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A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a jegybank tadmogatja a pénziigyi kézvetitérendszer
stabilitdsdnak fenntartdsat, ellendlloképességének névelését és a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthatd hozzdjdruld-
sdnak biztositdsdt. A hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsanak alakuldsa rendkiviili jelentéséggel bir a magyar gazdasdg
szempontjabdl, és igy kiemelten fontos az Magyar Nemzeti Bank szamdra. A lakossdg megfelel6 mértékii és szerkezet(i
pénziigyi megtakaritdsdanak kulcsszerepe van az drstabilitds elérésében és fenntartdsdban, a pénziigyi rendszer stabilitd-
sdban, és a gazdasdg kiegyensulyozott és fenntarthato fejlédésében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért a jelen kiadvdnyban dtfogdan elemzi a lakossdgi megtakaritdsi folyamatokat, vizsgdlja a
tranzakciok és az dllomdnyok alakuldsdt, az eszkézallokdciot az egyes pénziigyi termékek kézétt, valamint kiemelt
témdkban foglalkozik az aktudlisan relevdns kérdésekkel.

A kiadvannyal a Magyar Nemzeti Bank célja a sajto, a lakossdg és a piaci szereplék tdjékoztatdsa a hazai megtakaritdsi
folyamatokrdl, hogy ezdltal is felhivja a figyelmet a gazdasdag mélyebb Gsszefliggéseire és informdciot nyujtson az optimdlis
megtakaritdsi déntések meghozataldhoz.

Az elemzés a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés igazgatdsdgon késziilt.

A jelentés a 2025. oktdber 1-jéig terjedd idészak relevdns informdcioit dolgozta fel.






OSSZEFOGLALO

Osszefoglalé

A magyar lakossdg pénziigyi vagyona megkézeliti a GDP mdsfélszeresét, és a historikus adatok alapjdn évente a GDP
mintegy 6 szdzalékanak megfeleld tovabbi megtakaritdst halmoz fel. A pénziigyi rendszer technoldgiai fejlédésével és a
belépési kiiszobbk olddddsdval ez a kiemelt jelentGség tovdabb erésédétt. Ma mdr globdlisan a pénziigyi termékek széles
palettdja érheté el kénnyedén, egyre szélesebb befektetdi kdrnek. Ez azt is jelenti, hogy a hdztartdsok egyre nehezebb
allokdcios déntésekkel szembesiilnek, illetve a hdztartdsi megtakaritdsok egyre nagyobb hatdst gyakorolnak a gazdasdg
egészére. A lakossag megfelel6 mértékii és szerkezetii pénziigyi megtakaritdsdnak igy kulcsszerepe van az infldcids cél
elérésében és fenntartdsdban, a pénziigyi rendszer stabilitdsdban és a gazdasdg kiegyensulyozott és fenntarthato fejlédé-
sében — mint ahogy a lakossdg kiszamithatod, biztonsdgos, redlértékben névekvd vagyongyarapoddsdban is. Mivel a
hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsanak alakuldsa rendkiviili jelentéséggel bir a magyar gazdasdg szempontjabdl, igy
kiemelten fontos az MINB szamdra a megtakaritdsi piac megértése és dllandé monitorozdsa. A Megtakaritdsi Jelentés ezt
a kettds célt szolgdlja. Egyrészt részletes képet ad a gazdasdg professziondlis szereplGinek a megtakaritdsi piac alakuld-
sardl. Madsrészt segitséget kivan nydjtani a megtakarito hdztartdsoknak abban, hogy megalapozott megtakaritdsi és
allokdcios déntéseket hozzanak.

A hazai hdztartdsok GDP-ardnyos netto pénziigyi vagyona 2012 ota jelentésen emelkedett, és 2025. jiunius végén
114 szadzalékot tett ki, amihez mind a pénziigyi eszk6z6k névekedése, mind a kételezettségek csékkenése hozzdjarult.
A vagyon nomindlis béviiléséhez a folyamatos megtakaritds és a meglévé pénziigyi eszkbzék atértékelGdése kézel azonos
mértékben jdrult hozzd. A készpénzben és betétben tartott vagyon ardnya a GDP 29 szdzalékdt, az illikvidnek szamitd lizlet-
részek ardnya 36 szdzalékot tett ki. Az elmult t6bb mint egy évtized sordn a pénziigyi vagyon szerkezetén beliil enyhe
eltolodas volt megfigyelheté a — 2025 kézepére a GDP 68 szdzalékat eléré — likvid vagyon irdnydba, ami féleg az allampa-
pirok és befektetési jegyek béviiléséhez kbthetd, de az elmult években egyre jelentésebbé vdlt a kiilféldi eszk6z6k vasdrldsa
is. Az dllampapirok ardnya 2025 kézepére a GDP kézel 16 szdzalékdt tette ki, a likvid kiilféldi eszk6z6ké pedig megkézeli-
tette a 9 szdzalékot. A pénziigyi szektor (példdul befektetési alapok, nyugdijpénztdrak és biztositok) termékeinek vasarld-
sdval a lakossdg a kézvetlen forrdsnydjtdson feliil kézvetetten is jelentés mértékben finanszirozza az dllamhdztartdst és a
kiilféldet.

A magyar lakossdg netto pénziigyi megtakaritdsa a régios orszagokkal 6sszevetve magas. Ennek a tartds folyamatnak
a hatdsdra régids szinten szamottevé mértékii GDP-ardnyos pénziigyi vagyon halmozodott fel Magyarorszdgon, ami
egyelére elmarad az EU dtlagadtdl. A pénziigyi vagyon Gsszetételében a legjelentésebb kiilénbség a régios, illetve unios
orszdgokhoz képest az, hogy hazdnkban kiemelkedd az dllampapirok szerepe. A kockdzatosabb, de hosszabb tdvon
magasabb hozamot nyujté eszkézék, példdul a részvények portfdlion beliili ardnya azonban Magyarorszdgon még
nagymértékben elmarad a fejlett orszagok szintjétol.

A lakossdg GDP-ardnyos netto pénziigyi megtakaritdsi ratdja 2012 6ta igen jelentds mértékii volt, dtlagosan a GDP
mintegy 6 szdzaléka koriil alakult évente, 2025 mdsodik negyedévében 5,3 szazalék volt. A mutatot 2016-ig a kordbbi
hitelek visszafizetésének hatdsa is emelte, majd a Covid-jdrvadny, illetve az azt kévetd infldcids sokk volt rd jelentds hatdssal.
Az eszk6z6k béviiléséhez 2020-ig elsGsorban az dllampapirok és a betétek jarultak hozzd, majd az infldcio megugrdsdat
kévetben a befektetési jegyek és a kiilfoldi eszk6z6k is nagyobb szerephez jutottak. Ebben az idészakban magas kereslet
mutatkozott az infldciokévetd dllampapirok irdnt, és a befektetési jegyek kéziil is inkdbb a kétvényalapok voltak népszertiek.

A jelentés kiemelt témaként dttekinti a lakossdg pénziigyi eszkézeinek megtériilését és azok kockdzatait. 2013 6ta a
részvényalapok, illetve az infldciot kévetd dllampapirok ésszesitett hozama volt a legmagasabb. Ezen megtakaritdsi
formdk jelentGs redlhozamot biztositottak, mig a készpénzben, banki betétben, illetve néhdny befektetési alaptipusban
térténd megtakaritds a befektetett 6sszeg redlértékét sem tudta megdrizni. Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy a kiilénb6z6
eszkézbk kézotti vdlasztdskor a hozam mellett az egyes eszkézdk kéltségét, illetve kockdzatossdgdt is figyelembe kell venni.
A nagyobb hozam ugyanis jellemzéen nagyobb kockdzattal is jar, de ez forditva nem mindig igaz: a devizadrfolyam-koc-
kazat felvallaldsa példdul nem eredményez magasabb vdarhaté hozamot. Az elmult 1 évre visszatekintve példaul az egyes
forintbefektetések hozama meghaladta a hasonlo tipusu devizabefektetések hozamdt — igy a stabil és kiszamithato forint
drfolyam nagyban tamogatja a forintban képz6dé megtakaritdsok térnyerését.
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A jelentés tamogatni szeretné a megfelel6 megtakaritdsi déntések meghozataldt a befektetésekkel kapcsolatos
tévhitek eloszlatdsdval is, amelyek kéziil kiemelkednek a multbeli hozamok értelmezésével és az allampapirok kockdza-
tdval kapcsolatos félreértések. Ezutdn mikroadatok segitségével bemutatjuk, hogy 2017-r6l 2020-ra csékkent a pénziigyi
vagyonnal nem rendelkezé hdztartdsok ardnya, nétt a hdztartdsok medidn likvid pénziigyi vagyona, és csékkentek a
vagyoni kiilénbségek. Ugyanakkor 2023-ra ezek a kedvezé tendencidk a jarvdny, a haboru és az annak nyomdn megugro
infldcio hatdsdra részben korrigdlodtak: enyhén csékkent a megtakaritdssal rendelkez6k ardnya és nétt a vagyoni kiilénbség.

2025 elsé félévében nagymértékben befolydsolta a megtakaritdsok alakuldsdt a PMAP kamatforduld. Becslésiink
szerint a PMAP-b6l 2025 elsé felében felszabaduld forrdsok fele ujra dllampapirba keriilt befektetésre. A legnagyobb
ardnyban a 2200 milliard forint értékd visszavdltds ujult meg dllampapirban (58 szdzalék), mig a kézel 500 millidrd
forintnyi lejaratbdl és az 1100 milliard forintnyi kifizetett kamatbdl némileg kisebb volt az ujra dllampapirba térténd
befektetés. A felszabaduld forrdsok nagy része fix kamatozdsu FixMAP-ban és a DKJ-k aukcids hozamdhoz kététt
BMAP-ban ujulhatott meg.

MEGTAKARITASI JELENTES e 2025



TARTALOM

Tartalom

R 5T 7
2. Nemzetkozi 6SSZEhaSONIITAS ...cccceeiiiiiiiiiiiiiiiiiitiiire e as e s sae e se s abn e e s e aes 9
0 =Y - =Y T = TSP 9
B S o b0 oY IV T=4Y o LSRR 10
ST\ VA [ - 101 [ e To L o] [ o] - S S PSP 11
2.4, A PENZUGYI VAGYON ElOSZIASA .. utiiiuiieiiieeiite ittt ettt e et e s bt e sttt e sa b e e bt e e s hb e e sae e e sabeeent e e s hbe e bt e e snneenneees 13
3. A pénziigyi vagyon alakuldsa MagyarorSZagon.....cccuiiiiiiieeeeennnnsiiiiiiisiiiniiiiiineessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 15
3.1. Nettd pénzligyi vagyon €5 fEDD tENYEZGI........eiiiiiiiiiii ettt 15
3.2. Likvid és hosszabb tavon |ekOtOtt @SZKOZOK. .....c.ueiiiiiiiiiiieet e 16
3.3. KOzvetlen s KOZVetett tUIQJUON ......eiiiiiiieee ettt sttt et nareesaee e e 17
R B 1YY =) n €YY= OO OO OO OO P OO P PSPPSRSO 18
4. Milyen eszk6zokben képzGdott @ MegtaKaritas?......ccccccreererreiiiiiiiiiiiisinssssnnneeeeeseeeeessssssssssssssssnnnnsesssssasasssssssssssssnns 20
4.1. A nettd és bruttd pENZUGYi MEGLAKAITIAS .....cccueiiieiiie e et e e et e e et e e e e ebe e e eetbeeeeaaeae eeeenreeeas 20
4.2, KESZPENZ €S DETELEK .. .oi it e ettt e e e et e e e e ete e e e e etbeeeeeabas beeeeeabaeeeebaeseeantaeeeaneeaeaanreaaans 21
4.3. Allampapir-megtakaritasok @laKUIASa.............o.eueueueeieeeeeee ettt e et et et et et ee e eeee e s s s eneeseeaenees 22
4.4, Egyéb értékpapir-mMegtakaritASOK ........ccuee i et e e et e e e e e e e e et b e e e e aaraeeeeanees 24
A.5. KUHOIAT @SZKOZOK . ...c.veeuteenieenieite ittt ettt st s h ettt e a e ae e sbe e e b e e b e et e e a b e s aeesheesbe e bt enteenbeesbesbaenbeenbean 26
5. Megtakaritasi eszk6zok hozama €s KOCKAZAta ......cccuiiiiiiiiiiieeeicccicciiiiieeese e rreeesreenesseesesesseeeeeeseessnnnsssnsssssnssssssnnnns 29
5.1. Egyes pénziigyi €SZKOZOK NOZAMA ....ccoiuiiii ettt e et e e et e e e et e e e s ata e e e eaaaeeeabeeesaatseeeensaeeessreeens 30
5.2. Befektet@SeK KOCKAZATA .. eouvieeiieiieeiee ettt ettt st st e bt ettt e atesbne b e b s 33
5.3, BEfEKIETESEK KOITSEEOI. .. uiieiiiiiie ettt et e e e ettt e e e rtte e e e s tteeeeetaeeeeasaeeesase saseeeeastseeeansssaeasseaeaansseeeannes 36
5.4. Befektetési alapOk NOZAMAI .....eiiciiiiiciiie ettt e st e e e et e e e e aaa e e e sbae e e e sbebbeeeestaaeeanaaaeeaareaeane 39
5.5. Befektetési alapok hozamainak VAILOZEKONYSAZA ....cccuvvieeiiiie ettt e et e e aae e e stb e e e ente e e e naaeas 40
6. Befektetési tévhitek eloSzIatasa.........ccovueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirr e e 43
7. A PENZUZYi VABYON MEGOSZIASA....cciiiieieeeeeeeeniiiiiiiiiiiiiieteeeeennnssssssisesssssssssssseesssnnssssssssssssssssssssssssssssssnnssssssssssssssssans 45
7.1. PENZUGYi 1artalékoK NAGYSAZA .. ccccueeeiiiiiee ettt e st et e e et e e e st e e e e et e e e ssaeeeesstaeeesssaeeesnsseeeaanseeeeansneeeanreaean 45
7.2. A VagyONNOVEKEUES ElOSZIASA ...eeieeriiiieiiie e et ettt e s ee e et e e et e e sttt e e e s e e e esasaeeesnseeeasstaee seeeennseaeesnneeeeansreeeannes 46
7.3. Vagyoni kUIONDSEZEK @lakUIASa........eii it e e e s e e e st e e e e aae e e etbeeeesntaeeeensaeeeenaeeean 46
O o b0 aV i o Yo o] o ] Qo 1Y =] =Y o <] PSSR 47
8. A PMAP kamatforduld hatdsa @ MegtaKaritASOKIa ......ececeeeeeeeeieeeeseeseeiessesseseessessessessessessessessessessessessessessessansans 49
8.1. Mennyi forrdst forgattak vissza Allampapirba?.......oo.ee oo e 49
8.2. Mibe fektették a felszabaduld fOrrast? ... o ittt sttt e bt e s esne e 50
8.3. Becslések eredményének 0sszevetése a [akossagi feIMEréssel .........oiiiiiiiiiiiiiiiiiiee e 51

MEGTAKARITASI JELENTES ¢ 2025

5



MAGYAR NEMZETI BANK

6 | MEGTAKARITASI JELENTES e 2025



BEVEZETES

1. Bevezetés

A lakossag pénziigyi megtakaritasa kiemelten fontos az arstabilitas elérése és fenntartasa szempontjabol. A fogyasztas
és megtakaritds kozti valasztds a belfoldi kereslet nagysaganak meghatdrozasan keresztiil jelentés hatdst gyakorol az
inflacio alakulasara. A megtakaritas, ezen belll is a pénzligyi megtakaritas® nagysagan kivil, a lakossag megtakaritasi
eszkozok kozotti valasztasa is 1ényeges az inflacid szempontjabdl. Mds hatasa lehet példaul a vallalatoknak kdzvetleniil
juttatott forrdsoknak, mint a gazdasag bankon keresztiil torténé finanszirozasanak, illetve a koltségvetés allampapir-va-
sarlason keresztili hitelezésének. A vallalatokhoz csatornazott megtakaritasok inkdbb a gazdasag kinalati oldalat erGsit-
hetik, az dllamhoz keriilé forrasok nagyobb aranyban hathatnak a kereslet ndvelésének irdanydba. A kilféldi pénzigyi
eszk6zok vdasdarlasa — Magyarorszag kis nyitott gazdasag lévén — a forint arfolyamat gyengité hatdsan keresztiil kdzve-
tetten noveli a hazai inflacidt. A megtakaritasi dontések minél jobb megértése ezen okok miatt kulcskérdés és egyben
fontos input is a monetaris politika szdmara.

A belsé megtakaritasoknak és azok szerkezetének dontd hatasa van hazank gazdasagi stabilitasara és fenntarthatoé
névekedésére is. A gazdasagi felzarkdzashoz sziikséges t6keallomany kiépitését belsd vagy kiilsé forrasbol lehet finanszi-
rozni. A hosszabb tdvon is jelentGs kiilsé forrasbevonds azonban tartés jovedelemkiaramlashoz vezet, mikdzben noveli az
orszag sérilékenységét. Ezért kiemelten fontos a bels6 megtakaritdsok minél nagyobb aranyu és hatékonyabb hazai
felhaszndldsa. Tobbnyire a lakossdg a legnagyobb megtakaritdé a szektorok koézil. A megtakaritasok hatékony felhasz-
nalasa esetén a haztartdsok kozvetlenil is részesililhetnek a gazdasagi névekedésbdl szarmazo haszonbdl.

A megtakaritasbél folyamatosan képz6d6 pénziigyi vagyon a gazdasagi ciklusok kisimitasaban, és igy a gazdasagi
visszaesés soran elszenvedett karok minimalizaldsaban is kulcsszerepet jatszik. Fontos, hogy a haztartasoknak legyen
pénzlgyi tartaléka, amelybdl finanszirozni tudnak varatlan kiadasokat, illetve a jovedelem esetleges visszaesésének
hatasat (pl. munkahely elvesztése miatt) at tudjak hidalni. Egy valsag esetén ugyanis a lakossag igy a fogyasztasanak
simitasaval mérsékelheti a kereslet visszaeséséb 6l szarmazo gazdasagi karokat, amirdaddsul mas szektorokat is kedvezéen
érint: a fogyasztas kisebb mérsékl6dése mellett tobb vallalat marad életképes, kevesebb elbocsatashoz vezetve, mikdzben
a fogyasztashoz és jovedelemhez kapcsolddd addbevétel is kevésbé csdkken, nagyobb mozgasteret biztositva a kdltség-
vetés szamdra a valsag kezelésére.

A hazai gazdasagpolitika szamara mas okokbdl is Iényeges, hogy a pénziigyi megtakaritasok milyen ardnyban maradnak
Magyarorszagon. Az utdobbi években egyre elterjedtebbé valtak a kilféldi, illetve a devizdban képz6dé megtakaritasok,
ami szamottevs kockazatokat hordoz az orszdg mellett a megtakaritok szamara is. A hazai monetaris politika hatékony-
sagat mérsékli, ha hosszu tdvon jelent6s mértéki a forinttdl eltéré devizaban képz6dé megtakaritdas. A megtakaritdok
pedig a forint és az idegen deviza kozotti kamatkilonbozetet elbukjak, amit a tapasztalatok szerint az arfolyammozgas
kozel sem ellensulyoz.

A fentiek miatt az MNB jelen kiadvanyaban t6bb szemponthdl is megvizsgalja a lakossag pénziigyi megtakaritasat.
Egyrészt bemutatjuk, hogyan alakul a haztartasok megtakaritasa és pénziigyi vagyona — el6bbi az egy id6tartam alatt
jovedelembdl félretett pénzosszeget (tranzakcidt) jelenti, mig utébbi az egy id6pillanatban rendelkezésre 4ll6, a korabbi
megtakaritasokbdl folyamatosan képz6dott 6sszeget (allomanyt). De ehhez hasonléan elemezziik az eszkozallokacid
atalakuldsat is az egyes pénziigyi termékek kdzott. Masrészt nemzetkozi 6sszevetésben is értékeljik a hazai megtakaritasi
helyzetet. Emellett kiemelt témainkban tobbek kozott a kiilonb6z6 megtakaritdsi formak multbeli megtérilését vizsgalva
igyeksziink bemutatni tapasztalatainkat, melyek hasznosak lehetnek a lakossag szdmara, illetve elemezzik a pénzigyi
megtakaritasok haztartasok k6zotti megoszlasat is.

