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A közgazdasági elméletek egyik alapvetõ témája a lakossági megtakarítások vizsgá-
lata. A megtakarításelmélet ugyanakkor általában a fogyasztási elméletek kiegészí-
tõ eleme. A közgazdasági modellek áttanulmányozása mindazonáltal inkább csak
fogódzót, mintsem iránytût, vagy határozott útmutatást jelenthet a megtakarítások
elemzõi számára. Vannak divatos és kevésbé divatos elméletek és modellek, vannak
„korszerû” elemzési keretek, ám úgy tûnik, a lakossági megtakarítási döntések
olyan szerteágazók, hogy azokat nem lehetséges egyetlen elmélettel vagy modellel
leírni.1 Így az elemzõnek és elõrejelzõnek az a feladata, hogy meghatározza azokat
a legfontosabb tényezõket, amelyek adott gazdaságban, idõszakban és társadalmi-
gazdasági feltételek közepette leginkább jellemzik a megtakarítói magatartást.

Ugyanakkor a hazai megtakarítási folyamatok vizsgálatánál segítséget nyújt a
nemzetközi tendenciák feltérképezése is. Ebbõl a szempontból az elmúlt tíz-húsz év
fontos fejleménye a lakossági megtakarítási ráták csökkenése. 

MOSOLYGÓ ZSUZSA

LAKOSSÁGI MEGTAKARÍTÁSOK:
TÉNYEZÕK ÉS INDIKÁTOROK

AZ ELÕREJELZÉSHEZ

A LAKOSSÁGI MEGTAKARÍTÁSI RÁTÁK

CSÖKKENÉSÉNEK NEMZETKÖZI

TENDENCIÁJA

A fejlett országokban a 90-es években az
állami eladósodás visszafogása (a költ-
ségvetési deficitek fokozatos lefaragása

az Európai Unióban, költségvetési aktí-
vum az Egyesült Államokban) lehetõsé-
get teremtett a magánszektor, ezen belül a
lakosság eladósodásának növekedésére.
Ez tükrözõdött a banki magatartásban is,
hiszen a bankok az állami finanszírozás
mérséklõdését a lakossági (és vállalati)

1 A makrogazdasági szemléletet háttérbe szorították a
mikroökonómiai megközelítésû elméleti modellek,
melyek egyéni optimalizálási modellekkel elemzik a
fogyasztói magatartást. Ezek közül a legnagyobb ha-
tókörûek a Modigliani nevéhez fûzõdõ életciklus-
modellek, s azok továbbfejlesztett

változatai, illetve a Friedman féle permanens jövede-
lem hipotézis. Az újabb alternatív elméletek egy-egy
sajátos megtakarítási  elemre, vagy magatartásra kon-
centrálnak, mint például az örökséghagyás, vagy a
hüvelykujjszabályt alkalmazó fogyasztók leírása stb.
(Részletesebben: Tóth–Árvai [2001])



hitelezési aktivitás emelésével ellensúly-
ozhatták.2 Különösen nagy volt a ház-
tartásokba irányuló hitelek bõvítésének
szándéka az amerikai piacon, hiszen ott a
tõzsde a vállalatok forrásszerzésében a
bankokénál nagyobb szerephez jutott.
A bankok hitelezési aktivitása, termékei,
kondíciói is kedvezõbbé váltak, így a la-
kosság likviditási korlátja erõsen oldó-
dott. Ily módon keresleti és kínálati oldal-
ról egyaránt megalapozódott a lakossági
eladósodási szint növekedése és a meg-
takarítási ráta csökkenése. Ehhez kapcso-
lódik még egy, az elõbbivel összefüggõ
pozitív externális hatás, a reálkamatok
csökkenése, ami tovább gyengíthette a
likviditási korlátot. A pénzügyi piacok eb-
ben az idõben bekövetkezett fejlõdése
úgyszintén segítette a likviditási korlát ol-
dódását. 

A fejlett országok közül az Egyesült
Államokban (és Kanadában is) különösen
számottevõen esett a megtakarítási ráta: a
lakossági megtakarítási hajlandóság az
amúgy sem magas szintrõl két évtized
alatt a felére esett vissza.

Az Egyesült Államokban ezért a kuta-
tások széles köre foglalkozott ezzel a kér-
déssel és a bemutatott általános tényezõ-
kön túl a számos új, sajátos elemre is
rávilágítottak a vizsgálatok. Ezek a kö-
vetkezõk:
• A (lakossági ) jövedelmek permanens

(évtizedes) növekedése javítja a fo-
gyasztói várakozásokat;

• Ugyanilyen hatása lehetett a tartós
tõzsdei áremelkedésnek és az ingatlan-

árak emelkedésének a vagyonhatáson
keresztül a 90-es évtizedben;

• A lakossági jövedelmek átcsoportosu-
lása az idõsek felé, akiknek a megtaka-
rítási rátája a legjobban esett, s akiknek
aránya is nõtt a népességen belül;

• A társadalombiztosítási nyugdíjrend-
szer és az egészségbiztosító rendszerek
kiépítése csökkenti az óvatossági meg-
takarításokat;

• Pszichológiai elem, mely ahhoz kap-
csolódik, hogy a nagy világgazdasági
válság után született generációk biz-
tonságérzete jóval nagyobb.
A fenti tényezõk általában igazak a fej-

lett gazdaságokra (bár az európai fejlett
gazdaságok ettõl eltérõ jegyeket mutat-
hatnak – például a társadalombiztosítás
tekintetében). A magyar tendenciák
ugyanakkor vélhetõleg közelebbi kapcso-
latban állnak a fejlõdõ piacok tapasztala-
taival. Márpedig az utóbbi évtizedben az
emerging market (EM) országok többsé-
gében is a megtakarítási ráta csökkenését
tapasztalhattuk.3

Az EM-országokban4 a megtakarítási
rátát csökkentõ legfontosabb tényezõk
részben hasonlók a fejlett térségekben
megfigyeltekhez, részben különböznek
azoktól. Az állam kiszorító hatásának mér-
séklõdése (például a konvergenciakrité-
riumok teljesítése nyomán az EU perifé-
riáin, valamint a kelet-közép-európai
térségben) ezekben az országokban is fon-
tos elem volt. Itt is szerepet kapott a gaz-
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2 Ez ilyen tiszta formában csak zárt gazdaság esetében,
vagy globális méretekben igaz. Ekkor nem lehet szó
külsõ finanszírozásról.

