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1. Az értekezés célkitlizései

A magyar gazdasag kiilfold fele valé eladésodésa évtizedek ota
tart. A piacgazdasdgokban a haztartasok jelentik altalaban azt a
megtakaritoi szektort, amely a vallalkozasok fejlesztését, az
allamhéztartds finanszirozasat biztositja. Ugyanakkor
Magyarorszagon a haztartasi szektor nettofinanszirozasi
képessége ¢vek ota csokken. Fontos kérdésnek tartom a
folyamatok, az intézményrendszer, az instrumentumok
tanulmanyozasdn keresztiil a rendszer mikodésének
ujragondolasat. A f6 kérdés az, hogy a meghataroz6 elméletek
iranymutatasai elegendéek-e napjaink magyar gazdasagaban a
megtakaritdsok alakitdsara, vagy ezeken tulmutatéan egyéb
tényezoket is fel kell tarni.

Az értekezés megirasakor célul tliztem ezért ki a kovetkezdket:

1. Tanulmanyozom azoknak a mai kdzgazdasagi gondolkodast
meghatarozo elméleteknek a megtakaritasokra vonatkozé
tételeit, amelyek a megtakaritasok nagysagara, szerkezetének
alakulasara vonatkoznak.

2. Vizsgalom a megtakaritdsok makrogazdasagi

szambavételének eszkozeit.

3. Tanulmanyozom a magyar gazdasdgban miikodo pénziigyi
intézményrendszert.

4. Megvizsgalom a magyar haztartasok pénziigyi eszkozeit,
azaz a rendelkezésre all6 pénziigyi instrumentumokat.

5. Elemzem a magyar haztartasok pénziigyi vagyonanak
alakulasat, szerkezeti valtozasait a 90-es évek elejétdl.

6. Ertékelem, hogy a meghatérozé kozgazdasagi elméletekbol
derivalhato peremfeltételek fennalltak-e a magyar gazdasagban
is, illetve mik voltak az eltérések. Egyben elemezni kivanom,
hogy az elméletekbdl kovetkezd befolyasolo tényezdk milyen
erdvel hathatnak a magyar haztartdsok megtakaritdsaira.

7. Ra kivanok mutatni, hogy lehetséges egy kis nyitott
gazdasagban a pénzligyi rendszer egyes elemeit tigy alakitani,
hogy gazdasagi és tarsadalmi célokat egyarant szolgalhasson
olyan modon, hogy nemcsak a gazdasagi értelemben vett jolét
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II. A dolgozat tartalma

Ertekezésemben a magyar haztartasok pénziigyi
megtakaritdsaira hato tényezdket, a megtakaritasok
nagysaganak és szerkezetének alakuldsat tekintettem at. A
tényadatok és az uralkodo6 elméletek feltételezéseinek
Osszevetésével fogalmaztam meg megéllapitdsaimat,
értékelésemet.

Az elméleti hatteret az iranyado teoriak, Keynes,
Friedman, Modigliani megtakaritdsokra vonatkoz6 nézetei
adjak.

Keynes elméletének kdzéppontjaba a fogyasztast
allitotta, de a pénziigyi megtakaritdsok nagyséagara és
szerkezetének alakuldsara is kidolgozott elképzeléseket. A
fogyasztasi hanyad meghatarozasakor objektiv tényezoként
fogta fel a jovedelmet. Masodik tényezd, hogy az egyén
vagyonanak értéke megvaltozhat. A harmadik a jelenlegi és
jovobeni javak cserearanyanak valtozasa, azaz a javak
diszkontalt értékének valtozasa. Kovetkezd objektiv tényezo az
allami adopolitika valtozasa. Ez alatt nemcsak a jovedelemadok
valtozasat kell érteni, hanem egyéb, példaul vagyonadok vagy
oroklési illetékek valtozasat is. Végiil kiemelhetd a

jovedelemeloszlas. A szubjektiv motivumok kozdtt nyolcat

sorolt fel Keynes, bar nyitva hagyta ezeken tul tovabbi
lehetséges motivumok 1étét is.