A jelentés elsGsorban a pénziigyi szamlak statisztika adataira épiil. A pénzigyi szamlak a nemzeti szamlak részét képezd
pénzligyi statisztika, amely részletesen tartalmazza a gazdasagi szerepl6k pénziigyi vagyonat és a vagyonvaltozds 6ssze-
tevGit, szektorok és instrumentumok szerinti bontasban. A pénziigyi szamlak statisztikdt — a nemzetkozi médszertannal
0sszhangban, azokkal jol 6sszevethet6 mddon — az MNB késziti el és jelenteti meg negyedéves gyakorisaggal. A pénziigyi

' Kiadvéanyunkban csak a pénziigyi megtakaritasokkal foglalkozunk, mivel a nem pénziigyi (dént&en lakds-) vagyonra a lakossag nagy része nem meg-

takaritasi formaként, hanem hasznalati eszkdzként tekint, illetve mivel a pénzigyi megtakaritasi eszkdzok mas szektoroknak szolgalnak finanszirozasi
forrasul, mig a lakasok ilyen szempontbdl inkabb a tartds fogyasztasi cikkekhez hasonlithatok.
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szamldkban az allomanyok piaci értéken vannak kimutatva, ezért az idészakok kozti vagyonvaltozasokat a tranzakcidk
mellett az atértékel6dés és egyéb volumenvaltozasok (pl. besorolasok megvaltozdsa miatti dllomanyvaltozasok) is
befolyasoljak. A jelentés ugyanakkor szamos mas forrasbdl vett adatot is tartalmaz — ezek koziil kiemelendé az értékpa-
pir-statisztika (ami tajékoztatast ad a gazdasagi szerepl6k altal kibocsatott hitelviszonyt, illetve tulajdonviszonyt megtes-
tesitG értékpapirok adatairdl), a BAMOSZ adatbazisa (a Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi
Szovetsége a hazai alap- és vagyonkezeld szakmat képvisel6 szovetségként a befektetési alapokkal kapcsolatban nyujt
részletes statisztikai informacidkat) és a HFCS (a Household Finance and Consumption Survey réviditése, egy kérdGiv
alapu statisztikai adatbazis, ami a haztartasok fogyasztasi, jovedelemi és vagyoni helyzetérdl tartalmaz haztartas szintd
informacidkat).
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2. Nemzetkozi osszehasonlitas

A hazai GDP-aranyos nettd pénziligyi megtakaritds 2012-t kdvetden jellemzben mind az EU-orszagok atlagat, mind a régids
versenytarsak értékét meghaladta. Ezzel egyitt fontos megjegyezni, hogy a lakossag pénzligyi megtakaritdsanak idébeli
lefutdsa hasonlé mintazatot mutat, hiszen a kilsé sokkok mindegyik orszagra érdemi hatassal voltak. A magas
megtakaritasi rata régiés Osszehasonlitdsban kiemelkedé GDP-ardnyos pénziigyi vagyon felhalmozdsdhoz vezetett
Magyarorszdgon, aminek szintje azonban még érdemben elmarad az EU atlagdtdl. A portfélié szerkezetét tekintve is
hasonld a régids orszagok pénzligyi vagyona, bar hazankban kiemelked6 az allampapirok szerepe. A pénziigyi vagyon
koncentraltsaga Magyarorszagon magasabb, mint a régids orszagok tobbségében.

2.1. Megtakaritas

A GDP aranyaban mért, az adott évben fogyasztasra vagy beruhazasra el nem koltott jovedelembdl adodé nettd
pénziigyi megtakaritds Magyarorszagon jellemz6en magasabb a régié tobbi orszagaban megfigyelhet6 szintnél és az
EU-orszagok atlaganal. 2012-t, vagyis a nagy pénzlgyi valsagbdl torténd helyredllast kovetben a brutto értékeket tekintve
a pénzugyi eszkozok felhalmozasa hazankban volt a legmagasabb. A magyar lakossag pénziigyi koveteléseinek novekedése
éves szinten atlagosan a GDP 6 szazaléka felett alakult , amit csak Csehorszag kozelitett meg, mig Lengyelorszag esetében
ez a mutatd — joval nagyobb kilengésekkel — csak enyhén haladta meg a 4 szdzalékot, és Szlovakiaban sem érte el az
5 szazalékot.? Megallapithatd, hogy a hazai haztartési szektorra az elmult években jellemz8, a GDP 6 szazaléka korul
alakuld nettd pénzigyi megtakaritas (mds néven nettd finanszirozasi képesség, ami a bruttd pénziigyi eszkbznévekedés és
forrasbovilés kilonbségeként adddik) kiemelkedik mind a régidhoz, mind pedig az EU-atlaghoz képest (1. dbra). Ez a
mutatd ugyanis Csehorszagban 4 szazalék, Romaniaban és Lengyelorszagban 3 szazalék, Szlovakiaban 1 szazalék kordl
mozgott, mig az EU-orszagok atlaga a magyar szint alig tobb mint fele volt.

A haztartasok nett6 pénziigyi megtakaritasanak lefutasa hasonlé mintazatot mutat a régios orszagokban. A magyar
haztartdsi szektor nettd pénziigyi megtakaritdsa mar az el6z6 évtized végén is joval magasabb volt a régids orszagokénal,
valamint az EU-atlagnal. A Covid-jarvany és az azt kisérG lezardsok miatti kényszermegtakaritasok hatasara 2020-2021-ben
mindenhol megugrott a haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa. A jarvanyt kovetden az elmaradt fogyasztds potlasa,
majd az orosz-ukrdn hdboru okozta energiadrsokk a lakossag pénziigyi megtakaritdasanak csokkenéséhez vezetett a
vizsgalt orszagokban. 2023-tdl, a fenti tényez6k enyhilésével a haztartasok pénziigyi megtakaritasa jellemzGen ismét
emelkedett, amihez a realbér-novekedések mellett az dvatos fogyasztdi magatartas is hozzajarult. 2024-re a haztartasok
nettd pénziigyi megtakaritdsa igy mindenhol magasabb volt a jarvany el6tti szintnél: a magyar adat tovabbra is kiemelkedd,
de mar kevésbé haladta meg a t6bbi orszag szintjét, mint 2020 el6tt.

2 Az eltérés oka részben technikai is lehet, mivel a haztartdsok éltal tulajdonolt Gzletrész értéke Lengyelorszagban és Szlovakiaban sokkal alacsonyabb,

mint Magyarorszdgon és Csehorszagban, ami mogott mddszertani eltérés allhat.
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1. dbra: A GDP-aranyos megtakaritasok alakulasa
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Forrds: Eurostat
Megjegyzés: Romdnia eszkéz oldali adatai addvdltozdsok miatti korrekcidt tartalmaznak.

2.2. Pénziigyi vagyon

A pénziigyi megtakaritasok magasabb szintjével 6sszhangban a netté pénziigyi vagyon Magyarorszagon az egyik
legmagasabb a régioban, bar ez érdemben elmarad az EU atlagatdl (2. dbra). 2024 végén a korabban felhalmozott
pénzligyi megtakaritasokbdl, illetve a pénziigyi eszkdzok atértékel6désébdl adddd nettd pénziigyivagyon Magyarorszdgon
és Csehorszagban a GDP 113 szazaléka® volt, aminél jéval alacsonyabban alakult a masik harom régids orszag szintje.
Ugyanakkor, ahogy a 128 szazalékos EU-atlag is jelzi, a nyugat-eurdpai haztartasok pénziigyi vagyona még a nagyobb GDP
aranydban is joval magasabb (példdul Németorszagban 161 szdzalék, Olaszorszagban 220 szazalék), tehat jelent6s az
elmaraddasunk. Ennek hatterében a régebb 6ta jelenlévé piacgazdasag, és igy a pénziigyi vagyon szerzésére rendelkezésre
allé hosszabb id6szak adhat magyarazatot.

A nettd pénzigyi vagyont alkotd bruttd pénziigyi vagyon és pénzigyi tartozas értékeit tekintve megallapithato, hogy
régionkban a cseh és szlovdk hiteldllomany viszonylag magas, aminek egy része egyszerre emeli a pénzligyi eszkdzok
allomanyat is, hiszen a hasznalt lakas vdasarlasara felvett hitel néveli a lakast eladd haztartasok pénziigyi eszkozeit. A régid
haztartasainak eladdsodottsaga jellemz6en tovabbra is érdemben elmarad az EU atlagatdl, ami azt mutatja, hogy érdemi
tér mutatkozik a pénzligyi rendszer mélységének novelésére, a hosszu tavu fenntarthatdsag szem el6tt tartasa mellett. A
haztartdsok pénziigyi eszkdzeinek GDP-ardnyos szintje a régidban az EU-atlagndl jéval alacsonyabb. Csupan a kénnyen
felhasznalhato likvid eszk6zok GDP-hez viszonyitott ardnyat vizsgalva Csehorszag értéke az EU-atlag kordl alakult, mig a
hazai 68 szazalékos érték kisebb, a tobbi régids orszag mutatdja pedig nagyobb mértékben marad el téle.

3 Ahazai haztartasok netté pénziigyi vagyona 2025. juniusédra 114 szazalékra emelkedett.
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2. dbra: A GDP-aranyos pénziigyi vagyon
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Forrds: Eurostat
Megjegyzés: A likvid vagyon a bruttd pénziigyi vagyon része: a kénnyen felhaszndlhato készpénzbdl, betétekbdl, kétvényekbdl,
tézsdei részvényekbdl és befektetési jegyekbdl dll.

2.3. A haztartasok portfélioja

A pénziigyi vagyon eszkozok szerinti eloszlasa hasonlé a régié egyes orszagaiban (3. dbra). Az eszk6zok kozott a (latra
sz010 és lekotott) betét jelentEsége meghatarozd, ami aldl Magyarorszag némileg kivétel — amihez az is hozzdjarul, hogy
hazédnkban a lakossagi allampapirok népszeriisége miatt a kotvények ardnya kiemelkedd (2024 végén a GDP 19 szazaléka).
Mivel e papirok kis koltséggel visszavalthatdak, igy kozeli helyettesitGi a betéteknek a lakossagi portfélidban. A t6zsdei
részvények aranya alacsony a régionkban, még az egyébként szintén nem magas EU-atlaghoz képest is. A befektetési
alapokban tartott vagyon ardnya Magyarorszag mellett Csehorszagban és Szlovdkidban is magas, meghaladva az
EU-orszagok atlagos 10 szazalékos szintjét.

Osszességében, a likvid eszkdzok lakossagi portfélion beliili aranya Magyarorszag és Romania esetén az EU-atlag
korili, mig a tobbi régiés orszagban meghaladja azt. Az egyéb részesedések (jellemzéen kisvallalkozdsokban tartott
Uzletrészek) sulya Magyarorszag mellett Csehorszagban és Romaniaban is meghaladja az EU-atlagot, mig Lengyelorszagban
és Szlovakiaban alacsony. A biztositds és pénztdr szektor az EU orszagaiban atlagosan a pénziigyi eszk6zok tébb mint
otodét adja, amit6l a régids orszagok, kiilondsen a cseh és magyar adat érdemben elmarad.
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3. dbra: Haztartasok pénziigyi vagyonanak szerkezete
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Forrds: Eurostat

1. keretes iras: A magyar haztartasok részvénykitettsége

A haztartasok pénziigyi portfolidjanak osszetétele alapvetd hatdssal van mind a makrogazdasagi stabilitasra, mind
az egyéni pénziigyi jolétre. A nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy azokban az orszagokban, ahol a haztar-
tasok nagyobb ardnyban fektetnek be kockazatos eszkozokbe, ott magasabb a gazdasagi novekedés dinamikaja és
hatékonyabb a t6keallokacid. A részvénypiaci finanszirozas lehet6vé teszi, hogy a névekedési potencidllal rendelkezd,
innovativ vallalatok konnyebben jussanak t6kéhez. A nemzetkdzi empirikus irodalom erés pozitiv korrelaciot mutat a
t6kepiacok fejlettsége és a gazdasag innovacios képessége kozott, kiilondsen a kiilsé finanszirozastal fliggé és techno-
|6giailag intenziv szektorokban®.

2012 6ta nagymértékben emelkedett a lakossag részvénybefektetése — ami azonban igy is jelent6sen elmarad a
fejlett orszagokban tapasztalt mértékt6l. A magyar haztartasok likvid pénzligyi vagyona 2025 juniusaban nagysag-
rendileg 58 ezer millidrd forintot tett ki, ami tobb mint haromszoros névekedést jelent 2012 6ta. Kilonosen figyelemre
méltd, hogy a t6zsdei részvénybefektetések tobb mint hétszeres novekedést produkaltak ugyanezen id&szak alatt,
ami kedvezé trendet jelez. Ennek eredményeként a lakossag direkt részvénykitettsége 2025 kozepére meghaladta a
3 300 millidrd forintot. A t6zsdei részvények likvid eszkdzokon bellli ardanya meghaladta az 5 szazalékos részaranyt,
ami a 2010-es értékhez képest kozel duplazddast jelent. igy a lakossdg direkt részvénykitettségének ardnya mar meg-
kozeliti tobb eurdpai orszagban is tapasztalt ardnyt, bar messze elmarad a legfejlettebb észak-eurdpai orszagokhoz és
az USA-hoz képest. A lakossag erGsen preferalja a hazai piacot: a direkt részvénybefektetések kozel 70 szazaléka hazai
részvényekben van elhelyezve.

Joval nagyobb elmaradas tapasztalhaté ugyanakkor a kockazatvallalas tekintetében, ha nemcsak a direkt részvény-
kitettséget vizsgaljuk, hanem figyelembe vessziik az intézményi befektetGk altal kezelt portfélidkat is — ugyanis a
befektetési alapokon keresztiili kozvetett részvénykitettség sem kompenzalja a fent emlitett lemaradast. Az EFAMA
Fact Book 2025 adatai szerint a befektetési alapokon beliili részvényalapok ardnya dramai kilonbségeket mutat: mig az
Egyesilt Allamokban ez 57 szazalék és Eurdpaban is eléri a 34 szazalékot, addig Magyarorszagon minddssze 7 szazalék.
A BAMOSZ adatai alapjan az dsszes kezelt vagyonon beliili részvénykitettség 19 szazalék, ami bar magasabb a direkt
befektetéseknél, de még mindig elmarad a nemzetkozi szintt6l.

A tulzottan konzervativ portfélio-6sszetétel jelentds alternativ kéltségekkel jar — kiilondsen a magasabb inflacios id6sza-
kokban, amikor a kockazatmentes eszkdzok esetében negativabb realhozam alakulhat ki. Az alacsony kockazatvallalas alter-
nativa koltségét egy hosszu tavu vagyonépitési példan is érdemes szemléltetni: egy 30 éves befektetd 35 éven keresztil havi

4

Lasd példaul World Bank: Capital Markets Development: Causes, Effects, and Sequencing, illetve Hsu, Po-Hsuan, Xuan Tian, and Yan Xu: Financial
development and innovation: Cross-country evidence.
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80 000 forint megtakaritasa 4 szazalékos éves hozam mellett 72 millié forintos végosszeget eredményez, mig 6 szazalékos
éves hozam mellett 110 millié forintot —ami a befektetd 65 éves kordban 6sszesen 38 millid forint kiildnbséget jelent.

A magyar haztartasok alacsonyabb kockazatvallalasi hajlandésaga tobb okra vezethet6 vissza. A kockdzatos eszko-
20k keresletét alapvet&en befolydsolja, mennyire aktiv tékepiaccal rendelkezik egy adott orszag, milyen kindlati lehe-
téségek adddnak egy haztartas szamara. A hazai tGkepiac fejlettsége — az elmult évek hatdrozott fejl6désének ellenére
— eurdpai 6sszevetésben alacsonynak mondhaté. Emellett a kockazatos eszkoztartas nagyban fligg attdl, hogy egy haz-
tartas mekkora vagyonnal, illetve jovedelemmel rendelkezik. Mivel a magyar haztartdsok e tekintetben is elmaradnak
europai Osszevetésben, a hazai befekteték kevésbé tudnak hatékony, a részvényeket is magukba foglald portfolidt
tartani. Emellett azok a magyar haztartasok, akik rendelkeznek valamekkora pénziigyi pufferrel, inkabb a rovidebb
papirok kiszoritd hatdsa is szamottevé. Végezetiil, a lakossag erGs félelme a bizonytalansagtél vélhetGen a devizahite-
lekkel kapcsolatban felgydilt tapasztalatokra is visszavezethet8, mikdzben a gyorsan és hektikusan valtozé szabalyozasi
kdrnyezet sem tamogatja a vallalati részvényekbe torténé befektetést.

Osszességében a lakossag kockazatvallalasi hajlandésaga és a pénziigyi kultura fejlédése tekintetében elmondhatd,
hogy a magyar megtakaritasi piac atalakulasa mar elkezd6dott, amit a részvénybefektetések dinamikus névekedé-
se jelez. A lakossag jelent6s mérték( pénzligyi vagyona nagy potencidlt rejt magdban. A nemzetkozi 6sszehasonlitas
azonban egyértelmlen mutatja a lemaradast: a haztartdsok direkt részvénybefektetései és a befektetési alapokon
belili részvényalapok aranya is toredéke a fejlett orszagok szintjének. A valtozas egy hosszu folyamat, de egyértelmu
iranyu, és a nemzetkozi tapasztalatok szerint hosszu tavon jelent8s gazdasagi el6nydkkel jarhat.

2.4. A pénziigyi vagyon eloszlasa

A pénziigyi vagyon koncentraltsaga Magyarorszagon magas. Az eurdpai orszagok haromévente megvaldsuld kérdSives

vagyonfelmérése (HFCS, részletesebben |asd a 7. fejezetet) alapjan az EKB becsiili és publikalja a pénziigyi szamlak vagyoni

eloszlasat is tartalmazd adatokat (Distributional Wealth Account). Az utolsé elérhetd adat alapjan a magyar haztartasok
pénzligyi vagyona az egyik legnagyobb aranyban 6sszpontosul a vagyonosabb rétegeknél: a felsé tizednél koncentralédik

apénzigyivagyon 72 szazaléka. Ezzel szemben arégids orszagok kozil Szlovakidban 70 szazalék alatt, mig Németorszédgban
60 szazalék kozelében van a felsd vagyoni tized pénzligyi vagyon részesedése. Magyarorszagon a tarsadalom nettd vagyon

szerinti alsé fele a pénzligyi vagyon csupdn 5 szazalékat birtokolja, amit a német és az osztrak, de kilénosen a szlovak

adat is meghalad. Az adatbazisban szerepld régids orszagok koziil Horvatorszagban koncentraltabb a pénzligyi vagyon: a
felsd tized a pénziigyi vagyon 83 szazaléka felett rendelkezik.

4. abra: A haztartasi pénziigyi vagyon eloszlasa (nett6 vagyoni csoportok szerint)
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Forrds: DWA. Romdnidra, Csehorszdgra és Lengyelorszdgra nincs DWA adat.
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A fejlett eurdpai orszagokban a haztartasok nagyobb aranyanak van lehet6sége megtakaritani, mint a régids orsza-
gokban. Az eurdpai haztartasi vagyonfelmérés (HFCS) a jovedelemre és a fogyasztdsi szokdsokra is gydjt haromévente
adatot. A valaszokbdl kideril, hogy a haztartdsok mekkora aranydnak magasabb a jovedelme, mint a szokasos kiadasai.
Azokrdl a haztartasokrdl, akiknek a szokdsos kiadasai (példaul rezsi, élelmiszer) meghaladjak a jévedelmét, joggal feltéte-
lezhetd, hogy nem képesek biztonsagi tartalékot, esetleg hosszabb tavu befektetéseket felhalmozni. A régids orszagok
alacsony jovedelm( haztartdsainak csupdn 14-19 szazalékdnak van lehet8sége félretenni, mig az eurozéndban ez az ardny
30, Németorszagban kozel 50 szazalék (5. abra). A legmagasabb jovedelmU tizednél hazankban és Szlovakiaban jéval
magasabb, kozel 60 szazalék azoknak az aranya, akiknek jovedelme nagyobb a szokdsos kiaddsnal — azonban az eurozé-
naban, ezen belll Németorszdgban ugyanez az ardny is joval nagyobb, mintegy 70 és 80 szazalék.

