Riecke WERNER

A lakossagi pénzmegtakaritisrol

A lakossdgi megtakaritds nagysiga és a makrofolyamatokban betsltott
szerepe sziikségessé teszi, hogy a gazdaségpolitika nagyobb figyelmet szentel-
jen a lakossag megtakaritsi szokasainak. Szamos elemzés foglalkozik a koltség-
vetés, a gazdasigi szféra és a kiilfold kozotti jovedelmi kapesolatok alakuli-
saval. A lakosség, mely a tobbi jovedelemtulajdonostdl eltérden netts hitelezdii
pozicidban van, nem kap kiilonosebb hangsiilyt ezekben az elemzésekben. Ha,
a lakossdgi vasarléers korlitozdsirsl van sz6, akkor a legtobb esethen a jove-
delemkidramlds vdrhaté vagy megengedhetd mértékét probéljak rogziteni,
holott a lakossig keresletét a rendelkezésre all6 jovedelem és a megtakaritasi
szokdsok valtozisa egyiitt determindlja. Mikozben az egy fére juté redljove-
delem 1979. és 1982. kozott 39,-kal nétt, addig az egy fore jutd fogyasztéas

(0sszehasonlité dron) ugyanebben az iddszakban 7%-o0s novekedést mutatott,
ami lényegében a megtakaritdsi hajlanddsig csokkendsére vezethets vissza,
1978-ban a lakossig pénzjovedelme 311 milliard Ft volt, megtakaritdsa pedig
23 millidard Ft, 1980-ban a 370 millidrd Ft-os pénzjovedelméhdl a lakossdg
csak 16 millidrd Ft-ot takaritott meg, és 1982-re a megfeleld adatok 425 mil-
liard Kt, illetve 21 millidard Ft). A kiilgazdasdgi pozicidk javitisinak kényszere
alatt allé gazdasigpolitika nem hagyhatja figyelmen kiviil a lakossagi meg-
takaritdsok alakulasit. Ha az atlagos megtakaritisi hanyadra alapozzuk a
lakossdgi pénzmegtakaritdsokra vonatkozo progndzisokat, tervszdmokat, akkor
510 millidrd Ft koriil lehet az elérebecslések hibdja, a jelenlegi sziik gazda-
sagpolitikai jatéktér pedig mar nem enged meg ilyen nagységrendi(i hibakat.

E tanulmény kisérletet tesz a megtakaritdsokat determinalé tényezik kvan-
titativ meghatirozasara. Ehhez rendelkezésre 4llnak a lakossdgi pénzforgalom
tobb évtizedet atfogd idGsorai, és ez az adathalmaz mentes a méis esetekben
szokdsos mddszertani valtoztatasokhdl eredd osszehasonlitési problémdktol.

Az okonometriai vizsgdlatot megkonnyiti, hogy a lakossagi megtakaritasok
alakuldsa sokkal nagyobb mértékben autoném dontések eredménye, mint
hirmely més gazdasigi folyamat. Ha kizdrjuk a kényszertakarékossig kiilon-
hozG formdinak alkalmazasit, akkor a haztartdasok megtakaritasainak elére-
jelzésében elkovetett hibik végletesek maradnak: a f6hh népgazdasagi kate-
goridk kozotti mérlegazonossdgok mindenkori teljesiiléséhdl kivetkezik, hogy
akkor mds folyamatoknak is a tervezettsl eltérd mértékben kell alakulniuk.
Az ut6ébbi évek szamadatai bizonyitjik, hogy ha a terven feliili jovedelem-
kidramldst terven feliili fogyasztéi dremeléssel semlegesitik akkor a megtaka-
ritasi hajlandésdg csokken. Emiatt a fogyasztist sokkal nehezebb a tervezett
keretek kozott tartani, mint a redljévedelmet. A nagyobh jovedelemkidram-
lashoz kapesolt magasabb inflécié elsGsorban a szegényebb rétegeket sujtja,
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mert a nagyobb jovedelemmel és nagyobb megtakaritasokkal rendelkezd haz-
tartasoknak lehetGségiik van az életszinvonalat is érinté gazdasagpolitikai
intézkedések hatasainak kivédésére. Miutan a kovetkezs években sem lehet
szamitani a realjovedelem érezhet§ mérték{i novekedésére, ezért nem zarhato
ki, hogy a megtakaritdsi hanyad a 70-es években elért szint alait stabilizalo-
dik, esetleg évrél évre csokken. Egy ilyen tendencia realizalédésa nem maradna
hatas nélkiil a kiilgazdasagi poziciénkra sem, és ezért feltétleniil sziikség volna
a lakossdg megtakaritdsi hajlandésaganak novekedését tsztonzi intézkedésekre.
Ez épptigy lehet a tartos betétek utani pozitiv redlkamatok hiztositasa, mint
a megtakaritdsi formék spektruméanak lényeges bivitése.

A lakossag mint jovedelemtulajdonos

A modern, belsé értékkel nem rendelkezi pénz hitelpénz, azaz hitelnyajtas-
sal keletkezik, és a hitel visszafizetésével szlinik meg. Ebbdl kovetkeznék,
hogy a népgazdasig jovedelemtulajdonosainak oOsszes hiteltartozisa mindig
azonos a gazdasagban 1évé teljes pénzmennyiséggel. A valésagban a bank-
rendszer Osszevont mérlege ennél valamivel arnyaltabb képet mutat. A bel-
foldi pénz nemcsak hitelnyijtassal keletkezik, hanem a jegybank deviza-
vasarlasai révén is. Masrészt a létrejott pénz olyan szamlakoveteléssé is valhat,
amely nem tolt be pénzfunkciokat, és ezért nem is szamit bele a sz(ikebben
vagy tagabban értelmezett pénzmennyiségbe.

Ilyen — pénznek nem mindsiilé — pénziigyi kovetelés pl. a vallalati tartalék-
alap, az import fedezeti hetét, és a zarolt szdmlak minden egyéh formaja. Ha
tehat a kiilfolddel szembeni kivetelések nettd egyenlegét és a pénznek nem
tekinthets pénziigyi kiveteléseket is figyelembe vessziik, akkor igaz a hitel-
pénz természetébdl fakado tétel, hogy a népgazdasighan fennallé osszes hitel-
tartozdas mindig azonos a kivetelések Osszegével.

Nem igaz a tétel, ha nem aggregiltan, hanem a f6bb jovedelemtulajdonosok
szerint felbontva vizsgiljuk a kiveteléseket, a tartozésokat és egyenlegiiket.
A koltségvetés, a vallalati szektor, a lakossig és a kiilfold kozott rendszerint
hosszabb tavon is jellemz3 nettd hitelezdi és addsi poziciok alakulnak ki.
Nagyon ritkan fordul el6, hogy egy jovedelemtulajdonos egyik évben netto
hitelezGi pozicioban van és a rikivetkezs évhben adds pozicioba keriil. Ha e
poziciék elGjelhen nem is valtoznak, a szamszer(i viltozasok lehetnek éppigy
tiikorképei, mint elGidézsi a gazdasig alkalmazkodési folyamatanak.

A lakossig, mint jovedelemtulajdonos, Magyarorszéagon netté hitelezdi
pozicibban van. Ez a pozici6 hdrom tényezsbdl tevidik ossze. A lakossig
kezében 1évG bankjegy- és érmedllomany és a takarékbetétek kiilonhozd for-
méi alkotjék a koveteléseit, a lakossagnak nyijtott hitelek alloménya jelenti
a tartozdst.

