Csortos Orsolya — Sisak Balazs:

Nem is gondolnad, milyen sokat tesznek félre a magyarok 1. rész

Gazdasdgtérténeti tapasztalatok alapjén a bels6 megtakaritdsra épiilé felzdrkozdsi modellek
fenntarthatdobb névekedési pdlydt eredményeztek. A lakossdgi megtakaritdsok stabilabb forrdst
jelentenek mind a vdllalkozdsok, mind az dllam szamdra. A magyar lakossdg megtakaritdsa a
vdlsdg elétti nagyon alacsony szintrél napjainkra a GDP 5-6 szdzalékdra emelkedett, igy a kordbbi
kiilsé finanszirozdsra épité gazdasdgszerkezet helyett erds6détt a belsé finanszirozds szerepe.
Figyelembe véve a lakossdgi megtakaritdsoknak a gazdasdgi névekedés fenntarthatésdgdban és
a kiilsé sériilékenységben jdtszott kiemelkedd szerepét, cikksorozatot inditunk a lakossdgi megta-
karitdsok és pénziigyi vagyon elmult évtizedes alakuldsdrdl. Hdrom részes cikksorozatunk elsé
részében a lakossdg megtakaritdsi és vagyoni helyzetének makrogazdasdgi szintli alakuldsdval
foglalkozunk.

1. JELENTOS FORDULAT A LAKOSSAG PENZUGY! MEGTAKARITASABAN

A haztartasok pénziigyi megtakaritasanak alakulasa kiemelten fontos egy orszag fenntarthato
névekedésének szempontjabdl. Jellemz6en a lakossag pénzligyi megtakaritdsai jelentenek for-
rast a hosszu tdvu névekedés biztositdsdhoz sziikséges beruhdzdsok szamara. A novekedés fenn-
tarthatdsaganak szempontjabdl szerencsésebb, ha ezt a forrast belsd, lakossdgi megtakaritas biz-
tositja, hiszen - mint azt a pénzligyi valsag is megmutatta - a kiils6 forrdsokra tdmaszkodd néve-
kedés a globalis kockazati étvagy csokkenése esetén igen sérilékennyé teheti egy orszdg gazda-
sagat. A pénzligyi megtakaritdsokon beliil is makrogazdasagi szinten az un. nettd pénziigyi meg-
takaritas alakulasa kap kiemelt figyelmet, hiszen végs6 soron a pénzligyi eszkdz-felhalmozas (pél-
daul betételhelyezés, allampapir-vasarlas) és a hitelfelvétel kilonbsége, azaz a nettd pénzigyi
megtakaritas mutatja meg azt, hogy a lakossag mekkora forrast tud biztositani a gazdasag tobbi
szereplGje szamara.

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa a valsag el6tt a novekvd eladésodas hatasara kriti-
kusan alacsony szintre csokkent (1. dbra). A valsagot megel6z6en a koltségvetés magas hidnya
mellett nulla szdzalékra mérsékl6dé nettd lakossagi megtakaritds miatt a gazdasag miikodését
egyre nagyobb mértékben kellett kiilsé forrdsokbdl finanszirozni, ami vildgosan jelezte, hogy a
magyar gazdasag fenntarthatatlan palyan halad. Az allami bérek addssagbdl finanszirozott emelé-
se, majd az EU csatlakozas hatdsdra tulzottan optimistava vald jovedelmi varakozasok a lakossag
gyorsuld fogyasztasat és a hitelezés felfutasat eredményezték. Rdadasul a jelent8s koltségvetési
hidny miatti kockazatok és az inflacios cél elérése érdekében magas hazai kamatszint miatt a la-
kossag is egyre inkdbb a devizahitelek felé fordult, az erds kiilsé forrasbevondsra alapozva. igy
végeredményben a kiilsé sériilékenység nemcsak az elégtelen belfoldi megtakaritasok miatt n6-
vekvé kiilsé addssag miatt emelkedett, hanem ennek szerkezete is érdemben rontotta a magyar
gazdasagrol alkotott képet.

