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1. A KUTATASI TEMA INDOKLASA

A magyar haztartdsok nettdé pénziigyi vagyona 2008 ¢és 2020 kozott tobb mint
megharomszorozodott: azaz kozel 40 ezer milliard forinttal nétt. A haztartdsok GDP-aranyos
nettd pénziligyi vagyona is tobb mint 55 szazalékponttal emelkedett — igy a lakossagi pénziigyi
javulasahoz, igy a kiilfoldi forrasokra valé rautaltsag mérséklddéséhez is. Mig a kétezres évek
elejétdl a lakossag egyre inkabb eladosodott, a 2008-2009-es valsagot kovetden a torlesztések
révén jelentdsen csokkent a lakossag hitelallomanya. Ezzel parhuzamosan a lakossag GDP-
aranyos pénziigyi eszkdzei is szamottevéen, mintegy 40 szazalékponttal ndttek 2008-2020

kozott (Kékesi et al., 2015).

A gondolatmenetet érdemes a disszertacioban hasznalt fobb fogalmak definialasaval
kezdeni. A lakossag rendelkezésre 4116 jovedelmét fogyasztasra, beruhdzasra és netto pénziigyi
megtakaritasra fordithatja. Nettd pénziigyi megtakaritas alatt a jovedelem ,,el nem koltott”
részEét értjiik. A nettd pénziigyi megtakaritds egy masik megkozelitésben a pénziigyi
eszkozfelhalmozas és a hitelfelvétel kiilonbsége. Azaz, a nettd pénziigyi megtakaritas
foly6/flow jellegli valtozo, azaz azt mutatja meg, hogy egy adott iddszakban mennyit
takaritottak meg a haztartasok. A pénziigyi folyamatok eredményeként jelentds allomanyok
(stock tipusu valtozok) alakulhatnak ki. A haztartasok netto pénziigyi vagyona — a flow tipusu
véaltozéhoz hasonld logika mentén — a pénziigyi eszkoézallomany és a hitelallomany

kiilonbségeként adodik.

A vagyon vizsgalatdhoz a megtakaritdsi formakat két csoportba soroltam,
megkiilonboztettem ,,betétek” (bankbetétek, valamint a nyugdijcéli megtakaritas) és tUn.
,befektetések” (a tobbi pénziigyi befektetés: befektetési jegyek, kotvények, lizletrészek,
részvények, befektetési szamlak, maganhitel és egyéb pénziigyi megtakaritas) megtakaritasi
formakat. A szakirodalom alapjan a nyugdijcéll megtakaritasok tekinthetdek befektetésnek is,
ugyanakkor abbol a megfontoldsbol, hogy ezek a megtakaritasok hosszii tdvra szolnak,
valamint az, hogy Magyarorszagon jelentds mértékii a munkaltatoi befizetés is — igy kevésbé
tudatos dontésrdl van sz6 —, az elemzésem sordn ezeket a megtakaritdsokat a betétekhez
soroltam. Kockdzatos eszkoznek a befektetések koziil — a szakirodalom alapjan — csak a
részvényt és befektetési jegyet tekintettem, de kockazata ellenére a szokvanyok szerint nem
tartozik ide a kozvetleniil tulajdonolt lizletrész. Likvid megtakaritdsi formanak csak a

bankbetéteket tekintettem (1. dbra).



1. abra: A disszertacioban szereplé pénziigyi eszk6zok csoportositasa
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Forras: sajat szerkesztés

A 2000-es évek magyarorszagi fejleményei €s szamos nemzetkozi példa is ramutatott
arra, hogy a lakossdgi megtakaritdsok és vagyon szintje kiemelt szerepet tolthet be az
egyensulyi, fenntarthatdé moédon 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 lehetdévé. Jellemzden a magasabb lakossagi megtakaritasi ratak
magasabb beruhdzasi ratakkal parosulnak (példaul Feldstein — Horioka, 1980, Prasad et al.,
2007). Masrészt, ha egy gazdasadg szamara a belfoldi szektorok (elsdsorban a haztartasok) altal
biztositott forrasok nem elegenddk, akkor a beruhazasok részben csak kiilfoldi forrasok

segitségével valdsithatok meg, ami kiilsé egyensulytalansagot okozhat (Antal, 2006).

A disszertdciomban bemutatott kutatdsaim soran elsdsorban a 2008-2009-es valsagot
kovetd, 2020-ig tartdé idOészak megtakaritdsi folyamataira koncentraltam. Az iddszak
kivalasztasaban két szempont jatszott szerepet. Egyrészt magyar adatokon az 0j évezredben
még nem végeztek atfogo elemzéseket: a magyar megtakaritasai folyamatoknak 2000 6ta nem
volt ilyen jellegli bemutatasa (Arvai — Menczel, 2000). Masrészt, a valsag utan olyan mértékii
valtozas tortént a magyar haztartdsok megtakaritasi viselkedésében, amelynek elemzése
onmagaban tobb kutatasra is elegendd lenne. Disszertdciomban arra keresem a valaszt, hogy
makroszinten milyen tényezdk jarulhattak hozza a magyar hdztartasok megtakaritasanak 2008-
2009-es valsagot kovetd jelentds emelkedéséhez és portfolidosszetételének megvaltozasahoz.
Emellett azt is vizsgalom, hogy mikroszinten milyen faktorok hatidrozhatjdk meg a magyar

haztartasok pénziigyi vagyonanak mértékét és osszetételét.