Az elméletek sorba vételénél Friedman volt az a
kovetkez6 kozgazdasz, akinek elméletét 6sszefoglaltam.
Friedman a klasszikus hagyomanyokhoz nyult vissza
munkassaga soran. Fogyasztasi és megtakaritasi elmélete
azonban nem fedte a klasszikus tételeket, merdben uj elemekkel
gazdagitotta a kozgazdasagtant. Friedman 0gy itélte meg, hogy
a korabban hasznalt jovedelmi és fogyasztasi fogalmakat
helyteleniil hasznaltak. Véleménye szerint a fogyasztoi, €s igy
megtakaritasi dontéseket befolyasold faktorokat nem megfeleld
idétavon vizsgaltak. A jovedelmekre hatd tényezdk koziil
egyesek rovidebb, masikak hosszabb ideig hatnak. A bizonyos
id6tavon beliil érvényesiilok dtmenetiek, a hosszabb tavuak
pedig a permanensek.

A Modigliani nevével fémjelzett megtakaritasok
¢letciklus elmélete az uralkodd kdozgazdasagtan egyik
legkedveltebb megtakaritas elmélete. A megtakarités életciklus
elmélete mikrodkonomiai megkdzelitésli, de szdmos
makrokovetkeztetés szintén levonhato beldle. Az életciklus
elmélet arra épiil, hogy a fogyaszto életpalyéja sordn képes

raciondalisan optimalizdlni fogyasztédsat a



hasznossdgmaximalizdlds szempontjai szerint. A
hasznossagmaximalizalés és a tokéletes piac feltételezésébdl az
a kovetkeztetés vonhatod le, hogy a fogyaszté mindenkori
fogyasztasa nem pillanatnyi jovedelmétdl fiigg, hanem
¢letvagyonatol. Az életvagyon az egyén élete soran
megszerezhetd jovedelem jelenértéke és az esetlegesen 6rokolt
vagyon Osszege. Az életvagyon nem egyezik meg a Friedman
altal hasznalt permanens jovedelemmel, mivel a permanens
jovedelem végtelen id6tavra értelmezett, mig az életvagyon
szamitasakor véges ¢életli egyént feltételeznek. Az életciklus
elmélet, a fogyasztasi egységek — haztartasok — korara,
Osszetételére, stb. is figyelmet fordit magatartasuk
vizsgalatakor. Az életciklus elmélet lehetdséget ad a mar
Keynesnél felmeriilé hagyatéki motivumon alapuld
megtakaritasok értékelésére.

A magyar haztartasok megtakaritdsainak nyomon
kovetéséhez szamszertlisitett informacidkra van sziikség,
amelyeket statisztikdk szolgaltatnak. A nemzeti szamlak
rendszere (SNA) integralt szdmlarendszeren keresztiil veszi
szamba a gazdasag egyes szektorainak, és ezek 0sszegeként a
nemzetgazdasag egészének termelési, jovedelmi, felhalmozasi

