KOZ-GAZDASAG 2021/2 116

Endrédi-Kovacs Viktorial—Kutasi Gabor’~Toth Timea Adél®:

A kelet-kozép-eurdpai haztartasi megtakaritasokat és eladosodast

meghatarozo makrogazdasagi tényezok
The determinants of household savings

A kiilonboz6 kozgazdasagi iranyzatok kozott egységes allaspont, hogy a haztartasok megtakaritdsa a
beruhazason keresztiil a gazdasagi novekedés egyik motorja. Azt illetéen azonban, hogy a lakossagi
megtakaritasokat, illetve az eladosodottsagot milyen tényezok hatarozzak meg, €les vita figyelheté meg a
szakirodalomban. Amig példaul a neoklasszikus kézgazdasagtan a kamatlabra helyezi a hangsulyt, addig
a keynesi megkozelités inkabb a jovedelemre. A tanulmény a kelet-kdzép-eurdpai (V4+3) gazdasagok
haztartasi megtakaritasara vonatkozoan végez OLS panelregresszidos elemzést. A kiilonb6zd torzitd
hatasok kiszlirésével beazonositja azokat a makrogazdasagi valtozokat, amelyek ténylegesen hatnak a
haztartdsi szektor megtakaritasaira és eladosoddsdra. Mindebbdl kovetkeztetni lehet a hatékony
megtakaritas-6sztonzokre.

There is a common approach among the various economics schools that households’ savings are an
engine of the economic growth by investments. However, a sharp discussion can be observed in the
literature about the real determinant factors of household savings and indebtedness. While the
neoclassical economics focuses on interest rates among others, the Keynesian approach emphasises rather
the role of income. The study performs OLS panel regression analysis about the household savings of
Central and Eastern European (V4+3) economies. It identifies the macroeconomic variables that factually
affect the households’ savings and indebtedness by filtering the various distorting effects. The results give
opportunity to conclude about the effective incentives for savings.

Bevezetés

A kozgazdasagi szakirodalomban ¢éles vita folyik arr6l, hogy a lakossagi megtakaritasokat ¢&s
eladosodottsagot milyen tényezOk hatarozzadk meg. Két fo iranyzat figyelheté meg: John Maynard Keynes
és tanitvanyai szerint a fogyasztok megtakaritasait elsdsorban jovedelmiik, illetve annak jovobeli kilatasai
hatarozzak meg; a neoklasszikus kozgazdasagtan mas tényezdknek, mint példaul a kamatlabnak is fontos
szerepet tulajdonit a megtakaritasok és eladosodottsag vizsgalatakor. A szakirodalomban szamos kutatas
figyelhetd meg a témaban tobb kontrollvaltozot bevonva a vizsgalatba: a jovedelem és kamatlabak mellett
példaul az inflaciot, GDP-novekedést, adok mértékét. A legtobb, megtakaritasokat vizsgald kutatas az
OLS modellt alkalmazza médszertanként, ezért tanulmanyunkban mi is erre alapoztunk. A modellt tobb
modellvaltozaton keresztiil finomitottuk, amely 1épések soran kiszirtik a multikollinearitast, az
egységgyok problémat, az autokorrelacio hatasat, a fliggd valtozo késleltetettjének szignifikanciajat és a
nem szignifikans valtozokat. Az eredmények ismertetése soran Osszefoglaltuk a modellvaltozatok
kimeneteleit.
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Az elemzés kozéppontjdban a V4+3 orszagok (Magyarorszag, Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag,
Romania, Horvatorszag és Szlovénia) lakossagi megtakaritdsainak és eladosodottsaganak tényezoi allnak.
A vizsgalatot a 2005 és 2016 kozotti idésorra végeztik el. Az OLS modellek kontrollvaltozoinak
kivalasztasakor tamaszkodtunk az elméleti hattérre és a régiospecifikus valtozokra. Ezek alapjan a
legfontosabb tényezéknek a kovetkezOk bizonyultak a lakossagi megtakaritasok és eladdsodottsag
vizsgalata soran: jegybanki alapkamat, realkamatlab, atlagbér, munkanélkiiliségi rata, adoék,
arfolyamvaltozas. A visegradi orszagok fejlédési folyamatainak atfogd elemzését és nodvekedési
kilatasainak modellezését részletesen feldolgozta tobbek kozott Benczes [2008] és Halmai [2014]. A
térség haztartdsi megtakaritdsainak alakuldsaval részletesebben foglalkozik tobbek kozott Pécsyova és
szerzOtarsai [2013], Denizer és szerz6tarsai [2000], valamint Andrejovska és Buleca [2016] tanulmanya.

A tanulmany célja, hogy beazonositsa, mely tényezék hatarozzak meg ténylegesen a lakossagi
megtakaritast és eladosodast, ebbdl kovetkezden pedig megfogalmazza, hogy mely csatorndkon keresztiil
befolyasolhatja a gazdasagpolitika a lakossag megtakaritasait?

A szakirodalmi 4ttekintést kovetden roviden attekintjiik a V4+3 orszdgokban a lakossagi megtakaritdsok
alakuldsat a vizsgalt idészakra vonatkozoan. Ezt a modellek méddszertananak ismertetése és az ezekhez
felhasznalt adatok attekintése koveti. Majd elemezziik a legfontosabb konometriai modelleket és azok
eredményeit, végiil 0sszegezziik a fobb eredményeket. A tanulmany kiinduld hipotézise, hogy a fent
felsorolt kontrollvaltozok szignifikansak a megtakaritdsokra gyakorolt hatasukban.