3 Árvai–Menczel [2000].
4 Az EM (emerging market) fogalma a fejlõdõ-feltö-

rekvõ országok csoportját jelenti, melyet itt  tágan ér-
telmezünk, és beletartozónak véljük az EU gyengéb-
ben fejlett régióit is.



dasági-pénzügyi liberalizáció (áruforga-
lom, tõkeáramlás, pénzfolyamatok, mun-
kaerõ), ami a szóban forgó térséget tekint-
ve minõségi változást jelentett a gazdasági
rendszerek mûködésében. A korlátozások
enyhítése nyomán kedvezõen alakultak a
gazdasági folyamatok, ami erõsítette a
jövedelemvárakozásokat, javította a jöve-
delemkilátásokat és eltolódást eredménye-
zett a fogyasztási hajlandóságban. A la-
kossági eladósodás folyamatai lassan
konvergálni kezdtek a fejlett térségéihez.
Az EM-országokban is szerephez jutott a
jövedelem-újraelosztás (a generációk, ille-
tõleg a gazdag-szegény rétegek között)
mint megtakarítási hajlandóságot befolyá-
soló tényezõ. A konvergenciafolyamatok a
gazdaság jelentõs átalakítását követelték
meg, s a tranzíció folyamata számottevõ
szerkezetváltást hozott a gazdasági- társa-
dalmi viszonyokban, és a konvergencia-
folyamat stabilizációs periódusokkal egé-
szült ki.5 A háztartások megtakarítási ak-
tivitásának alakulása ily módon sajátos
jegyeket is mutat, amelyek közül a legfon-
tosabbak a következõk:
• A mély gazdasági és társadalmi struk-

turális változásokhoz kötõdõ perma-
nens jövedelemnövekedési várakozá-
sok miatt bekövetkezõ erõteljes fo-
gyasztásélénkülés;  

• Árfolyam alapú stabilizációhoz kötõdõ
fogyasztásélénkülés (reálkamat-csök-
kenési várakozás); 

• Az integrációval kapcsolatos pozitív
várakozások is fogyasztásélénkülést
alapoznak meg; 

• Erõteljes fogyasztói türelmetlenség je-
lentkezik a tranzíció, illetve a stabilizá-
ció szakaszait jellemzõ elhalasztott fo-
gyasztási periódusok után.

A HAZAI MEGTAKARÍTÁSI

FOLYAMATOKAT ALAKÍTÓ

TÉNYEZÕKRÕL

Ami a magyar megtakarítási folyamatokat
illeti, számottevõ elemzési problémákkal
találjuk szemben magunkat. A magyar
helyzet vizsgálatát nehezíti, hogy egy
olyan fejlõdõ gazdaságról van szó, amely
rendszerváltozáson ment keresztül az el-
múlt évtizedben. Így a statisztikai idõso-
rok nagyon rövid idõszakra nyúlnak visz-
sza, általában csak rövid távú összehason-
lítható adatokat tartalmaznak. Ráadásul
történelmi mértékkel mérve gyorsan vál-
tozó társadalmi-gazdasági meghatározott-
ságú folyamatokról, ily módon viharos
változásra képes magatartásformák vizs-
gálatáról van szó. 

A megtakarításokat meghatározó té-
nyezõk feltérképezése nemcsak azért
fontos, hogy az elõrejelzéseket ezek alap-
ján készítsük, hanem azért is, mert mind-
ez befolyásolja a monetáris politikai esz-
köztár alkalmazhatóságáról alkotott ké-
pet is. 

Az eddigi hazai elemzések fõ vonulata
a reáljövedelmek szerepének vizsgálata
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5 Ezeknek önmagukban is nagy hatásuk volt ezen gaz-
daságok megtakarítási folyamataira, hiszen az átala-
kítás és korszerûsítés tõkeigénye hazai megtakarítá-
sokból, illetve külföldi forrásokból eredhetett. A meg-
takarítási ráta világméretûnek mondható csökkenését
globális szinten csak a költségvetési szektor eladóso-
dásának apadása ellensúlyozhatta, hiszen a vállalati
szektor eladósodottságának mérséklõdése nem volt
valószínû a magas növekedés közepette, külsõ finan-
szírozás pedig, mint említettük, globális méretben
nem lehetséges!



volt. Kísérlet történt a permanens jövede-
lem hipotézis (PJH) magyarországi alkal-
mazhatóságának  tesztelésére (Lásd Men-
czel [2000]), felemás eredménnyel.6 Ez
az elmélet azonban még a bizonyítható
érvényesülése esetén sem lenne alkalmas
a megtakarítások elõrejelzésére, mivel az
PJH alapkövetkeztetése szerint a megta-
karítás jelezné elõre a jövedelemválto-
zást, és nem fordítva. A PJH alkalmaz-
hatósága ezen kívül valószínûleg amúgy
is megkérdõjelezhetõ egy erõteljes moz-
gásban lévõ társadalom esetében. A szó-
ban forgó tanulmány ugyan magyarázatot
vélt találni a 90-es évtized elejének meg-
takarítási csúcsára a fogyasztássimítás
céljának elõtérbe helyezésével, ez alap-
ján azonban nehéznek tûnik megmagya-
rázni a megtakarítási ráta hirtelen vissza-
térését a korábbihoz közeli szintekre.
A hosszú távú folyamatok még azt is
megmutatják, hogy az 1995-ös draszti-
kus reáljövedelem-csökkenésnek a ko-
rábbiakhoz képest szinte elenyészõ ha-
sonló hatása volt. A PJH alaptételei
ennek ellenére segítségünkre lehetnek a
megtakarítások elemzésében. A megtaka-
rítási ráta csökkenésének az elmúlt fél
évtizedben tapasztalt trendjét például
– éppen a PJH alapján – a tartósan javu-
ló jövedelemkilátásokkal is magyaráz-

hatjuk. Másik fontos következtés is adó-
dik akkor, ha az említetteket összevetjük
a hazai folyamatokkal.7

