy bar a
haztartasok pénziigyi eszkdzei emelkedtek a valsag eldtti idoszakban, a novekmény szamottevo
részEét a hasznalt lakasok adés-vételéhez kapcsolodd addicionalis megtakaritas tette ki. Ha
ugyanis egy adott haztartds a hasznalt lakas vasarlasat hitelfelvételbdl finanszirozza, akkor az
nemcsak a szektor tartozédsait noveli, hanem az eladd héztartds pénziigyi eszkdzeiben is
megjelenik. Vagyis a haztartasi szektor eladésodédsa mellett az is ndvelte a kiilsd sériilékenységi
kockazatot, hogy a lakossag brutt6 pénziigyi megtakaritasainak egyre kisebb részét tették ki a

jovedelmi helyzettel 6sszefliggd, alapfolyamatokbdl adddo (,,fundamentdlis) megtakaritasok.

A pénziigyi eszkdzok novekedését egyrészt az ingatlanhitelezés 2000-es évektdl latott
felfutasa is tAmogatta: az évezred elején a tdmogatott lakashitelek (otthonteremtési program)
alltak a boviilés mogott. Raadasul, a program feltételeinek szigoritasat kovetden — a magas
kamatkiilonbozet és a hitelezési kondiciok enyhitése miatt — a devizahitelek és a szabad
felhasznalasu jelzaloghitelek elterjedése is hozzajarult ehhez a folyamathoz (Erhardt et al.,

2015).

fgy a haztartasok koltségvetési szigoritas miatt romld jovedelmi helyzete, novekvé
fogyasztasa és hitelfelvétele kovetkeztében nemcsak a szektor bruttd pénziigyi megtakaritasa,
hanem az alapfolyamatokbol add6do, nem a hitelfelvételhez kotddd ,,fundamentalis”
megtakaritisa is jelentdsen mérséklédott. Osszességében Magyarorszdgon a lakossag
megtakaritasa a valsagig fokozatosan csokkent, ami elsésorban a GDP aranyos jovedelem
csokkenésével volt Osszefliggésben: a fogyasztds GDP-aranyos szintje stabilan 52 és 54
szazalék kozott alakult ebben az idészakban (Eurostat, 2021b). Vagyis a valsag elétti években
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a haztartdsok jovedelme csOkkent, &m fogyasztasuk nem: a korabbi megtakaritasaikat

hasznaltak fel a fogyasztasuk simitdsara (Palocz — Matheika, 2014).

2008 dsze ota a magyar héaztartdsok fogyasztdsi-megtakaritdsi dontéseiben jelentds
valtozasokat figyelhettiink meg (Hoffmann et al., 2013b; Palocz — Matheika, 2014; Erhardt et
al., 2015; Kékesi et al., 2015; Boldizsar — Kékesi, 2017). A valsag kitérése utdn a
megtakaritasok jelentdsen emelkedtek, feler6sodtek az Ovatossagi megtakaritdsi
megfontolasok, amellyel parhuzamosan a fogyasztasi rata is jelentds mértékben csokkent. A
kovetkezOkben a 2. fejezetben felvazolt elméletek alapjan bemutatom, hogy a 2008 6szén

kezd6do valsag milyen csatorndkon keresztiil érintette a megtakaritasokat.

A bemutatott elméleti nézetek alapjan a valsagok altalaban jelentds mértékben
csOkkentik a haztartdsok jovedelmét. Ha a jovedelemcsokkenést tartosnak értékelik a
haztartasok, akkor a pénziigyi megtakaritds nagysaga emelkedik. Az életciklus és permanens
jovedelem elmélete alapjan a jovedelmek csokkenése miatt a megtakaritdsok emelkedése volt
varhat6. Ugyanakkor, ha a haztartasok a jovedelemsokk egy részét atmeneteiként értékelik,

akkor el6fordulhatott volna akar a megtakaritasok csokkenése is.

Példa erre Lengyelorszag: a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa ott ugyanis a valsag
kezdete utan szdmottevden csokkent, €s tartdsan negativ volt (Eurostat, 2021a). Mindez a
pénziigyi kovetelések szamottevO csokkenése és a hitelfelvétel — tobbi orszagban tapasztaltnal
— kisebb visszaesése mellett kovetkezett be. Ezek alapjan a lengyel haztartasok erdteljesebben
simitottak fogyasztasukat — elsdsorban a pénziigyi kdvetelések kisebb mértékii novelésébol. A
lengyel gazdasdg a valsag ellenére is ndvekedett, ehhez a lakossdg nagyobb mértékii

fogyasztassimitasa is hozzajarulhatott.

Az Ovatossagi megtakaritds €s vagyonhatas elmélete alapjan Magyarorszdgon is a
pénziigyi megtakaritdsok novekedését valdsziniisithettiik. A lakossdg varhatd jovedelmével
kapcsolatos bizonytalansdgok markansan emelkedtek: a jovedelemcsokkenés mellett
szdmolniuk kellett a munkanélkiiliség emelkedésével, az arfolyam leértékelddésével is (Felcser
— Ko6rmendi, 2010). A valsag kovetkeztében a forint leértékel6dott és a részvény- €s allampapir-
arfolyamok is mélyrepiilésbe kezdtek: a héaztartdsok pénziigyi vagyona csokkent. A vagyon
csokkenése pedig altalaban mérsékli a lakossagi fogyasztast, ezzel parhuzamosan ndveli a

megtakaritasokat.

A valsag a realkamatnovekedéssel is jart (Felcser — Kormendi, 2010), amely a banki

kamatok novekedése és visszaesO inflacid ereddjeként alakult ki. A redlkamat szintje két
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tényezon keresztiil is érinthette a nettd pénziligyi megtakaritast, mindkét hatas a nettd pénziigyi
megtakaritasok emelkedésének iranydba hatott. Az emelkedd hitelkamatok hatasara jelentdsen
visszaesett a lakossag hitelfelvétele (természetesen ebben mas egyéb tényezdk is szerepet
jatszhattak: igy a leértékel6dd forint, a szabdlyozasvaltozasok, a hitelkinalat sziikiilése). A
betéti kamatok emelkedése pedig az elmélet szerint a pénziigyi kdvetelések nagyobb ndvelésére

O0sztonozhette a haztartasokat.

Bar a redlkamatok emelkedésével parhuzamosan nem emelkedtek a pénziigyi
kovetelések, a realkamat-szint mégis érdemben befolyasolta a magyar megtakaritdsokat
valsag kezdeti szakaszaban ugyanis — a megemelkedett kamatszint és vélhetéen a
kockazatkeriilés miatt a magyar haztartasok lényegesen novelték betéteik allomanyat (10. abra).
Ez a trend a kockézati étvagy emelkedésével és a kamatok fokozatos csdkkenésével
parhuzamosan megfordult: 2010-ben a lakossag elkezdte leépiteni a bankbetéteit, ami a valsag

el6ttihez hasonld portfolio-szerkezetet eredményezett.

A likviditasi korlatok szigorodasa is a haztartdsi szektor nettd pénziigyi
megtakaritasanak emelkedése irdnyaba hatott. A hitelkereslet csokkenése mellett a hitelkinalat
visszaesése is novelhette a megtakaritasokat. A valsag azonban a bankok hitelkinalatanak
(hitelezési hajlandosdganak) markans visszaesésével jart. A lakossadgnak igy nem allt modjaban
a hitelfelvétellel torténd fogyasztas-simitis, a lakossdg hitelfelvétele visszaesett, ezzel is

ndvelve a nettd pénziigyi megtakaritast.

A nett6 pénziigyi megtakaritds novekedése finanszirozasi oldalrdl tehat elsdsorban a
hitelfelvétel visszaesése mellett kovetkezett be, azonban ezzel parhuzamosan a pénziigyi
eszk6zok meérséklddése is megfigyelhetd volt. A likviditasi korlatok szigorodasa tehat a

hitelfelvétel csokkenésén keresztiil novelte a pénziigyi megtakaritasokat.

A nettd hitelfelvétellel parhuzamosan a pénziigyi kdvetelésboviilés is csokkent (5. abra)
Ebben a jovedelemcsokkenés mellett az is szerepet jatszhatott, hogy a lakéascélu hitelek
visszaesésével parhuzamosan csokkent az ingatlanértékesitések szama, igy a bruttd
megtakaritasokban az ingatlant eladé haztartasok pénziigyi eszkozei sem emelkedtek, vagyis a
hitelfelvétel csokkenése implicit médon dnmagaban is hozzajarulhat a pénziigyi kovetelések

csOkkenéséhez.

A haztartasok nettdé pénziigyi megtakaritdsai a valsag elotti években jellemzé GDP-

aranyos nulla kozeli értékrdl a valsag kitorését kovetden 3 szdzalék folé¢ emelkedett. 2011-t61
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folytatddott ez a tendencia: mind a nettd, mind a bruttd6 megtakaritas emelkedett (5. dbra). A
javulashoz az addkiengedés, az 6vatossagi motivum erdsddése €s a realhozamok kifizetése is

jelentdsen hozzajarult.

A lakossagi megtakaritdsok emelkedését tamogathatta az egykulcsos személyi
jovedelemado 2011-es bevezetése is, mivel a magasabb jovedelmi rétegeknél — igy a magasabb
megtakaritasi ratdval rendelkezOknél — novelte meg az elkolthetd jovedelmet. Az
adokiengedésen keresztiil jelentkezd tobbletjovedelmek pedig a nettdé megtakaritdi pozicid
javulasaban jelentkezhettek. Ennek egy tovabbi magyarazata lehet, hogy lakossag az szja-
rendszer atalakitdsabol szdrmazdé a tobbletjovedelemre eldszor csak  egyszeri
jovedelemforrasként tekintett, vagyis nem permanens jovedelmét érzékelte, igy ebbdl az

0sszegboOl jobban novelte megtakaritasait.

Emellett a megtakaritdsok novekedésében a forint/svdjci frank arfolyam volatilitasa is
kozrejatszhatott — a lakossag egy biztonsagi puffert képezhetett a torlesztérészleteket gyakori
valtozdsa miatt (6vatossagi motivum). Ezen tal végtorlesztés is hozzajarulhatott is a
megtakaritasok emelkedéséhez. A végtorlesztés keretében 2011. oktdber és 2012. februar
kozott 1350 millidrd forintnyi hitelt végtorlesztettek a hdztartasok, ami az alkalmazott
kedvezményes arfolyam miatt 370 millidrd forint megtakaritdst jelentett a haztartasok szamara.
A lakossag hitelterheit mérsékld intézkedések kozott az egyik legnagyobb hatasu a
végtorlesztés volt. Ennek keretében a haztartasok devizahiteleiket 2011. oktdber és 2012.
februar kozott svajci frank esetében 180 CHF/HUF arfolyamon, mig eurdhitel esetében 250
EUR/HUF éarfolyamon torleszthették. Vagyis az aktudlis szintnél kozel 25 széazalékkal

alacsonyabb arfolyamon fizethették vissza hiteleiket.

A végtorlesztési programnak kdszOnhetden a haztartasok hiteltartozasa 980 milliard
forint visszafizetésével 1350 millidrd forinttal csokkent. A végtorlesztés lehetdsége ugyanakkor
nagyobb részben csak olyan héztartasok szdmara volt hozzaférhetd, akik vagy pénziigyi
megtakaritasaikbol, vagy masik hitel felvételébdl eld tudtdk teremteni a devizahitel
torlesztéséhez sziikséges tokét. Az aktudlis és a kedvezményes torlesztési arfolyam kozotti
kiilonbozet miatt olcsobban visszafizetett hiteleken a bankoknak veszteségeik keletkeztek
(Erhardt et al., 2015). A végtorlesztés a megtakaritasokat is befolyésolta: egyrészt a program
miatt a lakossag megtakaritasi puffert képzése céljabdl elhalaszthatta fogyasztasi kiadasait,
masrészt a haztartdsok a program utdn Ujra elkezdték visszaépiteni a végtorlesztéshez

felhasznalt pénziigyi vagyonukat.
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A valsdgot kovetd folyamatok (a jovedelmek visszaesése, a munkanélkiiliség
emelkedése €s a novekvo torlesztérészletek) a bruttd pénziigyi megtakaritdsok novelésére
Osztonozte a haztartasokat. A haztartadsok nettd pénziigyi megtakaritidsanak emelkedéséhez
ugyanakkor az adorendszer atalakitasaval is tamogatott jovedelem novekedésén kiviil a hitelek
torlesztése ¢és is hozzdjarult. A valsag kovetkeztében emelkedd0 munkanélkiiliség miatti
bizonytalansag, leértékelddd forint miatt emelkedd torlesztérészletek, ¢és az ezek
folyomanyaként csokkend fogyasztas a hitelkereslet mérséklédésében is tiikr6zodott (MNB,
2009; MNB, 2010; 5. abra). A hitelkereslet mellett a hitelkinalat is visszaesett: egyrészt a kiilsd
forrasok elapadasa, masrészt a hitelportfolio gyors iitemii romlasa gyakorolt negativ hatast a

bankok kinalatara (Varhegyi, 2010; Banai, 2016).

A lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa mindezen folyamatok hatdsara —a valsag elétti
0 kozeli értékrdl — 2015-2017-re a GDP 6 szazalékdnak kozelébe emelkedett (5. dbra). Az
6vatossagi motivumok csak 2017-t6]1 kezdhettek oldddni: a jovedelmek bdviilése, a javulo
gazdasagi kilatasok, a — bankrendszerrel szembeni — bizalom helyredlldsa a fogyasztas
¢lénkiilése felé hatnak, igy a nettd pénziigyi megtakaritds ebben az idészakban tapasztalhato

enyhe csokkenése vélhetden ezekkel tényezdkkel magyardzhato (5. abra).

Az ezredfordulot kovetd évek legfontosabb magyarorszagi megtakaritési ,,fejezeteit” a
6. abra fogaltam Ossze. Fontos azonban hangstlyozni, hogy a 2008-as valsagot kovetd évek
megtakaritasi folyamatainak megitélését szamos egyedi tényezd neheziti. Ilyen példaul az
egykulcsos személyi jovedelemadd bevezetése, a nyugdijrendszer atalakitasa, a redlhozamok
kifizetése (Kékesi — P. Kiss, 2011), valamint a 2011 szeptemberében bejelentett végtorlesztési

program (Erhardt et al., 2015).
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6. abra: A magyar haztartasok netté pénziigyi megtakaritasainak fontosabb idészakai
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Forras: Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

A megtakaritasok emelkedése nemcsak a tranzakcids adatoknal, hanem az allomanyi
mutatoban, a haztartdsok nettd pénziligyi vagyonaban is tetten érhet6. 2010 ota a magyar
lakossag nettd pénziigyi vagyona tobb mint 26 000 millidrd forinttal, a GDP 116 szdzalékara
emelkedett (MNB, 2021a alapjan sajat szamitas). A belsé megtakaritasok ebbdl fakadé magas
szintje igen kedvezd a teljes nemzetgazdasag szamara, mivel a haztartdsok megtakaritasai belsod
finanszirozasi forrasként szamottevéen csokkentik az orszag kiilso sériilékenységét (Boldizsar

— Kékesi, 2017).

A magyar lakossag vagyona 2020 végére a régioban megfigyelhetd értékeket jelentdsen
meghaladta (Eurostat, 2021a alapjan sajat szamitas): a GDP kozel 116 szazalékat kitevd nettd
vagyon a GDP-aranyos bruttd vagyon 140 szdzalékos és a tartozasok 24 szazalékos szintje
mellett alakult ki (7. abra). A netté6 pénziigyi vagyon emelkedését — ahogy korabban a
tranzakcios adatokndl is lathattuk — mind a pénziigyi eszkdzok emelkedése, mind a pénziigyi
forrasok csokkenése tdmogatta. Az emelkedéshez nagyobb mértékben a pénziigyi eszkdzok
jarultak hozzé: 2009 6ta a pénziigyi eszkozok GDP-ardnyos allomanya kozel 30 szazalékponttal
emelkedett. A pénziigyi forrasok csokkenése is a nettd pénziigyi vagyon novekedésével jart:
2009-t61 a GDP 18 szazalékaval csokkent az dllomany (2018 6ta azonban enyhe novekedést
figyelhettiink meg a pénziigyi kotelezettségek esetében).
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7. abra: A magyar haztartasok netté pénziigyi vagyonanak alakulasa

GDP aranyaban
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Forras: MNB (2021a), sajat szerkesztés

A nettd pénziigyi vagyon nominalis ndvekedése 2009-2020 kozott tobb mint 26 ezer
milliard forintot tett ki, amelynek donté része (55 szazalék) a megtakaritasi hajlandosagot jelzo,
Uj lakossagi megtakaritdsokhoz kothetd (MNB, 2021a alapjan sajat szamitas). A masodik
legnagyobb hatésa az dllomanyok atértékelddésének volt: ez kozel 35 szazalékkal jarult hozza
a novekedéshez. Tovabbi 5-5 szazalék a lakossagi devizahitelekhez kapcsolodd kormanyzati
intézkedésekkel  (végtorlesztés, elszamolds  ¢és forintositas), illetve  egyéb

allomanyvaltozasokkal magyarazhat6 (8. 4bra).

Az atértékelddés legnagyobb része a pénziigyi eszkzok atértékelddésével, ezen beliil is
az uzletrészek (t6zsdei, nem tézsdei, egyéb tulajdonrészek) felértékelddésével magyarazhato.
A pénziigyi eszkozoket szintén novelte a devizaeszk6zok forintértékének forint
leértékelddéséhez kothetd emelkedése is. A pénziigyi vagyon ndvekedését azonban fékezte,
hogy a vizsgalt iddszakban a forint leértékel6dése miatt a devizatartozdsok emelkedtek. (A
devizatartozasok csak az atértékelddés miatt emelkedtek, mivel ekkor mar nem tortént tovabbi

devizahitelfelvétel.)

A kormanyzati intézkedések koziil a kedvezményes végtorlesztés, a bankok egyoldala
kamatemelése és az arfolyamrés alkalmazasa miatti elszamoléds emelend6 ki. A végtorlesztés

soran a haztartasok 2011. oktober és 2012. februar kozott 1350 milliard forintnyi hitelt
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végtorlesztettek. Az alkalmazott kedvezményes arfolyam mintegy 370 milliard forinttal ndvelte

a magyar haztartdsok pénziligyi megtakaritasait és vagyonat.

A devizahitelek forintositasakor keriilt sor a bankok egyoldali kamatemelése és az
altaluk alkalmazott arfolyamrés miatti elszamolasra. A fennallo hitelalloméanyt a devizdban
denominalt fogyasztasi- ¢és ingatlanhitelek elszamolasa tobb mint 760 milliard forinttal
csokkentette, ami egyuttal ennyivel novelte a pénziigyi megtakaritasokat és a vagyont is

(Csortos — Sisak, 2016).

8. abra: A haztartasok netté pénziigyi vagyonanak alakuldsa
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2009. 2020.
december december

Forras: MNB (2021a) és Boldizsar—Kékesi (2017) alapjan sajat szerkesztés

A 2020-ban kitord koronavirusjarvany elején nem volt egyértelmi, hogy a jarvany miatt
kialakult valsag hogyan fogja érinteni a haztartadsok pénziigyi megtakaritasait. A korabbi 2008-
2009-es valsadg a lakossdg pénziigyi megtakaritdsainak érdemi emelkedésével jart, melyet
tobbek kozott az is ndvelt, hogy a kordbbi szamottevd hitelfelvétel torlesztésbe fordult. A
haztartasok pénziigyi megtakaritdsainak jarvany miatti csokkenése nem volt kizarhato, hiszen
a koronavirusjarvany a kiilsé kereslet és foglalkoztatas hirtelen csokkenése miatt a jovedelmek

nagymértékil visszaesését, €s igy pénziigyi megtakaritasok csokkenését is okozhatta volna.

2020-ban azonban a magyar haztartasok nett6 pénziigyi megtakaritasa — kisebb emelkedést
kovetden — meghaladta a GDP 6 szazalékat (5. abra). A bruttd pénziigyi megtakaritasokat
novelhette példaul az egyes szolgaltatdsok korlatozasa (példaul a vendéglatohelyeket és
szallashelyeket érintd szabalyok), valamint a kijarasi korlatozasok is. A koronavirusjarvany

alatt a netto hitelfelvétel nem csokkent, igy az el6z6 valsaggal ellentétben a hitelekhez kithetd
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ugynevezett , kényszermegtakaritds” most nem novelhette a nettd pénziigyi megtakaritast (az
el6z6 ¢évi szinthez hasonld hitelfelvételhez a kedvezd feltételli babavard hitelek is
hozzajarulhattak). A torlesztési moratérium hatasat azonban nehéz meghatarozni: ha a lakossag
a moratérium révén keletkezo tobbletmegtakaritasat megtakaritotta, akkor a moratdrium a netto
megtakaritasokra semleges hatassal bir. Ha viszont a torlesztorészletet kiadasaik fedezésére

forditotta, akkor az még mérsékelhette is a megtakaritasokat (Boldizsar et al., 2021a).

A koronavirusjarvany a haztartasok 2020-as megtakaritdsi folyamatainak iddbeli
alakulasat is érdemben befolyasolta. A historikusan magasnak szamitdé nettd pénziigyi
megtakaritas ugy alakult ki, hogy 2020 harmadik negyedévében a nettd pénziigyi megtakaritas
— a foként a pénziigyi eszkoz felhalmozas csokkenéséhez kithetden — jelentdsen mérséklodott.
Ez csokkenés vélhetden foként a jarvany els6 hullama miatt elhalasztott fogyasztas potlasaval
magyarazhat6 (amit a fogyasztasi adatok igazolnak is). A jarvany 6szi masodik hulldma miatti
bizonytalansag €s lezarasok miatt azonban 2020 végén ismét jelentdsebben emelkedett a nettd

pénziigyi megtakaritas (Boldizsar et al., 2021Db).

3.3. A haztartasok ingatlanvagyonanak alakulasa 2010-es években

A lakaspiac 2014 ota tapasztalt jelentds fellendiilése nyoméan érdemes megvizsgalni, a
kutatdsom  szempontjabol relevans idészakban  hogyan alakult a  haztartasok
ingatlanvagyonanak allomanya, illetve milyen tényezok voltak hatissal a lakossdg azon

dontéseire, hogy ingatlanvagyonanak mértékét modositsa.

A haztartdsok megtakaritasi hajlandosagat foként a jovedelem és a kamatok szintje
befolyésoljak — ezek a tényezOk ugyanakkor eltéré modon hatnak a megtakaritasokon beliil az
ingatlanberuhdzasra és a pénziigyi megtakaritasra: mig a jovedelem novekedése mindkét
megtakaritasi format 6sztondzheti, addig a kamatok csokkenése a beruhazasokra pozitivan hat,
a pénziigyi megtakaritdsok esetében azonban nem egyértelmili a kapcsolat. Annak ellenére,
hogy a magyar haztartasok tilnyomd tobbsége ingatlanban tartja vagyonat, a valsag ota — az
alacsony hozamkornyezet ellenére — a pénziigyi eszkozok felhalmozasa volt a dominans.
Ekoézben a pénziigyi megtakaritds novekedésével parhuzamosan, visszaestek a lakossagi

ingatlanberuhazasok.

A nett6 pénziigyi megtakaritas 2008-at kovetd szdmottevd boviilése nem jelentette azt,
hogy a magyar haztartasok kevésbé torekedtek volna sajat ingatlan vasarlasara: a lakéaspiaci

visszaesés a valsag kovetkezményeként romlo lakésvasarlasi kondicidkra vezethetd vissza. A
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gazdasagi kilatasok romlésa, a hitelfelvételi kondicidk szigorodasa a hasznalt és 1j lakéaspiac
sziikiilését eredményezte, ami a bizonytalansag erésddésével szintén pénziigyi megtakaritasok
novelésére 0sztondzte a haztartdsokat — hasonld folyamatokat tapasztalhattunk nemzetkozi

szinten 1is.

2014-et kovetden azonban a lakossag hasznalt lakas vasarlasai is erételjes novekedésnek
indultak. A real értelemben tobb mint 40 szdzalékkal mérséklddo lakasarak (9. dbra), az egyre
javulé jovedelmi varakozdsok, valamint a hitelkamatok csokkenése kedvezd feltételeket
teremtett a hasznalt lakaspiaci tranzakciok felfutdsanak. A pénziigyi befektetések alacsony
hozama a befektetési céli ingatlanvasarlast is 6sztondzte, amit a lakasarak meglodulasa és a
rovid tava lakaskiadas elterjedése is fokozhatott. Ezzel szemben a lakdsberuhazéasok értéke a
valsag utan lassu csokkenésnek indult, és historikus Osszevetésben jelenleg is alacsonynak
mondhat6. Bar az 2014 o6ta lakdsberuhazasok legfontosabb tényezdi (jovedelem, kamat,
varakozas) kedvezden alakultak, a lakasberuh4zéasok jelentdsen elmaradtak az évezred elején
tapasztalt értékt6l. Ebben szerepet jatszhatott az a tény is, hogy a lakaspiac késleltetve reagal a

jovedelmi ciklusokra.

A latott folyamatokkal Osszefiiggésben 2014 6ta a haztartasok pénziigyi és ingatlan
vagyona egyarant jelentésen emelkedett. Mig a pénziigyi vagyon esetén a tranzakciok novelték
nagyobb mértékben a vagyont, az ingatlannal az atértékelddésbol szdrmazott a boviilés érdemi
része. Eppen ezért a lakossag aggregalt ingatlanvagyona a multban volatilisebben alakult, mint

a teljes nettd pénziigyi vagyon nominalis értéke.

A lakasvagyon értékének hirtelen és szamottevé emelkedése nem elézmények nélkiili
folyamat Magyarorszdgon. A rendszervaltds iddszakdban is volt egy nagyobb mértékii
ingatlanvasarlasi periodus, de ennek hatterében a szokasostol eltérd tényezok jatszottak
szerepet. Zsoldos (1997) szerint mind a teljes vagyon, mind a magéan lakasvagyon elkolthetd
jovedelemhez viszonyitott aranydban jelentds novekedés indult meg 1987-ben, ami csak 1991

masodik felében ért véget.

Zsoldos ramutat: a héaztartasok az 1980-as évek végén — a bizonytalan politikai és
gazdasagi kornyezetben — hiperinflaciotdl tartva, vagyonukat szinte teljes egészében
realeszkozokbe, els@sorban ingatlanokba fektették. Ez felhajtotta az ingatlanarakat és a magas

hozam magas hozamvarakozasokhoz vezetett, ami tovabb ndvelte az ingatlanok arat.

A rendszervaltast kovetden a lakdspiac alakuldsat vizsgéalva két felfutdsi idészak is

azonosithatd: 1999 és 2004 kozott, valamint 2014-t6] napjainkig (2021 derekaig). A hasznalt
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lakas tranzakcio esetén a vasarlas egyben eladast is jelent, igy a tranzakciok szamat alapvetden
az hatdrozza meg, hogy hany elad6 ¢és hany vevo jelenik meg a piacon. Az eladok szama az
eladasi arral van 0sszefiiggésben, ha a vevok magasabb aron is hajlandok véasarolni, akkor egyre

tobb elado valik meg a lakasatol.

A rendszervaltast kovetd mindkét felfutas kozos jellemzoéje, hogy a lakaspiaci
tranzakciok gyors novekedése az éarak jelentés emelkedésével jart egyiitt. Az ezredforduld
kornyékén tapasztalhatd emelkedés a hasznalt lakéspiacon alakult ki, ami az drak emelkedésén
keresztiil hatassal volt az 0 épitésti lakdsberuhazasok beinduldsara is. Az emelkedésben a
haztartasok jovedelmi kilatasainak javuldsa, a tamogatott forint lakashitelek, majd a

devizahitelezés elterjedése is kozrejatszott.

Az emelkedd, majd magas szinten stabilizalodo lakasarak egészen a valsag évéig magas
szinten tartottak a lakasvasarlasok szamat. Tovabb emelte a tranzakcidkat, ha az eladd a

vételarbol nagyobb ingatlan vasarlasat finanszirozta.

A 2008-ban kezd6d6 valsag hatdsara azonban a hasznalt lakas tranzakciok szama
érdemben (évi 240 ezerrdl 80-90 ezerre) visszaesett, ami a real-lakasarindex tobb mint 40
szazalékpontos csOkkenéséhez vezetett (9. abra). 2014-t61 kezdédéen azonban ismét boviilt a
lakaspiaci tranzakciok szdma, ami a hasznalt lakas arak emelkedésével jart. Ez azzal
magyardzhato, hogy 2014-re az 0sszes tényezd adott volt ahhoz, hogy a lakossag nagyobb

mértékben kezdje el ndvelni az ingatlanban tartott megtakaritasait.

2014-t61 kezdddden a lakaspiaci tranzakciok magasabb szdma a haztartasok egyértelmii
lakasvasarlasi preferencidjat mutatja. Az 0j és a hasznalt lakésarak egyiitt mozognak (MNB,
2017), igy a magasabb arak esetén egyre tobb vallalkozasnak éri meg ij beruhazasba kezdeni.
A beruhazas 1ddigénye miatt azonban az 0j lakas tranzakciok csak idObeli késéssel tudnak

megvaldsulni.

52



9. abra: A lakaspiaci tranzakciok és a lakasarak alakulasa
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Forras: MNB (2021d), KSH (2021a), KSH (2021b), sajat szerkesztés
Megjegyzés: A lakaspiaci tranzakciokra 2001-t6l all rendelkezésre adat.

A valsag utan az uj lakaspiaci tranzakciok jelentésen mérséklodtek, és 2013-ra elérték
mélypontjukat. Bar a hasznalt lakés tranzakciok 2013 végén ismét emelkedni kezdtek, ami a
lakasarak érdemi emelkedésével jart, az atadott Uj lakdsokndl egyelére még tovabbra sem
lathato a 2008-2009-es valsag eldtt tapasztalt volumen — az épitési engedélyek magas szintje

ugyanakkor elérevetiti a lakdsberuhdzasok névekedését is.

Amikor a hdaztartasok ingatlanvasarlasrol dontenek, akkor csokkentik pénziigyi
vagyonukat, redlvagyonukat novelik, mig az eladds esetén forditva torténik mindez. A
lakastranzakcidokat meghatdrozé hasznalt lakasok esetén az ingatlan tranzakcio mogott allo
eladd és vevO is a haztartasi szektorhoz tartozik: mig az elébbi csokkenti a redleszkozeit és
noveli a pénziigyi eszkozeit, addig az utdbbi a pénziigyi eszkozeit csokkenti, ingatlanvagyonat

viszont noveli.

Az eladok szama alapvetden az ingatlan araval van Osszefliggésben. Joval Gsszetettebb
kérdés, hogy a vevok szdma mely tényezoktol fligg. Mivel a lakdsvasarlas jelentds pénziigyi
befektetéssel jar, a vevd rendelkezésére allo pénziigyi eszkozeinek felhasznalasaval, illetve a

vevo lehetdségeit kibovito hitelfelvétellel novelheti lakdsvagyonat.

Az ingatlanvagyon novelését mindkét esetben egyrészt a vevo koradbban felhalmozott és
jovobeli (vart) jovedelme, masrészt a kamat hatarozza meg. Emellett azt is érdemes figyelembe

venni, hogy egy haztartas vélhetéen akkor vag bele a pénziigyi vagyonanak visszaesésével jard
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lakasvasarlasba, ha viszonylag biztos benne, hogy a koézeljovoben nem lesz sziiksége likvid
eszkozre: ezért a jovedelmi varakozasok mellett kiilondsen fontos lehet a munkanélkiiliség

alakulasa is.

A haztartasok ingatlanban tartott megtakaritasaink emelkedése iranyaba hatott egyrészt
az, hogy a haztartasok jovedelmi helyzetét a foglalkoztatottsag ¢€s a bérek ndvekedése is
jelentdésen javitotta. A valsdg lecsengését kovetden a novekvd jovedelmek, valamint
foglalkoztatottsag boviilése ismét a lakéaspiaci tranzakciok emelkedésével jart. Fontos
megjegyezni, hogy a novekvo jovedelmek pozitiv kapcsolatban vannak mind a lakasvagyon
novekedésével, mind a pénziigyi eszkoz felhalmozassal. Azonban mindkettd boviiléséhez

szlikséges feltétel, hogy a jovedelmi kilatasok pozitivek legyenek.

Masrészt a munkanélkiiliség csokkenésével parhuzamosan jelentdsen nétt a lakossag
gazdasagi folyamatokba vetett bizalma. A lakédsvasarlas altalaban hosszu tavu elkotelezddést
jelent akar megtakaritasbol, akar hitelbdl valositjdk meg, ami stabil és kiszamithatd kornyezetet
feltételez — vagyis kiemelendd az ovatossdag szerepe. A 2008-2009-es valsag utan megugrod
munkanélkiiliség novelte a bizonytalansdgot, ami a lakdstdmogatdsok szigoritdsaval
visszavetette a lakasvasarlasok szamat. 2012 6ta a munkanélkiiliség érdemben csokkent (még
a koronavirus okozta gazdasagi visszaesés ellenére is), és a fogyasztdi bizalom is javult, ami

hozz4jarult a hasznalt lakaspiac (jboli felfutasdhoz.

Harmadrészt a hitelkamatok visszaesése ¢és a fair bankrendszer jegybanki
koncepcidjanak megalkotasa egyre vonzdobba tette a hitelbdl finanszirozott lakasvasarlast. 2012
Ota a piaci kamatozast lakashitelek kamata — a kamatcsokkentési ciklussal 6sszhangban —
érdemben csokkent, ami sokak szamara tette lehetévé a lakdsvasarlast, jelentdsen novelve a
hasznalt lakds tranzakciokat. A lakashitel-kamatok érdemi mérséklddése jelentdsen
hozzajarulhatott a hasznalt lakésok tranzakciészdmanak hazai novekedéséhez, és igy a

lakédsarak meglodulasahoz is

Végil a pénziigyi eszkozok hozamdanak visszaesése is nagymértékben novelhette a
befektetési céli ingatlanvasarlast (Erdélyr — Horvath, 2007 alapjan). A jegybanki kamatok
csokkenése nemcsak a hitelezés koltségeinek visszaesésén keresztiil hat a haztartasi szektor
portfolio-dontéseire. Az alapkamat mérséklédésével parhuzamosan ugyanis visszaesett a

lekotott betétek kamata, illetve az allampapirokra fizetett kamat is.

A még 2012-ben is 6-7 szazalékos kamatot fizetd befektetések hozama 2014-re 2-3

szdzalékra esett vissza, igy sokak szamara tlinhetett nagyobb megtériilésti befektetésnek (a
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kockazatokat nem, vagy csak részben mérlegelve) a lakasvasarlas, majd kiadas — raadasul ezt a
befektetési célu ingatlanvasarlasi folyamatot egyéb tényezdk is erdsitették. Egyrészt a
befektetési szolgaltatokba vetett bizalom megingéasa, masrészt a fentebb felsorolt tényezdk
miatt megindult lakésar-emelkedés, végiil a rovid tavu lakaskiadas megjelenésével fokozddott

a lakaskiadas varhat6 haszna is kozrejatszott ebben (Drabancz — ElI-Meouch, 2017).

fgy 6sszességében az alacsony hozamok a realeszkozok felé terelték a megtakaritassal

rendelkezdket, ami azonban mégsem tiikr6zodott a pénziigyi megtakaritdsok mérséklédésében.

3.4. A magyar haztartasok pénziigyi portfolioosszetételének alakulasa

A lakossagi megtakaritasok és a vagyon szintje mellett 1ényeges kérdés az is, hogy a
lakossagi portfolidallokacidos dontéseket milyen tényezok befolyasoljak, ezért a kovetkezo
alfejezetben ezt a kérdéskort jarom koriil. A haztartasok a 2000-es években (eldszor a kamatado
bevezetésének koszonhetden, 2006-ban) tobbszor jelentdsen atrendezték a pénziigyi
eszkozportfoliokat. Frdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy annak ellenére, hogy a
tranzakciokban latvanyos atrendezddéseket figyelhettiink meg, az egyes pénziigyi eszkdzok
vagyonon beliil ardnya viszonylag stabil maradt: a lakossadg pénziigyi eszkozei kozott — a
részvényeken keresztiil és a kozvetleniil tulajdonolt iizletrészek mellett — tovabbra is a
bankbetétek rendelkeznek az egyik legnagyobb sullyal (az lizletrészek utan) (MNB, 2021a
alapjan sajat szamitas, 11. abra). Vagyis a portfolidatrendezddést leginkabb a kumulalt
tranzakcios adatok vizsgélatakor lathatjuk — ezért a fejezet elsd részében a tranzakcios adatokat

hasznalom.