A megtakaritasokat meghatarozo tényezokre vonatkozo elméleti intuiciok

A neoklasszikus kozgazdasagtan (az Irving Fisher-féle fogyasztdi modellre épitett) alapvetd feltételezése,
hogy a haztartasok jovedelmiik egy részét fogyasztasra, mig masik részét megtakaritasra forditjak. Franco
Modigliani [1970] életciklus-hipotézise szerint az ember jovedelme €lete soran rendszeresen valtozik, és a
megtakaritas adja azt a lehetéséget, hogy a magas bevételti id6szakokbol az emberek atcsoportositsanak
az alacsony jovedelmii id6szakokba. Ez az alapja a nyugdijba vonulasnak: az emberek altalaban ugy
tervezik, hogy ha 1dés korukban fent szeretnék tartani fogyasztasi szintjiiket, akkor az ehhez sziikséges
vagyont a munkéval toltott években kell félretennilik. Az életciklus-hipotézis tehat feltételezi azt, hogy a
dolgoz6 fiatalok megtakaritanak, a nyugdijas idések pedig felélik megtakaritasaikat. Ez az elmélet arra
mutat ra, hogy a megtakaritasi rata elsGsorban nem a jovedelem szintjétél, hanem inkabb annak
novekedési litemétdl fiigg [Deaton, 2005]. Az életciklus-hipotézist szamos kutatas cafolta (tobbek kozott
[Deaton, 2005; Campbell-Mankiw, 1989; Carroll-Summers, 1991]), és amellett érvelnek, hogy a
megtakaritast nem csupan a jovedelem hatdrozza meg, hanem egyéb tényezok is, valamint az emberek
nem mindig viselkednek racionélisan, viselkedésiiket egy adott idoben, iddszakban kiilonféle, sokszor
ciklikus tényezok hatarozzdk meg. Mindezen kovetkeztetések eredményként alakult ki a viselkedési
¢letciklus-hipotézis modellje. (A modelleket részletesebben Osszehasonlitja Kapounek és szerzotarsai
[2016] tanulmanya.) Empirikus alkalmazasa soran megerdsitést nyert, hogy egyiranyu kapcsolat van
példaul a megtakaritasok, valamint a ndvekedés, a gazdasagi fejlettségi szint, a pénziigyi fejlettség, az
elkdlthetd jovedelem novekedése, az inflacid és a redlkamat kozott. Tovabba forditott kapcsolat all fenn
tobbek kozott a megtakaritasok, valamint a kiilkereskedelem, a tokebearamlas, a politikai instabilitas €s
az allamadossag kozott. Ugyanakkor nem mérhetd a megtakaritasokat befolyasolo hatas a csaladi allapot,
a csaladmeéret, a csaladfo képzettségi szintje, a foglalkoztatottsag szintje kozott. (A viselkedési pénziigyi
megkozelités empirikus alkalmazasra példa tobbek kozott Fidrmuc és szerzétarsai [2013], valamint
Cuaresma ¢s szerzétarsai [2014].)
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Milton  Friedman  [1957] permanensjovedelem-hipotézise = Modigliani  életciklus-hipotézise
kiegészitésének tekinthetd: elmélete szerint az emberek jovedelme évrdl évre véletlenszerli és dtmeneti
ingadozasokat mutat. Az elmélet szerint a fogyasztok jovedelme két részre bonthatd: a permanens az a
része, amelyr6él az emberek azt gondoljak, hogy a jovOben is fennmarad, mig az atmeneti nem all
rendelkezésiikre tartosan. Friedman feltételezi, hogy a fogyasztas elsGsorban a permanens jovedelemtol
figg, mivel a fogyasztok hitelfelvétellel és megtakaritdsokkal igyekeznek egyenletessé tenni
fogyasztasukat valaszul a jovedelem atmeneti valtozasaira. A fogyasztok tehat a permanens jovedelmiiket
koltik el, atmeneti bevételiiket inkabb megtakaritjak [Mankiw, 2003]. A lakossag megtakaritasi ¢és
eladdsodasi hajlandosaganak valtozasa esetében a masik fontos tényezé a kamatlab, illetve annak
valtozasa a neoklasszikus kozgazdasagtan szerint.

John Maynard Keynes és az elméletére vonatkoz6 empirikus kutatasok ezzel szemben azt mondjak ki,
hogy a fogyasztas elsddleges meghatarozodja a jovedelem. Habar Keynes [1936] maga is elismerte, hogy
elméletileg a kamatldb befolyasolhatja a fogyasztast, azonban annak a személyes kiadasra gyakorolt révid
tava hatdsa viszonylag elenyészd. Keynes feltevései szerint a magasabb jovedelmii haztartdsok magasabb
fogyasztasi hatarhajlandosaggal rendelkeznek, azonban naluk az abszolut értelemben vett megtakaritas is
nagyobb. A keynesi feltevésen alapuld kutatasok (tobbek kozott [Duesenberry, 1949; Hicks, 1950;
Modigliani-Ando, 1960]) azt is kimutattdk, hogy a magasabb jovedelml haztartasok jovedelmiik
nagyobb héanyadat takaritjadk meg, mint az alacsonyabb jovedelmiiek. Napjainkra szdmos tanulmany,
konyv foglalkozott a kérdéskorrel (példaul [Masson et al., 1998; Aizenman et al., 2016]), vegyes
eredményekre bukkanva a megtakaritasi rata és redlkamatldb/nomindlis kamatlab osszefiiggését tekintve.