Csupán a reáljövedelmek alakulásával
nem tudjuk teljesen magyarázni és elõre
jelezni a lakossági megtakarítások moz-
gását. Például ha a meglóduló lakossági
jövedelem egy tartós jövedelememelke-
dés kezdetét jelenti, akkor ez a megtakarí-
tási aktivitás csökkenését eredményezi,
míg egy átmenetinek tartott hasonló mér-
tékû jövedelemnövekedés pont ellentétes
megtakarítási magatartást eredményez-
het. Az adott elméleti kereteken belül te-
hát tudnunk kellene, hogyan simul az
adott évi jövedelemalakulás a hosszú távú
jövedelemvárakozások trendjébe. Mindez
persze nem jelenti azt, hogy a jövedelmek
nem hatnak a megtakarítások alakulására,
hanem csupán azt, hogy a megtakarítási
aktivitás változásainak bemutatására és
elõrejelzésére nem ez a legalkalmasabb a
mutató (1. ábra). 

Ha már a makrogazdasági jelzõszá-
moknál tartunk, érdemes megfigyelni azt,
hogy hosszabb távon az infláció alakulá-
sa talán még jobban jelzi a pénzügyi
megtakarítások változását, azok trendjét,
sõt az ingadozásokat is. A közgazdasági
elmélettõl ez a magyarázó tényezõ sem
idegen, s itt fõként a kamatok miatti felfú-
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6 A friedmani gondolat lényege, hogy az egyének fo-
gyasztását nem a folyó jövedelmük, hanem az egész
életük által megkeresett jövedelem átlaga – a perma-
nens jövedelem – határozza meg. A fogyasztást így a
hosszú távú várakozások határozzák meg, míg a
jövedelmek átmeneti kilengései a megtakarítások
változásában csapódnak le. Ha az egyének folyó jö-
vedelmei magasabbak a permanens jövedelemnél,
akkor növelik megtakarításaikat, ellenkezõ esetben
csökkentik azokat. Az elmélet fontos következteté-

se a „fogyasztássimítás” magatartásának érvényesü-
lése.

7 A lakossági jövedelmek alakulását a reálkeresetekkel
próbáljuk közelíteni, a lakossági pénzügyi megtakarí-
tás pedig a nettó pénzügyi tranzakciót jelenti. Ezen
nettó kategóriánál a bruttó megtakarításból leszámító-
dik a lakosság pénzügyi tartozása. A lakosság éves
nettó pénzügyi vagyonváltozásából az árfolyamválto-
zásokat kiszûrésével kapjuk az adott évi nettó pénz-
ügyi megtakarítást. 



jódásra vezetik vissza az infláció és a
megtakarítások kapcsolatát.8

A magyar tapasztalatok egy kicsit más
világításba helyezik ezt a kérdéskört. Úgy
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8 Infláció esetén ugyanis a lakosságnak annak ellenére
emelkedhet a statisztikailag kimutatott megtakarítása,
hogy a jövedelmi helyzete valójában nem javul. Ez
azért van így, mert a statisztika általában a teljes ka-
matbevételt megtakarításként tartja számon, jóllehet a
nominális megtakarításnak csak azon része jelent
tényleges – közgazdasági értelemben vett – megtaka-
rítást, ami a tõke (pénzügyi aktívák) reálértékének
megtartásán felül adódik. Közgazdaságilag a lakossá-
gi megtakarításba azon jövedelmek tartoznak, melyek
a pénzügyi aktívák reálértékének megõrzésén felül
állnak rendelkezésre. (Friedman megfogalmazása
szerint  a jövedelem az az összeg, melyet a fogyasztó
elfogyaszthatna – vagy azt hiszi, hogy elfogyaszthat-
na – anélkül, hogy a vagyona reálértéke megváltoz-
na.) Tehát a megtakarításba csak a reálkamatlábnak
megfelelõ kamatjövedelem tartozna bele, ám a sta-
tisztika a teljes nominális kamatbevételt beleszámítja
a kimutatott megtakarításba. A kimutatott megtakarí-
tásnak tehát van egy nem valós része is, ezen nem va-
lós megtakarításnak a nagysága annál jelentõsebb,
minél magasabb az infláció és minél nagyobb a lakos-
sági pénzügyi vagyon. Ezek alapján a konvencionáli-

san számított megtakarítási ráta rendkívül szoros kap-
csolatban áll az infláció alakulásával.
A nem valós kimutatott jövedelem és megtakarítás
nagysága:

dt = p×At–1/(1+p),
ahol p az inflációs ráta és A pénzügyi aktívák nagysá-
ga és a megtakarítási ráta: 

st = 1–(Ct–1/(YDt–1+d)),
ahol C a fogyasztás nominális értéke, YD a rendel-
kezésre álló nominális jövedelem (Lásd részletesen
Dedák [1994]).
Ez jellemzõen a hagyományos statisztikai mérõszá-
mokra jellemzõ, nevezetesen a nettó pénzügyi pozíció
kategóriájára, a jegybank által újabban publikált kate-
gória – az operacionális megtakarításé – éppen ezt a
problémát eliminálja.
A fentieken kívül más elméleti aspektusok is alátá-
masztják az infláció megtakarítási aktivitásban betöl-
tött szerepét. A pénzügyi és reáljavak árainak magas
infláció esetén eltérõ volatilitása oda vezet, hogy pre-
ferálhatják a pénzügyi javakat, azok kisebb volatilitá-
sa miatt.