A haztartdsok a pénziigyi valsag kitorését kovetden is jelentdsen atrendezték pénziigyi
eszkozeiket: a bankbetétek nagymértékii emelkedése a befektetési jegyekben, illetve
allampapirban tartott megtakaritasok csokkenése mellett kovetkezett be (10. abra). A folyamat
egyrészt a bankbetétek — jegybanki alapkamattal parhuzamosan — emelkedd kamatanak,
masrészt a valsag miatt erésen csokkend kockéazatvallalasi hajlandosagnak a szamlajara irhato

(Kekesi et al., 2015).

Emellett a kockéazatos eszkdzok mérséklodését a valsag kitorését kovetden jelentdsen
csokkend a hitelkinalat is okozhatta: a lakossag pénziigyi helyzetének javitdsa érdekében
egyszerlien eladta néhany eszkozét. A valsag enyhiilését kdvetden, a kockazatvallalasi étvagy

visszatérésével parhuzamosan a haztartdsok ismét a kockazatosabb eszkozok iranyaba
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fordultak. 2009-t61 — dontden a globalis tOkepiaci hangulat javuldsanak készonhetéen — a

befektetési jegyek iranti kereslet nétt, majd ismét a bankbetétek keriiltek elotérbe (10. dbra).

10. abra: A lakossag fontosabb pénziigyi eszkozeinek alakulasa
(kumulalt tranzakciok, negyedéves adatok)
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e A [lampapir Befektetési jegy == Bankbetét

Készpénz (forint)  eeeeee Részvény

Forras: MNB (2021a), sajat szerkesztés

2012-ben Gjra a lakossagi viselkedés megvaltozasat figyelhettiik meg: bar a hdztartasok
tovabbra is helyeztek el megtakaritdsokat bankbetétekben, a lakossdg megtakaritasi dontései
soran inkébb az allampapirokat és befektetési jegyeket kezdte el preferalni. Ebben szerepe
lehetett annak 1s, hogy a haztartasok felhasznéalhattdk a végtorlesztéshez a bankbetét- €s
befektetési jegy allomanyanak egy részét is, ami a pénziigyi eszkozok kismértéki

csokkenésével jart.

2012 végétdl mar nemcesak az 1) megtakaritdsokbdl, hanem a meglévd allomanybdl is
megindult a tékedramlds a bankbetétek felol az értékpapirok felé, vagyis 2013-ban mar
szamottevd mértékll betétkivonast tapasztalhattunk, mikozben a hdztartasok tovabb novelték a
készpénz és értékpapir tipusi megtakaritasaikat. Az atrendezést elsésorban az tdmogatta, hogy
a 2012 augusztusatol kezdd6dd jegybanki alapkamat-csokkentési ciklus hatdsara a
bankbetétkamatok érdemben mérséklddtek. A kockézatos eszkdzoket preferald magatartas igy

els6sorban az alacsony inflacios és kamatkdrnyezettel magyarazhato.

Az atrendezddés iranyaba hatott az allampapirok magasabb hozama, a tranzakcids
illeték 2013-as bevezetése, valamint a kamatjovedelmekre bevezetett egészségiligyi

hozz4jarulés is. Az egyik legfontosabb tényez6 azonban mindenképpen az, hogy a befektetési
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jegyek visszatekintd hozama ¢és a lakossag korében népszerti allampapirok kamata
szamottevéen magasabb volt az azonos futamidejii bankbetétek kamatdnal. Emellett a
forintallampapirok és azok a befektetési alapok, amelyek eszkozeik tobb mint 80 szazalékat
forintallampapirokba fektették, mentesiiltek a kamatjovedelmekre kivetett egészségiigyi
hozzajarulés (eho) aldl. A hozamcsokkenés hatdsara igy a lakossag a hasonld kockazatu
befektetési formak koziil az érdemi hozamprémiumot nytjté allampapirok, illetve a kdtvény €s

a pénzpiaci alapok fel¢ fordult.

Az alacsony hozamkornyezet az értékpapirok mellett a lakossag készpénzkeresletét is
novelhette (10. abra), ami foként azzal magyarazhatd, hogy a készpénzen elszenvedett
alternativakoltség a mérséklddé kamatokkal csokkent. A lakossagi készpénzkeresletet az
Ovatossagi motivum erdsodése is novelhette. Ennek egyik lehetséges magyarazata, hogy a
készpénz az egyik legkdonnyebben hozzéaférhetd, kockazatmentesnek tekintett megtakaritasi
forma. A készpénzdllomany szintjére hatdssal lehetett emellett az alacsony inflacié és a
kiskereskedelmi forgalom fokozatos élénkiilése is, valamint a szlirkegazdasag szerepét sem
lehet teljes mértékben kizarni. Tovabba a novekedés iranyaba hathatott a tranzakcids illeték és

a koltségmentes készpénzfelvétel bevezetése is (Kékesi — Koczian, 2014).

Osszességében megallapithatd, hogy a héaztartasok jovedelmének novekedése, az
alacsony inflacid és a hozamok csdkkenése az allampapirok ¢€s a likvid eszk6zok emelkedését
eredményezték. A lakossag allampapir-felhalmozasa 2012 utan folyamatos volt, ami dontden a

mas befektetési forméakkal szembeni szdmottevd hozameldényével magyarazhato.

A Dbefektetési alapok piacat tekintve az alacsonyabb kockézatl értékpapirokat
tartalmazo pénzpiaci €s kotvényalapok eszkozértéke fokozatosan csokkent, addig a magasabb
kockdzatu vegyes- €s ingatlanalapok alloméanya nétt (lasd késObb, 20. abra). Ez alapjan
elképzelhetd, hogy a piacon elérhetd alacsony hozamok miatt a befektetdk egy része a

magasabb hozam reményében a kockazatosabb befektetési formakat kezdte el preferalni.

A kockézatvallalasi hajlandosag emelkedése azonban nem okozta a részvények iranti
kereslet novekedését, a haztartasok részvénydllomanya a tranzakciokbol (vasarlasokbol)
eredden alig emelkedett. Vagyis mig az alacsony kamatkdrnyezet és inflacié miatt megndétt a
likvid befektetési formak, mint a latra szo6l6 bankbetét és készpénz (és a kockazatmentesnek

tekintett allampapirok) kereslete, addig a lakossag részvényvasarlasa visszafogott maradt.

Attérve az allomanyi adatokra, a 2012-t61 kezd8dé portfolidatrendezdés hatasa ma mar

egyértelmiien latszik a héztartdsok pénziigyi vagyonanak alakuldsan is. A lakossag brutto
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pénziigyi vagyona a GDP 100 szazalékarol (2007) annak 140 szazalékara emelkedett 2020
végére (11. abra). A lakossagi portfoliorendezddés mar nemcsak a kordbban bemutatott
kumulalt tranzakcidkban, hanem az allomanyi adaton beliili részaranyok vizsgélatakor

megfigyelhetd.

Mig a bankbetétek részaranya 2007 és 2010 kozott nem valtozott érdemben, addig 2015
végére a portfolidatrendezeés hatdsa mintegy 8 szazalékponttal mérséklddott és 2020 végén is
hasonl6 aranyt képviselt (11. dbra). A bankbetétek sulyanak csokkenésével parhuzamosan
foként a lakossag allampapir-megtakaritasanak aranya novekedett: az allampapirok haztartasok
pénziigyi eszkozein beliili ardnya a 2010-es 2 szazalékrol 2020 végére mintegy 14 szazalékra
nétt. A 2012-t6l tartd atrendezddés ellenére a lakossag bruttd pénziigyi vagyonanak tovabbra is

kozel felét teszik ki bankbetétek €s a meglehetdsen illikvid iizletrészek.

11. abra: A lakossag pénziigyi eszkozeinek allomanya és a pénziigyi eszk6zok megoszlasa

140 140 Egyéb

120 120 ,
Biztositaso ’
100 100 12% ’
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60 60

Befektetési
Jegyek

40 40 T
20 20
0 0 ’ |
2007 2010 2015 2020 Allalili);plrok
9 (V]
B A lakossag pénziigyi 33%
eszkozei

Megjegyzés: A nyugdijrendszer atalakitasa miatti egyéb, allamhaztartassal szembeni koveteléseket a
héztartasi biztositasok kozott szamoltam el.

Forras: MNB (2021a), Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

A pénziigyi vagyon Osszetételének vizsgalatakor elsdsorban a tranzakcids adatokat
vizsgaltam, mivel ebbdl lehet leginkdbb kovetkeztetni a haztartasok pénziigyi allokacios
dontéseire. A portfolidatrendezddés iddszakaban azonban tranzakcidk () megtakaritasok)
mellett kisebb részben az atértékelddés is novelte az alloméanyokat. A pénziigyi eszk6zok
allomanyvaltozadsanak mintegy harmada az atértékelddéshez kothetd: a pénziigyi eszkdzok
kozil a részesedések (lizletrészek) érteke értékelddott fel a legnagyobb mértékben (az

atértekelddés kozel 85 szazaléka ehhez kothetd). Emellett a devizaeszk6zok (devizabetétek,
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valuta) forintban kifejezett értéke is emelkedett a forint gyengiilése miatt. Tovabba az
¢letbiztositasok és a nyugdijpénztarak altal elért hozam is a haztartdsok magasabb pénziigyi

vagyonat eredményezte.

Attérve a megtakaritasok futamidejére, a pénziigyi szamla adatai alapjan
megallapithat6, hogy a haztartdsok hosszu tdvra kevésbé szeretnek elkotelezodni (MNB, 2021a;
11. abra). Mindez a gyakorlatban ugy jelentkezik, hogy a lakossag vagyonan beliil a hosszabb
lejarati pénziigyi eszk6zok kisebb sulyt képviselnek. Likvid befektetési formanak tekinthetd a
bankbetét (és a haztartdsok annak is tekintik). A likvidalas iranti igényt jol jelzi, hogy
haztartasok foként a legfeljebb egyéves futamidejli vagy latra sz6ld betéteket preferaljak. A
monetaris statisztikdk szerint a hdztartdsok betétallomanydnak tobb mint 70 szazaléka
latrasz6ld, az éven beliili lekdtéseket is figyelembe véve ez az ardny mar megkozeliti a 90

szazalékot.

A tobbi megtakaritdsi format tekintve is elmondhatd, hogy elsésorban a likvidebb
eszkozoket preferalta a lakossag. A befektetési alapok koziil is a nyilt végliek a legnépszertibbek
(BAMOSZ, 2021), mivel ezeknek nincs lejarata, igy néhany napos atfutdsi idével
visszavalthatok. Emellett a haztartasok az allampapirok koziil is a rovidebb futamiddvel
rendelkezdket részesitették eleinte elényben (2012-t61 kezdddden az egyéves lejarata

Kamatoz6 Kincstarjegy, majd Egyéves Allampapir volt az egyik legkeresetettebb termék).

Annak ellenére, hogy a haztartasok elsdsorban a révid futamidejli pénziigyi eszkdzoket
vélasztjak, a haztartasok portfolidallokacios dontéseire az allami 6sztonzok is érdemi hatéssal
lehetnek. Ezek viszont a hosszabb futam ideji megtakaritdsoknak kedveznek. Az egyik
leginkabb elterjedt és ismert, a tartds befektetési szamla (TBSZ), amelyen az elhelyezett
megtakaritdas — Otéves megtakaritdsi periddus utdn — mentesiil a kamatado-fizetési
kotelezettsége alol. A tartdos befektetési szdmla egy értékpapirszamla is, igy nemcsak
bankbetétként funkcionalhat, hanem a megtakaritott 6sszegbdl értékpapir (példaul allampapir
vagy részvény) is vasarolhatdo. A TBSZ vonzereje azonban csokkent miutan a 2019. janius 1.

utan vasarolt allampapirok teljes adokedvezményt kaptak.

A tartos befektetési szamlak mellett a nyugdij el6takarékossagi szamlak is a hossza tava
megtakaritasokat Osztonzik az altaluk elérhetd adokedvezményekkel. A tartés befektetési
szamlakon jellemzden nagyobb Osszeget helyeznek el, az atlagos vagyon értéke 2020 végén
meghaladta a 11 milli6 forintot, ezzel szemben a szdmlatulajdonosok a NYESZ-en atlagosan
4,6 milli6 forintot tartanak (12. abra). A TBSZ-n és NYESZ-en elhelyezett teljes vagyon
mintegy 3300 milliard forintot tett ki 2020 végén, ami a teljes lakossagi értékpapirallomanyon
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beliil mintegy 20 szazalékos aranyt jelent. Osszességében az ilyen formaban hosszabb tavra
lekotott lakossagi megtakaritas a bruttd pénziigyi eszk6zok minddssze 5 szazalékat tették ki

2020 végén (MNB, 2021a; MNB 2021b alapjan).

12. abra: A tartos befektetési szamlan elhelyezett megtakaritas
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Osszesen
= = = ()sszes értékpapiron beliili arany (jobb tengely)

Forras: MNB (2021b), sajat szerkesztés

Osszességében elmondhatd, hogy 2012 6ta a lakossag eszkozallokacios dontései soran
az allampapirok és befektetési jegyek keriiltek el6térbe. A portfolio-atrendezésnek, ezen beliil
is az allampapirallomany novekedésének koszonhetéen a haztartasok értékpapirdllomanya mar
2018 végén szamottevd mértékben meghaladta a Dbankbetétek allomanyat. A
portfolidatrendezésnek voltak olyan iddszakai, amelyek sordn a haztartasok nemcsak az Uj
megtakaritasaikbol vasaroltak értékpapirokat, hanem a meglévd bankbetétdllomanyukat is

felhasznaltak erre a célra.

A lakossag 2013 eleje és 2014 kozepe kozott kozel 1000 milliard forintot vont ki a
bankbetéteibdl, mikdzben tovabb ndvelte a készpénz és értekpapir tipustt megtakaritasait. 2016-
to] kezdédden azonban ismét néttek az ebben a befektetési forméaban tartott megtakaritasok.
Osszességében az 1j megtakaritdsok értékpapirba torténd aramlasanak és a bankbetétbdl torténd
atcsoportositasanak az lett a kovetkezménye, hogy a magyar lakossag 2014 masodik felétél mar
tobb pénzt tartott értékpapirokban (2020 végén mar tobb mint 60 szazalékban allampapirt), mint
bankbetétben (13. abra).

Az értékpapirok vésarldsa az azdta eltelt iddszakban is folytatédott — a haztartdsok

allampapir 4llomanya 2020 végén mar meghaladta a 9100 milliard forintot —, ami kedvezd az
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allam belsé finanszirozasa ¢és a kiilso sériilékenység szempontjabol. A kovetkezd alfejezetben

a lakossagi allampapirkereslet er0s6dését magyarazom Kékesi et al. (2015) alapjan.

13. abra: A magyar haztartasok értékpapir- és bankbetét-allomanya
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Forras: MNB (2021a), Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

3.5. Az allampapirok térnyerése a lakossagi megtakaritasokban

A pénziigyi eszk6zokon beliil kiemelten szeretnék foglalkozni az 4llampairokkal, mivel
ezen eszkoztipusnal kovetkezett be jelent0s valtozas a vizsgalt idészakban. A magyar
héaztartasok allampapirallomanya a pénziigyi szamlak adatai szerint 1989-t61 2004-ig ndtt, majd
csokkenni kezdett, és 2010-re jelentésen, mar nomindlisan is elmaradt a kordbban tapasztalt
szintektdl (Kékesi et al., 2015). A lakossag allamadossag finanszirozasaban betoltott szerepe is
mérseklédott ebben az iddszakban, bar ez utdbbiban az is kdzrejatszhatott, hogy a 2011 végén
a GDP 51,9 sz4zalékat kitevd allamaddssag meredek emelkedésnek indult. A haztartasok szinte
véltozatlan mértékli allampapir-allomanya igy egyre kisebb aranyban finanszirozta az
allamadodssagot, €s a lakossagi finanszirozas részesedése 2010 elejére 3,3 szazalék ala csokkent

(14. abra).

Az emelkedd lakossagi megtakaritasok hatasa a 2008-2009-es valsagot kdvetden nem

tikroz6dott az allampapirallomanyban: bar az allampapir a befektetések egyik

legbiztonsagosabb formaja, a haztartdsok allampapir-dllomanya nem nétt. Ez foként a

forrasokért valo versengésnek koszonhetd: a bankszektor intenziven kezdett versenyezni a
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lakossagi megtakaritasokért — egyrészt a bankok magasabb kamatlabakat igértek, masrészt a

betétgylijtés sikerét a marketing segitette (Kékesi et al., 2015).

Az allampapiroknak tovabbi hatranyt jelentett a kevésbé kiterjedt értékesitési csatorna,
valamint az a tény, hogy a lakossagi papirok — 6sszehasonlitva a bankbetétekkel — ekkor még
kevésbé voltak rugalmasak, mig bankbetét esetében szamtalan lek6tési forma és futamido koziil
valaszthatott a lakossag. Az 0j, 2012-es kormanyzati stratégia azonban timogatta (tdmogatja) a
lakossag allampapirhoz vald ,,hozzaallasanak™ valtozasat, és a 2012 eleje ota bekovetkezett
trendnek kdszonhetden a haztartasok allampapirallomanya 2020 végén mar 9100 milliard forint
folé emelkedett, azaz a lakossag kozvetleniil ekkora 6sszeggel finanszirozza az allamhaztartast.
Ebben a fejezetben roviden attekintem azokat a tényezoket, amelyek szerepet jatszhattak a

lakossagi allampapir-alloméany boviilésében.

14. abra: A haztartasok allampapir-allomanya
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Forras: MNB (2021a), Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

A portfolidallokacidos dontések meghozatalakor a magyar haztartdsok nemcsak a
hagyomdanyos, hanem a lakossagi allampapirokbdl is vasarolhatnak. A lakossagi allampapirok
kockazatmentes eszkdzoknek mindsithetdk, mivel az allam értékhatartdl fliggetleniil garantalja

a teljes toke €s a kamat fizetését, s ez a kovetelés nem éviil el (Kékesi et al., 2015).

Mivel a magyar haztartasok nemcsak az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) altal
kibocsatott, kifejezetten a lakossdg szamara kinalt allampapirok koziil, hanem a szélesebb
kozonség szamara kibocsatott allampapirokbodl is vasarolhatnak, a Magyar Nemzeti Bank

(MNB) és az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) altal kozzétett statisztikék eltérnek. Az
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AKK statisztikdja az Osszes szektor (igy tobbek kozt a bankok) altal tartott lakossagi

allampapirt tartalmazza, mig az MNB a héztartdsok altal tartott 6sszes (nem csak lakossagi)

allampapirt mutatja ki.

A lakossagi értékpapirokat 2012 el6tt is értékesitettek: a magyar haztartasok a Magyar

Allamkincstar (MAK) fioktelepein példaul Kamatozé Kincstarjegyet (KKJ), a Prémium

Magyar Allamkotvényt (PMAK) és Kincstari Takarékjegyet is vasarolhattak. Kés6bb ezt a

palettat tovabb bdvitették a Féléves Kincstarjeggyel (FKJ), a Prémium Euro Magyar

Allamkotvénnyel (PEMAK), a Babakotvénnyel és a Bonusz Magyar Allamkotvénnyel

(BMAK), 2019 juniusaban pedig Magyar Allampapir Plusszal (MAP+).

A lakosséagi allampapirok legfontosabb jellemzdit a 6. tablazat foglalja 6ssze. Mig a

lakossag korabban kisebb kinalatbol valaszthatott, 2012 6ta jelentdsen nétt a szektor szamara

értékesitett allampapirok kore: futamidd, denominécio €s kamatozas tekintetében is.

6. tablazat: Mag
Elso

ar lakossagi allampapirok, 2021. junius

Forgalmazo

Tipus neve Kibocsatas Futamido Devizanem helvek
Kincstari . s , .
Takarékjegy 1-2¢év  Fix, 1épcsds kamatozas Forint Magyar Posta Zrt.
Egyéves )
Magyar . MAK, Webkincstar,
, B Fix kamat, a . .
Allampapir 2000, 12 héna kibocsatas elott Forint és kereskedelmi
(korabban januar P mechatérozva bankok, befektetési
Kamatozé & szolgéaltatok
Kincstarjegy)
L. . o MAK, Webkincstar,
Prémium Eves arszinvonal . .
2010. 3 vagy 5 . . és kereskedelmi
Magyar , emelkedése + Forint L.
Allamoanir december éves kamatbrémium bankok, befektetési
pap P szolgéltatok
Prémium Eurozona éves
, 2012. . arszinvonal ‘ . ,
Eur6 Magyar 3 éves . Euro MAK, Webkincstar
Allampanir november emelkedése +
pap kamatprémium
2013 Eves arszinvonal )
Babakétvény deceml;er 19 év emelkedése + Forint MAK, Webkincstar
kamatprémium
MAK,
Webkincstaron, és
Masovar kereskedelmi
(o MBYAr 2019. , o , . bankokban,
Allampapir o 5éves  Fix, Iépcsds kamatozas Forint L
Plusz junius befektetési
szolgaltatok,
nyomdai formaban
Magyar Posta Zrt.
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Mar nem értékesitett papirok

Kincstari
Takarékjegy 1év Fix, lépcsOs kamatozas Forint Magyar Posta Zrt.
(Plusz)
Féléves
Magyar
Allampapir 2011. , . . . Magyar
(koréll:bl;n aprilis O honap Fix kamatozds Forint 4 omkineotdr irodsi
Féléves
Kincstarjegy)
Bonusz . 12 h'(')nap’og MAK,’ ,
Magyar 2914. 4,6, vagy dlszlfontkmcstarjegyek Forint Webklncstaron,. és
Allamkbtvény marcius 10 éves atlaghozama + kereskedelmi
kamatprémium bankokban
Kétéves MAK’
2017. , . , : Webkincstaron, és
Magyar s 2 éves Fix kamatozas Forint .
0 . aprilis kereskedelmi
Allampapir bankokban

Forras: AKK (2021b), Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

Kezdetben a rovidebb futamideji papirok allomanya futott fel, majd a kereslet
folyamatosan eltolodott a hosszabb papirok irdnyaba. Bar 2014 kdzepétdl kezdve a hosszabb
lejaratokon is emelkedett a lakossag kereslete, az 0 allampapir bevezetéséig a kint 1évo
allomany tobb mint fele jart le egy éven beliil. Mindez azzal magyarazhato, hogy a lakossagi
allampapirok keresletének jelentds része eleinte egyetlen papir, a Kamatozé Kincstarjegy'®
vasarlasdhoz volt kothetd, ami részben a papir széles korli értékesitési halozatanak volt
koszonhetd. A masik jelentdsebb lakossagi allampapir, a Prémium Magyar Allamkotvény!'!
esetében a bevetését kovetden csak kisebb nettd vételt figyelhettiink meg. Annak ellenére, hogy
ebben az idészakban a Prémium Magyar Allamkotvény kamata meghaladta a Kamatozo
Kincstarjegyét, a hosszabb papirok lejarati prémiuma nem volt elegendé ahhoz, hogy a
keresletiik jelentdsebb mértékben emelkedjen. Vagyis a lakossagi allampapir-allomany
novekedése 2014 kozepéig elsdsorban nem a kizarolag MAK-kirendeltségeken forgalmazott
papirokhoz, hanem a kereskedelmi bankokon keresztiil is értékesitett Kamatozo

Kincstarjegyhez kotodott.

Ugyanakkor a haztartdsok hosszabb lejarati allampapirok iranti kereslete 2014

kozepétdl jelentdsen emelkedett (15. abra). Vélhetden a kamatkiilonbozet mérséklddésével

10 Az Egyéves Magyar Allampapir (korabban Kamatozo Kincstarjegy, KKJ) egy fix kamatozasu egyéves lejaratt
allampapir, melynek éves kamata 2021 juniuséban 2,5 szazalék volt.

"' Valtozo kamatozasu 3 és 5 éves futamidejii értékpapir, amelynek a kamata a kamatfizetés évét megel6z8 évre
vonatkozoan a Kozponti Statisztikai Hivatal altal hivatalosan kozzétett éves atlagos fogyasztoi arindexvaltozas
szazalékos mértéke (de nem kisebb mint 0) és a kamatprémium Osszege.
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Osszefiiggésben 2014 marciusatol ugyanis csOkkent a rovid futamideji kincstarjegyek
allomanya. Ezzel parhuzamosan azonban emelkedett a hosszabb futamidejii lakossagi

allampapirokban elhelyezett megtakaritas.

Ebben szerepe lehetett annak is, hogy 2014 marciusa soran uj lakossagi allampapirt
hozott forgalomba az AKK. A papirok kamatozasat az egyéves diszkontkincstarjegyek atlagos
aukcids hozamahoz kototték: a rovidebb papir 1,75 szdzalékpontnyi, a hosszabb pedig 2,5
szazalékpontnyi hozamprémiumot biztositott az egyéves DKJ-hozam felett. A hossza
allampapirok alloméanya ugyanakkor csak ezt kovetden, 2014 juiniusatol kezdett el komolyabb
mértékben emelkedni. Ebben jelentds szerepet jatszott az is, hogy a Prémium és Bonusz Magyar
Allamkotvényeket ettdl kezdéen méar nemcsak a Magyar Allamkincstar Allampénztari
Irodéiban, valamint a WebKincstaron keresztiil, hanem a forgalmazok (kereskedelmi bankok)

fiokhalozataban is meg lehet vasarolni.

A 2012-ben kialakitott allampapir-stratégia eredményeként szamottevéen nétt a
haztartasok allampapir-allomanya. A lakossagi preferencidk megvaltozasa azonban ahhoz
vezetett, hogy 2018 elején enyhén lelassult a lakossag allampapir-vasarlasa. Erre reagalva az j
lakossagi allampapir-stratégia azt tiizte ki célul, hogy a haztartasok allampapir-allomanya 2023-
ig 11 ezer milliard forintra emelkedjen, vagyis atalagosan évi netté 1100 millidrd forinttal
ndjon.

Az 1j stratégia egyik elemeként 2019 juniuséban jelent meg az AKK 1j ,,csticsterméke”
a Magyar Allampapir Plusz, amelybél kevesebb mint két honap alatt a magyar haztartasok tobb
mint 1000 millidrd forint értében vasaroltak (azonban a vasarlasoknak csak egy része tortént 0j
forrasbol, az elsé iddészakban magas lehetett a mar meglévd allampapir-megtakaritasokbol

torténd atcsoportositas is) (Csortos et al., 2019).

A Magyar Allampapir Plusz 5 éves futamidével kibocsatisra keriild, savos, fix
kamatozast lakossagi allampapir. A kamat az elsé félévben évi 3,5%, a masodik félévben évi
4,0%, 2. évben évi 4,5%, 3. évben évi 5,0%, 4. évben évi 5,5%, 5. évben évi 6,0%, ami azonos
sorozatba tartozo allampapirban kertil jovairasra. A konstrukci6 tovabbi ,,ijdonsaga”, hogy a
papirt a kamatfizetést kdvetd 5 munkanapon a forgalmazok netté 100%-os arfolyamon plusz a
visszavasarlas értéknapja szerinti felhalmozott kamaton véséaroljdk vissza a befektetoktdl

(AKK, 2021b).
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A Magyar Allampapir Plusz népszeriiségét jol mutatja, hogy ez a lakossagi allampapir
2020 végére mar a hadztartasok altal birtokolt allampapiralloméany tobb mint felét, kozel 5200

milliard forintot tett ki.

15. abra: A lakossagi allampapirallomanya tipusonkénti bontasban

illia i milliard forint
10 000 milliard forint : — 000
PMAP +
9000 értékesitése bevezetése - 9000
8 000 bankokban g 8000
7 000 o= Tty 7000
6 000 55 6000
5 000 - H H H 5000
4000 , il 4000
3000 BMAP 3000
bevezetése
2 000 2000
HHWW 1o
_ WWHHHH BE=====SS==228/0 1} IO
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
=FMAP = IMAP = 2MAP IIPMAP BMAP
mMAP Plusz  mBABA KTJ I KTJ 11 % KTJ Plusz

Forras: AKK (2021a), sajat szerkesztés

Az 1j kotvények bevezetése kdvetkeztében az utdbbi években folyamatosan novekszik
a magyar haztartdsok allamadossag finanszirozdsdban betoltott szerepe. A lakossagi
finanszirozéas vonzerejét jelentdsen javitotta nemcsak az alternativ befektetésekkel szembeni
hozam-elény, hanem a haztartdsok szamara kindlt lakossagi allampapirkonstrukciok is. A
kereslet erdteljes novekedését azonban elsdsorban a hozamkiilonbség okozta: a kincstarjegyek
¢s az egy ¢éven beliili lejarata bankbetétek kamata kozotti kiilonbozet 2011 végén pozitivba

fordult (17. ébra).

A lakossagi allampapirallomany, ezen beliil is a Kamatoz6 Kincstarjegyek (jelenleg
Egyéves Allampapir) novekedésében szamos tényez6 szerepet jatszhatott. A lakossagi
allampapirok novekedésének f6 mozgatorugdi a befektetdi kdrnyezet valtozasa (1-3. pont) és

a kormany bels6 forrasokat el6térbe helyezd finanszirozasi stratégidja (4—6. pont) voltak.

(1) Jelentosen emelkedett a haztartasok megtakaritasa. 2008 6szét kdvetden komoly
valtozasok figyelhetOk meg a magyar héztartasok fogyasztasi és megtakaritasi dontéseiben. A
valsag kitdrése Ota a megtakaritasok jelentésen novekedtek, amelyben eleinte az 6vatossagi
megfontolasok erdsddése is kozrejatszhatott. Nemcsak a nettd, hanem a brutté megtakaritasok

is nagymeértékben emelkedtek, amely — a kordbbiakkal ellentétben — nem a haztartasok

66



hitelfelvételébdl szarmazott (5. abra). Igy a lakossig nemcsak a meglévé eszkozeit
csoportosithatta 4t, hanem az ujonnan keletkezett megtakaritdsait is felhasznalhatta
allampapirok vasarlasara (16. abra).

16. abra: A lakossagi pénziigyi eszkozfelhalmozasa és az allampapirok térnyerése
(tranzakcio alapjan)

5000 milliard forint % 100
4000 - L] / - 80
3000 - - % Z - 60
2000 - % é - 40
1000 - - 20
] (11

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

w2 Bgyéb pénziigyi eszkozok
mmm Allampapir
e Pénziigyi eszkz0k
B Arany az j megtakaritasokon beliil (jobb tengely)

Forras: MNB (2021a) alapjan sajat szerkesztés

(2) Az inflacio és a kamatlabak csokkenése. Az alacsony inflacid és a fokozatosan
csokkend kamatkdrnyezetben a kamateldny szerepe is felértékelddhetett. Ezt timogathatta az
1s, hogy a lakossagi hitelek csokkenésével parhuzamosan a bankoknak kevesebb betéti forrasra

volt sziikségiik, ami az alacsonyabb a betéti kamatokban is tiikkrozOdhetett.

(3) Ertékpapirosodas. A lakossagi allampapirvasarlast, azaz az értékpapirosodast a
hozameldny mellett a pénziigyi rendszer fejlodése is magyarazhatja. Ez utobbi azért is fontos,

mert ebben az esetben ez egy tartosabb folyamatot jelezhet.

(4) Kamatelény. 2014 nyardig a Kamatozd Kincstarjegy kamata atlagosan egy
szazalékponttal magasabb volt, mint az egy éves lejaratii bankbetétek atlagos kamatlaba. Ezt
kovetden a kamatkiilonbozet visszaesésével parhuzamosan a kereslet is visszaesett. 2015
elejétdl a kiilonbozet ismét ndtt, €s mar tobb mint 150 bazispontot tett ki. Annak ellenére, hogy
a kiilonbség tartdsan fennmaradt, 2018 elejétdl ismét csokkent a kereslet. Ezt csak azt tudta
megvaltoztatni, amikor az Egyéves Allampapir kamata 2018 nyaran 2,5 szazalékra, a

kamatkiilonbség pedig 200 bazispont folé¢ emelkedett (17. dbra).
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(5) Tamogato kormdanyzati stratégia. A Kamatozd Kincstarjegyeknél az is elOnyt
jelentett, hogy a lakossagi allampapirokat a Magyar Allamkincstar kirendeltségein talmenden
nyolc kereskedelmi bank fiokhelyein és online is meg lehetett vasarolni. Az értékesitési
csatornakat késobb tobb papir esetében is modositottak (Bonusz és Prémium kotvények),
emellett a MAK-kirendeltségek szama is novekedett, ami a vasarlasi folyamatot is
egyszeriisitette. Tovabba a korményzati célok elérése érdekében az AKK az allampapirok
népszertsitése érdekében jelentdsebb marketingkampanyba is kezdett (reklamkampany és az

allampapir.hu elinditésa).

(6) Eho-mentesség, kamatado-mentesség. Az dllampapirok vonzerejét tovabb emelhette
a bankbetétekkel szemben az is, hogy 2013 augusztusatol a forint allampapirokban — illetve
bizonyos befektetési alapokban!? — tartott befektetések mentesiiltek a kamatbevételekre kivetett
egészségligyl hozzdjarulas alol (Kékesi—Koczidn, 2014). A hosszabb futamidejli 4llampapirok
korabban jol illeszkedtek a tartos befektetési szamlak profiljdba, amivel a kamatado fizetését is
elkeriilhették a haztartisok. Ujabb korményzati intézkedésként a 2019 juniusa utan vasarolt
allampapirok kamatai pedig teljes mértékben mentesiilnek a személyi jovedelemadd

megfizetésének terhe alol.

17. abra: A lakossag nett6 allampapir vasarlasa* valamint a bankbetétek és az Egyéves
Magyar Allampapir kamatkiilonbozete

0 - szazalékpont milliard forint 1200
2,5 - 1000
2,0 - 800
1,5 - 600
1,0 - 400
0,5 - 200
0,0 - 0
-0,5 - -200
-1,0 -400
-1,5 - -600

011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmm Egyéb allampapir vasarlasa (jobb tengely)
2 IMAP vasarlasa (jobb tengely)
e amatkiilonbozet (IMAP és az éven beliil lek6tott banki betétkamat kozott)

Megjegyzés:*A lakossag havi allampapir-vasarlasanak forrasa az AKK. A netté vasarlas alatt a brutto
vasarlas és a lejaratok kiilonbseégét értem.

Forras: AKK (2021a), MNB (2021c), Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

12 A befektetési alapban tartott befektetés hozama mentes az egészségiigyi hozzajarulastol, amennyiben a bels6
szabalyzatnak megfelelden legalabb 80 szazalékban forint allampapirokat tartanak.
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A kovetkezokben roviden Osszefoglalom a lakossagi allampapir-vasarlasok gazdasagi
hatasait, elényeit és kockazatait is. A haztartdsok allampapir-vasarlasanak egyik legfontosabb
kovetkezménye, ami a teljes gazdasag, nemcsak az allam érdekeit szolgalja, hogy a belfoldi
finanszirozas emelkedése révén mérséklddhet a gazdasag kiilsd sériilékenysége szempontjabol
kiemelten fontos kiils6 adossag (Kékesi et al., 2015). A csokkend kiilfoldi finanszirozas a kiilsd
sériilékenység szempontjabdl — a kiils6 adossdg mérséklddésén keresztil — pozitiv
fejleménynek tekinthetd. Meg kell jegyezni azt is, hogyha a haztartasok allampapir-vasarlas
helyett mégis a pénziigyi kozvetitérendszernél helyeznék el megtakaritasaikat, akkor sem
feltétlentil csokkenne az allam belfoldi finanszirozasanak mértéke. Ez akkor valdsulhatna meg,
ha a lakossagi forrasok olyan kozvetitokhoz keriilnének, amelyek teljes mértékben

allampapirba fektetik a hozzajuk beérkezo forrasokat.

Az éllampapirokon elérhetd magasabb kamat kozvetleniil a lakossagi szereplokhoz
keriil. Az igy szerzett tobbletjovedelem hatasa alapvetden az allampapirokat birtokld réteg
jovedelmi-megtakaritasi helyzetétdl fiigg. A fogyasztdsi hatarrata mértéke ugyanis fiigg a
haztartds jovedelmi, illetve vagyoni helyzetét6l: a magasabb jovedelmi, illetve vagyonu
héaztartasok altalaban alacsonyabb fogyasztasi hatarrataval rendelkeznek (Carroll et al., 2014).
Igy, ha az 6 jovedelmiik emelkedik az allampapirok magasabb kamatbevétele miatt, akkor
valészinlileg a megtakaritasok novekedésén keresztiil a gazdasag kiilsd sériilékenysége is
tovabb mérséklodhet. Amennyiben az alacsonyabb jovedelmii vagy vagyonl haztartasok
kamatjovedelme emelkedik, gy a lakossdgi fogyasztds novekedési hozzdjaruldsa lehet
magasabb. Vagyis a haztartdsok allampapirvasarlasa pozitivan hathat a gazdasag kiilsé

sériilékenységére, illetve a gazdasagi novekedésre.