Az 1. tabldazat szemlélteti a lakossag jovedelmi poziciojat meghatérozo
tényezGk alakulésdt, az 1975-t61 1983-ig terjedd idészakban.

A tablazathol kiszamithaté a lakossdg jovedelmi pozicidja, amely ugy ado-
dik, hogy az elsS két oszlop osszegébil kivonjuk a harmadikat. Az a tény,
hogy a hitelallomény 1975 és 1983 kozott lényegesen gyorsabban nétt, mint
a takarékbetét- és bankjegyillomény, végiil is azt jelenti, hogy a lakossig
hitelez6i poziciéja mindhérom tételnél lassabban nétt.
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A 2. tabldzat attekinti a lakossagi jovedelmi pozicidjanak szdmszeri alakuli-
sat, és — ami taldn a gazdasigi folyamatok megitélése szempontjabdl még
fontosabb — ennek évenkénti valtozasat.

Vajon tobb-e mérlegtechnikai kérdésnél a jovedelemtulajdonosok pozicioi-
nak alakuldsa ? Ha a termelés egy bizonyos szintjén az aruk zavartalan realiza-
lasdhoz egy bizonyos pénzmennyiségre sziiksége van a gazdasagnak, akkor
elsé pillantasra masodlagos kérdésnek tiinhet, hogy ez a pénzmennyiség kinek
a hiteltartozdsan keresztiil keriil a gazdasig vérkeringésébe. Ez a nézet &
mérlegazonossigok meglehetGsen statikus értelmezéséhdl fakad. Adott pilla-
nathan valébhan kozombos, hogy a pénz, ami mint készpénz és szamlakovetelés
van jelen a gazdasdgban, kinél jelenik meg hiteltartozasként. Egy adott év
mérlege alapjin nem is lehet kizgazdasigilag megalapozott véleményt mon -
dani arrél. hogy sok-e vagy kevés az egyes jovedelemtulajdonosok tartozasa
és kovetelése.

1. tablazat

A lakossdyg kivetelései és tartozisai

Mrd. Kt
3 Lakossigi Lakossagi Lakossdgi
fiv bankjegy és | petétgllominy | hitelallomny
érmedlloméany |
1975 38,4 81,3 ‘ 52,1
1976 42,2 92,9 | 61,4
1977 46,5 107,5 ‘ 71,4
1978 52,4 124,9 } 81,6
1979 58.1 135,8 | 94,1
1980 67,9 145,3 107,2
1981 75,9 160,1 /| 1199
1982 80,0 175,817 || v 198,8
1983 88,2 197,0 { 154,0
atlagos évi novekedési ‘
item (9) 10,9 11,5 14,5
Forrds: IFS Lvkonyve 1984. (évvigi dllomédnyok)
2. tablazat
A lakossag jovedelmi pozicidju
Mrd.Ft
Lakossigi kivete- ‘ Vialtozas az elézé
lések és tartozisok évhez képest
egyenlege ’
1976. 67,6 —
1976. 73,7 6.1
1977. 82,6 8,9
1978. 95,7 13,1
1979. 99.8 4,1
1980. 106,0 6,2
1981. | 116,1 10,1
1982. [ 122,2 6,1
1983. | 131,2 9,0

dtlagos évi novekedési iitem (%) ’ 8,6 —
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Kissé mas kovetkeztetésekre jutunk azonban, ha tobb éven keresztiil ele-
mezziik a pénz- és hitelmérleg alakulasat. Abbdl kell ugyanis kiindulnunk,
hogy a hitel felvétele, vagyis a tovabbi eladdsodds éppigy az egyes jovedelem-
tulajdonosok tobbé-kevéshé autoném dontése, mint a pénz felhalmozdsa.
Maguk a dontések pedig az egyes szervezetek érdekeltségi rendszerének a fiigg-
vényei. llyen feltételek mellett gyanithato, hogy a vallalati szektor hiteltar-
tozasainak novekedése mogott a redleszkizok egy mas — jovedelmezsbh —
allokécioja huzodik meg, mint abban az esethen, ha ugyanolyan mértéki
eladdésodashan és ennek megfeleld pénzmennyiség-nivekedésben a koltségvetés
jatsza az aktiv szerepet.

Ha a véllalati szektor novekvd eladdsodasit, melyet egy novekvl gaz-
dasdghan természetesnek kell tekinteniink, — a lakossdg onkéntes megtakari-
tasal fedezik, akkor feltételezhets, hogy a beruhdzis és a megtakaritas kozott
kialakult egy olyan egyensily, amely mellett a gazdasig hosszabb tavon is
fejlédhet. Ilyen feltételek mellett a kiltségvetés kiilfolddel szembeni pozicié-
jaban csak a belsé és a kiilsG konjunktira valtozisainak szabadna tiikrozid-
niiik.

A kiilfoldi adoéssdgallomany nyolevanas évekre tervezett csokkentésének
mindharom belfoldi jovedelemtulajdonos pozicidjaban is tiikrozédnie kell.
Ha igaz, hogy az aggregilt tartozisok és kivetelések egyenlege mindig nulla,
akkor ez a jovedelem poziciok valtozasara is igaz. Ha csokken a kiilfoldi netto
hitelezGi pozicidja, akkor csokkennie kell a kiltségvetés, vagy a villalatok
adost pozicidinak. A 2. tablizathol nem olvashaté ki semmi olyan tendencia,
amely arra utalna, hogy a hiztartisok a megtakaritisok jelentGs niovelésével
eldsegitenék a népgazdasag 1j fejlédési palydjinak az elérését. Amennyivel
kevesebbet vallal a lakossag, annyival nagyobb kovetelmény all a koltség-
vetdssel és a vallalatokkal szemben.

A lakossig megtakaritisi hajlandosaganak novelését célzo javaslatokra nem
térek ki, de kidolgozasukhoz hasznos informaciokat nydjthat a maltheli ten-
dencidk elemzése, az adott keretek mellett varhatd megtakaritisok elGre
jelzése.

A megtakaritasi hinyad alakulisa 1960-t01 1982-ig

A lakossig a jovedelmébél takarit meg pénzt. EbbGl a teljesen trividlis
allitdshol juthatunk el a kovetkezs allitasig: A lakossig jovedelmének egy
meghatirozott hinyaddt takaritja meg. Amig az elsé dllitas valoban egy
tautolégia, hiszen a megtakaritds definicié szerint a jovedelem fogyasztisra
el nem koltott része, addig a mésik allitas egy magatartisi torvényszeriiséget
fogalmaz meg, és ez mar elméleti és empirikus bizonyitist igényel. A kivetkezd
részben a megtakaritisok alakulisit magyardzni hivatott harom hipotézist
tekintiink 4t, ezek koziil azonban csak az egyik — a Keynes-i fogyasztisi fiigg-
vény tiikorképeként elGallo megtakaritasi fiiggviény Al osszhangban a fenti
allitdssal. A masik két hipotézis, a Friedman altal hevezetett permanens jove
delem hipotézisébdl levezethets megtakaritisi fiiggvény és a stabil pénz-
keresleti fiiggvénybil derivalhaté megtakaritasi magatartas a Keynes-i el-

képzelésektdl eltérs — és a szamszeri eredmények birtokaban azt is mond-
hatjuk, hogy pontosabh képet ad a lakossdgi pénzmegtakaritis alaku-

lasardl.
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Miel6tt azonban attérnénk a kiilonbozd megkozelitések targyalasira és a
kvantitativ elemzésre, célszerii attekinteni a felhasznalt alapadatokat, és a
tényleges megtakaritasi hanyad idéheli fejlédését.