5. dbra: A haztartasok aranya, ahol a jovedelem meghaladja a szokdsos kiadasokat az alsé és
fels6 jovedelmi kategériakban (2020)
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A PENZUGY!I VAGYON ALAKULASA MAGYARORSZAGON

3. Apénzugyivagyon alakulasa Magyarorszagon

A hazai haztartdsok GDP-aranyos nettd pénziligyi vagyona jelent&sen bévilt az elmult bé egy évtizedben, amihez mind a
pénzigyi eszkdzok novekedése, mind a kotelezettségek csdkkenése hozzajarult. A pénzigyi eszkdzok nominalis
béviléséhez a folyamatos megtakaritas és a pozitiv atértékel§dés kozel azonos aranyban jarult hozza. A pénzligyi vagyon
szerkezetén beliil 2012 6ta enyhe eltolédas volt megfigyelhetd a likvid, azaz gyorsan és érdemi veszteség nélkiil elkolthetd
pénzligyi vagyon iranyaba. A likvid vagyon b&viléséhez legnagyobb mértékben az allampapirok és befektetési jegyek
jarultak hozza, mikozben a bankbetétek GDP-aranyos értéke csokkent. A kilféldi eszk6zok GDP-aranyos értéke szintén
emelkedett.

3.1. Nettd pénziigyi vagyon és fGbb tényezéi

A lakossag GDP-aranyos nett6 pénziigyi vagyona 2012 6ta tobb mint 30 szazalékponttal emelkedett, amihez a pénziigyi
eszk6zok novekedése és a kotelezettségek mérséklédése egyarant hozzajarult. A GDP-aranyos netté pénziigyi vagyon
a 2012-es 82 szazalékrol 2025 masodik negyedév végére 114 szazalék korili szintre emelkedett. A bruttd szarakat tekintve,
a pénzlgyi eszk6zok GDP-aranyos allomanya 118 szazalékrdl 134 szazalékra nétt, mig a kotelezettségeké 36 szazalékrol
20 szazalék korili szintre mérsékldott. A nettd pénziigyi vagyon GDP-aranyos értékének a vizsgalt id6szakban —2021-2022
kivételével — folyamatos novekedése kezdetben elsésorban a kotelezettségek csokkenéséhez, késébb inkabb az eszkdzok
szintjének novekedéséhez kotddott. A koronavirus valsag és az azt kovetd kilabalas hatdsa 2020-2022-ben megzavarta a
netté pénziigyi vagyon egyenletes alakuldsat: a valsag sordn képz6d6 kényszermegtakaritasokat felvaltotta az atmene-
tileg visszatartott fogyasztds gyors ndvekedése, amit a mutatdkban a nominalis GDP valtozasanak a hatasa is fokozott.

6. abra: A nettd pénziigyi vagyon allomanya a GDP aranyaban
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A fejezet abrdinak forrasa: MNB

A nettd pénziigyi vagyon emelkedéséhez a pénziigyi eszk6zok nettd vasarlasa és a vagyon értéknovekedése kozel
azonos aranyban jarult hozza. A nettd pénziigyi vagyon toébb mint 12 év alatt bekovetkezett, GDP-aranyosan mintegy
31 szazalékpontos bdviilése nominadlisan kozel 72 000 millidrd forintot jelent. Ez utdbbi 54 szazaléka (mintegy
39 000 milliard forint) tranzakciobdl eredt, vagyis a lakossag megtakaritasbdl torténd nettd pénziigyi eszkoz felhalmozasa
(illetve egy ideig a hitelek torlesztése) az allomanybdéviilés kicsivel tobb mint feléhez jarult hozza (7. abra). A pénzigyi
vagyon értékének novekedése, vagyis az atértékel6dés a nomindlis novekedés 44 szazalékat tette ki, ami igy b 12 év alatt
kozel 32 000 milliard forint volt, mig a fennmaradd rész egyéb volumenvaltozasbdl, példaul atsorolasbol adddott. Az
atértékel6dés donté része a tulajdonosi részesedésekhez kot6dott, amibSl mintegy 66 szazalékot az egyéb Uzletrészek,
vagyis dont6en haztartdsok tulajdondban Iévd vallalkozasok értéknovekedése tett ki. Ezen kivil jelentds volt a nem
t6zsdei részvények és a befektetési jegyek, illetve kismértékben a tézsdei részvények atértékel6dése is.
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7. dbra: A GDP-aranyos nettd pénziigyi vagyon valtozasanak tényezgi
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3.2. Likvid és hosszabb tavon lekotott eszk6zok

A teljes pénziigyi vagyon tobb mint felére emelkedett a likvid pénziigyi eszk6z6k aranya. A haztartasok rovid tavon kis
koltséggel hozzaférhetd, vagyis likvid pénziigyi vagyonaba tartoznak a banki eszk6zok, a hitelviszonyt megtestesits érték-
papirok (roviden kotvények, féként allampapirok), a t6zsdei részvények és a befektetési jegyek (8. dbra). A likvid vagyon
aranya a teljes pénziigyi vagyon allomanyan belill 2012 6ta enyhén emelkedett.

A likvid vagyonon beliil az elmult években érdemi portfélié-atrendez6dés volt megfigyelhet6 a készpénz és bankbe-
tétek fel6l el6szor az adllampapirok, majd a befektetési jegyek és kilféldi eszkozok felé. A likvid pénzigyi vagyon
2012 6ta a GDP 53 szazalékardl 68 szazalékra emelkedett, ami meghatarozo részben az Uj lakossagi allampapir-stratégia
meghirdetésével a forint kotvények térnyeréséhez, illetve részben a befektetési alapok és kiilfoldi eszkdzok a jarvany
kitorését kovets novekedéséhez, illetve atértékelddéséhez kotddott. A dontden az dllampapirokbdl allé hazai kibocsatasu
kotvények GDP-aranyos allomanya kozel 11, mig a kilfoldi eszk6zoké mintegy 4 szazalékponttal béviilt az idészak soran.
A belféldi befektetési jegyek GDP-aranyos dlloménya szintén szdmottevé mértékben (8 szdzalékponttal) nétt az inflacié
emelkedését kovetben. Ezekkel a folyamatokkal 6sszefliggésben érdemben mérséklédott a bankbetétek és a készpénz
GDP-ardnyos allomanya: a 2022-ig stabilan 30 szazalék feletti szint a magas inflacio hatasara 25 szazalék kozelébe csokkent.
A belfoldi tézsdei részvények allomanya — jelent8s részben atértékelddésnek kdszénhet6en —a GDP kozel 1 szazalékardl
3 szazalékra névekedett, ami azonban nemzetkézi 6sszehasonlitdsban még tovabbra is alacsony.
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8. abra: A brutté pénziigyi vagyon allomanya a GDP aranyaban a pénziigyi eszkéz bontasban
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A kevésbé likvid, hosszabb tavu befektetések nagysaga is enyhén emelkedett, aminek mértéke azonban elmaradt a
likvid eszk6zokben tapasztalt névekedéstdl. A biztositasi szektor, illetve a szintén ebbe a kategdridaba sorolt pénztarak
egylttes vagyona a GDP 11 szdzalékardl 8 szazalékra mérsékldott a vizsgalt id6szakban. A teljes lakossagi portfélion
belili jelentGsége mind az életbiztositasi, mind a pénztari szektornak csokkent, ami 6sszefliggésben lehetett azzal, hogy
a hosszu tavu befektetések irdnti kereslet —a magas hozamot alacsony kockazat mellett nyujté — joval likvidebb allampa-
pirok felé terel6dott. Végil az egyéb kategoriat érdemben noveli a haztartasok — dontSen csaladi vallalkozasok tulajdon-
lasat jelentd — egyéb lzletrésze (amit szintén jelentGsen novelt az atértékelGdés), a nem t6zsdei részvény, a nyujtott hitel
és a mar ledolgozott munkanapok utdn jard, utélag kifizetend6 munkavallaléi bérkovetelés is, de itt jelenik meg a magan-
nyugdijpénztari atalakitas sordn kialakult allammal szembeni kovetelés is.

Osszességében tehat a megugré inflacié szamottevéen atrendezte a haztartasok pénziigyi vagyonat: a lakossag
jellemzéen azokat a befektetési eszkozoket kereste, amelyek (legalabb részben) védelmet nyujtottak egyrészt a
realvagyon csokkenése, masrészt az arfolyam esetleges leértékel6dése ellen.

3.3. Kozvetlen és kozvetett tulajdon

A pénziigyi szamlak statisztika egyrészt kozvetleniil tartalmaz informaciokat a pénziigyi eszk6zokrél, masrészt az is
kiolvashato beldle, hogy a lakossagi vagyon kdzvetetten mely szektorhoz kéthetd. Ez azért valik el egymastdl, mert a
lakossag részben a pénzigyi kdzvetité rendszeren keresztiil tart egyéb szektorokat finanszirozd eszkdzoket. Példaul
érdemi kiilonbség van a pénzigyi vallalati eszkdzok (befektetési jegy, biztositds) és bankszektorral szembeni kozvetett
kitettség tekintetében, aminek az az oka, hogy a lakossdg a pénziigyi kdzvetit6 rendszeren keresztil tartja az allampapirok
és devizaeszkozeinek jelentds részét. Ugyanezen logika mentén a kilfélddel szembeni kovetelés és a haztartasok deviza-
eszkozei is eltérnek egymastoél. A banki devizabetétek példaul belfoldi finanszirozast jelentenek forinttdl eltérd devizaban,
ezért a lakossag tényleges kitettsége csak a kdzvetett tulajdonlds figyelembevételével vizsgdlhatd.

A kozvetett szemlélet legfontosabb kiilonbsége a kozvetlenhez képest, hogy a haztartasok kévetelései magasabb
aranyban jelennek meg az allammal és a kiilflddel szemben. A haztartasok pénziigyi vagyonat kdzvetlenil vizsgalva annak
12 szazalékat teszi ki allampapir, mikdzben a teljes eszkozportfdlidt tekintve ez a szam 18 szazalék volt 2025 juniusaban
(9. dbra). A haztartasok Uzletrész tulajdona és a nem pénzlgyi vallalatokkal szembeni kitettsége — az alacsony mértékd
részvénytartas kovetkeztében —|ényegében megegyezik. A bankrendszer kdzvetett aranya a lakossag portfélidjaban mintegy
20 szazalék, ami egyrészt tartalmazza a kozvetlendl tulajdonolt banki eszkozoket, mint példaul a lekotott vagy folydszamla
betét, de kozvetetten, példaul a befektetési alapokon, biztositokon, nyugdijpénztarakon keresztil tartott banki eszk6zoket
is. Mig a haztartasok kiilfélddel szembeni kdzvetlen vagyonelemei csupdn 11 szazalékot adnak a teljes portfélidn beliil, addig
a kdzvetett mdédon tartott vagyonelemeket is vizsgalva a kulfoldi eszkdzok részaranya mar kozel 17 szazalékot tesz ki.
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9. dbra: A lakossag pénziigyi vagyona eszk6zbontasban és szektorbontasban (2025. masodik
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Megjegyzés: A felosztott pénziigyi vagyon nem tartalmazza a nydjtott hitelek és egyéb kévetelések dllomdnydt.

3.4. Devizakitettség

A haztartasok 2025 masodik negyedévének végén 17 ezer milliard forintnak megfelel6 kdozvetlen devizaban denominalt
pénziigyi eszk6zzel rendelkeztek, amely a GDP kézel 20 szazalékanak felel meg. A haztartdsok devizaeszkézei mind
kilfoldi, mind hazai szereplékkel szemben megjelenhetnek kovetelésként (utdbbira példa a belfoldi bankoknal tartott
devizabetét). A devizaeszkézok GDP-aranyos értéke 2012 és 2020 kozott enyhén emelkedett, majd a 2020-tdl felgyorsult
névekedés eredményeképp a 2019. végi 13 szazalékrdl 2025. junius végéig 20 szazalék kozelébe nétt. A valuta készpénz
és a bankoknal (illetve az Uj fintech cégeknél és kiilfoldon) tartott devizabetét GDP-aranyos mértéke nem valtozott
szamottevGen 2012 6ta, leszamitva a 2022-es atmeneti megugrast, amely azdta visszadllt a korabbi szintre. A novekedés
nagyobb részét a deviza befektetési jegyek, valamint a kilfoldi részvények és egyéb részesedések adjak. Utdbbi tartal-
mazza a kilféldi vallalatokba irdnyuld kozvetlen t6kebefektetések mellett a kozvetlen tékebefektetésnek tekintett kiilfoldi
ingatlanok értékét is.

10. abra: Haztartasok devizaban denominalt pénziigyi eszkozeinek allomanya a GDP aranya-
ban és részaranyuk teljes pénziigyi eszkdzallomanyukon beliil
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2012 ota a haztartasok kozvetlen devizaeszkozei gyorsabban néttek, mint pénziigyi eszkozeik teljes allomanya. A
haztartasok kozvetlen devizaeszkézeinek nominalis nagysaga megnégyszerezddott az idészak soran, mikozben teljes
pénziigyi eszkdzallomanyuk kisebb Gtemben, haromszorosara nétt. Az allomanyvaltozas haromnegyedét a tranzakciok
okoztak, mikdzben az atértékelddés a ndvekmény negyedéért felelt.

2025 masodik negyedévében a haztartasok tényleges devizakitettsége a kézvetett — példaul befektetési alapokon,
biztositasokon és nyugdijpénztarakon keresztiili — tulajdonlast is figyelembe véve a teljes vagyon kozel 6todére tehetd.
Becsléslink szerint 2025 juniusdban a haztartdsok a belfoldi befektetési jegyeiken keresztiil 5500 millidrd forintnyi devizas
eszkozt tartanak, amely a belfoldi befektetési jegyek kozel felét jelenti (a haztartasok kozvetett devizaeszkozeirél nincs
adatunk 2012-ig visszamendéleg). Az életbiztositoi agazat befektetett eszkézallomany devizakitettsége 2025-ben 29
szazalék korili, a pénztari fedezeti tartalék mogotti eszkozok devizakitettsége 24 szazalék volt. Ezeket az aranyokat
ravetitve a haztartdsok biztositasi tartalékaira 900 millidrd, illetve a pénztari tartalékaira 700 milliard forint devizaeszkoz
adddik. Ezenfelll a haztartasok forintban denominalt kilfoldi befektetési jegyeinek dllomanya 400 milliard forintot tett ki,
amelyeken keresztiil a haztartdsok feltehetSen szintén devizas eszkdzoket tartanak. Osszességében tehat mig a haztar-
tdsok pénzigyi eszkozeit kdzvetlenil vizsgalva annak 15 szazaléka devizaeszkdz, a fenti becsilt kozvetett kitettségek
alapjan a devizaeszkozok aranya 2025. juniusban megkdzelithette a 20 szazalékot is.
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4. Milyen eszk6zokben képz6dott a
megtakaritas?

A lakossdg GDP-aranyos nettd pénziigyi megtakaritdsa 2012 6ta magasan, atlagosan a GDP 5-6 szazaléka koriil alakult,
amihez 2016 kdzepéig a kordbban felvett hitelek nettd torlesztése (végtorlesztés, forintositds) is érdemben hozzdjarult.
A jarvany kitorését kbvetGen a nettd pénzligyi megtakaritas atmenetileg n6tt, majd a korlatozasok feloldasanak, illetve az
inflacids sokk hatdsara érdemben csokkent, amit Ujra emelkedés kovetett. A megtakaritasok szerkezetét tekintve, 2020-ig
elsGsorban az allampapirok és a betétek jarultak hozza a béviiléséhez, az inflacié megugrasat kovetden pedig a befektetési
jegyek és a kilfoldi eszkozok kereslete n6tt meg. Ebben az id6szakban magas kereslet mutatkozott az inflaciokovetd
allampapirok irdnt, és a befektetési jegyek kozil is inkdbb a kétvényalapok voltak népszerdek. A vizsgdlt id6szak masodik
felétdl a megtakaritasok egyre nagyobb hanyada képz&dott devizaeszkézben.

4.1. A nettd és brutté pénziigyi megtakaritas

A haztartasok nett6 pénziigyi megtakaritasa tobb mint 10 éve viszonylag magas szinten alakul. A lakossag GDP-aranyos
nettd pénziigyi megtakaritdsa (vagyis adott évi jovedelem fogyasztdsra és beruhdzasra el nem koltott része) jellemzéen 4
és 8 szazalék kozott ingadozott. 2012 és 2016 kozott a pénzligyi valsag eldtti tulzott hitelezés korrekcidjaként a lakossag
tobb hitelt torlesztett, mint amennyit felvett, igy a hiteloldali folyamatok is hozzajarultak a magas pénziigyi megtakari-
tashoz (ehhez a folyamathoz jelent6sen hozzajarult a végtorlesztés, illetve a devizahitelek elszamoldsa és forintositdsa is).
2017-t6l kezdve a lakossagi hitelezés felfutott, ennek egy része azonban hasznalt lakasok adas-vételéhez kotddott, a hitel
Osszege végll egy masik haztartashoz kerilt és annak a pénzligyi eszkdzeinek ndvekedését okozta, melyek eredGjeként a
nettd pénzigyi megtakaritds magas maradt. A jarvany okozta lezarasok kényszermegtakaritdshoz és a nettd pénzigyi
megtakaritas (kozel 8 szazalékra torténs) emelkedéséhez vezetett. Az energiavdlsag és az inflacids sokk hatdsara a
pénziigyi megtakaritds 2022-t6l mérséklédott. Az inflacio mérséklédésével, a redlkeresetek emelkedésével a nettd
pénziligyi megtakaritas 2023-t6l ismét érdemben emelkedett, majd az utébbi negyedévekben csokkent.

11. dbra: A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa (négy negyedéves értékek, GDP-szazalék)
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A fejezet abrdinak forrasa: MINB

A haztartasok pénziigyi eszkozbdviiléséhez 2020-ig elsGsorban az allampapirok és a betétek jarultak hozza, majd a
megtakaritas atmeneti visszaesése utan — az allampapirok ismételt er6s6dése mellett — a befektetési jegyek és a
kiilfoldi eszk6zok kereslete emelkedett. Az el6z6 évtized kozepétdl érdemi jovedelemnovekedés mellett alacsony maradt
az aremelkedés iteme, ami kedvezett a magas likviditasu, de alacsony hozamu likvid eszk6zoknek. Ennek megfelelen a
készpénz és bankbetét négy negyedéves GDP aranyos tranzakcidja a 2020-as évek elejére a GDP 3-4 szdazalékara
emelkedett. Ezzel parhuzamosan a hosszabb tavon lekotott befektetések dontéen dllampapirba dramlottak, amia jelentds
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hozamel6nyt biztositd Uj lakossagi allampapiroknak volt készonhetd. 2022-t kovetéen a magas inflacié eltlintette az
allampapirok hozamelényét, mikézben a bankbetétek redlhozama is negativba fordult. A forint leértékel6désétdl vald
félelem és a technoldgiai fejl6déssel konnyen elérhetévé vald kiilfoldi befektetési eszkozok azt eredményezték, hogy
2022-t6l a kilfoldi eszkézok iranti kereslet is emelkedett. Ezzel parhuzamosan 0] allampapir-konstrukcidk jelentek meg,
mikozben a befektetési jegyek kereslete is felfutott, ami a kordbbindl magasabb inflacids kornyezetben lehetfséget adott
a lakossagnak befeketéseik redlértékének megbrzésére.

