Boldizsar Anna — Kékesi Zsuzsa:
Soha nem rendelkeztiink még ennyi megtakaritassal

A haztartdsok megtakaritdsa stabil forrdst jelent a tobbi szektor szamdra, ezért a
sikeres felzdrkozds és a gazdasdgi névekedés fenntarthatosdga szempontjabdl ki-
emelten fontos tényez6nek szamit. A vdlsdg utdn a magyar lakossag netto pénziigyi
megtakaritdsa a korabban jellemzé nulla kériili szintrél a GDP 5-6 szdzalékdra emel-
kedett, ami a belsé finanszirozds er6sédésével jelentds szerepet jdtszott az orszdg
kiilsé sériilékenységének mérséklédésében, és igy az orszdg felmindsitésében. Az el-
mult évek magas megtakaritdsanak készénhetéen a magyar lakossdg netto pénziigyi
vagyona 2010 dta tébb mint 18000 milliard forinttal béviilt, és igy korabban nem
tapasztalat szintre, a GDP 100 szdzaléka félé emelkedett. Szakmai cikkiinkben a haz-
tartdsok pénziigyi megtakaritdsainak alakuldsdt és az azt befolydsolo fontosabb té-
nyezbket mutatjuk be.

2016 egészét tekintve a magyar lakossag pénziigyi megtakaritasa a GDP 4,5 szaza-
Iéka koril alakult — ami jovedelemaranyosan mintegy 8 szazalékot jelent. A korabbi
éveknél némileg alacsonyabb, de tovabbra is szamottevd nettd pénzligyi megtakari-
tasi pozicio a hitelfelvétel emelkedése és a valtozatlanul magas pénziigyi eszkozfel-
halmozas mellett kovetkezett be. A lakossag emelkedd hitelkereslete a lakaspiac és
a fogyasztas élénkiilésével, valamint a javuld jovedelmi kilatasokkal hozhatd Gssze-
figgésbe, de emellett 2016 végén az 6nalld vallalkozdknak nyudjtott — a Novekedési
Hitelprogramhoz és foldvasarlasokhoz kothet6 — hitelek is kdzrejatszottak. 2016-ban
a pénzigyi eszk6zok bévilése hasonldan magas volt, mint a 2011. utani években: a
folyamatosan emelkedé foglalkoztatottsag és dinamikusan ndvekvé bérek ugyanis a
fogyasztas élénkiilése mellett is lehet6vé teszi az eszkdzok jelentds béviilését.

A kovetkez6 években a lakossagi hitelpiacon bekovetkez6 fordulat mellett a lakos-
sagi netté megtakaritas enyhe mérséklodése varhato, azonban a tovabbra is jelen-
tos belsé finanszirozasi képesség fennmaradasa a gazdasagi novekedés fenntart-
hatdsagat is tamogathatja. A valsag el6tt a magyar lakossag nettd pénziigyi megta-
karitasa az emelkedd eladdsodas miatt igen alacsony, nulla korili szintre stllyedt. A
megtakaritasok valsag utani, a GDP kozel 5 szazalékara tortént emelkedésében egy-
részt szerepet jatszott, hogy 2009-t61 kezd6d6en a hitelezés visszaesésével a magyar
haztartdsok nettd hiteltorlesztékké valtak: azaz tobb hitelt torlesztettek, mint am-
ennyi Uj hitelt vettek fel. Masrészt a munkapiaci folyamatok mellett 2010 6ta szamos



olyan gazdasagpolitikai intézkedés (tobbek kozott az egykulcsos csalddi jovedelem-
adodzas bevezetése, majd az addkulcs csokkentése) is tortént, amelyek hozzajarultak
a lakossag pénzligyi megtakaritasanak az emelkedéséhez. A kovetkezé években
ugyanakkor a hitelezés fellendiilésével a lakossagi megtakaritasok enyhe csékkenése
varhatd, de a lakossag tovabbra is joval tobb pénzt tesz majd félre, mint amennyi
hitelt vesz fel. A magas belsé megtakaritasok fennmaradasa stabil forrast jelenthet a
vallalati beruhdzasok szamdra, ami a novekedés fenntarthatésaganak szempontjabol
kedvez6bb, mintha ezt kiilsé forrasok biztositanak.

1. dbra: A haztartdsok netto finanszirozdsi képessége a GDP szdzalékaban
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Az dbrdn az alapfolyamatokat bemutatd egyedi hatdsoktol sziirt iddsort
mutatjuk be. A lakossdgi megtakaritdsokat a végtorlesztés kedvezményes
drfolyama és a devizahitelekkel kapcsolatos elszamolds is befolydsolta,
ezért ezen egyszeri hatdsokat tartalmazo adatpontokat kiilon feltiintettiik.