Ha lakosséagi jovedelemrdl beszéliink, ezen mindig a hitelfelvételi tobblettel
novelt lakossagi pénzjovedelmet értjiik. Kzt a kategoridt a statisztikai adat-
kozlésekben a rendelkezésre all6 pénzosszeg cimszé alatt lehet megtalalni.
Ebbdl az adatsorbdl kiindulva vizsgaljuk a megtakaritasok alakuldsat. Azon-
ban nines tulzott jelentésége a hitelfelvételi tobblet figyelemhevételének: ha
a rendelkezésre 4llé pénzosszeg helyett a pénzjovedelemhez képest vizsgaljuk
a megtakaritdsi hanyad alakuldsit, akkor teljesen analog kovetkeztetésekre
jutunk. Megtakaritdson mindig a lakossdg pénzmegtakaritasit értjiik, mely
a lakossag kezében 1év( bankjegy- és érmeallomdny novekedésébdl, és a taka-
rékbetétek dllomanynovekedéséhdl all. Meg kell emliteni, hogy létezik a meg-
takaritasnak szélesebb értelmezése is. A beruhdzis és a megtakaritas kozott
létezik egy mindenkor sziikségszer(ien teljesiilé azonossag. Ha ennek figyelem-
bevételével a lakossag tartos fogyasztasi cikkekre, lakdsépitésre és lakdsvasar-
lasra forditott jovedelmét beruhdzasnak tekintenénk, akkor a megtakaritis
fogalmat is tdgabban kellene értelmezni. A tovébbiakban azonban csak a
,.tiszta” pénzmegtakaritassal foglalkozunk.

Az 1960-t6] 1982-ig terjedd éves id@sorok forrasa minden esethben a KSH
A lakossdg jovedelme és fogyasztdasa cimfi kiadvanyok, a Statisztikai Evkonyvek
és az International Financial Statistics évkinyvei és havi kiadvanyai.

A 2. tdblazatban lathatd, hogy a lakossig hitelezdi pozicidinak évenkénti
valtozasa az utobbi évelthen nem elhanyagolhaté mértéki ingadozasokat
mutatott. A hitelfelvételi tobblet viszonylag egyenletes évenkénti novekedése
miatt ezek az ingadozdsok elsGsorban a megtakaritisi hanyad véltozdsaira
vezethetGk vissza. A megtakaritdisi hdnyadnak az 1975-t61 1982-ig tapasztalt
alakuldsardl a 3. tdbldzat nyajt dttekintést.

A 8 év alatt a megtakaritdsi hanyad (és maga a pénzmegtakaritds is) nem
kis mértékben ingadozott. Az 1978. évi csties utan jelents mértékben csok-
kent a lakossig megtakaritisi hajlandosiga. Hogy e tendencia idGbeni fel-
ismerése, illetve figyelmen kiviil hagydsa mit jelent a népgazdasigi tervezés
szempontjihol, ezt a kovetkezs pdldaval szemléltethetjiik. Az 1975-t61 1978-ig
terjed$ idGszak adatai alapjin 6,4 9;-0s megtakaritdsi hanyad adédik. Eazt,

3. tablazat

A megtakaritasi hanyad alakulasa

Mrd.Ft
T | Lakessig | Hiteleveten | PRSI PPN OIS
Ly ‘ ]n'-m.j‘uv,mh-hn-- Ilul»‘h]\n-t l ‘ Pénumegtakaritis It:gn;u:i ‘7.’,S
i ) (2) i (3)7 (_1) L@ (4) (4):(3)
. 2 LA T s 2 R I B 1T o[ ey g
1975. 247,2 ' 8,0 ; 255,2 15,2 6,0
1976. 262,3 10,1 \ 272,4 15,4 5,7
1977. 288,0 ‘ 11,0 299,0 19,8 6,6
1975. 311,5 | 11,3 | 322,8 23,2 7,2
1979. 338,9 | 13,6 352,56 16,6 4,7
1980. 369,9 14,5 384,4 16,4 4,3
1981. 309,9 15,0 414,9 99:3 5,4
1982. 425,0 16,1 441,1 20,9 4,7
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valamint az 1979. évi 352,5 milliard Ft rendelkezésre allo pénzosszeget figye-
lembe véve 22,6 millidrd Ft lakossigi pénzmegtakaritisra szamitanank. Kzzel
szemben 1979-ben csak 16,6 milliard Ft volt a pénzmegtakaritis. A két szam
kozotti kiillonbség — 6 milliard Ft — ilyen forman nem tervezett tulkeresletet
képvisel, amely a legkedvezGitlenebb esetben teljes egészében a kiilkereskedelmi
egyenlegben csapodhat le. A 80-as évek elejére kialakult jovedelemszint mel-
lett a varhato megtakaritisi hanyad egy szazalékponttal torténd talbecslése
tobb, mint 4 millidrd Ft nem tervezett tulkeresletet eredményez.

(%)
7,

megtakaritasi hanyad

7 /
4 ‘ // 2 fogyasztdi drindex )
4] s v éves novekedési uteme
. ==
ol ’/’/ \\ //
W
OI—W\ \—1—/:—r A A T
v
1961 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82

1. abra. A megtakaritasi hanyad és a fogyasztoi arindex

llyen nagysigrendek mellett feltétleniil érdemes nagyobh meghizhatosagn
eldrejelzési modszereket kidolgozni. Kérdés azonban, hogy van-e erre redlis
lehetdség. Elképzelhetd ugyanis, hogy a mindenkori tényleges megtakaritasi
hanyad egy hosszabb tdvon konstans érték koriil ingadozik, de ezeket az
ingadozasokat véletlennek kell tekinteniink, mert olyan sok tényezé hatasan
alapulnak, melyeket egyenként figyelembe venni és szamszer(isiteni nem
lehet. Ha ez igy volna, akkor meg kellene elégedniink a fenti szimpéldaban
érzékeltetett hibahatérokkal. Az 1. dbra bebizonyitja, hogy nem errdl van
sz0. A megtakaritasi hainyad a vizsgalt idGszak egészét tekintve enyhén nove-
kedett. E novekedést kisérs ingadozdsok azonban tial nagyok ahhoz, hogy
véletlennek lehessen Gket tekinteni. Az dbran szintén feltiintetett ¢vi fogyasztoi
arnovekedés, ds a megtakaritdsi hinyad kozott szemmel lathatoan kapesolat
van.

15 esetben az inflicié gyorsulisa (lassuldsa) egyiitt jart a megtakaritasi
hianyad csokkenésével (nivekedésével), csak 6 esetben mozdult el azonos
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irdnyba a két mutaté. Kiilonosen az utébbi években érzékelhets az inflicio
és a megtakaritasi hanyad kozotti szoros kapesolat: az dbran a két gorbe 1978
és 1982 kozotti részei szinte tiikorképei egymdsnak.