1. ábra
A háztartások megtakarítási rátája és reálkeresetek alakulása
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látszik ugyanis, hogy nem csupán az „inf-
lációs” kamathatás miatt ingadozik a
megtakarítási ráta,9 hanem az infláció
nagy hullámzásai egyéb módon is befo-
lyásolják a lakosság megtakarítási és fo-
gyasztási magatartását. Valószínûsíthetõ,
hogy az infláció olyan összetett mutató-
szám, amely a lakossági magatartás válto-
zását komplex módon befolyásolja, a vá-
rakozások irányát is meghatározza. Így az
infláció a lakossági (jövedelem – perma-
nens jövedelem) várakozások jelzõjeként
a megtakarítási folyamatokat is jellemez-
heti. Az infláció hirtelen megugrása mu-
tatja a társadalmi, intézményi, jövedelmi
változások viharait, alapjaiban megren-
dítve-rontva a lakossági kilátásokat, egy-
szersmind erõsítve az óvatossági megfon-
tolásokat. Ezzel ellentétben az infláció
tartós mérséklõdése a lakosság számára
egyúttal a hosszabb távú stabilizálódás
jeleként értelmezõdve csökkentheti a
megtakarítási megfontolásokat és ezzel
a megtakarítási aktivitást. Így adódhat az a
paradox helyzet, hogy a várakozásokkal
ellentétben a reáljövedelem kiugró csök-
kenésének idején is emelkedett a megtaka-
rítási ráta (például 1991-ben, 1995-ben),
azaz a hirtelen felszökõ infláció egyszerre
vezetett a megtakarítási aktivitás növelé-
séhez és a reáljövedelmek eséséhez. Mind-
eközben az elmúlt években az infláció
tartós csökkenése jelezheti a gazdaság tar-
tós konszolidálódását (az intézményi,

szerkezeti, jövedelmi kockázatok mérsék-
lõdését), csökkentve azáltal a lakossági
megtakarítási hajlandóságot.10 A fenti ösz-
szefüggések alapján nem csodálkozha-
tunk, hogy az együttmozgás meglehetõ-
sen szembetûnõ (2. ábra).

A hazai megtakarítások vizsgálatának
talán egyik legérdekesebb kérdése, hogy a
kamatok hatnak-e a lakossági megtakarí-
tások alakulására. A választ számos elem
nehezíti. Már az elméleti válasz sem nyil-
vánvaló. Ezenkívül a gyakorlatban a cél-
kamat meghatározása sem egyértelmû
(reál, vagy nominális, rövid, vagy hosz-
szabb távú, azonos idõszaki, vagy elõrete-
kintõ inflációval deflált legyen-e ez a ka-
matláb, például attól függõen, hogy naiv,
illetõleg szofisztikált befektetõkkel kal-
kulálunk-e stb). Ugyanakkor a gazdaság-
politika alakítói, a monetáris politika ki-
vitelezõi lépten-nyomon hivatkoznak a
kamatok makrogazdasági keresletszabá-
lyozó szerepére. 

Saját vizsgálódásaink azt erõsítik,
hogy a kamatalakulásnak a feltétele-
zettnél sokkal nagyobb szerepe van a
megtakarítások alakulásában. A hossz-
abb távú megközelítés minden problema-
tikája ellenére úgy tapasztaljuk, hogy a
kamatok és a megtakarítások között szo-
ros együttmozgás figyelhetõ meg. Ez több
idõszakban eléggé egyértelmûen megfi-
gyelhetõ (3. ábra). 

Az inflációnak a megtakarítások befo-
lyásolásában betöltött szerepe nem telje-
sen érthetõ a reálkamat vizsgálata nélkül.
Az ugyanis kevéssé valószínû, hogy az
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9 A megtakarítási csoda idõszakában ugyanis a kama-
tokban jelenlévõ inflációs komponens nélkül számí-
tott  operacionális megtakarítás (OP) is kiugróan nõtt
a becslések szerint. Az operacionális megtakarítás hi-
vatalosan publikált idõsora azonban csak 1997-tõl áll
rendelkezésre.

10 A fenti gondolatmenet gyakorlatilag rokon a PJH-bõl
adódóval, csakhogy itt az inflációs jelzõszerepének
tulajdonítunk kiemelkedõ jelentõséget.
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2. ábra
Fogyasztói árindex és megtakarítás

3. ábra
Reálmegtakarítás és reálhozam
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11 A reálkamat meghatározásának alapja a diszkont kincstárjegy volt, mert erre nézve rendelkeztünk a leghosszabb ha-
vi adtasorral, s az évtizedes tendenciákat így jobban nyomon tudjuk követni.
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infláció növekedése mindenkor a pénz-
ügyi megtakarítások emelkedését váltaná
ki, hiszen a pénzügyi megtakarításokat fe-
nyegeti az elinflálódás veszélye. A meg-
takarításnövelõ szerepét az infláció csak
akkor töltheti be, ha a kamatok kellõ
szintje mellett a megtakarítók relatíve biz-
tonságban érzik a pénzüket, így tehát a
nominális kamatszintnek követnie kell
az áremelkedést, ellenkezõ esetben a ko-
rábbi következtetésünkkel szemben pont
ellentétes magatartás lenne várható.
Amint azt a tények mutatják, a relatíve
magas kamatok az 1991–92-es, valamint
a 1995–96-os inflációs csúcsok idején is
hozzájárultak a magas pénzügyi megtaka-
rítási ráta szintjéhez. 

A nominális kamatszint más mechaniz-
muson keresztül is hat a pénzügyi meg-
takarítási rátára, mégpedig a lakossági
hitelfelvételi hajlandóságán keresztül
(4. ábra). A magas nominális kamatok a
nagy törlesztõrészletek miatt növelik a lik-
viditáskorlátos háztartások számát. A je-
lentõs infláció azért is nehezíti a hitelfel-
vételt, mert „orr-nehézzé” teszi a törlesz-
tést, azaz relatíve drága az idõben korábbi
törlesztés (egyenlõ törlesztõrészlet mel-
lett), s így erõsíti a likviditáskorlátokat.12

A nominális kamatszint mérséklõdése
tehát önmagában is ösztönzi a lakosság
hitelfelvételi aktivitását. Ez a folyamat
persze összefügg a lakosság megtakarítá-
si aktivitásának csökkenése irányába ha-
tó általános tényezõkkel, összefüggésben
a gazdasági átalakulás utáni stabilizáció-
val, konszolidációval, s ez jelen esetben

javuló jövedelmi kilátásokat jelent. A la-
kossági hitelezés bõvülésnek intézményi
alapja is volt: a privatizáció következté-
ben a bankok között növekvõ verseny (a
lakossági üzletágban is), ami kínálati
oldalról alapozta meg az utóbbi évekre
jellemzõ kiugró dinamikát. A csökkenõ
nominális kamatszint önmagában is erõ-
síti az ingatlanbefektetések felé fordu-
lást. (Egyes felfogások szerint a 15 szá-
zaléknál kisebb nominális kamatszint
jelenti a lélektani határt, s ekkor érdemes
befektetésként is az ingatlant választani!)
Az elmúlt évek kormányzati politikája a
kamattámogatásokkal tovább erõsítette
ezt a hatást.