A PENZUGY! VAGYON MEGHALADJA A GDP 100 SZAZALEKAT

A haztartasok nettd pénziigyi vagyona 2010 6ta tobb mint 18 000 milliard forinttal
n6tt, ami bels6 finanszirozasi forrasként jelentés mértékben csokkenti az orszag
kiilso sériilékenységét. 2016 végére a haztartdsok nettd pénziigyi vagyona (a régio-
ban megfigyelhet értékeket jelentésen meghaladd szintre) a GDP 100 szazaléka folé
emelkedett —a GDP-aranyos bruttd vagyon 126 szazalékos és a tartozasok 24 szaza-
lékos szintje mellett. A nettd pénzigyi vagyon ndvekedése 2010 kdzepe Ota — rész-
ben a magas pénziigyi megtakaritas és részben a hiteldllomany mérséklédésének ko-
szonhet6en —tobb mint 18 000 milliard forintot tett ki. A haztartasok netté pénzigyi
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vagyonanak valtozasat felbontva az lathatd, hogy az emelkedés donté része, mintegy
55 szazalék a lakossagi tranzakcidkhoz, a jovedelem el nem koltott részéhez kapcso-
l6dik (gyakorlatilag ez mutatja meg a megtakaritasi hajlanddsagot), 8 szazalék a la-
kossagi devizahitelekhez kapcsolddd kormanyzati intézkedésekhez (végtorlesztés,
elszdmolds és forintositas), tovabbi kozel 30 szdzalék az dllomanyok atértékel6désé-
hez, az utolsd 8 szazalék pedig egyéb allomanyvaltozasokhoz kdthetd.

2. dbra: A hdztartdsok netto pénziigyi vagyondnak alakuldsa

milliard forint milliard forint

40000 40000
1515 35752
35000 5370 ] 35000
30000 1314 30000
9 889 ] 18.089 milliard
forint
25000 25000
20000 17663 20000
15000 15000
10000 10 000
5000 5000
0 0
Nettd pénziigyi Tranzakcié  Devizahiteles Atértékel6dés Egyéb hatas Nettd pénziigyi
vagyon - 2010. kormanyzati vagyon - 2016.
janius intézkedések december
Forrds: MNB

MAR TOBBET FEKTETUNK ERTEKPAPIRBA, MINT BETETBE

A lakossagi megtakaritas 6sszetételét tekintve a haztartasok értékpapir-allomanya
— elsosorban az allampapirok iranti kereslet felfutasanak készonhetéen — mara ér-
demben meghaladja a bankbetétekét. 2012-ben a lakossag portfolidallokacids don-
téseiben valtozas kovetkezett be: a lakossag eszkozallokacids dontései soran egyre
inkabb az allampapirokat és befektetési jegyeket kezdte el preferalni. A haztartasok
ezen kivul 2013 elejétdl egy év alatt mintegy 1000 millidrd forintot vontak ki a bank-
betéteikbdl, mikdzben tovabb novelték a készpénz és értékpapir tipusu megtakari-
tasaikat. Az értékpapirokat preferdléd magatartds az alacsony inflacios és kamatkor-
nyezet mellett az dllampapirok magasabb hozamaval és viszonylagos likviditasaval
magyarazhatd. A befektetési alapok iranti jelentds keresletet a befektetési jegyek —
a kamatcsokkentés id6szakaban — magas visszatekint6 hozamara és a lakossag kor-
ében népszerl allampapirok betétekét meghaladd kamatara vezethetd vissza. A
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portfdlidatrendezés eredménye, hogy a haztartasok 2014 masodik felétél mar tébb

pénzt tartottak értékpapirokban (aminek kozel fele dllampapir, mig masik fele be-
fektetési jegy), mint bankbetétben. Az értékpapirok tartdsa azéta tovdbb ndvekedett

—a haztartasok allampapir allomanya mar meghaladja a 4100 milliard forintot —, ami

kedvezd az allam belsé finanszirozasa és a kiilsd sérilékenység szempontjabdl.

3. dbra: A hdztartdsok értékpapir- és bankbetét-allomdnya
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A cikk szerkesztett formaban megjelent a Privatbankdr.hu oldalon 2017. dprilis
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*Egyéb értékpapir: banki, vdllalati értékpapirok, tézsdei részvények

11-én.”
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