folyamatait, valamint a vagyon alakulasat. A szdmladk a

szambavételi iddszak valtozasait, gazdasagi eseményeit
mutatjak be, a mérlegek az egyes idépontokra vonatkoztatva az
eszk0z0k és kotelezettségek alloményait tartalmazzak.
Ertekezésemben a sziikséges statisztikai kategoriakat a Nemzeti
Szamlak keretrendszerének segitségével hataroztam meg.
Magyarorszagon a pénziigyi szervezeti rendszert fel
kellett épiteni a 90-es évek elejétdl. Mivel a majd 6tven éves
tervgazdasagi idészak miatt nem volt tapasztalat a
szabalyozasra, a gyakorlat tobbszorosen kikényszeritette az
utobbi tizendt évben az egyes szabalyok ijragondolasat. Ebben
az id6szakban rdadasul a vilagban is szamos valtozas tortént a
pénziigyi piacok teriiletén, bizonyos esetekben tobb mint
szazéves keretek borultak fel. Emliteni kell azt a tényt, hogy
Magyarorszag felkésziilése az Europai Unidhoz valo
csatlakozésra, majd a csatlakozas szintén ebben az idészakban
kovetkezett be. A jogharmonizacid, a piaci egységesités
megkivanta modositasok is lecsapddtak a szabalyok
valtozasaiban. A pénziigyi szervezetek a pénziigyi
megtakaritasok dramlési csatornaiként miikodnek. Bizonyos
pénziigyi instrumentumok nem létezhetnek egyes intézmények
nélkiil. Az intézményrendszer komplexitasa, hatékony

mikodése biztositja a megtakaritdsok értékallosagat,



likviditasat. A pénziigyi megtakaritasok szerkezetének
megértéséhez véleményem szerint elengedhetetlen a pénziigyi
intézményrendszer elemeinek ismerete.

A statisztikai kategoridk mogott megbuvo tartalom
megértéséhez sziikséges a pénziigyi instrumentumok
gyakorlatban megjelend formdainak ismerete, az ezekhez
kapcsolodo szabalyozas attekintése.

A Magyar Nemzeti Bankban a korabban rendelkezésre
allo statisztikdkbol eldallitottdk a pénziigyi szamlak
rendszerének megfeleld idosorokat. Ennek segitségével
vizsgalni lehet a hdztartasok pénziigyi eszkozeinek alakuldsat is
a 90-es évek elejétdl. A haztartasok 1990 elején rendelkezésre
allé 826,5 mrdFt pénziigyi eszkozei 2008 els6 negyedévének
végére 239425 mrdFt-ra ndttek. Ez azt jelenti, hogy
Osszegszerliségben a valtozas majd harmincszoros. A
haztartasok pénziigyi eszkdzeinek novekedése a 90-es évek
elejétol folyamatos. Ugyanez a tendencia olvashato ki a
pénziigyi eszk6zok GDP-hez viszonyitott valtozdsanak
vizsgalatakor.

A 90-es évek kozepéig a pénziigyi eszkdzok valtozasai
alapvetden tranzakciokbol adoédtak. Ez a helyzet a

késébbiekben megvaltozott, az atértékelddési hatasok szintén

jelentds mértékben befolydsoltdk az egyes idészakokban a
pénziigyi eszkozok értékét. Ez a modosuléas alapvetden a
héaztartdsok pénziigyi eszkozeinek szerkezeti valtozasanak
eredménye. A haztartdsok birtokdban megndétt azoknak a
pénziigyi eszk6zO0knek az aranya, amelyek a piaci hatasokra
atértékelddnek, sot atértékelddésiik jelentds lehet. Az
aranyeltolodas a bemutatott instrumentumok, intézmények
megjelenéséhez kothetd.

Az idészakban a készpénz és a bankbetétek ardnya
folyamatosan csdkkent. Ezzel ellentétesen jelentds volt a
biztositastechnikai tartalékok ndvekedése. Természetesen az
elobb emlitett atértékelddések nem érintenek minden
instrumentumot, ami a szerkezetvaltozas tanulmanyozésat
Osszetettebbé teszik.

A haztartdsok pénziigyi eszkdzeinek
alloméanyndvekedése ellenére a haztartdsi szektor GDP-hez
viszonyitott nettd finanszirozasi képessége tendencidjaban
csokkend értéket mutatott a vizsgalt idészakban. Ennek
alapvetd oka a 90-es évek végétdl induld egyre magasabb
aranyu hitelfelvétel.