A finanszirozas koltségeit 1s meg kell vizsgalni a lakossagi finanszirozas bdviilésének
elemzésekor. A lakossdgi allampapirok arazdsa igen kedvezd a haztartasok szdmdra, igy
felmeriilhet, hogy megéri-e a kiilfoldi forrasokat belfoldire cserélni. A finanszirozas koltségeit
ugyanakkor a konszolidalt allamhdztartds szintjén érdemes nézni: a kiilfoldi forrasok
bevonasanak magas szintje a rovid addssag emelkedésén keresztiil a devizatartalékok magasabb
tartasat is eredményezheti (Hoffman et al., 2013a). Ezt is figyelembe véve, tehat az allam
lakossagi finanszirozasanak koltsége nem feltétleniil haladja meg az egyéb piaci
finanszirozasok koltségeit, rdadasul a teljes kamatjovedelem kozvetleniil a haztartasi
szektorhoz keriil, aminek masodkords hatasai lehetnek — akar az allamhaztartas bevételeire

(példaul a fogyasztas révén emelkedd afa-bevételekre) vagy finanszirozasara is.
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Felmertilhet, hogy a lakossagi allampapirok térnyerése kiszoritja a bankokat és a
pénziigyi kozvetitoket a forrasgylijtésnél, vagyis a lakossagi allampapir sziikséges forrast sziv
el a tobbi szerepldtdl, ezaltal korlatozza a banki hitelkindlatot és negativan befolyasolja a
gazdasagi novekedést. A bankok hitel/betét mutatdjat tekintve azonban azt lathatjuk, hogy nem
a lakossagi banki forras jelenti a sziik keresztmetszetet a vallalati hitelezésben (MNB, 2019). A
hitelezéshez sziikséges forrast a bankok képesek eldteremteni: vagy betéti kamatemelés révén
vagy kiilfoldi forrasbevonas altal. A pénziigyi vallalatokat azonban érzékenyen érintheti a
lakossagi allampapirallomany emelkedése — ezen szolgaltatok ,,veszteségeit” azonban mérsékli,
hogy az allampapirok vésarlasa dontéen az ) megtakaritasokbol valosult meg, vagyis a
pénziigyi vallalatoknal 1év6 vagyon nem csokkent (kivételt képez ez alol a MAP+ konstrukcio
megjelenése). A lakossagi allampapirvasarlas ugyanakkor hosszabb tavon, vagy abban az
esetben, ha mar meglévd megtakaritasok terhére kovetkezik be — a kamatok emelkedése miatt

— negativ hatassal lehet a hitelezésre.

Meg kell jegyezni azt is, hogy az allamhaztartds szdmara sem feltétleniil hatrany az, ha
a haztartdsok kozvetetten tartjak az allampapirokat, mivel szdmdéra a pénziigyi kozvetitokon
keresztiil (kdzvetetten) tartott allampapir-allomany (6sszevetve a lakossagi allampapirokkal)
stabilabb forrast biztosithat. Ugyanis példaul a befektetési alapok a szdmos befektetonek
kdszonhetden hosszabb tavra is fektethetnek allampapirokba, mivel az egyéni szinten
meghozott dontések a befektetési alap forrasait csak kisebb mértékben érintik. Egy pénziigyi
kozvetitd sok kisbefektet6t gylijthet Gssze, igy hosszabb tavon nyujthat forrast az allam
szamara, aminek koszOnhetden az éves szinten lejaré adossag csokkenésén keresztiil
mérsékelheti az allamaddssdg megujitasi kockazatdt. Ennek azonban koltsége van: a
haztartasokhoz kisebb kamatjovedelem keriil. Hasonloképpen, a nyugdijpénztarak, illetve
biztositok tipikusan hosszabb tavon, tartésan tudnak allampapirokat vasarolni, és igy az allam

finanszirozasat is kisebb bizonytalansdg mellett tudjak biztositani.

Bar 2012 o6ta jelentdsen megndtt az dllamadossag belfoldi finanszirozésanak aranya, a
rovid lejarata lakossagi allampapirok megujitasi kockdzattal jarhatnak. A lakossag allampapir-

crer

eredményezte: a rovid lejarata lakossagi allampapirok megtyjitasi kockazatot jelenthetnek.

Ezt tdmasztja ald az is, hogy az eredeti futamidd szerint az egy éven beliil lejard
lakossagi allampapirallomany 2017 elejére elérte a 3000 millidrd forintot, ami azt jelentette,
hogy a kovetkezd évben atlagosan kozel 250 milliard forint lakosséagi allampapir jar le havonta,

ami jelentds megujitasi kockazatot hordoz magéban. (A rovid futamidd azonban a bankbetétek
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esetében 1s megfigyelhetd, mivel a betétek tobb mint 80 szdzaléka éven beliil lekotott betét vagy

folydszamlabetét.)

A megtjitasi kockazatot tovabb fokozhatja, ha a bankok is kompetitivebben kezdenek
el betéteket gytijteni. A lakossag pénziigyi eszkozeinek alakulasat érdemben befolyasolhatja az
is, hogy a bankoknak sziikségiik van a lakossagi betételhelyezésbdl szarmazo forrasokra. Ha a
bankok forintforrasaik biztositdsa érdekében — a kamatok emelése mellett — betétgytlijtésbe
kezdenek, akkor elképzelhetd, hogy a lakossagi allampapir-dllomanya is mérséklddni fog. A
lakossag ugyanis a felkindlt hozamok alapjan valaszt a befektetési lehetdségek koziil, igy a
lejard allampapirok miatt felszabaduld forrasait nem feltétleniil az allam finanszirozasara

forditja.

A kamatelény fennmaradasa és az Gjabb konstrukcio (MAP+) megjelenése azonban
csOkkentette az allam megujitasi kockdzatat és novelte a lakossagét. Az allamhdaztartas
kockazatat azonban tobb tényezd is mérsékelheti: egyrészt az, hogy a nemzetkozi tapasztalatok
alapjan a lakossag allampapirtartdsa stabilabb mint a kiilfoldieké, mdasrészt az is, ha a

kamatelony fennmarad és 0jabb, kedvezé kamatozast konstrukciok jelennek meg.

Az elsd tényezdre jo példa 2011 vége, 2012 eleje, amikor turbulens piaci kérnyezetben
az AKK gyorsan és érezhetéen megemelte a lakossagi allampapirok kamatat, amelyek igy
kedvezObb kamatot kinaltak, mint a piaci allampapirok és betétek. Valoszintlileg ez hozzéjarult
ahhoz, hogy 2011 végén a lakossagi allampapir-portf6lid6 nem csdkkent, mig a kiilféldiek
mintegy 250 milliard forinttal csokkentették allampapir-portfolidjukat.

3.6. Melyik szektort finanszirozza valojaban a lakossag?

Az el6z0 alfejezetekben azt tekintettem at, hogy a hdztartasok milyen pénziigyi
eszkOzoket tartanak, ebben a részben pedig azt vizsgdlom, hogy ezen pénziigyi eszkdzok
tartasaval végsd soron melyik szektorokat finanszirozza a haztartds. A lakossag
eszkozallokacids dontéseivel végsd soron a tobbi szektort (az allamhéztartast, a vallalatokat és
a kiilfoldi szektort) finanszirozza. A haztartasi megtakaritasok a hazai gazdasag, az allam és a
vallalatok szdmara biztositanak finanszirozasi forrast (a kiilfoldi eszk6zok tartasaval részben a

kiilfoldi szektor szamara is).

Annak érdekében, hogy pontosabb képet kapjunk arrdl, hogy a magyar haztartdsok
melyik szektort finanszirozzék, érdemes nemcsak a kozvetlen finanszirozast, hanem a

kozvetett, befektetési alapokon, biztositokon ¢és pénztarakon keresztiili finanszirozést is
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szamszerusiteni. A lakossag kozvetlen finanszirozasa alatt azt értem, amikor a vasarolt eszkoz
a haztartasok mérlegében szerepel a szektorral szemben fennalld pénziigyi kovetelésként
(példaul allampapirok). Ezzel szemben a kozvetett finanszirozasnal a lakossag pénziigyi

kozvetitokon (befektetési alapok, biztositotarsasagok, pénztarak) keresztiil birtokol eszkdzoket.

Az éllamadodssag lakossag altali finanszirozasdnak szamszerlsitése érdekében fontos
figyelembe venni az allampapirok kozvetett birtoklasat is. A lakossagi finanszirozas vizsgalata
sordn altalaban csak a lakossag kozvetleniil birtokolt allampapirjait vizsgaljak. Ugyanakkor a
lakossag kozvetett tulajdondban 1évd allampapirok szintén a lakossagi finanszirozas részét

képezik, amelynek mértékét a kovetkezo alfejezetben szamszerlisitem.

A kozvetett mdodon tartott értékpapirok szintén az allami finanszirozas részét képezik,
mivel egyrészt a pénziigyi kozvetitdk altal kinalt befektetési tipusok esetében a lakossag
(tipustol fiiggd mértékil) hatdssal van a portfolioban tartott megtakaritdsokra, masrészt a
héaztartasok a kozvetett befektetések utan hozamot kapnak. Példaul a befektetési alapoknal a
haztartasok tobbek kozott pénzpiac, kotvény vagy akar ingatlanbefektetési alapok koziil is
valaszthatnak, azaz a lakossag portfolidallokacios dontése mutathatja a haztartasok

preferenciait (18. abra).

18. abra: A kozvetlen és kozvetetett lakossagi finanszirozas, 2020
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Forras: Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: A nyilakon a finanszirozds GDP-aranyos értéke szerepel. A szaggatott
nyilakon nem szerepelnek értékek, mivel nem feleltethetd meg egyértelmiien, hogy a
lakossagi betétek/befektetési jegyek pontosan mely banki eszkdzdket/befektetéseket
finanszirozzak. Tovabba az abran nem szerepel, de a haztartdsok a kiilfoldet és a
Magyar Nemzeti Bankot kozvetleniil is finanszirozzak.
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A 2020 végi adatok alapjan a lakossag kozvetleniil a GDP kozel 19 szazalékat kitevo,
mig a kozvetett!? tartast is beszamitva a GDP kdzel 25 szazalékat eléré allampapir-alloméannyal
rendelkezett (19. abra). A haztartasok az allamot dontden kozvetleniil, allampapirok tartasaval
finanszirozzak, ugyanakkor a szektor kozvetve, a befektetési alapokon, biztositokon,
pénztarakon keresztiil is tart allampapirt. Igy a haztartasi szektor osszességében a kozvetleniil
tartottnal joval nagyobb mértékii, a GDP mintegy 25 szazalékdnak megfeleld allampapirt
birtokol (19. dbra jobb oldala, ahol a lakossag pénziigyi kdzvetitokon keresztiil tartott eszkozeit

is figyelembe vettem).

19. abra: A magyar haztartasok brutté pénziigyi vagyona a GDP aranyaban
(2020. december)
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Forras: MNB (2021a), Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szamitas

Megjegyzés: Az abran a magan-nyugdijpénztari vagyon miatti kdveteléseket az
egyéb kategoria tartalmazza, ami végso soron az allamot finanszirozza. Az abran
azért nem soroltam az allam kategdriahoz, hogy a haztartasok kdzvetlen és kozvetett
allampapirtartasanak mértéke egyiitt szerepeljen.

A lakossagi allampapirok emelkedése 2014 kozepén atmenetileg megallt, azonban a
héaztartasok ebben az iddszakban is nytjtottak friss forrasokat befektetési alapokon keresztiil az
allamnak. Az atmeneti megtorpands oka az lehetett, hogy a lakossagi allampapiroknak a rovid

lejaratt banki betétekhez viszonyitott kamateldnye 1 szazalékpont ala csokkent (17. abra).

13 A lakossag kdzvetett dllampapir-tulajdona becslésen alapul, és szamottevd bizonytalansag Svezi. A kdzvetett
finanszirozas kozott a bankbetéteket nem vettem szdmba, mivel a banki megtakaritasok elhelyezésekor a lakossag
nem a bankok eszkdzportfolidja alapjan hozza meg dontéseit.
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A rovid lejarata értékpapirok iranti kereslet visszaesését csak részben ellensulyozta a
hosszu lejaratu papirok irdnti kereslet (BMAK és PMAK), igy a lakossagi allampapir-allomany
novekedése jelentdsen lelassult. Ugyanakkor folytatodott a befektetési jegyek vasarlasa és igy

az allamhaztartas kozvetett finanszirozasa.

Mig korabban a haztartasok a pénzpiaci alapok altal kinalt befektetési jegyeket
részesitettek eldnyben, ez 2013-ben megvaltozott: a kdtvényalapok altal kezelt eszkdzok
jelentésen novekedtek, 300 milliard forintrol 1000 milliard forint kozelébe (20. 4bra). A
haztartasok, tipikusan a befektetési alapok visszamendleges hozamai alapjan dontenek, vagyis
a novekedésben dontéen a hozamok csokkenése miatt emelkedd arfolyamok jatszhattak
szerepet (a pénzpiaci alapok visszatekinté hozama csak kisebb mértékben emelkedhetett az
alacsony banki kamatok, valamint a révidebb futamidejii allampapirok miatt). Az atrendezddés
kovetkeztében a haztartdsok kotvényalapokban 1évd megtakaritdsai meghaladjédk a pénzpiaci

alapoknak a lakossag részére kibocsatott befektetésijegy-allomanyat.

Azonban 2015 kozepétdl a lakossdg kotvényalapokban tartott megtakaritdsa is
csOkkenni kezdett, ami vélhetden azzal magyarazhatd, hogy az alacsony kamatkdrnyezetben
megvaltozott a haztartasok hozamokra vonatkoz6 véarakozasa (és a befektetési alapok mar nem
kinaltak kiemelkedd visszatekintd hozamokat). A haztartdsok igy a kotvényalapok helyett az
ingatlanalapokat kezdték el preferalni. Ennek ellenére a lakossag kotvényalapokban tartott
megtakaritasa még mindig joval magasabb, mint a 2012-es szint. Mindez azt is jelenti, hogy az
allamadossag kozvetett, lakossag altali finanszirozasa soran a kotvényalapok térnyerésének

koszonhetden nott.
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20. abra: A lakossag befektetési alapokban kezelt vagyonanak alakulasa alaptipusok
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Forras: Kékesi et al. (2015) alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: Az Osszes alap a kiemelteken kiviil tartalmazza tobbek kdzott a
részvény-, vegyes-, garantalt s szarmaztatott alapokat, valamint a kockazati- és
magantdkealapokat és az egyéb be nem sorolt alapokat is.

A harmadik fejezetben elsé részében egy leird elemzés segitségével azt vizsgaltam,

mikeént alakultak a magyar haztartasok megtakaritasai a 2000-es években, kiilonosen tekintettel

a 2008-2009-es pénziigyi valsagot kovetd iddszakra és milyen tényezOk allhattak a magyar

megtakaritasi folyamatok mogott. A fejezet legfontosabb kovetkeztetései a kovetkezok:

1.

A 2008-2009-es valsag utan fordulat kdvetkezett be a magyar lakossag viselkedésében. Ez
egyrészt a makrokornyezet ciklikus okokra visszavezethetd valtozasai (a jovedelmek
visszaesése, a munkanélkiiliség emelkedése és a devizahitelek atértékelddése miatt
novekvo torlesztérészletek) miatt eldtérbe keriild dvatossagi megfontolasok erdsddésével
magyarazhatd. Masrészt a ciklikus tényezdk mellett egyre nagyobb szerepet jatszhattak a
strukturdlis tényezdk is, mint példaul a stabil novekedés melletti bérndvekedés, az
adossagfek-szabalyok, a hitelfelvételi kedv csOkkenése, illetve a hosszabb tava
megtakaritast timogato allami 6sztonzorendszer. A hozamok 2012-t61 kezd6dd csokkenése
Magyarorszagon nem jart a megtakaritas mérséklédésével: az dvatossagi megfontolasok
egészen 2016-ig érdemben befolyasolhattak a fogyasztasi-megtakaritasi dontéseket. 2017-
tdl azonban a jovedelmek bdviilése, a javuld gazdasagi kilatasok, a — bankrendszerrel
szembeni — bizalom helyredllasa a fogyasztds élénkiilése felé¢ hatottak, ami a

megtakaritasok kisebb mértékii csokkenésével parosult.
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2. A magyar haztartdsok a 2008-2009-es valsag kitorését kovetden a rendelkezésre allo
jovedelmiik egyre nagyobb hanyadat takaritottak meg. A netté megtakaritas novekedése
elészor az emelkedd  hiteltorlesztések miatt un. ,kényszer-megtakaritdshoz”
kapcsolddhatott, de a folyamatot a hitelfelvétel keresleti és kinalati okokra visszavezethetd
csokkenése is tamogathatta. A nettd6 megtakaritadsok azonban ezt meghaladd mértékben
emelkedtek, amely a pénziigyi eszkdzok gyorsulo béviilésére vezethetd vissza.

3. A megtakaritdsok emelkedése nemcsak a tranzakcids adatokndl, hanem az allomanyi
mutatoban, a haztartasok nettdé pénziigyi vagyonaban is tetten érhetd. A nettd pénziigyi
vagyon novekedésének dontd része (55 szazalék) a megtakaritasi hajlandosagot jelzo, 1)
lakossagi megtakaritdsokhoz kotheté (MNB, 2021a alapjan sajat szamitas). A masodik
legnagyobb hatdsa az allomanyok atértékelddésének volt: ez kozel 35 szazalékkal jarult
hozza a novekedéshez. Tovabbi 5-5 szdzalék a lakossdgi devizahitelekhez kapcsolodo
kormanyzati intézkedésekkel (végtorlesztés, elszamolas és forintositas), illetve egyéb
allomanyvaltozasokkal magyarazhato.

4. A magyar haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsanak és vagyonanak novekedése
érdemben tdmogatta a gazdasdg kiilsé finanszirozasi képességének emelkedését is. A
magyar lakossdg pénziigyi eszkozallomanyanak novekedése a fenntarthatd gazdasagi
novekedes helyreallasahoz is hozzajarulhatott.

5. Azelmult években Magyarorszagon tobb tényez0 is abba az iranyba hatott, hogy a lakossag
nagyobb mértékben kezdje el ndvelni az ingatlanban tartott megtakaritasait: a mérsékl6do
hozamokkal dsszefiiggésben egyrészt a hitelkamatok visszaesése és a fair bankrendszer
jegybanki koncepcidjanak megalkotdsa egyre vonzobba tette a hitelbdl finanszirozott
lakasvasarlast, masrészt pedig az alternativ befektetések hozamanak csokkenése is a
befektetési célu ingatlanvasarlast 6sztondzte. Onmagaban a hasznalt lakasok véasarlasa
ugyanakkor nem ndvelte volna a haztartasok ingatlanvagyonat, mégis — a javul6 jovedelmi
helyzet és hitelezési feltételek hatdsara ¢€lénkiild kereslet nyomdan tapasztalhaté —
ingatlanar-emelkedés eredményeként a lakasvagyon 2014-et kovetden érdemben

nodvekedett.

A harmadik fejezet masodik részében a magyar haztartdsok pénziligyi vagyonanak

osszetételével foglalkoztam a 2008-2009-es pénziigyi valsdgot kovetden és azt vizsgaltam,

crer

Az ezzel kapcsolatos legfontosabb megallapitasok a kovetkezok:
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1.

A lakossagi portfolioban az értékpapirok aranyanak emelkedése dontéen a valtozo
hozamkdrnyezettel magyarazhato. A 2008-2009-es valsag utani els6 években a lakossag j
megtakaritasait bankbetétbe helyezte el, ami vélhetden az emelkedd betéti hozamokkal,
illetve a lakossag kockazatkeriil6 magatartasaval lehetett 0sszefiiggésben. 2012 elejétol
kezdve azonban a lakossag portfolio-allokacios dontései soran eldtérbe keriiltek az
értékpapirok, ezen beliil is eldsorban az allampapirok. Az allampapirok térnyerését a
tdmogatd kormanyzati stratégia (eho- és szja-mentesség, értékesitési halozat bdvitése,
marketingkampanyok) is segitette. Mig 2011-ben a lakossag pénziigyi eszkozein beliil az
allampapirok még csak 2 szazalékot képviseltek, addig ennek mértéke 2020 végére mar 14
szazalékra emelkedett, ami mar nemzetk6zi 6sszehasonlitasban is magasnak szamit.

Az alacsony hozamkornyezet — az értékpapirok mellett — a lakossag készpénzkeresletét is
novelhette, mivel a készpénzen elszenvedett alternativakoltség a csokkend kamatokkal
mérséklodott. A lakossagi készpénzallomény szintjére az 6vatossdgi motivum erdsddése
mellett a mérséklodo inflacionak, a kiskereskedelmi forgalom fokozatos bdviilésének,
valamint a tranzakcids illeték és az ingyenes készpénzfelvétel bevezetésének is szerepe
lehetett.

A haztartdsok eszkozallokacidos dontéseikkel végsd soron a fobb szektorokat (az
allamhaztartast, a vallalatokat és a kiilfoldi szektor) finanszirozzak. A lakossag nemcsak
kozvetleniil finanszirozza a fobb belfoldi szektorokat, hanem egyéb pénziigyi kozvetitdkon
(pl. befektetési alapok, biztositok, pénztarak) keresztiil is (kdzvetett finanszirozas). Sajat
szamitasaim alapjan a magyar haztartasok Osszességében a kozvetleniil tartottnal (a GDP
19 szazaléka) joval nagyobb meértékli, a GDP mintegy 25 szazalékdnak megfeleld
allampapirt birtokolnak.

Osszességében a magyar lakossag azzal is erdsitette az orszag sokktiird képességét, hogy
a magasabb megtakaritdsuk egyre nagyobb hdnyadat fektette magyar allampapirokba —
tamogatva ezaltal az orszag belsd forrasokbdl torténd finanszirozasat. E folyamat hatasara
az allam lakossagi finanszirozasa szdmottevéen emelkedett, ami a belsd finanszirozas

erdsodése révén mérsékelheti az orszag kiilso sériilékenységét.
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4. A magyar haztartasok vagyoni helyzete mikroadatok alapjan

E fejezetben a magyar haztartasok megtakaritasi viselkedését vizsgalom az elsé
részletes hazai adatbazis segitségével. A kiilonb6z6 vagyonelemek széles skalajat tartalmazo
felmérés rakérdezett a haztartasok pénziigyi €s nem pénziigyi vagyona mellett a haztartasokban
¢lo személyek jovedelmére és fogyasztasi, megtakaritdsai szokasaira is. Vagyis az adatbazis
lehetdséget kinal nemcsak a haztartdsok eszkozeinek és tartozdsainak elemzésére, hanem
lehetdséget biztosit a haztartasok jovedelme és mas demografiai jellemzok kozotti kapcesolat

feltarasara is.

A HFCS (HFCS — Household Finance and Consumption Survey) az els6 olyan atfogd
felmérés, amely részletes haztartdsi vagyoni, jovedelmi és eladosodottsagi adatokat szolgaltat
haztartdsi szinten. A kovetkezOkben roviden attekintem a haztartdsok vagyonanak kiilonb6zo

szempontokbol torténd korabbi felmérést.

A magyar haztartasokrol két rendszeres felmérés is késziil (HKEF és Héztartas
Monitor), amelyek els6sorban a fogyasztasra, a jovedelemre és a demografiai jellemzdkre,
valamint a vagyontartdsi és megtakaritasi szokasokra Osszpontositanak. A KSH 1993 ota
minden évben elkésziti a Haztartasi Koltségvetési és Eletkoriilmény Felvételt (HKEF), amely
részletes haztartdsi jovedelemi, fogyasztasi és demografiai adatokat tartalmaz. Az utobbi

években a felmérés soran szubjektiv életkoriilményekre is rakérdeztek (Gaspar — Varga, 2009).

Egy masik rendszeres felmérés a Tarki Haztartas Monitor, amely 1992 6ta foglalkozik
a munkaerdpiaccal €s a haztartasok jovedelmével, és részletes informaciokat szolgaltat tobbek
kozott a vagyonrol, a megtakaritasokrol és a fogyasztasrol (Szivos — Toth, 2013). Ezeken kiviil
a KSH rendszeresen gytijt mikroszintli kérddives adatokat a lakasallomanyrdl a Miben é€liink?

felmérésben (KSH, 2016).

A disszertacio e fejezetében azért fektettem nagyobb hangstulyt a magyar haztartasok
vagyonara, mert sajnos a rendelkezésre all6 mikroadatbazisok nem tartalmaznak flow tipusu
valtozokra (példaul a megtakaritasokra sem) adatokat. Az id0szaki megtakaritasok tehat csak a
vagyon valtozasabol lennének becsiilhetdk. A vagyon ilyen jellegli sszehasonlitod vizsgalatara
sincs mod, mivel eddig csak harom évben (2014, 2017 és 2020) keriilt sor a HFCS felmérés
felvételére (utdbbi eredményeit a 2021 O0szén fogjak véglegesiteni, a 2014 és a 2017-es év
adatbazisa pedig nem minden valtoz6 esetében Osszehasonlithatd a mintavételi mdodszertan

eltérése miatt).
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A Haztartasi Koltségvetési és Eletkoriilmény Felmérésbél (HKEF) maradék elven
kiszamithatd a haztartasok megtakaritasa, ugyanis ebben a kérddivben szerepel az Gsszes
jovedelmi és fogyasztasi tétel (tobbek kozott a haztartasok feljitasokra, lakasberuhdzasokra
koltott jovedelme is). Ezért még kutatdsom kezdetén megvizsgéltam, hogy hasznalhato-e az igy
kapott megtakaritas tovabbi elemzésre. A kapott eredményeim azt mutattak, hogy a HKF
adatbazisabol maradékelven adodd megtakaritasi becslés nem hasznosithat6 egy ilyen irdnya
kutatds szamara, mivel nem kielégitd annak makrogazdasagi valtozokhoz valé illeszkedése.

Ezért nem lenne szerencsés a felmérést erre célra hasznalni.
4.1. Az adatbazis - a magyar HFCS felmérés altalanos jellemzai

Az elmult években, kiilondsen a 2008-2009-es valsagot kovetden a haztartdsok anyagi
helyzetével kapcsolatban a nemzetgazdasagi szinten rendelkezésre allo statisztikai adatok
mellett a mikrostatisztikdk egyre nagyobb szerephez jutottak. Mindez tobbek kozott azzal is
magyarazhat6, hogy a pénziigyi eszk6zok jelentds részét a népesség leggazdagabb felsé néhany
szazaléka tartja, igy az aggregalt adatok alakuldsaban a haztartasok kis részének lehet
meghatarozo szerepe. A makrostatisztikak (és a jellemzden alkalmazott szamtani atlag) kevés
informdciot nyujtanak egy nemzetgazdasag kiilonbozo rétegeinek anyagi jolétérdl. A gazdasagi
sokkokra adott vélaszai érdemben eltérhetnek egymadstdl az egyes csoportoknak. Példaul az
alacsony ¢és magas jovedelmiiek, a szegények és vagyonosok, a hitel- és likviditaskorlatos
fogyasztok vagy a tulzott meértékben eladosodott haztartdsok koére mind olyan kiemelt
csoportok, amelyeknek viselkedési valaszaik ismerete nagyban tdmogatja a gazdasagpolitikai

dontéshozatalt, és altalanosan segiti az aggregatumok alakulasanak pontosabb kovetését.

A haztartasok (pénziigyi €s nem pénziigyi) vagyondrol szamos orszagban mar korabban
is készilt felmérés. Az Egyesiilt Allamokban méar az 1980-as évek Ota haromévente
megkérdezték a lakossagot a pénziigyi helyzetiiktdl, és hasonlo felméréseket végeztek mar a

pénziigyi valsag eldtt is néhany eurdpai orszagban.

A pénziigyi valsag kovetkeztében felmeriild adatigény arra késztette az Europai
Koézponti Bankot, hogy egy k6zos moddszertan €s kérddiv alapjan inditson el egy lakossagi
felmérést, a HFCS-t. A HFCS az els6é nemzetkdzileg egységes statisztika, amely egy elemzési
keretrendszerben gylijt informaciokat a haztartasok fogyasztasarol, jovedelmérdl, real- és
pénziigyi vagyonardl és hiteleirdl. A haztartasok kérddives felmérésébol egy mikroadatbazis all
rendelkezésre, amely lehetévé teszi a makroadatok altal jelzett jelenségek alaposabb

vizsgalatat.
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Az els6 terepmunkara 2008 ¢és 2010 kozott keriilt sor 15 eurodvezeti tagallam
részvételével (az eurodvezeti orszagok szamara kotelezd a felmérés). 2014 masodik hullamaban
ot orszaggal egésziilt ki a felmérés: az elsd korbdl kimaradé frorszag, valamint Lettorszag és
Esztorszag, amelyek az elsé forduld utdn csatlakoztak az eurdovezethez, tovabba
Lengyelorszag ¢és Magyarorszag, amelyek onként csatlakoztak a felméréshez. A harmadik

hullam felvételére 2017-ben, a negyedik hulldm felvételére pedig 2020-ban keriilt sor.

Az adatfelvételt Magyarorszag 6nkéntes alapon'* végezte el a masodik hullamtél (2014-
tol) kezdve, a legutobbi felmérés 2020-ben tortént. A felmérésbe mintegy hatezer haztartast
vontak be mindhdrom adatfelvétel soran. A haztartdsok pénziigyi eszkozeire €s tartozasaira
vonatkoz6 kérdések mellett a kérddiv kitér a demografiai jellemzdkre és a fogyasztasi
szokasokra is — 0sszességében a legszélesebb kort adatgytlijtés az Europai Unidban. A legutobbi
hullam (2020-as) nemzetkdzi eredményei a disszertacié megirdsanak idépontjaban nem allnak

rendelkezésre.

A HFCS els6 (2010-es) hullama utan tobb orszag esetében dsszevetették a mikroszintii
adatokbol kovetkezd aggregalt valtozdkat a pénziigyi szamlakbol szarmazé nemzetgazdasagi
szinti informacidkkal. Az 0Osszehasonlitas segitséget jelenthet a felmérés mindségének
értekelésére, valaszt adhat az adatbazis felhasznalhatosagat illetd kérdésekre és jo
kiindulopontot jelenthet az aggregalt adatok aldbontasara, ami a haztartasok vagyonelemeinek
mélyebb vizsgalatat teszi lehetdvé. A felmérésben résztvevd orszagok koziil Ausztria,
Finnorszag, Olaszorszdg és Hollandia esetében vizsgaltdk, hogy a pénziigyi szamlakbol
szarmazo aggregalt adatok mekkora része figyelheté meg a mikroszintii adatokbdl (Andreasch

— Lindner, 2014; Honkkila — Kavonius 2013).

14 Magyarorszag mellett Lengyelorszag is dnkéntes alapon végzi el a felmérést.
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7. tablazat: A teljeskoriisitett HFCS adatok (2014) és a pénziigyi szamlak szerinti
pénziigyi eszkozok ,,talalati” aranya

Finnorszag Olaszorszag Hollandia Ausztria Magyarorszag

Betétek 55% 33% 49% 35% 73%
Kotvény és egyéb 15% 17% 55% 33% 64%
hitelviszonyt
megtestesito értékpapir
Biztositas (nyugdij, élet) 21% 16% 24% 37% 52%
Befektetési alapok 69% 28% 67% 51% 52%
Todzsdei részvények 87% 36% 21% 30% 19%
Teljes pénziigyi 39% 22% 30% 44% 47%
vagyon's
Hitelek 90% 45% 92% n.a. 65%
Forras: Andreasch — Lindner (2014), Honkkila — Kavonius (2013), Boldizsar et al. (2016) szamitasa
alapjan

A kérddives felmérések kapcsan szamos modszertani probléma meriilt fel a
korabbiakban, amelyek a vizsgalat alapjaul szolgalé adatbazisndl is szintén jelentkeztek. Az
els6 hullam adatmindsége valtozo. Mig a redleszk6zok lefedettsége meghaladja a 80 szazalékot,
a hitelvaltozok esetében is kedvezd, 40-90 szdzalék kozotti az ardny, addig a pénzigyi
eszk6zok lefedezettsége csak 20-50 szézalék. Ezt a problémat a gazdag haztartasok
feliilreprezentalasaval probaltak kezelni (Simon — Valentiny, 2016). A felmérés altalaban
aldbecsiili a haztartdsok pénziigylr vagyonat: Osszességében a makroszintli pénziigyi

eszkozoknek kevesebb mint fele jelenik meg a HFCS adataiban (7. tablazat).

Az egyes orszagokban eltérden alakulnak eszkozkategérianként a mikro- ¢és
makroadatok kozotti aranyok. Az olasz felmérésben volt a legalacsonyabb az egyes eszk6zok
lefedettsége, de Ausztridban is viszonylag kevés eszkdzt talalt meg a felmérés. Ezzel szemben
a finn HFCS adatbazis egyes instrumentumokra vonatkozo (teljeskoriisitett) adatok rendkiviili
hasonldsagot mutatnak a makrostatisztikdval, ami azzal magyardzhato, hogy a kérddives
felmérést adminisztrativ adatforrdsokbodl szarmaz6 informaciokkal egészitették ki (Honkkila —

Kavonius, 2013).

A nemzetk6zi adatokhoz képest a magyar HFCS-adatbazist viszonylag magas

lefedettség jellemzi. A magyar felmérésnek az eszkozoldal egyes — a pénziigyi szamlas

15 A teljes vagyon esetében relative alacsony a HFCS adatbazis lefedettsége, amiben szerepet jatszhat, hogy a
felmérés az egyes orszagspecifikus pénziigyi eszkdzoket nem tartalmazza teljeskortien. Magyarorszagon példaul
a magannyugdijpénztarakhoz kapcsol6dd allammal szembeni kovetelés a pénziigyi szdmlakban megjelenik,
azonban a HFCS adatai nem tartalmaznak erre az instrumentumra vonatkozé informaciot.
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kategoridk alapjan képzett — instrumentumait viszonylag magas aranyban sikeriilt megtalélni.
A hitelek lefedettségi aranya azonban lényegesen alacsonyabb, mint a finn és a holland

adatoknal.

A nemzetkozi szakirodalom megkisérelte azonositani azokat a tényezoket is, amelyek
az eltéréseket okozhatjak. A kiilonbségeket a mikro- és makroszintli adatok szemléletbeli, az
adatgytijtés idobeli és modbeli kiilonbozdsége, a haztartdsok lefedettsége, illetve a mintavételi
eljaras is eredményezheti. Az eltérés oka lehet az is, hogy a makroadatok tartalmazhatjdk az
onfoglalkoztatok, egyéni vallalkozok és nonprofit szervezetek eszkozeit és forrasait, amelyeket

a haztartasi felmérés nem tartalmaz.

Az adatgyljtést akadalyozhatja az is, hogy a gazdagabb haztartasokbdl kevés a
megfigyelés, ami a legnagyobb értékii eszkozokkel kapcsolatos informéciok hianyéat
eredményezi (Honkkila — Kavonius, 2013). A felsorolt kiilonbségek némelyike orvosolhat6 a
mintavételi folyamat soran (példaul a magas jovedelmiiek feliilstilyozasaval mérsékelhetd az
eloszlas két széle kozotti kiilonbség), ennek ellenére a két statisztika nem helyettesitheti
egymast. Ugyanakkor a HFCS felmérés adatai kiegészithetik a pénziigyi szamlak elemzését,
mivel a vagyon megoszldsa hasonld az egyes eszkdzcsoportokon beliil a két adatbazisban

(Andreasch — Lindner, 2014).
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4.2. A magyar haztartasok pénziigyi vagyonara vonatkozo hipotézisek

A kovetkez6 alfejezetben az magyar haztartasok pénziigyi vagyonaval kapcsolatban
igazolok gyakran idézett, de nem ellendrzott stilizalt tényeket, tarok fel kapcsolatokat. A hazai
¢s nemzetkozi felmérés eredményei alapjan hipotéziseket fogalmazok meg, amelyeket végiil
szamitasok segitségével ellendérzom. A vizsgalt hipotézisemet (8. tablazat) az attekintett
szakirodalom ¢és a magyar haztartdsok megtakaritdsainak makroadatok alapjan torténd

vizsgalata alapjan allitottam fel.

8. tablazat: Az empirikus kutatas soran vizsgalt hipotézisek

‘ Hipotézis

H1: A jovedelem és a végzettség novekedésével fokozatosan né a megtakaritott bruttd
pénziigyi vagyon ¢€s a haztartasok egyre nagyobb aranya rendelkezik bankbetéten kiviili
pénziigyi eszkozzel.