2. ADATBAZISOK ES FELHASZNALT MODSZEREK

Az els6 kutatasi kérdésem megvalaszolasahoz — arra, hogy miként alakultak a magyar
haztartasok megtakaritasai a 2000-es években, kiilondsen tekintettel a 2008-2009-es pénziigyi
valsagot kovetd idoszakra — leird elemzést hasznalok (3. fejezet). Feltarom, milyen tényezok
allhattak a magyar megtakaritdsi folyamatok mogott és korbejarom, hogyan alakult a
haztartasok pénziigyi vagyondnak Osszetétele a 2008-2009-es pénziigyi valsagot kovetden és
elemzés megallapitasaihoz, abrainak elkészitéséhez magyarorszagi makroadatabatbazisokat
hasznélok. A felhasznalt adatok koziil a Magyar Nemzeti Bank (MNB) ,,A nemzetgazdasag
pénziigyi szamlait” kell kiemelnem, mint az elemzés egyik meghatarozé alapjat. Emellett az
MNB egyéb, nyilvanosan elérhetd adatait és a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) adatbazisait

hasznaltam.

A masodik kutatasi kérdésre — Milyen faktorok hatarozhatjak meg a magyar haztartasok
bruttd pénziigyi vagyonanak mértékét és Osszetételét? — egy 2015 ota elérhetd, viszonylag 1ij
mikroadatbazis segitségével, a Household Finance and Consumption Survey (HFCS) felmérés
segitségével valaszoltam: a 2014-es ¢és 2017-es felvétel adatait hasznaltam. A negyedik
fejezetben magyar haztartdsok pénziigyi vagyonaval és annak Osszetételével kapcsolatos

megallapitasokat, hipotéziset fogalmaztam meg, amelyet statisztikai modszerekkel tesztelek.

A fejezet sordn hasznalt modszerek (statisztikai tesztek, logisztikus regresszio,
Heckman-féle szelekcids modell) koziil a Heckman-féle szelekcios modellt érdemel kiilon
figyelmet, mivel ez a H4 hipotézisem (H4 — mely tényez6k befolyasoljak a magyar haztartasok
pénziigyi vagyonanak szintjét) kovetkeztetéseihez alkalmazott megkozelités ujszeriinek szamit
a téma vizsgalatdban. A Heckman-féle szelekciés modell egyenleteinek felépitése a

kovetkezOképpen néz ki a haztartdsok megtakaritasi dontéseire vonatkoztatva.
1. Szelekcios egyenlet
savings; = a, + @1 loGincome + @2 educ, + azeduc, + a,age, + asage, +

agfemale + a,haspartner + agchild + aqgtime + a,ynotrisk + a1logyur +

aipmotive + aq3zinherit + u; (1)
savings; = 1 ha savings ’: > 0,egyéb esetben 0. 2)
Prob (Z; = 1lw;) = ¢ (w;a) és Prob (Z; = Olwy) =1 — ¢ (wj) 3)

ahol savings; a szelekcio folytonos valtozoja



savings; az i-dik megfigyelésre vonatkozd binaris szelekcios valtozd — van-e haromhonapnyi
megélhetési koltséget meghaladd pénziigyi vagyona (Zs),

logincome, €duci, educs, age;, ages, female, haspartner, child, time, notrisk, loguur, motive,
inherit a szelekcios egyenlet magyarazovaltozoi (wi)

a; a szelekcios egyenlet valtozoinak koefficiensei,

u; a szelekciot befolyasold nem megfigyelhetd tényezo,

w; a megfigyeléshez tartozo, szelekciot befolydsolo valtozok vektora,

¢ a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvénye.

2. Regresszios egyenlet
logsavings = Bo + B110Gincome + B2 educ, + pszeduc, + prage; + Psage; +
Pefemale + B,;haspartner + fgchild + Lytime + Bgnotrisk +
Bi1logumr + & “4)

savings; = 1esetén (5)

ahol

logsavings a regresszios egyenlet eredményvaltozoja

logincome, educi, educs, age;, ages, female, haspartner, child, time, notrisk, loguur a
regresszios egyenlet magyarazovaltozoi

B a regresszids egyenlet valtozoinak koefficiensei,

€; a logsavings eredményvaltozot befolyasold nem megfigyelhetd tényezo.



3. AZ ERTEKEZES EREDMENYEI

A disszertacié masodik fejezetében a haztartdsok pénziigyi megtakaritasaval foglakozo
elméleteket és szakirodalmat dolgoztam fel és foglaltam Ossze magyar nyelven. Az altalam
alkalmazott csoportositas 0jszerli, hiszen kiilon vizsgalja a mikro- és makroadatokon alapulo
empirikus irodalmat, illetve a pénziigyi megtakaritdsok (vagyon) szintje mellett annak
Osszetételét befolyasold tanulmanyokat 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 megtakaritdsai a 2008-2009-es pénziigyi valsagot
kovetd idoszakban €s milyen tényezok allhattak a magyar megtakaritasi folyamatok mogott.

Majd azt elemeztem, hogy milyen valtozdsok torténtek a magyar lakossdg pénziigyi

crer

A magyar lakossagi megtakaritasokat a valsag utan ciklikus tényezdk miatt
elétérbe Kkeriilo ovatossagi motivumok jelentésen novelték. Ilyen ciklikus tényezo példaul a
megemelked6 munkanélkiiliség vagy a haztartasok eladosodottsdga (a devizahitelek
torlesztorészleteinek megugrasa). Ezek a motivaciok azonban 2017-t61 mérséklodhettek, mivel
a munkanélkiiliség csokkent, a devizahiteleket forintositottak, a lakossag hitelallomanya pedig

mérséklodott.