A haztartasok netté megtakaritdsa mar évek 6ta jelent6sen meghaladja a valsag el6tti szintet,
amihez a lakossag magas pénziigyi eszkozfelhalmozasa és a hiteleinek torlesztése egyarant



hozzajarult. A valsag utan leértékel6d6 forint arfolyam miatt emelkedd6 torlesztérészletek, a
megugré munkanélkiliség miatti bizonytalansdg, a mérsékl6dé fogyasztds a hitelkeresleti olda-
lon, mig a kilsé forrasok elapadasa és a hitelportfolié gyors Gtem( romlasa hitelkinalati oldalon
egyarant a hitelezés gyors csokkenéséhez vezetett. A pénziigyi eszkozfelhalmozas ugyanakkor az
Ovatossagi motivum el6térbe keriilésével illetve a lakossagi jovedelmek emelkedésével egyre
magasabb szintet ért el, és napjainkra megkozelitette a vdlsag el6tti értéket. Fontos kilonbség
viszont, hogy 2008 el6tt a magas pénziigyi eszkdz-felhalmozas részben a magas hitelfelvétellel
Osszefliggésben a hasznalt lakdsok eladdsaért kapott 6sszegekhez kothets, mikézben a valsag
utan jellemz&en a visszafogott fogyasztds és az dvatosabb lakossagi viselkedés allt a magas meg-
takaritasi hajlanddsag hatterében. A valsag utan nettd hiteltorlesztévé valé haztartdsok magas
eszkodzfelhalmozdsa 6sszességében azt eredményezte, hogy napjainkra a GDP 6 szazaléka kozelé-
ben alakul a nettd pénzligyi megtakaritasi rdta szemben valsag el6tti olykor O szazalékos értékkel.

2010 6ta szamos olyan gazdasagpolitikai intézkedés tortént, amelyek hozzajarultak a lakossag
pénziigyi megtakaritasanak az emelkedéséhez. Mig kozvetlenil a valsagot kdvetben az dvatos-
sagi megfontolasok elGtérbe keriilése allt a hitelezés visszaesése mogott, addig az elmult években
meghozott gazdasdgpolitikai intézkedések amellett, hogy a tulzott hitelezés kialakuldsanak lehe-
t6ségét korlatoztak, a devizahitelesek problémajat is kezelték.

e Az egykulcsos jovedelemadd bevezetése, majd az addkulcs csokkentése novelte a lakossag
elkolthet6 jovedelmét - a lakossag az igy keletkezett tobbletjovedelem egy jelent8s részét a
megtakaritasok ndvelésére forditotta.

e Az alapkamat csokkentése az alacsonyabb torlesztérészleteken keresztil novelte az eladé-
sodott haztartasok elkolthetd jovedelmét, és igy hozzdjarult a pénzligyi megtakaritdsok no-
vekedéséhez.

e A kedvezményes végtorlesztés keretében 2011 vége és 2012 eleje kozott kedvezményes ar-
folyamon 1350 milliard forintnyi hitelt végtorlesztettek a haztartasok, ami 370 milliard fo-
rint megtakaritdst eredményezett a lakossag szamara.

e A devizahitelek forintositasakor megtortént a bankok egyoldali kamatemelése és az arfo-
lyamrés alkalmazasa miatti elszamolas. A devizdban denominalt fogyasztasi és ingatlanhite-
lek elszamoldsa tobb mint 760 millidrd forinttal csokkentette a fennallé t6ketartozast, illet-
ve emelte a pénziigyi megtakaritasokat.

Az elkovetkezendd évekre az dvatossagi motivum oldoddasaval a lakossagi netté megtakaritas
enyhe mérséklodésére szamitunk. A kdozelmultban a lakossag netté megtakaritdsa a bemutatott
tényez6k hatasdra elérhette a csucspontjat, el6retekintve ennek enyhe korrekcidjara szamitunk.
Az dvatossagi motivum olddédasa a munkaerépiac stabilizalédasaval, a munkanélkiliség csékke-
nésével a tartdésan alacsony kamatkornyezetben a hitelezés emelkedését eredményezheti.

Az elmult években hozott makroprudencialis intézkedések, illetve a valsag tanulsagainak hata-
sara megvaltozott fogyasztdi magatartas el6retekintve azonban korlatozzak a hitelezés egés-
zségtelen, nemkivanatos felfutasat. A tulzott hitelezés megakadalyozasa érdekében a jegybank
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un. addssagfék szabalyokat vezetett be (jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd és hitelfede-
zeti mutatd), amelyek segitik a felelGs hitelezési gyakorlat fennmaradasat. Emellett a vélsagot
kdvetben tartdsan megvaltozhattak a lakossag megtakaritdsi preferencidi is, ami szintén vissza-
foghatja a tulzott hitelbéviilést.

1. dbra: A hdztartdsi szektor netté megtakaritdsa (GDP ardnydban)
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Az dbrdn az alapfolyamatokat bemutatd egyedi hatdsoktdl szlrt idésort mutatjuk be. A
lakossdgi megtakaritdsokat a nyugdijpénztdri redlhozamok kifizetése, a végtorlesztés
kedvezményes drfolyama vagy a devizahitelekkel kapcsolatos elszdmolds is befolydsol-
ta, ezért ezen egyszeri hatdsokat tartalmazoé adatpontokat kiilén feltiintettiik.