A fentebb azonositott magyarazo valtozok mellett a szakirodalom egyéb tényezdknek is kiemelt szerepet
tulajdonit. Példaul az adopolitika is befolyasolja a fogyasztast, illetve a privat megtakaritasi rata
alakulasat. Az IS-LM modell alapjan az addocsokkentés nodveli a fogyasztast (csokkenti a
megtakaritasokat) és az aggregalt keresletet [Mankiw, 2003]. Az adoterhek novekedése bizonytalansagot
is eléidézhet. Ennek kovetkeztében az egyén megtakaritdsait az esetleges ,,rosszabb iddkre” valo
felkésziilés miatt kezdheti el ndvelni. Ugyanakkor ha pozitiv munkaerdpiaci és gazdasagi trendeket
tapasztal, bizakodobb lehet a jovdével kapcsolatban, kevésbé tarthatja sziikségesnek a megtakaritasok
novelését (lasd példaul [Herbertsson, 2002; Ramudo et al., 2014]).

Haque et al. [1999], Masson et al. [1998], Loayza [2000a és b], de Serres—Pelgrin [2002] konvencionalis
kontrollvaltoz6i az iddskori fliggdségi rata, a redlkamatldb, az inflacid, a pénziigyi mélyiilés
mutatoszamai (hitel-GDP rata, M2-GDP aranya, kamatkiilonbozet), a cserearany valtozasa és a GDP
novekedési rataja. Az iddskori fliggdség negativan befolyasolja a megtakaritasi ratat. Az életciklus-
hipotézisb6l kovetkezéen az id6sebb korosztaly nem tud megtakaritani, korabbi megtakaritasait éli fel
[Tatliyer, 2017]. Az Europai Kézponti Bank 2016 januarjaban megjelent tanulmanyaban részletesebben
vizsgalta az eurdzona tagok haztartasi megtakaritasi és eladoésodottsagi helyzetét 2000 és 2013 kozott. A
megtakaritasi rata helyett a haztartasok fogyasztasat meghatarozo tényezoket vizsgaltdk az eur6zona
tagok esetében megfigyelhetd stacionaritds problémdaja miatt. Magyarazd valtozoként a valdban
rendelkezésre allo jovedelmet, a hitel-jovedelem aranyt, allamadossagot (GDP %-aban), az ingatlanok
realértékét, a részvények realértékét, a real betéti kamatlabat és a munkanélkiiliségi ratat vizsgaltak. Ezek
koziil csak az allamadossag és a munkanélkiiliségi rata nem bizonyult szignifikansnak a vizsgalt tényez6k
koziil, a real betéti kamatlab pedig csak 10%-0s szignifikanciaszinten volt magyarazo tényez4. A tobbi
valtozo 1%-os szignifikanciaszinten magyarazta a lakossag fogyasztasat (pozitiv iranyban) [European
Commission, 2016].
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Az inflaci6 ¢és a kamatldb lakossdgi megtakaritasokra gyakorolt hatasa ellentmondésos, fligg a
hitelfelvételi korlattdl, valamint a jovedelmi, illetve helyettesitési hatasok nagysagatol. Magasabb és/vagy
novekvd inflacio csokkenti az addssag redlértékét és noveli a megtakaritasi kedvet. A pénziigyi
liberalizacio szintje és a cserearany pozitivan befolyasolhatja a lakossagi megtakaritasokat: a pénziigyi
liberalizacio révén a hitelhez és likvid pénziigyi eszk6zokhoz jutas konnyebb lesz, ami gyakran magasabb
realkamatlabakkal parosul; a javulod cserearany pedig a jovedelmi szintet noveli. Ez utdbbi hatds csak
rovid tavon figyelhetd meg, hosszabb tdvon egy cserearany-sokknak nincs hatdsa a megtakaritasok
alakulasara [OECD, 2004]. Erés konszenzus figyelhetd meg a szakirodalomban a realgazdasagi
novekedés hatasarol a lakossagi megtakaritasokra (lasd példaul [Attanasio et al., 2000; Hondroyiannis,
2006; Loayza et al., 2000a; Mohan, 2006]). Ezek szerint a megtakaritasok Osztonzik a gazdasagi
novekedést, a gazdasagi novekedés pedig a megtakaritasokat. Ez kétirdnyu pozitiv kapcsolatot jelez a két
valtoz6 kozott, amely konzisztens a keynesi fogyasztasi-megtakaritasi elmélettel, miszerint a magasabb
jovedelmiiek megtakaritdsi ratdja magasabb. Ciklikus valtozoként a bizonytalansag, valsagos idOszak
kiilon kiemelendd; ha a gazdasagi kilatasokat tekintve az emberek pesszimistdk, vagy ha valsagos
iddszakban ¢élnek, inkabb megtakaritanak [Tatliyer, 2017].

A vonatkozo6 szakirodalom attekintése alapjan a legfontosabb, lakossdgi megtakaritdsokat meghatarozo
tényezOként az aldbbiakat azonositottuk be: a jelenlegi és jovobeli gazdasagi és sajat jovedelmi helyzet
(bérek, foglalkoztatasi kilatdsok) alakulasa, a kamatlab valtozasa (kamatlabérzékenység), adok és
arszinvonal mértéke, cserearany, valamint a lakossagi és allami eladésodottsag mértéke.