12. abra: A pénziigyi eszk6zfelhalmozas tényezdi (négy negyedéves értékek, GDP-szazalék)
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4.2. Készpénz és betétek

A likvid eszk6z6kon beliil leginkabb a latra sz6l6 betétekbe aramlott a megtakaritas, aminek alakulasaban fontos
szerepet jatszott az inflacié valtozasa. A lakossag likvid eszkdzein belil a forintbetétek, valamint a forint készpénzal-
lomany a legfontosabb tételek — ezek alakuldsan keresztil lekovethet6k a hazai gazdasagi kdrnyezet valtozasai. A haztar-
tdsok a 2013-t6l kezd6ds, csokkend inflacidval és ezzel Osszefliggésben alacsonyabb kamatszinttel jellemezhet6
id&szakban jelentésen leépitették kordbbi lekotott betétallomanyukat. A portfélio-atrendezédés részben a likvidebb
készpénz- és latra sz6l6 betétek novekedését eredményezte, részben viszont mds, magasabb kamatozasu megtakaritasi
formak felé fordulast hozott magaval (pl. allampapirok, befektetési jegyek). 2020-2021-ben a bizonytalansag megugrasa,
illetve a Covid-jarvany miatti lezardsok okozta kényszermegtakaritds, majd 2022-ben az orosz-ukran haborua kitérése
felfutdst okozott a készpénz és forint betétdllomanyban. Késébb, ahogy az inflacié kétszamjegy(ivé valt és jelent6sen
megn6tt a likvid eszk6zok alternativa koltsége, a latra szolo forintbetétek és a készpénzallomany is gyors csokkenésnek
indult, igy néhany negyedévig jelent8s kidramlas volt tapasztalhato ezekbdl a megtakaritasi formakbdl. Ezzel parhuza-
mosan a devizabetétek iranti kereslet a forintdrfolyammal kapcsolatos bizonytalansag erésédésével névekedésnek indult,
majd a bizonytalansag enyhiilésével 2024-t6l ismét csdkkenni kezdett. 2024-t6l, az inflacid stabilizalédasaval a latra sz6l6
forintbetétek és a készpénzallomany esetében ismét bedramlast regisztralhattunk, mig a lekotott forintbetétek tovabbra
sem szamitottak vonzénak a lakossag korében. A lekotott betétek kamatozasa ugyanis még a jegybanki alapkamat
magasabb szintje mellett sem volt szamottevd, amihez a bankok jelent&s forraselldtottsdga és a banki verseny hidnya
egyarant hozzajarulhatott.

MEGTAKARITASI JELENTES ¢ 2025

21



MAGYAR NEMZETI BANK

22

13. abra: A haztartasok négy negyedéves, GDP aranyos készpénz- és betéttranzakcioi és az
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4.3. Allampapir-megtakaritasok alakuldsa

A 2012-ben bevezetett lakossagi allampapir-stratégia forduldpontot jelentett a haztartasi megtakaritasok aktivizala-
saban. 2012-ben nehéz finanszirozasi kornyezetben gazdasdgpolitikai prioritdssa valt a haztartasok allampapir-alloma-
nyanak novelése. Ebben az évben indult el a lakossagi allampapir-stratégia, melynek eredményeképp 2012 és 2016 kozott
a haztartasi megtakaritasok atlagosan fele kot6dott dllampapir-vasarlashoz (14. dbra). A stratégia bevezetését kovets két
évben érdemben emelkedett a lakossag allampapir-allomanya, melynek egy része egyéb eszkdzokben (készpénz,
bankbetét, befektetési jegy) tartott megtakaritasok atcsoportositasahoz kotédott. 2014-ben dtmenetileg megtorpant a
haztartdsok kereslete a sz(ikul6 lakossagi allampapir-felarak kdvetkeztében, azonban ezek Ujbdli emelkedésével az ezt
kovet6 két évben Ujra jelentGs bearamlds tortént az eszkdzosztalyba. 2017-18-ra ugyanakkor az Uj megtakaritasok allam-
papirba aramlasa csokkend tendenciat mutatott.

14. abra: A lakossag brutté pénziigyi megtakaritasa és az allampapir-arany alakulasa
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A 2019-ben megujitott stratégia célja a lakossagi allampapir-allomany 2023 végéig torténé megduplazasa, a
11 000 milliard forintos allomany elérése volt. Az Uj stratégia legfontosabb eleme a kedvezs feltételekkel rendelkezé
MAP Plusz 2019. juniusi bevezetése volt. Az (j termék alacsony kamatkérnyezetben kiemelkedd hozamot biztositott a
tobbi allampapirhoz és egyéb megtakaritasi eszkozokhoz képest. Emellett a kamatfizetés utani 5 munkanapon belli
dijmentes visszavéltds miatt kiemelkedGen likvid befektetési formanak szamitott. A bevezetést intenziv marketing-
kampany is tAmogatta. A MAP Plusznak kdszonhetSen 2019-ben mintegy 40 szazalékkal emelkedett a lakossag allampa-
pir-allomanya. Ev végére tobb mint 28 szdzalékat birtokoltak kozvetleniil a haztartasok a teljes allampapir-allomanynak,
ez az arany 2020 elsé negyedévében megkozelitette a 30 szazalékot is. A koronavirus-jarvany altal okozott kezdeti bizony-
talansdag nyoman atmenetileg visszaesett a lakossag allampapir-kereslete, majd az dvatossagi motivum erésodésével n6tt
a lakossag megtakaritdsi hajlanddsaga. A lakossagi allampapirpiac pedig bizonyitotta valsagalldsagat, ugyanis 2020 és
2021 soran egyarant mintegy 1000 milliard forinttal nétt az dllomany.

A 2022-es megvaltozott gazdasagi kérnyezet portfoliojuk atrendezésére késztette a lakossagi befektetéket. A 2022-es
évet az orosz-ukran haboru kirobbanasa és az ezt 6vezd bizonytalansag, valamint a magas inflacids kornyezet és az
emelkedd hozamszintek hatdroztdk meg. A fix, l[épcsés kamatot kindld, vonzerejét fokozatosan elveszté MAP Plusz vissza-
valtasai megugrottak: az allomany kozel kétharmadat visszavaltottak az év soran. Ekdzben az inflacid ellen védelmet
nyujto, a korabbi alacsony inflaciéju idSszakban kevésbé népszer(i PMAP iranti kereslet érdemben nétt, év végére a legna-
gyobb ardnyban birtokolt lakossdagi allampapirra valt. Emellett a haztartasok intézményi dllampapir — Diszkont Kincstarjegy
(tovabbiakban DKJ), allamkotvény — vasarldsa is jelentds volt, féként a rovid futamidejli hozamok emelkedéséhez
koéthetéen. Osszességében a szerkezeti dtrendezés mellett stagnalt a lakossag allampapir-dlloménya. 2023-ban ujbdl
erére kapott a piac és folytatédott a PMAP térnyerése: 2700 milliard forinttal nétt az allomanya, ezzel a lakosséag allam-
papir portféliéjanak kozel kétharmadat alkotta év végére. A magas inflacidés kdrnyezetben a haztartdsok érdemben
emelték megtakaritasaikat, és ebben a névekményben az egyik legjelentGsebb szerepet az allampapirok toltotték be
(40 szazalékot meghaladé részarannyal).

2024-t6l - az inflacié mérsékl6désével parhuzamosan - ujra felértékel6dott a fix kamatozasu allampapirok szerepe.
A lakossagi allampapir-stratégia fellilvizsgalatdanak legfontosabb céljai kdzott szerepelt a lakossagi befektetSk igényeire
éplld termékkor fejlesztése és hatékony értékesitési csatornak kialakitasa az lgyfélkor novelése, diverzifikadlasa
érdekében. Ennek keretein beliil a Magyar Allamkincstar 2023 végén bevezette az otthonrdl is intézhetd, azonnali érték-
papirszamla-nyitast, mely jelent6sen gyorsitotta az ligyintézést. Emellett atalakitasra kerilt a termékpaletta, melynek
elsé elemeként 2024 elején bevezették a FixMAP konstrukcidt: a 3 éves futamidej(i papir 7 szazalékos fix éves kamatot
kinalt, de megujitasra keriilt a MAP Plusz is, ami Uj lendiiletet adott a lakossag allampapir-keresletének — igy 2024 végén
a lakossag kezében mintegy 13 000 millidrd forint allampapir volt.

2025 elsé félévét a kozel 1300 millidrd forintos PMAP-kamatfizetés és ennek kapcsan az dllomany jelentds részének
alacsonyabb kamatra t6rténd atdrazédasa hatdrozta meg. A megel6z6 naptari évre vonatkozo, éves atlagos inflacid
felett kiilonb6z8 mértékl prémiumokat fizeté PMAP-sorozatok kamatszintje 2025 soran 18-19 szazalékrdl 4-5 szézalék
kozelébe esett, mely Gjabb érdemi portfélio-atrendezést eredményezett a lakossdagi dllampapirpiacon. Az elsé félévben a
PMAP-llomany tébb mint egyharmada jart le vagy keriilt visszavaltasra. Ezt ugyanakkor a tobbi papir — féként a FixMAP,
a DKJ, illetve az utdbbi hozaméhoz kétott BMAP — irdnti kereslet ellenstlyozni tudta, és 2025. junius végéig 6sszességében
kozel 200 millidrd forinttal emelkedett az dllomany. Ez azonban érdemben elmarad a lakossag szamara kifizetett kamat
Osszegétdl, igy ez mas befektetésekbe dramolhatott, illetve fogyasztasi, ingatlancélokat tdmogathatott (részletesebben
lasd a jelentés utolso fejezetét).
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15. dbra: A haztartasok allampapir-allomanyanak alakulasa
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4.4. Egyéb értékpapir-megtakaritasok

2012-t6l kezdve a lakossag érdeklédése az allampapirok mellett a befektetési jegyek irant is megnovekedett. 2012
kozepétdl a csokkend kamatkornyezetben a lakossag egyre nagyobb érdeklédést mutatott az attraktivabb hozamot igérd,
de biztonsagosnak tekintett megtakaritasi formak irant. igy az 4j megtakaritasok, illetve a bankbetétek egy része is érték-
papirokba, elsGsorban allampapirba és befektetési jegyekbe aramlott (mint azt az elz6 fejezetben részletesebben
bemutattuk, a folyamatot a 2012-ben induld lakosséagi allampapir-stratégia is tdmogatta). Ebben az idészakban — bar a
lakossag kockazatvallalasi hajlanddsaga valamelyest emelkedett — a részvények iranti kereslet még visszafogott maradt.

A haztartasok befektetési jegy kereslete 2022-t6l valt kiilon6sen erdssé, de a tobbi eszkoz irdnt mutatott érdeklédés
is novekedett. 2022-ben (a kamatkdrnyezet megvaltozasaval) fordulat kovetkezett be a lakossag értékpapir megtakarita-
sainak szerkezetében: ekkortdl a befektetési jegyek kereslete meghaladta az allampapirokét, er6s6dott a banki kotvények
vasarlasa, és a részvények irdnt mutatott érdekl6dés is fokozodott (16. dbra). Ezt a tendenciat erésitették a digitalis banki
szolgdltatasok 2010-es években tapasztalhato elGretorése, amelyekkel online és mobilalkalmazasokon keresztil is
lehet6vé valt értékpapirok vasarlasa. 2023. julius 1-jétdl bevezetésre kerilt a kamatjovedelmek utdn fizetend6 szocialis
hozzéjarulasi ado (szocho), amely alél azonban kivételt képeznek az allampapirok és a tartds befektetési szamlan (TBSZ)
tartott befektetések — ami a befektetési jegyek vasarlasat is egyre inkabb a TBSZ-re terelte. A befektetési jegyek iranti
magas kereslet mellett a befektetési jegyek atértékelGdése is jelentésen (2020 és 2025 kozott tobb mint 2000 milliard
forinttal) novelte a befektetési jegyek allomanyat. Ennek kovetkeztében 2025-ben a haztartasok (belfoldi és kilfoldi)
befektetési jegyeinek dllomanya mar magasabb, mint allampapir-dllomanyuk, mikdzben 2021 elején a befektetési jegyek
minddssze az allampapir-dllomanyuk alig tobb mint felét tették ki (17. abra).
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16. abra: A lakossag allampapirokon kiviili értékpapir tipusi megtakaritasainak alakulasa
(kumulalt tranzakcid piaci értéken)
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17. abra: A haztartasok f6bb értékpapirjainak allomanya
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Megjegyzés: *Déntben banki kétvények.

2022-ben a lakossag banki kétvények és részvények iranti kereslete is er6s6dott, ez azonban atmenetinek bizonyult.
2022 els6 félévében a tézsdei részvények irant mutatott kereslet kimagaslo volt, mivel az orosz-ukran haboru kitorése
nyoman végbement részvényarfolyam-esést a lakossagi befektetk jo belépési lehet&ségként értékelhették. 2023-tdl a
részvények negyedéves tranzakcidi Ujra visszafogottan alakulnak. Szintén 2022-re datalhaté a banki kdtvények vasarla-
sanak novekedése: mig 2021 végén még 60 milliard forint alatt volt a lakossagnal 1évé allomany, 2023 végére ez a szam
tizszeresére névekedett, meghaladva a 600 millidrd forintot. A fokozott érdekl6dés mogott a magas — sokszor kétszam-
jegyU, lakossagi allampapirokéval is versenyképes — hozamok alltak, amelyet tdmogatott, hogy ezekbdl az értékpapi-
rokbdl sok esetben idegen devizdban is bocsatottak ki a bankok. A fent leirt folyamatok eredményeként a lakossag
értékpapir tipusu eszkézokben tartott pénziigyi vagyonanak értéke 2025 masodik negyedévének végére meghaladta a 33
ezer milliard forintot, amelynek 45 szazaléka befektetési jegyben, 40 szazaléka allampapirban, 10 szazaléka részvényben,
maradék 5 szazaléka pedig egyéb hitelviszonyt megtestesits értékpapirban talalhato.
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2. keretes iras: Milyen befektetési alapokba aramlottak a megtakaritasok?

A belféldi befektetési jegyek erds kereslete 2022-2024 soran leginkabb a kétvényalapokhoz kdthetd, majd 2024-t6l
kezdve egyre inkabb elGtérbe keriiltek a diverzifikaltabb, magasabb potencialis hozamu, de kockazatosabb alapok.
A kotvényalapok iranti erés kereslet tobb tényezével magyardzhatd. Egyrészt a magas inflacids kornyezetben végre-
hajtott kamatemelés a kotvények hozamaiban is megnyilvanult, ami novelte a kbtvényalapok vonzerejét. Masrészt a
bizonytalan globalis és geopolitikai kornyezetben a magyar befektet6k kockazatkertl6bbé valhattak, és a kotvényala-
pokat biztonsagosabbnak itélhették meg. 2022 6szén az MNB szigoritd |épései nyoman a kotvény- és pénzpiaci ala-
pok népszerlisége novekedett, mivel ezen alapok jellemz6en révid lejaratu eszkozokbe fektetnek, és gyorsan tudjak
lekoévetni a kamatemelkedést. 2024-t6l a lakossag a vegyes alapok irdnt mutatott nagyobb érdekl6dést, amely mogott
vélhet6en szabalyozdéi atalakitasok is allhattak, ami miatt magukat vonzébb, biztonsagosabb termékként tudtak pozi-
cionalni. Az értékpapiralapok — beleértve a vegyes alapokat is — szamara ugyanis elGirtak, hogy eszkozeiknek legalabb
60 szazalékat értékpapirban (és nem példaul bankbetétben) kell tartaniuk; illetve egy 2024-es szabalyozas szerint az
alapok eszkozei kozott kotelez6en megjelennek az dllampapirok. 2025 els6 felében szembetlind volt a szarmaztatott
és részvényalapok népszerlisége, ami mogott a befektetsi preferencidk megvaltozasa allhat: a csokkend hozamprémi-
umokat latva a lakossagi befektet6k elmozdulhattak a hagyomanyos allampapir- és kotvénytermékektdl, ezzel felér-
tékel6dhettek a magasabb potencidlis hozamu termékek. A részvényalapokndl [atott magas, esetenként kétszamjegyU
visszatekint6é hozamok megeréGsitést adhattak ezekhez a befektet6i dontésekhez.

18. abra: A lakossag havi belfoldi befektetési jegy tranzakcidi alap tipusonként
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4.5. Kulfoldi eszkozok

Az elmult években a megtakaritasok jelentds része képz6dott kiilonféle kiilfoldi eszkozékben®. Az el§z6 évtized masodik
felében a magyar lakossag csak kisebb mértékben takaritott meg kilféldi pénziigyi formakban, melynek a GDP-aranyos
szintje tartdsan 1 szazalék alatt volt. A vilagjarvanyt 6vezé bizonytalansag, az azt kdvetd orosz-ukran haboru, az atmene-
tileg jelent6s mértékben leértékelddd forint és a magas inflacié azonban sokak szemében vonzdbba tette a biztonsago-
sabbnak vélt kiilfoldi eszkdzoket. Ezt a hatdst erGsitette, hogy a pénzligyi kozvetitérendszer fokozddd digitalizacidja
technikailag is megkdnnyitette a lakossag szamara a kilfoldi eszk6zok vasarlasat. 2022-re igy a lakossag oldalan megnétt

5 A haztartasok kiilféldi eszkozei olyan kdvetelések, amelyek kdzvetleniil a kiilféld szektorral szemben jelennek meg a pénzlgyi szamlakban. A kilféldi
eszkozok dontd részben valamilyen kilféldi devizaban vannak denomindlva. A lakossag devizaeszkozei ezzel szemben belféldi szereplkkel szembeni
kovetelésként is megjelenhetnek, példaul a banki devizabetétek formajaban.
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az euroizacié kockazata: az Uj kilféldi megtakaritasok meghaladtak a GDP 2 szazalékat, melynek kozel fele valutaban és

devizabetétben képz6dott. Az inflacid ezt kévetS gyors mérséklGdésével azonban 2024 koézepére a kulfoldi devizaesz-

kozok vasarlasa a GDP 1 szdzalékat enyhén meghaladd szintre szorult vissza. 2025 elejétSl ugyanakkor djra béviilés volt
tapasztalhatd, ami — a korabbi emelkedési idGszakkal szemben — elsGsorban a kiilfoldi részesedések és befektetési jegyek
vasarlasanak novekedésében jelent meg, és részben a korabbiaknal kedvezétlenebb hazai lakossagi allampapirpiaci
lehet&ségekkel is 6sszefliggésben allhatott.

19. abra: A kiilféldi eszk6zben képz6dott megtakaritas osszetétele (négy negyedéves érték,
GDP-szazalék)
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3. keretes irds: A devizabetét , arfolyamstabilizal6” szerepe

A lakossag jellemz6en akkor vasarol devizat, amikor azt viszonylag olcsdnak itéli meg, amivel stabilizalja is a de-
vizapiacot: a forint er6s6désekor ugyanis jellemzéen néveli devizabetéteinek allomanyat, mikézben a forint leér-
tékel6désekor leépiti azt. A multbeli tapasztalatok azt mutatjak, hogy a forint er6s6désére a lakossag altalaban ugy
reagdl, hogy likvid forinteszkdzeinek egy részét devizabetétre valtja: ezzel példaul a kordbban jellemzénél ,,olcsébban”
szerezheti be az esetleges kilfoldi tartézkodashoz sziikséges devizat, vagy pusztan késébbi forintgyengtilésre spekulal.
A forint leértékel6désekor tobbnyire ezzel ellentétes folyamat jatszodik le, és a haztartasok megvalnak a birtokukban
|év6 devizabetét egy részétél, amivel realizalhatjak a devizabetéten keletkezett arfolyamnyereséget. A lakossag uzleti
szempontbdl racionalis tevékenysége ugyanakkor el@segiti az drfolyam stabilitdsat is, hiszen a forint gyengilésekor

atvaltott devizabetét a forintkereslet novelésével tompitja az arfolyamra egyéb okokbdl nehezed6 nyomast.

A haztartasok jellemzéen stabilizaljak a piacot, bizonyos helyzetekben azonban a lakossag devizapiaci miiveletei
fokozhatjak is az arfolyamra nehezed6 nyomast. A forint gyors és jelent6s mérték(i gyengiilése esetén ugyanis akar
nagymértékben feljebb tolédhatnak az drfolyamvarakozasok, ennek hatasara pedig megfordulhat a fenti kapcsolat.
2022 nyaran-G6szén példaul a lakossag ki- és beszallasi szintje a korabbi 360-380-as arfolyamsavbdl viszonylag gyorsan
a 400-as szint folé tolédhatott. Ennek hatdsara pedig megvaltozott az arfolyam és a devizabetétek valtozdsa kozotti
kapcsolat is: mig korabban (és a kés6bbi id6szakban is) az arfolyam er6sodésekor névekedtek a devizabetétek, addig
2022 nyardn és kora G6szén ellentétes mozgas volt megfigyelhetS. A lakossag részérél ez a panikszerd lépés érdemi
veszteséget jelentett az azéta is jelentésen er6sebb arfolyam miatt.
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20. abra: Az arfolyam valtozasa és a lakossag devizabetét tranzakcidi (2005 elejétdl vett havi

adatok)
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5. Megtakaritasi eszk6zok hozama és kockazata

Az elmult tébb mint 10 évben a kilénb6z6 befektetési eszk6zok hosszabb tava teljesitménye kozil a részvényalapok,
illetve a hazai és eurdpai inflacidt kdvetd allampapirok hozama volt a legmagasabb. Ezek a megtakaritdsi formak —részben
természetiikbdl is adéddéan — nemcsak megdrizték realértékiiket, hanem jelent6s redlhozamot is biztositottak. Ezzel
szemben a készpénzben, bankibetétben, illetve a kordbban népszer( pénzpiacivagy kdtvényalapban torténé megtakaritds
jellemzd8en a befektetett 6sszeg realértékét sem tudta megGrizni. Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy a kiilonb6z6 eszkdzdk
kozotti valasztaskor a varhaté hozam mellett az egyes eszkdzok koltségét, illetve kockazatossagat is figyelembe kell venni
— a tézsdepiaci kilengések miatt példaul a részvényalapok tobb idészakban is veszteségesek voltak.