A magyar haztartasok megtakaritasainak alakulasaban a ciklikus tényezdok mellett
egyre nagyobb teret nyertek a strukturdlis tényezok. llyen példaul a bérndvekedés, az
adovaltozasok jovedelemndveld hatdsa, az addssagfék-szabalyok és a hosszabb tava
megtakaritast timogato allami 6sztonzdrendszer. A hozamok 2012-t6]1 kezd6dd csokkenése
Magyarorszdgon — a legtdobb eurdpai orszdghoz hasonléan — nem jart a megtakaritas
mérséklddésével, amelyben az erds dvatossagi motivum mellett ezek a strukturalis tényezok is

érdemi szerepet jatszhattak.



2. abra: A magyar haztartasok netté pénziigyi megtakaritasanak alakulasa
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Az emelked6é netté pénziigyi megtakaritas a haztartasok netté pénziigyi
vagyonanak a béviilésében is tiikkrozédott. A magyar haztartdsok nettd pénziigyi vagyona
2020 végére elérte a GDP 116 szazalékat, ami jelentdsen meghaladja a régioban megfigyelhetd
értékeket (sajat szamitds). A pénziigyi eszkdozok emelkedéséhez — a pénziigyi eszkoz
felhalmozas mellett — jelentds mértékli atértékelddés is hozzdjarult. A pénziigyi
kotelezettségeket tekintve a forintositds hatdasara a hiteldllomany szerkezete alapvetden
megvaltozott: a lakossag devizahitel-kitettsége érdemben visszaesett. A nettd pénziigyi vagyon
novekedésének dontd része (55 szdzaléka) a ndovekvd megtakaritasi hajlandosagot jelzo, uj
lakossagi megtakaritadsokhoz kothetd (pénziigyi szamla alapjan sajat szdmitas). A masodik
legnagyobb hatésa az dllomanyok atértékelédésének volt: ez kozel 35 szazalékkal jarult hozza
a novekedéshez. Tovabbi 5-5 szdzalék a lakossagi devizahitelekhez kapcsolédd kormanyzati
intézkedésekkel  (végtorlesztés, elszamolas és forintositas), illetve  egyéb

allomanyvaltozasokkal magyardzhato.

2014 ota a haztartasok pénziigyi vagyona mellett ingatlanvagyona is jelentosen
emelkedett és joval meghaladja a netté pénziigyi vagyont. Az ingatlanvagyonra sajat
becslést készitettem: a KSH lakoingatlanokra vonatkozo, 2011-es népszamlalaskor

Osszegylijtott €s MNB lakaspiaci index alapjan. Mig a pénziigyi vagyon esetén a tranzakciok
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novelték nagyobb mértékben a vagyont, az ingatlannal az atértékelddésbol szarmazott a boviilés

érdemi része.

3. abra: A haztartasok nett6 pénziigyi vagyona és ingatlanvagyona a GDP aranyaban*
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* Az ingatlanvagyon értéke sajat becslés KSH adatok és MNB lakaspiaci index alapjan.
Forras: MNB, KSH, sajat szerkesztés

A lakossag pénziigyi eszkozallomanyanak szerkezetében jelentés valtozas
kovetkezett be az elmult években: az értékpapirok aranyanak emelkedése dontéen a
valtoz6 hozamkornyezettel magyarazhato. A 2008-2009-es valsag utani elsé években a
lakossdg 1) megtakaritasait bankbetétbe helyezte el, ami vélhetden az emelkedd betéti
hozamokkal, illetve a lakossag kockazatkeriild magatartasaval lehetett 6sszefliggésben. 2012
elejétdl kezdve a haztartasok csokkentették bankbetéteik aranyat, és novelték az értékpapir —
elsésorban allampapir — megtakaritasaikat. A lakossag allami finanszirozdsanak emelkedését a
tamogatd kormanyzati stratégia mellett a kiemelkedé hozamelény is Osztondzte, aminek
eredményeként a lakossag altal kozvetlentil tulajdonolt allampapir allomany 2020 végére 9100
milliard forint fol¢ emelkedett. Mig 2011-ben a lakossadg pénziigyi eszkozein belill az
allampapirok még csak 2 szazalékot képviseltek, addig ennek mértéke 2020 végére mar 14
szazalékra emelkedett, ami mar nemzetkozi 6sszehasonlitasban is magasnak szdmit. A lakossag
altal birtokolt allampapirok dllomanya minden kvintilisben — kiilondsen a legfelsében — nott

2014 és 2017 kozott.



A magyar lakossag vagyonan beliil a hosszabb lejarata pénziigyi eszkozok kisebb
sulyt képviselnek. A pénziigyi szamla adatai alapjan megallapithatd, hogy a magyar
haztartasok hosszl tavra kevésbé szeretnek elkotelezodni. Bar a lakossag alapvetden a rovid
futamidejii megtakaritasokat preferalja, allami 6sztonzok (példaul TBSZ) a hosszabb futam
idejii megtakaritasok felé¢ terelhetik a befektetéseket. A mikroadatokon végzett elemzés
ramutatott arra is, hogy az, hogy egy adott haztartasnak tobb likvid pénziigyi eszkdze, mint
befektetett eszkoze van, az nem fliggetlen att6l, milyen a kockézathoz val6 attitiidje (a magukat
kockazatkedveldnek valld haztartasok kevesebb likvid eszkdzt tartanak). Vagyis a kockazatok
megismerése, a pénziigyi kultura fejlesztése is a hosszabb tava befektetések sulyanak

emelkedésével jarhatnak.

4. abra: A lakossag pénziigyi eszkozeinek allomanya és a pénziigyi eszkozok megoszlasa
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Megjegyzés: A nyugdijrendszer atalakitasa miatti egyéb, allamhaztartassal szembeni koveteléseket a
haztartési biztositasok kozott szamoltam el.

