Kdczian Balazs — Sisak Balazs:

A brokeriigyek nem okoztak tartos valtozast a lakossag megtakaritasi dontései-

ben

Az év elején néhdny befektetési szolgdltatondl jelentls visszaélések kertiltek napvildgra. A kévet-
kezbkben azt vizsgdljuk meg, hogy a visszaélések okoztak-e vdltozdsokat a lakossdgi megtakaritad-
sok szerkezetében illetve méretében, kiilonos tekintettel az elmult évek sordn egyre népszeriibb
lakossdgi dllampapirokra, valamint befektetési jegyekre. Osszességében elmondhatd, hogy az év
eleje ta nétt a hdztartdsok kérében az dllampapirok népszerlisége, mikézben a befektetési je-
gyek kissé hdttérbe szorultak. Mdsrészrél a lakossdg kézvetlen dllampapir-dllomdnya mellett - a
befektetési jegyek mérséklédése ellenére - a hdztartdsok kézvetett dllampapir-dllomdnya is to-
vdbb emelkedett, és a kettd egyiittes értéke junius végén az dllamaddssdg mintegy 21,5 szdzalé-
kat tette ki. Végsd soron a lakossdg netto pénziigyi vagyona is szamottevéen emelkedett az elsé
félévben, amiben a devizahitelekkel kapcsolatos elszdmoldsoknak is jelent8s szerepe volt.

Az elmult években a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa magas volt, ami a hitelfelvétel
visszaesése mellett a pénziigyi kdvetelések jelent6s béviilésére is visszavezethets. Az év elején
tobb befektetési szolgaltatonal feltart visszaélés modosithatta a haztartdsok befektetési dontése-
it. A kilonb6z6 megtakaritdsi formdak kozott a kovetkezGkben az elmult években egyre népsze-
rdbb allampapirok valtozasat fogjuk részletesen attekinteni, mivel elképzelhetd, hogy a brokercé-
gek korili nagyobb bizonytalansag hatdsara a lakossag novelhette a biztonsagosabbnak tartott
megtakaritasi formakban, példdul dllampapirokban tartott megtakaritdsait.

Tovabb ndtt a haztartasok allampapir dllomanya

Februdr 6ta egyre népszeriibbek az adllampapirok a haztartasok korében, szemben a koézvetle-
niil el6tte megfigyelt atmeneti stagndlassal. Ennek hatterében tobb tényezd, tébbek kozott a
lakossagi allampapirok kedvez6bb hozamai valamint a brékercégek koriili bizonytalansag is
allhat. 2012 eleje 6ta szamottevéen nétt a lakossag dllampapir és befektetési-jegy megtakaritasa.
2014 kozepéig a két megtakaritasi forma kézel azonos mértékben béviilt, mig ezt kévetben a haz-
tartasok allampapir-vasarlasa kissé mérsékl6dott mikozben a befektetési jegyek tovabb néttek.
Ugyanakkor az év végéhez kozeledve a befektetési alapok egyre kisebb mértékben béviiltek to-
vabb, mikdzben februdrt kdvetéen a lakossagi allampapirok ismét nagyobb teret nyertek, és julius
végéig tobb mint 430 millidrd forinttal béviltek. A lakossagi allampapir-vasarlas ismételt felfuta-
saban tobb tényezének is szerepe lehetett:

e Egyrészt, az AKK még a brokercégek koriili visszaélések napvilagra keriilése elétt, februar-
ban megemelte a legnépszeriibb' lakossagi dllampapiron elérhets kamatot. Ennek hatésa-

By julius végi adatok alapjan a lakossag birtokaban lévé allampapirok (2765 milliard forint) tobb mint felét Kamatozé Kincstarje-
gyek (1457 millidrd forint) tették ki.



ra a Kamatozé Kincstarjegyek kamatel6nye emelkedett a hasonlé futamidej(i bankbeté-
tekkel szemben, amit tovdbb fokozott a betéti kamatok enyhe mérséklé6dése. Emellett a
hosszabb lejaratt Prémium Magyar Allamkétvények hozamprémiuma is nétt.

Masrészt a februdrban és marciusban befektetési szolgaltatdkkal kapcsolatban felmeriilt
visszaélések a biztonsagosabb allampapir-megtakaritdsok felé terelhették a lakossagi
megtakaritasokat.

Ennek gordiilékeny megvalésuldsahoz hozzajarult az AKK altal korabban inditott, a lakos-
sagi allampapirok nagyobb mértékl értékesitésére tdmaszkodd finanszirozasi stratégia,
hiszen az allampapirok ismertsége és hozzaférhetGsége is tdmogathatta az allampapirok
felfutd béviilését.

Szerepe lehetett az dllampapirok szamottevé bévilésében még az OBA altal, a DRB bank-
csoport betétesei részére kifizetett kartéritésnek is. Ennek kapcsan a végelszamolas ala
keriilt intézeteknél tartott bankbetétek O0sszegét kaptdk vissza az Ugyfelek, akik korabbi
lekotott betéteik egy részét biztonsagosabb allampapirokba helyezhették.

Végiil a lezart devizahitelekhez kapcsolédd kartéritést az tigyfelek mar megkaptak, aminek

egy része szintén a lakossag allampapir-vdsdarlasat tdamogathatta.