Modszertan és adatok

A lakossagi megtakaritasok és az eladdsodottsag tényezdinek vizsgalatara Gretl program segitségével
készitettlink tobbvaltozds, panelregresszios modelleket, amelyekkel a két fiiggd valtozd kapcsolatat
tudtuk elemezni azokat lehetségesen befolyasold gazdasagi tényezdkkel. Magyardzo valtozoként az
elméleti hattérre alapozva a vizsgalt V4+3 orszagokra vonatkozo6 éves munkanélkiiliségi ratat (Unempl), a
jegybanki alapkamatot (Intrate), a realkamatot (Reallntrate), az atlagos bruttd bért (logaritmizalva -
logAvewage), az adoéket (Taxwedge), valamint az arfolyam alakulasat (logaritmizalt formdban -
LogExchange) vettiik figyelembe. Az eurdt hasznal6 tagallamok esetében EUR/$ arfolyamot vizsgaltunk.
A modellekbe az alabbi valtozokat is bevontuk: fogyasztéi bizalomindex, inflacid, nominal-effektiv,
illetve realeffektiv arfolyam. Ezek a modellekben nem bizonyultak magyarazo erejii valtozoknak, ezért
ezek bemutatasatol most eltekintiink. Osszességében modelljeinkben hét orszagot vizsgaltunk tizenkét év
(2005-2016) adatai alapjan, az adatok rendelkezésre allasat figyelembe véve.

Az alapmodelljeink a (multikollinearitas kisziirése utan) kovetkezok voltak:

Brutsaving=Bo+8:*Unempl+B,*Reallntrate+B3* LogAvewage+B4+*Taxwedge+Bs*Logexchange 1)
Househdebt=Bo+B1*Unempl+B2*Reallntrate+B3* LogAvewage+B4+*Taxwedge+Bs*Logexchange @)

A modell eredményeit korlatozhatja, hogy az egységesités kedvéért éves adatokat kellett alkalmaznunk.
Romania és Horvatorszag havi, negyedéves adatai nem érhetdk el minden valtozordl. Az adatgyiijtés
soran nehézségeket okozott Horvatorszdg és Romania esetében az adoék akar éves értékét is megtalalni,
ugyanis az Eurostaton Romaniarél 2007-t81, Horvatorszagrol 2013-t6l talalhatunk adatokat. igy Roménia
esetében a 2005-re és 2006-ra haszndlt értékek Rutkowski és Walewski [2007] tanulményabol
szarmaznak. Horvatorszag adoékének alakulasat 2005-t61 2010-ig a Gnip és Tomic [2010]
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tanulmanyaban megadott adatok alapjan vizsgaltuk. Az addoék 2011-es és 2012-es értékét becsléssel
hataroztuk meg. A becslés soran elséként a 2005 és 2010 kozotti éves valtozasok értékének kiszamoltuk
az atlagat. A 2011-es év adatat Ggy hataroztuk meg, hogy ezt az atlagértéket adtuk hozza a 2010-es év
adatdhoz. A 2012-es évhez felhaszndlt adatot pedig a 2011-es becsiilt érték, valamint a mar emlitett
atlagérték Osszegeként hataroztuk meg. A 2016-os romaéniai adoéket egy tanulmanybol vettiik at [de
Marin, 2017]. A tobbi vizsgalt orszag adoéke az OECD statisztikajabol szarmazik. A haztartasok
eladésodasanak GDP-hez viszonyitott aranyanak adatgyljtésekor a ceicdata.com oldalt hasznaltuk. A
redlkamatlabakat a Vilagbank adatbazisabol vettiik (World Bank Open Data, [2018]); a haztartasok
megtakaritasaira, a munkanélkiiliségi ratara, illetve a bruttdé bérre vonatkozo adatokat az Eurostat
adatbazisabol vettiik [Eurostat, 2018]. Azon orszagok esetében, ahol sajat nemzeti valutaban tiintették fel
a brutto bért, azt az ECB adott évre kozolt kozéparfolyama alapjan konvertaltuk eurdba, majd a modellbe
logaritmizalt formaban keriiltek bele. Az arfolyamadatokat szintugy az ECB honlapjarol vettiik [ECB,
2018]. A valtozok szazalékos vagy logaritmizalt formaban keriiltek bele a modellekbe.

A stacionaritas teszteléséhez el6szor egységgyok tesztet futtattunk (lasd 1. melléklet) a kibévitett Dickey-
Fuller teszt (Augmented Dickey-Fuller test) alkalmazasaval, valamint a regressziés modellt megel6z6en
megvizsgaltuk a tényez6k kozti korrelaciot (lasd 2. melléklet), illetve a varianciandveld tényezd (VIF
mutatd) segitségével kisziirtiik a multikollinearitéast (1asd 3. melléklet). Zavaré multikollinearitas csupéan a
realkamat és a jegybanki alapkamat esetében allt fent, a tobbi valtozd kozott csupan gyenge
multikollinearitas figyelhetd meg. Igy a realkamatot kihagytuk az egyes modellekbdl, majd megfigyeltiik,
mi torténik, ha mégis bevonjuk. A lefuttatott modellek alapjdn megéllapithatd, hogy a redlkamat
bizonyult jobb magyarazo erejii valtozonak, igy a tovabbiakban ezzel dolgoztunk tovabb. A
kovetkezOkben a relevansabb modelleket mutatjuk be.

