Koroknai Péter

A fenntarthatd novekedés zaloga: a lakossagi megtakaritas

A nemzetkézi tapasztalatok szerint azok a felzdrkézdsi modellek voltak sikeresek, melyek nagyban
tdmaszkodtak a belsé megtakaritdsra. A magyar lakossdg pénziigyi megtakaritdsdnak emelkedés-
ének is dénté szerepe volt a folyo fizetési mérleg tobbletbe forduldsdban, illetve az orszdg felmind-
sitésében. A régios szinten kiemelked6 megtakaritds és a GDP 100 szdzalékdt meghaladd nettd
pénziigyi vagyon, illetve az dllampapirokat preferdld portfolio-dtrendezédés eredményeként
ugyanis jelentésen és trendszeriien csékkent az dllam kiilféldi és deviza-rautaltsdga, valamint az
orszdg kiilsé sériilékenysége. A kbvetkezé években is magas pénziigyi megtakaritds biztositja a
fenntarthatd névekedést, azonban a megtakaritds szerkezete tovdbbi lehetéségeket is rejt magd-
ban. Az eurdpai szinten magas készpénzdllomdny visszaszoritdsdval felszabaduld forrds példaul
mds szektorokat finanszirozva sokkal jobban szolgdlnd a gazdasdg érdekeit. Az allam 6nfinansziro-
zdsdnak erdsodése vagy a vdllalatok kedvezébb forrdselldtottsdga ugyanis kedvezéen hatna az or-
szdg megitélésére és a gazdasdgi névekedésre.

Régios szinten kiugroan nagy lakossdgi megtakaritds

A lakossagi megtakaritasok szerepe a felzarkézas folyamataban, a fenntarthaté novekedésben
kulcsfontossagu. A kozepesen fejlett statuszbdl kitdrs orszagok sikerességének egyik kulcsa a ma-
gas belfoldi megtakaritds volt. A lakossag pénziigyi megtakaritdsa ugyanis tobb tényez6n keresztil
is tamogatja a ndvekedést és az onfinanszirozast. A szakirodalom szerint a beruhdzasok szintje
azokban a gazdasagokban magas, ahol magas a hazai megtakaritasi rata — a haztartdsok ugyanis
(kozvetlenil vagy kozvetve a bankokon keresztiil) forrdst biztositanak a vallalatoknak. A megtaka-
ritdsokbdl megvaldsuld beruhdzasok pedig a termelékenység ndvekedésén keresztil novelhetik a
potencialis kibocsatast, ami gyorsabb felzarkdzast eredményezhet. Emellett a bels6 megtakaritas
kiilonosen fontos magas allamaddssagszintnél, mivel a lakossagi megtakaritas az allam finansziro-
zasanak tdmogatdsa révén a kilfoldi forrasokra vald rautaltsagot is mérsékli. Tovabba a lakossag
pénzigyi vagyondnak noévekedése, az 6ngondoskodas erésédése lehetévé teszi a haztartasok sza-
mara fogyasztassimitast, ami kiilénosen fontos a demografiai valtozasok koraban. Vagyis 6sszessé-
gében a belfoldi megtakaritasok kedvezéen hatnak a gazdasagra és szamos lehet6séget biztosita-
nak az orszag (6n)finanszirozasara.

A magyar haztartasok 6 szazalékos GDP-aranyos pénziigyi megtakaritdsi rataja a legnagyobb a
régioban, aminek eredményeként fejlettségiinkhoz képest magas, a GDP 100 szazalékat megha-
ladé a haztartasok nettd pénziigyi vagyona. A valsag el6tt a magyar lakossag netté pénziigyi meg-
takaritasa az emelkedé eladdsodas miatt igen alacsony, nulla korli szintre sillyedt. A megtakari-
tasok valsag utani emelkedésének nagy szerepe volt a folyo fizetési mérleg tobbletbe fordulasaban.
A megtakaritas novekedésében tobb tényezd is szerepet jatszott:

e A hitelezés visszaesésével a magyar haztartasok netto hiteltorleszt6kké valtak — vagyis tobb
hitelt torlesztettek, mint amennyi Uj hitelt felvettek, ami ndvelte a nettd pénziigyi vagyont.



e Az 6vatossagi megfontolasok er§sodésével a haztartasok a korabban jellemzénél jéval na-
gyobb pénzligyi megtakaritast képeztek.