Az elméletek — bar mas €s mas szemszogbol kozelitve —

néhany tényez0 hatdsat a megtakaritdsokra hasonldéan
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azonositottak. Ezek a tényezdk a jovedelem, a vagyon, a
kamatlabak. Keynes ezeken tul megtakaritasi motivumokat, a
megtakaritasok életciklus elméletének alkotoi pedig
megtakaritasi célokat is meghataroztak. Kérdés tehat, hogy
ezek az 0sszetevdk hogyan alakultak az utobbi években
Magyarorszagon, befolyasolta és befolyasolhatja a
gazdasagpolitika ezeket a faktorokat. Vizsgalando, a
legfontosabbnak tekintett faktorok hatasmechanizmusai
hatottak-e, milyen 0sszetevdk zavartdk az elméletekben
megjelenitett 6sszefiiggések érvényesiilését.

A jovedelemre vonatkoz6 statisztikak adataibol kitlinik,
hogy az egy fore jutd jovedelmek értéke fiatalabb életkorban éri
el csucsat. Ez kovetkezik az eltartottak szamanak alakulasabol,
azaz a gyerekeket neveld haztartasokban az egy fére jutod
jovedelem a haztartasfo életkorral novekvo jovedelme ellenére
is alacsonyabb lehet. Masrészt az életkor novekedésével nem
n6 olyan egyértelmiien a jovedelem, mivel az élettapasztalatok
leértékelddtek a munkapiacon.

A kamatvarakozasok, az eszk6z6k hozamai tobb
szempontbol 1ényegesek. Egyrészt az eszkdzok arazasa,
vagyonelemek értékének meghatarozasa szempontjabol,

masrészt a jovObeni jovedelmek jelenértékének
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meghatdrozasakor. A pénziigyi instrumentumok értékelésével
foglalkoz6 elméletek azonban nem adnak egyértelmi
valaszokat a hozamok meghatarozasara, az eszkdzok arazasara.
A befektetési dontések vizsgalataval foglalkozo6 kutatok
ramutattak arra is, hogy a befektetdk viselkedése nem
tekinthetd raciondlisnak. Ez azt jelenti egyben, hogy a
megtakaritasi dontések, a pénziigyi instrumentumok kdzti
valasztas sem raciondlis dontéseken alapul. Mindehhez hozza
kell tenni, hogy az utdbbi évtizedek pénziigyi innovacidja miatt
a piacokon teljesen megbecsiilhetetlen kockazatu eszk6zok
jelentek meg.

A rendelkezésre all6 magyar statisztikai adatok is arra
engednek kovetkeztetni, hogy a magyar megtakaritasi dontések
sem a vart racionalis alapokon nyugszanak. A haztartasok nem
ismerik pontosan az instrumentumokat, nincsenek megfeleld
informéciok birtokaban, nem tudjak az instrumentumok
kockézatat felmérni.

A héaztartasi szektor nett6 finanszirozasi képességének
csOkkenése gazdasagi problémaként jelentkezik. A vallalkozasi
szektor, az allamhéztartas finanszirozasa nem oldhaté meg a
magyar gazdasagon beliili forrasbol. Ugyanakkor ez a jelenség

hosszabb tavon tarsadalmi problémakhoz is vezethet. A
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demografiai folyamatok, az alacsonyabb jovedelmiiek
ongondoskodasi képességének romlédsa szocialis fesziiltségek
kialakuldsat vetiti eldre. Sziikségesnek talalom a megtakaritasi
rendszer atgondolasat ezekbdl a nézépontokbdl is. Ez a
kérdéskor mar kimutat az uralkodo kozgazdasagi nézeteken, az
anyagi j61ét minden elé helyezésén. Véleményem szerint a
pénziigyi rendszer alarendelddhet olyan megfontoldsoknak,
amelyek az életmindség komplexebb megkdzelitését jelentik.
Ertekezésemben erre példaként az egészségpénztari rendszer
lehetséges fejlesztését mutattam be. Az egészségpénztarak az
ongondoskodés lehetdvé tétele mellett az egészséget

kozéppontba allitva szolgalhatjak az életmindséget.