A haztartasok befektetési dontéseik soran alapvetéen harom tényez6t mérlegelnek az eszk6zok kivalasztasanal: az
adott pénziigyi eszk6z varhato hozamat, kockazatat és likviditasat. A varhatd hozam a befektetés soran varhato nyere-
séget (negativ hozam esetén veszteséget) jelenti a befektetett 0sszeghez képest. A kockazat azt jelenti, hogy a tényle-
gesen elért hozam eltérhet a varttdl. Végul a likviditas azt mutatja meg, hogy szlikség esetén milyen gyorsan és milyen
koltséggel juthatunk a pénziinkhoz. Ezek a tényez6k altaldban csak egymads rovasara javithatdk — vagyis nincs olyan befek-
tetés, ami nagy biztonsag mellett biztosit magas hozamot, mikdzben sziikség esetén azonnal, kis koltséggel fel is
hasznalhatd. Legtobbszér azon a befektetésen, ami alacsony kockdazatu és magas likviditasa, csak alacsony hozam reali-
zalhato — s6t magas hozam jellemz6en csak magasabb kockazat véllaldsaval érhetd el. Emiatt egy befektetési dontés
meghozatalakor fontos tisztaban lenni az egyes eszkdzok fenti dimenzidk szerinti elhelyezkedésével.

21. dbra: Sematikus abra néhany tipikus befektetés hozam-kockazat viszonyardl®

A
&
g Befektetési jegy
£
< | | Auampapir / kotvény
£
U
B Bankbetét
>
Kockazat

Az dbra leegyszer(isitett — befektetési jegybdl is létezik alacsony (pl. pénzpiaci alap) vagy magas kockdzatot jelentd (pl.
részvényalap). Emellett a lakossdg az egyes eszk6zokon beliil vdlaszthat devizéban denomindlt befektetést is, ami példdul az
drfolyammozgds miatt addiciondlis kockdzatot jelent.

Altaldban kijelenthetd, hogy egyes eszkézok mdltbeli hozama nem feltétleniil jelent garancidt a jév6beli hozamokra
vonatkozéan — azonban annak érdekében, hogy a haztartdsok megalapozottabb befektetési dontéseket hozhassanak,

hasznos lehet megvizsgalni, hogy a hazai befektetési piacon hogyan alakult kilonb6z6 pénzigyi eszkdzok hozama és
kockazata.

A fejezet felépitése a kovetkezd. ElGszor egy-egy konkrét befektetési stratégia esetén mutatjuk be, hogy kilénb6z6
pénzligyi eszkdzok hogyan teljesitettek a multban, egymdshoz képest, illetve az inflacidval valé Osszevetésben.

6 Az ingatlanba térténd befektetési lehetéséget nem vizsgéltuk, mivel az ingatlanok és a pénziigyi eszkdz6k hozamat az eltéré jellemz6k és menedzs-

mentigény miatt nem érdemes Osszehasonlitani. Az ingatlan az illikvid eszkozok kozé tartozik, tartasa jelentds, folyamatos és elére nem kalkuldlhato
koltségekkel jar, mikézben a hozamot a bérbeadas is befolyasolja. Az ingatlanvasarlashoz gyakran hasznélnak hitelt is a befekteték, ami tovabb no-
veli az ingatlantartas kockdzatait. A befektetési célu ingatlan esetén emellett a bérlGkeresés, a bérleti szerz6dések kezelése, karbantartasi problémak

aktiv menedzsmentet igényelnek. Az ingatlanok piaci drdval és a bérbeadasi hozamokkal az MNB Lakaspiaci jelentése foglalkozik részletesebben
(Lakdspiaci jelentés | MNB.hu).
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Az elemzésben dontGen azokra a pénzigyi eszk6zokre fékuszaltunk, amelyeket jelent6s mértékben tart a lakossag (ezért
példaul az allampapirok kozil a lakossagi allampapirokra épulé befektetési stratégiat vizsgaltuk meg, mig a lakossagi
eszkozok kozott kisebb sulyt képviseld intézményi allampapirokat tartd portfélio teljesitményével nem foglalkoztunk,
illetve illikviditdsa miatt példaul a Babakotvényeket és nyugdijpénztarakat’ sem vizsgéltuk). Ezt kovet6en az egyes
eszkozok altal elért teljesitmény értékelését a befektetésekkel kapcsolatos kockazatok bemutatdsaval arnyaljuk. A donté-
seknél ezek mellett fontos tényez6 a befektetés koltsége is, ami kilonbozé termékeknél akar jelent6s mértékben is
eltérhet, és igy a végs6 eredményességet is érdemben befolyasolja, ezért ezt a témat kilon részben elemezziik. Végil az
utdbbi idében dinamikusan béviil6, a napi adatok és a viszonylag széles termékpalettat felvonultaté valaszték miatt
elemzésre kivaldan alkalmas befektetési alapok adatait felhasznalva mutatjuk be a kiilonb6z6 eszkozoket tartalmazd
alapok hozamanak és kockazatossaganak jellemzéit.

5.1. Egyes pénzligyi eszkozok hozama

Konkrét multbeli befektetések eredményességét vizsgalva a részvényekbe fektetd befektetési alapok, illetve az infla-
cidhoz kotott forint és euro alapu allampapir volt a legnagyobb hozamot eléré portfélié az elmult tébb mint 10 évben.
A kovetkez6 dbrakon kilonb6z4 stratégidk szerint befektetett 1 millid forint portfdlid-értékének valtozdsat mutatjuk
2013-t6l —a 2009-es pénziigyi valsag hatdsai nagyjabdl ekkorra csengtek le, mikdzben mar elindult az AKK lakosségi &llam-
papirprogramja is (kés6bb ugyanakkor azt is latni fogjuk, hogy az eszk6zok hozamainak egyes években elért nagysagat
tekintve is hasonlé sorrend alakulna ki#).

e Az Osszehasonlitds egyik szegmensét a banki megtakaritasok adtak, amelyek kozll a latra sz6l6 forintbetétet és a
lekotott forint- és devizabetéteket® is szerepeltettiik az abrakon (a 22. dbrdn a bal felsé panel). A betéteknél az MNB
Monetdris statisztikajat vettik alapul (az aktudlis atlagos kamatokat hasznaltuk a latra sz6l6 betéteknél, a lekotottek-
nél pedig a decemberi atlagos kamatokat).

e A lakosségi allampapiroknal az aktualisan elérhet6 PEMAP- és PMAP-sorozatok lejaratig torténd tartasal® mellett sze-
repel egy fix hozamot nyujté lakossagi allampapir is (a 22. dbran a jobb felsé panel). Mivel a MAP Plusz csak 2019-t6l
érhet§ el, igy itt azzal szdmoltunk, hogy a haztartas a fix kamatozdasu, egyéves allampapir tartasat kovetben vasarolt,
szintén fix kamatokat nydjté MAP Plusz allampapirt.

e A befektetési alapoknal a haztartdsok kérében 2024 végén legnépszer(ibb tipusokat (pénzpiaci, kotvény, vegyes, in-
gatlan), a kockazatosabbak kozil a részvényalapokat emeltiik ki, és ezeken belil az altaluk tartott 3 legnagyobb alap
atlagos teljesitményét abrazoltuk (a 22. dbran az alsé két panel) — példank tehat azt jelenti, hogy az 1 millié forint
befektetés egyenld aranyban oszlik meg 3-3 befektetési jegy kozott.

e A ,Redlérték” vonal a 2013. végi 1 millié forint éves inflaciokkal korrigalt értékét mutatja, ami 2024 végén kozel 1,7
millié forintnak felel meg.

A 22. abran érdemes két id6szakot megkiilonboztetni: 2021-ig alacsony, ezt kévet6en magas inflacids kérnyezet volt
jellemz6. Lathato, hogy az alacsony inflacid periddusaban (nagyjabdl 2021-ig) nem volt érdemi kilénbség az egyes befek-
tetések hozama kozott (jellemzéen pozitiv redlhozamot értek el, mig a tobbi terméknél viszonylag kismértékd volt a
redlveszteség), a nagyobb inflacié id6szakdban azonban jelentSsen megnétt az inflacidkovets termékek elénye. A PEMAP
kiemelked§ teljesitményét dontSen az eurozdna inflacidjanak megugrasa miatt emelked6 eurokamatok és a forint leérté-
kel6dése okozza. Erdekes médon Gsszességében ebben a teljes idészakban a legjobb befektetések a kockazati skala két
végén helyezkednek el: a részvényeket altalaban magasabb kockazat és volatilitas jellemzi, mikdzben a lakossagi allam-
papir kevésbé kockazatos befektetésnek szamit (I1asd késGbb).

7 A nyugdijpénztarak hozamat, illetve kdltségeit részletesen bemutatja az MNB Biztositasi, pénztéri, tékepiaci kockézati és fogyasztévédelmi jelentése

(Biztositdsi, pénztari, tékepiaci kockazati és fogyasztévédelmi jelentés | MNB.hu).
8 A fejezetben bemutatott sorrendhez hasonlé adddik akkor is, ha a haztartdsok makrostatisztikdibol, pontosabban a pénzigyi eszkdzok adatait tar-
talmazd pénziigyi szamlabdl és a kiilonbo6z6 szektoroktdl a lakossag felé aramlé jovedelmeket (kamat+osztalék-dij) bemutaté kamatmatrix segitségével
szamszer(sitjik az egyes termékcsoportok hozamait.

S A bankbetéteknél a lekotott betétek atlagos kamatabdl indultunk ki, nem szamoltunk az esetleges betétgy(ijtési akciok atmeneti kamatnévels hata-

saval.

10 A hipotetikus portfélick PMAP és PEMAP papirjai a vizsgélt iddszak végén, 2024-ben nem jartak le, igy az abran szerepld értékek csak a portfélié
aktualis értékét mutatjak (visszavaltasuk 1 szazalékos koltséggel jart volna).
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22. abra: Egy 2013-ban befektetett 1 milli6 forintos megtakaritas értéke az
egyes években
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Forrds: MNB, AKK, BAMOSZ

Szamos eszkoéz altal biztositott hozam még az adott befektetés realértékét sem tudta meg6rizni. A par évig magas
inflacié mellett az talan természetes, hogy aki készpénzben vagy banki betétben (kiiléndsen a csak minimalis kamatot
fizet6 latra szol6 betétben) tartotta megtakaritasat, az jelentds mértéki realveszteséget szenvedett el — még a devizabe-
tét-tulajdonosok is, bar a forint ebben a periddusban tortént leértékelédése részben tompitotta utdbbiak veszteségét.
Ugyanakkor redlértéken vizsgalva megallapithatd, hogy az évek soran a befektetési alapok koziil a pénzpiaci és
kotvényalapok is jelentGsen vesztettek redlértékiikbdl (amihez a befektetési alapok késGbb részletesebben is bemutatott
koltsége mellett az is hozzajarulhatott, hogy szamukra nem volt lehetséges lakossagi allampapir vasarlasa), mig az ingatlan-
és a vegyes alapokban tartott befektetés az inflacionak megfelel6 mértékben nétt. Az inflaciot meghaladd mértékben
nétt az értéke a (hazai, illetve eurdpai) inflaciét kdvetd, és afelett prémiumot fizeté PMAP-nak és PEMAP-nak, mikdzben
visszatekintve a legnagyobb redlhozamot a részvényalapok érték el. Utdbbi eszk6zoknél a befektetés nyereségét arnyald
tényezére is érdemes felhivni a figyelmet: a jo teljesitményben ugyanis a forint leértékel6dése is szerepet jatszott, ami a
részvények aralakuldsan tul tovabbi kockazatot jelent — mikdzben voltak olyan évek is (pl. 2018-ban vagy 2022-ben),
amikor a részvényalapok veszteségesek voltak.
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23. abra: Egy 2013-ban befektetett 1 millié forintos megtakaritas értéke 2024 végén
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Forrds: MNB, AKK, BAMOSZ. Sérga: betét, zold: dllampapir, piros: befektetési alapok.
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A részvényalapok és az inflaciokovet6 allampapirok nemcsak 6sszességében, hanem az egyes éveket tekintve is jol
szerepeltek. A 2013-tdl tartd, hosszabb id6tav eredményei érzékenyek az induld és a zaré idépontra, ezért érdemes azt
is megvizsgalni, hogy az egyes eszkozok hozamai a koztes években hogyan teljesitettek egymdshoz viszonyitva. Az
1. tablazat j6l mutatja, hogy az évente is jellemz&en jol teljesitd részvényalapok mellett dontéen az inflacié alakulasahoz
kotott PMAP, a devizas megtakaritasok (devizabetét és PEMAP), illetve a vegyes alapok alkottak az egyes években a
legmagasabb harom hozamot nyujté megtakaritasi formakat. Ezzel szemben a banki forintbetét, a fix hozamot kinald
forint allampapir és a pénzpiaci alapok egyetlen évben sem tudtak bekerilni a legmagasabb hozamot nyujté befektetések
kozé. A tablazat ugyanakkor azt is jol mutatja, hogy a vartnak megfelel6en a részvények éves hozama a legvaltozéko-
nyabb: a hosszu tavon kimagasléan magas hozam mellett tébb évben is erGsen negativ volt az éves hozam — mikdzben a
forint drfolyamanak valtozékonysaga miatt a devizabetétek forintban mért hozama is tébbszor negativ volt.

1. tablazat: Egyes megtakaritasi formak éves hozama (%)

BANKI BETETEK ALLAMPAPIROK BELFOLDI BEFEKTETESI ALAPOK
L;ZZ_ LeIH«EJtI? t Lelgat;tt MAP+ PMAP  PEMAP Pe;czipl- Kotvény  Vegyes Ingatlan Részvény

2014 0,6 29 | 15 3,8 3,8 9,7 1,3 2,5 5,8 3,4 8,5
2015 0,4 1,7 0,2 2,5 3,0 1,9 0,7 1,0 -0,2 3,1 7,1
2016 0,2 1,2 -0,2 2,8 3,2 1,7 0,6 1,0 4,1 2,9 10,5
2017 0,1 0,9 -0,1 2,2 3,3 2,6 0,2 0,7 2,8 2,8 14,7
2018 0,0 07 [ 38 2,0 4,0 7,3 0,5 -0,6 -0,5 2,5 -5,2
2019 | 00 06 2,9 3,2 5,8 6,2 03 14 3,0
2020 0,0 0,6 10,4 43 6,2 12,2 0,2 0,4 4,4 3,1 4,5
2021 0,0 0,5 1,3 4,8 6,2 3,0 0,0 02 | 69 35 | 236 |
2022 0,2 o5 | 85 53 5.4 15,6 5,0 5,5 -0,7 8,9

2023 0,6 2,0 -3,9 58 10,7 0,4 10,6 16,1 | 157 13,3

2024 03 1,8 9,2 43 17,4 15,3 5,8 6,5 10,8 6,1 20,0

Egy adott év hdrom legmagasabb hozamdt elérd befektetését vastagitott celldval jeleztiik.
Forrds: MNB, AKK, BAMOSZ
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4. keretes iras: A haztartasok magasabb kamatozasu eszkozbe torténd atcsoportositasanak szimulaciéja

A haztartasok jelentds része vagyonelemeik atalakitasaval hasonld likviditas és kockazat mellett érdemben novel-
hetné kamatozé eszkozeit. Mint azt a 7. fejezetben Iatni fogjuk, a haztartdsok négyotodének nincs értékpapirja, és
ezek a haztartasok 2020-ban meglévs pénzlgyi vagyonuk kozel 70 szazalékat latra szold betétben tartottak (35. abra),
amelynek kamata az elmult években szinte nulla volt. A latra széld betét olyan likvid vagyonelemet jelent, amely
esetleges vészhelyzet esetén hozamveszteség nélkul is hozzaférhetd. A lakossagi allampapirok ugyanakkor hasonléan
likvidnek tekinthet6k, hiszen 1 szazalékos koltség mellett visszavalthatdak — vagyis 6 szazalékos hozam mellett mar két
honapot meghaladd tartas mellett is pozitiv hozamot biztositanak. A HFCS mikroadatbazisa a haztartasok vagyona és
annak megoszlasa mellett tartalmazza az egyes haztartastipusok fogyasztasi kiaddsainak nagysdagat is. Szimulacidnk-
ban ezért egyrészt azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a haztartasok kéthavi fogyasztasuknak megfelel6 mennyiségl
Osszeget tartanak latra szol6 betétben, mivel ennyi id6 szlikséges ahhoz, hogy az allampapir még visszavaltas esetén
is nyereséges legyen. Masrészt feltételeztlk, hogy az ezt meghaladd 6sszeghdl is olyan aranyban csoportositanak at
allampapir-befektetésbe, mint azok, akik vagyonportfélidjukban tartanak dllampapirt (de részvényt nem) — naluk ez az
arany nagyjabdl 40 szazalék. Ezekkel a feltételezésekkel a haztartasok 6sszesen mintegy 2070 milliard forinttal nével-
hették volna allampapir-dllomanyukat 2020 kézepén.

Az atcsoportositas miatt megemelkedett kamatjovedelem hatasara a haztartasok pénziigyi vagyona 5 év alatt ad-
diciondlisan 800-1150 milliard forinttal gyarapodhatott volna, igy 2025 kézepén a GDP-aranyos vagyon 1,0-1,4 sza-
zalékkal haladhatta volna meg aktudlis szintjét. Ha a haztartasok 2020 kozepén a fent jelzett 6sszeget latra sz6lo

betétek helyett az akkor jellemz6 aranyban helyezik el a két legnépszer(ibb allampapirba (MAP Pluszba és PMAP-ba),
majd ezeket 5 éven keresztiil, 2025 kozepéig tartjak, akkor a keletkezé kamatbevétel mintegy 800 millidrd forinttal

haladta volna meg az azonos 6sszegli latra sz6l6 betétre fizetett kamatot. Amennyiben viszont azt feltételezzik, hogy
az érintett haztartasok 2020-21 sordn az akkor legnépszer(ibb MAP Pluszba fektetnek, majd 2022-ben, az inflacié meg-
ugrdsakor — a lakossagra akkor jellemzd dtrendezédéshez hasonldan — az inflacid felett még kamatprémiumot is fizeté
PMAP-ba forgatjak at teljes allampapir-vagyonukat, akkor a magasabb kamatfizetésnek kdszonhetSen szektorszinten

1150 milliard forintnyi 6sszes kamatjovedelmet konyvelhettek volna el 5 év alatt. A szektorszinten még nemzetgazda-
sagilag is jelent6s vagyonnovekmény egy hdaztartasra vetitett dtlagos mértéke 430-600 ezer forintot tesz ki, ami igen

jelent6s 6sszeg — kiilénésen annak fényében, hogy a valtozas mogott csak egy viszonylag egyszer(i portfolidatrendezés

van, ami még a vagyon likviditasat sem valtoztatta volna meg szamottevGen.