¢ A munkapiaci folyamatok is tdmogattak a rata novekedését: a bérnévekedés mellett a fog-
lalkoztatottsag emelkedése is ebbe az irdnyba hatott.

e 2010 ¢6ta sok gazdasagpolitikai intézkedés is hozzajarult a haztartasok pénziigyi megtaka-
ritdsdnak novekedéséhez (példaul a munkat terhel6 addk csdkkentése, rezsicsokkentés)

e 2013 utan szdmos olyan jegybanki lépés is tortént, amelyek tamogattak a magasabb lakos-
sagi megtakaritast (a devizahitel-allomany konverzidja, az egészségesebb hiteldllomany ki-
alakuldsat célzé addssagfék-szabalyok stb.).

Osszességében a magyar haztartasok megtakaritasai 2010 6ta jelent8sen emelkedtek, melynek
eredményeként nominalisan megduplazdédott a magyar haztartasok pénzigyi vagyona, ami ré-
gids szinten, illetve az orszdgok fejlettségi szintjét is figyelembe véve magasnak szamit.

1. dbra: A hdztartdsok netto pénziigyi vagyona és a fejlettség kozotti kapcsolat
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* A nettd pénziigyi vagyon esetében 2016-os érték.

Allampapirokat preferdlé megtakaritdsi szerkezet

Az elmult id6szakban a magyar haztartasok pénziigyi vagyonaban jelentds valtozasok kovetkez-
tek be — a lakossagi allampapirok térnyerése kedvez6en érintette az allamhaztartas belsé finan-
szirozasat is. A magyar lakossag portfolidallokacios dontéseiben 2012-ben valtozas tortént: az AKK
finanszirozasi stratégiajanak megvaltozasaval a lakossag a bankbetéttel szemben egyre inkdbb az
allampapirokat kezdte el preferdlni. Ezt az alacsony inflacids és kamatkérnyezet mellett az dllam-
papirok magasabb hozama és viszonylagos likviditasa is tdmogatta. A megndvekedett dllampapirok
iranti kereslet azt eredményezte, hogy a magyar haztartasok allampapir dllomanya ma mar meg-
haladja az 5400 millidrd forintot, ami igen kedvez6 az 4llam belsé finanszirozasa és a kiilsé sériilé-
kenység szempontjabdl. A magas lakossagi dllampapir-vasarlas ugyanis nagyban hozzajarult az al-
lam kilsd, illetve devizaaddssaganak csokkenéséhez, és igy kozvetve az orszag felminGsitéséhez is.
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A lakossagi megtakaritds Osszetételét tekintve még a készpénzallomany magas szintjét érdemes
kiemelni: az elmult évek emelkedésének kovetkeztében a magyar GDP-aranyos készpénzallomany
nemcsak eurdpai, hanem régids viszonylatban is magasnak szamit.

2. dbra: A hdztartdsok fontosabb pénziigyi eszkézeinek alakuldsa (GDP ardnydban)
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Keretes irds: A lakossdgi dllampapirvdsdrldssal kapcsolatos szempontok

A koézvetlen, kincstaron keresztiili vasarlas a lakossag és az dllam szamara is el6ny6sebb lehet,
mivel nincs szamlavezetési dij és jutalék sem. A banki dllampapir-forgalmazds nemcsak a Magyar
Allamkincstarnak, hanem a lakossagnak is tobbletkdltségeket jelent. A Magyar Allamkincstar a la-
kossagi dllampapirforgalmazasért — lejarattdl fliggéen 0,1-0,8 szazalék, évi 20-30 milliard forint —
jutalékot fizet a bankrendszer. Mig a kdzvetlen kincstaron keresztiili vasarlashoz nem kapcsolddik
szamlanyitasi és -vezetési dij, addig a haztartasoknak kozvetett dllampapirvasarlas esetén ezért a
szolgaltatasért fizetnie kell. Ez évente — az atutalasi dijakkal egyltt — mintegy 10-15 milliard forint
tobbletkiadast ré a lakossagra. A kdzvetlen, kincstaron keresztiili vasarlaskor a bankoknak fizetett
jutalék és kiilonboz6 dijak megtakarithatdk lennének, ami a haztartasok és allam megtakaritasait
novelné. Vagyis fontos, hogy a lakossagi dllampapirok tovabbi értékesitésének novelése nagyobb
kincstari arany mellett valésuljon meg.