H2: A magyar haztartasok ingatlanvagyona jovedelemtdl fiiggetleniil nagyobb mint a
pénziigyi vagyonuk.

H3: Azt, hogy egy adott haztartas rendelkezik-e haromhavi megélhetési koltségnél
nagyobb pénziigyi vagyonnal a haztartas jovedelmi helyzete mellett a haztartasfo iskolai
végzettsége, életkora, kockazati attitiidje és a csaladszerkezet is befolyasolja.

Pénziigyi vagyon szintje

H4: Azt, hogy egy adott haztartds mekkora pénziigyi vagyonnal rendelkezik a haztartés
jovedelmi helyzete mellett a haztartasfo iskolai végzettsége, életkora, kockazati attitiidje
¢s a csaladszerkezet is befolyasolja.

H5: A magyar haztartdsok — a kockazati attittidjiikt6l fiiggetleniil — tobb likvid, mint

=
b% befektetett pénziigyi eszkozt tartanak.
Y
.°§ @ |H6: A haztartasok jovedelmének emelkedésével jobban diverzifikalt (kevésbé
¥] g koncentralt) az egyes eszkoztipusokban tartott vagyon.
= @
g ®  |H7: A haztartasok kockézatos eszkoztartasa leginkabb attol fiigg, hogy egy haztartas
A mekkora vagyonnal és jovedelemmel rendelkezik.

Forras: Sajat szerkesztés

Az egyes hipotézisek vizsgalatahoz a magyarorszagi 2014-es, illetve 2017-es HFCS
felmérés adatbazisat hasznalom. A hipotézisek vizsgalatdhoz hasznalt valtozok elsd blokkjat a
haztartasi adatok képezik, amelyek a haztartasokra vonatkozo legfontosabb jellemzo6k alkotjak.
A demografiai jellemzOk koziil vizsgaltam a haztartds méretének (a gyermekek szamanak), a
csaladi allapotnak és a csaladfo koranak hatasat (9. tablazat). Ugyancsak figyelembe vettem a
haztartasfé iskolai végezettségét is (a kockazatos eszkdzok birtoklasanak vizsgélatakor az
esetleges pénziigyi végzettséget is szadmitdsba vettem). Kiilon valtozoként szerepel a néi
haztartasfo €s a haztartas onbevallasu befektetési attitlidje, vagyis, hogy mennyire tartja magat
kockézatkedveld befektetonek. A haztartasi adatok kozott szerepel tovabba a haztartds

jovedelme is, ami a pénziigyi vagyon vizsgalatakor az egyik legfontosabb valtozo.
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A rendelkezésemre allo adatbazis segitségével elkészitettem a vagyonra vonatkozo
legfontosabb valtozokat is. A HFCS felmérésben a lakossdg bruttd pénziigyi vagyonat
alapvetden a pénziigyi szamla sorokhoz igazodva alakitottdk ki. A felmérésben kiilon-kiilon is
rakérdeztek, hogy az egyes haztartasok milyen eszkozokben (lekotott betét, folyoszamla,
kotvény, befektetési jegy) tartjdk a megtakaritdsaikat. Ezeken tulmenden felmérték a
héaztartasok vallalkozasokban 1évd részesedéseinek értékét is, ami a pénziigyi szamlakhoz

hasonloan pénziigyi eszkoznek szamit.

A HFCS adatbazisban a pénziigyi vagyont az aldbbi pénziigyi eszkézok alkotjak:
betétek, befektetési jegyek, kotvények, iizletrészek, részvények, befektetési szamlak,

maganhitel, 6nkéntes nyugdijmegtakaritas/életbiztositas és egyéb pénziigyi megtakaritas.

A vagyon vizsgalatdhoz a megtakaritasi formakat két csoportba soroltam,
megkiilonboztettem ,,betétek” (bankbetétek, valamint a nyugdijcéli megtakaritds) és Un.
,oefektetések” (a tobbi pénziigyi befektetés: befektetési jegyek, kotvények, iizletrészek,
részvények, befektetési szamlak, maganhitel és egyéb pénziigyi megtakaritas) megtakaritasi
formakat. A befektetések kategoria definidlasakor az volt a cél, hogy a kevésbé likvid, tudatos
dontést igényld eszkozoket tartalmazza. A szakirodalom alapjén a nyugdijcélu megtakaritdsok
tekinthetdek befektetésnek is, ugyanakkor abbdl a megfontolasbol, hogy ezek a megtakaritasok
hosszu tavra szolnak, valamint az, hogy Magyarorszagon jelentds mértékii a munkaltatoi
befizetés i1s — igy kevésbé tudatos dontésrdl van sz6 —, az elemzésem soran ezeket a

megtakaritasokat a betétekhez soroltam.

Annak vizsgalatakor, hogy egy haztartas rendelkezik-e kockéazatos eszkdzzel, mar csak
egy szikebb kategoériat alkalmaztam: csak azt vettem figyelembe, hogy a haztartds tart-e
részvényt vagy befektetési jegyet. Likvid megtakaritasi formanak csak a bankbetéteket

tekintettem.
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21. abra: A disszertacioban szereplé pénziigyi eszkozok csoportositasa

Befektetések

Kockazatos eszkoz

Betét
(likvid eszkozok) Uzletrész Részvény Egyeb
Nyugdijcéla Befektetési jegy
megtakaritas

Kotvény -
Befektetési  Vaganhitel
szamla

Forras: Sajat szerkesztés

A bruttdé pénziigyi vagyon mellett bizonyos esetekben a nettd6 pénziigyi vagyont
hasznaltam, amelyet a haztartasok brutté pénziigyi vagyondnak ¢€s az Osszes pénziigyi
kotelezettségének kiilonbségeként kaptam. A vagyonra vonatkozd valtozok koziil még az
ingatlanvagyonnal is dolgoztam: mértékének meghatdrozéasakor csak az elsd ingatlan (HMR:

Household Main Residence) meglétét és értékét hasznaltam.

A képzett valtozok alkotjdk a kutatdsom soran valtozok harmadik csoportjat. A
héaztartasok megtakaritasi motivacidjdnak meglétét ugy vizsgaltam, hogy az adott haztartas
jelolt-e meg barmilyen (akar tobb) megtakaritdsi célt a kérddivben. Egy héztartdst akkor
tekintettem likviditaskorlatosnak, ha a rendelkezésére allo likvid eszk6zok nem haladtdk meg
az egy havi bruttd jovedelmét. A részvénytartas vizsgalatakor hattérkockazatokat is
azonositottunk: alkalmazotti jovedelem, ingatlanbirtoklasbol eredd, illetve vallalkozoi
jovedelem hattérkockazat. Ezeket az adatbazisban rendelkezésre 4llo6 adatok alapjan a
kovetkezOképpen szamszerUsitettiik: a haztartasokat akkor tekintjiik alkalmazotti jovedelmi
hattérkockazatnak kitéve, ha minden jovedelmiik alkalmazotti viszonybol szarmazik. Az
ingatlanbirtoklas hattérkockézata annal nagyobb, minél nagyobb az ingatlanok aranya a teljes
vagyonon beliil. A vallalkoz6i jovedelem hattérkockéazata pedig annal nagyobb, minél nagyobb
a vallalkozoi jovedelem ardnya a teljes jovedelmen beliil. Természetesen a kiemelt valtozokon
kiviil szamos egyéb valtozok is képeztem a hipotézisek vizsgéalatahoz. Ezek ismertetésétol

azonban eltekintek, mivel azok tartalma egyértelmiien azonosithato.
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9. tablazat: Az empirikus kutatas soran hasznalt valtozok

Haztartas

Valtoz6 tartalma

HFCS adatbazisbol felhasznalt valtozéok
kodja

csaladi allapot PAO0100

gyerekek szama DNHO017
haztartasfé neme'® RA0200
haztartasfo végzettsége PA0200
munkahely besorolasa PE0400
kockazatkedvelé/kockazatkeriil6 HD1800
orokolt, nagyobb ajandékot kapott HHO0100

Vagyon HFCS adatbazisbol felhasznalt valtozok

Valtozo tartalma

kodja

brutté pénziigyi vagyon DA2100
nettd pénziigyi vagyon DN3001
betétek DA2101
befektetési jegyek DA2102
kdtvények DA2103
iizletrészek DA2104
részvények DA2105
befektetési szamlak DA2106
maganhitelek DA2107

egyéb eszkdzok DA2108
onkéntes nyugdijpénztar/életbiztositas DA2109
elsd (lakd) ingatlan értéke DA1110
pénziigyi kotelezettségek DL1000

Képzett HFCS adatbazisbdl felhasznalt valtozok
Viltozo tartalma kodja
megtakaritasi motivacio HI0400
likviditaskorlatos haztartas DA2101<DI2000/12
alkalmazotti jovedelmi hattérkockézat DI2000=DI1100
ingatlanbirtoklasbol eredd hattérkockazat DA1400/DA3001
vallalkozdéi jovedelem hattérkockazata DI1200/DI2000

Forras: Sajat szerkesztés

A hipotézisek vizsgalatakor a survey sulyokat is hasznaltam a reprezentativitas

érdekében, azonban azokban az esetekben, ahol a haztartdsok dontési helyzetét modelleztem,

ettol eltekintettem.

A kutatasomhoz a rendelkezésre allo igen kiterjedt adatbazisbol kiemelt valtozokat a 9.

tablazat tartalmazza. A tabldzatban tovabba feltlintetésre keriilt az is, hogy képzésiikhoz a

HFCS adatbazisabol mely valtozokat hasznaltam.

16 A haztartasfé nemét a kérddivet kitoltd referenciaszemély neme alapjan hataroztam meg.
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4.2.1. A pénziigyi vagyon szintjének vizsgélata

1. hipotézis (H1): A jovedelem és a végzettség novekedésével fokozatosan no a
megtakaritott brutto pénziigyi vagyon és a haztartasok egyre nagyobb aranya rendelkezik

bankbetéten Kkiviili pénziigyi eszkozzel.
Moddszertan

Az elsO hipotézisem egy gyakran idézett stilizalt tény, amit statisztikai eszkozokkel
megprobalok igazolni. A magyar héztartdsok bruttdé pénziigyi vagyonanak kiilonbozo
szempontok szerinti egyszerli 6sszehasonlitasara elso 1épésben leird statisztikdkat alkalmazok
(az atlag helyett a medidnokra helyezem a hangsulyt). Arrdl, hogy az egyes csoportokban
szignifikansan kiilonbdzik-e a brutté pénziigyi vagyon, a valtozé normalis eloszlasa esetén két
mintas egyoldali t-proba segitségével dontok. A normalités teszteléséhez pedig a Kolmogorov-
Smirnov statisztikat hasznalom. Ha a valtozo nem kdvet normalis eloszlast, akkor a Kruskal-

Wallis nemparametrikus teszt alapjan dontok.
Elemzés és eredmények

A haztartasok altal birtokolt pénziigyi eszkozok értéke a jovedelem ndvekedésével
folyamatosan emelkedik. Emellett a felmérés alapjan a jovedelem novekedésével fokozatosan
n6é a befektetésekkel (kockédzatos eszkozokkel) rendelkezOk aranya: mig a legalacsonyabb
jovedelmi 6todben a haztartasok 6,5 szédzaléka, addig a legmagasabban mar kozel 25 szazaléka

rendelkezik pénziigyi megtakaritassal (10. tablazat).

A befektetésekhez soroltam a héztartdsok bankbetéten (és nyugdijmegtakaritasokon)
kiviili pénziigyi eszkozeit, a késobbi vizsgalatokban pedig a befektetéseken beliil kiemelt
figyelmet szentelek a szakirodalom altal kockazatosnak definidlt eszkozoknek, a

részvényeknek €s a befektetési jegyeknek.

A pénziigyi megtakaritdsok median értéke mind a betétek, mind a befektetések esetében
a jovedelem novekedésével fokozatosan emelkedik. Az alacsony jovedelmi kategoridban a
haztartasok altalaban kevésbé kockazatos eszkozokben, jellemzéen bankbetétben tartjak
megtakaritasaikat, mig a magasabb jovedelemmel rendelkezd haztartasok esetében mar

magasabb a befektetése aranya.

A befektetések tulnyomo részét, tobb mint felét a felsé jovedelem kvintilis birtokolja.
Tovéabba a magasabb jovedelmi kategoéridban kisebb aranyban tartanak betéteket a haztartasok,

¢s vagyis jellemzOéen a kockazatosabb (értékpapir tipust) befektetési formakat részesitik
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elényben. A magyar haztartasok alacsony kockazatvallalasi hajlandosagat jelzi, hogy annak
ellenére, hogy ebben a kategoridban legmagasabb a részvételi arany, a haztartdsok minddssze

negyede rendelkezik ilyen jellegii megtakaritassal.

A felmérés adatai alapjan is igazolhatdo az a vart Osszefiiggés, hogy a magasabb
jovedelemmel rendelkezd vagyonosabb haztartdsoknak jellemzden magasabb a pénziigyi
megtakaritasa is. Erdemes itt is kiemelni, hogy a legalacsonyabb jovedelmi 6tddben nagyon
alacsony a pénziigyi megtakaritas és a magas jovedelmiiek szamottevoen tobb megtakaritassal

rendelkeznek.

A haztartasokat végzettség szerint vizsgalva kozel azonos eredményeket kapunk: az
alapfoku végzettséglicknek jellemzden igen alacsony a pénziigyi megtakaritasa, és dontden
bankbetétekben tartjak megtakaritasaikat. A magasabb végzettségt haztartasfovel rendelkezd
haztartdsok, — amelyek érdemibb pénziigyi megtakaritassal rendelkeznek —, viszont joval
magasabb ardnyban tartanak kockdzatos eszkdzoket. Vagyis a magasabb képzettség tdmogatja
a pénziigyi eszkozok diverzifikaltsagat: ebben a fejlettebb pénziigyi kultura mellett ezen

haztartdsok magasabb kockézatvallalasi hajlanddsaga is szerepet jatszhat.

A 10. tablazatbol sejthetd, hogy magasabb jovedelem és iskolai végzettsége noveli a
bruttd pénziigyi vagyon és kockdzatos eszkoz tartdsanak valdszinliségét. Az ilyen jellegii
(részvételi aranyokat bemutato) leird elemzés csak azt mutatja meg, hogy egy adott szempont
szerint hogyan alakul a brutté pénziigyi vagyon és befektetés, azonban ez az elemzési modszer

a parcidlis hatasokat nem képes kezelni.

Koénnyen belathato, hogy példaul az iskolai végzettség és a jovedelem erdsen Osszefiigg,
ezért ezek hatasat egyszerre érdemes vizsgalni, ha azt szeretnénk megmutatni, hogy az egyes
tényezok elkiilonitett hatasa szignifikans-e a bruttd pénziigyi vagyon €s a kockazatos pénziigyi
eszk0zok tartdsanak szempontjabol. Ezért ennek vizsgélatat a H3, illetve a H7 hipotézisekben
fogom elvégezni — egy modellalaptt megkozelitést hasznalok annak érdekében, hogy a leird
részben vizsgalt €s az elméletbdl adddo tényezdk — a valtozok egymadsra gyakorolt hatasat
kisziirve — hogyan hatnak a haztartasok bruttdé pénziigyi eszkdz és kockazatos eszkozeinek

tartasara.
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10. tablazat: A magyar haztartasok pénziigyi eszkozeinek alakulasa, 2017

Brutté
Betétek Befektetések pénziigyi
vagyon
mediian median részvételi median
érték érték arany érték
(forint) (forint) (%) (forint)
Osszes haztartas 500 000 1450 000 13,9% 530 994
Jovedelem szerinti megbontas
kevesebb, mint 20% 150 000 500 000 6,5% 180 000
20-39% 250 000 1 000 000 10,2% 300 000
40-59% 350 000 1 500 000 10,1% 400 000
60-79% 500 000 1 000 000 19,9% 800 000
80-100% 1 870 000 2234 341 22,8% | 2158920

A haztartasfo képzettsége
szerinti megbhontas

Legfeljebb alapfoku 94 000 300 000 5,6% 100 000
Legfeljebb kozépfoku 300 000 750 000 9,5% 350 000
Felsofoku 1 552 000 2 000 000 24,9% | 2050 000
Megjegyzés: A betétek kategoria tartalmazza a folyoszamlakat és betétszamlakat, valamint a
nyugdijszdmlakat.

Forras: HFCS (2017), Boldizsar et al. (2016) alapjan sajat szerkesztés

A leir6 statisztikdk elkészitése mellett a H1 hipotézis vizsgalatakor azt is megnéztem,
hogy az egyes jovedelmi és végzettségi csoportokban szignifikans-e az eltérés a pénziigyi
vagyon értéke, illetve a birtokolt befektetések értéke kozott. Ennek teszteléséhez
egyszempontos ANOVA tesztet hasznalok, amennyiben a pénziigyi vagyon eloszlasa normalis
(az eltérés iranyarol két mintds egyoldali t-probaval donthetnénk). A pénziigyi vagyon és
befektetések valtozokat eloszor logaritmizaltam, mivel mindkettd valtozo erésen jobbra ferde
eloszlasu. A Ho hipotézist azonban el kell utasitanom a Shapiro-Wilk statisztika alapjan: a
pénziigyi vagyon és befektetések valtozok a logaritmizalast kovetden sem kdvetnek normalis

eloszlast.

Az egyszempontos varianciaanalizis esetében fontos, hogy az intervallumskalan vagy
aranyskalan mért adat normal eloszlast legyen. Amennyiben a vizsgalt valtozo nem normal
eloszlasu, akkor a Kruskal-Wallis probat kell elvégezni. A Kruskal-Wallis teszt segitségével
tobb mint két fiiggetlen csoport 6sszehasonlitasat lehet elvégezni (az egyszempontos ANOVA-
val egyenértékii nemparaméteres teszt €s a Mann-Whitney U teszt kiterjesztése). A 11. tablazat
a valtozok atlagos rangjat mutatja az egyes csoportokban és khi-négyzet értékeket, a
szabadsagfokokat és a szignifikancia szintet tartalmazza. A kapott eredmények alapjan lathato,
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hogy statisztikailag szignifikdns kiilonbség volt az egyes csoportok kozott (p <0,05, Hi, a

csoportatlagok nem egyenldek).

11. tablazat: A Kruskal-Wallis teszt eredményei a pénziigyi vagyon és befektetés
valtozokra

Pénziigyi vagyon Befektetés

Megfigyelés Rang Megfigyelés Rang
Jovedelem szerinti megbhontas

kevesebb, mint 20% 518 872 855 70 22 273
20-39% 865 1 640 000 120 46 813
40-59% 965| 2020000 158 76 797
60-79% 1011 2 400 000 254 114 204
80-100% 1174 3350000 360 203 117

chi*(4) = 435,49 p=0,00 chi*(4) = 72,46 p=0,00

A haztartasfo képzettsége
szerinti meghontas

Legfeljebb alapfoku 415 576 380 45 10 271
Legfeljebb kozépfoku 1881 3600000 230 83 732
Felsofoku 2237 6100000 687 369 201

chi?(2) = 599,48 p=0,00 chi*(2) = 106,37 p=0,00
Forras: HFCS (2017), sajat szerkesztés

A HI1 hipotézis tesztelésének eredménye tehat az, hogy az egyes jovedelmi és
képzettségi csoportokban szignifikdns kiilonbség van a pénziigyi vagyon ¢és a befektetések
(kockazatos eszkozok) értéke kozott és a haztartasok egyre nagyobb aranya rendelkezik
befektetésekkel. A leird statisztika alapjan sejthetd, hogy a jovedelem és a végzettség
novekedésével fokozatosan né a megtakaritott bruttdé pénziigyi vagyon és a befektetések
(kockazatos eszkozok) értéke (pozitiv kapcsolat van a valtozok kozott), ennek igazolasara

azonban tovabbi vizsgalatok (modellépités) sziikségesek.
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2. hipotézis (H2): A magyar haztartasok ingatlanvagyona jovedelemtol fiiggetleniil

nagyobb mint a pénziigyi vagyonuk.
Modszertan

A masodik hipotézisem szintén egy tobbszor felvetett vélemény: a magyar haztartasok
szdmara az ingatlanbirtoklas igen fontos (Boldizsar et al., 2016). Az altalam megfogalmazott
hipotézis nem teljesen ez, mivel a hipotézis megfogalmazasakor szem el6tt tartottam, hogy
statisztikai modszerekkel igazolhatd legyen. A hipotézis teszteléséhez eldszor a magyar
haztartasok altal birtokolt lakodingatlan kiilonb6z6 szempontok szerinti egyszerli
Osszehasonlitasat mutatom be (az atlag helyett itt is a medianokra helyezem a hangsulyt). Majd
kovetkezO 1épésként kereszttabla-elemzést végzek: az, hogy egy adott haztartdsnak tobb
pénziigyi, mint ingatlanvagyona van, az nem fiiggetlen att6l, hogy melyik jovedelmi kvintilisbe
tartozik. Végiil arrdl, hogy az egyes csoportokban szignifikdnsan kiilonbozik-e az
ingatlanvagyon teljes vagyonon beliili ardnya, a valtoz6 normadlis eloszlasa esetén
egyszempontos varianciaanalizissel dontdk. A normalitas teszteléséhez pedig a Shapiro-Wilk
statisztikat hasznalom. Ha a valtozé nem kovet normalis eloszlast, akkor a Kruskal-Wallis

nemparametrikus teszt alapjan dontok.
Elemzés és eredmények értékelése

Nem tévediink nagyot akkor, ha azt mondjuk, hogy Magyarorszagon majdnem
mindenkinek van ingatlana, vagy ha nincs is, akkor torekszik arra, hogy legyen. A HFCS
felmérés adatai alapjan kijelenthetjiik, hogy a lakoingatlannal rendelkezd haztartasok aranya
Magyarorszdgon a masodik legmagasabb — Szlovékia utan — a felmérésben résztvevd orszagok
korében. Az eurozonaban a legkisebb aranyban Németorszagban, Ausztridban, illetve
Franciaorszagban szerepelnek lakootthon tulajdonosként a haztartdsok — feltehetéen a
lakasbérleti piac fejlettsége miatt. Vagyis szdmos nyugat-europai orszaggal ellentétben a
magyar hdztartasok esetében elsddleges szempont az ingatlan birtoklasa (Boldizsar et al., 2016).
Ez Magyarorszagon abban tiikr6zédik, hogy a HFCS adatai alapjan a haztartasok tobb mint 80

szdzaléka az altala (részben, vagy egészen) birtokolt ingatlanban €1 (12. tablazat).

A lakés értékének alakuldsat jovedelem-0todonként vizsgalva az lathatd, hogy a
jovedelem bdviilésével fokozatosan nd a lakoingatlan értéke (illetve a tulajdonlasi ardny is),
vagyis a magasabb jovedelem értékesebb lakas vasarlasat teszi lehetévé. A medianérték 2014-
ben a felsé kvintilisben kozel haromszorosa volt az elsd kvintilisének. A 2017-es adatok alapjan

ez a kiilonbség mérséklodott.
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Megfigyelhetd az is, hogy az iskolai végzettség emelkedésével az ingatlan birtoklasanak
valdszinlisége csupan kis mértékben nd (81-r6l 85 szazalékra), de annak medianértéke —
vélhetden a magasabb iskolazottsag mellett emelkedd jovedelemmel Osszefiiggésben — érdemi

emelkedést mutat.

Az 6sszes adatot tekintve az ingatlanok medianértéke 2014 6szén kozel 8 millid forint
volt, de 2017-re ez az érték 12 millié forintra emelkedett. Vagyis a makroadatok alapjan
tapasztalt novekedés a mikroadatok esetében is tetten érhetd (az ingatlanok értékbecslése
alapvetden dnbevallason alakult, tehat ez azt is jelenti, hogy a magyar lakossag érzékeli a 2014

Ota végbement ingatlanpiaci aremelkedést).

12. tablazat: A haztartasok ingatlanvagyonanak alakulasa

2014 2017
median részvételi mediian részvételi
értek arany érték arany
(forint) (%) (forint) (%)
Osszes haztartas 8016 466 84,2 | 12 000 000 83,9
Jovedelem szerinti megbhontas
kevesebb, mint 20% 5010291 77,9 8000001 82,0
20-39% 6 262 866 82,1 10 000 001 82,9
40-59% 8 016 466 84,6 | 10 000 001 81,7
60-79% 9018526 86,3 | 13 000 000 84,3
80-100% 14 028 817 90,2 | 18 000 002 88,6

A haztartasfo képzettsége
szerinti megbontas

Legfeljebb alapfoku 4509 263 81,0 6000002 80,5
Legfeljebb kozépfoku 8016 466 84,8 10 000 001 84,7
Felsofoku 13 026 760 85,41 15999 999 85,2

Forras: HFCS (2014), HFCS (2017), Boldizsar et al. (2016) alapjan sajat szerkesztés

A HFCS felmérés adatai alapjan az also jovedelmi kvintilisekben 1évd haztartasoknak
nagyon alacsony a pénziigyi vagyona (10. tablazat, 22. 4dbra). Vagyis amennyiben az adott
héaztartas nem rendelkezik ingatlannal — pénziligyi megtakaritas hidnyaban nem képes ingatlant
vasarolni — ezen a helyzeten valtoztatott az, hogy hitelfelvétel esetén bizonyos

csaladtamogatasok (babavar6 hitel, CSOK) részben 6nerdnek szamitanak.

A HFCS felmérés 2017-es eredményeibdl készitette leird statisztikdk szerint, az
ingatlanvagyon ¢és a pénziigyi eszk6zok viszonyat vizsgalva azt latjuk, hogy még a legfelsd

jovedelmi kvintilisben sem kozeliti meg a haztartasok altal birtokolt pénziigyi vagyon median
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értéke a lakoingatlanjuk median értékét. A magyar haztartasok alig 20 szazalékanal haladja meg
a pénziigyi vagyon az ingatlanvagyon medidn értékét. Ezt a folyamatot erdsithette a 2014 6ta
tapasztalhatd ingatlanpiaci arnovekedés is. Vagyis pusztan a leird statisztikak alapjan az lehet
a sejtésiink, hogy az ingatlan birtoklasa fontosabb a pénziigyi eszk6zok tartasanal (22. ébra).

22. abra: A magyar haztartasok osszes ingatlan-* és pénziigyi vagyona (median),
jovedelmi kvintilisenként, 2017

13 millié forint millié forint 18

16 16

14 14

12 12

10 10
8 8
6 6
4 4
2 l 2
0 —_- _— - ... 719

0-123 124-213 214-357 358-581 582-

Jovedelmi kvintilisek (havi, ezer forint)

m Lakasértek ®Pénziigyi vagyon (van lakasa) - Pénziigyi vagyon (nincs lakasa)

Forras: HFCS (2014), Boldizsar et al. (2016) alapjan sajat szerkesztés

* A lakésérték median értékeit az 6sszes haztartds adatai alapjan szamitottam ki.

Az elvégzett kereszttabla-elemzés alapjan azonban az, hogy egy adott haztartasnak tobb
pénziigyi, mint ingatlanvagyona van, az nem fiiggetleniil att6l, hogy melyik jovedelmi
kvintilisbe tartozik (a statisztikat a 13. tdblazat tartalmazza). A khi négyzet proba alapjan adodo
p érték 0, azaz minden konfidenciaszint mellett Hi hipotézist kell elfogadni, a két valtozo kdzott
szignifikans kapcsolat van. Vagyis a jobb jovedelmi helyzetben 1év6 haztartasoknal a pénziigyi
megtakaritasi formakban torténd felhalmozast tudatos magatartasnak tekinthetjiik. Az

ingatlanvagyont preferalé magatartds nem igazolt minden jovedelmi kvintilis esetében.
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13. tablazat: A jovedelem és az ingatlant preferaléo magatartas osszefiiggése, 2017

Tobb pénziigyi eszkoze, mint
ingatlanvagyona van

Nem Igen Osszesen

@ 1 670 712 95932 766 644
:g 2 662 590 103 627 766 217
>
; 3 632 932 131 895 764 827
% 4 613 630 152192 765 822
>
= 5 616 975 148 398 765 373

Osszesen 3196 839 632 044 | 3828883

Pearson chi?(4) = 25 000 p=0,00

Forras: HFCS (2017), sajat szerkesztés

Azt is megvizsgaltam, hogy az egyes jovedelmi csoportokban szignifikans-e az eltérés
a pénziigyi vagyon teljes (lakodingatlan értékét is tartalmazo) vagyonhoz képesti aranyaban. Az
igy képzett valtozd, sem annak logaritmizalt formaja nem kovet a Shapiro-Wilk statisztika
alapjan normalis eloszlast. Mivel a vizsgalt valtozd nem normal eloszlasu, ezért a Kruskal-
Wallis probat kell alkalmazni. A 14. tdblazat a valtozok atlagos rangjat mutatja az egyes
csoportokban, valamint a khi négyzet értékeket, a szabadsdgfokokat és a szignifikancia szintet
tartalmazza. A kapott eredmények alapjan lathatd, hogy statisztikailag szignifikans kiilonbség
volt az egyes csoportok kozott (p <0,05, a csoportatlagok nem egyenldek). Azaz az egyes
jovedelmi csoportokban eltérd a pénziigyi vagyon ardnya: a magasabb jovedelem a pénziigyi

befektetések magasabb aranyaval jar.
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14. tablazat: A Kruskal-Wallis teszt eredményei a pénziigyi vagyon a teljes vagyon
aranyaban valtozora, 2017

Megfigyelés Rang

Jovedelem szerinti megbontas

kevesebb, mint 20 518 1 060 000
20-39 865 1 800 000
40-59 965 2 090 000
60-79 1011 2 380 000
80-100 1174 2 950 000

chi*(4) = 83,74 p = 0,00

Képzettség szerinti

megbontas
Legfeljebb alapfoku 415 842 654
Legfeljebb kozépfoku 1 881 3930000
Felsofoku 2237 5510 000

chi’(2) = 98,34 p = 0,00
Forras: HFCS (2017), sajat szerkesztés

A H2 hipotézis vizsgalatanak eredményei alapjan a kovetkezd kovetkeztetéseket
vonhatjuk le: (1) Annak ellenére, hogy a legfelsé jovedelmi kvintilisben sem kozeliti meg a
haztartasok altal birtokolt pénziigyi vagyon medidn értéke a lakdingatlanjuk median értékét, a
jovedelem befolyasolja azt, hogy egy adott haztartasnak tobb pénziigyi, mint ingatlanvagyona
van-e. (2) Az egyes jovedelmi csoportokban szignifikdnsan kiilonbozik a pénziigyi vagyon
teljeshez viszonyitott ardnya — vagyis a jobb jovedelmi helyzetben 1év0 haztartdsoknal a
pénziigyl megtakaritasi formakban torténd felhalmozast tudatos magatartasnak tekinthetjiik. A
H2 hipotézist az elvégezett vizsgalatok alapjan nem tudom elfogadni: a jovedelemtdl nem
fiiggetlen, hogy egy adott haztartds nagyobb ingatlanvagyonnal, mint pénziigyi vagyonnal

rendelkezik.
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3. hipotézis (H3): Azt, hogy egy adott haztartis rendelkezik-e haromhavi megélhetési
koltségnél nagyobb pénziigyi vagyonnal a haztartas jovedelmi helyzete mellett a
haztartasfé iskolai végzettsége, életkora, kockazati attitiidje és a csaladszerkezet is

befolyasolja.
Modszertan

A hipotézis igazolasanak céljabol a logisztikus regresszids modellcsalad legegyszeriibb
modelljét, a bindris logisztikus regressziot, az un. logit modellt haszndltam. E mddszertan
lehetdvé teszi, hogy beazonositsuk egy esemény bekovetkezésének valdsziniiségét befolyasolo

tényezok hatasat.

A logisztikus regresszio az altaldnositott linearis modellek (GLM — General Linear
Models) kozé tartozik.!” A logisztikus regresszios (a binaris logisztikus regresszié, az in. logit
modell) egyik legfontosabb jellemzdje, hogy a fliggd valtozé nem folytonos, hanem diszkrét.
A bindris valtozonak csak két megfigyelt allapota van (0 és 1). Az eredményvaltozo jelen
esetben azt fejezi ki, hogy a haztartds rendelkezik-e haromhavi megélhetési koltséget

meghalado6 pénziigyi megtakaritassal vagy sem.

A logisztikus regresszid az osztalyozd eljarasok kozé sorolhatdo, mert akkor
alkalmazzak, ha elére definidlt, egymast kdlcsondsen kizard csoportok egyikébe soroljdk be a

megfigyeléseket a magyarazo valtozokbol nyert informacio alapjan.

Tovéabbi fontos ismertetdje a modellnek, hogy a magyarazd valtozok eloszlasara
vonatkozban nincs elvarés, ezért kiilondsen alkalmas a diszkrét eloszlasu eredményvaltozok
klasszifikalasara. A magyarazo valtozok kozott lehetnek nomindlis, ordinélis vagy magasabb
(intervallum és arany) skalan meért valtozok is. A nomindlis vagy ordindlis szinten mért
magyardzo valtozok lehetséges értékei koziil egyet (altalaban az elsét vagy az utolsét) rogzit,

ezekhez viszonyitva becsiili az eredményvaltozora gyakorolt hatast.

Az y eredményvaltoz6 kategoridinak bekovetkezése altalaban pontatlanul becsiilhetd a
hagyomanyos legkisebb négyzetek modszerével a linearis regressziés modellkeretben. Az
eredményvaltozd egyrészt nem folytonos, masrészt a magyarazd valtozd egy egységnyi
véltozasa feltételezhetéen nem a teljes tartomanyon eredményez azonos elmozdulast az
eredményvaltozonal. Harmadrészt a linearis regresszioval becsiilt eredményvaltozé nem esik a

valészinliségek esetén sziikséges [0;1] intervallumba. A logit transzformacidé ezeket a

17 A logisztikus regressziot Kovacs Erzsébet: Pénziigyi adatok statisztikai elemzése (2011) alapjan ismertetem.
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problémakat kezeli. A logit transzformacio azt jelenti, hogy a fliggd valtozd helyett annak
bekovetkezésének és be nem kovetkezésének valoszinliségének hanyadosat logaritmalja, €s
erre illeszt linedris modellt. A fliggd valtozd bekovetkezésének és be nem kovetkezésének
hanyadosat oddsnak vagy esélyhanyadosnak is nevezik (p/(1-p)) és ennek a logaritmusa a logit.

Vagyis

In <1 f p) = In(odds) =logit (p) = fo + Prx1+...+ Bpxp

vagy

_(P_\_ — oBTx
odds = T-p)~ exp(fo + P1x1+...+ Bpxp) = e

A logisztikus regressziés modellek értelmezéséhez jellemzden az exp(bi) kifejezést
szoktak hasznalni, ami azt mutatja meg, hogy az x; egy egységnyi novekedése hanyszorosara

valtoztatja meg az esélyhanyadost, az odds-t (Kovéacs, 2011).

A logisztikus regresszio eredményeinek értékelésére azonban sokszor a marginalis hatés
értekét (average marginal effect, AME) haszndljdk. Ez azzal magyardzhatd, hogy a margindlis
hatas jobban értelmezhetd, mint az esélyhanyados, mivel a marginalis hatds mint mérészam
lehetséges értékei korlatosok (Bartus, 2003). Tovabbi érv a marginalis hatas mellett, hogy az

esélyhanyados hamis képet festhet az oksagi kapcsolat nagysagarol.

Ennek ellenére az eredmények értelmezése sokkal egyszerlibb az esélyhanyadossal,
mint az atlagos marginalis hatdssal, hiszen az esé¢lyhdnyados kizarélag a paraméterbecslés
fliggvénye, a megfigyelésektdl fiiggetlen. A logisztikus regresszio esetében a marginalis hatas
kiszamitasanal a {6 nehézség az, hogy a marginalis hatas megfigyelésrél megfigyelésre valtozik
(Bartus, 2003), vagyis nehéz egyetlenegy szammal a megfigyelésrél megfigyelésre valtozo
marginalis hatast 6sszefoglalni. Ezt a problémat kezeli az atlagolas modszere: ez igy kiszamolt
mutatok az egyes megfigyelésekhez tartozo ,,individualis” marginélis hatasok minta béli
atlagai, amit atlagos marginalis hatdsnak neveziink. Az 4tlagos marginalis hatds azt mutatja,

hogy hany sz4zalékkal valtoztatja meg egy adott esemény bekdvetkezésének valoszinliségét.