5.2. Befektetések kockazata

Az egyes eszkozok esetében tobbféle kockazattal szembesiilhet a befektet6: a hitelkockazat mellett ki kell emelni az
inflacios, a likviditasi és a piaci kockazatot. A befektetés kockdzata alatt 4ltaldnossagban azt értjik, hogy az adott eszkoz
hozama bizonytalan, és akdr jelentds veszteség is érheti a befektet6t.

e Hitelkockdzat: Ha az, akire rabiztuk a pénziinket, fizetésképtelenné valik, akkor akar a teljes befektetett 6sszeget el-
veszthetjik. llyen események bekdvetkezése alapjaiban rengethetné meg a befektetGi bizalmat és a megtakaritasok
piacat, ezért példaul a bankbetéteket az Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) biztositja (100 ezer euro — jelenleg mint-
egy 40 millié forint — értékig ugyanis helyt all a bank helyett), mig a befektetési szolgéltatasok (példaul befektetési
jegy esetén) a Befektet&-védelmi Alap (BEVA) nyujt részleges védelmet.

e Infldcids kockdzat: Amennyiben a befektetéslink el6re meghatdrozott hozamot biztosit, és az arszinvonal valamilyen
tényez6 miatt ennél nagyobb mértékben emelkedik (a hozamot meghaladd inflacié alakul ki), akkor a befektetésiink
realértéke, illetve vasarldereje kisebb lehet, mint a befektetés pillanataban. Ebben az esetben a megtakaritas — ami
jellemz8en egy jelenbeli fogyasztas elhalasztasa jov6beli magasabb fogyasztds reményében — nem tudja betdlteni
eredeti céljat, ami szintén kedvezétlenil hathat a megtakaritasokra.

e Likviditdsi kockdzat: Veszteséget okozhat, ha valamilyen okbdl a tervezettnél, illetve a befektetés el6re rogzitett id6-
tavjanal korabban el6bb szeretnénk hozzaférni megtakaritasunkhoz. A lakossagi dllampapirok esetében ez altalaban
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csak 1 szazalék, amit az idGaranyos kamat mar néhdny hdnapos tartasi peridédus utan is ellensulyozhat (illetve bizo-

nyos papiroknal egy évben néhany napig ingyenes a visszavaltas), lekotott betéteknél azonban akar teljes egészében
elveszithetjuk a korabban felhalmozott kamatot.

Piaci kockdzat: A befektetés értéke a piaci tényezSk ingadozasai miatt is valtozhat. Ennek tipikus példaja a hozamok

alakuldsat mutaté hozamgorbe, illetve a részvény- vagy devizaarfolyamok elmozduldsa. A hozamgdrbe emelkedése

példaul csokkenti a kotvények arfolyamat, igy lejarat eldtti értékesités csak veszteséggel teheté meg. E kockazatok

kozé tartozhat az is, hogy a haztartartasoknak elmaradt hasznot jelent az, ha egy lek6tott betét egy évre 5 szazalékos

kamatot biztosit, viszont a hozamok elmozduldsa miatt egy hasonld betét par hdnap elteltével mar 8 szazalékot fizetne
—vagyis a fennmaradé id6ben a pénziink az aktualisan elérheténél kevesebb hozamot biztosit.

A fentiek miatt kiemelten fontos a befektetés el6tti tajékozédas, vagyis a potencialis befektetések tébb dimenzié
szerinti feltérképezése. A megtakaritasi célok, az azok id6tdvjaval 6sszhangban |évé likviditas és a kockazatvisel6 képes-

ségiink felmérése mellett is érdemes tobbféle befektetést tartani, mivel az eszk6zok diverzifikacidjaval csékkenthetd a
befektetésiink kockazata.

JellemzGen a nagyobb hozamot biztosité eszkdzék (pl. részvényalap) tartasa nagyobb kockazattal is jart. Az egyes
portfélidk hozama mellett tehat azok kockazatossagat is érdemes megismerni. A hozamok bizonytalansaganak illusztra-
lasara a kdvetkezd abran a lekotott forintbetét, a PMAP és a részvényalapok 2014-2024 kdzotti évenkénti hozama szerepel
(24. abra). A lekotott forintbetét éves hozamai viszonylag stabilan alakultak, a PMAP-é — elsGsorban az id6szak végén
megugroé inflacio miatt — nagyobb valtozékonysagot mutat, mig a részvényalapok éves hozama tdbbszor negativ volt.
Vagyis mig a banki betéttel vagy az allampapir-befektetéssel minden évben pozitiv hozamot érhettiink el'!, addig a
részvényalapoknal rossz id6zités esetén veszteséglink keletkezett.

24. abra: Egyes megtakaritasi formak atlagos hozama

Lekotdtt HUF betét PMAP Részvényalap
1,8%
2,0%

2024
2023
2022 0,5%
2021 0,5%
2020 0,6%
2019 0,6%
2018 0,7%
2017 0,9%
2016 1,2%
2015 1,7%
2014 2,9%

17,4% 20%

33%
-10%

Forrds: MINB, AKK, BAMOSZ

Py

Az el6z6 bekezdés allitasanak forditottja ugyanakkor nem feltétleniil igaz — vagyis kockazatosabb eszko6z tartdasa nem
mindigjelentmagasabbténylegesenelérthozamotis,amireadevizaeszkdzok tartasaszolgalhat példaul. Devizaeszkozzel
rendelkezd befektet6k pénziigyi vagyonat jelentés mértékben befolydsolja a devizadrfolyam elmozduldsa, aminek
alakuldsa jelent8s kockazattal jar, igy akar csdkkentheti is az eszkdz forintban szamitott hozamat. Jé példa erre, hogy a
forint 2024. augusztus végéhez képest megfigyelhets stabil alakuldsa kdvetkeztében az elmult egy év sordn a forint befek-
tetéseken nagyobb hozamot lehetett realizalni, mint a hasonld devizaeszkozbe torténé befektetésen.

11

Az inflaciét ebben az esetben figyelmen kiviil hagyva — ami minden befektetési tipust hasonlé mértékben érint
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5. keretes iras: Forint- és devizabefektetések elmult 1 évi hozamanak 6sszehasonlitasa

Az elmult 1 évre visszatekintve az egyes forintbefektetések hozama meghaladta a hasonl6 tipusu devizabefekte-
tések hozamat. A jarvany dta — véltozé intenzitdssal — novekedett a haztartasok devizamegtakaritasa. Az elmdlt egy
évben ugyanakkor a forint arfolyamanak stabilitdsa sokkal kedvez6bbé tette a forint megtakaritasokat a devizaban
képzett megtakaritasoknal. Példaul aki 2024. augusztus végén forint befektetés mellett dontott, az a legfontosabb
eszkozosztalyokban 2025. augusztusra nagyobb hozamot realizélhatott, mint a hasonlé tipusu devizabefektetések ese-
tében. 2024 és 2025 augusztusa kozott a hazai részvények tobb mint 40 szazalékos, a forint allampapirok 7 szazalékos,
mig a forintos befektetési alapok 8,3 szazalékos hozamot biztositottak (25. abra). Ezzel szemben a hasonld tipusu
devizaeszk6zok ugyanebben az 1 évben forintban kifejezve 12,4 (részvények), 2,0 (dllampapirok) és 6,8 (befektetési
alapok) szazalékos hozamot hoztak. Vagyis a stabil, illetve az utébbi hdnapokban felértékel6d6 forint mellett a deviza-
befektetések jelentGsen alulteljesitettek a forintbefektetésekhez képest. A stabil és kiszamithato forint arfolyam tehat
jelentésen tamogatja a forintban képz6dé megtakaritasok térnyerését.

25. abra: Kiilonboz6 forint- és devizabafektetések 1 éves hozama (2024.08.29. és 2025.08.29.

k6zott)
% %
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Hazai részvény: BUX index vdltozdsa,; Globdlis részvény: MSCI ACWI vdltozdsa.

Hazai dllampapir: 2024. augusztusban értékesitett, dematerializdlt forint lakossdgi dllampapirok vdsdrldskori éves kamatdnak
kibocsdtdsi mennyiséggel sulyozott dtlaga. Eurdpai dllampapir: FTSE Eurozone Government Bond Index vdltozdsa.

Befektetési alapok a visszatekints egy éves, netto eszkbzértékkel sulyozott atlagos hozam 2025.08.29-én.

Forrds: MNB, Bloomberg, MSCI, BAMOSZ

Az egyéves hozamokat tekintve a befektetési alapok nagyobb kockazatat jelzi, hogy tobb alaptipusnal is el6fordultak
negativ hozamok, szemben példaul a forint bankbetétek és allampapirok pozitiv hozamaval. A napi adatok alapjan a
befektetési alapok kockazatossaga ugy is megvizsgalhato, hogy napi szinten el6fordul-e, hogy egy éves visszatekinté
id6ablakban nézve veszteséget termelnek tulajdonosaiknak, illetve hogy ez milyen mértékd és milyen hosszu idGperio-
dusban jellemz6. Az aldbbi dbra jol mutatja, hogy bizonyos esetekben még a kotvény- vagy vegyesalapok is negativba
fordultak egy éves idétavon — igaz viszonylag rovid id&szakokra. Ezzel szemben a részvényalapok — bar hosszabb tavon
atlagosan magas hozamot biztositottak — tobb esetben hosszu idGszakon keresztil is jelentds, akdr 20 szazalékot
meghaladd veszteséget jelentettek volna befektetdiknek, ha épp abban az id6ében lett volna sziikségik a pontosan egy
évvel kordbban befektetett megtakaritasukra.
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26. abra: Befektetési alapok egy évre visszatekinté hozama*
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Forrds: BAMOSZ
*A visszatekinté hozamndl azt feltételezziik, hogy a befektetés 1 évvel kordbban tértént, és igy értékeljiik 1 év mulva az alap
teljesitményét.

5.3. Befektetések koltségei

Az egyes befektetési eszk6zok koltségei rendkiviil valtozatosak lehetnek, amit fontos figyelembe venni az eszk6z6k
kivalasztasanal — igy befektetési dontés meghozatalakor mindig a varhaté adékkal és kiilonb6z6 koltségekkel
csokkentett hozam a relevans. A befektetének — a kockazatvallalasi képessége mellett — érdemes el6zetesen meghata-
roznia a személyes céljaihoz illeszkedd befektetési id6tavot is, és ennek fliggvényében megvizsgalnia az egyes befektetési
formaknal felmerilé koltségeket. A koltségek tervezését és Osszehasonlitasat megneheziti, hogy el6re nem latott
élethelyzetek adddhatnak, ami miatt hasznos felmérni, hogy ilyen esetben mennyibe keriilne gyorsan pénzre valtani az
adott eszkdzt (milyen az eszkoz likviditasa). A jellemzé koltségelemek bemutatdsa fontos kiinduldsi pontként szolgalhat az
egyes megtakaritasi termékek 6sszevetéséhez. A kovetkez6kben a megtakaritasokkal jard koltségeket két tényezd szerint
tekintjik at: az dllamhoz, illetve az adott pénziigyi intézményhez kapcsoldddkat.

Az allamhoz kapcsolédé koltségek legfontosabb tétele a 15 szazalékos személyi jovedelemado (szja) és a 13 szézalékos
szocidlis hozzdajaruldsi add (szocho), amelyek alapesetben terhelik a befektetésekbdl szdrmazéd jovedelmeket. Egyes
termékek azonban adémentesek, illetve — részben vagy egészben — mentessé tehetdk. igy példaul a 2019. junius 1. utan
kibocsatott lakossagi allampapirok kamata és arfolyamnyeresége utan nem kell adét fizetni. A befektetési termékek széles
korének (példaul lekotott betét, befektetési jegy, kotvény, részvény) hozama Tartds Befektetési Szamlara (TBSZ) vagy
(értékpapiroknal) Nyugdij-elGtakarékossagi Szamlara (NYESZ), illetve megtakaritasi életbiztositasra (példaul unit-linked
biztositas) torténé vasarlas esetén idével adomentessé vélik. A TBSZ-en tartott megtakaritas hozama 3 év utén részben
(10% szja, 8% szocho), 5 év utdn pedig teljesen adémentes, mig a NYESZ esetén a nyugdijra jogosultta valas (és a szamla-
nyitds ota eltelt 10 év) az adémentesség feltétele. Viszont az addszabalyok részleteire is érdemes odafigyelni, mert példaul
a TBSZ-re vasarolt — egyébként adédmentes — lakossagi allampapir hozama is addkotelessé valik, ha a szamla 5 évnél
korabban megsziintetésre keril. Kulfoldi befektetés esetén mds allam kozterhei is felmeriilnek, példaul az USA esetén,
mellyel hazanknak jelenleg nincs érvényes kettés addztatast elkeril6 egyezménye, a befektetések hozamat igy 30 szaza-
Iékos forrasado is terheli. Példaul egy kozvetlenil tartott amerikai részvény osztaléka utan alapesetben az USA-ban levont
30 szazalékos forrasadd mellett 15 szazalék hazai SZJA-t és 13 szazalék szocho-t is kell fizetni. Egyes megtakaritasi formakba
torténd befektetéseknél viszont az allam hozzajarulasa akar pozitiv is lehet, hiszen példaul az dllam addkedvezménnyel
segiti az egészségpénztari, Onsegélyezd pénztdri, valamint az dnkéntes nyugdijpénztari, a nyugdij-el6takarékossagi szamla
és a nyugdijbiztositasi befizetéseket. Az dnkéntes pénztarak esetében a tamogatds kifejezheti, hogy ez az intézmény-
rendszer a munkaltatoi hozzajarulasok utan fizetett kbzterhek, valamint az allam- és gazdasagfinanszirozg, illetve a tarsa-
dalombiztositdsi rendszert kiegészit6 szerepe miatt fontos az dllam szamara is.
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A koltségek masik f6 csoportja azokhoz a pénziigyi intézményekhez kapcsolddik, amelyeken keresztiil a maganszemély
megtakaritasa megtalalja az ttjat a jovedelmet biztositd pénziigyi eszk6zhoz. A pénziigyi kdzvetités koltségei sokszor
nehezen nyomon kdvethetdk, tobbféle dijként, jutalékként, szpredként stb. jelentkezhetnek, vagy explicit médon nem is
kimutathatdak a befektetés koltségeként, példaul a szolgaltatd mas termékeivel vald szoros kapcsolddas miatt (pl bankbe-
tétnél). A megtakarito a dijakért cserébe altalaban valamilyen szolgéltatast kap, ami valtozé mértékben lehet hasznos egy
adott kisbefektetének. Ezt is figyelembe véve érdemes mérlegelni, hogy a kivalasztott eszkoz elérhet6-e olcsébban —mas,
példaul kézvetlenebb csatornan vagy t6zsdén kereskedett alapon (ETF-en) keresztil —, illetve hogy a megtakaritas célja
megvaldsithatd-e kedvez6bben mas befektetési eszkdz valasztasaval, példaul jobb likviditas miatt. Az aldbbiakban réviden
Osszegezzlik a f6bb megtakaritasi eszkdzokre jellemz6 koltségeket.

A bankbetét a magdnszemélyek kereskedelmi banki kapcsolatain keresztil elérhetd, egyik legegyszer(ibb megtakaritasi forma.
Koltsége nehezen elvalaszthatd a tébbi banki szolgaltatas koltségétdl: pl. a megtakaritasi szamlanak jellemz&en ugyan nincs
kullon szamlavezetési dija, de a kapcsolddd folydszamldnak és az egyéb szolgéltatasoknak (példaul bankkartya vagy értesitések)
mar van. Ha forint megtakaritdsunkat devizabetétbe szeretnénk konvertalni, akkor altaldban az arfolyamvaltas dija is kapcso-
|6dik ehhez a megtakaritasi formahoz — ami a kereskedelmi bankoknal akar 2 szazalékot meghalado koltséget is jelenthet.

Befektetési jegy vasarlasahoz sziikség van értékpapirszamlara, ezért a maganszemélynél jelentkezik az értékpapirszamla
vezetésének koltsége (letétkezelési dij), valamint a szamlavezet6 intézmény altal felszamolt forgalmazasi és visszavaltasi
dij (valamint esetleges egyéb dijak), amihez még hozzdadddhat a befektetési alap altal kért vasarlasi (ill. visszavaltasi)
jutalék is. A masik, jelentds koltségtételt az alap miikodésének a koltségei adjak, amiket a befektet6 kozvetetten fizet meg
(hisz ezek kozvetlenil az alapnal jelentkeznek, de igy is csokkentik a befektet6 altal kapott hozamot). Ez a kozvetett
koltség évente jellemz8en az alap t6kéjének 1-2 szazalékat teszi ki, de lehet magasabb is, és tartalmazza az alapkezel6
dijat és sikerdijat, valamint az alap mikddéséhez szlikséges kereskedési, letétkezelési és egyéb koltségeket. A befektetési
alapok MNB altal évente publikalt teljes koltséghanyad mutatéja (TER) segit az egyes alapok muikodési koltségeinek
Osszehasonlitdsaban azzal, hogy az egyes alapok altal el6z6 évben elszdmolt koltségek 6sszehasonlitdsra érdemesnek
tartott részét az alapok atlagos nettd eszkozértékére vetiti (a mutatd tehdt nem tartalmaz bizonyos koltségeket). A haztar-
tasok korében legnépszerlibb 6t-6t alap 2023-as TER mutatdjanak atlaga a vegyes alapoknal 1,3 szazalék, a kétvényala-
poknal 1,5 szazalék, mig a részvényalapokndl 2,1 szazalék volt.

6. keretes irds: Befektetési alapok kéltsége kiilonb6z6 régidkban

A hazai befektetési alapok miikddési koltségei altalaban meghaladjak a fejlett piacokra jellemz6 szintet. Az alapok
eszkozallomanyra vetitett éves mikodési koltségeinek nemzetkdzi 6sszehasonlitdsahoz az amerikai Investment Com-
pany Institute évkonyvei tartalmaznak az EU-ra és az USA-ra is a TER mutatéhoz hasonlé mér&szamot®?. A lenti koltsé-
gekre ugyanakkor mas orszagokban is rakédhatnak még egyéb, példaul a pénziigyi szolgaltatokhoz kapcsolddé dijak is.

¢ Az 6t legnépszer(ibb hazai kdtvényalap 1,5 szazalékos TER értéke (illetve a hazai kétvényalapok 1,3 szazalék korili at-
laga) magasabb, mint az EU-ban és az USA-ban jellemz6 szint. Az EU-ban ugyanis a kotvényalapba fektet6k 2023-ban
atlagosan 0,9 szazalékos éves koltséggel szembesiltek (az eszkozértékkel sulyozott mutatd még ennél is kedvezSbb,
0,7 szazalék volt), mig az USA-ban az atlagos koltség 0,8 szazalékot (a sulyozott mutaté 0,4 szazalékot) tett ki.

e Az Ot legnépszeriibb hazai részvényalap 2,1 szazalékos atlagos koltségterhelése (illetve a hazai részvényalapok
1,7 szazalék korli atlaga) szintén magasnak szamit, ha az EU 1,35 szdzalékos (sulyozva 1,2 szazalékos) vagy az USA
1,1 szazalékos (sulyozva 0,4 szazalékos) koltségszintjéhez hasonlitjuk.

e Végiil érdemes megemliteni az ETF-eket (t6zsdén kereskedett alapokat), melyek a lakossdg szamara egy koltség-
hatékony maddjat jelentik a t6kepiaci befektetéseknek, hiszen ezek jellemzG6en egy adott t6zsdeindex, illetve aru-,
kotvény- vagy részvénycsomag teljesitményét kovetik le, igy egyszertien diverzifikalhatd a befektetés. 2023-ban az
amerikai index-koveté alapok atlagos koltsége alig haladta meg az eszkdzérték 0,1 szdzalékat, mig az aktivan mene-
dzselt ETF-ek atlagos koltségmutatdja 0,4-0,5 szazalék koril alakult.

12 Részletesebben lasd példaul:_https://www.ici.org/system/files/2024-05/2024-factbook.pdf
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27. abra: Befektetési alapok atlagos koltsége
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Forrds: ICl, MNB. A befektetési alapok dtlagos kéltéséget a szaggatott vonal jelzi, mig a szines oszlopok a magyar esetben az 5
legnagyobb alap dtlagkéltségét, a tobbi esetben a sulyozott dtlagkéltséget.

Magyar llampapir az Allamkincstar mellett a bankoknal, szdmos befektetési szolgaltatonal vagy akar a Postan is

vasarolhatd, de a Magyar Allamkincstarnal vésarolt allampapir kéltségmentesen vehetd és tarthaté — vagyis nincs dija az
értékpapirszamla-vezetésnek, a jegyzési, adds-vételi, kamat- és torlesztésfizetési tranzakcioknak, de a készpénzfelvé-
telnek sem. A lejarat el6tti visszavaltas a napi vételi arfolyamon torténik, ami jellemzéen 1% kordli koltséget jelent a
lakossagi allampapirok esetében (intézményi allampapirokndl az arfolyamok elmozduldasa miatt ez akar magasabb is
lehet). Ha nem az Allamkincstarnal, hanem pl. bankban vagy befektetési szolgaltatéondl (brokercégnél) vesz valaki dllam-
papirt, akkor jellemz6en felmeril értékpapirszamla-vezetési és letétkezelési dij, illetve a lejarat el 6tti visszavaltds koltsége
is magasabb lehet.