Mégsem volna célszerii a két mutatd kozott a negativ kapesolatot bizonyi-
tottnak tekinteni. A rovidtavi evidencianak ellentmondanak a hosszitavi
trendek. A vizsgalt iddszak egészét tekintve ugyanis a megtakaritdsi hanyad
és az inflacié iiteme egyarant novekedtek. Emiatt nem lehet a megtakaritasi
hinyad véltozasait pusztin a fogyasztoi dremelkedés iitemének valtozésaibol
magyardzni. Igaz, hogy novekvé inflacios iitem mellett a likvid vagyon egyre
kisebb részét érdemes pénz formaban tartani, de Magyarorszagon a lakossig-
nak nemigen dllnak rendelkezésére az inflacié altal okozott értékveszteségta)
védett, de ugyanakkor bizonyos mértéki likviditast biztosité pénziigyi befek-
tetési lehetdségek. Ennek egyenes kovetkezménye a pénzvagyon atmentise
redlarukba. Ez azonban felemds megoldéas, mert a legtobb haztartds valdszi-
nfileg nem rendelkezik akkora megtakaritissal, hogy érdemes volna a vagyon-
felhalmozasnak ezt a forméjat valasztania. Az emberek akkor is takaritanak
meg pénzt, ha kénytelenek tudomésul venni, hogy az inflacié folyamatosan
csokkenti a takardkbetét-allomany realértékét. A legtobb tartds fogyasztisi
cikk 4ra meghaladja a havi atlagjovedelmet, és ahol aruhitellel lehet vasarolni,
ott is 30, 40 vagy 509, sajat rész sziikséges. A szemdélygépkoesi vasarlas
takarékossdgra kényszerité modja ebben az osszefiiggésben nem szorul kiilon
magyarazatra.

Van még egy probléma, amely miatt az inflacio és a megtakaritdsi hanyad
kozott létezé kapesolatot nem tekinthetjiik okségi kapcesolatnak. Az utobbi
években a fogyasztéi drakat tobb esetben a realjovedelem korldtozasanak
céljabol emelték. Elképzelhetd, hogy a megtakaritdsi hinyad 1978. utdni
nagymértékii csikkenése nem egyszeriien vilasz a magasabb infléciéra, hanem
az elért fogyasztisi szint védését szolgalo lakossagi reakceidk egyike.

A kovetkezi részek nem adnak mindegyik kérdésre feleletet, de hemutatjak,
hogy a tényfolyamatok milyen alternativ elméleti megkozelitésben irhatok le.
Ha a multheli tendencidkat egyik vagy mésik elmélet kielégité pontossaggal
reprodukalni tudja, akkor ez némi alapot ad annak a feltételezésnek, hogy
jovére vonatkozo joslatai is megbizhatoak lesznek.

Harom hipotézis a lakossagi megtakaritisokat meghatirozo
tényezokrol

a) Novekvd megtakaritasi hajlanddsdg

A Keynes eldtti klasszikus kozgazdasigi elmélet feltételezte, hogy a meg-
takaritids alapvetden a kamatlih fiiggvénye, pontosabban, hogy a piacon
mindenkor kialakul egy olyan kamatlah, mely egyensilyba hozza a szindékolt
heruhazast és a szandékolt megtakaritast. Keynes — nem tagadva, hogy a
kamatnak is hatdsa van mind a beruhézdsi, mind a megtakaritési dontésekre —
mis osszefiiggéseket tekintett meghatirozonak. A beruhdzisokndl a jovore
vonatkoz6 virakozisokat tekintette dints tényezének, a megtakaritds esetén
pedig a jovedelmet. Vizsgalatunk szempontjabol most csak az utobbi ossze-
fiiggés, tehdt a jovedelem és a fogyasztis, ill. megtakaritis kozotta kapesolat
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bir jelent&séggel. Keynes feltételezte, hogy az emberek jovedelmiik egy bizo-
nyos részét koltik fogyasztésra, és hogy ez a rész a jovedelem novekedésével
csokken:

Az alapvetd 1élektani torvény, amelyben messzemenden megbizhatunk mind a priori,
az emberi természetr6l val6 ismereteink birtokdban, mind pedig a tapasztalat részletes
tényeinek fényében, ugy hangzik, hogy az emberek rendszerint és atlaghan véve hajla-
mosak fogyasztdsukat novelni, ha jovedelmiik né, de nem annyival, mint amennyivel
a jovedelmiik novekszik.” (Key~es, 117. oldal.)

Tovabba:

- - - nyilvanvald, hogy a jovedelem nagyobb abszolit szintje rendszerint noveli a
jovedelem és a fogyasztias kozotti rést is. Az emberek és hozzitartozoik kozvetlen elemi
gzitksdgleteinek a kielégitése ugyanis rendszerint erésebb motivum, mint a felhalmozds
kivdnsdga. Az utobbi esak akkor valik hatékony hajtderivé, ha az ember médr elérte a
jolétnek egy bizonyos alsé hatdardat. Ezért a redaljovedelem nivekedésével rendszerint a
jovedelem novekvd hdanyaddat takaritjak meg.” (118. oldal.)

Keynes fejtegetései a fogyasztisi, illetve megtakaritdsi hajlandésigrdl két-
féle fogyasztasi fiiggvényre engednek kovetkeztetni. Az alibbi két dbra szem-
lélteti ezt a két lehetséges esetet. Mindkét abra vizszintes tengelyén a jovedelem
szerepel, a fiiggGleges tengelyén pedig a jovedelmet és a fogyasztist abrazolja.

A kéteset koziil az elsG (2a. dbra) a Keynes-i elméletet targyald tankonyvek-
bol eléggé ismert. Hszerint a fogyasztis (és ily mdédon a megtakaritis is)
a jovedelem linedris fiiggvénye. Az atlagos fogyasztisi hajlandosig a jovede-
lem novekedésével csokken, mikozben a fogyasztisi hatarhajlandésag konstans.
Kz azért lehetséges, mert a fogyasztast abrazol6é gorbe nem az origdhdl indul,
hanem magasabb értékrol. K figgvény szerint a megtakaritis egy bizonyos
jovedelemszintig (az abran Y -lal jelolve) negativ és csak e jovedelemszint
meghaladasa utian valik pozitivva.

A 2.b abran lathat6 esetben a fogyasztasi fiiggvény nem linedris. 1tt is no
a megtakaritasi hinyad a jovedelemszint emelkedésével. Az el6zG példaval
ellentéthben azonban itt a jovedelemegyenes ¢s a fogyasztist jelzs gorbe egy-
arant az origébol indulnak, és a jovedelem novekedésével azért nG a meg-
takaritdsi hanyad, mert az atlagos és a margindlis fogyasztisi hajlanddsag
egyarant csokkend tendencidju.

Keynesnek a fogyasztasi fiiggvényre vonatkozd fejtegetéseibsl nem deriil
ki egyértelmiien, hogy 6 a két lehetséges eset koziil melyiket tartja érvényes
nek. Tulajdonképpen az ,,Altaldnos elmélet . ..” nem is tartalmaz kielégits
magyarizatot arra, hogy miért kellene a megtakaritisi hianyadnak nénie a

a. b

‘ Y g Y
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% Y Y
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2. dbra. A iTTT hipotézis két lehetséges megvaldsulisa
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jovedelemszint emelkedésével. A magyarizat — Keynes szerint — részben
lélektani torvényekben rejlik, részben pedig a tapasztalati tények tamasztjak
aly a feltevést. Magyarorszagon, az el6z6 fejezetben lathaté abra tandsaga
szerint, az utobbi két évtizedben valéban a megtakaritasi hanyad enyhe
emelkedését lehetett megfigyelni, de még ha fel is tételeznénk, hogy ez a ten-
dencia folytatédik a joviben, ez onmagaban nem elegendd arra, hogy barmit
is mondjunk a kovetkezd két-harom évben varhaté pénzmegtakaritasrol.