A logisztikus regresszid esetében az osztalyozds josagat egyrészt a klasszifikacios
tablazat mutatja meg, vagyis azt, hogy a megfigyelések mekkora aranyat osztalyozza helyesen
a modell. Az osztalyozas josaga valtoztathatd az Gn. vagasi értéke (cut value) valtoztatasaval,
ami azt jelenti, hogy az egyes megfigyelésekhez becsiilt valdszinliségi értékek alapjan besorolja

a megfigyeléseket €és ezt 0sszeveti az eredeti csoportbesorolassal (a leggyakrabban hasznalt

97



vagasi értek 0,5). Ez az Osszesitett szdzalékot is befolyasolhatja, de kiilondsen az egyes
kategoriakhoz helyesen besorolt megfigyelések aranya érzékeny a vagasi érték beallitasara

(Kovacs, 2014).

A logisztikus regresszio illeszkedésének josaganak megitélésére a grafikus modszerek
koziil a ROC-gorbe (Receiver Operating Curve) €s ez alapjan szamolt AUC mérték (AUC=Area
Under the Curve) alkalmas (Kovacs, 2014).

A ROC-gorbe két tengelyén két aranyszam szerepel: az y tengelyen a teszt érzékenysége
(a pozitivok/egyesek helyesen felismert aranya), az x tengelyen pedig az tigynevezett ,téves
riasztas” (1-a negativak/nulldk helyesen felismert aranya) szerepel. A ROC-gorbe annal jobb
modellt jelez, minél gyorsabban és minél magasabbra emelkedik a 45 fokos egyenes felé. A
gorbe alatti teriilet nagysagat a trapezoidokbdl szamolt AUC-érték adja meg, melynek
maximalis értéke 1. Az AUC mértéket modellek kozotti valasztasra is hasznalhatjuk. A logit

modellek josdgarol hiivelykujj-szabaly szerint a kdovetkezOket mondhatjuk el:

e 0,90-1 =kivalo

e 0,80-0,90 =06

e 0,70-0,80 = kozepes

e 0,60-0,70 = gyenge

e 0,50-0,60 = nem alkalmas a modell a megkiilonboztetésre (Kovacs, 2014, 146. oldal).

A logisztikus regresszid statisztikai programcsomagok segitségével torténd
szamitasakor talalkozhatunk a pszeudo R? mutatéval. A pszeudo R? mutaté ,,41” R* mutato,
hiszen kiilénbozik az OLS regresszié R? mutat6jatol, mivel ez nem a modell 4ltal magyarazott
variancia aranyat méri (a logisztikus regresszioban a varianciat a standard logisztikai eloszlas
varianciajaként rogzitik). Tobbféle valtozat is létezik és kiilonbzé pszeudo R* mutatok nagyon
eltérd értékelést adhatnak a modell illeszkedésérdl, €s nincs egyetlen olyan valtozata sem,
amelyet a statisztikusok eldnyben részesitenének. A szakirodalomban ezért szdmos szerzd ov a
pszeudo R? direkt értelmezésétdl, foleg tobb modell kozotti valasztasra lehet ezeket hasznalni

(Kovécs, 2014).

Egy tovabbi lehetdség arra, hogy megitéljilk a modellillesztés josagat a Hosmer-
Lemeshow teszt. A Hosmer-Lemeshow teszt a megfigyeléseket a becsiilt valosziniiségek
alapjan g szamu csoportra osztja (10 csoportot hatdroznak meg altaldban). Azt vizsgalja, hogy

az egyes csoportokban a ténylegesen bekdvetkezd események szdma megegyezik-e az
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elorejelzettel. Ha szignifikans eltérés van (alacsony p érték, a teszt nullhipotézisét elutasitjuk),

nem j6 a modell illeszkedése. (Fliszar et al., 2016).
Elemzés és eredmények értékelése

A modell ismertetése elott el0szor leird statisztika segitségével ismertetem, hogy
hogyan alakult ez a likviditasi puffert meghalad6 pénziigyi eszk6zok értéke az egyes jovedelmi
csoportokban. A sejtésiink, amit vélhetden mind a leird statisztika, mind a modell megeroésit,
hogy a jovedelem ndvekedésével a haztartasok egyre nagyobb ardnya rendelkezik egy

likviditasi puffert jelentd pénziigyi eszkozzel.

Osszességében a magyar haztartasok mintegy 60 szazaléka rendelkezik akkora 6sszegii
pénziigyi eszkozzel, amely egy esetleges munkahelyvesztéskor fedezné a haztartas megélhetési
koltségeit 3 honapig (23. abra). A likviditasi puffert 400 eurdban definidltam, ami a 2014-es
adatok alapjan a héaztartdsok haromhavi megélhetési kiadasaira (rezsikoltségek ¢€s élelmiszer)
nyujthat fedezetet. A jovedelem szerinti csoportokat kiilon vizsgélva ugyanakkor az is lathato,
hogy csak a legmagasabb jovedelemmel rendelkezOknél emelkedik 100 szazalék kozelébe
azoknak a haztartdsoknak az aranya, amelyek képesek fogyasztasukat felhalmozott
megtakaritasaikbol 3 honapig finanszirozni (bar esetiikben a hdromhavi fogyasztas is magasabb
lenne valodsziniileg). A legalacsonyabb jovedelmii haztartasok esetében kevesebb mint fele

rendelkezik elegendd likviditasi pufferrel.

A két év (a 2014-es és 2017-es felmérés) eredményeit Osszevetve elmondhato, hogy a
bar emelkedett a likviditasi puffert meghaladé megtakaritdsokkal rendelkezd haztartasok altal
felhalmozott megtakaritas, a likviditasi puffert el nem érd haztartasok aranya is ndtt. Ebben
azonban a két felmérés eltérd modszertana is szerepet jatszhat. Annak ellenére, hogy viszonylag
magas a legkisebb jovedelemmel rendelkez6k kozott a likviditasi pufferrel nem rendelkezdk
aranya, ebben a csoportban is vannak olyan haztartdsok, amelyek jelentds megtakaritassal

rendelkeznek.

A legaldbb 400 eur6t meghaladd pénziigyi vagyonnal rendelkezdk pénziigyi
eszkozeinek medidnja az elsd négy jovedelmi kvintilis kozott csak enyhén emelkedik, mig a
legnagyobb jovedelemmel rendelkezd csoportban kiugré (t6bb mint kétszerese a negyedik 6tod
medianjanak). Vagyis a pénziigyi vagyon mértéke nem fokozatosan emelkedik a jovedelmi
kategoriak kozott, ami arra utal, hogy hosszii tdvon csak a legmagasabb jovedelemmel

rendelkezOk szadmara elérhetd a magas pénziigyi vagyon. Hasonl6 eredményeket kapott Bukodi
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¢s Robert (2000) is a tartds javakra vonatkozd felmérésében: a legmagasabb jovedelmiiek

kiemelked6 vagyoni helyzetét regisztraltak.

23. abra: A 400 euronal magasabb megtakaritassal rendelkezok aranya és a
megtakaritasok medianja

100 % milli6 forint 5
80 4
60 e f— 3

] [ ]
40 — — ¢ — 2
— [ I— —

20 .E — — — 1
TME = IEE .

Osszes 0-122 123-213 214-357 358-581 582-

haztartas
0-101 102-162 163-249 250-387 388-
Jovedelem kvintilisek (havi, ezer forint)

® 400 eurdt meghaladd megtakaritasok medianja (jobb tengely) -2014
=400 eurdt meghaladd megtakaritasok medianja (jobb tengely) -2017
=400 euronal nagyobb megtakaritassal rendelkezok aranya - 2014
@ 400 eur6énal nagyobb megtakaritassal rendelkez6k aranya - 2017

Forras: HFCS (2014), HFCS (2017), sajat szerkesztés

A likviditasi puffert meghaladé pénziigyi vagyon modellezése soran azonban
héaztartasok jovedelmi helyzetének hatasa mellett a demografiai tényezdket is vizsgaltam, és azt
1s, hogy kimutathatd-e a haztartasfo befektetésekhez valo kockézati attitlidjének hatasa, illetve
az altaluk birtokolt ingatlan értéke befolydsolja-e az eredményeket. Az elemzéshez a HFCS
magyarorszagi adatbazisat hasznaltam: a 2014-es és a 2017-es megfigyeléseket egylitt
vizsgaltam. Az egyéni dontések modellezésénél — ellentétben a korabbi hipotézisek
vizsgalataval — nem hasznéaltam a survey sulyokat. A stlyok elhagyasat azzal magyardzom,
hogy az alkalmazott probak érzékenyek a megfigyelések szamanak ilyen modon novelésére. A
sulyok hasznélata csokkentheti a p-értéket, hamisan lesznek szignifikansak valtozok, igy téves

kovetkeztetésekre juthatunk.

A logisztikus regresszio binaris eredményvaltozdja egy, ha egy adott haztartéds
rendelkezik-e haromhavi megélhetési koltséget meghaladd pénziigyi vagyonnal. A haromhavi
megélhetési koltséget (likviditasi puffert) — ahogyan kordbban mar bemutattam — 400 euréban
definidltam, ami a 2014-es adatok alapjan a hdztartdsok haromhavi megélhetési kiadasaira

(rezsikoltségek és élelmiszer) nytjthat fedezetet.
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A magyarazé valtozoknal demografiai jellemzok koziil vizsgaltam a haztartasfo csaladi
allapotanak hatdsat, valamint annak hatdsat is, hogy az adott haztartasban ¢él-e gyermek. Az
iskolai végzettség esetében referenciacsoportnak az alapfoku végzettséget, a haztartasfo
koranal a fiatal haztartasokat tekintettem (utdbbi azt jelenti, hogy a haztartasfé 40 év alatti).
Kiilon valtozoként a ndéi haztartasfé is szerepel, mivel a szakirodalom szerint ez is
befolydsolhatja a héaztartasok megtakaritdsa viselkedését (még akkor is, ha minden egyéb

tényezdt kisziiriink).

Egy dummy valtoz6 segitségével a vizsgalat soran alkalmazott két kiilonbozo felvételi
év (2014 és 2017) hatasat is szamitasba vettem. Ugyancsak figyelembe vettem a haztartés
Onbevallasu befektetési attitlidjét, vagyis, hogy mennyire tartja magat kockazatkedvelo
befektetonek. Végiil azt is vizsgaltam, hogy az, hogy egy adott haztartds mekkora értéki
lakdingatlannal rendelkezik, befolydsolja-e a pénziigyi eszk6zok felhalmozasat. A modell
paraméterbecsléseit, az exp(bi) értékeket, azaz azt, hogy az adott valtozo egységnyi novekedése

hanyszorosara valtoztatja az esélyt, az odds-t, a 15. tdblazat tartalmazza.

15. tablazat: A pénziigyi eszkoztartast modellezo logisztikus regresszio eredményei

Standard 95%-0s
Koefficiens . konfidencia-  exp(bi)
hiba .
intervallum

Jovedelem (log) 0,489 0,035 13,960 0,000| 0,420 0,557 1,63
Iskolai végzettség
Kozépfoku 0,643 0,068 9,480 0,000| 0,510 0,776 1,90
Felsofoku 1,401 0,078 17,990]0,000| 1,248 1,553 4,06
Kor
40-69 0,046 0,074 0,620 0,534| -0,099 0,190 1,05
70 felett -0,364 0,087 -4,190|0,000| -0,534 -0,194 0,69
Noi haztartasfo -0,044 0,055| -0,810]0,421| -0,152 0,063 0,96
Csaladi allapot 0,199 0,057 3,500( 0,000{ 0,088 0,311 1,22
Van-e gyermek? -0,034 0,066 -0,520|0,606| -0,163 0,095 0,97
Evhatas -0,700 0,050 | -13,930| 0,000| -0,799 -0,601 0,50
Kockazatkeriilés -0,641 0,052| -12,270| 0,000| -0,743 -0,539 0,53
Lakodingatlan
(log) 0,370 0,029 12,710]0,000| 0,313 0,428 1,45
Konstans -7,779 0,388 | -20,030|0,000| -8,540 -7,018 0,00

Prob>chi2=0 Log likelihood=-5498,6772 Pseudo R2=0,1854

Megjegyzés: NOi haztartasf6=0, ha fé,rﬁ, 1, ha n6; Csaladi allapot=0, ha nincs partnere, 1, ha
van; Van-e gyermek?=0, ha nincs, 1, ha van; Evhatas=0, a 2014-es felmérés adatai esetén, 2017-esnél
1; Kockazatkeriilés=0, ha vallal kockazatot, 1, ha nem.

Forras: Sajat szerkesztés
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Az atlagos margindlis hatasok (AMEs) mértékét is meghatiroztam. Az AME azt
mutatja, hogy az adott valtozd hany szazalékponttal valtoztatja meg egy adott esemény
bekovetkezésének valoszinliségét. Az eredmények értékeléséhez a modellbdl adodo atlagos

marginalis hatasokat hasznaltam, amelyeket a 16. tdblazatban foglaltam Gssze.

16. tablazat: A logisztikus regresszié atlagos marginalis hatasainak mértéke

Atlagos
marginalis 95%-0s
hatbzisok Stz;ll;g:rd konfidencia-
(AMEs) intervallum
mértéke
Jovedelem (log) 0,088 0,006| 14,420 0,000 0,076 0,100
Iskolai
végzettség
Kozépfoku 0,136 0,015 9,260 0,000 0,107 0,164
Felsofoku 0,277 0,016 17,160 0,000, 0,246 0,309
Kor
40-69 0,008 0,013 0,620 0,535 -0,018 0,034
70 felett -0,068 0,016 -4,200 0,000, -0,100 -0,036
Noi haztartasfo -0,008 0,010 -0,810 0,420 -0,027 0,011
Csaladi allapot 0,036 0,010 3,510 0,000/ 0,016 0,056
Van-e gyermek? -0,006 0,012 -0,520 0,606 -0,029 0,017
Evhatas -0,126 0,009 | -14,400 0,000 -0,143 -0,109
Kockazatkeriilés -0,115 0,009 | -12,570 0,000, -0,133 -0,097
Lakodingatlan
(log) 0,067 0,005| 13,060 0,000, 0,057 0,077

Forras: Sajat szerkesztés

A kapott eredmények alapjan az lathatd, hogy a jovedelem nodvekedésevel
parhuzamosan emelkedik a pénziigyi vagyon tartdsanak valoszinlisége: logaritmikus skalan egy
egységgel novelt jovedelem (vagyis a jovedelem 2,7-szeresére novelése) kozel 9

szazalékponttal noveli a pénziigyi eszkoztartasanak valdszinliségét.

Az iskolai veégzettségre kapott eredmények is megerdsitik a leird elemzésnél
tapasztaltakat: az iskolai végzettség még akkor is ndveli a pénziigyi eszkdz tartdsanak
valdsziniiségét, ha a tobbi tényezd (példaul jovedelem, életkor) hatasat kisziirjiik. A kozépfoku

végzettség 13,6, a felséfoku végzettség 27,7 szazalékponttal ndveli a tartds valdszinliségét.

A fiatalokhoz képest az idoseknél (70 év felett) kozel 7 szdzalékpontos csokkenés
lathatd — vagyis az idOsebb haztartasok kisebb valdszintiséggel tartanak a megélhetés

haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt. A kapott eredmény megerdsiti az életciklus
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hipotézist, vagyis az id0s haztartasok kisebb valdsziniiséggel tartanak pénziigyi eszkdozoket. A
kozépkoru haztartdsok esetén nem kaptam szignifikans eredményt. Az ebbe a csoportba tartozas
95%-o0s szignifikancia szinten -1,8-3,4 szdzalékponttal valtozhatja a pénziigyi eszkoz tartasanak
valoszinliségét, tehat ez a valtozd a modellben nem szignifikans. Az elmélet alapjan azt
varnank, hogy ebben az ¢letszakaszban kellene a haztartasoknak az idés korra félrerakniuk,
vagyis ebbe a korcsoportba tartozds ndveli a pénziigyi eszkoztartds valdszinliségét. Erre

magyarazat lehet, hogy a kdzépkoruak korosztalyat igen széleskortien definidltam.

A L kétkeresos” csalad pozitivan befolyasolja a pénziigyi eszkozok tartasanak
valoszinliségét, ugyanakkor hatasa csak kisebb mértékii — mintegy 3,6 szazalékponttal noveli a
valészinliséget. A noi  haztartasfo €és a gyermek megléte valtoz6 a szokdsos
szignifikanciaszintek mellett nem szignifikdns. A ndi héztartasok esetében a szakirodalom
alapjan azt vartam, hogy novelni fogja a megtakaritas valosziniiségét, mivel a nék jellemzden
ovatosabbak, kockazatkeriilok — a varatlan kiadasokra ,,szivesebben” tesznek félre (pl. Barber—
Odean, 2001). A gyermek megléte esetén — a gyermek nélkiili haztartasokkal 0sszevetve — a
gyermekkel kapcsolatos kiaddsok miatt arra szamitottam, hogy csokkenti a pénziligyi vagyon
tartdsdnak valoszintiségét. Egy ellentétes irdnyu kapcsolat is elképzelhetd azonban, ami esetleg
azzal magyarazhato, hogy ezen héaztartdsokban nagyobb likviditéasi puffert sziikséges tartani. A

valtozo inszignifikanciajat okozhatja az, hogy ez a két hatas egyszerre érvényesiil.

A 2017-es felmérésben részt vevo haztartasok esetén is csokkent a pénziigyi vagyon
tartasanak valdszinlisége a 2014-es képest: ez némileg ellentmond annak, hogy a pénziigyi
szamldk adatai szerint haztartasok pénziigyi vagyona ebben az iddszakban jelentdsen ndtt
(MNB, 2021a alapjan). Ez egyrészt magyarazhatd azzal, hogy a két felmérés eltérd

modszertannak késziilt, masrészt felhivja a figyelmet arra, hogy a pénziigyi vagyon

crer

Erdekes, hogy a kockdzatkeriilés is csokkenti a pénziigyi eszkozok tartisanak
valoszinliségét. Ennek magyarazata lehet, hogy a haztartasok nem feltétleniil a kockéazatok
mérséklése érdekében takaritanak meg, vagyis az Ovatossagi megfontolasok szerepe
alacsonyabb lehet a megtakaritdsi dontésekben. Fontos azonban tisztdban lenni a valtozo
korlatossagaval: a valtozd csak a befektetésekre vonatkozd kockazati attitlidot probalta

megragadni.

Végiil a pénziigyi eszkozok tartdsanak valoszinliségét noveli az altaluk birtokolt

ingatlan értéke (az ingatlan értékének logaritmikus skalan egy egységgel torténd novelése —
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vagyis a lakdingatlan értékének 2,7-szeresére novelése — 6,7 szazalékponttal emeli a

valdsziniiséget).

Ez az eredmény 6nmagaban nem meglepd, hiszen ahogy korabban, a H2 hipotézisnél
lathattuk, a magyar haztartasok szamara fontos a sajat lakoingatlan birtoklasa — ¢és a
haztartasoknak magasabb ingatlan mellett tobb pénziigyi eszkoziik is van. Elképzelhetd lenne
egy ellentétes iranyu kapcsolat is, ekkor a magasabb értékii lakdingatlannal rendelkezok kisebb
valosziniiséggel kellene pénziigyi eszkozt tartaniuk, hiszen nekik mar nem sziikséges az
ingatlanvasarlashoz pénziigyi vagyont felhalmozniuk. Az ingatlanvagyon valtozot azonban az
endogenitas'® miatt fenntartdsokkal sziikséges kezelni, mivel szimultaneitas jellemzi a két
valtozo kapcsolatat. Ugyanis a nagyobb ingatlan- és pénziigyi vagyont egyszerre okozhatja az
altalaban magasabb vagyon (pozitiv iranyu kapcsolat). De elképzelhetd egy masik hatas is, ami
miatt azonban érdemes a modellben hagyni a valtozét: ha valaki ingatlant vésarol, azt
jellemzden — részben vagy egészben — pénziigyi vagyona terhére teszi, vagyis az ingatlan a
pénziigyi vagyont kozvetleniil csdkkenti (negativ iranyu kapcsolat). Az endogenitas miatt a
késobbi, H4 igazolasdhoz kapcsolédd modellfuttatasaim soran ezért hasznalatatol részben

eltekintek.

A modell osztidlyozasdnak josagat el0szor a klasszifikdcios tablazat segitségével
értékelem. A klasszifikacios tablazat tulajdonképpen egy kereszttabla, ami az eredményvaltozo
— itt a pénziigyi vagyon megléte szerinti besorolds — tényleges €s becsiilt értékeinek egyiittes
eloszlasat mutatja. A modell teljes talalati aranya 72,43%. A modell a megtakaritokat 74,78%-
ban sorolja be helyesen, a nem megtakaritokat mar csak 66,58%-ban. A vagasi értéket 0,5-ben
hataroztam meg, valtoztatdsaval az osztilyozas josdga nem valtozott érdemben. A tablazat

eredmeényei alapjan azonban érdemes tovabbi értékelést is elvégezni (17. tablazat).

17. tablazat: A logisztikus regresszio klasszifikacios tablazata

Van megtakaritas  Nincs megtakaritas Helyesen

(elorejelzett) (elorejelzett) besoroltak aranya

Van megtakaritas 5 467 1 844 74,78%
Nincs megtakaritas 979 1 950 66,58%

Osszesen 72,43%
Megjegyzés: A vagasi érték 0,5.

Forras: Sajat szerkesztés

18 Az 6konometridban az endogenitds azokat a helyzeteket jelenti, amelyekben a magyarazé valtozo korreldl az
eltérésvaltozoval. Az endogenitds tobb forrasbol is szarmazhat: a kihagyott valtozok és a mérési hiba mellett a
szimultaneitas is okozhatja. Ebben az esetben az utobbi, a szimultaneitas lehet jelen (vagyis a valtozok kdlcsondsen
hatnak egymasra).
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A Kklasszifikacios tabla vagasi értéktol vald fliggése befolydsolja az osztalyozas
josaganak értékelését (Fliszar, 2016). Ennek kikiiszobdlésére és a modell megkiilonboztetd
képességének grafikus megjelenitésére a ROC gorbe alkalmazhato, ami az sszes vagasi értéket
figyelembe veszi (24. abra). Két dimenzidja a FPR (false positive rate, azaz téves talalati
arany/(1-Specificitas)) és TPR (true positive rate, azaz talalati arany/szenzitivitas). Ha a modell
mindent helyesen sorol be, akkor a ROC gorbe alatti teriilet 1-gyel egyenld. Ha a modell teljesen
véletlenszerli csoportositast végez, vagyis a modell alkalmatlan, akkor a ROC-gdrbe alatti
tertilet értéke 0,5. A fentebb ismertetett modell ROC-gorbe alatti tertilet értéke 0,7825, ami
alapjan a modell teljesitoképessége jobb, mint elfogadhatd: a 80 szazalék koriili érték mar

kedvezo klasszifikacios képességére utal (Kovacs, 2014).

24. abra: A ROC gorbe a pénziigyi eszkoztartas valosziniiségét becsiilo modellben

0,50 0,75 1,00
| | |

0,25
|

0,00
|

T T T
0,00 0,25 0,50 0,75 1,00
1 - Specificitas

A ROC gorbe alatti tertlet = 0,7825

Forras: Sajat szerkesztés

A pszeudo R? értéke 0,1854, melynek értékelésétdl eltekintek, mivel a szakirodalomban

szamos szerzO ov direkt értelmezésétol (Kovacs, 2014).

Az illesztett modell alkalmazhatosagardl ad informacidt a Hosmer-Lemeshow teszt. A

kapott eredmények Ovatossagra intenek: a szokasos szignifikanciaszintek mellett (p érték 0) a
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teszt nullhipotézisét el kell utasitani, a modell illeszkedésében szignifikans eltérést talalunk az

elorejelzett értékektdl, a modell illeszkedése megkérddjelezhetd.
A kovetkezd megallapitasokat tehetjiik H3 hipotézis vonatkozasaban:

Az, hogy egy adott haztartds rendelkezik-e haromhonapnyi megélhetési koltségnél
magasabb megtakaritdssal a haztartas jovedelme mellett a haztartasfo iskolai végezettsége
befolyasolja. A logaritmikus skalan egy egységgel novelt jovedelem (vagyis a jovedelem 2,7-
szeresére novelése) 8,8 szazalékponttal ndveli a pénziigyi eszkoztartdsanak valosziniiségét. A
kozépfoku végzettség 13,6, a felsofoktt végzettség 27,7 szazalékponttal noveli a tartés

valoszinliségét.

A fiatalokhoz képest az idoseknél (70 év felett) kozel 7 szazalékpontos csokkenés
lathatd — vagyis az id6sebb haztartdsok kisebb valosziniiséggel tartanak a megélhetés
haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt. A kapott eredmény megerdsiti az életciklus

hipotézist, vagyis az idds haztartasok kisebb valosziniiséggel tartanak pénziigyi eszkozoket.

A csaladszerkezet valtozoi koziil a ,kétkeresos” csalad pozitivan befolyasolja a
pénziigyi eszkozok tartdsanak valdszinliségét. A haztartasfo neme (ndi haztartasfo) és a

gyermek megléte nem befolyasolja a pénziigyi eszk6zok tartasanak valoszinliségét

A hipotézis megfogalmazasakor a kockdzatkeriilést is lehetséges befolydsold tényezot
definidltam. A kapott eredmények alapjan a kockazatkeriilés nem noveli, hanem csokkenti a
haztartasok pénziigyi eszk6zok tartdsanak valosziniiségét. Lehetséges, hogy a haztartdsok nem
feltétleniil a kockazatok mérséklése érdekében takaritanak meg, de a valtozo6 korlatossaga miatt
(csak befektetési attitlidre vonatkozott a kérdés), érdemes fenntartasokkal kezelni a kapott

eredményt.
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4. hipotézis (H4): Azt, hogy egy adott haztartas mekkora pénziigyi vagyonnal rendelkezik
a haztartas jovedelmi helyzete mellett a haztartasfé iskolai végzettsége, életkora,

kockazati attitiidje és a csaladszerkezet is befolyasolja.
Moddszertan

A magyar haztartasok megtakaritasi viselkedésének felismerésére a téma vizsgalatdban
ujszertinek szamitd, Heckman-féle szelekcios modellt hasznaltam. Heckman-féle szelekcios
modellt részletesebben is bemutatom, tekintettel arra, hogy ez a modell az empirikus kutatasom

soran jelentOs szerepet kap.

A pénziigyi vagyon megléte mellett azt is érdemes vizsgalni, hogy az, hogy egy adott
haztartas milyen mértékli pénziigyi vagyonnal rendelkezik, milyen tényezoktdl fiigg. A
pénziigyi vagyon mértékének vizsgalatakor azonban a hidnyz6 megfigyelések problémajaba

iitkdzhetiink: ezért érdemes ennek a lehetséges kezelésére megoldast keresni.

Arra, hogy az eredményvaltozd értéke nulla/hidnyzik, alapvetéen harom tipust

okonometriai megkozelitést alkalmazhatunk Humphreys (2013) alapjan:

1. Mintavalasztasi modellek (Heckman szelekcios modell). Ezen modellek hasznélata
akkor indokolt, ha a nem megfigyelt valaszok miatt nulla az eredményvaltozd. Vagyis
az, hogy y:; = 0 nem informativ y; szintjének becslésekor.

2. Kétrészes modellek. Ezek a modellek akkor megfeleldek, ha y; = 0 valddi nulla, vagyis
a valaszado6 tényleges dontését tiikrozi. Tovabba a kétrészes modelleket akkor érdemes
alkalmazni, amikor a szelekcidos és a mennyiségi dontések iddben egymas utin
torténnek.

3. Hurdle modellek. Ezek a modellek akkor megfeleldek, ha y; = 0 valddi nulla, vagyis a
valaszado tényleges dontését tiikkrozi. Tovabba a Hurdle modelleket akkor érdemes

alkalmazni, amikor a részvételi és fogyasztasi dontések idoben egyszerre torténnek.

A 25. abran Osszefoglalom a nem megfigyelt és a megfigyelt nulladk esetén

alkalmazando lehetséges megolddsokat — melyik esetben melyik modellt érdemes hasznalni.
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25. abra: Becslési modszer valasztasa nulla eredményvaltozok esetén

Igen
Valddi nulla yi szintjét =" Hurdle modell
yi = 0 a dontést tiikkrozi > befolyasolja a részvétel?
/ Tobit modell \ Kétrészes modell
(probit és OLS)
Nem

yi=0

Nem megfigyelt valaszok
yi = 0 vagy a hianyz¢6 adatokat vagy a valaszadas hianyat tiikrozi
Heckman szelekcios modell

Forréas: Humphreys, 2013 alapjan sajat szerkesztés

A kovetkezOkben a kivalasztasi torzitas problémajaval és a Heckman-féle szelekcids
modellel foglalkozom részletesebben, mivel a haztartasok pénziigyi vagyondnak vizsgélatakor
megitélésem szerint a fentebb ismertetett esetek koziil a szelekcios torzitas problémaba
iitkoziink (természetesen nemcsak nulla eredményvaltozok mibenléte az egyetlen dontési
kritérium). Az ltalam hasznalt adatbazisban ugyanis a pénziigyi vagyon valtoz6 esetében igen
magas a hidnyz6 adatok ardnya: a pénziigyi vagyon mértéke egy ,.kényes” téma a hdztartasok
szamara, a valaszadas hianya gyakori. A nulla értékek aranya is viszonylag magas — azonban
mivel egy altalam képzett valtozorol van szo, igy érdemesebb a hianyz6 adatokra koncentralni.

A pénziigyi vagyonvaltozo 6sszefoglald adatait a 18. tablazat tartalmazza.

18. tablazat: A pénziigyi vagyon valtozo osszefoglald tablazat

Megfigyelésszam Mintan beliili arany
Hianyzo érték 2254 18,95%
Nulla 2 348 19,74%
Egyéb 7292 61,31%
Osszesen 11 894 100,00%

Forras: Sajat szerkesztés

A kivalasztasi torzitds problémajanak alapvetéen két valtozata van. A klasszikus
szelekcios torzitds az, amikor a valaszadok egy részénél nincs informacio az
eredményvaltozordl. Az egyik legtobbet emlitett példa példaul az, ha meg akarjuk becsiilni a
nék képzettségének jovedelemre gyakorolt hatdsat, akkor taldlkozunk azzal a problémaval,

hogy a ndk egy része nem rendelkezik fizetett munkéval, és igy nincs jovedelme. Ha ezek a ndk
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azért nem rendelkeznek munkaval, mert nem folytattdk a tanulmanyaikat, akkor az oktatas

jovedelemre gyakorolt hatasdnak becslése torzitott eredményeket adhat (Smits, 2002).

A szelekcids torzitds problémdjanak masik — a kutatdsom szempontjabol kevésbe
relevans — valtozataban az eredményvaltozdval kapcsolatos informéciok rendelkezésre allnak,
azonban a valaszadok kivalasztasa szelektiv mdodon tortént. Erre a jelenségre lehet példa, ha a
migracionak a jovedelemre gyakorolt hatisat akarjuk vizsgalni. Ha egyszerlien olyan
regressziot futtatunk, amelyben a jovedelem az eredményvaltozd, és a magyarazd valtozok
kozott szerepel egy ,,vandorlasi” dummy (a valaszadd a multban vandorolt-e), akkor torzitott
becslést kaphatunk a migraciés hatasrol, mivel a valaszadok megoszlasa (a bevandorlok és a
nem bevandorlok kozott) nem voltak véletlenszerii. Azok az emberek, akik a vandorlast
valasztjak, sok (mért és nem mérhetd) tulajdonsadgban kiilonbozhetnek azoktdl, akik nem. Ha
ezek a jellemzdok a jovedelemhez kapcsolddnak, a vandorlas dummy egyiitthatoja felveheti

ezeket a hatdsokat, és ez torzitott becsléshez vezethet (Smits, 2002).

Heckman (1979) a szelekcids probléma vizsgalatara egy kétlépcsOs regresszios eljarast
vezetett be. A Heckman-féle szelekcios modell elsé 1épése az un. szelekcidos mechanizmus,
amely egy probit regresszio segitségével becsiili a megfigyelések talélési modelljét a teljes
mintara. A masodik lépcsd egy regresszids modell, amely mar csak a szelektalt
megfigyeléseken alapul és melyben ezt a poétlolagos valtozot korrekcids tényezdként

felhasznaljuk.
A Heckman-féle szelekcids modell formalizélva (Greene, 2003, p. 784.):

1. A szelekcios egyenlet

Z; =wiy+ v;; Z;=1haZ; > 0,egyéb esetben 0. (6)

Prob (Z; = 1lw) = ¢ (Wjy) és Prob (Z; = Olw) =1— ¢ (Wjy)  (7)

ahol Z; a szelekcio folytonos valtozoja

Z; az i-dik megfigyelésre vonatkozd bindris szelekciods valtozo,

w; a megfigyeléshez tartozd, szelekciot befolyasolo valtozok vektora,
w; a szelekci6 érzékenysége ezekre a valtozokra,

u; a szelekcidt befolyasold nem megtigyelhetd tényezo,

¢ a standard normalis eloszlés eloszlasfiiggvénye, ¢ = 1 a taléloket, ¢ = 0 a kilépdket jeloli.
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A Heckman-féle szelekciés modell soran ennek a szelekcios egyenletnek a hibatagjait
hasznaljuk fel egy szelekcios torzitast kontrollald valtozo elkészitéséhez, amelyet lambdanak
(A) vagy mas néven az inverz Mills-aranynak neveznek. Ez a véltozé tiikrozi a szelekcidhoz

kapcsolddo 6sszes nem mért jellemzo hatasat.

2. A regresszios egyenlet
Y, = XiB+¢& Z; =1esetén (8)
ahol Y; a regresszids egyenlet eredményvaltozdja
Z; az i-dik megfigyelésre vonatkoz6 binaris szelekcids valtozo,
X; a megfigyeléshez tartozo, regressziot befolyasold valtozok vektora,
p érzékenysége ezekre a valtozokra,

€; a regressziot befolyasold nem megfigyelhetd tényezo.

A Heckman-féle szelekcios modell masodik 1€épése az, ami igazabol ,.érdekel” minket,
itt torténik a magyarazo valtozok eredményvaltozora gyakorolt hatdsainak szamszertsitése egy
OLS-regresszid keretében. A regresszids egyenletben szerepeltetjiik a szelekcids torzitast
kontrollalo valtozot. Mivel ez a tényez0 tiikrdzi az 6sszes nem mért jellemzd hatdsat, amelyek
a vizsgalt dontéshez kapcsolodnak, e tényezd egyiitthatdja ,,felfogja” e jellemzok hatdsanak azt
arészét, amely az eredményvaltozohoz kapcsolddik. Mivel az eredményvaltozdval kapcsolatos,
nem mért jellemzok hatasara kontrolldlunk, ezért az egyenlet tobbi magyardzo valtozoja mar

menteslil ettd] a hatdstol, és a becslés torzitatlan egyiitthatokat eredményez (Smits, 2002).

A Heckman modell feltevései alapjan a szelekcios és a regresszios egyenlet hibatagjai
(ui , &) egymastdl fliggetlenek és kétvaltozos normalis eloszlast [0, 0, 1, o, p] kovetnek. A
hibatagok kozotti korrelacido p. Abban az esetben, ha a p korrelacié érteke nem 0, akkor a
megfigyelések szelekcidja nem véletlenszerii, igy a regresszids egyenlet OLS B egyiitthato-
becsléseit a szelekcid torzitja, ezért a Heckman-féle szelekcidos modell relevans. Ekkor a
Heckman-féle A paraméter is szignifikdns, a kapott eredmények a modell keretein beliil

értelmezhetové valnak.

A Heckman-eljaras alkalmazasanak nehézsége, hogy legalabb egy olyan valtozot kell
talalni, ami inkdbb a binaris valtozora hat, de a regresszids egyenlet eredményvaltozéra mar
nem. Ha ilyen valtoz6 nincs (és néha még akkor is, ha van ilyen), akkor identifikdcios

problémak meriilhetnek fel, és a korrekcios tényezd hozzaadasa a regresszids egyenlethez
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becslési nehézségekhez és megbizhatatlan egyiitthatokhoz vezethet. Heckman 2000-ben

kozgazdasagtani Nobel-dijat kapott az ezen a teriileten végzett munkajaért.
Elemzés és eredmények értékelése

A pénziigyi vagyon szint modelljének becsléséhez 6sszesen 11.894 darab 2014. ¢s 2017.
évi megfigyelést hasznaltam fel a HFCS adatbazisbol. A modell regresszios egyenletének
eredményvaltozojat (log savings) az adatbazis DA2100 valtozdja segitségével képeztem:
mivel elsésorban a haromhavi megélhetési koltséget meghaladd pénziigyi vagyon érdekes a
kutatasi kérdés szempontjabol, ezért ezt a likviditasi puffert el nem eré megfigyeléseket nullara
cseréltem (az adatbazisban pontosan nulla érték nem is szerepel, de 100 eur6 alatti megfigyelés
mar tobb mint 1000 volt). Bar a lineédris regresszid becslésének nem feltétele az
eredményvaltozé normalitasa, sok alkalmazott teszt jobb illeszkedést mutat, ha teljesiil a
normalitas. Erdsen jobbra ferde valtozok esetében a logaritmizalds segithet a normalitas
elérésében (Fliszar, 2016). A pénziigyi vagyon valtozo a logaritmizalas utan sem kdvet normalis

eloszlast az elvégzett Kolmogorov-Smirnov teszt alapjan (p érték 0)'°.