T6zsdei részvény vasarlasakor és eladasakor jutalékot kell fizetni a pénziigyi kozvetitének (brokernek), ami hozzdadddik az
értékpapirszamla-vezetés és a letétkezelés dijahoz. Ez utdbbi altaldaban évente a szamlan tartott befektetés értékének
egy bizonyos szazaléka. Ezen kiviil az értékpapirszamla vezetd bank vagy brokercég felszamithat még mas nem keres-
kedési dijat is, pl. osztalékelszamolas, pénzbefizetés, pénzkivétel vagy inaktivitas esetén. Kilfoldi részvénybe térténd
befektetés valasztasakor altalaban felmeril a devizavaltas koltsége is.

2. tablazat: Egyes befektetési eszkozok jellemzd koltségei

beszallas fenntartds devizavaltas  egyéb dij kiszallas KOZTEHER (csak hozamon)
bankbetét - X / / / 15% SZJA + 13% szocho
allampapir* - - o / -
részvény X X / X X 15% SZJA + 13% szocho
befektetési jegy X X / / / 15% SZJA + 13% szocho

Magyardzat: X=van, /=lehet, -=nincs
*lakossdgi dllampapir Magyar Allamkincstdrndl térténd vdsdrldsakor
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7. keretes iras: A unit-linked, vagyis befektetési egységhez kotott biztositasok

A befektetési egységhez kotott életbiztositas, vagyis unit-linked (UL) biztositas egy megtakaritasi célu életbiztositas,
ami rendszeres megtakaritasra 6sztonoz, igy kevésbé tudatos haztartasok esetében fegyelmezd erejével tamogat-
hatja a kis6sszegli megtakaritasok felhalmozasat. Lényege, hogy az életbiztositason felil befizetett dijak egy részét
a biztositd hosszabb tdvra befekteti. A biztositas 6sszege és a kifizetések értéke a befektetési egységek értékéhez
kotédik — ami az atlag befektetd szamdra viszonylag nehezen érthet6 befektetést eredményez. A UL-biztositdsok don-
t6en befektetési jegyekbe fektetnek: 2024 végi adatok szerint eszkozeik 75 szazaléka volt befektetési jegy, 14 szaza-
Iék allampapir, mig a fennmaradd 6sszeget részvényben, illetve betétben és készpénzben tartottak. Ebbél adéddan a
UL-biztositasban tortén6 megtakaritast a befektetési alapokkal érdemes 6sszevetni.

A UL-biztositas els6sorban abban tér el a befektetési alapoktdl, hogy az életbiztositasi rész miatt halaleseti/baleseti
szolgaltatast nyujt a befektetének'3, aminek ara azonban a magas koéltség: a UL-biztositasok teljes koltség mutatdja
(TKM) ugyanis atlagosan 3-4 szazalék kozott alakul 10-20 éves, rendszeres dijfizetés melletti megtakaritas esetén (a TKM
egy kockazatmentes hozamhoz képesti éves hozamveszteséget fejez ki). Ez a koltség jelentGsen meghaladja a befektetési
alapokra jellemz6 koltségszintet, mikdzben volt olyan, az Allamkincstarndl tartva teljesen koltségmentes lakossagi allam-
papir is, amelynek hozama hosszu tdvon meghaladta a biztositdk altal tartott befektetési alapok eszkdzszerkezetéhez
hasonlé vegyes alapok hozamat. Emellett, mig a befektetési alapok jellemz&en likvidebb eszkozok*, addig a UL-biztositas
altalaban hosszabb tavra sz616 befektetés — ha valamilyen okbdl sziikség lenne a felhalmozott vagyonra, akkor a jellemz6-
en 10-20 éves id6tartam el6tti megsziintetés az emlitetteken tul is szamottevé koltséggel jarhat.

5.4. Befektetési alapok hozamai

A kiilonb6z6 befektetési alapok (kdtvény, részvény, ingatlan stb.) jellegiik szerint vizsgalhatdak a befektetési jegyek
napi arfolyamainak segitségével. Az el6z6ekben Gsszevetettiik a legnépszer(ibb hazai befektetési alapok és kiilonbozé
allampapirok hozamat. Azonban jelenleg nagyjabol 500 aktiv befektetési alap kézll valaszthatnak a megtakaritok, melyek
kiilonféle hozam- és kockazati profillal rendelkeznek. Ebben a részben ezt a sokasagot mutatjuk be részletesebben, mert
a termékek széles spektruma lehetévé teszi, hogy a hozamokrol és kockazatokrél atfogd képet kapjunk. Az elemzésben a
befektetési alapok 2013 vége és 2024 vége kozotti teljesitményét vizsgaltuk a napi hozamaik alapjan, a Befektetési
Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetségének (BAMOSZ) honlapjan nyilvanosan elérhetd adatokbdl.

A befektetési alapok tébb, mint 12 ezer milliard forintos vagyonanak 2025. junius végi, alapok tipusa szerinti megoszlasa
azt mutatja, hogy a vagyon kozel fele kétvényalapokban koncentraldédott (3. tablazat). A szarmaztatott alapok messze
lemaradva lettek masodikak, kicsivel ezek mogott az ingatlanalapok szerepelnek, ezeket kovetik a részvény- és vegyes alapok.

3. tablazat: A befektetési alapokban kezelt vagyon megoszlasa az alapok
tipusa szerint

Alap tipus Erték (mrd Ft)
Kotvény 5276
Szarmaztatott 1960
Ingatlan 1698
Részvény 1016
Kockazati- és magantékebefektetés 767
Vegyes 635
Pénzpiaci 273
Egyéb be nem sorolt 635
Osszesen 12 262
Forrds: MNB

13 Ezeken feliil a UL biztositasra nyugdijbiztositasként megkotve addjovairas igényelhets — az addelény mértéke ugyanakkor fligg a befizetés nagysaga-
tél is. Emellett mig az addjovairds az adott évi befizetésre érvényesithetd, addig az éves koltség a teljes vagyont terheli — vagyis a befizetett 6sszegeket,
addvisszatéritéseket és a keletkezett hozamokat is, minden évben, egészen nyugdijaskorig.

* Az ingatlanalapokndl 180 napos kifizetés van érvényben —ami ugyanakkor tovabbra is Iényegesen kevesebb, mint a UL-biztositasok dtlagos futamideje.
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Az alaptipusok meghatarozasanal a 78/2014-es kormanyrendelet 2024. januar 31-ei mddositasat vettiik alapul. Roviden
Osszefoglalva: kotvényalapoknak legaldbb 55 szazalékban hitelviszonyt megtestesité értékpapirt; részvényalapoknak
legalabb 80 szdzalékban részvénykitettséget biztosité eszkozt; ingatlanalapoknak legaldabb 40 szazalékban ingatlanvagyont
kell tartania. A vegyes alapok legfeljebb 80 szazalékban tarthatnak részvényt vagy kotvényt. Ha egy alap 5 szdzaléknal
nagyobb értékben tart szarmaztatott eszk6zoket, akkor a nevében fel kell tlintetni, hogy szarmaztatott alap. Mint ahogy ez
a rovid definicidkbdl is lathatd, az alapok tipizalasa nem teljesen egyértelmd, néhany befektetési politika tobb kategdriaba is
besorolhatd. A tovédbbiakban az alapok altal az MNB-nek lejelentett kategdria szerint soroljuk be az alapokat.

Az egyes alaptipusok atlagos hozama (a szarmaztatott alapok kivételével) nem valtozott Iényegesen a jarvany kitorését
kovetd években sem — a részvényalapok érték el a legnagyobb hozamot, mikdzben a tébbi alaptipus esetében joval
kisebb hozam lathaté. A BAMOSZ adatbazisaban szerepl8 alapok hozamban mért teljesitményét két kilon idGszakban
vizsgaltuk meg — a jarvany el6tti viszonylag eseménytelen, illetve a jarvany kitdrését kovets, szamos valsaggal sujtott
éveiben. Mindkét vizsgaltid6szakban a részvényalapok hoztak a legnagyobb atlagos hozamot, viszont a kiterjedt pontfelhé
azt is jelzi, hogy jelentds kiilonbségek voltak az egyes részvényalapok teljesitménye kozott (28. abra). Kiugrd, 15 szazalék
folotti atlagos éves hozamot csak néhany részvény- és szarmaztatott alap tudott elérni, leginkdbb csak a 2020 utani
id6szakban. A kotvényalapok esetében a 10 szazalék folotti atlagos hozam mar kiemelked6nek szamit, az id&szaki atlagos
hozamok viszonylag stabilan 3 szazalék koril alakultak. A legnagyobb kilénbség a két idGszak atlagos hozamai kozott a
szarmaztatott alapoknal latszodik: 2,1-r6l 6,9 szazalékra emelkedett az atlag a késébbi id6szakban, mikdzben néhany
kiemelked§ teljesitmény(i szarmaztatott alap hozama a jdl teljesit6é részvényalapok hozamat is feltilmulta. A kotvények
mellett az ingatlanalapok atlagos hozama is hasonléan alakult a teljes 2014-2024-es id&szakban.

28. abra: Befektetési alapok hozamai tipusonként, 2012-2024

Idészak . 2014-2019 2020-2024

0.051 0.026 0.074 0.021 0.031

Evesilett hozamok

Ingatian Kétvény Részvény Szarmaztatott Vegyes

Alap tipusa
Megjegyzés: A pontok az egyes alapok hozamait jelélik: a lilak a 2014 és 2019 kéz6tti idészak értékeit mutatjdk, a sarga
pontok pedig a 2020-2024 idészakra vonatkozokat. Az elérhetd adatok alapjdn napi hozamokat szamitottunk, amiket kidt-
lagoltunk a két id6szakra, majd ezeket 250-nel felszorozva évesitettiink. A bal oldali tengelyen a 0,05-6s érték 5 szdzalékos
éves dtlagos hozamnak felel meg. A pontfelhdk félétti szamok, a megfelel6 csoportba tartozé hozamok dtlagat mutatjdk.
Csak olyan alapok keriiltek be az elemzésbe, amelyek legaldbb 5 éve miikddtek.

5.5. Befektetési alapok hozamainak valtozékonysaga

Nemcsak az egyes alapok atlagos hozama, hanem az alapok arfolyamanak valtozékonysaga kozott is van kiilonbség. Ennek
a mértékét, a napi hozamok szdérdsat mutatja a 29. dbra. Szembetiing, hogy a 2020-2024-es idGszakban a legtobb
alaptipus esetében magasabb a széras. Ahogyan a hozamoknal, ugy itt is a részvényeknél latjuk a legnagyobb atlagos
értékeket. Az dbra szerint alig vannak alacsony kockazatu részvényalapok, a kevésbé kockazattliré befektetSknek a
szarmaztatott alapok jelenthetnek jé alternativat. A kdtvény- és az ingatlanalapok hozamainak szérasa a legkisebb, bar a
kotvényalapok esetében ez (6nmagahoz képest) jelentGsen megnétt a 2020-2024-es id6szakra. Az ingatlanalapok

esetében a kisebb napi dringadozas nagyrészt abbdl adddik, hogy az alapok altal birtokolt ingatlanokat nem értékelik Ujra
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naprol napra, szemben pl. egy részvényportfélidval. Az ingatlanalapok kockazatossagdval kapcsolatban érdemes megem-
liteni, hogy példaul a 2008-as gazdasagi valsagban az ingatlanok aresésekor az ingatlanalapokba fektetett vagyonhoz csak
hosszabb id6 utan lehetett hozzaférni, raadasul addig azok arfolyama is mérséklédott.

29. abra: A befektetési alapok napi hozamainak szérdsa tipusonként, 2012-2024

Idoszak . 2014-2018 2020-2024

0.015 0.024 0.119 0.042 0.041
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Ingatian Kotvény Részvény

Alap tipusa

Ha az alapok kockazatat és hozamat egyszerre vizsgaljuk, akkor nehéz olyanokat taldlni, amelyek konzisztensen kedve-
z6bben alakultak volna az allampapiroknal a 2014-2024-es id6szakban. A befektetések hozamanak és kockazatanak
egylttes vizsgdlatdra a pénziigyekben legtobbszor az egységnyi kockazatra esé hozamprémiumot jelz6 Sharpe-mutatoét
szoktak haszndlni, ami a befektetések atlagos (példaul a 3 hénapos DKJ-hez® képest szamitott) tobblethozamanak és az
el6z6 4bran szerepl6 szérasok hanyadosa. Altalanos vélekedés szerint a mutatd 1 folotti értéke jelzi a j6 befektetési lehetd-
séget, ketténél magasabb érték mar kimondottan jo befektetési lehetdséget jelent. A negativ értékek olyan befektetéseket
jelélnek, amelyek a benchmark (esetiinkben a 3 hénapos DKJ) hozamat sem érik el. Bar napi adatok is vannak, a 30. dbran az
évesitett értékeket mutatjuk, amire a fenti 6kdlszabaly vonatkozik. Az abran csak a + 10 k6zé esé mutatdkat dbrazoltuk, mert
néhany kiugro érték nagyon eltorzitotta volna a grafikont (az egyes tipusok atlagaba sem szamoltuk bele ezeket az extrém
értékeket). Utolsé megjegyzésként a szorasoknal leirtakra utalnank vissza: mivel az ingatlanalapok szérdsa technikai okokbdél
alacsony, igy a Sharpe-mutatdjukat nem érdemes direktben 6sszehasonlitani a tobbi alaptipussal.

A 30. dbra legfontosabb tanulsaga, hogy csak az ingatlanalapok tudtak atlagosan 1 f6l6tti Sharpe-mutatét elérni, de azok
is csak a 2014-2019 kozotti id6szakban. Az 0sszes tobbi tipus atlagos ratdja joval az 1-es hatarérték alatt van. A masik
szembet(ing tény, hogy a kés6bbi id&szakra, a 2014-2019 kozott legrosszabbul teljesité szarmaztatott alapok kivételével
az 6sszes alaptipus teljesitménye jelentésen leromlott. Ez nagyrészt annak tudhato be, hogy a benchmark 3 hénapos DKJ
atlagos kamata az els6 idGszaki 0,7 szazalékrol 5,1 szazalékra emelkedett a kés6bbi id6szakra, és ezzel a hozammal csak
nagyon kevés alap tudta felvenni a versenyt.

Kulénosen a kétvényalapok teljesitménye esett vissza szdmottevéen a masodik id6szakra: mig az elsé id6szak alacsony kamat-
kornyezetében ezek az alapok viszonylag jol teljesitettek (viszonylag sok lila pont van 1-es érték f6l6tt), addig a magas kamatkor-
nyezetben nagyon sok alap csuszott negativ tartomdanyba, 1-nél magasabb értéket pedig csak elvétve latunk.

Ennél sokkal konzisztensebb teljesitményt nyljtottak a részvény és szarmaztatott alapok a két vizsgalt idGszakban, bar ezeknél
az alaptipusoknal kevés 1 folotti értéket talalunk. A vegyes alapok teljesitménye valahol a kétvény és a részvény/szarmaztatott
alapok kozott helyezkedik el: az alacsony kamatkdrnyezetben jél teljesitettek, de 2020 utdn latvanyos visszaesés kdvetkezett

— bar nem annyira nagy, mint a kotvényalapoknal. Az ingatlanalapok esetében is nagyon latvanyos a visszaesés a masodik
id6szakra, a magas kamatkornyezetben ez a befektetési forma sem tudott a korabbi fényében tiindokalni.

5 A 3 hénapos Diszkont Kincstarjegy egy rovidlejaratu, likvid befektetési forma, amit az Allamaddssag Kezel Kozpont bocsat ki, igy hozama értelmez-
het6 a forintbefektetéseken elérheté kockdzatmentes hozamként.
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30. abra: Befektetési alapok Sharpe-mutatdja tipusonként, 2012-2024
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Ingatian Kotvény Részvény Szamaztatott Vegyes
Alap tipusa

A legnépszeriibb alapok teljesitményét vizsgalva azt latjuk, hogy a befektetési alapokban megtakaritok valtozatos
hozam-kockazat kombindciok koziil valaszthatnak. Az alapok szamossaga és sokszinlisége hasznos az elemzésekben,
mert segit feltérképezni a hozamok statisztikai jellemzGit (atlagat, szérasat). A gyakorlatban azonban a megtakaritok
sokkal kevesebb alapot preferalnak: a befektetési alapok vagyonanak kétharmada az 50 legnagyobb alapban koncentra-
I6dik, azonban még koztlk is nagy a kiilonbség: az 50. alap értéke csak 48 milliard forint volt 2025. junius végén, szemben
a legnagyobb alap nagyjabdl 1000 milliard forintos vagyonaval. Erdekesség, hogy az 50 legnagyobb alap majdnem fele
kotvényalap, részvényalapbdl viszont csak 2 van benne, 10 szarmaztatott alap mellett. Az els6 idGszakban ezek az ingatlan-
és kotvényalapok is alacsony széras mellett miikodtek, de a masodik id6szakra jelent6sen megugrott a kdotvényalapok
hozamanak szdrdsa. Nagy szérassal jellemz8en a részvény- és a vegyes alapok mikddtek. A szarmaztatott alapok teljesit-
ménye nehezen kategorizalhatd, hozam és szdras tekintetében is sokféle kimenetel fordul elé. A pontfelh$ formaja azt
mutatja, hogy a magasabb kockazatot altaldban képesek magasabb hozammal honordlni az alapok; azonban szembet(iné
az abran, hogy annak ellenére, hogy néhany kétvény- (és szarmaztatott) alapnal Iényegesen jobb hozam-kockazat kombi-
naciok is elérhetdk a piacon, a befektet6k mégis kitartanak ezek mellett.

31. dbra: Top 50 befektetési alap hozamai és azok szérasa
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6. Befektetési tévhitek eloszlatasa

A befektetésekkel kapcsolatban sok tévhit kering, melyek akdr a hdaztartdsok megtakaritdsi hajlanddsagat, illetve a
leginkdbb nekik vald eszkozok kivdlasztdsat is gatolhatjdk. Az egyes befektetések multbeli hozamai példaul fontos
informaciét hordoznak, de el6re tekintve, a befektetési dontések meghozatalakor mindig szamitdsba kell venni a
kockdazatokat is. A kockazatokkal kapcsolatos nézetek persze sokszor nem redlisak, de az nagy biztonsaggal kijelenthetd,
hogy az dllampapirok és a bankbetétek a legbiztonsdgosabbak, mikdzben kockazatossdguk ellenére — megfeleld
kortilmények kozott — részvényt is érdemes lehet tartani, varhaté magas hozamuk miatt. A befektetéseknél ajanlatos
hosszu tdvon gondolkodni: a rendszeres kis 6sszegli megtakaritasbdl is jelentds 6sszeg gylilhet 6ssze, részben a kamatos
kamat lehet&ségének kiaknazasdaval. S6t, hosszu tdvon az évatosabb befektet6knek is érdemes lehet akar részvényeket is
tartaniuk, lehetdleg egy diverzifikalt portfolié részeként, ezaltal hozzaférést nyerve a gazdasagi ndvekedés egy szeletéhez.
A dontések meghozatala el6tt persze kiemelten fontos minél tébb helyrél és mélyebben tajékozddni.

A befektetésekkel kapcsolatban sokféle elképzelés van, és sok ilyen gondolatrél nehéz altalanossagban kijelenteni,
hogy helyes vagy téves volna. A befektetések ugyanis természetiikbdl fakaddan a jov6re vonatkoznak, igy mindig
hordoznak bizonytalansagot, kockazatokat. Valdszinlileg mindenkivel el6fordult mar, akinek volt befektetése, hogy
meglepetés érte, legyen szd akar csak varatlan koltségek felmerilésérdl, vagy valamilyen mds aprébetts részlet utélag
jelent8ssé valasardl. Ez a fejezet nem vdllalkozhat arra, hogy a befektet6ket megkimélje az egyes befektetési termékekrdl
vald informaciogydijtés, illetve az azok kozti valasztas feladatatdl. Ugyanakkor vannak olyan kérdések, melyek tisztazasa
segithet a lakossagi befektetéseket visszatarto felesleges akadalyok lekiizdésében, hogy igy szélesebb korben elterjedjen
a tudatos befektet6i magatartds, és ahol minden haztartds megtaldlja a szamara legkedvez6bb befektetési portfoliot.