A 2. dbran lathato fogyasztasi fiiggvénnyel kapesolatban még egy probléma
meriil fel. Az Y, jovedelemszint alatti negativ megtakaritas — akéar egyes
hdztartdsokat, akar az egész tarsadalmat tekintve — csak ideiglenes jelenség
lehet. Negativ megtakaritis ugyanis azt jelenti, hogy valaki korabbi meg-
takaritasait éli fel, melyek csak agy johettek létre, hogy az ezt megel6z6 évek-
ben az Y, altal jelzett szintnél magasabh volt a jovedelme. Az ugyanis elkép-
zelhetetlen, hogy egy egész tarsadalom szdmdra létezett volna egy olyan alla-
pot (20 vagy 100 évvel ezel6tt) amikor a jovedelemszint még nem érte el az
Y, értéket, és ezért tarsadalmi méretekben a fogyasztis tartésan meghaladta
a létrehozott jovedelmet.

b) Permanens jovedelem hipotézis

MivroN FRIEDMAN a kozhiedelemmel ellentéthen — nem is annyira
Keynes miiveiben kifejtett elmélettel szalt vitaba, hanem sokkal inkdbbh a
keynesianizmusnak nevezett tannal, és az ezen alapulé gazdasigpolitikaval.
A keynesianizmus pedig lényegében nem més, mint a Keynes-i elmélet erGsen
leegyszerfisitett (LEIJONHUFVUD szerint meghamisitott) tankonyvi valtozata.
Keynes, hangsilyozva a megtakaritis és a jovedelem kozotti alapvetsd kap-
csolatot, hosszasan sorolja a megtakaritasi hanyadra haté objektiv és szub-
jektiv tényeziket. A tankonyvi valtozatban mar csak a linedris fogyasztasi
filggvény taldlhato. Friedman szerint az emberiség mindenkori jovedelmének
egy nagyjabdl azonos hanyadat koltotte fogyasztésra, de nem a mindenkori
ténvleges, hanem az Un. permanens jovedelmének. Permanens jovedelmen
pedig az ember teljes (emberi és nem emberi) vagyon utén jaré dtlagos hoza-
dékot kell érteniink. Ez a vagyonfogalom magaban foglalja a termeld tékét,
a részvény- és a kotvénytulajdont, éppugy, mint a munkaképességet és a
képzettségi szintet. Mind a vagyonfogalom, mind a vagyon hozadékaként
definialt permanens jovedelem szervesen beleilleszkedik Friedman egész elmé-
leti rendszerébe, a probléma csak az, hogy e fogalmak definiciéi nem teszik
lehetové a statisztikai verifikdlast. Arrél van sz6, hogy a jovedelemre és a
vagyonra nem létezik két, egymdstol fiiggetlen mérési modszer. Azt, hogy
Ft-ban mennyi vagyont képvisel pl. egy mérnoki képzés, csak a mérnok
jovedelme (pontosabban tobbletjiovedelme) és az érvényes kamatlah ismere-
tében lehet meghatdrozni. Emiatt a gyakorlati alkalmazisban Friedman is
més permanens jovedelem definicit hasznal. Az adott évi permanens jovede-
lem az a jovedelem, amire az ember a korabbi években elért tényleges jove-
delemszintek alapjan nagy valdszinfiséggel szamithat. )

Matematikailag a ¢-edik év permanens jovedelme nem més, mint a f-edik
és az Osszes korabbi év tényleges jovedelmeinek geometriailag csokkend silyok-
kal stlyozott dtlaga. Képlethen

Y*=(01—-ad),Y+(1—-d)d, Y, +(1—d)BY, 5+ ...

2 Szigma

-
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vagy roviden:

Y} = (1 —d) SdY, ;, ahol 0 <d < 1.
i=0

A fogyasztds a permanens jovedelem konstans hanyada:
C, = a - Yf,

és miutan a megtakaritas egyenlé a tényleges jovedelem fogyasztésra el nem
koltott részével, ezért a megtakaritdsra azt kapjuk, hogy:

AS,’:—_—- Yf o O’: Y[ o= (IY,*

Milyen kovetkeztetések adédnak a permanens jovedelem hipotézise alapjan
a megtakaritasokra ?

El6szor is vegyiik észre, hogy a permanens jovedelem sokkal kisebb mérték-
ben ingadozik, mint a tényleges jovedelem. Ha valakinek a jovedelme egy
adott évben 100 egységgel emelkedik, akkor a képlet szerint elGszor csak
ennek (1 — d) részét ,,érzi” permanensnek, majd a kovetkezs évben az (1 —
—d) + (1 — d) d részét, és igy tovabb. Ugyanez érvényes természetesen a
jovedelem csokkenésére is. Ennek pedig az a kivetkezménye, hogy a perma-
nens jovedelemtdl fiiggd fogyasztas szintén a tényleges jovedelemnél kisebh
mértékben fog ingadozni, és emiatt a nagyobb mértékii jovedelemviltozasok,
akdr novekedésrdl, akar csokkenésrdl legyen sz6, a megtakaritdsokban fognak
lecsapodni. Ezzel kapesolatban érdemes még egyszer Keynes-t idézni:

»AzZ egyén ugyanis elsdsorban a megszokott életszinvonaldhoz tartoz6 kiaddsokat
kivanja fedezni a jovedelmébol, és azt az esetleges tibbletet képes megtakaritani, amely
az adott iddszakbeli jévedelme és a megszokott életszinvonaldnak koltsége kozt mutat-
kozilk; ha pedig kiadasaiban alkalmazkodik jovedelmének valtozdsdhoz, ez az alkalmaz-
kodas rovid iddszakot véve nem lesz tokéletes. Ezért kizvetleniil a jovedelemnovekedds
utdn gyakran nagyobb ésszeggel noveli a megtakaritds, jovedelemesokkends utdn pedig
nagyobb Gsszeggel csokkenti azt, mint ahogyan késGbb tenni fogja.”” (117118, oldal.)

Ezt] az idézetet akar a friedmani elmélet alatimasztasinak is tekinthetjiik.

) Stabil pénzkereseti figgvény

Mind a keynesi tipusi megtakaritasi fiigggvény, mind a Friedman-féle per-
manens jovedelem hipotézis adott iddszak alatt zajlé jovedelem folyamatokhol
kiindulva ad magyardzatot a fogyasztds és a megtakaritds alakuldsdira. A
pénzkeresleti fiiggvény esetén masrél van sz6. Bz a megkozelités abbél indul
ki, hogy az emberek dltal tartani kivant pénzmennyiség néhiny tényezs
stabil fiiggvénye. E tényezik koziil elsG helyen a jovedelem &ll. Ha eltérés
keletkezik a tényleges pénzmennyiség s a tartani kivént pénzmennyiséy
kozott, akkor az ennek nyomén létrejovi alkalmazkoddsi folyamat jelenik
meg (esetleg negativ) megtakaritisként. Ebben az osszefiiggéshen nézve a
megtakaritds mar nem létezik 6nallé célként.

A megtakaritds inditékain végigtekintve észrevehetd, hogy ezeket éppugy
a pénztartas inditékaiként is értelmezni lehet. Vegyiik példaul Keynes fel-
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soroldsabdl az els§ tényezst: tartalék teremtése eldre nem latott esetekre
(128. oldal). Ez a tartalékképzés megvalésulhat ugy is, hogy az egyén a min-
denkori jovedelmébsl egy meghatdrozott aranyt megtakarit (ez lenne az
eredeti Keynes-i értelmezés), de megvalésulhat gy is, hogy az egyén a jove-
delme és a tartalék kozotti aranyt rogziti. Lényeges kiilonbség van a két
magatartasi szabéaly kozott, ez azonnal nyilvanvaléva valik, ha egy olyan
példat vesziink, amelyben a jovedelemniévekedés megszokott folyamatat tar-
tos csokkenés szakitja meg.