A szelekcios egyenlet eredményvaltozoja a H3 hipotézisnél is hasznalt binaris valtozo,
azaz, hogy egy adott haztartds rendelkezik-e hadromhavi megélhetési koltséget meghalado
pénziigyi vagyonnal. Tehdt a Heckman-féle szelekcidos modellben nemcsak a logisztikus
regresszio 0 vagy 1 értekli binaris valtozojat modellezziik (400 eurdnal tobb vagy kevesebb

vagyon), hanem a megtakaritds mértékét is az ,,igen” esetre vonatkozoan.

A Heckman-féle szelekcios modell szelekcios €s regresszids egyenletéhez hasznalt
magyarazo valtozoknal a H3 hipotézis vizsgalatanal hasznalt magyardz6 valtozokbol indultam
ki. Az eljaras korabban ismertetett nehézsége, hogy kell legaldbb egy olyan valtozot sziikséges

talalni, ami inkébb a binaris valtozora hat, de a megtakaritds mértékére mar nem.

Az elsé eredmények futtatisa eldtt, a szakirodalomban olvasottak és a téma kutatdsa

soran szerzett tapasztalataim alapjan két ilyen magyarazo valtozot készitettem.

Az egyik az Oréklés valtozd, mellyel a szakirodalom is gyakran foglalkozik mint a
megtakaritasokat befolydsold valtozdval (példaul Zagorsky, 2012; Martinello, 2016; Korom,
2016). Azonban féként a flow tipusu valtozora gyakorolt hatasa keriil el6térbe. A valtozod

,milkodésének™ megértéséhez a buffer stock elmélet érdemes segitségiil hivnunk. A buffer-

19 Az elvégzett transzformacionak koszonhetden azonban a ferdeség kozelebb keriilt a nulldhoz és a csucsossag is
alacsonyabb lett.
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stock elmélet szerint a fogyasztasi €s megtakaritasi dontéseknek két ereddje van: a
tirelmetlenség és az Ovatossag. A tiirelmetlenség miatt eldnyben részesitjiik a jelenbeli
fogyasztast a jovobelivel szemben, az Ovatossag viszont a megtakaritdsokat Osztonzi. Az
elmélet szerint minden haztartds rendelkezik egy kivanatos vagyon/permanens jovedelem
arannyal, ¢s ha a vagyon ez alatt van, az 6vatossagi motivum erdsebb, a megtakaritasok
emelkednek. Ha pedig a vagyon magasabb, mint a kivant szint, a tiirelmetlenség miatt a

megtakaritas rovasara ndvekszik a fogyasztas (Carroll, 1996).

Egy varatlan 6roklés ezt azt aranyt megnoveli, igy a fogyasztas keriil elétérbe, a
megtakaritasokra negativan hat az 6roklés. Ha azonban vart oroklésrdl van szo, vagyis az
orokosnek az oOroklés miatt nem kell példaul lakdingatlant vésarolnia, az pozitivan
befolyasolhatja a megtakaritasok és igy a pénziigyi vagyon meglétét is. Mindezek alapjan az
varhat6, hogy aki 6rokolt, az nagyobb valdszinliséggel rendelkezik a haromhavi megélhetési
koltséget meghaladd pénziigyi vagyonnal. Az 6roklés ténye a pénziigyi vagyon szintjét mar
nem feltétlentiil befolyasolja, hiszen a kérd6ivben az 6roklés/ajandék ténye nemcsak a pénziigyi
vagyonra, hanem egyéb eszkdzokre (pl. ingatlan) is hat. Az Ordklés valtozonak az értéke 1,

azaz az adott haztartds 6rokolt vagy kapott nagyobb értékii ajandékot, 0, ha nem.

A masik a Motivdcio véltoz6, amelyet a megtakaritasi célok valtozobol (HI0400)
képeztem. A kérdéivben tobbféle megtakaritasi cél szerepelt, ha ezek koziil az adott haztartasfo
legalabb egyet megjelolt, akkor ennek a Motivdcio véltozonak az értéke 1, azaz az adott
héztartas szeretne félretenni. Ha az adott haztartasnak nincs megtakaritasi célja, akkor a valtozo
érteke 0. Az alabbi valtozd azért lehet jo szelekcios valtozo, mivel a megtakaritasi cél
befolyésolhatja azt, hogy egy adott haztartds megtakarit-e, rendelkezik-e pénziigyi vagyonnal.
Ez a valtozo azonban mar nem befolyasolja az adott haztartasok altal felhalmozott pénziigyi

eszkozok értékét. A modell magyarazo valtozoit a 19. tablazat tartalmazza.
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19.

tablazat: A Heckman-féle szelekciés modell magyarazovaltozoéit 6sszefoglalé tablazat

Egyiitthaté
feltételezett
eldjele

Magyarazo valtozo

Magyarazat

Regresszios egyenlet

A haztartas éves jovedelmének

. ) N
Jovedelem (logincome) logaritmusa
Iskolai végzettség (educ)
Kozépfoku Iskolai végzettség=0, ha alapfok, 1, +
Felsofoku ha kézépfoku, 2 ha felséfoku +
Kor (age)
40-69 Kor=0, ha 40 év alatti a haztartasfo, +
70 felett 1, ha 40-69 év kozotti, 2 ha 70 év
ce feletti -
Noi haztartasfo (female) No6i haztartasf6=0, ha férfi, 1, ha n6 +/-
Csaladi allapot Csaladi allapot=0, ha nincs partnere, n
(haspartner) 1, ha van
- 7= i
Van-e gyermek? (child) Van-e gyermek;/a?l, ha nincs, 1, ha .
' L Evhatas=0, a 2014-es felmérés adatai
Evhatis (time) esetén, 2017-esnél 1 -
[ - . Kockazatkertilés=0, ha vallal
b + _
Kockazatkeriilés (notrisk) kockazatot, 1, ha nem /
Lakéingatlan (logir) A haztartas 1ak01pgatlan értékének v
logaritmusa
Szelekcios egyenlet
s . Motivaci6=0, ha nincs megtakaritasi
. +
Motivici6 (motive) célja a haztartasnak, 1, ha van
) Oroklés=0, ha nem &rokolt vagy
Oroklés (inherit) kapott ajandékba nagyobb értékii +

Osszeget/targyat, 1, ha igen

Forras: Sajat szerkesztés
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A Heckman-féle szelekcidos modell egyenleteinek felépitése a kovetkezOképpen néz ki

a haztartasok megtakaritasi dontéseire vonatkoztatva:
1. Szelekcios egyenlet
savings; = a, + @1 logincome + @2 educ, + azeduc, + a,age, + asage, +

agfemale + a,haspartner + agchild + aqgtime + a4y notrisk + a1logyur +

apmotive + aq3zinherit + u; 9
savings; = 1 ha savings :‘ > 0,egyéb esetben 0. (10)
Prob (Z; = 1|lw;) = ¢ (w;a) és Prob (Z; = Olw;) =1 — ¢ (w;) (11)

ahol savings; a szelekcio folytonos valtozoja

savings; az i-dik megfigyelésre vonatkozo binaris szelekcids valtozo — van-e haromhonapnyi
megélhetési koltséget meghalado pénziigyi vagyona (Z;),

logincome, €duci, educs, agei, ages, female, haspartner, child, time, notrisk, loguur, motive,
inherit a szelekcids egyenlet magyardzovaltozoi (wi)

a; a szelekcios egyenlet valtozoinak koefficiensei,

u; a szelekciot befolyasoldo nem megtigyelhetd tényezd,

w; a megfigyeléshez tartozo, szelekciot befolyasold valtozok vektora,

¢ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye.

2. Regresszios egyenlet
logsavings = Bo + B1logincome + B2 educy + Bseduc, + prage, + Bsage, +
Pefemale + B,;haspartner + fgchild + Lytime + Bgnotrisk +
Biilogumr + & (11)

savings; = 1esetén (12)

ahol

logsavings @ Tegresszios egyenlet eredményvaltozoja

logincome, €duci, educs, age;, ages, female, haspartner, child, time, notrisk, loguur a
regresszids egyenlet magyarazovaltozoi

B a regresszids egyenlet valtozoinak koefficiensei,

€; a logsavings eredményvaltozot befolyasoldo nem megfigyelhetd tényezo,

114



Az egyenletek egyiitthatdinak értelmezése eldtt elészor a szelekcids modell
alkalmazhatosdganak jogosultsagat vizsgalom. A szelekcids egyenlet paramétereinek
szamszerl értelmezésétdl eltekintek, mivel a H3 hipotézis logisztikus regresszional
20,

értelmeztem azoka A kapott eredmények nagyon hasonldak, itt csak a nagyobb

kiilonbségeket — eltérd eldjelt egyiitthato, szignifikancia — emelem ki.

A Heckman-féle szelekcids egyenlet regresszids egyenletének dummy egyiitthatdit nem
lehet az OLS becslés egyiitthatéindl megszokott mddon értelmezni, azaz az itt kapott f;
egyiitthatd nem az X; magyardzo valtozo egységnyi elmozdulasdnak hatdsat mutatja az
eredményvaltozora a tobbi magyarazo valtozatlansaga mellett. A Halvorsen és Palmquist altal
javasolt korrekciot sziikséges a paramétereken elvégezni (Halvorsen — Palmquist, 1980), mivel
a regresszids egyenlet egylitthatéi szemilogaritmikus egylitthatok. Az eredményvaltozoja
(esetlinkben a pénziigyi vagyon logaritmusara) vonatkoz6 margindlis hatds a szelekcios

egyenlet és a regresszids egyenletbdl egyiittesen szdrmaztathato.

A kutatdsomnak azonban nem célja egy eldrejelzé modell készitése, vagyis egy adott
haztartds altal birtokolt pénziigyi vagyon 0Osszegének becslése. A gazdasagpolitikai
dontéshozok és a pénziigyi vallalatok szamra is sokkal fontosabb, hogy azzal legyenek
tisztaban, hogy milyen tényezdk és hogyan befolyésoljdk a pénziigyi vagyon meglétét és annak
mértékét. EzErt a regresszids egyenlet esetében a disszertacio kutatasi céljaval 6sszhangban
csak a valtozok pénziigyi vagyon szintjére gyakorolt hatas iranyat értelmezem. Azonban kiilon
felhivom a figyelmet arra, ha a szelekcids egyenlethez képest valtozads tortént a valtozo

hatasanak iranyaban.

Az elemzéshez Stata programcsomagot hasznalok. Az els6 modellfuttatasban csak az
Oréklés valtozot hasznaltam szelekcios valtozoként és a felmeriild endogenitas miatt elészor a
Lakoingatlan valtozé nélkill készitettem el a modellt. A Heckman-féle modell becslési

eredményeit a 20. tdblazatban mutatom be.

20 A probit és logit modell eredményei kdzdtt nem szokott nagy kiilonbség lenni. A két modelltipus alapveten
csak abban kiilonbozik egymastol, hogy milyen tipust transzformaciot alkalmaznak, milyen feltevéssel élnek a
hibatag eloszlasara. A probit modell esetében a becsiilt valosziniiséget a standard normalis eloszlas, a logit
modellnél a logisztikus eloszlasfiiggvény irja le (Greene, 2003).
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20. tablazat: A Heckman-féle szelekciés modell eredményeit dsszefoglalo tablazat

(1. modell)

Szelekcios egyenlet Regresszios egyenlet
Koefficiens Standard hiba Koefficiens St?:;g:rd

Jovedelem (log) 0,288*** 0,017 0,459%** 0,031
Iskolai végzettség
Kozépfoku 0,495%** 0,036 0,026 0,079
Felsofoku 1,017%%* 0,04 0,570%** 0,104
Kor
40-69 0,095** 0,036 0,347%** 0,041
70 felett -0,129** 0,044 (0,492 %% 0,056
Noi haztartasfo -0,045 0,03 -0,156%*** 0,037
Csaladi allapot 0,159%** 0,031 -0,083* 0,04
Van-e gyermek? -0,004 0,035 0,009 0,039
Evhatas -0,169%*** 0,032 -0,110%* 0,041
Kockazatkeriilés -0,35]*** 0,028 -(0,313%*** 0,041
Oriklés -0,31 1% 0,034
Motivacio 0,350%** 0,031
Konstans -2,305%** 0,168 4,289%** 0,382
Mills
lambda -0,270* 0,141
rho -0,202

*p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001

Forras: Sajat szerkesztés

Az inverz Mills-arany (L) egyiitthatdja statisztikailag szignifikans (p=0), ami azt jelenti,
hogy a magyar héaztartasok pénziigyi vagyondnak vizsgalatakor jelen van a szelekcios torzitas.
Vagyis a Heckman-f¢le szelekcios modell alkalmazasa indokolt. Ezt tdimasztja ala a szelekcids
¢és a regresszios egyenlet hibatagjai (ui , & ) kozotti korrelacio -0,202. Ha p korrelacio érteke
nem 0, az OLS-becslés B egyiitthatoi torzitottak, amit a Heckman-féle szelekcios eljarassal lehet
korrigélni.

Mig a lambda értékét (L) a Heckman-féle szelekcids modell alkalmaz6 empirikus
kutatdsok dontd része tartalmazza, addig rho (p) korrelacio értekét mar joval kisebb aranyuk
(p¢ldaul Certo et al., 2016 a stratégiai menedzsment kutatasokat vizsgalta ebbdl a szempontbol).
A disszertacioban én sem értelmezem a rho (p) értékét, mert annak ,,természete” miatt rendkiviil

érzékeny a modell specifikacidira, és a lambda szignifikancidja mar magaban foglalja a rho (p)
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értékét is, igy a szelekcids modell értékelésekor elegendd a lambda (A) értékét értékelni (Certo
et al.).

A 20. tablazatbdl az is lathato, hogy a szelekcids és a regresszios egyenletben a legtobb
magyarazo valtozé szignifikans, eldjeliik megegyezik a logisztikus regresszional tapasztalt és

a szakirodalom alapjan vart eldjeleikkel.

A korabbi varakozdsomnak megfeleléen a szelekcios egyenlet eredményei azt
tamasztjak ald, hogy a jovedelem mellett az iskolai végezettség a pénziigyi vagyon meglétének

fontos meghatarozoja.

A szelekcios valtozoként definialt Ordklés valtozd eldjele — a varokozdsommal
ellentétesen — negativ. Ahogy korabban bemutattam az 6roklésnek novelnie kellene a pénziigyi
vagyon tartdsdnak valdszintiségét, mivel az igy kapott Osszeg noveli a pénziigyi vagyon
mértékét, ha pedig egyéb eszkdz oOroklésérdl van szd, akkor az a pénziigyi eszkdzok
felhalmozésara pozitivan hathat (mivel nem kell példaul a hdztartdsnak ingatlant vasarolnia). A
buffer-stock elmélet feltevése alapjan az 6roklés megnoveli a tartani kivant vagyon mértékét,
igy a tirelmetlenség miatt a megtakaritds rovasara novekszik a fogyasztas, a (folyo)
megtakaritasokra negativan hat az 6roklés, de a vagyon hossza tavon a kezddszinthez képest
nem csOkken. Vagyis annak, ha egy haztartas 6rokolt vagy ajandékba kapott nagyobb Gsszeget

novelnie kellene a pénziigyi vagyon felhalmozasanak valdszinliségét.

A modell eredményei szerint az Oroklés valtozo eléjele negativ, azaz, ha egy haztartas
orokolt vagy ajandékba kapott nagyobb 0sszeget csokkenti a pénziigyi vagyon felhalmozasanak
valoszinliségét. Erre az lehet egy lehetséges magyarazat, hogy azoknak a hdztartasok, akik
orokoltek vagy nagyobb ajandékot kaptak, jobban ,,tamaszkodnak” mas — vélhetden rokon —
haztartasokra, igy a toliikk kapott, remélt tamogatds miatt nem sziikséges pénziigyi vagyont
tartaniuk. Az Oroklés identifikdlhatnd a szelekciot, azonban ez a magyar adatokon nem
feltétleniil teljesiil. Ezért a kovetkezd modellfuttatdsomat e szelekcids valtozo nélkiil végzem

el.

A masik szelekcios valtozoként definialt Motivacio valtozo eldjele a varakozasaimmal

Osszhangban pozitiv: azaz a megtakaritasi cél megléte noveli a pénziigyi vagyon tartasanak.

A logisztikus regresszidhoz hasonldan a szelekcios egyenletben sem szignifikans a noi

haztartasfo és a gyermek megléte a szokdsos szignifikanciaszintek mellett.

A regresszids egyenletben azonban ndi haztartisok egyiitthatoja mar szignifikans. A

szakirodalom alapjan azt vartam, hogy az, hogyha a haztartasf6 neme nd, ndvelni fogja a
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megtakaritas valoszinlis€gét, mivel a nok jellemzden 6vatosabbak, kockazatkeriilok — a varatlan
kiadéasokra ,,szivesebben” tesznek félre. Ezzel ellentétben a Noi hdztartasfo valtozéd eldjele
negativ. Ez véleményem szerint azzal magyarazhat6, hogy azokban a haztartasokban, ahol nd
a haztartasfo, gyakran olyan haztartdsok, ahol az édesanyak egyediil nevelik gyermekeiket. Egy
lehetséges magyardzatnak azt tartottam, hogy mivel ezen haztartasok anyagi helyzete rosszabb
lehet, mint a kétkeresds csaladoké, a valtozo eldjelét negativva valtoztathatja. A feltételezésem
igazolasara két masik modellt is készitettem: egyrészt az eredeti modellt kiegészitettem az
Egykeresos- és Kétkeresos ndi haztartasfo és Egykeresos ferfi haztartasfo valtozdkkal
(keresztszorzatok), amellyel jbol lefuttattam a regresszidt. Masrészt a Feérfi haztartdasfo
gverekkel, Noi haztartasfo gyerekkel, Noi haztartdsfo gyerek nélkiil keresztszorzat valtozokkal
is Ujrafuttattam a modellt. Azonban a regresszios egyenletben az Osszes ndi haztartasfot
tartalmazo keresztszorzat eldjele a szokésos szignifikancia szintek mellett negativ volt. Ezek
alapjan a valtozo6 a legtdbb specifikiciora robusztusan negativ, vagyis a kapott eredmények

cafoljak azt a prekoncepciot, hogy a nék tobbet takaritanak meg.

A Gyermek megléte valtozd sem a szelekcids, sem a regresszids egyenletben nem
szignifikans. Ez a logisztikus regresszional ismertetett okokkal magyarazhato (a gyerekekkel
kapcsolatos kiadasok vagyont csdkkentd hatdsa és a magasabb likviditéasi puffer sziikségessége

egymassal ellentétes hatasuak).

A szelekcids egyenletben szignifikans Kozépfoku végzettség valtozd a regresszids
egyenletben inszignifikdns. Ez alapjan az ilyen végzettség noveli a pénziigyi eszkoztartds
valoszinliségét, de a haztartas altal birtokolt vagyon 0sszegét mar nem befolyéasolja — vagyis a

pénziigyi vagyon szintjében nincs érdemi eltérés az alapfoka végzettségliekhez képest.

A szelekcids egyenletben az Idosek (70 év felett) valtozo egylitthatdja negativ — vagyis
az 1ddsebb haztartdsok kisebb valoszinliséggel tartanak a megélhetés haromhonapnyi
fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt. Ez az eredmény megerdsiti az életciklus hipotézist, vagyis
az 1d6s héztartasok kisebb valdszinliséggel rendelkeznek pénziigyi vagyonnal. A regresszids
egyenletben azonban e valtozo eldjele mar pozitiv: vagyis azok az idds haztartasok, akiknek
van pénziigyi vagyunk, azoknak a pénziigyi vagyona is magasabb, mint a fiatal haztartasoknak.
Mindez arra utal, hogy Magyarorszagon nagyon heterogén az idds tarsadalom: viszonylag
kevés 1d6s haztartds rendelkezik pénziigyi vagyonnal, de akiknek van, azoknak a pénziigyi
vagyona jelentds. Ez némileg ellentmond az életciklus hipotézisnek, azaz, hogy az idésebb
haztartasok ,,felélik” megtakaritasaikat. Erre magyarazat lehet az orokseghagyasi motivum: az

1d6s haztartdsok a kovetkezd nemzedék szamadra szeretnék biztositani a sziikséges javakat.
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A kozépkoru haztartdsok eldjele mind a szelekcios egyenletben, mind a regresszids
egyenletben szignifikans és a vartnak megfelelden pozitiv az eldjele. A kozépkoraak
korosztalyat (40-70) igen széleskoriien definidltam, ezért mas besorolast is megnéztem —

azonban a valtoz6 masképpen torténd definialasa is hasonld eredményekre vezetett.

A L kétkeresos” csalad pozitivan befolyasolja a pénziligyi eszkozok tartasanak
valdszinliségét, ugyanakkor a regresszids egyenletben mar kevésbé szignifikans. Mindez azt
jelenti, hogy ez a valtozd a pénziigyi vagyon meglétét pozitivan befolydsolja, de annak

mértékére mar kevésbé hat (érdemes masik modellfuttatast is megnézni).

A logisztikus regresszidhoz hasonléan az Evhatds valtozd elbjele itt is negativ
mindketté egyenletben — ez valdsziniileg azzal magyarazhat6, hogy a 2014-es és 2017-es
felmérés eltéré modszertannal késziilt. Meglepd eredmény, hogy a kockdzatkeriilés szintén
csOkkenti a pénziigyi eszkozok tartdsdnak valosziniiségét €s az altaluk birtokolt pénziigyi
vagyon mértékét. Ennek egyik lehetséges magyarazata lehet, amit a logisztikus regresszio
eredményeinél mar emlitettem, hogy a haztartadsok nem feltétleniil a kockdzatok mérséklése
érdekében takaritanak meg, vagyis az dvatossagi megfontolasok szerepe alacsonyabb lehet a

megtakaritasi dontésekben.

A 2. modellemnél csak a Motivacio szelekcids valtozot is hasznédltam fel a pénziigyi

vagyon szintjét befolyasolo tényezdk feltarasdhoz (21. tablazat).

119



21. tablazat: A Heckman-féle szelekciés modell eredményeit dsszefoglalo tablazat
(2. modell)

‘ Szelekcios egyenlet Regresszios egyenlet
Koefficiens  Standard hiba Koefficiens Standard hiba

Jovedelem (log) 0,201 #** 0,017 0,573#** 0,034
Iskolai végzettség
Kozépfoku 0,505%** 0,036 0,277%** 0,085
Felsofoku 1,033%** 0,040 0,990%** 0,118
Kor
40-69 0,104** 0,036 0,377%** 0,042
70 felett -0,123** 0,044 0,451 %** 0,056
N6i haztartasfo -0,041 0,030 -0,173%%** 0,037
Csaladi allapot 0,171%** 0,031 -0,028 0,041
Van-e gyermek? -0,009 0,034 -0,008 0,039
Evhatas -0,15]*** 0,032 -0,227%** 0,044
Kockazatkeriilés | -0,357%*** 0,028 -0,434%** 0,044
Motivacio 0,366%*** 0,031
Konstans -2,928%** 0,154 2,645%** 0,436
Mills
lambda 0,429 0,166
rho 0,317

*p < 0,05; **p < 0,01; ***p < 0,001

Forras: Sajat szerkesztés

A masodik modell esetében is szignifikans az inverz Mills-ardny () egyiitthatdja, bar
mar csak p<0,05 szignifikanciaszint mellett. A kapott eredmény azonban tovabbra is
megerdsiti, hogy indokolt a Heckman-féle szelekcidos modell alkalmazésa. A p korrelacio érteke
is szignifikansan kiilonbozik 0-t61 (0,317), az egyszerii legkisebb négyzetekkel becsiilt
egylitthatok nem torzitatlanok.

A modell eredményeinek értelmezésekor csak az els6 modellhez képesti eltérésekre

térek ki.

Az egyediili szelekcidos valtozoként definidlt Motivacio valtozod eldjele a
varakozdsaimmal 0sszhangban tovéabbra is pozitiv: azaz a megtakaritasi cél megléte noveli a

pénziigyi vagyon tartdsanak.
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Tovébbi kiilonbség, hogy a regresszids egyenletben a kozépfoku iskolai végzettséggel
rendelkezd haztartdasok egyiitthatdja itt mar szignifikans: vagyis a pénziligyi vagyon szintjében

van érdemi eltérés az alapfoku végzettségliekhez képest.

A L kétkeresos” haztartasok egyiitthatoja viszont inszignifikanssa valt a regresszios
egyenletben. Mindez azt jelenti, hogy ez a valtozd a pénziigyi vagyon meglétét pozitivan
befolyasolja, de annak mértékére mar nem hat. A modellt lefuttattam gy is, hogy e valtozot
kihagytam a regresszios egyenletb6l. Osszességében igy is szignifikins eredményeket kaptam,
ami arra utal, hogy ez a valtoz6 is alkalmazhat6 a Motivdcio valtoz6 mellett szelekcids

valtozoként.

A csak a Motivacio szelekcidés valtozot tartalmazé modell (2. modell) mellett
készitettem egy olyan modellt is, melyben a Lakoingatlan értéke valtozd is szerepel. E
valtozoval is indokolt a Heckman-féle szelekcidos modell alkalmazasa, mivel a legkisebb
négyzetekkel becsiilt egylitthatok nem torzitatlanok. A kapott eredmények szerint a pénziigyi
eszk6zok tartasanak valoszinliségét és a pénziigyi vagyon Osszegét is noveli a haztartdsok
lakdingatlanjanak értéke. Azonban a kordbban ismertetett endogenitasi probléma miatt (amire

a valtozo6 pozitiv eldjele is utal), érdemes a valtozot fenntartasokkal kezelni

A Heckman-féle szelekciés modell eredményei alapjan a pénziigyi vagyonra hatd

legfontosabb valtozokat a 22. tdblazat tartalmazza.

22. tablazat: A pénziigyi vagyonra haté legfontosabb valtozok a statisztikai modell

alapjan
Viltozék Pénziigyi eszkoztartasra gyakorolt = Pénziigyi eszkoztartas szintjére
hatas gyakorolt hatas
Jovedelem Pozitiv
Végzettség Pozitiv
, n , Pozitiv — az id0s hé asnak h
Negativ — az ,,id0sek” korosztalyhoz ;3;1\/ éni?jld(i)svaaz?rﬁas;r?naka
Eletkor tartozas a tartas valosziniiségét PENZUEYL vagyona,
csdkkenti mértékét mar noveli e
korosztalyhoz valo tartozas
. JKétkeresos” csalad Pozitiv Nincs hatas

Forras: Sajat szerkesztés

A H4 hipotézis vizsgalata soran kapott eredmények azt tamasztjak ala, hogy a jovedelem
mellett az iskolai végezettség a pénziigyi vagyon meglétének és mértékének fontos

meghatarozoja.

Az idosebb, 70 év feletti haztartasok kisebb valoszinliséggel tartanak a megélhetés

haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt. Ez az eredmény megerdsiti az életciklus
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hipotézist, vagyis az 1dés haztartasok kisebb valdszintiséggel rendelkeznek pénziigyi
vagyonnal. Azoknak az id0s haztartdsoknak azonban, akiknek van pénziigyi vagyonuk, a
pénziigyi vagyona is magasabb, mint a fiataloké, vagyis nem feltétleniil igaz, hogy az idésebb
haztartasok ,,felélik” megtakaritasaikat. Erre magyarazat lehet az 6rokséghagyasi motivum: az
1d6s haztartasok a kovetkezd nemzedék szamara szeretnék biztositani a sziikséges javakat.
Vagyis Magyarorszdgon nagyon heterogén az id6s tarsadalom: viszonylag kevés id6s haztartas
rendelkezik pénziigyi vagyonnal, de akiknek van, azoknak a pénziigyi vagyona jelentds.
Mindezek alapjan az idésebb tarsadalom a pénziigyi vagyon vonatkozasaban a fiatalabbnal is

szétszakadtabb.

A csaladszerkezet valtozoi koziil a ,kétkeresés” csalad pozitivan befolyasolja a
pénziigyi eszkozok tartdsanak valdszinliségét, ugyanakkor a pénziigyi vagyon mértékére mar
nem hat. A hdztartasf6 neme (ndi haztartasfd) nem befolyasolja a pénziigyi eszk6z0k tartasanak
valdszinliségét, ugyanakkor a pénziigyi vagyon mértékére mar negativan hat. A gyermekek

megléte sem a pénziigyi vagyon tartdsat, sem a pénziigyi vagyon szintjét nem befolyasolja.

A hipotézis megfogalmazasakor a kockazatkeriilést is lehetséges befolyasold tényezot
definidltam. A kapott eredmények alapjan a kockézatkeriilés nem ndveli, hanem csokkenti a
haztartdsok pénziigyi eszkozok tartasanak valdszinliségét és az altaluk birtokolt pénziigyi
vagyon mértékét. Elképzelhetd, hogy a haztartasok nem feltétleniil a kockézatok mérseklése
érdekében takaritanak meg, de a valtozo korlatossaga miatt (csak befektetési attitidre

vonatkozott a kérdés), érdemes fenntartasokkal kezelni a kapott eredményt.
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4.2.2. A pénziigyi vagyon Osszetételének vizsgélata

5. hipotézis (H5): A magyar haztartasok — a kockazati attitiidjiiktol fiiggetleniil — tobb

likvid, mint befektetett pénziigyi eszkozt tartanak.
Modszertan

A kérdoiv arra is rakérdezett, hogy a haztartdsf0 kockazatvallalonak vagy
kockazatkeriilonek tartja-e magat — az egyes eszkdzok eléfordulasi gyakorisagat mar e valtozo
szerint csoportositva mutatom be. A 2014-es felmérés adatait haszndlom abbdl a
megfontolasbol, hogy e valtozo ebben az évben az egyéb vizsgalataink soran megbizhatobbnak
bizonyult. Kockéazatvallalonak azokat a haztartdsokat tekintettem a kérdéiv adati alapjan,
amelyek a befektetési attitiidjiikre vonatkozé kérdésnél azt jelolték meg, hogy ,,atlagos”, ,,atlag
feletti” vagy ,lényeges” pénziigyi kockézatot vallalnak annak érdekében, hogy az étlagos
hozam feletti megtériilést érjenek el. Vagyis a besorolds nem a megfigyelt viselkedésen, hanem

a kitolték szubjektiv véleményén alapul.

A magyar haztartdsok legfontosabb jellemzdit e valtozd szerinti megbontasban a 23.
tablazat tartalmazza. A kockazatkedveld haztartdsok median jovedelme, pénziigyi vagyona ¢€s
lakdingatlanjanak értéke is alacsonyabb, mint a kockéazatkedveld haztartasoknak. A
demografiai jellemzdket tekintve a szakirodalomban olvasottaknak megfelelé eredményeket
kaptam: a magukat kockazatkedveldnek mondo6 héaztartdsokban alacsonyabb a ndi haztartasfok
aranya ¢és ezekben haztartasokban a haztartasf0 nagyobb arannyal rendelkezik felsdfoku
végzettséggel. Bar a gyermekkel rendelkezdk ardnya mindkét csoportban hasonld, ugyanakkor
a khi négyzet proba alapjan (p=0,00) az elméleti gyakorisdgok a csoportokban nem egyeznek

meg.
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23. tablazat: A haztartasok fontosabb jellemz6i kockazati attitiid szerinti megbontasban,

2014
Kockazatkeriild Kockazatkedvelo
forint forint
Jovedelem (median) 181 795 258 682
Pénziigyi vagyon (median) 920 305 1467014
Betétek (median) 860 493 1234726
Befektetések (median) 901 853 2004 117
Lakdingatlan (median) 8016 466 10 020 582
) )
Nok aranya 45,9 33,8
Felsofoku végzettségiiek aranya 24,3 45,1
Gyermekkel rendelkezok aranya 23,2 27,4

Forras: HFCS (2014), sajat szerkesztés

Megjegyzés: A magukat kockazatkeriilonek, illetve kockazatkedvelének mondé csoportokban az
elvégzett Kruskal-Wallis teszt alapjan szignifikansan (p=0,00) kiilonbozik a jovedelem, a pénziigyi
vagyon, a lakoingatlan, a betétek €s a befektetések értéke. Az elvégzett khi négyzet proba alapjan az
elméleti gyakorisagok az egyes csoportokban nem egyeznek meg.

A pénziigyi vagyon 0sszetételét vizsgald hipotézisem koziil az elsd egy szintén gyakran
idézett felvetés: a magyar haztartdsok a kockazati attitidjiiktol fliggetleniil a likvidebb
megtakaritasi formakat részesitik eldnyben (Boldizsar et al., 2016). A hipotézis teszteléséhez
elészor az egyes eszk6zok gyakorisdgat mutatom be kiilonbozd kockazati attitlidok esetén. A
likvidebb megtakaritasi formakat elonyben részesitd magatartas lehetséges magyarazatai koziil
a megtakaritasi célokat emelem ki: az, hogy a magyar haztartdsok elényben részesitik a
likvidebb megtakaritdsi formakat, a megtakaritasi célokkal is Osszefiigghet. Végiil egy
kereszttabla-elemzést is végzek — megvizsgalom, hogy az, hogy egy adott haztartasnak van

likvid pénziigyi eszkoze fiiggetlen a kockazati attitlidjétol.
Elemzés és eredmények értékelése

A hipotézis vizsgalatakor el0szor az egyes eszk6zok gyakorisagat mutatom be. A
gyakorisagok alapjan az lathatd, hogy banki eszkozoket is nagyobb aranyban tartanak a
kockazatvallalo haztartasok, de a befektetési tipusu eszk6zok kdzott még nagyobb kiilonbség
tapasztalhatd. Vagyis a kockazatvallalo haztartasok koziil a gyakorisagok alapjan tobben

birtokolnak befektetési jegyeket és kotvényeket (26. abra).

Azonban érdemes azt is kiemelni, hogy Magyarorszagon a befektetési tipusu

eszkozokon belill, a kotvények kategoéridba alapvetden olyan eszkdzok (kdtvényalapok,
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allamkotvények) tartoznak, amelyek kockédzata viszonylag alacsony, biztonsagosnak

tekinthetok.

A leir6 statisztikdbol viszont csak a kockazatvallalds parcialis hatasara
kovetkeztethetiink: a valtozok egymasra gyakorolt hatasat kisziiréséhez logisztikus regressziot
készitettlink szerzétarsaimmal kozosen (Balogh et al., 2019), amelyet a H7 hipotézisben

ismertetek.

A kockdzatkeriild haztartasok esetében azonban enyhén magasabb a lakdingatlan
gyakorisaga — az e tipusba sorolt haztartasok 85 szazaléka rendelkezik sajat lakoingatlannal,
mig ez az arany a kockdzatvallald haztartdsok esetében enyhén alacsonyabb, 84 szazalék (a

kiilonbség az elvégzett Kruskal-Wallis teszt alapjan nem bizonyult szignifikansnak).

26. abra: Pénziigyi eszkozok tartasi gyakorisaga
kiilonboz6 kockazati attitiidii haztartasokban

Lakoingatlan : : : : : \ : :‘\ 84
g W 85
Folyo6szamla W\, S 0()
Betét EEW\??\\\\\\ 70

Befektetési alap »ﬁ\f\\v 16

Maganhitel “\E}\‘ 15

Kotvény a\}\\ 13
Befektetési szamla |\B 4

Részvény I\\()3

0 10 20 30 40 50 60 70 8 90 100
» Kockazatvallalo B Kockazatkerilo

Forras: HFCS (2014), Boldizsar et al. (2016) alapjan sajat szerkesztés

Mindez azonban felhivta a figyelmet arra, hogy nemcsak az egyes eszkozok
gyakorisagat, hanem a haztartds vagyonan beliili ardnyat is érdemes megvizsgalni. Ezért
elkészitettem a két csoport (kockazatkeriild ¢és kockazatkedveld hdaztartasok)
portfolidosszetételét is. A kapott eredmények alapjan azt lathatjuk, hogy a kockézatkeriild
csoportban joval magasabb, 80 szazalékot meghalado6 a lakodingatlan értékének ardnya, mig ez
a kockéazatkedveld haztartdsok esetében csak mintegy 70 szadzalékot tesz ki. Az aranyokat
kiszamitottam csak a pénziigyi vagyonra is — ez alapjan mar mindkét csoportban szembetlindbb

a likvidebb megtakaritasi formak preferalasa, a kockazatkedvelok esetében mintegy 56
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széazalék, a kockazatkeriil6 csoportban pedig kozel 62 szazalék a likvidebb eszk6zok pénziigyi

vagyonon beliili ardnya (27. 4bra).