1. dbra: A lakossag allampapir és befektetési jegy vasarlasai (kumulalt tranzakcidk)
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Erdemes megjegyezni, hogy Uniés Osszevetésben a haztartasok

kozvetlen allampapir-

adllomanya viszonylag magasnak szamit. Mint azt bemutattuk, a lakossag allampapir-allomanya
Magyarorszagon az elmult években szamottevGen emelkedett. Ennek eredményeképpen, a ma-
gyar haztartasok 2011 és 2014 vége kozott mintegy 5 szazalékponttal novelték allampapir-
allomanyukat, ami igy érdemben meghaladja a legtobb unids orszag szintjét.
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A befektetési jegyek allomanya csokkent, de a haztartasok kozvetett allampapir-allomanya

novekedett

2015 februarjat kovet6en az emelkedd lakossagi allampapir kereslettel ellentétben a befekte-
tési jegyek dllomanya mérséklédni kezdett. A haztartdsok a befektetési alapok esetén a megta-
karitasi dontésik soran vélhetéen a visszatekinté hozamot veszik figyelembe, amely a hosszu
hozamok év eleje 6ta tarté enyhe emelkedése mellett mérséklédhetett. Igy a befektetési alapok
kozill a piaci hozamok alakulasatdl leginkdbb fliggd pénzpiaci alapok csokkentek a legnagyobb
mértékben, de februar 6ta a kotvényalapok allomanya is mérséklédott (2. dbra). Ez utébbit rész-
ben magyarazhatja, hogy az AKK altal megemelt lakosségi allampapir hozamok arra 6szténdzték a
lakossagot, hogy allampapir vasarlason keresztil kozvetlendl finanszirozza az dllamot. Tovabba a
brdokercégek koriili bizonytalansagok is mérsékelhették a befektetési alapokban elhelyezett meg-
takaritasok allomanyat. Azonban azok a tények, hogy a kézel 4000 milliard forintot kitevd teljes
befektetési alap dllomany csak kismértékben, és mar korabban megkezd6dott lassuld trend men-
tén csokkent, hogy tovdbbra is kdotvényalapokban van a legtdbb lakossagi forrds, illetve hogy a
lakossag az elmult hénapokban ujra névelte befektetési jegyeinek dllomdanyat, arra utalnak, hogy
a brokercégekkel kapcsolatos visszaélések szektor szinten csak kismértékben befolyasolhattak a

megtakaritasi dontéseket.

2. dbra: A haztartasi szektor pénzpiaci- és kotvényalapjainak az alakuldsa (allomanyi adatok)
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A lakossag kozvetlen allampapir-allomanya mellett a kdzvetett allampapirok is béviiltek az el-
mult negyedévekben — igy a teljes haztartasi finanszirozas junius végére az allamaddssag 21,5
szazalékdra emelkedett. A lakossag kozvetlen allampapir-tulajdona az elmult hdnapokban tovabb
emelkedett, mikozben a befektetési alapokban a haztartasok mérsékelték megtakaritdsaikat.
Mint arra korabbi cikkiinkben (Kékesi et al, 20152) ramutattunk, érdemes a lakossag kozvetlen

% Kékesi, Zsuzsa — Koczian, Balazs — Sisak, Balazs (2015): A lakosségi portfolicatrendezés szerepe az allam finanszirozasaban. Hitelintézeti szemle,

14. évfolyam 1. szam.
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allampapir-megtakaritasa mellett a lakossag kozvetett dllampapir-vagyondnak alakulasat is meg-
vizsgalni. Erre a felhasznalt adatok miatt negyedévente van modunk. Mivel a kozvetlen lakossagi
finanszirozas mellett a kozvetett is tovabb béviilt, igy a lakossag teljes, kdzvetlen és kdzvetett?
allampapir-allomanya 2015 kdzepén a GDP 17,1 szazalékdra n6tt, ami az allamaddssag 21,5 szaza-
|ékat teszi ki.

A lakossag nettd pénziigyi vagyona jelentGsen névekedett

A haztartasok netté pénziigyi vagyona a valsag o6ta a GDP 93 szazaléka félé emelkedett, ami
egyrészt hiteltorlesztésre, masrészt a pénziigyi eszk6z6k boviilésére vezethetd vissza. A haztar-
tasok a vdlsag utan a jovedelmi helyzetik romlasara illetve a pénziigyi feltételek szigorodasara
pénziigyi eszkozeik felhalmozasaval és az eladdsodas visszafogdsaval vélaszoltak. Az allomanyi
adatokban a devizahitelek atértékel6dése miatt csak 2010. utdn tikroz6dott a hiteloldali alkal-
mazkodas, mig 2015 elején a lakossagi hitelekkel kapcsolatos elszamolas érdemben csokkentette
a haztartdsok hiteltartozadsat. Az elmult par évben a pénziigyi eszkdz oldalon a névekmény jelen-
t6s részét atértékel6dés magyarazza, ugyanakkor a lakossag pénzigyi eszkdzfelhalmozasa is sza-
mottevd volt. Ezen utdbbin belll az dllampapir dllomany bdévilése és a befektetési jegyekben
tartott megtakaritas nétt a legnagyobb mértékben. Az alacsony hozamkdrnyezetben a relativ
magas allampapir hozamok kedvezd és kockdazatmentes befektetési lehetdséget kinalnak a haz-
tartasok szamara, ezért az allampapirok népszer(isége a kovetkezd id6szakban is megmaradhat.

3. dbra: A haztartasok nettd pénzligyi vagyona (a GDP aranyaban)
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»Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. oktdber 1-jén.”

3 Alapokon, pénztarakon, és biztositdsokon keresztiil szamitott finanszirozas.
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