Tegyiik fel, hogy egy egyén vagy haztartis jovedelme és pénzkészlete két
egymast kovets iddszakban a kiovetkezbképpen alakul:

i Jovedelem ’ Pénzkészlet
1. iddszak I 100 10
2. idészak | 110 11

Itt még kozombosnek tiinik, hogy azt mondjuk-e, hogy a megtakaritdsi
hanyad 19,-0s, és ezért nétt a pénzkészlet 1 egységgel az 1. idGszakrdl a 2.
idGszakra, vagy pedig azt, hogy a vizsgalt egyén mindenkor az adott idd-
szaknyi jovedelmének 109%,-at kivanja pénzkészletként tartani, és ezért kel-
lett egy egységet megtakaritani, hogy a 2. idészakban megnivekedett jove-
delméhez igazitsa pénzkészletét. MerGben més lesz azonban a két eltérs fel-
tételezéshdl fakadd eldrejelzés, ha példaul a 3. iddszakban a jovedelem 50
egységre esik vissza. Ekkor ugyanis az elsé feltételezés szerint a megtakaritas
0,6 egység lenne, és a pénzkészlet 11,5 egységre néne; a mésodik feltételezés
szerint ugyanakkor a tartani kivint pénzallomény 5 egység lenne, és ez a 2.
idGszak végére képzidott 11 egységnyi dllomény miatt 6 egységnyi negativ
.megtakaritist” indukdlna. Az adatok vizsgilatdval donthets el, hogy a két
fajta megkozelités koziil melyik a gyakorlatilag relevans valtozat. A vizsgilt
idoszak egészében a lakossig nomindlis pénzjovedelme minden évben nétt,
¢s emiatt elmosddik a két megkozelités kozotti szimszer( kiilonbség. Mégsem
célszer lemondani a pénzmegtakaritasnak a pénzkereslet felsli megkozelité-
sérél, foleg azért nem, mert Gj megvilagitdsba helyezheti az inflaciénak a meg-
takaritisokra gyakorolt hatasat. Feltételezhets, hogy az inflacié (vagy az
inflacio iitemének valtozésa) nem befolydsolja az emberek azon torekvését,
hogy jovedelmiik egy részét vagyonuk folyamatos novelésére hasznaljak, de
ugyanakkor az inflacié a teljes vagyonon beliil a pénzvagyon részaranyanak
a csokkentésére késztet. Kz azonban csak az egyik oldala a probléméanak. Egy
hizonyos pénztartalékrol ugyanakkor egyetlen haztartis vagy egyén sem tud
lemondani, és feltételezhets, hogy ez a biztonsigi készlet redlértékben hata-
rozédik meg. Mds széval feltételezhets, hogy egy csaldd nem nominalérték-
ben hatarozza meg a likvid pénzallomény kivanatos mértékét, hanem redl-
értékben.

A fogyasztéi arak emelkedése ekkor viszont sziikségessé teszi a nomindlis
pénzkészlet novelését. Ilyen feltételek mellett az inflacionak megtakaritdst
Osztonzé hatasa is van. A lefrt jelenség egyébként nem mds, mint az un.
Pigou hatds alkalmazisa novekvé arszinvonalra.

9%
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Az eddigi fejtegetések alapjan a lakossag pénzkeresleti fiiggvényét a kiovet-
kez6 modon lehetne képletszertien felirni. A pénzmennyiség realértéke fiigg
a redljovedelemtdl, és a fogyasztoi arvaltozas éves titemétdl:

M %
— = A |—| - exp(fn),
P
ahol: M — a pénzmennyiség (takarékbetétallomany + lakossigi bankjegy és
érmedllomany)

P — a fogyaszt6i arszinvonalnak valamilyen bazisévhez mért értéke
Y — a lakossag rendelkezésére all6 jovedelem
a — a fogyasztoi drviltozas adott évi iiteme

A, a, f — a pénzkeresleti fliggvény paraméterei.

Feltevések szerint az o parameter pozitiv, a f pedig negativ értéket vesz
fel. Hogyan alakul a pénzkereslet, ha egyik évrdl a masikra a fogyasztoi drak
és a nominaljovedelem 109%-kal nének? A 109%;-0s inflacié f negativitdsa
miatt a pénzkereslet csokkentése irant hat. Ugyanakkor a P drszinvonal
emelkedése révén 109, -kal kisebb lesz a real pénzmennyiség (M/P), mikozben
az Y/P hanyados nem véaltozik. Emiatt viszont a tényleges pénzalloméany
kisebb lesz a tartani kivintnal. A valtozas tényleges iranya tehat attol fiigg,
hogy a két hatds koziil melyik az erdsebb.

Ha az M pénzmennyiség idGszak végi (zaré) allomanyt jelol, akkor a pénz-
keresleti fliggvény segitségével az S, —= M, — M,_, Osszefiiggés révén jelez-
heté elére a lakossdgi pénzmegtakaritis varhaté mértéke.

A harom hipotézis empirikus tesztelése

A lakossdgi megtakaritdsokra vonatkozo elméleti hipotézisek targyalisa
utan térjiink 4t az empirikus eredmények ismertetésére. A regresszios egyen-
letek becslése minden esethen az 1960-t6l 1982-ig terjedd idGszak 23 tagi
idGsorain alapul, azokban az egyenletekben, ahol késleltetett valtozok is sze-
repelnek ott értelemszer(ien egy megfigyelés elvész. Minden egyenlethez meg-
adjuk a becsiilt paraméterek értékét, és alattuk zardjelben a t-statisztika
értékét. Tovabba kozoljiik az egyenlet standard hibajat (SE), a Durbin
Watson egyiitthaté értékét (DW), valamint a szabadsagfokkal korrigalt korre-
laciés egyiitthat6 négyzetét (R?).

A Keynes-i elméleten alapulé megtakaritisi fiiggvény becslését a legegy-
szeriibb — linedris — esettel kezdjiik:

Ni=" + b Y,
tehat a megtakaritis fiigg egy konstanstél, valamint a jovedelemtdl.
Erre a fiiggvényre a kovetkezs becslés addodott:
S = —210 + 0,0593 - ¥
(1,97)  (13,26)
SE = 2,36 DW =1,16 R?= 0,888.