27. abra: A kockazatkeriilo és kockazatkedveld haztartasok portfolioosszetétele

0,

100
.
.
70 oo
L
50 froeeeeeeeee
40 froemeeeeeeees
30 oo
20 foeeeeeeeeeeeees
10 frooeeemeeeeeeees

l’enzugyl
vagyon

Kockazatkeriilo Kockazatkedveld

m Betétek ® Befektetések ™ Lakoingatlan

Forras: HFCS (2014), sajat szerkesztés

A 28. abran lathato, hogy a likvidebb megtakaritasi formak elonyben részesitésében az
is szerepet jatszhat, hogy a megtakaritasi célok koziil a két leggyakrabban emlitett cél a varatlan
koltségek fedezése €s a fogyasztasra torténd tartalékolas. Ez utobbi a kockazatvallalok korében
gyakoribb. A nyugdijcélu megtakaritasok el6keld helyezése a megtakaritasi célok kozott kissé
meglepd, kiilondsen abbol a szempontbol, hogy Magyarorszdgon a hosszu tavu

megtakaritasoknak viszonylag alacsony a népszeriisége.

A pénziigyi befektetés és a vallalkozasi cél a megtakaritasi célok koziil az utolsé (az
elébbit még a kockazatvallald haztartdsok koziil is csak 9, az utdbbit pedig 7 szazalék jeldlte
meg), ami feltehetéen annak kdszonhetd, hogy csak a magasabb jovedelmi rétegek engedhetnek
meg maguknak hosszabb tavi megtakaritdst. A magasabb kockazati hajlanddsag is
vagyonosabb és magasabb jovedelmi rétegekre jellemzd, vagyis minden megtakaritasi célnal a

kockazatvallalok vannak tobbségben.

A HFCS els6 hullaméban is az Ovatossagi tartalékolds volt az egyik legfontosabb
megtakaritasi cél, amelyet az iddskorra félretevé megtakaritas kovetett. Erdekes modon az
Ovatossagi megtakaritds Hollandidban volt a legnagyobb (92 sz4zalék) és Németorszagban a

legalacsonyabb (42 szazalék). A tobbi megtakaritasi cél orszdgonként igen heterogén képet
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mutat. Az adossagtorlesztés mint cél megemlitése jellemzOen ott volt magasabb, ahol a

haztartasok eladdsodottsaga is magasabb, mint példaul Magyarorszagon (Le Blanc et al., 2014).

28. abra: Kiilonboz6 kockazati attitiidi haztartasok megtakaritasi céljai

Nem jellt meg célt %14 255

Vératlan kiadasra tartalékolas W\ﬁ) 60
Vasarlas, utazas m\z\}\\\\\\\\\\\\ 48
1d8s korra valo tartalékolas W\ﬁ\\\\ 44
Gyermekek tamogatasa W S 139
Sajat lakas vasarlas m\l NSAN 23
Adodssagvisszafizetés N\l\4 19
Hagyaték, Egyéb m 10,

Pénziigyi befektetés @ 1> 9

Vallalkozas beinditasa w*%* 7

\/

0 10 20 30 40 50 60 70

0
= Kockazatvallalo m Kockazatkeriilo /o

Megjegyzés: Gyakorisagok. A megtakaritdsi céloknal a kérddivet kitdltd haztartas tobb megtakaritasi
célt is megjeldlhetett, de valaszadok 21,7 szazaléka egyaltalan nem jeldlt meg megtakaritasai célt. Az
abra azt mutatja, hogy az 0sszes haztartasbol hany szazalék emlitette az adott megtakaritasi célt.

Forras: HFCS (2014), Boldizsar et al. (2016) alapjan sajat szerkesztés

A magukat kockazatkeriilonek mondd haztartasok 93 szazaléka, a kockazatkedveld
haztartasok 83 szazaléka rendelkezik tobb likvid, mint befektetett eszkozzel. Annak
igazolasara, hogy a haztartdsok a kockazati attitlidjiiktél fiiggetlentil tobb likvid, mint
befektetett eszkozt tartanak, kereszttabla-elemzést végeztem. Az elvégzett kereszttabla-elemzés
alapjan azonban az, hogy egy adott haztartasnak tobb likvid pénziigyi eszkdze, mint befektetett
eszkoze van, az nem fliggetleniil attol, hogy milyen a kockdzathoz val¢ attitidje (a statisztikat
a 24. tablazat tartalmazza). A khi négyzet proba alapjan adddo p érték 0, azaz minden
konfidenciaszint mellett H; hipotézist kell elfogadni, a két valtozo6 kozott szignifikans kapcsolat
van. Az elemzést elvégeztem arra is, hogy az, hogy egy adott haztartas rendelkezik-e likvid
pénziigyi eszkozzel fiigg-e a kockdzati attitidjétdl. A khi négyzet proba alapjan itt is a Hi
hipotézist el elfogadni, vagyis a két valtozo nem fiiggetlen egymastdl. Vagyis ez alapjan nem
tudom elfogadni a HS hipotézist, amely szerint a magyar héaztartasok kockazati attitlidjiiktol

fliggetleniil tobb likvid pénziigyi eszkozt tartanak.

127



24. tablazat: A kockazati attitiid és a likvid vagyont preferalé6 magatartas osszefiiggése,

kereszttabla, 2014
‘ ‘ Tobb likvid, mint befektetett eszkoze van
7‘7‘ % Osszesen

t'_o'
E Igen 196 966 978 777 1175743
<2 16,8% 83,2% 28,5%
1
N
<
é Nem 215 536 2736 392 2 951 928
M 7.3% 92,7% 71,5%

Osszesen 412 502 3715169 4127 671

10,0% 90,0%
Pearson chi?(4) = 83 000 p=0,00

Forras: HFCS (2014), sajat szerkesztés

A leird statisztika eredményeit alapul véve sejthetd, hogy a kockézati attitlid

befolyéasolhatja a pénziigyi eszk6zok kozotti valasztast. A leiro statisztikabol és a kereszttabla-

elemzésbdl azonban csak a kockdzatvallalds parcialis hatdsara kovetkeztethetiink, igy ennek

tovabbi vizsgalatara van sziikség. Ahhoz, hogy a valtozok egymasra gyakorolt kiszirjik,

szerzOtarsaimmal kozosen (Balogh et al., 2019) logisztikus regresszidt készitettiink, amelyet a

H7 hipotézisben ismertetek.
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6. hipotézis (H6): A haztartasok jovedelmének emelkedésével jobban diverzifikalt

(kevésbé koncentralt) az egyes eszkoztipusokban tartott vagyon.
Modszertan

A hipotézis igazolasahoz a koncentraciéo méréséhez gyakran hasznalt mérészdmot a Herfindahl-
-Hirschman-indexet alkalmaztam. Becslése igen egyszerti, adatstiritd képessége pedig nagy. A

mutatd altalanosan hasznalt formaja:
HHI = ¥, s? (13)

Az egyenletben s; is az i-edik csoport részesedése (esetiinkben az adott eszkdz ardnya a teljes
vagyonon beliil). A mutato 0 és 1 kozotti értékeket vehet fel. A HHI kiszamitasakor azonban a
részesedést gyakran nem 0 és 1 kozotti szamként, hanem szazalékosan fejezik ki, és ilyenkor a
HHI értéke 0 és 10 000 kozott mozog. A 0-hoz kozeli érték az alacsony koncentraci6 jele, mig
az 1-hez kozeli érték a koncentracié magas voltat tiikkrozi. Az egyes jovedelmi 6todokben kiilon-
eredményeket — ha a mutato értéke csokken a magasabb jovedelmil haztartasok esetében, akkor
igazolhaté a H6 hipotézis, miszerint a jovedelem emelkedésével jobban diverzifikalt (kevésbé

koncentralt) az egyes eszkoztipusokban tartott vagyon.
Elemzés és eredmények értékelése

A magyar haztartasok 0sszes pénziigyi eszkozét jovedelmi megbontas szerint vizsgalva
megfigyelhetd, hogy minél magasabb a héaztartas jovedelme, annal alacsonyabb a lakdingatlan
értéke az Osszes vagyonon beliil (29. dbra). Mig a legalacsonyabb jovedelmi 6tddben az ingatlan
a teljes vagyon tobb mint 90 szazalékat teszi ki, addig a legmagasabb jovedelmiiek esetében az
ingatlanok a teljes vagyon mar 60 szazalékat sem teszik ki. Az egyéb realeszkozok —
gépjarmivek és egyeb értéktargyak — sulya azonban novekszik a jovedelem nagysdgaval

parhuzamosan.

Az is lathatd, hogy az alacsony jovedelmii haztartdsoknak gyakorlatilag nincs iizleti
részesedésiik, mig a magas jovedelmii haztartasoknal (a negyedik €és 6todik 6todben) ez az
eszk6z a vagyon mintegy 20 szdzalékat teszi ki. Ez feltehetéen azt is jelenti, hogy a
részesedéssel rendelkezOk magasabb jovedelemre is szert tehetnek, mint azok a héztartasok,

amelyek nem rendelkeznek iizletrésszel.

Osszességében megallapithatd, hogy a pénziigyi eszkozok sulya a lakossag teljes

vagyonaban — a jovedelmi helyzetiiktl fiiggetleniill — alacsony szintet ér el, egyediil a
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legmagasabb jovedelemmel rendelkezd héaztartasok esetében kozeliti meg a 40 szdzalékot. A
pénziigyi eszkozok aranya a tobbi jovedelmi kvintilisben az 0sszes eszkdoz minddssze 5-20
szazalékat teszi ki. A pénziigyi eszkdzokon beliil a befektetések sulya az elsé négy jovedelmi
otodben alacsony, de a legmagasabb jovedelmiiek esetében ez az arany mar magasabb, de itt
sem ¢ri el a 5 szazalékot. Annak érdekében, hogy megallapitsam, hogy az egyes csoportokban
hogyan alakul a koncentracid, az egyes jovedelmi 6tddokre kiszamitottam a Herfindahl-
Hirschman-indexet (HHI vagy Herfindahl-index), amely alapjan az lathatd, hogy min¢l
magasabb jovedelemmel rendelkezik egy adott haztartds, annal kisebb a vagyonelemeinek
koncentraltsaga. Mig az els6 6tddben az index értéke 8489, addig a legmagasabb jovedelemmel

rendelkezOk esetében 3928 (25. tablazat).

25. tablazat: A vagyonelemek koncentraltsaga

Jovedelmi kvintilis HHI index értéke

1 8489
2 7418
3 6637
4 5979
5 3928

Megjegyzés: HHI index értéke az egyes jovedelmi 6todokben.

Forrés: Sajat szerkesztés

29. abra: A haztartasok eszkozeinek a megoszlasa jovedelem kvintilisenként

100 % 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

0 0
0-101 102-162 163-249 250-387 388-
al o Jovedelem kyintilisek (havi, ezer f(;rint)1 o L
ngatlanok értéke B Egyéb realeszkoz ertéke = UZleti részesedés értéke
i "Betét" "Befektetés"

Forras: HFCS (2014), Boldizsar et al. (2016) alapjan sajat szerkesztés
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7. hipotézis (H7): A haztartasok kockazatos eszkoztartasa?! leginkabb attol fiigg, hogy egy

haztartas mekkora vagyonnal és jovedelemmel rendelkezik?2.
Modszertan

A kockazatos eszkoztartast befolyasold haztartasi tényezOk azonositasahoz logisztikus
regressziot alkalmaztunk (a logisztikus modszertandnak ismertetése a H3 hipotézisnél
talalhato). A kérdés megvalaszoldsdhoz a nemzetkdzi HFCS adatbézist hasznaltuk, azonban a
regresszid elvégzése elott sziikségesnek tartottuk, hogy a haztartdsok kockazatos
pénziigyieszkdz-tartasat vizsgald regresszioban a kinalati szempontokbdl leginkabb hasonld

orszagokat dsszevonjuk, ezért klaszterelemzést készitettiink.

A tanulmanyban az agglomerativ hierarchikus klaszterezést végeztiink el, aminek az az
elénye a masik gyakran hasznalt modszer, a K-kozép klaszterelemzéssel szemben, hogy a
csoportok szamat illetden nem sziikséges eldfeltevésekkel rendelkezniink. A hierarchikus
klaszterelemzés soran kezdetben minden megfigyelést kiilon klaszternek tekint, és a valasztott
tavolsagszamitasi €s Osszevonasi eljaras alapjan 1épésrol 1épésre 0sszevonja a legkdzelebbi
csoportokat, melynek eredményeképpen — ha nincs megszakitva — egy klaszter jon létre, amely
az Osszes megfigyelést tartalmazza. A hierarchikus klaszterezés Osszevonasi eljarasaként a
teljes lancot (legtdvolabbi szomszéd — amely azt a két legkdzelebbi csoportot vonja dssze,
amelyeknek az egymadstdl legtavolabbi elemei kozti tavolsdg a legkisebb), a tavolsag

szamitasanal az euklideszi tdvolsagot vettiik figyelembe (Kovéacs, 2014).

Az orszagok tOkepiaci mélység szerinti klaszterezése a Worldbank adatbéazis harom
tdzsdepiaci mutatdja (tézsdei kapitalizacio, kereskedett részvények értéke, forgalmi arany)
alapjan tortént. Ha a haztartasok kockézatos eszkoz tartdsat akarjuk vizsgalni, akkor el0szor
sziikséges definidlnunk a kockazatos eszkozoket. A szakirodalom alapjan kockézatos
eszkoznek a részvényeket tekintettiik, és a kozvetett részvénytartds mellett a kozvetlent is
érdemes figyelembe venni., igy a részvénytartas mellett a befektetési alapon keresztiil torténd
befektetést i1s vizsgaltuk a HFCS felmérés alapjan. Vagyis a logisztikus regresszio
eredményvaltozoja abban az esetben veszi fel az 1 értéket, ha a haztartds rendelkezik

valamilyen kockazatos eszkdzzel, azaz tart részvényt vagy befektetési alapot.

2l Kockazatos pénziigyi eszkdznek tekintettem a részvényeket és a befektetési alapokat, illetve kockazatos
eszkoztartoként definidltam azokat a haztartasokat, amelyek rendelkeznek tézsdei részvényben vagy befektetési
alapban tartott megtakaritassal.

22 A hipotézis igazoldsahoz felhasznalom a Balogh E. — Kékesi Zs. — Sisak B. (2019): A haztartasok befektetési
dontéseinek vizsgalata nemzetkozi adatokon cimil, Hitelintézeti Szemlében megjelent cikkiinket.
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Elemzés és eredmények értékelése

A kockazatos eszk6zok tartdsanak vizsgalata nemcsak a haztartasok, hanem a vallalatok
szempontjabdl is fontos: a hdaztartdsok ugyanis igy részesililhetnek a vallalatok
tokejovedelmeibdl, mig a vallalatoknak a lakossag alternativ finanszirozasi forrast jelent a

bankrendszerrel szemben.

Az, hogy mennyi kockazatos eszkozt tartanak, az a kindlati oldaltdl is jelentdsen fiigg.
Tanulmanyunkban (Balogh et al., 2019) kimutattuk, hogy szoros kapcsolat van a kockazatos
eszkozok kindlata és kereslete kozott: amely orszagokban a vallalatok nagyobb mértékben
tamaszkodnak tOkepiaci forrasokra, ott a lakossagra is jellemzobb a kockézatos eszkdzok
(példaul részvény) tartasa.”> Mig a nagyobb egy fore jutdé GDP-vel rendelkezd orszagokban a
vallalatok a GDP 100 szazalékat is meghaladé részvényforrasokkal rendelkezhetnek, addig

Magyarorszagon ennek mértéke csak a GDP 20 szazalékat teszi ki.

Az orszagok kindlati oldal szerinti csoportositdsat klaszterelemzéssel végeztiik el,
melyhez a tézsdei kapitalizaciot, a kereskedett részvények értékét és a forgalmi arany
valtozokat hasznaltuk. A hierarchikus klaszterezéssel kapott négy csoportbdl az egyik a (I.
szamu klaszter) a fejletlenebb tézsdével rendelkezd orszagok csoportjaként azonosithatd — ide
tartozik Magyarorszag is, mig egy masik klaszter (III. szamu klaszter) az 6sszes mutato alapjan
fejlett tozsdével bird orszadgok csoportjanak tekinthetd. Az elsé csoportot ,, Kevésbe aktiv

tézsdének”, a masodikat ,,Aktivabb tézsdének™ neveztiik el (26. tdblazat).

23 A részvénypiaci jellemzdk alapjan 1étrehozott orszagesoportok kozott jelentds kiilonbségek figyelhetdk meg a
tokepiaci mélységét tekintve. A foként angolszasz orszagokat tartalmazo, aktiv részvénypiaccal rendelkezd
csoport esetében nagyobb aranyban figyelhetdé meg a haztartasok kockazatos eszkoztartdsa — szemben az
elsésorban banki finanszirozast alkalmazoé orszagokkal.
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26. tablazat: A klaszterezés eredményeképpen létrejott orszagcsoportok

L IL II. Iv.
Ausztria Belgium Finnorszag Olaszorszag
Ciprus [rorszag | Franciaorszag | Spanyolorszag
Esztorszag | Luxemburg Hollandia
Gordgorszag Malta Németorszag
Lengyelorszag
Litvénia
Magyarorszag
Portugalia
Szlovékia
Szlovénia

Forras: Balogh et al. (2019)

A 2014-es HFCS felmérés nemzetkozi adatbazisat hasznaltuk annak érdekében, hogy a
héaztartasok jellemzdinek kockazatos eszkdz tartasra vonatkozd hatasat elemezziik. Logisztikus
regresszioval becsiiltiik, hogy mely héztartdsi jellemzOk hogyan hatnak a kockazatos

eszkOztartas valdszinliségére (27. tdblazat).

27. tablazat: A kockazatos eszkoztartast modellezo logisztikus regresszio eredményei

Atlagos marginalis hatasok (AMEs) mértéke

Kevésbé aktiv tozsde Aktivabb tozsde

Teljes haztartasi jovedelem (log) 0,031 *** 0,078***
Vagyon szerinti Elso kvintilis —0,056** —0,124%**
Masodik kvintilis —0,029%** —0,06%**
Negyedik kvintilis 0,003 0,063***
Otodik kvintilis 0,049%** 0,155%**
Felsofoku végzettség 0,049%** 0,056%**
Pénziigyi szektorban dolgoz6 0,055%** 0,096***
poeizatvillalls  Atlagos 0,08%** 0,137%%+
Atlag feletti 0,134%** 0,238%**
Kiemelkedé 0,088%* 0,156*
Gyermekek szama —-0,006 —0,017**
No6i haztartasfo —0,018%* —0,033%**
Likviditaskorlat —0,021%** —0,058***
Kor 0,000 0,000
Munkaerdpiaci kitettség —0,023* —0,123%***
Villalkozasbél szarmazo jovedelem —0,0005%** —0,001***
A lakhatasi célu ingatlan birtoklasa —0,031** —0,047**
Mintaelemszam 23430 21200

*p <0,05 **p <001 ***p < 0,001
Forras: Balogh et al. (2019)
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Ahogy a 27. tdblazat eredményei alapjan is lathatd, tanulményukban arra jutottunk,
hogy az, hogy tart-e az adott haztartas részvényt vagy befektetési alapot nagyban fligg attol,
hogy egy héztartas mekkora vagyonnal és jovedelemmel rendelkezik. Az aktiv tézsdepiacu
orszagcsoportban ugyanakkor a kisebb vagyonnal (jovedelemmel) rendelkezd héaztartasok is
érdemben tartanak kockazatos eszkozt, mig a masik, Magyarorszagot is magaba foglalo

orszagcsoportban ez sokkal kevésbé jellemz6 (30. abra).

30. abra: A kockazatos eszkoztartok aranya az egyes vagyoni 6todokben

45 L % 45
40 o1 40
35 g 35
30 é ----- 30
25 7 é ----- 25
20 é % ----- 20
7 N 7
15 " / / ----- 15
2 2 7
10 : 7 % - / -1 10
7 7
% Z 7 Z
s M
1. 6tod 2. 6tod 3. 6tod 4. 6tod 5. 6tod
= Magyarorszag Kevésbé¢ aktiv orszagok =« Aktiv orszagok

Forras: HFCS (2014), Balogh et al. (2019) alapjan sajat szerkesztés

A modell eredményei szerint a haztartds jovedelmének 10 szazalékos emelkedése
atlagosan 0,31 szazalékkal noveli a kockazatos eszkoztartas valdszinliségét, mig a 1L
orszagcsoportnal megkdzelitdleg 0,8 szdzalékkal. A regresszidban az orszagok szintjén képzett
vagyoni kvintilisek dummy valtozéi szerepelnek, referenciacsoportként a median — vagyis a
harmadik — kvintilis szolgal. Mindkét orszagcsoportnal az lathat6, hogy a magasabb
kvintilisekben fokozatosan tobb kockazatos eszkozt tartanak a haztartasok. Ki kell emelni
azonban azt is, hogy a kevésbé kiterjedt tékepiacu orszagok — igy Magyarorszag — esetében is

kiemelkedik a legfelsé vagyoni kvintilis elvalasa a tobbitol.

A logisztikus modellben tovéabbi, a szakirodalom és az intuicié szerint is relevans
tényezok pozitiv hatasat is ki tudtuk mutatni, azonban ezek mértéke kisebb. Példaul a
likviditaskorlat megléte is szamit: akinek nincs elegendd dvatossagi tartalékolds miatt félretett

megtakaritasa, az kevésbé valoszinili, hogy részvényt vagy a befektetési alapot fog tartani. A
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regresszi0 alapjan ez a tényezd 2,1 szazalékkal csokkenti a kockazatos eszkoztartas

valdsziniiségét.

Az informdciés korlatok csokkenése, ugymint a végzettség és bizonyos gazdasagi
(példaul pénziigyi) szektorokban valo foglalkoztatottsag szintén noveli a kockazatos
eszkoOztartas valoszinliségét. Magyarorszag esetében a fels6foku végzettség a logisztikus
regresszid szerint 4,9 szazalékkal, a pénziigyi szektorbeli elhelyezkedés a 5,5 szdzalékkal ndveli
a kockazatos eszkoztartds valoszinliségét. Bar a demografiai jellemzok (gyermekek szama,
csaladi allapot, kor) szerepe kisebb a kockéazatos eszkoztartasban, a ndé haztartasfo és a

magasabb gyermekszadm csokkenti a tartas valoszinliségét (elobbi 1,8, utobbi 0,6 szazalékkal).

Emellett a szakirodalom szerint vannak olyan nem, vagy csak nehezen szamszertsithetd
kockazatok is, amelyekkel azonban az egyénnek szamolnia kell befektetési dontései soran.
Ilyen lehet a magas ingatlan- és munkaeropiaci kitettség (a munkabdl szarmazo jovedelemre
vald jelentds rautaltsag), illetve a munkabérnél volatilisebbnek tekinthetd vdllalkozodi jovedelem
nagyobb sulya is. Ezek a tényezOk szintén negativan befolyasoljak a kockéazatos pénziigyi

eszk0Ozok tartasat.

Az dnbevallason alapulod befektetési attitiid 1s hatassal bir a haztartasok kockéazateszkoz
tartdsdra: a kockazatkeriil6 héztartdsok szignifikdnsan alacsonyabb mértékben tartanak
kockazatos eszkozoket mind az aktiv, mind a kevésbé aktiv részvénypiaccal rendelkezd
orszagokban. Az atlagos kockazatot vallalonal 8, az atlag feletti esetében pedig 13,4 szazalékkal

emelkedik a kockézatos eszkdztartas valdszinlisége.

A cikkiink (Balogh et al., 2019) elkészitésekor még nem 4lltak rendelkezésre a 2017-es
felmérés eredményei, ezért a 2014-es adatokat hasznaltuk. Tovabba a nemzetkozi adatbazis
alkalmazasa mellett dontottiink, mivel Magyarorszagra csak a 2014-es év eredményei
viszonylag kevés — a kockazatos eszkoztartasra vonatkozd — megfigyelésszamot tartalmaztak.
A disszertaciom elkészitésekor (2021-ben) azonban rendelkezésre allnak mar a 2017-es év
eredmeényei is, igy €érdemes csak Magyarorszagra elkésziteni a kockdzatos eszkoztartas

tényezait.

A logisztikus regresszi6 bindris eredményvaltozdja egy, ha egy adott haztartas
rendelkezik kockazatos eszkozzel. Kockazatos eszkOznek — a cikkiinkhoz hasonloan — a

részvényt és a befektetési alapot tekintettem.

A magyarazo valtozok kozott —a  cikkiinkhoz hasonléan — a (logaritmizalt) jovedelem

mellett a haztartasok vagyon szerinti kvintilisei szerepelnek. Az iskolai végzettség esetében
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referenciacsoportnak az alapfokti végzettséget vettem. Emellett a haztartds Onbevallasu
befektetési attitlidjét is hasznaltam, vagyis azt, hogy mennyire tartja magat kockazatkedveld
befektetonek — referenciacsoportnak azt tekintettem, ha egy adott haztartdas nem vallal
kockazatot. A demografiai jellemzok koziil vizsgaltam a haztartdsfé €letkoranak, valamint
annak hatasat is, hogy az adott haztartdsban hany gyermek ¢l. Kiilon valtozoként a noéi
haztartasfé is szerepel, mivel a szakirodalom szerint ez is befolyasolhatja a héztartasok
kockdzatos eszkOz tartdsat. Emellett vizsgéltam annak a hatdsat is, ha a haztartas

likviditaskorlartal rendelkezik.

A munkaerdpiacnak valo kitettség hatdsat szamitasba vettem, vagyis azt, hogy egy adott
haztartds alkalmazotti jovedelemmel rendelkezik, befolyasolja-e a kockdzatos eszkdzok
tartdsdnak valoszinlségét (Zhan, 2015). A vdallalkozdsbol szarmazo jovedelem teljes
jovedelmen beliili aranyat is szerepeltettem magyardz6 valtozoként (Heaton — Lucas, 2000).
Tovabba azt is vizsgaltam, hogy az, hogy mekkora egy adott haztartas lakoingatlanjanak teljes
vagyonon beliili ardnya, befolyasolja-e a kockazatos eszkdzok tartdsat (ingatlanbirtokldasbol
eredo hattérkockazat). Végil egy dummy valtozo segitségével a vizsgalat soran alkalmazott két
kiilonbozo felvételi év (2014 és 2017) hatasat is szamitdsba vettem. A modell
paraméterbecsléseit, az exp(bi) értékeket, azaz azt, hogy az adott valtozo egységnyi novekedése

hanyszorosara valtoztatja az esélyt, az odds-t, a 28. tablazat tartalmazza.
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28. tablazat: A kockazatos eszkoztartast modellez6, csak magyar adatokon végzett
logisztikus regresszio eredményei

Standard 95%-0s
Koefficiens . z P>z konfidencia- Odds
hiba intervallum

Jovedelem (log) 0,610] 0,066 9230| 0000 0481 0.740] 1,841
Vagyon szerinti
2. kvintilis 0,827  0.380] 22,180 0,029| 0083 1,572 2.287
3. kvintilis 1473|0351 4200] 0000 0,786 2.160| 4361
4. kvintilis 2280  0338] 6780 0000 1,627 2951| 9,866
5. kvintilis 3387  0336] 10,080| 0,000 2,729 4,046 29.580
Felséfoki végzettség 0,658 0,097 6820 0000] 0469 0848 1932
dpf):‘;o“lgéy' szeltorban 0,085|  0,172| 0,500| 0,620| -0251 0422| 1,089
Kockazatvallalas
Atlagos 1,101|  0,096] 11,490 0000] 0914 1289| 3.008
Atlag feletti 1,525|  0.129] 11,850| 0,000 1273 1,777| 4,595
Kiemelkedé 1,617  0278| 5810| 0,000 1072 2.162| 5,039
Gyermekek szama -0,067 0,054 -1,230( 0,218 -0,174 0,040| 0,935
Néi héztartasfé 0.008]  0091| 0,09] 0930| -0170 0.186] 1,008
Likviditdskorlat 20.707] 0,103 -6.880| 0,000] -0.908 -0,505| 0.493
Kor 0.002|  0,004] 0,600] 0548 -0,005 0,010] 1,002
i"ilt“e‘t‘tl:‘;;"“p"““ 0084  0,124] -0680| 0499 -0327 0,159 0919
:;fr‘j‘;';ggji‘;hdem 0527|0233 -2260| 0,024| -0.984 -0,070| 0,590
fl‘l;'t‘l':;‘fﬁ‘rf:l'(‘l‘asa 0964|  0,179] -5390| 0000| -1314 -0,613| 0381
Evhatas 1213 0.093]-13.050] 0.000]  -1.395 -1,031] 0,297
Konstans 210,894 0,682(-15.980| 0,000] -12.230 -9.558| 0,000

Prob>chi2=0 Log likelihood=-2105,2518 Pseudo R2=0,3095

Megjegyzés: A modell osztalyozasanak josaganak megitélésében segitd klasszifikacios tablazat szerint
modell teljes talalati aranya 93,09%. A modell a kockazatos eszkdzoket nem tartokat 93,87%-ban
sorolja be helyesen, kockazatos eszkozoket tartokat viszont mar csak 54,85%-ban.

A fentebb ismertetett modell ROC-gorbe alatti tertilet értéke 0,8908, ami alapjan a modell

teljesitoképessége jobb, mint elfogadhato: a 90 szazalék koriili érték mar kivalo klasszifikacios
képességére utal (Kovacs, 2014).

Forras: Sajat szerkesztés

Az eredmények értékeléséhez a modellb6l addédo atlagos marginalis hatdsokat is

kiszamitottam, amelyeket a 29. tdblazatban foglaltam Gssze.
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29. tablazat: A logisztikus regresszio atlagos marginalis hatasainak mértéke

Atlagos
marginalis 95%-0s
hatbz'lsok Stz;:;g:rd // P>z Kkonfidencia-
(AMES) intervallum
mértéke
Jovedelem (log) 0,031 0,003 9,380| 0,000| 0,025 0,038
Vagyon szerinti
2. kvintilis 0,008 0,004 2,170| 0,030| 0,001 0,016
3. kvintilis 0,021 0,005 4,670 0,000| 0,012 0,030
4. kvintilis 0,051 0,005 9,370 | 0,000| 0,040 0,061
5. kvintilis 0,131 0,008 | 17,190| 0,000| 0,116 0,146
Felsofoku végzettség 0,034 0,005 6,830 0,000| 0,024 0,043
Pénziigyi szektorban dolgozo 0,004 0,009 0,500 0,620|-0,013 0,022
Kockazatvallalas
Atlagos 0,054 0,005| 11,160 0,000| 0,045 0,064
Atlag feletti 0,086 0,009 9,710 0,000| 0,069 0,103
Kiemelkedo 0,094 0,023 4,040| 0,000| 0,048 0,139
Gyermekek szama -0,003 0,003| -1,230| 0,218]-0,009 0,002
Noi haztartasfo 0,000 0,005 0,090| 0,930|-0,009 0,009
Likviditaskorlat -0,036 0,005| -6,890| 0,000 |-0,046 -0,026
Kor 0,000 0,000 0,600| 0,548| 0,000 0,001
Munkaerdépiaci kitettség -0,004 0,006 -0,680| 0,499|-0,017 0,008
Vallalkozasbdl szarmazé
jovedelem -0,027 0,012 -2,260| 0,024 |-0,050 -0,004
A lakhatasi céla ingatlan
birtoklasa -0,049 0,009| -5,390| 0,000 -0,067 -0,031
Evhatas -0,062 0,005| -13,380| 0,000|-0,071 -0,053

Forras: Sajat szerkesztés

A 29. tablazat eredményei szerint a jovedelem novekedésével parhuzamosan emelkedik
a kockazatos eszkoz tartdsanak valoszinlisége: logaritmikus skalan egy egységgel novelt
jovedelem (vagyis a jovedelem 2,7-szeresére ndvelése) kozel 3 szazalékponttal noveli a

kockazatos eszkoz tartdsanak valdsziniiségét.

A nagyobb vagyon is noveli a kockdzatos eszk6zok tartasanak valosziniiségét. A
regresszioban a vagyoni kvintilisek dummy valtozoi szerepelnek, referenciacsoportként az elsd
kvintilis szolgal. A magasabb kvintilisekben fokozatosan tobb kockazatos eszkozt tartanak a
haztartasok, és legfelsd vagyoni csoporthoz valo tartozas atlagosan mar tobb mint 13

szazalékponttal noveli a kockéazatos eszkoztartas valdszinliségét.
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Az iskolai végzettségre kapott eredmények szerint a felsofoku végzettség még akkor is
noveli a pénziligyi eszkdz tartdsdnak valdszinliségét, ha a tobbi tényezd (példaul jovedelem,
¢letkor) hatasat kiszlrjiikk. A fels6foku végzettség 3,4 szazalékponttal ndveli a tartds
valoszinliségét. Annak viszont, hogy a haztartasfo pénziigyi szektorban dolgozik-e, nincs hatasa

a kockazatos eszk6zok tartasara.

A magyar héztartasok vagyoni, jovedelmi és demografiai jellemzdire valo kontrollalas
utan is szignifikdns hatdsa van a hdztartasfo befektetési attitiidjének. Az éatlagos kockazatot
vallal6 haztartasoknal 5,4, az atlag feletti esetében pedig 8,6, a legfelso (kiemelkedd kockézatot
vallalo) kategoridhoz tartozas esetén 9,4 szazalékponttal emelkedik a kockazatos eszkoztartas

valdszinlisége.

A likviditaskorlat megléte negativan befolyasolja a pénziigyi eszkozok tartdsanak
valoszinliségét — mintegy 3,6 szazalékponttal csokkenti a valoszinliséget. A Néi haztartasfo, a

gvermekek szama és a kor véltoz6 a szokésos szignifikanciaszintek mellett nem szignifikéns.

A hattérkockazatok kozil a vdllalkozoi jovedelem hattérkockdazata szignifikansan
negativ: azok a haztartasok, amelyek jovedelmén beliil nagyobb sulyu a vallalkozoi jovedelem,
kevésbé hajlamosak kockazatos pénziigyi eszkozbe fektetni. A kockéazatos eszk6zok tartasanak
valdszinliségét az ingatlanbirtoklasbol eredé hattérkockadzat is csdkkenti — az ingatlanpiacnak
val6 nagyobb kitettségbdl eredd kockazat visszafoghatja az egyéb piacokon, példaul a pénziigyi
piacokon vallalt kockazatot. A munkaerdpiaci kitettség valtozd azonban nem volt szignifikans

a magyar adatok esetében.

A 2017-es felmérésben részt vevo haztartasok esetén i1s csokkent a kockazatos eszkoz
tartdsanak valoszinlisége a 2014-es képest, ami eredhet abbdl, hogy a két felmérés eltérd

modszertannal készilt.

A csak a magyar és 2017-es adatokat végzett regresszio alapjan is hasonlé eredményeket
kaptam. Egyediil néhany demografia tényezd (ndi haztartasfo és gyermekek szama), a pénziigyi
szektorban valo foglalkoztatottsag és a munkaerdpiaci kitettség miatti hattérkockézat nem volt

szignifikans a magyar adatok esetében. A legfontosabb valtozokat a 30. tablazat foglalja dssze.

139



30. tablazat: A kockazatos eszkoztartasra hato tényezok a statisztikai modellek alapjan

Kockazatos
Tényezo Valtozok eszkoztartasra gyakorolt
hatas
Vagyoni helyzet Vagyon, jovedelem Pozitiv
Informacios korlatok Vegzetiscg, penzqul o
hidnya szektorban V31(3 Pozitiv
foglalkoztatottsag
Likviditaskorlat, észlelt
Kockazat hattérkockazat, Negativ
kockazatkeriilés
Nehany,dem(’),graﬁal Noéi haztartas’fo, Negativ/Semleges
tényezo gyermekek szdma

Forrés: Balogh et al. (2019) és sajat eredmények alapjan sajat szerkesztés

A H7 hipotézist, mely szerint a haztartasok jovedelme és a vagyoni helyzete jelentds és
szignifikans befolyédsold tényezd a héaztartdsok kockazatos eszkoztartdsdnak szempontjabol,
igazoltam. E tényezdk mellett az informdcios korlatok hianya (a végzettség és példaul a
pénziigyi szektorokban vald foglalkoztatottsag) szintén erdsen pozitiv hatdssal van a

kockazatos eszkoztartas valosziniiségére.