A lakásberuházások megélénkülése a
lakossági reálbefektetések elõtérbe kerülé-
sét jelenti, s ez is a pénzügyi megtakarítá-
si ráta csökkenését eredményezi. A hitele-
zési aktivitás növekedése tehát kiegészül a
lakossági nem pénzügyi megtakarítások
(lakásberuházás) élénkülésével. 

Elmondható tehát, hogy számos, az át-
alakulással kapcsolatos elemet, kor-
mányzati hatásokat, intézményi válto-
zásokat, egyedi tényezõket is le tudunk
írni statisztikailag is megragadható folya-
matokkal. A hitelezési aktivitás trendszerû
bõvülése a kedvezõ jövedelmi várakozá-
sokat, a bankverseny fokozódását, a nomi-
nális kamathatásokat és az ingatlanpiaci
aktivitást  együtt tükrözi. Az infláció ala-
kulása bizonyos értelemben szintén ilyen
összetett indikátornak tekinthetõ, ami a
közvetlen hatásokon kívül a várakozáso-
kat, az óvatossági motívumok érvényesü-
lését jelzi. Mindezek alapján a hazai fo-
lyamatok részletesebb vizsgálatánál négy
elemet emelünk ki a tényezõk sokasága
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12 Ez fõként a hosszú lejáratú hiteleket, tehát  az ingat-
lanhiteleket érinti erõteljesen.



közül, de úgy véljük, hogy a szûkítés úgy
segíti az elemzést, hogy közben az alap-
vetõ folyamatok bemutatásán nem ejtünk
csorbát.13 Így kiemelt szerephez jut a reál-

kamat, a reáljövedelem, az infláció és a
hitelezési aktivitás, s úgy véljük, hogy
ezekkel a kategóriákkal a megtakarítást
befolyásoló elemek többségét is meg tud-
juk ragadni, azok hatásmechanizmusai-
nak alaposabb vizsgálata nélkül is.

MEGTAKARÍTÁSI FOLYAMATOK

AZ OPERACIONÁLIS MEGTAKARÍTÁS

FIGYELEMBEVÉTELÉVEL

Az MNB részletesebb adatközlései
1997-tõl kezdõdõen mélyebb vizsgála-
tokra is lehetõségeket nyújtanak, s ezek
alapján megkíséreljük górcsõ alá venni
a korábban általunk kiemelt tényezõk
hatásait. 

A legfontosabb megállapításunk az
1997–2001-es idõszakra az, hogy az
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13 A lakossági megtakarítások legfontosabb tényezõi – a
teljesség igénye nélkül – a következõk:
– a reáljövedelem (ezen belül a permanens jövede-

lem, a jövedelmi szerkezet, a makroszintû jövede-
lem szintje és növekedése, gazdasági ciklushatá-
sok, háztartások költségvetési korlátja, azaz a lik-
viditási motívum); 

– reálkamat (helyettesítés-, jövedelem-, vagyon-
hatás);

– infláció mértéke (inflációs felfújódás magas inflá-
ció esetén);

– várakozások (fogyasztói pszichózis, fogyasztói
türelmetlenség, jövedelmi várakozások, pénzil-
lúzió);

– intézményi-strukturális hatások (pénzügyi libera-
lizáció, tranzíció, integrációs folyamatok, privati-
záció, dezintermediáció, adórendszer, nyugdíj-
rendszer);

– óvatossági motívum (munkanélküliség, nyugdíj-
rendszer.)

4. ábra
Deflált havi tartozások és kamatalakulás
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5. ábra
A reál betéti kamat és a megtakarítások alakulása

6. ábra
A megtakarítások és a reálkamat hatása
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operacionális megtakarítás,14 ami közgaz-
dasági értelemben is megtakarításnak te-
kinthetõ, erõsen együttmozog a reálka-
matok alakulásával.15 Mondhatjuk persze
azt is, hogy a fenti összefüggés definíció-
szerûen adódik, hiszen az operacionális
megtakarításban a reálkamat eleve benne
foglaltatik. Valójában azonban az 5. ábra
éppen azt mutatja, hogy a kamatjövedel-
met nem költötték el a reálkamat adott
szintje mellett. Az „automatikus” reálka-
mathatás volumenben amúgy is jóval ki-
sebb lehetne csupán, hiszen az 1998-as
felfutás idején az inflációs kamatelem 320
milliárd forint volt, s ez mintegy három-
negyed részt tett ki a nominális kamat-
szinten belül. Márpedig a megtakarítás
megugrása 200 milliárd forint körüli volt,
vagyis a megtakarítás emelkedése megha-
ladta a reálkamat miatt elõálló meg-
takarításnövekmény mértékét. Tehát nem
csupán a reálkamat összegével nõtt a
megtakarítás, hanem annál nagyobb mér-
tékben.16 A megtakarítások nagyságából
az egész idõszakra kiszûrtük a reálkama-
tok alakulásából következõ megtakarítás-
elemet. S ezek alapján jól látható, hogy az
automatikus reálkamathatás önmagában

nem indokolja a megtakarítások látható
ingadozásait (6. ábra).

A reálkamatok ingadozásait tehát jól
követte megtakarítások alakulása is, s az
utolsó fél évben az emelkedõ reálkamatok
mellett a megtakarítások is emelkedésbe
kezdtek.