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

Az allam lakossagi finanszirozasa a kozvetetten (pénziigyi kozvetitokon keresztiilt)
birtokolt értékpapirokat is figyelembe véve a GDP mintegy 25 szazalékat teszi ki. A
haztartasok eszkodzallokacios dontéseikkel végso soron a fobb szektorokat (az allamhéztartést,
a vallalatokat és a kiilfoldi szektor) finanszirozzdk. A lakossdg nemcsak kozvetleniil
finanszirozza a foébb belfoldi szektorokat, hanem egyéb pénziigyi kozvetitokon (befektetési
alapok, biztositok, pénztarak) keresztiil is (kozvetett finanszirozas). Sajat szamitasaim alapjan

a magyar haztartasok Osszességében a kozvetleniil tartottndl (a GDP 19 szazaléka) joval
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nagyobb mértékli, a GDP mintegy 25 szdzalékanak megfeleld allampapir allomanyt
birtokolnak. A tobbi eurdpai orszaggal Osszevetve ez kiemelkedOnek szamit: Magyarorszag
mellett Portugélidban (17%), Olaszorszagban (11%) és Maltan (10%) tart tobb allampapirt a
lakossag, mint a GDP 10 szdzaléka (az eurdpai atlag igen alacsony — minddssze a GDP 2,8

szazaléka).

A rendelkezésre all6 makroadatok alapjan kijelenthetjiik, hogy a magyar haztartasok
nettd pénziigyi megtakaritasanak €s vagyonanak ndvekedése érdemben tamogatta a gazdasag
kiils6 finanszirozasi képességének emelkedését is. A magyar lakossadg azzal is erdsitette az
orszag sokktiird képességét, hogy a magasabb megtakaritasuk egyre nagyobb hanyadat fektette
magyar allampapirokba — tamogatva ezaltal az orszag bels6 forrasokbol torténd finanszirozasat.
A lakossagi finanszirozas azonban kockazatokat is hordozhat magaban: a rovid futamideji
allomény az éallamnak megujitdsi kockdzatot jelenthet, a haztartdsoknak a fix kamatozasu
papirok miatt nd az inflacids kitettsége és a bankrendszer szamadra is kevesebb az elérhetd forras

(bar a kutatdsom idején a bankok nem szembesiiltek ezzel a korlattal).

A 2008-2009-es valsag utan a megvaltozott hitelfelvételi attitiid, a fogyasztas gyenge
emelkedése €s a hiteltorlesztési problémak azonban felhivtak a figyelmet arra, hogy a gazdasagi
folyamatok megértéséhez az egyes szektorokra rendelkezésre allo aggregalt adatok nem
nyujtanak elegendd informécidt. A valsag kitorését kovetden jelentdsen emelkedett a magyar
lakossag nettd pénziigyi vagyona — ez ugyanakkor nem feltétlen jelenti azt, hogy minden
haztartdsnak nétt. Ezért széleskorli igényként meriilt fel, hogy egységes adatbazis alljon
rendelkezésre a magyar haztartasok jovedelmi, fogyasztasi és vagyoni helyzetérdl. Ehhez a
negyedik fejezetben empirikus vizsgalatnak vetettem ald a magyar lakossag megtakaritasat az
euroovezeti haztartasi felmérés (HFCS — Household Finance and Consumption Survey)
segitségével. Az empirikus vizsgalat hipotéziseit és legfontosabb eredményeit a 1. tdblazat

tartalmazza:

1. tablazat: A vizsgalatok attekintése

Hipotézis Vizsgalat Eredmény
Mindkét tényezd esetén nd a
pénziigyi vagyon, azonban ahhoz,
hogy igazoljuk azt, hogy pozitivan
befolyasoljak a nettd pénziigyi
megtakaritast, sziikkséges a
valtozok egymasra gyakorolt
hatasat kisz{irni.

H1: A jovedelem és a végzettség
novekedésével fokozatosan nd a
megtakaritott bruttd pénziigyi Leiro
vagyon ¢s a haztartasok egyre | statisztikak
nagyobb aranya rendelkezik
befektetésekkel.

Pénziigyi
vagyon szintje
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Pénziigyi vagyon szintje

Pénziigyi vagyon osszetétele

Hipotézis

H2: A magyar haztartasok

Vizsgalat

Eredmény

Minden jovedelmi 6t6d esetén
magasabb az ingatlanvagyon
median értéke, mint a pénziigyi
vagyon értéke. De az, hogy egy
adott haztartasnak tobb pénziigyi,