Ezek utan tobb modellvaltozatot vizsgaltunk. Elészor lefuttattuk a szakirodalom alapjan relevansnak vélt
fiiggetlen valtozokkal a modellt, de ennek eredményeképpen autokorrelaciot kaptunk. Ezutan a readlkamat
és a bruttd megtakaritdsok kozotti kapcsolatot vizsgaltuk késleltetett hatds bevonasaval, mivel azt
feltételeztiik, hogy a korabbi bruttdé megtakaritasi rata is hatassal van a jelenlegi bruttd megtakaritasi
ratara, valamint ezzel probaltuk kezelni az autokorrelaciot - sikeresen. Ezutan az autokorrelacio
problémajat megoldva Ujra lefuttattuk a bruttd6 megtakaritasok és az elmélet alapjan szignifikansnak vélt
fiiggetlen valtozokkal a modellt, a szignifikdnsnak mutatkozé késleltetett hatast fliggetlen valtozok és a
fliggd valtozo késleltetett hatasanak bevonasaval. Ebben a modellben (M1) a munkanélkiiliségi rata nem
tekintheté szignifikans magyarazo valtozonak, ezért a kovetkez6 modellbél (M2) kihagytuk azt és
megnéztilkk, hogy mennyivel javul a modelliink magyardzd ereje. Ezek utdn a haztartasok
eladosodottsaganak kapcsolatat vizsgaltuk valtozatlan, tehat a szakirodalom alapjan vélt szignifikans
fliggetlen véltozokkal. Ujfent az autokorrelacié problémajaba iitkoztiink, ezért a kovetkezSkben a fiiggd
valtoz6 (a haztartdsok eladdsodottsaga) egyiddszakos késleltetettjét hatassal beemeltiik a fliggetlen
valtozok kozé az autokorrelacio kikiiszobolése végett. Ez tjfent megoldotta ennek problémajat
(jelentdsen javult a Durbin-Watson teszt értéke). Az igy kapott modellben (M3) a munkanélkiiliségi rata
nem lett szignifikans, hasonléan az M2 modellhez. Igy ezutin azt vizsgiltuk (M4), hogyan valtozik a
haztartasok eladosodasanak és a fliggetlen valtozok kapcsolatanak természete a statisztikailag nem
szignifikans munkanélkiiliségi valtoz6é nélkil. Az M1-M4 modellek legfontosabb eredményeit az 1.
tablazat tartalmazza.
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A haztartasok brutté megtakaritasainak és eladosodasanak modellezése

A kovetkez6 eredményekre jutottunk a haztartdsok bruttd megtakaritasainak (Brutsaving) és
eladosodasanak (Househdebt) alakulasat a modszertani részben ismertetett modon vizsgalva.

Az M1 modell értékei azt mutatjak (lasd 1. tablazat), hogy statisztikailag a kordbbi bruttd6 megtakaritasi
rata mellett 1%-os szignifikanciaszinten az atlagbér és a redlkamat a leginkabb szignifikans valtozok.

1. tablazat: A haztartdsok brutté megtakaritdsi ratajat meghatarozé tényezok modellezése (N=82)

Modell Fiiggé Fiiggetlen Szignifikans Koefficiens  Szign. R? Kiig. R> DW teszt
valtozo valtozok fliggetlen szint
valtozok
M1 Brutsaving Unempl Reallntrate il 0,810519 0,795156 1,643615
Reallntrate LogAvewage_1 —0,182876  ***
LogAvewage 1  Taxwedge, —2,25393  **
Taxwedge, Logexchange 0,187746
Logexchange Brutsaving_1 —0,749270  exx
Brutsaving_1 0,842817
M2 Brutsaving Reallintrate Reallntrate —0,180452  *** 0,810340 0,797696 1,637645
LogAvewage 1  LogAvewage 1 —2,19290 Fkk
Taxwedge, Taxwedge, 0,179024  *=
Logexchange Logexchange —0,738591 =
Brutsaving_1 Brutsaving_1 0,841301 falale
M3 Househdebt ~ Unempl Reallintrate 0,258406 *x 0,708191
Reallntrate LogAvewage 6,27158 Fkk 0,684531 1,716511
LogAvewage Taxwedge —-0,311674 *k
Taxwedge Logexchange 1,08873 *k

Logexchange Househdebt_1 e
Househdebt_1 - 0,626381

M4 Househdebt  Reallntrate Reallntrate 0,270243  ** 0,705020 0,685355 1,751601
LogAvewage LogAvewage 6,37821 ookl
Taxwedge Taxwedge —0,368806 ***
Logexchange Logexchange 1,95739 **

Househdebt_1 Househdebt 1 0662566 ***

Forras: sajat szamitasok a Gretl program segitségével
jelmagyarazat: *** 1 szdzalékon szignifikans magyarazé valtozot jelol, ** 1 szazalékon nem, de 5 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikans valtozot jelol, * 5 szazalékon nem, de 10 szazalékon szignifikans magyarazo valtozot jeldl.
DW teszt = Durbin-Watson teszt, Kiig.R? = kiigazitott R?.