Az egyenlet szerint 5,99, lenne a megtakaritdsi hatarhajlandésig, de a
lakossdg évi jovedelme el kell hogy érje a 35 millidrd Ft-os kiiszobértéket,
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ahhoz, hogy egyaltalan pozitiv megtakaritas J0jjon létre. Az egyenlet illesz-
kedése a tényadatokhoz nem mondhaté tul jénak, legnagyobb problémaja,
hogy egydltalin nem képes az utébbi években tapasztalt nagyfoka ingadozi-
sokat reprodukdlni, mert ebben az egyenletben novekvé nominaljovedelemhez
mindig novekvé megtakaritds kapesolédik. Az egyenlet elérejelzési hibajarsl
a 4. tabldzat ad némi képet. A tablazat utolsé oszlopaban ldthaté tobb millidrd
Ft-os eltérések miatt nem szorul kiilon magyardzatra, hogy ez az egyenlet
miért nem alkalmas a lakossdgi megtakaritas elérejelzésére. A pontositis re-
ményében a Keynes-i megtakaritasi fiiggvényt két tovabbi valtozéval kiegé-
szitettiik. Egyrészt bevontuk a magyarazé véltozék korébe a lakossag rendel-
kezésére allo pénzjovedelmének négyzetét is. Ez lehetévé teszi a novekvs

4. tablazat

Az egyszerit linedris megtakaritdsi filggoény illeszkedése

Mrd.Ft,
! Lakossigi megtakarftas
fv 2 3 Lo PR i A T Vsl SR

4 Tény | Beesiilt ' Bltérés
1975. } 15,3 : 13,0 2,3
1976. ‘ 15,4 14,1 1,3
1977. 19,8 15,6 4,2
1978. ‘ 23,1 171 6,0
1979. | 16,6 18,8 j —2,2
1980. 16,4 20,1 J —4,3
1981. 22,8 ‘ 22,6 —0,2
1982. /

20,9 1 24,2 —3,3

vagy csokkend megtakaritdsi hatarhajlanddsig vizsgdlatat. Harmadik véltozo-
ként pedig a jovedelem és az évi inflacios iitem szorzata all. Emogott a kiivotb
kezG megfontolds hizodik meg. Feltételezhetd, hogy a fogyasztoi arszint val-
tozasa hatdssal van a megtakaritisok alakulisiara. Nem elég azonban csupan
az inflicio iitemét szerepeltetni az egyenlethen, mert r)yilvzin_v&l{), .hog}’, nagy-
sagrendileg méas hatdsa van a megtakaritisra egy 109%,-0s mf‘lavlés ratanak
100, illetve 500 millidrd Ft-os jovedelemszint mellett. Ezért felszoroztuk az
inflécié titemét a mindenkori jovedelemszinttel. Ez az eljards azt a feltevést
implikélja, hogy a megtakaritisi hdnyad linedrisan fiigg az inflacié atemétdl.
Az egyenletre az alabbi becslési eredmény adédott:

8= —9,17 + 0,127 - ¥ — 0,000088 + ¥* — 0,270 - (z - Y)
(4,71)  (7,07) (2,37) (3,03)
SE = 1,70 DW = 1,02 R? = 0,940.

Kz az egyenlet lényegesen jobb becslést nyujt, mint az el6z6. Az atlagos l)’ecs—
lési hiba 2,4 milliard Ft-r6l 1,7 milliard Ft-ra csokkent. Az inflcié ii?el}lenek
szerepeltetése révén ez az egyenlet képessé vélt arra is, hogy a lakossdgi meg-
takaritds 1978 utdn tapasztalt ahszolit csokkenédsét visszaadja. fgy mar
alkalmas lehet a megtakaritdsok jovébeli alakulasinak az el61'e]?lzesere Is.

Zavard tényezs azonban — és ez fGleg a hosszabb tévu eldrejelzések esetén
litkbzne ki —, hogy az egyenlet szerint a megtakaritési hatérhajlandésig a
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jovedelem nivekedésével csokken. A megtakaritési hatdrhajlandésagra ugyanis
azt kapjuk, hogy

dS|dY = 0,127 — 0,000176 - Y,

¢és ez azt jelenti, hogy kb. 722 millidrd Ft-os ¢évi rendelkezésre allo lakossagi
pénzjovedelem mellett nullava vilna a megtakaritasi hatdrhajlandosag. Ez
pedig nem is olyan tavoli érték, 1982-ben ugyanis a rendelkezésre 4ll6 pénz-
jovedelem mar elérte a 440 millidard Ft-ot. Az egyenlettel szembeni fenntarta-
sainkat ez esethen nem a rossz illeszkedés, hanem a benne rejld abszurd kovet-
keztetés indokolja.

A permanens jovedelem hipotézisen alapulé megtakaritisi fiiggvény becs-
lése el6tt az alaposszefiiggések némi dtalakitédsara van sziikség. A permanens
jovedelem definici6jabol adédik az alabbi fogyasztési fiiggvény:

Ci=a(l—d)Fd - Y.,
=0

Ez az osszefiiggés kozvetleniil nem becsiilhetd. A kovetkezs atalakités
sziinteti meg a végtelen hosszusdga Osszegzést.

Trjuk fel mégegyszer a fenti fiiggvényt tagonként részletezve, majd alatta
ugyanezt az osszefiiggést egy iddszakkal késleltetve, és d-vel megszorozva,
majd vonjuk ki a kettét egymasbol:

C,=a(l —d)(Y,+dY_, + &Y, +...)
_—d0 =01 —d)dY, + Vg + .. .)
C, — d0,_, = a1 — d)Y,.

Ebbél adédik a kiovetkezs fogyasztasi fiiggvény:
Ci=a(l —ad)Y, +d-C,.

Miutén a jovedelem definicidszerfien a fogyasztis és a megtakaritas osszegével
azonos tovabb dtalakithatjuk a fenti kifejezést:

Y, —S=a-(1—=d) - Y +d (Y — 8-)

vagy
Ss=1—a+ad) Y, —d- - (Y,—; — S—)

A becslésnél a fenti egyenletet tjra kiegészitettiik egy harmadik magyarazé
véltozéval: az inflacids iitem és a jovedelem szorzatéval és regresszids allandot
is szerepeltettiink. Az alabbi eredmény adédott:

S; = 4,60 + 0,348 - ¥, — 0,299 - (¥,_, — 8,_,) — 0,352 - (w, * ¥))
(4,12) (4,51) (3,37) (4,66)

SH =1,53 DW =141 R?* = 0,952

Ez a fiiggvény mér nagyon jélilleszkedik a tényadatokhoz, a becslés statisztikai
mutatéi kielégits értékeket vesznek fel, és a becslés soran kapott egyiitthatok
elgjele és nagysigrendje megfelel a vérakozasoknak. A fiiggvény paraméter-
értékei nem is vezetnek olyan abszurd kovetkeztetésekhez, melyek miatt el
kellene vetni a hosszabb tdvi elérejelzésekre valé alkalmazhatésagot.
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Az 5. tdbldzat mutatja a becslés eredményeit az 1975—1982-es idGszakra.
A j6 illeszkedés ellenére az 1978-as évnél egy 4 millidrd Ft-os eltérés talilhaté.
Ezzel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy nemcsak az itt kozolt fiiggvények-
kel, hanem szdmos méas valtozattal végeztiink regresszids szamitast, de nem
addodott egyetlen olyan specifikdcié sem, mely képes lett volna az 1978. évi
kiugré mértékli megtakaritési hdnyadot kielégité pontossdggal magyarazni.
Itt nyilvén sziikség lenne ezen év jovedelmi és redlfolyamatainak behatébb
elemzésére.

5. tabldzat
A permanens jovedelem hipotézisén alapuld megtakaritdsi filggvény illeszkedése
Mrd.Ft
- L E Lakossig pénzmegtakarftisa o
v e

! Tény Becslés Eltérés
1975. 15,3 15,2 0,1
1976. 15,4 13,7 L7
19717. 19,8 18,6 1,2
1978. 23,2 19,1 4,1
1979. 16,6 17,6 —0,9
1980. 16,4 16,5 —0,1
1981. 22,4 22,8 —0,4
1982. 20,9 21,8 —0,9

Hétra van még a pénzkeresleti fiiggvény becslése. Ez a fiiggvény is kiegé-
sziilt még egy tovébbi véltozéval: az egy id6szakkal késleltetett pénzmennyi-
séggel. Kz lényegében azt jelenti, hogy az el6z6 fejezetben ismertetett pénz-
keresleti fiiggvény kiegésziilt az dllomdny részleges alkalmazkoddsdnak a fel-
tételezésével. A pénzkeresleti fiiggvény ezzel egyiitt a kovetkezs alakot veszi

fel:

A 3’) exp (B - m) - MY,
r " lp,

A becsléshez sziikség van az elGbbi fiiggvény linearizalasira, ez lehet6vé vilik,
ha mindkét oldalt logaritmizaljuk:

=a + o - log (—;} + B, + ylog M, ;.
t

log e
0g [})

t

A becslés alapjan az alibbi eredmény addédott:

log ."P[J = —4,14 + 1,407 - log %’ — 0,00985 -, + 0,22 - log M,_,
t t
(6,28)  (8,11) (1,39) (2,62)
SE = 0,0396 DW = 0,68 R? = 0,996.