ingatlanvagyona jovedelemtol Leiro .
. - . . ... | mint ingatlanvagyona van, az nem
fliggetleniil nagyobb mint a statisztikak .. . ; :
. fiiggetleniil attol, hogy melyik
pénziigyi vagyonuk. idvedelmi kvintilisbe tartozik. A
magasabb jovedelmi kvintilisekben
tobb haztartasnak van tobb
pénziigyi, mint ingatvagyona.
H3: Azt, hogy egy adott haztartas
rendelkezik-e haromhavi A jovedelem, a vagyon és a
megélhetési koltségnél nagyobb KkétkeresOs” csalad pozitivan
pénziigyi vagyonnal a haztartds | Logisztikus befolyésolja a pénziigyi
jovedelmi helyzete mellett a regresszid | eszkozfelhalmozast, az idosebb
haztartasfd iskolai végzettsége, haztartasfo és a kockazatkeriilés
¢életkora, kockazati attitiidje és a pedig negativan.
csaladszerkezet is befolyasolja.
H4: Azt, hogy egy adott haztartés
mekkor'fl PenZUEY ’Vag“yonnal . | Heckman- A jovedelem mellett az iskolai
rendelkezik a haztartas jovedelmi a1 . ey —— N
helyzete mellett a haztartasfo cc VegezZEliseg & PENZUSYL vagyo
) . o 4 szelekcids | meglétének és mértékének fontos
iskolai végzettsége, életkora, modell meghatarozoja
kockazati attitidje és a '
csaladszerkezet is befolyésolja.
A kereszttabla-elemzés szerint az,
HS: A magyar haztartasok — a hogy egy adott haztartasnak tobb
kockazati attitlidjiiktol fiiggetlentil Leiro likvid pénziigyi eszkoze, mint
— tobb likvid, mint befektetett statisztikak | befektetett eszk6ze van, az nem
pénziigyi eszkozt tartanak. fiiggetlentil att6l, hogy milyen a
kockazathoz valo attitiidje.
A pénziigyi eszk6zok sulya a
H6: A haztartasok jovedelmének lakossag teljes vagyonaban — a
emelkedésével jobban Leiré jovedelmi helyzetiiktdl fliggden —
diverzifikalt (kevésbé koncentralt) - tikak eltérd, a legmagasabb
az egyes eszkoztipusokban tartott statisztika koncentraciot az elsd jovedelmi
vagyon. 6todben, a legalacsonyabbat az
otodikben taldltam.
, , . A jovedelem és a vagyon mellett a
H7: A haztartasok kockéazatos , . g
. , . 1 e kockazatos eszk6zok tartasat az
eszkoztartasa leginkabb attol fiigg, . , s .
hogy egy haztartas mekkora Loglsztlkl}s Fsz}e}t ,hatterkockazatolf, a
regresszio likviditaskorlat, demografiai

vagyonnal és jovedelemmel
rendelkezik.

jellemzdk, valamint informéacios
korlatok is befolyasoljak.
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Vagyis az empirikus vizsgalati eredményeim 0Osszességében megerdsitették a

szakirodalom altal felvazolt helyzetképet, ugyanakkor néhany kiilonbség is észreveheto:

1. A jovedelem és a végzettség a vartnak megfeleléen — pozitivan befolyasolja azt, hogy
a magyar haztartasok rendelkeznek-e haromhoénapnyi megélhetési koltségnél

magasabb pénziigyi vagyonnal.

A mikroadatokat vizsgalva megallapithato, hogy a haztartdsok pénziigyi vagyona a
jovedelem novekedésével parhuzamosan emelkedik (H1). A héztartdsok altal birtokolt
pénziigyi eszkozok értéke a jovedelem ndvekedésével folyamatosan bévil: mig a
legalacsonyabb jovedelmi 6todben a haztartdsok 6,5 szazaléka, 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 megtakaritisa, a magasabb
végzettségli haztartasfovel rendelkezd haztartdsok azonban mar érdemibb pénziigyi

megtakaritassal rendelkeznek.

A HI1 hipotézis vizsgalata soran kapott eredményekkel Gsszhangban 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 szadzaléka nem rendelkezik akkora pénziigyi vagyonnal,
amely a haztartas megélhetési koltségeit harom honapra fedezni tudné (H3). A pénziigyi vagyon
mértéke nem fokozatosan emelkedik a jovedelmi kategoridk kozott, ami arra utal, hogy hossza
tavon csak a legmagasabb jovedelemmel rendelkezdk szdmara elérheté a magas pénziigyi
vagyon. Hasonlé eredményeket kapott a magyar adatokon Bukodi és Robert (2000), akik a

legmagasabb jovedelmiiek kiemelkedd vagyoni helyzetét regisztraltak.

A leir6 elemzés a parcialis hatdsokat nem képes kezelni, ezért H3 hipotézisben modell
alapti megkozelitést (logisztikus regressziot) készitettem. A likviditasi puffert meghaladd
pénziigyi vagyon modellezése soran a haztartasok jovedelmi helyzetének és végzettségének
hatdsa mellett a demografiai tényezoket is vizsgaltam, és azt is, hogy kimutathato-e a
haztartasfd befektetésekhez vald kockazati attitidjének hatasa, illetve az &ltaluk birtokolt
ingatlan értéke befolyasolja-e az eredményeket. Az elemzéshez a HFCS magyarorszagi

adatbazisat hasznaltam.

Azt, hogy egy adott haztartds rendelkezik-e haromhonapnyi megélhetési koltségnél

magasabb megtakaritassal a haztartas jovedelme mellett a haztartasfo iskolai végezettsége is
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pozitivan befolyédsolja. A logaritmikus skalan egy egységgel novelt jovedelem (vagyis a
jovedelem 2,7-szeresére novelése) 8,8 szazalékponttal ndveli a pénziigyi eszkoztartasanak
valészinliségét. A kozépfoku végzettség 13,6, a felséfoku végzettség 27,7 szazalékponttal

noveli a tartds valoszinliségét.

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

hipotézist, vagyis az 1d6s haztartasok kisebb valosziniiséggel tartanak pénziigyi eszkdzoket.

A csaladszerkezet valtozoi kozil a ,kétkeresos” csalad pozitivan befolyasolja 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 alapvetéen megerdsitik a szakirodalom alapjan vart
Osszefiiggéseket a jovedelem, a végzettség, a ,kétkeresds™ csaldd pozitivan befolydsolja a

pénziigyi eszkdzfelhalmozast, az idésebb haztartasfd pedig negativan (H3).
2. A magyar haztartasok f6 vagyontargya a lakéingatlanuk.