A megtakarítás alakulásának másik
fontos eleme volt a hitelezési aktivitás
növekedése. Jól látható, hogy a nettó
pénzügyi megtakarítások trendjeire mi-
lyen nagy hatással bírt a lakossági hitele-
zés felfutása. Jórészt ennek tudjuk be,
hogy a reálkamatok emelkedését a fölfe-
lé tartó periódusban csak késéssel követ-
te a nettó pénzügyi megtakarítások növe-
kedése (7. ábra).

Ami a jövedelmi hatást illeti, az elmé-
let és a gyakorlat is összefüggést talál a
reáljövedelmek és a megtakarítás alakulá-
sa között (8. ábra). Úgy látszik, hogy a la-
kossági jövedelmek emelkedését viszony-
lag stabilan követik a nominális megtaka-
rítások 1999 elejéig, azután azonban a
megtakarítási hajlandóság folyamatosan
mérséklõdik 2000-ig. 2001-tõl kezdõdõen
a megtakarítás–jövedelem olló kissé zá-
rulni kezdett.17 A megtakarítási hajlandó-

14 A nettó pénzügyi megtakarítás két részre bontható, az
egyik elem az inflációs kamatkompenzáció, az ezen
felüli rész pedig az operacionális megtakarítás.

15 A reálkamatoknál éven belüli betéti kamatokkal és
visszatekintõ (azaz a ténylegesen publikált) CPI-vel
számoltunk. Ez nem a közgazdaságilag is értelmezhe-
tõ reálkamat, ám a lakossági döntéseket, ha egyáltalán
valami, akkor talán az így számított mutató befolyá-
solhatja leginkább. Próbálkoztunk szofisztikáltabb re-
álkamat-számítással is – például símított inflációval,
de azt elvetettük, mert a tapasztalatok szerint a hazai
lakossági befektetõk magatartása ehhez képest sokkal
naivabbnak tûnik, sõt az MNB a saját megtakarítás-
statisztikáiban sem azt használja.

16 Más magyarázat szerint a lakossági felhalmozási ki-
adások estek vissza ekkor – adózási okok miatt –, ami
átmenetileg növelte a lakossági megtakarítási rátát
1998-ban. Utólagosan a tényezõk sokasága miatt va-
lójában még a legszorosabb kapcsolat is megkérdõje-
lezhetõ, s persze a kétkedést erõsíti az idõsorok rövid-
sége, hiszen ez erõsítheti az esetlegesség érzetét. Ezek
szerint a bemutatott összefüggéseket egy lehetséges
verzióként kell értelmezni.

17 A lakossági jövedelmeket a  keresettömeg kategóriá-
jával próbáljuk közelíteni, ráadásul az utolsó negyed-
évek adatai becslések, a KSH adatközléseinek figye-
lembevételével. Emiatt egy sajátos értelmezésû meg-
takarítási hányadról van itt szó. A rendelkezésre álló
jövedelmek ugyanis csak éves bontásban és nagy ké-
séssel állnak rendelkezésre.
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7. ábra
A nettó megtakarítások és a tartozások alakulása

8. ábra
Bérek és megtakarítások (Mrd Ft)

Forrás: MNB és saját számítások

Forrás: KSH, MNB és saját számítások
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ság csökkenését nem írhatjuk teljesen a
hitelezés megélénkülésének rovására, hi-
szen a bruttó megtakarítások esetében
– ha mérsékeltebben is, de – hasonló fo-
lyamatok figyelhetõk meg.

A lakossági jövedelmek tehát nem hatá-
rozzák meg önmagukban a megtakarításo-
kat, hiszen az stabil megtakarítási rátát fel-
tételezne. A megtakarítási ráta azonban in-
gadozik, s az az érdekes, hogy ez a moz-
gás is összefüggésbe hozható a reálkamat
alakulásával (9. ábra). A reálkamatszint
változásait ugyanis nemcsak a megtakarí-
tások nagysága, hanem a megtakarítási há-
nyad mozgásai is kísérik. Az utóbbi hóna-
pokban tapasztalt megtakarításnövekedés
mögött tehát nem csupán a reáljövedel-
mek megemelkedése áll, hanem a megta-
karítási hajlandóság emelkedése is.

A 2001 második felében meglóduló la-
kossági megtakarítások hátterében jöve-
delmi oldalról két szempontból is mutat-
kozik egyedi növekedési elem. Egyrészt
az infláció viszonylag gyors esése miatti
szinte automatikus „reáljövedelem-több-
let” abból fakad, hogy a jövedelemalaku-
lás alkalmazkodása a csökkenõ inflációs
pályához késéssel következik be. Más-
részt pedig a választásokkal összefüggés-
ben meglóduló növekvõ bérkiáramlás
szintén egyedi megtakarításnövelõ elem-
nek tekinthetõ. (Vegyük észre, hogy itt a
PJH érvényesülése látszik, azaz a váratlan
jövedelemnövekedés gyarapítja a meg-
takarítást, a 2002 elején jellemzõ 11 szá-
zalékos reálkeresetnövekedési ütem és a
6 százalék körüli fogyasztásnövekedés
mellett.)18
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9. ábra
Megtakarítási hányad és reálkamat

Forrás: MNB, KSH és saját számítás

0,0000

0,0200

0,0400

0,0600

0,0800

0,1000

0,1200

0,1400

0,1600

0,1800

0,2000

1q.96 3q.96 1q.97 3q.97 1q.98 3q.98 1q.99 3q.99 1q.00 3q.00 1q.01 3q.01

-0,06

-0,05

-0,04

-0,03

-0,02

-0,01

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

Nettó megtakarítás a bértömeg
arányában- bal
reál betéti kamat éven belüli-azonos
idõszaki árindexszel defl.-jobb

18 Ezért a jövedelemnövekedési hatás, ha átmenetinek bizonyul a késõbbiekben, korrigálhatja a megtakarítási magatar-
tást. A relatíve magasabb reálkamatok hatása viszont ellensúlyozhatja ezt a folyamatot.
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10. ábra
Infláció és inflációs kamatkomponens a megtakarításokban

11. ábra
Lakossági hitelek 12 havi értékének alakulása
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A reálkamatok és a reáljövedelmek a
lakossági megtakarítások növekedését se-
gítik a közeljövõben, két meghatározó
elem hatására azonban mégis folytatódik
a lakossági nettó pénzügyi megtakarí-
tási ráta trendszerû csökkenése. Az
egyik ilyen elem az infláció (10. ábra). Az
ennek mérséklõdése miatt bekövetkezõ
nominális kamatcsökkenés hatására jelen-
tõsen visszaszorul majd a megtakarításo-
kon belül a kamatelem nagysága. Az inf-
lációs kamatkomponens várhatóan önma-
gában fél százalékk mérsékli a GDP ará-
nyos megtakarítási rátát. 