Jelen esetben az adoék 5%-os, az arfolyamvaltozas 10%-os szignifikanciaszinten relevans tényez6, mig a
munkanélkiiliségi rata statisztikailag egyaltalan nem szignifikdns. Az M1 modellben kapott korrelacios
egyiitthatok eldjelei azt mutatjak, hogy a vizsgalt iddszakban a bruttd megtakaritasok alakuldsa negativ
kapcsolatban all az arfolyamvaltozas, a realkamat és az atlagbér alakulasaval, ugyanakkor egy iranyba
mozdul az ad6ék valtozasaval. A kiigazitott R? értékébdl az olvashato le, hogy a redlkamatlab, az el6z6
1doszaki atlagbér, a bruttd6 megtakaritasi rata, az adoék, az arfolyam 79,5%-os mértékben magyarazza a
brutté megtakaritasi ratat. Az M1 modell tobbszords determinécids egylitthatod értéke 0,8105, tehat szoros
kapcsolat mutathato ki a bruttdé megtakaritasok és a fliggetlen valtozok kozott. Masképp fogalmazva, a
brutt6 megtakaritdsok szorodasat 81,05%-ban magyarazza a munkanélkiiliségi rata, a realkamat, az
atlagbér, az adoék és az arfolyamvaltozas egyiittesen.

Az M2 modell tobbszords determinacios egyiitthatd értéke nem valtozott jelentés mértékben az el6z6
modell eredményéhez képest. Az érteke 0,8103 lett, tehat a statisztikailag nem szignifikdns valtozo
kihagyasaval is szoros kapcsolat mutathatd ki a bruttd megtakaritasok €s a vizsgalt fliggetlen valtozok
kozott. A bruttd megtakaritasok szorddasat a negyedik modell eredménye szerint 81,03%-ban
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magyardzzik a fiiggetlen valtozok. A kiigazitott R?> eredménye azonban valamelyest jobbnak tekinthetd
az M2 modell (0,7976) esetében, mint az M1 modellnél (0,7951).

Habar eredményeink alapjan a munkanélkiiliségi rata nem szignifikans magyarazo valtozo, az M1 modell
eredménye egybecseng a témaban megjelent szakirodalommal: azt mutatja, hogy a vizsgalt orszagok
munkanélkiiliségi ratajanak ndovekedésekor a haztartasok novelték a megtakaritasaikat, ellentétes esetben
csokkentették azokat. Mind a munkanélkiiliségi rata, mind az ad6ék a gazdasagrol alkotott jovoképpel
fligghet 6ssze. Ha az egyén a kornyezetében azt tapasztalja, hogy egyre tobben veszitik el allasukat,
elbizonytalanodhat sajat helyzetét illetden. A kapott eredmény egybecseng az Eurdpai Bizottsag [2016]
eurdzonaval kapcsolatos megéllapitasaival. A modellek eredményei azt mutatjak, hogy ha az
arfolyamvaltozas, az atlagbér és a realkamat pozitiv iranyba mozdul, a megtakaritasok csokkennek. Ez az
eredmény nem igazolja Keynes, Friedman és Modigliani azon feltételezését, amely szerint a magasabb
jovedelemmel rendelkezd egyén nagyobb megtakaritdsi hajlandosaggal rendelkezik.

Tovabba nem latszik igazoldédni az a neoklasszikus feltételezés sem, amely szerint a (real)kamat
emelkedésével ndnek a megtakaritdsok. A megtakaritdsok és a redlkamat kozott negativ kapcsolatot
mutattunk ki. Emiatt teszteltiik a jegybanki alapkamattal valo kapcsolatot is, amely csakugyan negativ
volt. E jelenség mogott tobb magyarazat allhat. A realkamat novekedése egyeseknek jelentheti a jovobeli
gazdasdgi novekedést, ezért batran lecsokkentik a megtakaritdsaikat. Masoknak a kamatndveld
gazdasagpolitika jelenthet gazdasagi bizonytalansagot, ezért sziikosebb idoket varva félreteszik pénziiket.
A vizsgalt allamok haztartasai a nyugat-eurépai joléti allamokhoz képest jelentésen kevesebb
rendelkezésre allo jovedelemmel rendelkeznek aggregalt szinten. Ebbol kifolyolag a vizsgalt orszagokban
az egyén megtakaritasairol hozott dontéseit nem ugyanazok a tényez6k hatarozzak meg. A magas
¢letszinvonalon ¢él6 haztartasok 1étsziikségletiik kielégitése utan tobb fennmarado jovedelemmel
rendelkeznek, amelyet akar luxuscikkekre is kolthetnek. Ugyanezt a jovedelmet meg is takarithatjak.
Feltételezhetd, hogy a két lehetdség koziil kiilsé gazdasagi tényezOk mérlegelésével dontenek. Ezzel
szemben az atlagosan alacsony életszinvonalon él6k keresetiik emelkedése soran megtakaritasaik helyett
a fogyasztasukat emelhetik meg. Olyan javakra kolthetik a megemelkedett jovedelmiiket, amelyeket nem
tudtak korabban megengedni maguknak. A megtakaritdsok és a kamat kozotti negativ kapcsolatot
magyarazhatja, hogy tartos termékeket vasarolnak a hirtelen megemelkedett jovedelmiikon [Thirumurthy,
1998]. A haztartasok ezekre a termékekre befektetésként is tekintenek [ECB, 2007]. Tovabba a kigyiijtott
adatok, atlagbérek, illetve azok ndvekedése alapjan az is feltételezhetd, hogy a jovedelememelkedés nem
jelentds mértékii, ezért az egyén nem tud jelent6sebb megtakaritasokra szert tenni.