Az ennél az egyenletnél elért kiugréan jé illesztést nem szabad sszehasonli-
tani az el6bbi két egyenlet statisztikai mutatéival, ez nagyobbrészt a logarit-
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mizdlasnak koszonheté. A logaritmizalt egyenlet standard hibaja ugyanis az
erdeti fiiggé valtozé becslésében elért szazalékos hibat jelzi, és ez a lakossagi
pénzkereslet 1982. évi értéke mellett 10 milliard Ft koriili értéket ad. Emiatt
a pénzkeresleti fiiggvény itt bemutatott alakja nem alkalmas a lakossagi
megtakaritas rovidtavia eldrejelzésére. A Durbin— Watson egyiitthat6 értéke
a rezidumok nagymértékii pozitiv autokorrelaciéjara utal, ami végsG soron
azt jelenti, hogy nem kielégité a specifikacio.

Ha a megtakaritasok rovid tavi el6rejelzésére nem is alkalmas a pénzkeres-
leti fiiggvény, a pénzmennyiség hosszabb téava dinamikajat nagyon jél lehet
vele elemezni, éppen azért, mert az inflaciénak a megtakaritasokat novels
és csokkentd hatdsa egyarant jelen van az egyenletben. Ennek szemléltetésére
nézzitk meg az aldbbi, szélsGséges értékeket tartalmazé szaémpéldat. Tegyiik
fel, hogy a nominaljovedelem 10 id6szakon keresztiil minden idészakban 10 %,

6. tablazat

A nominaljovedelem és a pénzkereslet alakuldasa gyorsulé inflacio mellett
eqy fiktiv példaban

%
Tddszak jlgvedalem Inflécios rata jlggex?lle']]:lln Pé?:();szdet,
ndv. liteme indexe
) 10 2 ' 110,0 111,4
2. 10 4 | 121,0 126,0
3. 10 6 133, 142,0
4. 10 8 146,4 158,7
5. 10 10 161,1 175,9
6. 10 12 177,2 193,1
T 10 14 1949 210,1
8. 10 16 214,4 226,3
9. 10 18 235,8 241,6
10. 10 20 259,4 255,2

kal né, az inflacios iitem pedig fokozatosan gyorsul, és minden iddszakban

2Y%,-kal magasabb lesz, mint az el6z6ben. Ekkor — felhaszndlva az dltalunk
becsiilt egyenlet paraméterértékeit — a 6. tabldzat szerint alakul a nominal-

jovedelem és a pénzkereslet indexe. Lathat6, hogy az egyre fokoz6dé inflécid
ellenére a pénzkereslet bazisindex-sora minden évhen magasabb értéket mutat,
mint a nomindljévedelem bézisindexe. Csak az utolsé idészakban fordul meg
a két szdm viszonya. Még szemléletesebb a példa, ha feltessziik, hogy a 0. id6-
szakban nemcsak 1009, volt a nomindljovedelem, és a pénzmennyiség bizis-
indexe, hanem e két valtozé induld értéke abszolit értékben is 100 egység volt
(pl. 100 milliard Ft). Ez esetben ugyanis e fiktiv példédnak a tablizatban kozolt
eredményeibdl az évi megtakaritdsokat és a megtakaritasi hinyadot is ki
tudjuk szémolni. E két idGsor alakuldsét a 7. tabldzat mutatja. A téblizat
tanulsdga szerint a megtakaritdsi hanyad a 2. idGszakban éri el a maximélis
értékét, és utdna folyamatosan csikken, abszolat értékben viszont az 5. és 6.
idoszak lesznek a legnagyobbak a megtakaritdsok ¢és csak utana valik az
inflicionak a tartani kivint pénzmennyiséget csokkentd hatdsa olyan erdssé,
hogy ez abszolit értékben is csokkenti a megtakaritdsokat.
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7. tablazat

A megtakaritds és a megtakaritisi hinyad a fiktiv példdaban

e B % I ey
L. 11,4 10,4
2. 14,6 12.1
3. 16,0 12.0
4. 16,7 11,4
5. 17,2 10,7
fi. 17,2 9.7
7. 17,0 ‘» 8.7
8. 16,2 7,6
9. 15,2 6.4

10. 13,7 5.3

A fenti példa azt érzékelteti, miért nem szlinik meg tarsadalmi mértékben
a megtakaritds akkor sem, ha a inflaci6 liteme méar negativ redlkamatokat

is eredményez.

( Beérkezett: 1985. mdreius 5-én.)
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HOUSEHOLD SAVINGS

The equilibrivm position of the national economy is also considerably influenced by
household savings. It is, therefore, necessary to have a more accurate picture of the quan-
titative impact of factors influencing saving behaviour (propensity). The article assuines
alternatively the Keynesian increasing marginal propensity to save, the permanent
income hypothesis of Friedmann and the function of stable demand for money, and derives
saving functions from them. The empirical results show that it is the Keynesian saving
function that is least suited for the forecasting of savings, while the functions relying on
the hypothesis of permanent income fits best the factual data. The function of money
demand is, however, mainly suited for analysing the contradictory relationship between

savings and inflation.
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JEHE)XHbIE CBEPEXXEHWS HACEJIEHHWS

JleHe>kHble COepeXKeHHsT HACEJICHHST TAK)KE OKa3biBAIOT 3HAUNTESIbHOE BJIMSIHHE HA (QOpMH-
pOBaHKHE HAapOIHOX03sTHCTBEHHOT0 paBHOBecHsI. [ToaToMy HEOOXO0UMO M0JyUYHTh §0Jiee TOUHY
KapTUHy BIMsHHST (akTOopoB, BO3/EHCTBYIOIMX Ha COEPEEHUsI.

B crarbe BLIBOAATCS (YHKIIMH COEPEXKEHMsT, HCXOISI U3 MPEeesbHOH CKJIOHHOCTH K pOCTY
coepexennit Keitnca, mepmanentHoro poxoma dpuamana, a Taioke (yHKIMH CTa0HIBHOTO
cnpoca Ha AEHbIH. IMIMpHUecKHe (YHKIIMM MOKa3biBaloT, 4to GyHicuus coepexennit Keinca
MeHee BCero MpUrojiHa JJlsl IPOrHO3UPOBaHusl cOepeyKeHu, jayuie BCex cOOTBETCTBYeT (aKTH-
YeCKHUM JaHHBIM (DYHKIIHSI, 0CHOBAHHAsI HA THIIOTE3¢ NEPMAHEHTHOr0 J0X0/1a, a YyHKIHMsI crpoca
Ha JeHbI'H HauOoJiee MPHUroAHa JUIsi aHaJlM3a MPOTUBOPEUHBOTO CBSISH MEXIY COeperKEeHHUsIMH

u uHQIISIIHEH.