II1. Alkalmazott modszertan

Az értekezés soran attekintettem a témakor szakirodalmat.
Szintetizaltam az elméletek megallapitdsait. A statisztikai
adatokbol kivalasztottam, csoportositottam és feldolgoztam a
sziikséges informacidkat. Az elméletek megéllapitasait
iitkdztettem egymassal, valamint a statisztikai adatokbol levont
kovetkeztetésekkel. A kritikai feldolgozas segitségével 1j

Osszefiiggéseket tartam fel.
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IV. Az értekezés megallapitasai: 0j és Gijszerli eredmények

1. Az uralkod6 kdzgazdasagi elméletek alapjan nem
magyarazhatd a magyar haztartasok pénziigyi
megtakaritasainak alakulasa.

1/a A jovedelmek életpalya alatti alakulasa, els6sorban
amennyiben a haztartdstagokra vetitjiik eltér a feltételezettol.
Az egy fore vetitett jovedelem korabbi életkorban éri el
maximumat, és a statisztikai felmérések szerint az aktiv kor
utan sem hanyatlik hirtelen.

1/b A banki hitelek elérhetové valasaval a likviditasi korlatok
oldédtak. A hitelezési feltételek oldodasaval a hagyomanyos
célmegtakaritasok felszivodtak, mivel nincs sziikség
el6takarékossagra fogyasztasi célok eléréséhez.

1/c A hozamok, kamatlabak alakulasa kiszamithatatlanna és
attekinthetetlenné valt. A hozamvarakozasok igy nem
alakithatjak a pénziigyi megtakaritasokat, vagy igen gyenge ez
a kapcsolat. A hozam ¢és kockazati strukturak

attekinthetetlensége miatt a megtakaritasok szerkezete sem
koveti az uralkodd elméletek szerinti megoszlast.

1/d A hozamok és kockazatok attekinthetetlensége miatt a

vagyonelemek arazédsa problematikus a haztartasok szamara, a
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vagyonhatds megtakaritdsokat befolydsol6 volta kevéssé
kovethetd.

2. Az egyének fiatalabb korban érik el az egy fore juto
jovedelem maximumot. KésObb ennek a jovedelemszintnek
megfeleld fogyasztas kivanjak megtartani, ami hitelfelvételre
0sztonoz.

3. A haztartdsok pénziigyi vagyonéanak alakulasabol kitlinik,
hogy a megtakaritasok a magyar gazdasagon kiviilre keriilnek,
elszivarognak a magyar gazdasagbol.

4. A haztartasok kiilfoldre irdnyuld pénziigyi befektetései,
valamint a kiilfoldrél érkez6 hitelek miatt a hagyomanyos
gazdasagpolitikai eszk6zok, mint a jegybanki alapkamat
kevésbé hatdsos a megtakaritasok, a nettd finanszirozasi
képesség alakitasara. A kapcsolat sokkal lazabb,
kiszamithatatlanabb lett.

5. A pénziigyi rendszer Ujraszabalyozasaval novelhetdk a
megtakaritasok.

5/a A pénziigyi rendszer miikodésének atértékelésekor azokat a
formakat kell el6térbe helyezni, amelyek megtakaritasi célokat
szolgélnak.

5/b A célmegtakaritdsokat adopreferencidkkal kell 6sztondzni.
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5/c A célmegtakaritdsokat gylijté pénziigyi szervezetek
befektetéseit belfoldre kell csatornazni.

6.A megtakaritasi rendszereket 6ssze lehet kotni olyan
tadrsadalmi célok megvaldsitasaval, amik a szélesebb
értelemben vett tarsadalmi jolét novekedését szolgaljak. Ilyen
célkitlizések lehetnek az egészségi allapot javitdsa, a szocialis

biztonsag novelése.
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