A kovetkezd két modellben a haztartasok eladosodottsagat vizsgaltuk. Az M3 modell értékei azt mutatjak,
hogy statisztikailag az atlagbér a leginkabb szignifikans valtozo, valamint a korabbi eladésodottsagi szint,
mégpedig  1%-0s  szignifikanciaszinten. A  realkamat, adoék, arfolyamvaltozas  5%-0s
szignifikanciaszinten magyardz, a munkanélkiiliségi rata pedig statisztikailag egyaltalan nem szignifikans.
Azt feltételezziik, hogy a munkanélkiiliségi ratdnak ebben az esetben azért nincs hatisa az addssagra,
mert ha az egyén munka és kereset nélkiil marad, eladéosoddsdnak mértéke ugyanannyi marad. A
haztartasok eladosodasa és az adoék kozott negativ kapcsolat all fenn. A tobbi valtozé pozitivan
befolyasolja a haztartdsok hitelfelvételét. Mindez azt jelenti, hogy ha nd az adoteher, csokken az
eladosodottsag. A munkanélkiiliség, a redlkamat, az atlagbér és az arfolyamvaltozas novekedése esetén a
hitelfelvétel is boviil. Ha mindezek csokkennek, a haztartdsok eladdsodottsaga is negativ iranyba mozdul
el. Az M3 modell R? értékei azt mutatjak, hogy a haztartasok eladésodasanak variancigjat a realkamat
6,25%-ban, az atlagbér 39,31%-ban, az adoék 9,61%-ban, az arfolyamvaltozas 3,61%-ban, a
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munkanélkiiliség 1,44%-ban magyarazza. E modell eredménye szerint a magyarazd valtozok koziil az
atlagbér befolyasolja leginkdbb a héztartdsok hitelfelvételét. A modell tobbszords determinacids
egylitthato értéke 0,7081, amely szoros kapcsolatot jelent. E szerint a haztartasok eladésodasanak
varianciagjat 70,81%-ban magyardzza a redlkamat, atlagbér, adock, arfolyamvaltozas és a
munkanélkiiliség egylittesen.

Az M4 modell, amelyben nem szerepel a munkanélkiiliségi rata a szignifikancia hianya miatt, a p értékei
szerint statisztikailag leginkabb az adoék és az atlagbér szignifikansak 1%-0s szignifikancia szinten a
korabbi eladosodottsagi mérték mellett. Az M3 modellben megallapitott kapcsolatok iranya nem valtozott
ebben a modellben sem. Az ad6ék és az eladosodas kozotti kapesolat negativ, a tobbi magyarazé valtozo
¢és a hitelfelvétel kozott pozitiv kapcsolat all fenn. Az M4 modell eredménye szerint a héztartasok
eladosodasanak varianciajat a realkamat 7,29%-ban, az atlagbér 40,57%-ban, az adoék 12,96%-ban, az
arfolyamvaltozas 3,8%-ban magyarazza. A munkanélkiiliségi rata kihagyasa a modellbdl nem valtoztatott
jelentés mértékben a kapcsolatok szorossagan. Az M4 modellben kapott tobbszords determindcios
egytitthato értéke nem valtozott jelentdsebb mértékben az M3 modellhez képest: értéke 0,7050 lett,
viszont a kiigazitott R? eredménye alapjan valamivel jobb modellt kaptunk. A munkanélkiiliségi rata
figyelmen kiviil hagyédsaval a haztartasok eladosoddsénak szorodasat 70,5%-ban magyarazza a redlkamat,
atlagbér, adoék, az arfolyamvaltozés, valamint a korabbi eladdsodottsag mértéke.

Az M3 és M4 modell eredményei egyarant azt mutatjak, hogy a haztartdsok hitelfelvétele és az atlagbér
kozotti kapcsolat kozepesen erds és pozitiv. Feltételezéslink szerint béremelkedés esetén az egyén
hitelfelvételi hajland6sagat a biztonsagérzés novelheti. Magasabb kereset mellett biztosabb lehet abban,
hogy vissza tudja fizetni addssagat. Emellett az is megdallapithatd, hogy a redlkamat nem befolyasolja
jelentdsen a hitelfelvételt. Feltételezziik, hogy nem gazdasagi tényezdket, inkdbb személyes szempontokat
vesz figyelembe az egyén a hitelfelvétel megfontolasakor.

Kovetkeztetések

Kutatasunk soran feltérképeztiik a haztartasok (bruttd) megtakaritasi ratajat és eladosodottsagat
meghatarozo legfobb tényezdket. A szakirodalom alapjan az aldbbi tényez0k magyardzo erejét vizsgaltuk:
munkanélkiiliség, adoek, atlagbér (és annak novekedése), arfolyam, valamint redlkamat. Kutatasunk soran
12 évre visszamendleg (2005 és 2016 kozott) vizsgaltuk a V4+3 orszagok haztartasainak megtakaritasait
¢s eladosodottsagat. Kutatasunk soran tobb panelregresszids modellt futtattunk.

A modellvaltozatok alakitisa soran sziikséges volt kezelni tobb moddszertani problémat is. Annak
érdekében, hogy megalapozott és valos eredményeket kapjunk, sziikséges volt szlirni a multikollinearitast
a magyaraz6 valtozok kozott. Az iddsorok egységgyokot tartalmaztak, ezért tobb magyarazo valtozot is
logaritmizalni kellett a stacionaritds érdekében. Javitani kellett a modell illeszkedését a nem szignifikans
valtozok elhagyasaval.