A makroadatok mellett a mikroadatok alapjan is megallapithatd, hogy a magyar
héaztartasok 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 vasarlasaval 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 haztartasainak
vagyonaban a sajat tulajdonu lakoingatlanok szerepe a legjelentdsebb. A HFCS hulldmban
résztvevd orszagok haztartdsainak atlagosan kozel 60 szazaléka birtokolja lakoingatlanat. Az
egyes orszagok kozott azonban jelentds eltérések mutatkoznak: mig Németorszagban és
Ausztridban a haztartdsok kevesebb mint fele lakik sajat ingatlandban, addig ez az arany

Spanyolorszagban, Szlovédkiaban €s Szlovénidban meghaladja a 80 szazalékot (Arrondel et al.,
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2014). A lakoéingatlannal rendelkezé magyar haztartasok aranya igy eurdpai Osszevetésben is

magas: Magyarorszagon — Szlovakia utdn — a masodik legmagasabb (Boldizsar et al., 2015).

A H2 hipotézis vizsgéalatdnak eredményei alapjan lathatjuk, hogy a legfelsd jovedelmi
kvintilisben sem kozeliti meg a haztartasok altal birtokolt pénziigyi vagyon median értéke a
lakéingatlanjuk median értékét. Ugyanakkor az elvégzett tesztek alapjan lathatd, hogy a

jovedelem befolyésolja azt, hogy egy haztartasnak tobb pénziigyi, mint ingatlanvagyona van-e.

3. A magyar haztartasok pénziigyi eszkozfelhalmozasanak szintjét — a vartnak

megfeleléen — pozitivan befolyasolja a jovedelem és a végzettség.

A kovetkeztetéshez alkalmazott modellmegkozelités (Heckman-féle szelekcios 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 ¢€s a végzettség mellett az életkor is fontos meghatarozdja a megtakaritasok
szintjének. Az id6sebb, 70 év feletti haztartasok kisebb valoszinliséggel tartanak a megélhetés
haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt. Azoknak az idés hdztartdsoknak azonban,
amelyeknek van pénziigyi vagyonuk, a pénziigyi vagyona is magasabb, mint a fiataloké.
Mindez arra utal, hogy Magyarorszagon — szemben mas orszagokkal — nagyon heterogén az
1d6s tarsadalom: viszonylag kevés 1dos haztartas rendelkezik pénziigyi vagyonnal, de akiknek
van, azoknak a pénziigyi vagyona jelentds. Ez némileg ellentmond az életciklus hipotézisnek,
azaz, hogy az idOsebb haztartdsok ,felélik” megtakaritdsaikat. Erre magyardzat lehet az
orokséghagyasi motivum: az 1d0s haztartdsok a kovetkezd nemzedék szdmara szeretnék
biztositani a szilikséges javakat., vagyis az 1d0s haztartasok kisebb valoszinliséggel
rendelkeznek pénziigyi vagyonnal. Mindezek alapjan az idésebb tarsadalom a pénziigyi vagyon

vonatkozasaban a fiatalabbnal is szétszakadtabb.

A megtakaritdsok szintjére hatd valtozok koziil érdemes még kiemelni a ,,kétkeresds”
csaladot: ez ugyanis pozitivan befolyasolja a pénziigyi eszkozok tartasanak valoszinliségét,
ugyanakkor a pénziigyi vagyon mértékére mar nem hat. A magyar adatokon végzett elemzés
eredményeinek sajatossdga, hogy a haztartasfé6 neme nem befolyasolja a pénziigyi eszkdzok
tartasanak valoszinliségét, ugyanakkor a ndi csaladfd a pénziigyi vagyon mértékére mar
negativan hat. Az is sajatossag, hogy gyermekek megléte sem a pénziigyi vagyon tartasat, sem

annak szintjét nem befolyasolja.
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4. A magyar haztartasok kockazatoseszkoz tartasat — a tobbi orszaghoz hasonléan —

alapvetoen a haztartas jovedelme és vagyoni helyzete hatarozza meg.

A magyar haztartdsok altal birtokolt bankbetéten kiviili pénziigyi (foként kockazatos)
eszkozok értéke a jovedelem ndvekedésével fokozatosan emelkedik. Az alacsony jovedelmi
kategdridban a haztartasok altalaban kevésbé kockazatos eszkozokkel, jellemzden bankbetéttel
rendelkeznek, mig a magasabb jovedelemmel rendelkezd haztartasok esetében mar magasabb
a befektetések (befektetési jegyek, kotvények, iizletrészek, részvények, befektetési szamlak,

maganhitel és egyéb pénziigyi megtakaritas) aranya a pénziigyi eszk6zokon beliil (H1).

A befektetések tulnyomo részét, tobb mint felét a felsé jovedelem kvintilis birtokolja.
Tovabba a magasabb jovedelmi kategoridban kisebb ardnyban tartanak betéteket a haztartasok,
¢s vagyis jellemzéen a kockazatosabb (értékpapir tipust) befektetési formakat részesitik
elényben. A magyar haztartdsok alacsony kockézatvallalasi hajlandosagat jelzi, hogy annak
ellenére, hogy ebben a kategdriaban legmagasabb a részvételi ardny, a haztartasok minddssze

negyede rendelkezik ilyen jellegli megtakaritassal (H1).

A H7 hipotézisben modellalapi megkozelitést hasznaltam annak érdekében, hogy
feltarjam hogyan hatnak — a valtozok egymasra gyakorolt hatasat kiszilirve — a leird részben

vizsgalt és az elméletbdl adodo tényezdk a haztartasok kockdzatos eszkdzeinek tartisara.

ey

haztartas jovedelme ¢€s vagyoni helyzete hatirozza meg, hogy tart-e az adott haztartas
kockazatos eszkozt. Kockdzatos eszkoznek 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 kockéazatos eszkdz tartasanak
valdszinlisége: a jovedelem 2,7-szeresére novelése kozel 3 szazalékponttal noveli a kockézatos
eszk0z tartdsanak valoszinliségét. A nagyobb vagyon is noveli a kockazatos eszkozok
tartasanak valdsziniiségét: a legfelsé vagyoni csoporthoz valé tartozas atlagosan mar tobb mint

13 szazalékponttal ndveli a kockazatos eszkoztartas valoszintiségét.

