Boldizsar Anna — Koroknai Péter:

Nem is gondolnad, mi mindent tettek félre a magyarok (2. rész)

A hdztartdsi megtakaritdsokrdl szolo cikksorozatunk elsé részében dttekintettiik a
magyar lakossdg megtakaritdsi és vagyoni helyzetének makrogazdasdgi szinti ala-
kuldsdt. Mdsodik cikkiinkben kézelebbrél is megvizsgdljuk azokat a folyamatokat,
melyek hozzdjdarultak a hdztartdsok megtakaritdsi és vagyoni szerkezetének vdlto-
zdsdhoz. A lakossdg pénziigyi eszkdzfelhalmozdsa az elmult években eltolodott a
banki lekotések feldl az értékpapirok és likvidebb megtakaritdsi formadk felé, ami
végsé soron ugyanazon okra, az egyre alacsonyabb betéti kamatokra vezethetd
vissza. A mérsékelt kamatkérnyezet miatt egyrészt beindult a magasabb hozamot
biztosito megtakaritdsi lehetéségek keresése, mdsrészt a rovidebb lejaratokon a
csekély elérheté6 hozam miatt inkabb a likviditds és a kénnyebb hozzdférhetéség
valt fontossd. A hdztartdsok pénziigyi vagyondnak szerkezetét a forintositds és el-
szamolds hatdsai is jelentésen befolydsoltdk.

1. ATALAKULO MEGTAKARITASI SZERKEZET

A lakossagi megtakaritasok szerkezetét alapvet6en az elérheto hozam, a pénziigyi
kozvetités szerkezete, a kockazati tolerancia valamint az eszkozok hozzaférheto-
sége, likviditasa hatarozza meg. A lakossag azért tart kilonboz6 pénziigyi eszk6z6-
ket, mert cserébe valamilyen hozamot var el. A kamatot biztosité befektetések (be-
tét, dllampapir) viszonylag kockazatmentesnek tekinthet6k, mas eszkdzok tartasa
(példaul részvény) kockazatosabb, ugyanakkor ezért varhatéan magasabb hozamot
is biztosit. Emellett a kiilonb6z6 tipusu befektetések tartdsaban az is fontos szem-
pont, hogy a megtakaritd milyen gyorsan tud hozzajutni a pénzéhez: a latra szo6ld
betétek példaul viszonylag gyorsan hozzaférhet6ek, azonban ez a kedvez6 tulaj-
donsag joval alacsonyabb kamattal parosul. Hazankban az elmult id6szakban az
egyes eszkozokre fizetett kamatnak volt a legmarkansabb hatdasa a megtakaritasok
szerkezetére. Emellett a lakossag pénzligyi befektetéseit tekintve altalanosan kon-
zervativabb, kockazatkeril6bb magatartast tanusit: jellemz6en a készpénzt, bank-
betétet és allampapirt preferdlja, mikozben a nagyobb arfolyamvaltozasoknak ki-
tett részvényjellegl befektetések aranya igen alacsony. A lakossagnak ugyanakkor a
pénzigyi eszkozok konnyl hozzaférhetSsége is igen fontos: a lekotott betétek ko-
z6tt korabban is csak a rovidebb tavy, éven beliili lekotések voltak a népszer(iek,
illetve az allampapirok kozott is dontéen az egyéves papirokat vasaroljak, mig a



hosszabb tavu befektetések — életbiztositasok, nyugdij-megtakaritasok, részvények
— nagysaga viszonylag alacsony.