A kapott eredmények alapjan a fliggetlen valtozok koziil a megtakaritasi szintre a leginkdbb szignifikans
tényezOk (1%-os szignifikanciaszinten) a redlkamatlab, az atlagbér, illetve annak valtozésa, valamint a
korabbi bruttdé megtakaritasi rata. A haztartdsok eladosodottsdgara a legnagyobb hatast (1%-0s
szignifikanciaszinten) a modelljeink eredményeképpen az addék, az atlagbér valtozéasa, valamint a
korabbi eladdsodottsag gyakorolja. A kapcsolat iranya a korabbi eladosodottsagi szint valamint az
atlagbér valtozasa esetében pozitiv, mig az adoék esetében negativ. Az eredmények alatdmasztjak Keynes
feltételezését, aki a fogyasztdsi mennyiség vizsgalatakor a haztartdsok jovedelmét tartotta leginkdbb
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befolyasold tényezének a realkamatlabbal szemben, amely csak 5%-os szignifikanciaszinten bizonyult
relevans tényezOnek. Eredményeink azt tamasztjdk ald, hogy a béremelkedés az egyén hitelfelvételi
hajland6sagat, biztonsagérzetét ndvelheti, hiszen a bérek ndvekedésének hatasdra megnd a haztartdsok
eladosodottsaga is. Magasabb kereset mellett biztosabbak lehetnek a fogyasztok abban, hogy vissza
tudjak fizetni adossagukat. Igy vélhetden hosszli lejarati hitelek felvételére is nagyobb lesz a
hajlandosaguk.

Modelljeink  eredményei alapjan ~ megallapithatjuk, hogy  vélhetben a  haztartdsok
megtakaritasait/eladoésodottsagat nemcsak kozgazdasagi tényezOk befolyasoljak, hanem sokszor
varakozasaik, korabbi anyagi helyzetiik, valamint személyes megfontolasok is. Ezt pedig kozgazdasagi
szempontbol igen nehéz modellezni, bar mindenképpen érdekes jovobeli kutatasi témanak igérkezik.

Jelen publikacid/kutatas az Eurdpai Unio, Magyarorszag ¢és az Eurdpai Szocidlis Alap tarsfinanszirozasa
altal biztositott forrasbol az EFOP-3.6.3-VEKOP-16-2017-00007 azonositészamu ,, Tehetségbdl fiatal
kutatd” A kutato6i €életpalyat timogat6 tevékenységek a felsGoktatasban cimii projekt keretében jott 1étre.
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Mellékletek
1. melléklet: ADF szamitasok
Tényezé/Fontosabb  Unit 1 Unit 1 Test Unit?2 Unit 2 Test HO
eredmények Estimated  statistic Estimated  statistic
value value
Adoék -0,979004  -5,97496 -1,04854 -6,12378 all groups have
[0,0001] [0,0000] unit root
Atlagbér -1,18132 -7,31034 -1,03211 -6,26341 all groups have
[0,0000] [0,0000] unit root
Haztartasok brutto -1,14048 -7,14669 -0,947884  -5,77269 all groups have
megtakaritasa [0,0000] [0,0001] unit root
Lakossag -0,947826  -5,77217 -1,02262 -6,19715 all groups have
eladosodottsaga [0,0001] [0,0000] unit root
Jegybanki -1,29019 -8,19384 -1,23737 -7,75303 all groups have
alapkamatlab [0,0000] [0,0000] unit root
Real kamatlab -1,14859 -7,07328 -1,42933 -9,62376 all groups have
[0,0000] [0,0000] unit root
Munkanélkiiliség -0,937346  -5,52643 -0,845663  -5,20795 all groups have
[0,0003] [0,0007] unit root

Forrés: sajat szamitasok Gretl program hasznalataval
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2. melléklet: A regresszios modell valtozoi kézotti korrelaciok
Correlation coefficients, using the observations 1:01 — 2:42
5% critical value (two-tailed) = 0,2159 for n =83

Brutsaving Househdebt Unempl Intrate Reallntrate
1,0000 -0,1355 -0,2711 -0,0961 -0,1634 Brutsaving
1,0000 0,4412 0,0712 -0,0600 Househdebt
1,0000 0,1290 -0,1094 Unempl
1,0000 0,8361 Intrate

1,0000 Reallntrate

Avewage Taxwedge Logexchange

0,1746 0,2871 0,0070 Brutsaving

0,3359 -0,0157 0,1862 Househdebt

0,0910 -0,4766 -0,2732 Unempl

-0,6103 0,1967 0,2607 Intrate

-0,5267 0,2882 0,1992 Reallntrate

1,0000 0,0431 -0,1858 Avewage
1,0000 0,6738 Taxwedge

1,0000 Logexchange

Forras: sajat szamitasok Gretl program hasznalataval

3. melléklet: A variancianoveld tényezd (VIF mutato) értékei a regresszios modell
magyaraz6 valtozoi kozott

Munkanélkiiliség Redlkamat  Atlagbér Adoék Arfolyam

VIF VIF VIF VIF VIF

Munkanélkiiliség 1 1,01212 1,00834 1,2939 1,0806
Jegybanki 1,0169 3,3225 1,5934 1,0403 1,0729
alapkamat

Realkamat 1,0121 1 1,3839 1,0906 1,0413
Atlagbér 1,0083 1,3839 1 1,0019 1,0357
Adoék 1,2938 1,0906 1,0019 1 1,8314
Arfolyam 1,0806 1,0413 1,0357 1,8314 1

Forrés: sajat szamitasok a Gretl program segitségével