Az informacios korlatok hianyanak (a magasabb végzettség és a pénziigyi szektorokban
valé foglalkoztatottsag) szintén erdsen pozitiv hatdssal van a kockazatos eszkoztartas
valészinliségére. Emellett a hdztartasok onbevalldson alapuld befektetési attitiidje is fontos
tényezd a befektetési dontések meghozatalakor: a kockazatkedveld haztartasok szivesebben

fektetnek kockazatos eszkozbe.
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A kockazatok koziil a likviditas korlat jelenléte, az ingatlanpiaci kitettség, illetve a
vallalkozoi jovedelem hattérkockdzata ugyanakkor negativan befolyasolja a magyar haztartasok
kockazatoseszkoz-tartasat. A haztartasok demografiai jellemzdinek (gyermekek szama, csaladi
allapot, kor) szerepe viszont — szemben a nemzetkdzi szakirodalommal — nem kimutathat6 a
kockazatos eszkodztartdsaban. A munkaerdpiaci kitettség! valtozd sem volt szignifikans a

magyar adatok esetében.

A nemzetkozi adatokon végzett elemzés sordn is hasonld eredményeket kaptunk
kollégaimmal (Balogh et al., 2019). Egyediil néhany demografia tényez6 (néi haztartasfo és
gyermekek szdma), a pénziigyi szektorban val6 foglalkoztatottsag és a munkaerdpiaci kitettség
miatti hattérkockazat valt szignifikanssa a résztvevé eurdpai orszdgok HFCS adatbazisbol

szarmazo adatokon.

' A héztartdsokat akkor tekintjiik alkalmazotti jovedelmi hattérkock4zatnak kitéve, ha minden jévedelmiik alkalmazotti viszonybdl szarmazik.
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4. OSSZEFOGLALAS ES JAVASLATOK

A héztartdsok megtakaritisa — annak beruhazasokban betdltott szerepe miatt — a
gazdasagi novekedés egyik legfontosabb tényezdje lehet. Arrdl azonban mar a szakirodalomban
is ¢lesen megoszlanak a vélemények, hogy milyen tényezdk befolyasoljak a lakossagi
megtakaritasok szintjét és Osszetételét. A disszertaciomban ezt a kapcsolatot elemeztem
Magyarorszagon az ezredfordulot kdvetden, kiilonos tekintettel a 2008-2009-es valsag ota eltelt

1d6szakban.

Disszertaciom megmutatta, hogy a lakossagi megtakaritasok nagysagat szamos tényezo
befolyasolja, ezért azok elemzése és eldrejelzése nem egyszeri feladat. Ugyanakkor a
megtakaritasok szintjének és Osszetételének eldrejelzése a gazdasdg szdmos szerepldjének

(allam, bankok, pénziigyi szolgaltatok) igen fontos informéciokkal szolgalhat.

A mikroadatokon végzett elemzésem alapvetden megerdsiti a szakirodalom alapjan vart
Osszefiiggéseket: a jovedelem, a végzettség, a ,kétkeresds” csalad pozitivan befolyésolja a
pénziigyi eszkozfelhalmozast, az idésebb haztartasfé pedig negativan. A varakozasokkal
szemben azonban a ndi haztartdsfok nem O&vatosabbak ¢és tartalékolnak nagyobb
valdszinliséggel, és a gyerekes csaladok helyzete sem tér el a hasonld helyzeti

gyermektelenekétol.

A kapott eredmények ravilagitottak arra is, hogy a jovedelem mellett az iskolai
végezettség a magyar haztartdsok pénziigyi vagyonanak meghataroz6 tényezdje. Az életkor is
fontos a megtakaritdsok szintjében, azonban a magyar eredmények eltérnek a nemzetkozi
irodalom alapjan varttol. Bar az idOsebb haztartasok kisebb valoszinliséggel tartanak a
megélhetés haromhonapnyi fedezésénél tobb pénziigyi eszkozt, ugyanakkor azoknak az 1dds
haztartasoknak azonban, amelyeknek van pénziigyi vagyonuk, a pénziigyi vagyon magasabb,
mint a fiataloké. Mindez arra utal, hogy Magyarorszagon — szemben mas orszagokkal — nagyon

heterogén az idds tarsadalom.

crer

tobbi europai orszaghoz — elsdsorban a haztartas jovedelme €s vagyoni helyzete hatarozza meg,
hogy tart-e az adott héztartdas kockazatos eszkdzt. A pénziigyi szektorban vald
foglalkoztatottsag és a munkaerdpiaci kitettség miatti hattérkockézat azonban nincs hatassal a

magyar haztartasok kockazatos eszkoz tartasara.

A héaztartasok pénziigyi megtakaritasanak alakuldsa egy nemzetgazdasag fejlettsége és

kiilsé sériilékenysége szempontjabol is kiemelkedden fontos. A kevésbé fejlett orszagokra
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kiilonosen igaz ez, mivel a belsé finanszirozas alapvetd fontossagu a sikeres felzarkozashoz és
a magasabb gazdasagi ndvekedéshez (Prasad et al., 2007). A belsd forrasok tartos elégtelensége
az 0sszes szektorra negativ hatdssal bir, mivel az a befektet6i bizalom csokkenését, arfolyam-

ingadozast és leértékelddést, valamint a kamatfelarak emelkedését okozhatja.