A haztartasok pénziigyi megtakaritasanak szerkezete a valsagot kovetden jelen-
tosen atalakult. A 2008-as pénziigyi valsag el6tt a haztartasok nettd pénzigyi meg-
takaritasa alacsony szintet ért el, mivel a lakossag pénzigyi eszkozfelhalmozasa
nagymértékl eladésodds mellett ment végbe. A valsag kitorését kovetéen azonban
a lakossag jovedelmének egyre nagyobb részét takaritotta meg, melyet részben
megemelkedett — tobbnyire devizahiteleinek — torlesztésére forditott, részben pe-
dig bankbetétben helyezett el. Ezt kovetéen 2012 végétSl a csdkkend inflacidval
parhuzamosan mérsékl6dé hozamkornyezet kettés hatast gyakorolt a lakossag
pénzigyi megtakaritasanak osszetételére. Egyrészt elindult a magasabb hozamot
kinalé befektetési lehet6ségek keresése, az ugynevezett ,hozamvadaszat”, mas-
részt élénkilt a likvid pénzlgyi eszkdzok (a készpénz és latra szold betétek) iranti
kereslet.

A magasabb hozamok elérése érdekében a haztartasok pénziigyi megtakaritasaik
egyre nagyobb részét fektették értékpapirokba. A lakossag a valsagot kovetéen a
magasabb banki kamatok és a kockazatkerilés miatt els6sorban bankbetétekben
megtestesulé megtakaritasait novelte, mikdzben az allampapirok és befektetési
jegyek eszkozok kozotti sulya mérséklédott (1. dbra). 2012 kdzepétdl ugyanakkor a
csokkend kamatkornyezetben a lakossag egyre nagyobb érdekl6dést mutatott az
attraktivabb hozamot kinald, mégis biztonsagosnak tekintett megtakaritasi formak
irdnt, igy az Uj megtakaritasok, illetve a bankbetétek egy része is értékpapirokba
(allampapirba, befektetési jegyekbe) aramlott. A lakossag allampapir-piaci keresle-
tét az allam megvaltozott finanszirozasi stratégiaja is erGsitette: a valsag el6tt kdve-
tett és fenntarthatatlanna valt kilsé forrasokbdl megvaldsitott novekedési modell
helyett finanszirozasaban egyre inkabb igyekezett a stabilabb, egészségesebb szer-
kezetet biztositd belsé forrasokra tamaszkodni. A bankbetéteknél kedvezébb ara-
zasnak és a papirok kdnnyebb hozzaférhetfségét és szélesebb korli megismerteté-
sét biztosito intézkedéseknek koszonhetben az allamaddssag egyre nagyobb részét
finanszirozza a lakossag allampapir-tartasa: a 2010-es 3 szazalékos arany 2015-re
10 szazalék kozelébe emelkedett. Mindekodzben a lakossag pénziigyi vagyona is me-
redeken nétt: 2015-ben a haztartasi szektor pénziigyi eszkdzeinek nagysaga tobb
mint 60 szazalékkal haladta meg a 2007-es szintet.

2/6



1. dbra: A haztartdsok pénziigyi eszk6zeinek nagysdga és dsszetétele
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Az alacsony betéti kamatok miatt nemcsak az értékpapirok iranti kereslet élén-
kilt, hanem a haztartasok konnyen hozzaférhetd, likvid pénziigyi eszkozei is bo-
viiltek. A mérsékl6dé inflacios és kamatkornyezet hatasara egyre csokkent a latra
sz0l06 betétek és a készpénztartas lekotott betétekkel szembeni alternativakoltsége,
igy a csekély hozamprémium mellett a lakossagnak egyre kevéshé érte meg a meg-
takaritasok lekotése. Emiatt az éven belll lejard bankbetétek 2012 végétél csokke-
nésnek indultak, ezzel parhuzamosan pedig emelkedtek a lakossag latra sz6l6 beté-
tekben tartott kovetelései és élénkiilt a készpénzkereslet. Emellett a kiskereske-
delmi forgalom élénkiilésével parhuzamosan néhetett a gazdasag készpénzigénye
is, illetve a szabalyozasi kornyezet valtozasa is hozzajarulhatott a forgalomban |évé
készpénz emelkedéséhez. A likvid eszk6zok novekedését a devizahitelesek lgyét
rendezd, illetve a pénzligyi rendszert tamogatd gazdasagpolitikai intézkedések is
el6segitették: a lejart szerz6désekre vonatkozo, tisztességtelen kamatemelés miatti
elszamolas, illetve a bréokerligyekkel kapcsolatos kartéritések ugyanis részben kész-
pénzben vagy folydszamlara torténd utalassal kerultek kifizetésre.
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2. dbra: A lakossdgi bankbetétek Gsszetétele és a készpénzdllomdny
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2. AHAZTARTASOK DEVIZAKITETTSEGENEK VALTOZASA