Mi vdrhato a jévében?

A kovetkez6 években a lakossagi megtakaritasok évente mintegy 2000 milliard forintnyi addici-
onalis forrast biztositanak a gazdasag szereplGinek. A varhatdan tovabbra is jelentds bérndveke-
dés a fogyasztasbbviilés mellett a lakossag pénziigyi megtakaritasat is magas szinten tartja, igy to-
vabbra is sokrétlien tudja tamogatni a gazdasagi novekedést. A megtakaritasok fennmaraddsa —a
bankrendszeren keresztil — stabil forrast jelenthet a véllalati beruhdzasok szdmdra, ami a néveke-
dés fenntarthatdsaganak szempontjabél szerencsésebb, mintha ezt kiilsé forrasok biztositanak. A
bankrendszer forrasellatottaga azonban jelenleg megfelel6 (a hitel/betét mutatd tovabbra is ala-
csony), igy a lakossag megtakaritdsai az allampapirok tovabbi vasarlasaval tovabbra is segithetik az
allamaddssag belsé finanszirozasat. Az egyre nagyobb készpénzallomany azonban nem rendelkezik
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a bels6 megtakaritasok legfontosabb, példaul a ndvekedést és a belsé finanszirozast erésité tulaj-
donsdgaival, ezért mas eszkdzben jobban tudna hasznosulni.

A lakossagi megtakaritasoknak azonban nemcsak a szintje, hanem szerkezete is fontos: az egyre
nagyobb készpénzillomany mas eszkézben jobban tudna hasznosulni. A magyar készpénzallo-
many magas és a tobbi megtakaritasi forma elél ,,von el” forrdsokat, ezért a kovetkez6 évek folya-
mataiban meghatarozd, hogy melyik szektor finanszirozasdba tud becsatorndzddni. Ha a magyar
készpénzallomdny a német GDP-aranyos szintre (8,4 szdzalék) csokkenne, akkor az mintegy 2300
millidrd forintos tobbletforrdst jelentene a gazdasag szerepl6inek. Az egyes szektorok finansziroza-
sat a lakossag portfélio-allokacidos dontéseit a kovetkez6képpen befolyasolna:

* Lakossagi allampapir-vasdrlds esetén kozel a harmadara csékkenhetne a kilfoldiek kezé-
ben lévé forint dllampapirok allomanya (3700 millidrd forintrél 1400 milliard forintra)

* Bankbetétekbe keriilve a bankrendszer forrdsellatottsagat javitva a haztartdsok betétdllo-
manya kozel 30 szazalékkal emelkedne, ami tdmogatnd a maganszektor hitelezését.

* Részvénybefektetésként a vallalati szektor forrasait bévitheti, a haztartasok t6zsdei részvé-
nye a négyszeresére emelkedne — megvaldsuldsahoz kotvény- és részvénypiaci fejlesztés
sziikséges.

3. dbra: A készpénzdllomdny bevondsdnak lehetdségei az egyes szektorok finanszirozdsdba
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Osszegzés

A sikeres felzarkdzas egyik legfontosabb tényezGje a magas lakossagi megtakaritas. A jegybanki
prognozis alapjan a haztartasok pénziigyi megtakaritasa a kovetkez6 években is magas marad-
hat, igy a magyar gazdasag teljesiti ezt az alapfeltételt. Fontos azonban arra is kiemelt figyelmet
forditani, hogy ezen feliil is tehetiink még azért, hogy a gazdasagi novekedésiink fenntarthaté
modon valdsuljon meg. Akinek példaul sikeriil becsatornaznia a készpénzt mas megtakaritasi
formdba, az a stabilnak tekinthetd lakossagi forrasokkal sokkal kedvezébb finanszirozasi hely-
zetbe keriilhet.
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,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. oktdober 10-én.”
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