Magas lakossagi pénziigyi megtakaritdsok (vagyon) esetén a pénziigyi szektor
forrasszerzési lehetdsége javul, ami hosszabb tavon javitja a beruhazasok finanszirozasi
lehetdségeit. A haztartdsok megtakaritasanak emelkedésével (a lakossagi portfolid
atrendezédésével) az allam nagyobb mértékben tamaszkodhat a belfoldi szereplok

finanszirozéasara, ami hozzéjarul a stabilabb adossagszerkezethez.

A disszertaci6 eredményei alapjan Magyarorszagon nagyon heterogén az idds
tarsadalom: az idésebb 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 hossza tava
(els6sorban nyugdijcéli megtakaritasok) allami 6sztonzokkel torténd timogatasaval az idéskori
kiilonbségek mérsékelhetdek lennének. A 1€pés az idOs haztartasok valsagallosagat is pozitivan
befolyasolnd. Masrészt megfontolandd a direkt tAmogatidsok nyujtasa ennek a korosztalynak

(esetleg az dregségi nyugdijminimum 0sszegének feliilvizsgélata).

A kapott eredmények raviladgitanak arra is, milyen gazdasagpolitikai eszkozokkel
befolyéasolhat6 példaul a haztartdsok kockdzatos eszkdztartdsa. Egyrészt a gazdasagi fejlettség
(GDP, jovedelem) emelkedésével és ezzel parhuzamosan a haztartasok pénziigyi vagyonanak
boviilésével varhatéan emelkedni fog a lakossag kockézatos pénziigyi eszkdzokben tartott
befektetéseinek mértéke. Masrészt egyeb tényezok (példaul végzettség, pénziigyi kultura) is
hatassal vannak a kockazatos eszk6zok tartasara. A magasabb képzettség tdimogatja a pénziigyi
eszkozok diverzifikaltsagat: ebben a fejlettebb pénziigyi kultura mellett ezen haztartasok
magasabb kockazatvallalasi hajlandosiga is szerepet jatszhat. Igy célzott gazdasagpolitikai
intézkedések — példaul a pénziigyi kultara fejlesztése, az atlagos képzettség emelése — segitheti

a hazai tékepiac €s pénziigyi kozvetitérendszer fejlodését.

A disszertacio eredményei tovabbi kutatési irdnyokat is kijeldlnek. Egyrészt az elkezdett
kutatas folytatodhat a makroadatok segitségével: a lakossagi megtakaritds modellezése szamos
modszertannal lehetséges, de az egyik leggyakrabban alkalmazott eljaras az, hogy hosszu tavi
egylittmozgast (kointegracios kapcsolatot) tételez fel a jovedelem és a megtakaritas kozott.
Ennél a becslési eljarasnal kiilon hosszi és rovid tava egyenlet becsiilnek: a hosszi tava
egyenletet a szintekre, a rovid tavat valtozasra: vagyis kiilon meg lehet vizsgalni, hogy mely
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valtozok hatnak rovid, és melyek hosszii tavon. Az eljaras eldnye, hogy segitségével
megbizhatd eldrejelzés készithetd a lakossagi megtakaritasra vonatkozdan (Palenzuela et al.,
2016). Az eddigi modellezést nehezitette, hogy a magyar megtakaritasi folyamatokat szdmos
egyedi tényez6 (redlhozamok kifizetése, végtorlesztés, forintositas) befolyasolta, igy a modell

eddigi eredményei nem feltétleniil voltak megbizhatoak.

Masrészt a mikroadatok segitségével lehetséges a makroadatok altal elfedett tényezdre,
a haztartasok vagyonanak koncentraltsagéaval is foglalkozni. Bar a nemzetkdzi adatok alapjan
azt lathatjuk, hogy a magyar lakossag nemzetk6zi 6sszehasonlitasban a gazdasag fejlettségéhez
képest magas pénziigyi vagyonnal rendelkezik, a hazai kérdéives felmérések — a sajtdban is
gyakran ismertetett — eredményei alapjan a haztartdsok jelentés ardnya nem rendelkezik

megtakaritassal.

A kollégadimmal készitett tanulmanyban ramutattunk, hogy a 2014-es felmérés adatai
alapjan a magyar haztartasok korében a pénziigyi eszkdzoknél mas orszagokhoz hasonldan
jelentés a koncentracio. Ha a nettdé pénziigyi vagyon mellett a magyar haztartasok
ingatlanvagyonat is figyelembe vessziik, akkor azonban mar joval nagyobb vagyoni
egyenldséget figyelhetlink meg, bar a lakossag kozel fele igy is csupén a teljes vagyon mintegy

10 szazalékaval rendelkezik (Boldizsar et al., 2015).

A koncentracio tovabbi vizsgalata mellett az egyenldtlenséget okozé tényezok forrasat
is érdemes megvizsgalni, azt, hogy a Gini-egyiitthatohoz milyen mértékben jarulnak hozzé az

egyes tényezdk. Ez példaul a Shapley-érték mutato felhasznalasaval lehetséges.

Osszességében gy vélem, disszertaciom hozzdjarul ahhoz, hogy jobban megértsiik a
hazai lakossagi megtakaritasokat befolydsold faktorokat és beazonositsuk, hogy (1) a
makroadatok alapjan a valsadgot kovetd alkalmazkodas €s a megtakaritdsok 2008-2009-es
valsagot kovetd alakuldsa mogott milyen tényezok alltak, és (2) a mikroadatok alapjan milyen

tényezOk befolyasoltak a haztartasok pénziigyi vagyonanak szintjét és dsszetételét.
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