2. A LAKOSSAG NETTO PENZUGYI VAGYONA MAR MEGKOZELITI A GDP 100 SZAZALEKAT

A haztartasok nettd pénziigyi vagyona - a 2010-et kdvetd jelentés emelkedésnek k6szonhetSen
- 2015 végére megkozelitette a GDP 100 szazalékat, ami a rendszervaltas ota a legmagasabb
adat. A lakossag nettd pénziigyi vagyona a valsag el6tt viszonylag egyenletesen alakult, mivel a
kiilonb6z6 megtakaritasi eszk6zokben megtestesilé pénziigyi eszk6zdk allomanya kdzel azonos
Utemben emelkedett a tartozdsok allomanyaval (2. dbra). Fontos azonban megjegyezni, hogy a
megtakaritasok és a hitelek jorészt nem ugyanazoknal a haztartasoknal voltak, ami novelte az
addssagallomannyal kapcsolatos kockazatokat. A valsag utan a forint elsGsorban svdjci frankkal
szembeni leértékel6dése a hdaztartdsi szektor torlesztéseinek mértékét meghaladdan emelte a
hitelek allomanyat, ezért a torlesztések eredményeként a hiteldllomany csak 2011-ben indult
mérséklédésnek. A magas pénzligyi megtakaritas és a hiteldllomany dsszehlzddasanak hatdsara a
nettd pénziigyi vagyon 2010 6ta 14 000 milliard forinttal emelkedett, és immar megkozeliti az
éves GDP értékét.
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2. dbra: A hdztartdsok nettd pénziigyi vagyona (GDP ardnyos értékek)
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A gazdasagpolitikai intézkedések és a lakossagi dontések mellett az atértékel6dés is érdemben
befolyasolta a lakossag pénziigyi vagyonanak allomanyat. A lakossagi megtakaritasi dontéseken
tul az allami intézkedések, valamint az atértékelédési hatasok is befolydsoltak a lakossagi vagyon
értékét. Jelentds mértékben (mintegy 4000 millidrd forinttal) névelte példaul a lakossag pénzigyi
eszkodzeinek allomanyat, hogy a gazdasdgi novekedés Ujrainduldsaval parhuzamosan emelkedett
a lakossag Uzletrészekben (jellemzéen bt-kben, kft-kben meglévs részesedésben) megtestesiilé
vagyona. Ezzel szemben a hiteloldalon a devizahitelek - a forint leértékel6déséhez kapcsoldodo -
atértékel6dése az elmult 6 évben mintegy 2400 millidrd forinttal novelte a lakossag hiteltartoza-
sat, vagyis ilyen mértékben fékezte a lakossag nettd pénziigyi vagyondnak emelkedését. Utdbbi-
val kapcsolatban érdemes hangsulyozni, hogy a devizahitelek forintositasaval megsz(int a hitelek
atértékel6désébdl szarmazo vagyoncsokkentd hatas, igy az orszag sériilékenysége is csokkent.
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3. REGIOS SZINTEN MAGAS A MAGYAR HAZTARTASOK PENZUGYI VAGYONA

Bar a magyar haztartasok pénziigyi eszkdzeinek és hiteleinek GDP-aranyos allomanya elmarad
a fejlett unios orszagokétol, a régids orszagokat tekintve az els6k kozott vagyunk. A nyugat-
eurodpai orszagok - a magasabb jovedelem és fejlettebb pénziigyi intézményrendszer miatt - jel-
lemz6en magasabb pénziigyi eszkoz- és hiteldllomannyal rendelkeznek, mint a felzarkdzé gazda-
sagok. Ez utdbbiak kozott Magyarorszdgon a GDP-aranyos bruttd és nettd pénziigyi vagyon is a
legmagasabbak kdzott van, amit a valsag utan érdemben csdkkend hiteldllomany is magyaraz. A
relativ magas és emelkedd nettd pénziigyi vagyon jelentGsen javitotta a magyar gazdasdg sokkel-
lenallo-képességét, hozzajarulva egy Uj, hangsulyosabban bels6é megtakaritasokra épit6 noveke-
dési modell megalapozasahoz. Emellett a megtakaritdsok és a hiteldllomany szerkezete is kedve-
z6 irdnyba valtozott, errél részleteiben azonban mar cikksorozatunk kévetkez6 részében lesz sz6.

3. dbra: A hdztartdsok pénziigyi vagyondnak és tartozdsainak alakuldsa (2014, a GDP ardnydban)
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»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. dprilis 28-an.”
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