A másik elem a lakossági eladósodás
folytatódó növekedésével kapcsolatos
(11. ábra). Továbbra is jellemzõ marad a
hitelállomány számottevõ (mintegy 30
százalékos) növekedése is. A lakossági
eladósodottság Magyarországon olyan
alacsony szintû, hogy még komoly tere
van a hitelezési aktivitás bõvülésének, s
ezt a korábbiakban említetteknek megfele-

lõen alátámasztják a kedvezõ jövõbeni jö-
vedelmi kilátások is. 

A korábbiaknál azért kisebb dinamika
várható, fõként a fogyasztási hitelek ese-
tében. A hitelezési dinamika mérséklõ-
dését okozza az, hogy a telítõdés jelei is
fokozatosan jelentkeznek – a korábban
elhalasztott fogyasztás pótlási idõszaká-
nak lassan közeledõ befejezõdését jelez-
ve –, miközben a növekvõ hitelállomány
egyben fékezi a jövedelemnövekedés ol-
daláról jelentkezõ kedvezõ hatást a lik-
viditáskorlátokra. Az EU fejletlenebb or-
szágainak adatai azt mutatják, hogy a
hitelállomány bõvülése tartósan kétszám-
jegyû tartományban maradt, s ezt is fi-
gyelembe véve bizton számíthatunk a je-
lentõs mértékû bõvülés fennmaradásával. 

Mindezek figyelembevételével a 2002.
évre alapjában továbbra is a nettó megta-
karítási ráta csökkenése lesz jellemzõ.
A várakozásaink szerint azonban az
operacionális megtakarítások emelke-
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12. ábra
Megtakarítási ráta elemei

Forrás: MNB, KSH, PM és saját becslés              * elõzetes                     ** becslés
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dõ trendet mutatnak. Ezt a reálkamatok
és a reáljövedelmek kedvezõ alakulásá-
nak tudjuk be (12. ábra). Így összességé-
ben az operacionális megtakarítások
nagysága az év végéig 450 milliárd forint-
ra nõhet, a mérsékeltebb inflációs kamat-
kompenzáció miatt azonban a nettó pénz-
ügyi pozíció nominálisan alig emelkedik
a 2001. évihez képest. A várható 730 mil-
liárd forintos nettó pénzügyi pozíció mel-
lett a teljes pénzügyi megtakarítási ráta te-
hát tovább csökken.

A megtakarítási szerkezet alakulásának
egyik fontos sajátossága, hogy viszonylag
gyorsan és radikálisan változik a megta-
karítások aránya a különféle megtakarítá-
si típusok között (13. ábra). A gyors váltás
persze csak az új befektetésekre és nem az
állomány egészére érvényes. 

A pénzintézeti (PI) és nem pénzintézeti
megtakarítások egymás rovására kapnak
teret, a nem pénzintézeti megtakarításo-
kon belül az  állampapír (ÁP) megtakarí-
tások és a befektetési alapos (BA) megta-
karítások is sokszor egymással ellentéte-
sen mozognak.

Ami a megtakarítási szerkezet változá-
sát illeti, itt az egyes megtakarítási típusok
közötti relatív hozamalakulás szerepe el-
méletileg is jóval elfogadottabb, mint a
makroszintû megközelítésnél. A magyar ta-
pasztalatok is alátámasztják mindezt,19 ám a
nagy szerkezeti mozgások mögött más
egyedi elemek is meghúzódtak. A megtaka-
rítások elemenként meglehetõsen hoza-
mérzékenynek tekinthetõk (14. ábra).

Vizsgálódásaink hangsúlyát ezen belül
is a leginkább kamatérzékeny (PI, BA,

ÁP) elemekre helyezzük, s ezeket tekint-
jük át részletesebben is. 

Ami a pénzintézeti megtakarításo-
kat illeti, a reálkamatok alakulásától
nem független a PI megtakarítási aktivi-
tás. A banki reálkamatok emelkedését és
csökkenését is hasonló mozgások követ-
ték a lakossági nettó betételhelyezések-
ben is.20 Érdekes idõszak a pénzintézeti
megtakarítások aránynövekedése 2000–
2001-ben, ami megakasztotta a korábbi
idõszakban jellemzõvé váló dezinter-
mediációs folyamatot. Ebben a szakasz-
ban is érvelhetünk a reálkamatok alaku-
lásával, de valószínû, hogy ebben az
újbóli felfutásban is szerepet kaptak
egyéb, nem kamatalakulással összefüggõ
elemek. 

Ezek közül legfontosabbnak a lakossá-
gi hitelezési aktivitás felfutását tartjuk,
ami szükségképpen élénkíti a banki kap-
csolatokat, valamint a lakáshitelezés ese-
tében a banki megtakarításokat is auto-
matikusan emeli, addig, amíg a pénzeket
lekötik. Így tehát a bankszektoron belüli
intézményi változások, a bankok lakossá-
gi üzletágban való fokozottabb aktivitása
is szükségképpen megjelent a lakossági
megtakarítási szerkezet változásaiban.

Az azonban továbbra is szembeötlõ,
hogy a pénzintézeti megtakarítási akti-
vitás láthatóan komolyan együttmozog
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19 Ld. Árvai–Menczel [2000] és Kerekes [1992, 1993].