A forintositas hatasara a lakossag deviza megtakaritasa ujra meghaladja deviza-
tartozasanak nagysagat. A devizahitelezés felfutasaval parhuzamosan fokozatosan
magas szintre emelkedett a lakossag devizdban fennallé addssaga, mikozben devi-
zaeszkozei csupan enyhén béviltek. A devizahitelekkel torténé eladdésodas a haz-
tartasok arfolyamkitettségének emelkedésével novelte az orszag kiilsé sérilékeny-
ségét. A pénzigyi valsag begylrlzése kovetkeztében leértékel6d6 forintarfolyam a
hiteldllomany atértékel6dése miatt a haztartasok addssagterhének jelentés emel-
kedését és fizet6képességének romlasat okozta. A valsagot kovetéen a fogyasztas
és hitelfelvétel visszaesése mellett a haztartasok egyre nagyobb mértékben torlesz-
tették devizahiteleiket, igy elindult a lakossag devizakitettségének lassu mérsékls-
dése, amit a kormany devizahiteleseket segité intézkedései (példaul végtorlesztés)
gyorsitottak. A forintositasnak kdoszonhet6en 2015 elsé negyedévétél a lakossag
devizakotelezettsége minimalis szintre siillyedt, igy a devizahitelekkel jaré jelent6s
arfolyamkockazat megsz(int.
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3. dbra: A hdztartdsok devizakitettségének alakuldsa
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3. A PENZUGYI ESZKOZOK SZERKEZETE NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a magyar lakossag pénziigyi megtakaritasa ma-
gasnak szamit a régioban, ugyanakkor ezen beliil viszonylag alacsony a bankbeté-
tekben tartott megtakaritas aranya. Magyarorszaghoz hasonléan az EU tobbi or-
szagaban is az Uzletrészek és a bankbetétek teszik ki a pénzligyi eszk6zok legna-
gyobb részét. Ugyanakkor a bankbetétek az EU és a régid orszagaihoz viszonyitva
egyarant kisebb szerepet toltenek be a magyar lakossag vagyonaban, a GDP-
aranyos készpénzallomany viszont az egyik legmagasabbnak mondhatd. Bar az uni-
0s orszagokban jellemz6en alacsony az értékpapirok iranti kereslet, a magyar haz-
tartasok pénzigyi eszkozei kozott viszonylag magas az értékpapir-megtakaritasok
aranya, ami a jelent6s lakossagi allampapir-megtakaritashoz kapcsolédik. A lakos-
sag befektetési jegyekben 1évé megtakaritasa szintén relative magasnak tekinthetd,
ugyanakkor — a fejlettebb orszagoktdl eltér6en — alacsony a biztositdsokban és
nyugdijszamlakon tartott vagyon.
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4. dbra: A lakossdg pénziigyi eszkézeinek megoszldsa (a GDP ardnydban, 2015)
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Osszességében elmondhatd, hogy az elmult években a lakossag megtakaritasi don-
tései mind kdzvetlenil, mind kdzvetetten segitették az allam belsé forrasokbol tor-
ténd finanszirozasat, mig a bankrendszernél elhelyezett megtakaritasok népszer(-
sége visszafogottan alakult. A lakossagi megtakaritasoknak az allam finanszirozasa-
ban betoltott szerepérél és az ezt befolyasold kormanyzati intézkedésekrél cikkso-
rozatunk harmadik, zaré részében foglalkozunk részletesebben.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. szeptember 8-an.”
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