A kockazatok kozil a likviditas korlat jelenléte is fontos befolyasolo tényezd: aki nem
tud likvid formaban, 6vatossdgi megfontolasokbdl félretenni, az kevésbé valdszinli, hogy
kockazatos eszkozt fog tartani. A munkaerd- és ingatlanpiaci kitettség, illetve a vallalkozoi
jovedelem nagyobb sulya szintén negativan befolydsolja a kockazatos pénziigyi eszkozok
tartasat. A haztartasok onbevallason alapul6 befektetési attitlidje is fontos tényezd a befektetési
dontések meghozatalakor: a kockazatkeriild haztartasok szignifikdnsan alacsonyabb mértékben
tartanak kockazatos eszkdzoket. A haztartasok demografiai jellemzdinek (gyermekek szama,

csaladi allapot, kor) szerepe viszont kisebb a kockéazatos eszkoztartasban.
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5. Osszefoglalas

A haztartasok megtakaritasa — annak beruhazasokban betoltott szerepe miatt — a gazdasagi
novekedés egyik legfontosabb tényezdje lehet. Arrol azonban mar a szakirodalomban is €élesen
megoszlanak a vélemények, hogy milyen tényezok befolydsoljak a lakossagi megtakaritasok
szintjét és Osszetételét. A disszertaciomban ezt a kapcsolatot elemeztem Magyarorszagon az

ezredfordulot kovetden, kiilonos tekintettel a 2008-2009-es valsag ota eltelt idoszakban.

A disszertacio masodik fejezetében a haztartasok pénziigyi megtakaritasaval foglakozo
elméleteket és szakirodalmat dolgoztam fel és foglaltam Ossze magyar nyelven. Az altalam
alkalmazott csoportositas tijszerti, hiszen kiilon vizsgalja a mikro- és makroadatokon alapuld
empirikus irodalmat, illetve a pénziigyi megtakaritdsok (vagyon) szintje mellett annak
Osszetételét befolyasold tanulméanyokat is ismertet. A szakirodalom esetében alkalmazott

csoportositasat kovetem a disszertacio tovabbi részében is.

A harmadik fejezetben makroadatokon, egy leird elemzés segitségével azt vizsgaltam,
miként alakultak a magyar haztartasok megtakaritasai a 2008-2009-es pénziigyi valsagot
kovetd idoszakban €s milyen tényezok allhattak a magyar megtakaritasi folyamatok mdogott.

Majd azt elemeztem, hogy milyen valtozdsok torténtek a magyar lakossdg pénziigyi

crcr

1. A magyar lakossagi megtakaritdsokat a valsag utan ciklikus tényezOok miatt eldtérbe keriilo
ovatossagi motivumok jelentésen novelték. Ilyen ciklikus tényez6 példaul a megemelkedd
munkanélkiiliség vagy a haztartasok eladosodottsaga (a devizahitelek torlesztdrészleteinek
megugrasa). Ezek a motivaciok azonban 2017-t61 mérséklddhettek, mivel a
munkanélkiiliség csokkent, a devizahiteleket forintositottdk, a lakossadg hiteldllomanya
pedig mérséklodott.

2. A magyar haztartasok megtakaritasainak alakuldsaban a ciklikus tényezdk mellett egyre
nagyobb teret nyertek a strukturalis tényezdk, mint példaul a bérndvekedés, az
adovaltozasok jovedelemndveld hatasa, az adossagfék-szabalyok €s a hosszabb tavu
megtakaritast timogato allami 6sztonzorendszer. A hozamok 2012-t61 kezd6d6d csokkenése
Magyarorszagon — a legtdobb eurdpai orszaghoz hasonléan — nem jart a megtakaritas
mérséklodésével, amelyben az erds Ovatossagi motivum mellett ezek a strukturélis
tényezok is érdemi szerepet jatszhattak.

3. Az emelkedd nettd pénziigyi megtakaritds a haztartdsok nettd pénziigyi vagyondnak a

bdviilésében is tiikroz0dott, amely 2020 végére elérte a GDP 116 szazalékat, ami jelentdsen
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meghaladja a régioban megfigyelhetd értékeket (Eurostat, 2021a alapjan sajat szamitas). A
pénziigyi eszk6zok emelkedéséhez — a pénziigyi eszkoz felhalmozas mellett — jelentds
mértékll atértékelddés is hozzajarult. A pénziigyi kotelezettségeket tekintve a forintositas
hatasara a hiteldllomany szerkezete alapvetden megvaltozott: a lakossag devizahitel-
kitettsége érdemben visszaesett. A nettd pénziigyi vagyon novekedésének donto része (55
szazaléka) a novekvO megtakaritasi hajlandosagot jelzo, uj lakossagi megtakaritdsokhoz
kothetd (MNB, 2021a alapjan sajat szamitas). A masodik legnagyobb hatasa az dlloményok
atértékelddésének volt: ez kozel 35 szdzalékkal jarult hozza a novekedéshez. Tovabbi 5-5
szazalék a lakossdgi devizahitelekhez kapcsolodd kormanyzati intézkedésekkel
(végtorlesztés, elszamolas és forintositas), illetve egyéb allomanyvaltozasokkal
magyarazhato.

2014 6ta a haztartasok pénziigyi vagyona mellett ingatlanvagyona is jelentésen emelkedett
¢s joval meghaladja a nettd pénziigyi vagyont. Az ingatlanvagyonra sajat becslést
készitettem: a KSH lakdingatlanokra vonatkoz6, 201 1-es népszamlalaskor 6sszegyijtott és
MNB lakaspiaci index alapjan. Mig a pénziligyi vagyon esetén a tranzakciok novelték
nagyobb mértékben a vagyont, az ingatlannal az atértékelddésbdl szarmazott a boviilés
érdemi része.

A lakossag pénziigyi eszkozallomanyéanak szerkezetében jelentds valtozas kovetkezett be
az elmult években: az értékpapirok aranydnak emelkedése dontéen a valtozod
hozamkdrnyezettel magyarazhato. A 2008-2009-es valsag utani els6 években a lakossag j
megtakaritasait bankbetétbe helyezte el, ami vélhetden az emelkedd betéti hozamokkal,
illetve a lakossag kockazatkeriil6 magatartasaval lehetett 6sszefiiggésben. 2012 elejétdl
kezdve a haztartasok csokkentették bankbetéteik aranyat, és novelték az értékpapir —
els6sorban 4allampapir — megtakaritasaikat. A lakossdg 4llami finanszirozdsdnak
emelkedését a tdmogatd kormanyzati stratégia mellett a kiemelkedd hozameldny is
Osztonozte, aminek eredményeként a lakossag altal kozvetleniil tulajdonolt allampapir
allomany 2020 végére 9100 milliard forint f6lé emelkedett. Mig 2011-ben a lakossag
pénziigyi eszkozein beliil az allampapirok még csak 2 szdzalékot képviseltek, addig ennek
mértéke 2020 végére mar 14 szizalékra emelkedett, ami mar nemzetkdzi
Osszehasonlitdsban is magasnak szamit. A lakossag altal birtokolt allampapirok dlloménya
minden kvintilisben — kiilondsen a legfelsében — nétt 2014 és 2017 kozott.

A pénziigyi szamla adatai alapjan megallapithato, hogy a haztartasok hosszl tavra kevésbé
szeretnek elkotelezddni (MNB, 2021a; 11. abra): a lakossadg vagyonan beliil a hosszabb

lejaratli pénziigyi eszk6zok kisebb stlyt képviselnek. Bar a lakossag alapvetden a rovid
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futamidejii megtakaritasokat preferalja, allami 6sztonzok (példaul TBSZ) a hosszabb futam
idejli megtakaritdsok fel¢ terelhetik a befektetéseket. A mikroadatokon végzett elemzés
ramutatott arra is, hogy az, hogy egy adott haztartdsnak tobb likvid pénziigyi eszkoze, mint
befektetett eszkdze van, az nem fiiggetlen attol, milyen a kockézathoz valo attitiidje (a
magukat kockazatkedveldnek valld haztartdsok kevesebb likvid eszkozt tartanak). Vagyis
a kockéazatok megismerése, a pénziigyi kultira fejlesztése is a hosszabb tavu befektetések
sulyanak emelkedésével jarhatnak.

7. A haztartasok eszkozallokacios dontéseikkel végsd soron a fobb szektorokat (az
allamhaztartast, a vallalatokat és a kiilfoldi szektor) finanszirozzak. A lakossag nemcsak
kozvetleniil finanszirozza a fobb belfoldi szektorokat, hanem egyéb pénziigyi kdzvetitdkon
(befektetési alapok, biztositok, pénztarak) keresztiil is (kozvetett finanszirozas). Sajat
szamitasaim alapjan a magyar haztartasok Osszességében a kozvetleniil tartottnal (a GDP
19 szédzaléka) joval nagyobb mértékii, a GDP mintegy 25 szdzalékdnak megfeleld
allampapir allomanyt birtokolnak. A tobbi eurdpai orszaggal dsszevetve ez kiemelkeddnek
szamit: Magyarorszag mellett Portugalidban (17%), Olaszorszagban (11%) és Maltan
(10%) tart tobb allampapirt a lakossag, mint a GDP 10 szdzaléka (az eurdpai atlag igen

alacsony —a GDP 2,8 sz4zaléka minddssze).

A rendelkezésre all6 makroadatok alapjan kijelenthetjiik, hogy a magyar haztartasok
nettd pénziigyi megtakaritasdnak €s vagyondnak novekedése érdemben tamogatta a gazdasag
kiils6 finanszirozasi képességének emelkedését is. A magyar lakossag azzal is erdsitette az
orszag sokktiird képességét, hogy a magasabb megtakaritasuk egyre nagyobb hadnyadat fektette
magyar allampapirokba — tAmogatva ezaltal az orszag belso forrasokbol torténd finanszirozasat.
A lakossagi finanszirozas azonban kockdzatokat is hordozhat magaban: a révid futamidejii
allomany az allamnak megujitasi kockazatot jelenthet, a haztartasoknak a fix kamatozasu
papirok miatt nétt az inflacios kitettsége és a bankrendszer szamara is kevesebb az elérhetd

forras (bar a kutatasom idején a bankok nem szembesiiltek ezzel a korlattal).

A 2008-2009-es valsag utan a megvaltozott hitelfelvételi attitid, a fogyasztas gyenge
emelkedése €s a hiteltdrlesztési problémak azonban felhivtak a figyelmet arra, hogy a gazdasagi
folyamatok megértéséhez az egyes szektorokra rendelkezésre allo aggregalt adatok nem
nyUjtanak elegendd informaciot. A valsag kitorését kovetden jelentdsen emelkedett a magyar
lakossag nettd pénziigyi vagyona — ez ugyanakkor nem feltétlen jelenti azt, hogy minden
haztartasnak nétt. Ezért széleskorli igényként mertlt fel, hogy egységes adatbazis alljon

rendelkezésre a magyar haztartasok jovedelmi, fogyasztasi és vagyoni helyzetérdl. Ehhez a
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negyedik fejezetben empirikus vizsgalatnak vetettem ald a magyar lakossag megtakaritasat az
eurodvezeti haztartdsi felmérés (HFCS — Household Finance and Consumption Survey)

segitségével.

Az empirikus vizsgalati eredményeim megerdsitették a szakirodalom altal felvazolt

helyzetképet, ugyanakkor néhany kiilonbség is észreveheto:

8. A jovedelem és a végzettség a vartnak megfeleloen — pozitivan befolyasolja azt, hogy
a magyar haztartasok rendelkeznek-e haromhonapnyi megélhetési koltségnél

magasabb pénziigyi vagyonnal.

A mikroadatokat vizsgalva megallapithatd, hogy a héztartasok pénziigyi vagyona a
jovedelem novekedésével parhuzamosan emelkedik (H1). A haztartasok altal birtokolt
pénziigyi eszkozok értéke a jovedelem ndvekedésével folyamatosan bovil: mig a
legalacsonyabb jovedelmi 6todben a haztartasok 6,5 szdzaléka, addig a legmagasabban mar

kozel 25 szazaléka rendelkezik pénziigyi megtakaritassal.

A haztartasokat végzettség szerint vizsgalva kozel azonos eredményeket kapunk: az
alapfoku végzettségiieknek jellemzden igen alacsony a pénziigyi megtakaritasa, a magasabb
végzettségli haztartasfovel rendelkezd haztartdsok azonban mar érdemibb pénziigyi

megtakaritassal rendelkeznek.

A HI1 hipotézis vizsgalata soran kapott eredményekkel O0sszhangban a jovedelem
novekedésével a haztartdsok egyre nagyobb ardnya rendelkezik likviditasi pufferrel (ami az
esetleges munkahelyvesztés esetére megfeleld mértékii pénziigyi tartalékot jelenthetne). Ennek
ellenére a magyar haztartasok kozel 40 szazaléka nem rendelkezik akkora pénziigyi vagyonnal,
amely a haztartas megélhetési koltségeit harom honapra fedezni tudné (H3). A pénziigyi vagyon
mértéke nem fokozatosan emelkedik a jovedelmi kategoriak kozott, ami arra utal, hogy hosszu
tavon csak a legmagasabb jovedelemmel rendelkezdk szdmara elérheté a magas pénziigyi
vagyon. Hasonlo eredményeket kapott a magyar adatokon Bukodi és Robert (2000), akik a

legmagasabb jovedelmiiek kiemelkedd vagyoni helyzetét regisztraltak.

A leir6 elemzés a parcialis hatasokat nem képes kezelni, ezért H3 hipotézisben modell
alaptt megkozelitést (logisztikus regressziot) készitettem. A likviditasi puffert meghalado
pénziigyi vagyon modellezése soran a haztartasok jovedelmi helyzetének és végzettségének
hatdsa mellett a demografiai tényezOket is vizsgaltam, és azt is, hogy kimutathaté-e a

haztartasfé befektetésekhez vald kockazati attitlidjének hatésa, illetve az altaluk birtokolt
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ingatlan értéke befolyasolja-e az eredményeket. Az elemzéshez a HFCS magyarorszagi

adatbazisat hasznaltam.

Azt, hogy egy adott haztartds rendelkezik-e haromhdénapnyi megélhetési koltségnél
magasabb megtakaritassal a haztartas jovedelme mellett a haztartasfo iskolai végezettsége is
pozitivan befolydsolja. A logaritmikus skéalan egy egységgel novelt jovedelem (vagyis a
jovedelem 2,7-szeresére novelése) kozel 9 szazalékponttal noveli a pénziigyi eszkdztartasanak
valoszinliségét. A kozépfoku végzettség 13,6, a fels6foku végzettség 27,7 szazalékponttal

noveli a tartds valoszinliségét.

A fiatalokhoz képest az idoseknél (70 év felett) kozel 7 szazalékpontos csokkenés
lathatdé — vagyis az id6sebb haztartdsok kisebb valosziniiséggel tartanak a megélhetés
haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt. A kapott eredmény meger6siti az életciklus

hipotézist, vagyis az idds hdztartasok kisebb valoszinliséggel tartanak pénziigyi eszkozoket.

A csalddszerkezet valtozoi koziil a ,kétkeresés” csalad pozitivan befolyédsolja a
pénziigyi eszkozok tartdsanak valdszinliségét. A haztartasfo neme (ndi haztartasfo) és a
gyermek megléte nem befolyasolja a pénziigyi eszkdzok tartdsanak valoszintiségét. Tehat —
szemben a varakozéasokkal —a ndk nem ovatosabbak ¢és tartalékolnak nagyobb valdszinliséggel,
mint a férfiak, és a gyerekes csalddok helyzete sem tér el a hasonld helyzetii

gyermektelenekétol.

Vagyis a kapott eredmények alapvetden megerdsitik a szakirodalom alapjan vart
Osszefiiggéseket a jovedelem, a végzettség, a ,kétkeresds” csalad pozitivan befolyasolja a

pénziigyi eszkdzfelhalmozast, az idésebb haztartasfé pedig negativan (H3).
9. A magyar haztartasok f6 vagyontargya a lakéingatlanuk.

A makroadatok mellett a mikroadatok alapjan is megallapithatd, hogy a magyar
haztartasok szamara igen fontos az ingatlanszerzés. Ez Magyarorszdgon abban tiikr6zddik,
hogy a héztartdsok 83 szazaléka az altala (részben vagy egészen) birtokolt ingatlanban él. A
jovedelem boviilésével fokozatosan nd a lakdingatlan értéke (illetve a tulajdonlési arany is),
vagyis a magasabb jovedelem értékesebb lakas véasarlasaval jar egylitt. Az ingatlanban tartott
vagyon fontossagat tdmasztja ald az is, hogy a haztartasok 80 szdzalékanal az ingatlanvagyon

meghaladja a pénziigyi vagyon értékét.

Ez nem feltétleniil jelent ,,ijdonsdgot™: az eurdpai unids orszagok hdztartasainak
vagyonaban a sajat tulajdont lakoingatlanok szerepe a legjelentésebb. A HFCS hullamban

résztvevld orszagok haztartdsainak atlagosan kozel 60 szdzaléka birtokolja lakoingatlanat. Az
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egyes orszagok kozott azonban jelentOs eltérések mutatkoznak: mig Németorszdgban ¢és
Ausztridban a haztartdsok kevesebb mint fele lakik sajat ingatlandban, addig ez az arany
Spanyolorszagban, Szlovéakidban és Szlovénidban meghaladja a 80 szazalékot (Arrondel et al.
2014). A lakoéingatlannal rendelkez6 magyar haztartasok aranya igy eurdpai osszevetésben is

magas: Magyarorszagon — Szlovékia utan — a méasodik legmagasabb (Boldizsar et al., 2015).

A H2 hipotézis vizsgéalatanak eredményei alapjan lathatjuk, hogy a legfelsé jovedelmi
kvintilisben sem kozeliti meg a haztartdsok altal birtokolt pénziigyi vagyon medidn értéke a
lakéingatlanjuk median értékét. Ugyanakkor az elvégzett tesztek alapjan lathatd, hogy a
jovedelem befolyasolja azt, hogy egy adott haztartasnak tobb pénziigyi, mint ingatlanvagyona

van-€.

10. A magyar haztartasok pénziigyi eszkozfelhalmozasanak szintjét — a vartnak

megfeleloen — pozitivan befolyasolja a jovedelem és a végzettség.

A kovetkeztetéshez alkalmazott modellmegkozelités (Heckman-féle szelekcids modell)
ujszerlinek szamit a téma vizsgalataban (H4). A Heckman-féle szelekcidos modell eredményei
alatamasztjak, hogy a jovedelem mellett az iskolai végezettség a pénziigyi vagyon meglétének
¢s mértékének fontos meghatirozdja, vagyis kereszthatdson tal (magasabb végzettség,

magasabb jovedelem) a végzettségnek onalld kdzvetlen hatasa is van.

A jovedelem és a végzettség mellett az ¢letkor 1s fontos meghatarozoja a megtakaritasok
szintjének. Az iddsebb, 70 év feletti haztartdsok kisebb valdszinliséggel tartanak a megélhetés
haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt. Azoknak az idds haztartasoknak azonban,
amelyeknek van pénziigyi vagyonuk, a pénziigyi vagyon magasabb, mint a fiataloké. Mindez
arra utal, hogy Magyarorszagon — szemben mas orszdgokkal — nagyon heterogén az 1dds
tarsadalom: viszonylag kevés id0s haztartas rendelkezik pénziigyi vagyonnal, de akiknek van,
azoknak a pénziigyi vagyona jelentds. Ez némileg ellentmond az életciklus hipotézisnek, azaz,
hogy az 1iddsebb haztartasok ,felélik” megtakaritasaikat. Erre magyardzat lehet az
orokséghagyasi motivum: az 1d0s haztartdsok a kovetkezd nemzedék szdmara szeretnék
biztositani a sziikséges javakat. A kapott eredmények alapjan azonban az idsebb tarsadalom a

pénziigyi vagyon vonatkozasaban a fiatalabbnal is szétszakadtabb.

A megtakaritdsok szintjére hatd véltozok koziil érdemes még kiemelni a ,,kétkeresds”
csaladot: ez ugyanis pozitivan befolydsolja a pénziigyi eszkozok tartdsanak valosziniliségét,
ugyanakkor a pénziigyi vagyon mértékére mar nem hat. A magyar adatokon végzett elemzés

eredményeinek sajatossdga, hogy a haztartasfd neme nem befolydsolja a pénziigyi eszk6zok
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tartdsanak valdszintiségét, ugyanakkor a ndi csaladfé a pénziigyi vagyon mértékére mar
negativan hat. Az is sajatossag, hogy gyermekek megléte sem a pénziigyi vagyon tartasat, sem

annak szintjét nem befolyasolja.

11. A magyar haztartasok kockazatos eszkoz tartasat — a tobbi orszaghoz hasonléoan —

alapvetden a haztartas jovedelme és vagyoni helyzete hatarozza meg.

A magyar héztartdsok altal birtokolt befektetések (befektetési jegyek, kotvények,
iizletrészek, részvények, befektetési szamlak, maganhitel €s egyéb pénziigyi megtakaritas)
értéke a jovedelem novekedésével fokozatosan emelkedik. Az alacsony jovedelmi kategoridban
a haztartdsok altalaban kevésbé kockazatos eszkozokkel, jellemzden bankbetéttel
rendelkeznek, mig a magasabb jovedelemmel rendelkezd haztartdsok esetében mar joval

alacsonyabb a bankbetétek aranya a pénziigyi eszk6zokon beliil (H1).

A H7 hipotézisben modellalapu megkozelitést haszndltam annak érdekében, hogy
feltarjam hogyan hatnak — a valtozok egymasra gyakorolt hatasat kiszlirve — a leird részben

vizsgalt és az elméletbdl adodo tényezdk a hdztartasok kockéazatos eszkdzeinek tartasara.

crcr

haztartds jovedelme ¢és vagyoni helyzete hatirozza meg, hogy tart-e az adott hdztartas
kockazatos eszkozt. Kockdzatos eszkdoznek a szakirodalom alapjan csak a részvényt és
befektetési jegyet tekintettem, de kockazata ellenére a szokvanyok szerint nem tartozik ide a

kozvetleniil tulajdonolt tizletrész.

A jovedelem novekedésével parhuzamosan emelkedik a kockazatos eszkoz tartasanak
valdszinlisége: a jovedelem 2,7-szeresére novelése kozel 3 szazalékponttal noveli a kockézatos
eszkOz tartasdnak valOszinliségét. A nagyobb vagyon is noveli a kockazatos eszkozok
tartdsanak valdsziniiségét: a legfelsé vagyoni csoporthoz val6 tartozas atlagosan mar tobb mint

13 szazalékponttal noveli a kockdzatos eszkdztartas valoszinliségét.

Az informacios korlatok hianyanak (a magasabb végzettség és a pénziigyi szektorokban
valo foglalkoztatottsdg) szintén erdsen pozitiv hatdssal van a kockéazatos eszkoztartas
valoszinliségére. Emellett a haztartdsok onbevallason alapuld befektetési attitiidje is fontos
tényez6 a befektetési dontések meghozatalakor: a kockazatkedveld héaztartasok szivesebben

fektetnek kockazatos eszkozbe.

A kockézatok koziil a likviditas korlat jelenléte, az ingatlanpiaci kitettség, illetve a
vallalkozoi jovedelem hattérkockazata ugyanakkor negativan befolyéasolja a magyar haztartasok

kockazatoseszkoz-tartasat. A haztartasok demogréfiai jellemzdinek (gyermekek szama, csaladi
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allapot, kor) szerepe viszont — szemben a nemzetkdzi szakirodalommal — nem kimutathat6 a
kockézatos eszkdztartasaban. A munkaerdpiaci kitettség?* valtozd sem volt szignifikins a

magyar adatok esetében.

A nemzetkozi adatokon végzett elemzés soran is hasonld eredményeket kaptunk
kollégaimmal (Balogh et al., 2019). Egyediil néhany demografia tényezd (ndi haztartasfo és
gyermekek szdma), a pénziigyi szektorban val6 foglalkoztatottsdg és a munkaerdpiaci kitettség

miatti hattérkockazat valt szignifikdnssa a résztvevd eurdpai orszdgok HFCS adatbazisbol

szarmazéd adatokon. Az empirikus vizsgalat hipotéziseit és legfontosabb eredményeit a 31.

tablazat tartalmazza.

H1: A jovedelem és a végzettség Mindkét tényezo esetén nd a
novekedésével fokozatosan no a pénziigyi vagyon, azonban ahhoz,
megtakaritott bruttd pénziigyi vagyon és Leir6 hogy igazoljuk azt, hogy pozitivan
a haztartasok egyre nagyobb aranya statisztikdk befolyasoljak a nett6 pénziigyi
rendelkezik bankbetéten kiviili pénziigyi megtakaritast, sziikkséges a valtozok
eszkozzel. egymasra gyakorolt hatdsat kiszlirni.
Minden jovedelmi 6tod esetén
magasabb az ingatlanvagyon median
értéke, mint a pénziigyi vagyon
H2: A magyar haztartasok ’ertekfz. De az, hogy Nl "?d"t?
. p y haztartasnak tobb pénziigyi, mint
ingatlanvagyona jovedelemtol Leir6 .
= fiiggetleniil nagyobb mint a pénziigyi | statisztikdk ingatlanvagyona van, az nem
g &8 vaovonuk fiiggetleniil attol, hogy melyik
S gyonux. jévedelmi kvintilisbe tartozik. A
= magasabb jovedelmi kvintilisekben
% tobb haztartasnak van tobb
s pénziigyi, mint ingatlanvagyona.
= H3: AZt.’ hogy’ ey adqtt haz:[artas’ . A jovedelem, a vagyon és a
Lo rendelkezik-e haromhavi megélhetési ; 2 . .
=S .1 1 . e »kétkeresds” csalad pozitivan
SEl koOltségnél nagyobb pénziigyi vagyonnal L . 1 S
S . L . Logisztikus befolyasolja a pénziigyi
a haztartas jovedelmi helyzete mellett a ., A , Lo
R , P . . regresszio eszkozfelhalmozast, az idésebb
haztartasfo iskolai végzettsége, életkora, . o . g
(o e, ; haztartasfo és a kockazatkertilés
kockazati attitiidje és a csaladszerkezet edio necativan
is befolyésolja. pedig neg )
H4: Azt, hogy egy adott haztartas
mekkora pénziigyi vagyonnal Heckman- A jovedelem mellett az iskolai
rendelkezik a haztartas jovedelmi féle végezettség a pénziigyi vagyon
helyzete mellett a haztartasfo iskolai szelekcios | meglétének és mértékének fontos
végzettsége, ¢letkora, kockazati attitlidje | modell meghatéarozodja.
¢s a csaladszerkezet is befolyésolja.

31. tablazat: A vizsgalatok attekintése

Hipotézis

Vizsgalat

Eredmény

24A héztartasokat akkor tekintjiik alkalmazotti jdvedelmi hattérkockazatnak kitéve, ha minden jovedelmiik
alkalmazotti viszonybdl szarmazik.
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Hipotézis Vizsgalat Eredmény

A kereszttabla-elemzés szerint az,

HS: A magyar haztartasok — a kockdzati hogy egy adott haztartasnak tobb

attitlidjiiktdl fiiggetlentil — tobb likvid, Leird likvid pénziigyi eszkoze, mint
mint befektetett pénziigyi eszkozt statisztikak |  befektetett eszkdze van, az nem
tartanak. fiiggetleniil attol, hogy milyen a

kockazathoz val¢ attitlidje.

A pénziigyi eszk6zok sulya a
lakossag teljes vagyondban — a
jovedelmi helyzetiiktdl fliggden —
eltérd, a legmagasabb koncentraciot
az elsd jovedelmi 6tddben, a
legalacsonyabbat az 6todikben

He6: A haztartasok jovedelmének
emelkedésével jobban diverzifikalt Leird

(kevésbé koncentralt) az egyes statisztikdk

eszkoztipusokban tartott vagyon.

Pénziigyi vagyon osszetétele

talaltam.
A jovedelem és a vagyon mellett a
H7: A haztartasok kockéazatos kockazatos eszk6zok tartdsat az
eszkoztartasa leginkabb attol fiigg, hogy | Logisztikus észlelt hattérkockazatok, a
egy haztartas mekkora vagyonnal és regresszio likviditaskorlat, demografiai
jovedelemmel rendelkezik. jellemzok, valamint informécios

korlatok is befolyasoljak.

Forrés: Sajat szerkesztés
Disszertaciom megmutatta, hogy a lakossagi megtakaritasok nagysagat szamos tényez6
befolyasolja, ezért azok elemzése és elorejelzése nem egyszerti feladat. Ugyanakkor a
megtakaritasok szintjének és Osszetételének eldrejelzése a gazdasdg szdmos szerepldjének

(4llam, bankok, pénziigyi szolgaltatok) igen fontos informaciokkal szolgélhat.

A mikroadatokon végzett elemzésem alapvetden megerdsiti a szakirodalom alapjan vart
Osszefliggéseket: a jovedelem, a végzettség, a ,,kétkeresOs” csalad pozitivan befolyasolja a
pénziigyi eszkozfelhalmozast, az idésebb héztartdsfd pedig negativan. A varakozasokkal
szemben azonban a ndi haztartdsfok nem Ovatosabbak és tartalékolnak nagyobb
valoszinliséggel, mint a férfiak, és a gyerekes csaladok helyzete sem tér el a hasonld helyzetii

gyermektelenekétol.

A kapott eredmények ravilagitottak arra is, hogy a jovedelem mellett az iskolai
végezettség a magyar haztartdsok pénziigyi vagyonanak meghatdroz6 tényezdje. Az életkor is
fontos a megtakaritdsok szintjében, azonban a magyar eredmények elérnek a nemzetkozi
irodalom alapjan varttol. Bar az iddsebb haztartasok kisebb valdszinliséggel tartanak a
megélhetés haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt, ugyanakkor azoknak az 1dds

héaztartasoknak azonban, amelyeknek van pénziigyi vagyonuk, a pénziigyi vagyon magasabb,
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mint a fiataloké. Mindez arra utal, hogy Magyarorszagon — szemben mas orszagokkal — nagyon

heterogén az idds tarsadalom.

cres

tobbi europai orszaghoz — elsOsorban a haztartas jovedelme és vagyoni helyzete hatarozza meg,
hogy tart-e az adott haztartds kockadzatos eszkozt. A pénziigyi szektorban vald
foglalkoztatottsag ¢s a munkaerdpiaci kitettség miatti hattérkockézat azonban nincs hatassal a

magyar haztartdsok kockdzatos eszkdz tartasara.

A héztartasok pénziigyi megtakaritasanak alakuldsa egy nemzetgazdasag fejlettsége és
kiils6 sériilékenysége szempontjabol is kiemelkedden fontos. A kevésbé fejlett orszagokra
kiilondsen igaz ez, mivel a belsd finanszirozas alapvetd fontossagu a sikeres felzarkozashoz és
a magasabb gazdasagi ndvekedéshez (Prasad et al., 2007). A belsé forrasok tartos elégtelensége
az Osszes szektorra negativ hatassal bir, mivel az a befektetdi bizalom csokkenését, arfolyam-

ingadozast és leértékelddést, valamint a kamatfelarak emelkedését okozhatja.

Magas lakossagi pénziigyi megtakaritasok (vagyon) esetén a pénziigyi szektor
forrasszerzési lehetdsége javul, ami hosszabb tavon javitja a beruhazasok finanszirozasi
lehetdségeit. A haztartdsok megtakaritdsanak emelkedésével (a lakossagi portfolio
atrendezddésével) az 4llam nagyobb mértékben tdmaszkodhat a belfoldi szereplok

finanszirozéasara, ami hozzéjarul a stabilabb adossagszerkezethez.

A disszertdcio eredményei alapjan Magyarorszagon nagyon heterogén az 1dds
tarsadalom: az iddsebb korosztaly a pénziigyi vagyon vonatkozasdban még a fiatalabbnal is
szétszakadtabb. A kiilonbségek alaposabb megértése utdn érdemes lenne azok lehetséges
enyhitésének lehetdségeit is attekinteni. Egyrészt, megitélésem szerint, a hosszu tavu
(elsdsorban nyugdijcéltl megtakaritasok) allami 6sztonzdkkel torténd tamogatasaval az idéskori
kiilonbségek mérsékelhetdek lennének. A 1épés az idds haztartasok valsagallosagat is pozitivan
befolydsolnd. Masrészt megfontolandd a direkt tAmogatasok nyujtasa ennek a korosztalynak

(esetleg az dregségi nyugdijminimum 6sszegének feliilvizsgalata).

A kapott eredmények raviladgitanak arra is, milyen gazdaséagpolitikai eszkozokkel
befolyasolhat6 példaul a haztartasok kockazatos eszkoztartasa. Egyrészt a gazdasagi fejlettség
(GDP, jovedelem) emelkedésével és ezzel parhuzamosan a haztartasok pénziigyi vagyonanak
boviilésével varhatdéan emelkedni fog a lakossag kockézatos pénziigyi eszkdzokben tartott
befektetéseinek (részvény, befektetési alap) mérteke. Masrészt egyéb tényezdk (példaul

végzettség, pénziigyi kultira) is hatdssal vannak a kockazatos eszkdzok tartdsara. A magasabb
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képzettség tamogatja a pénziigyi eszkozok diverzifikaltsagat: ebben a fejlettebb pénziigyi
kultara mellett ezen haztartdsok magasabb kockazatvallalasi hajlandosaga is szerepet jatszhat.
Igy célzott gazdasagpolitikai intézkedések — példaul a pénziigyi kultira fejlesztése, az atlagos

képzettség emelése — segitheti a hazai tOkepiac és pénziigyi kozvetitorendszer fejlodését.

A disszertacio eredményei tovabbi kutatési irdnyokat is kijelolnek. Egyrészt az elkezdett
kutatés folytatodhat a makroadatok segitségével: a lakossagi megtakaritds modellezése szamos
modszertannal lehetséges, de az egyik leggyakrabban alkalmazott eljaras az, hogy hossza tava
egylittmozgast (kointegracios kapcsolatot) tételez fel a jovedelem és a megtakaritas kozott.
Ennél a becslési eljarasnal kiilon hosszi és rovid tava egyenlet becsiilnek: a hossza tavu
egyenletet a szintekre, a rovid tavat valtozasra: vagyis kiillon meg lehet vizsgalni, hogy mely
valtozok hatnak rovid, és melyek hossza tavon. Az eljards eldnye, hogy segitségével
megbizhato eldrejelzés készithetd a lakossdgi megtakaritdsra vonatkozdéan (Palenzuela et al.,
2016). Az eddigi modellezést nehezitette, hogy a magyar megtakaritasi folyamatokat szamos
egyedi tényezd (redlhozamok kifizetése, végtorlesztés, forintositas) befolyasolta, igy a modell

eddigi eredményei nem feltétleniil voltak megbizhatdak.

Masrészt a mikroadatok segitségével lehetséges a makroadatok altal elfedett tényezore,
a haztartdsok vagyonanak koncentraltsdgaval is foglalkozni. Bar a nemzetkozi adatok alapjan
azt lathatjuk, hogy a magyar lakossag nemzetk6zi 6sszehasonlitisban a gazdasag fejlettségéhez
képest magas pénziigyi vagyonnal rendelkezik, a hazai kérdoives felmérések — a sajtoban is
gyakran ismertetett — eredményei alapjan a haztartdsok jelentds ardnya nem rendelkezik

megtakaritassal.

A kollégaimmal készitett tanulmanyban ramutattunk, hogy a 2014-es felmérés adatai
alapjan a magyar haztartasok korében a pénziigyi eszk6zoknél mas orszagokhoz hasonloan
jelentds a koncentracio. Ha a nettd pénziigyi vagyon mellett a magyar haztartdsok
ingatlanvagyonat is figyelembe vessziik, akkor azonban mar joval nagyobb vagyoni
egyenldséget figyelhetliink meg, bar a lakossag kozel fele igy is csupan a teljes vagyon mintegy

10 szazalékaval rendelkezik (Boldizsar et al., 2015).

A koncentracid tovabbi vizsgalata mellett az egyenltlenséget okozo tényezdk forrasat
is érdemes megvizsgalni, azt, hogy a Gini-egyiitthatohoz milyen mértékben jarulnak hozza az

egyes tényezok. Ez példaul a Shapley-érték mutato felhasznalasaval lehetséges.

Osszességében ugy vélem, disszerticiom hozza jarul ahhoz, hogy jobban megértsiik a

hazai lakossagi megtakaritasokat befolydsold faktorokat €s beazonositsuk, hogy (1) a
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makroadatok alapjan a valsagot kovetd alkalmazkodas €s a megtakaritasok 2008-2009-es
valsagot kovetd alakuldsa mogott milyen tényezok alltak, és (2) a mikroadatok alapjan milyen

tényezOk befolyasoltdk a haztartasok pénziigyi vagyondnak szintjét és dsszetételét.
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