20 Valószínûleg 1998 végétõl az orosz válság fontos sze-
repet játszott a nem pénzintézeti megtakarítások visz-
szaesésében és a lakosság banki aktivitásának élénkü-
lésében, igaz, hogy a reálkamat emelkedése is ennek
a következménye. Ezért lehetséges, hogy mindkettõ
tényezõ, vagyis a reálkamat növekedése és pénzinté-
zeti megtakarítás emelkedése is csak okozat. Igaz,
hogy ettõl még a reálkamat kategória jelzés-, sõt elõ-
rejelzés szerepet betölthet.
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13. ábra
Pénzintézeti és nem pénzintézeti megtakarítások alakulása

14. ábra
PI megtakarítás és hozamalakulás
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a banki reálbetéti kamatokkal. S ha az
oksági kapcsolat nem is szükségszerû,
a jelzésérték az elemzés fontos eleme le-
het. Ezenkívül úgy véljük, hogy ez a kap-
csolat a kamat-transzmisszió erõsödését
is jelentheti.

A befektetési alapok (BA) esetében
egy fontos sajátosságra hívjuk fel a figyel-
met. A hozamalakulás szerepére az jellem-
zõ, hogy az aktivitás változása leginkább a
múltbeli hozamok függvénye. Az figyelhe-
tõ meg, hogy amikor a hosszú lejáratú ál-
lampapírok hozama esik, s emiatt a BA-k
hozammutatói javulnak, akkor nõ a ked-
veltségük. [A hozam esésekor az árfolyam-
ok emelkednek és a (kötvény)alapok tel-
jesítményei javulnak.]  Mindennek pedig
– amint azt késõbb látni fogjuk – komoly
hatása van a megtakarítási szerkezet válto-
zására a nagyobb kamatváltozások idején. 

Külön is vizsgáltuk a befektetési ala-
pok állampapírportfólióját, amellyel a
kötvényalapok változó súlyát igyekez-
tünk megragadni. Az mindenesetre jól lát-
ható, hogy a hosszú hozamok mozgása el-
lentétes irányú állampapír-piaci aktivitást
eredményez a befektetési alapok piacán,
azaz a hozamok csökkenésekor – azaz ál-
lampapír árfolyam emelkedésekor – az ál-
lampapír-befektetések emelkedõ tenden-
ciájúak (15. ábra). 

Az ÁP és a PI megtakarítások arány-
változásaiban is nyomát találjuk – számos
egyedi tényezõn túl – a hozamhatások-
nak.21 Így az figyelhetõ meg, hogy amikor
a lakossági állampapírok hozama jelentõ-
sen meghaladja a banki átlagkamatokat,
akkor megnõ a lakossági állampapír-meg-

takarítási aktivitás, míg ha ez a kamatkü-
lönbözet mérséklõdik, az a banki megta-
karítások felé csábítják a lakossági ügyfe-
leket (16. ábra).22

Összességében a fentiekbõl talán az
legérdekesebb tanulság, hogy a lakossági
befektetõk esetében a hozamok kalkulálá-
sánál sajátos naiv magatartás figyelhetõ
meg. Elõször is jellemzõ a reálkamat
meghatározása „visszatekintõ” infláció-
val, másodszor pedig az, hogy a különbö-
zõ megtakarítástípusok hozamainak ösz-
szevetésénél keveredik a múltbeli hozam
(befektetési alapoknál, de a most nem
vizsgált részvények esetében is) és a jövõ-
beni hozam. Ez történhetett például 2001
végén és 2002 elején. Ekkor a beinduló
hosszú oldali hozamcsökkenés javította a
befektetési alapok (visszatekintõ)  hoza-
mait, miközben a bankok meghirdetett
betéti kamatai és a lakossági állampapír-
ok kamatai a rövid oldali hozamcsökke-
nés mellett mérséklõdtek. A BA publikált
visszamenõleges hozamai éves szinten
kötvényalapok esetében 10 százalékot kö-
zelített, mikor a bankok és az állampapír-
ok meghirdetett hozamai egyéves befek-
tetésre 7,5 százalék körül voltak. S ez a
tény jelentõsen segítette a BA helyzetét,
növelte az itteni befektetéseket, fõként az
állampapír-megtakarítások rovására. Tör-
tént ez annak ellenére, hogy semmi nem
biztosítja, hogy a BA hozamai utólag is
versenyképesnek bizonyulnak az egyéb
befektetésekhez képest. Hasonló típusú
magatartás figyelhetõ meg a részvények
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21 Árvai-Menczel [2000] szerint ez nem jellemzõ.

22 A kamatkülönbözetet az egyéves lejáratú Kincstári ta-
karékjegy havi átlagkamatai és az MNB által publikált
bankrendszer egészére éven belüli betétekre kiszámolt
havi átlagkamatok összehasonlításából adódott.
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15. ábra
Állampapírbefektetések és hozamok a BA-nál

16. ábra
Kamatkülönbözet és megtakarítási arányok
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esetében is, ahol a BUX emelkedése javít-
ja a visszamenõleges hozamokat, s minél
jelentõsebb az emelkedés, annál nagyobb
az ösztönzés az ilyen befektetésekre. 

Ami a lakossági állampapír-megtaka-
rításokat illeti, az megfigyelhetõ, hogy a
jelenlegi kamatszerkezet nem ösztönzi
különösebben a közvetlen állampapír-be-
fektetéseket. Jelenleg ez a befektetési for-
ma nem kecsegtet kiemelkedõ hozammal

a banki megtakarításokhoz viszonyítva,
valamint a hozamalakulás egyéb oldalai-
ról is (például BA-k) kedvezõtlen hatások
érik az állampapír-megtakarításokat. Ezt
a hatást erõsíti a pénzmosás elleni törvény
elfogadása (a korábban nagy kedveltség-
nek örvendõ bemutatóra szóló állampa-
pírt névre szóló papír váltotta fel), ami in-
tézményi akadályokat gördít a közvetlen
lakossági állampapír-megtakarítások elé.
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