A befektetés hozama eltér a kamattal

A kamat és a hozam két olyan fogalom, ami gyakran 6sszekeveredik a kéznyelvben. Habar a kamat is a hozam egyik
fajtaja lehet, a hozam egy tagabb fogalom, ami a befektetés teljesitményének megitélésére szolgdl. A kamat a pénz
,hasznalataért” fizetett dij, vagy el6re meghatarozott (fix), vagy valamely gazdasagi tényez6hoz kotott (valtozd), amit a
kolcson vagy a betét névértéke utan fizetnek — ehhez kapcsoléddan kamata csak pénziigyi eszkoznek lehet. Hozama
viszont masféle befektetésnek is lehet (példaul arany, ingatlan), és a befektetés teljes nyereségét vagy veszteségét
mutatja, jellemz&en a befektetett 6sszegre vetitett szazalékos formaban. Fontos kiilonbség emellett, hogy a kamat elére
adott, mig a hozamot utélag lehet szamolni. A hozammutaté figyelembe veszi a befektetés 6sszes jovedelmét: az esetleges
kamatokon tul a fizetett osztalékokat, valamint az arfolyamvaltozasbdl ered6 nyereséget vagy veszteséget is (utdbbiba a
részvények arfolyam-elmozdulasa, illetve a devizaeszkozok arfolyamvaltozdsa egyarant beletartozik). Ha csak a befek-
tetés jovedelmeit veszi szamba, akkor brutté hozamrdl, ha annak kéltségeit is szamba veszi, akkor netté hozamrdl beszél-
hetlink. Az inflacio figyelembevételével beszélhetiink redl-, vagy anélkiil nominalis hozamrdl.

A multbeli hozam nem feltétlen jelent j6 indikaciot a jovGre nézve

A részvényeknél, befektetési jegyeknél konnyil abba a hibaba esni, hogy a multbeli hozamokat egyfajta jovében
varhaté hozamnak tekinti az ember. A pénziigyi piacok hatékonysaga miatt azonban a pénziigyi eszk6zok ara mar tikrozi
a jelenben elérhetd informdcidkat és a varakozasokat. Emiatt a gazdasagi helyzet, illetve a vdrakozasok valtozasaval a
mult sikeres pénziigyi eszkozei a jov6ben akar a nagy vesztesek is lehetnek. Ezen kiviil a piacok mikddése is folyamatosan
valtozik, igy az a stratégia, amit példaul egy befektetési alap a multban kévetett, nem biztos, hogy a jévében is hasonld
eredményre vezet. A fentiek miatt egy magas multbeli hozam [attdn arra is lehet gondolni, hogy ez egy kockazatosabb
befektetés lehet, nem csak arra, hogy a jovGben is ez a hozam lesz varhatd. Az egyes alapkezel6k megitélésénél pedig
érdemes a megfelelG viszonyitasi alaphoz (benchmark) hasonlitani az adott alap teljesitményét.

Az allampapir altalaban biztonsagosabb befektetés, mint a készpénz vagy a bankbetét

Van, aki azt gondolja, hogy biztonsagosabb bankbetétet vagy otthon (esetleg banki széfben) készpénzt tartani, mint az
allamot finanszirozni, hisz a kéltségvetés allandé hianyban van, és biztos-e, hogy az adllam idGében vissza tudja majd
fizetni a kdlcs6nkapott pénzt (nemfizetési kockdazat). A valdsag ezzel szemben az, hogy a jegybank mellett az 4llam a
legstabilabb szerepld a gazdasagban, mely példaul sziikség esetén tovabbi bevételekhez tud jutni az addkivetési jogan
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keresztil (s6t, végsd esetben akar nemzetkozi hitelsegitséget is kaphat). Ha az allam finanszirozhatdsagaval kapcsolatos
befektetdi bizalom meginog, akkor a bankrendszer finanszirozasa is bajba keriilhet — vagyis ebben az esetben a bankbe-
tétek visszafizetése is kérdéses lehet. Erdemes itt is kiemelni, hogy a meghatarozott feltételeknek megfelelS bankbeté-
teket is végsG soron az allam altal mikodtetett betétbiztositdsi alap garantélja. A készpénztartadssal — a tarolas kockazatai
mellett — az a f6 probléma, hogy nem nyUjt fedezetet példaul az energiavalsag vagy a hdbori nyoman akar magas szintre
is emelked§ inflacio ellen (inflacids kockazat), ezért is lehet jobb megoldas példaul a hazai dllampapir vasarlasa.

Nem mindig kapjuk vissza a befektetett 6sszeget

A kisbefektet6k szamara sokszor nem vilagos, hogy az egyes befektetési formaknal csak a pozitiv hozam mértéke
bizonytalan-e, vagy a befektetett t6ke visszafizetése is a kockazat targyat képezie. Természetikbdl adoddan példaul a
befektetési jegyek altaldban, de kilénbsen a t6zsdei részvények nem garantaljak a befektetett 6sszeg nomindlis megté-
rilését sem. Ezzel szemben léteznek olyan, ugynevezett tGkevédett befektetési alapok is, melyek jellemz6en egy megha-
tarozott id6szak lejarta utan garantaljak a befektetett t6ke visszafizetését (eredeti devizdban): az esetlegesen elérhetd
nagyobb hozam lehetGségéért cserébe viszont ilyenkor az is el6fordulhat, hogy a kockdzatmentes allampapirokénal is
alacsonyabb hozamot ér el a kisbefektetd. A befektetett 6sszeg befektetési idGszak végi garantalt visszafizetése jellemzi
a lakossagi allampapirokba torténé befektetéseket, illetve — az esetleges koltségektél eltekintve — a bankbetéteket is. A
t6ke nominalis visszafizetése persze ilyenkor sem jelenti a befektetés realértékének a megbrzését, ezért a befektetési
dontések meghozatala sordn mindenkinek érdemes az inflacidval korrigalt redlhozamban gondolkodni.

Kis 6sszeggel is érdemes megtakaritani

Sokaknak az veszi el a kedvét a pénziigyi megtakaritastol, hogy azt gondoljak: kis 6sszeget nem is érdemes félretenni,
a befektetés inkabb a gazdagoknak valé. Ezzel szemben az hozhato fel érvként, hogy vannak olyan befektetési lehetd-
ségek is, amelyek gyakorlatilag teljesen kdltségmentesek a lakossagi szereplk szamara (pl. Allamkincstarnal vezetett
szamlara vasarolt allampapir), igy nem kell attél tartani, hogy az esetleges dijak felemésztik a hozamot. Ugyanakkor a
rendszeresen befektetett kis 6sszegekbdl id6vel jelentés megtakaritdas halmozddik fel. A névekedéshez a befektetések
lejaratkori Ujrabefektetésével a kamatos kamatozas is hozzajarul, vagyis a mar elért hozamon is Ujabb hozam keletkezik.
Ha példdaul valaki kamatos kamatozas mellett minden hénapban tizezer forintot félretesz, akkor 5 szazalékos éves kamat
esetén 7 év alatt 1 millio forintja gytlik 6ssze, ha havonta Ujrabefekteti az addig felhalmozddott pénzt. A kis 0sszegd,
rendszeres megtakaritas felhalmozasara alkalmasak a bizonyos koltség mellett miik6dé biztositok és pénztarak is, ahol a
megtakaritok kockazatvallaldsi hajlanddsdga szerint is alakithatdak a portfélidk. Kockazatosabb befektetési eszkdz valasz-
tdsdval ugyanis hosszabb tdvon akar magasabb hozam is elérhet6 — azonban az is fontos, hogy mindenki csak a sajat
kockazatvisel6 képességének megfelel6 megtakaritasi eszkozt valasszon.

A kockazat nem mindig keriilendé

Nagyobb kockazatot csak ugy érdemes vallalni, ha cserébe magasabb hozam elérése varhaté. Ezt a logikat jol tikrozi a
hatékony pénziigyi piacok m(ikodése és az ott kialakuld arviszonyok. A részvények a tapasztalatok szerint hosszu tavon
magasabb megtérilést biztositanak, mint a tobbi pénziigyi eszkéz. Ugyanakkor a részvények arfolyama valtozékonyabb,
ezért a rajtuk elért hozam nagyban fligg a beszallas és a kiszallas id6zitésétél. Ha példdul valakinek siirgésen sziiksége van
a pénzére, akkor elképzelhetd, hogy csak nyomott dron tud kiszallni a részvénybefektetésébdél. Hasonldoképpen, rovid tava
befektetésként spekulativ eszkdznek tekinthet6 a részvények vdsarlasa, hisz a révid idén bellli arvaltozasok nagyon
bizonytalanok. Ugyanakkor hosszu tavu befektetésként a részvények mar egy dvatosabb befektet szamara is megfonto-
lando valasztast jelenthetnek. A részvénybefektetések kockazata diverzifikacioval, vagyis tobbféle részvény (vagy mas
pénzlgyi eszkoz) egylittes vasarlasdval csokkenthetd. Az igy létrejové befektetési portfélié kockazata kisebb lesz, mint a
benne |évd részvények egyedi kockadzata, ami lehet6vé teszi a megtakaritok szamara, hogy ugy részesiiljenek ennek az
eszkdzosztalynak a hosszu tavon magasabb hozamabal, hogy nem kell az egyes vallalatok mikddését napi szinten nyomon
kovetnilk.
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7. A pénzlgyi vagyon megoszlasa

Az aggregalt adatok mogé tekintve azt latjuk, hogy az egyes haztartasok szintjén 2017-r6l 2020-ra csokkent a pénziigyi
vagyonnal nem rendelkez6k ardnya, és n6tt a haztartdsok medidn likvid pénziigyi vagyona. Mivel ez a névekedés viszonylag
széles kor( volt, igy a vagyoni kilonbségek is csokkentek. Ugyanakkor 2023-ra ez a kedvezd trend a jarvany és a megugroé
inflacié hatasara részben korrigdlodott, aminek hatdsara csokkent a pénziigyi vagyonnal rendelkez6k ardnya, és néttek a
vagyoni kiilonbségek is.

Ebben a fejezetben a haztartasok pénziigyi eszkdzeire vonatkozé mikroadatok legfontosabb jellemzGit mutatjuk be a
haromévenkénti vagyonfelmérés alapjan. A pénzligyi szamlas adatok negyedévente nyujtanak aggregalt informaciot a
haztartasi szektor pénziigyi vagyonanak nagysagardl és arrdl, hogy ez a vagyon milyen eszkézokben kerilt felhalmozasra.
Azonban az is fontos kérdés, hogy az egyes hdztartasok kozott hogyan alakul a vagyon megoszlasa. Példaul, noha a
haztartdsi szektor pénzligyi vagyona mar a Covid-jarvany kitorésekor is meghaladta a brutté nemzeti jovedelem értékét,
ez nem jelenti azt, hogy minden haztartdsnak volt tébb mint egy évi jovedelmének megfelel§ pénziigyi eszkdze. Annak
érdekében, hogy képet kaphassunk a pénziigyi vagyonnak a haztartdsok kézotti megoszlasardl, az MNB 2014-ben csatla-
kozott az EKB ilyen témdaju adatfelvételi programjahoz (Household Finance and Consumption Survey, HFCS), ami
Magyarorszagon ,,Mibdél élink?” cimen keril bemutatasra, és haromévente ismétlédik. A kbvetkez6kben a legfrissebben
elérhetd, 2023 Gszén végzett felmérés 2025 kozepétdl rendelkezésre allé eredményei® alapjan elGszor azt vizsgaljuk meg,
hogy kiknek van pénzligyi vagyona, utana azt, hogy mekkora 6sszegl ez a vagyon. Majd ratériink a vagyoni kiilonbségek
nagysaganak vizsgalatara, végul azt mutatjuk be, hogy akinek van pénziigyi vagyona, az milyen eszk6zékben tartja azt.

7.1. Pénziigyi tartalékok nagysaga

2023-ban a haztartasok 33 szazalékdanak nem volt érdemi pénziigyi tartaléka, ez az arany ugyanakkor az alsébb
jovedelmi decilisekben lényegesen magasabb (32. dbra). Az abran az oszlopok azt jelzik, hogy az egyes jovedelmi
tizedekbe tartozé haztartasok mekkora részének nem volt elég pénziigyi vagyona ahhoz, hogy egy havi fogyasztdsat
fedezni tudja. 2017-r61 2020-ra jelentds csokkenés volt a pénziigyi vagyonnal nem rendelkez6k aranyaban (50 szaza-
lIékrél 29 szazalékra), azonban 2023-ra ez a kedvezd tendencia megfordult; a havi fogyasztasi kiaddsokhoz mérve
minden jévedelmi tizedben nétt a kevés pénziigyi vagyonnal rendelkez6k ardnya 2020-hoz képest. Pozitivum ugyanakkor,
hogy a 2017-es értékeknél még mindig joval alacsonyabb a kevés pénzigyi tartalékkal rendelkez6k ardnya 2023-ban.

32. abra: Egyhavi fogyasztasnal kevesebb brutté pénziigyi vagyonnal rendelkez6k aranya,
jovedelmi decillisenként
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6 Részletesebben lasd az MNB HFCS adatokat feldolgozo infografikait (Haztartasok mikroadatai).
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7.2. A vagyonnovekedés eloszlasa

A likvid pénziigyi vagyon aggregaltan mért novekedése egyenlétleniil oszlott meg a haztartasok kozott: a haztartasok
legfels6 6t6dében ment végbe igazan jelent6s novekedés. A felmérés lehetGséget nydjt arra, hogy azt is megvizsgaljuk,
hogy mekkora likvid pénziigyi vagyona (készpénz, betét, allampapir és egyéb kotvény, részvény és befektetési jegy) volt
az egyes haztartdsoknak (33. dbra). Az id6beli 6sszehasonlitas kedvéért a nominalis 6sszegeket a fogyasztdi arindexszel
korrigaltuk, vagyis minden késébbi megfigyelést a 2017-es arszinvonalra deflaltunk vissza. A legalsd két tizedben nem
nétt érezhetben a likvid vagyon 2017 és 2023 kozott, mikdzben a harmadik jovedelmi tized fol6tt volt érdemi névekedés
2017 és 2020 kozott, de az utolsd harom év alatt a nominalis novekedést a két felmérés kozott eltelt id6szak inflacidja
gyakorlatilag annulldlta a hetedik decilisig. Osszességében a 2017-es szdmokat messze feliilmulja a 2023-as adat, de a
javulas a kozépsé jovedelmi kategoridkban 2017 és 2020 kozott kovetkezett be.

33. abra: A brutté pénziigyi vagyon jovedelmi tizedenkénti medianja 2017-es arakon
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7.3. Vagyoni kiilonbségek alakulasa

2020-rol 2023-ra emelkedtek a vagyoni kiilonbségek. A 34. abra a harom felmérés adataibdl szamitott Lorenz-gérbékkel
azt mutatja meg, hogy mekkora a jovedelmi tizedek kumulativ részesedése a teljes bruttd likvid pénziigyi vagyonbdl. Ha
minden tized részesedése egyforma lenne, akkor a gorbék a sziirke egyenes vonal kozelében lennének. Mint lathato,
2017-r6l 2020-ra volt egy elmozdulds az egyenletesebb eloszlas felé, de ez a folyamat 2023-ra visszafordult, és a
vagyoneloszlas a 2017-es szintnél is egyenlGtlenebb lett. A 33. dbran bemutattuk, hogy 2017-r8l 2020-ra az 6sszes
decilisben volt egy érdemi vagyonnévekedés, ami azt jelentette, hogy az alsdbb decilisek részesedése nétt a teljes bruttd
pénziigyi vagyonbdl. 2020-rél 2023-ra viszont elsGsorban a fels6bb decilisek vagyona emelkedett érdemben, igy a
részaranya is f6leg ezeknek a rétegeknek nétt, a korabban jellemz&nél egyenlétlenebb vagyoneloszlashoz vezetve.
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34. abra: A brutté pénziigyi vagyon Lorenz-gérbéje
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7.4. Pénziigyi portfoliok osszetétele

A lakossag altal birtokolt likvid pénziigyi eszkdzok elemzéséhez a haztartdsokat 4 kiilonallé csoportra bontottuk aszerint,
hogy mi a legkockazatosabb eszkdz a portfélidjukban (betét, allampapir és befektetési alap, belfoldi részvény, kilfoldi
részvény).

e 2023-ban a haztartasok 81 szazaléka nem rendelkezett értékpapirokkal, igy a portfélidjuk latra sz616 vagy lekotott
betétekbdl all — ez egyben a legalacsonyabb vagyonu csoport, dtlagosan 2,5 millié forintos brutté pénzigyi eszkozal-
lomannyal.

e Akovetkez6 csoport a kdzvetleniil tartott részvényeken kiviil minden mas értékpapirral rendelkez6k tabora, ami a
haztartasok 16 szazalékat tette ki 2023-ban. Az 6 atlagvagyonuk mar 20 millid forint f6lott volt, portfélidjuk 36 sza-
zalékat tették ki a kotvények 2023-ban (vélhet6en elsGsorban allampapir), mig befektetési alapokban a pénziik 24 sza-
zaléka volt.

o Osszesen csak a haztartasok 3 szazaléka tartott kézvetleniil részvényt 2023-ban, ezek fele kiilfoldi részvényt is bir-
tokolt. A kilfoldi részvényt nem tartok atlagos vagyona 45,4 millid forint, és ezeknek a portfélidknak a 33 szazalékat
teszik ki kotvények. Ezzel szemben a kiilfoldi részvénybe is befektet6k atlagos bruttd pénziigyi vagyona csak 34 millié
forint, aminek 19 szazalékat teszik ki kotvények.

Ami az id6beni valtozasokat illeti, az els6 csoportban tovabb nétt a folydszamlan tartott vagyon aranya, 2017 6ta
10 szazalékponttal. A masodik csoportban nem volt jelentGs portfélié-atrendez6dés 2017 6ta, a legnagyobb valtozas az
atlagos bruttd pénziigyi vagyon novekedése. A belféldi részvényt tartok korében érdemben nétt a kotvények népsze-
rlisége a folydszamlan tartott pénzek karara, mikozben a kiilfoldi részvényt tartok esetében a részvények aranya nétt
meg a betétek visszaszoruldsa mellett.

Folyamatos emelkedés érzékelhet6 a részvénytartasban, de az abszolit szam még mindig alacsony. Részvényt 2017-ben
a haztartdsok 1,2 szazaléka tartott (0,4 szazalék kilfoldi részvényt is), ez az arany 2020-ra 2,1 szazalékra emelkedett
(0,8 szazalékra a kilfoldit is tartdk aranya). Tehat a kilfoldi részvényt is tartdk ardnydnak novekedése nagyobb, mint a
csak belfoldit tartoké. Az el6bbicsoportlényegesen nagyobb ardnyban tart részvényt: 2023-ban a portfélidjuk 36 szazaléka
volt részvény, szemben a kulfoldi részvényt nem tartdk 20 szazalékos aranyaval.
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35. abra: Brutto likvid pénziigyi portfolidk 6sszetétele részvénybirtoklas szerint
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Megjegyzés: Fehér szamok a pénziigyi vagyon dtlagos nagysdgdt mutatjék millio forintban; a csoportok nevében a hdztartd-
sok 2023-as részardnya szerepel a teljes népességben; HFCS 2017, 2020, 2023;
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8. A PMAP kamatforduld hatdsa a
megtakaritasokra

Becslésiink szerint a PMAP-bdl 2025 elsS felében felszabaduld forrasok fele Gjra allampapirba keriilt befektetésre. A
legnagyobb ardnyban a 2200 millidrd forint értékben visszavaltott értékpapir Gjult meg allampapirban (58 szazalék), mig
a kozel 500 milliard forintnyi lejaratbdl és az 1100 milliard forintnyi kifizetett kamatbdl némileg kisebb volt az Gjra
allampapirba torténdé befektetés (35 szazalék, illetve 42 szazalék). A kamatokra vonatkozd ardny nagyjabdl 6sszhangban
all az MNB rendszeres lakossagi felmérése alapjan kordbban kapott értékekkel. A felszabaduld forrasok nagy része
FixMAP-ban és BMAP-ban Gjulhatott meg. A lakossagi allampapirral rendelkezék kozel kétharmada nem tervezi
visszavaltani értékpapirjat lejarat el6tt.

A PMAP-allomany névértéken 2025 elsé félévében 2550 milliard forinttal csokkent, mig a lakossag teljes allampapir-al-
lomanya kozel 200 milliard forinttal ndvekedett - ezek a szamok jél mutatjak, hogy mekkora léptékii valtozasok mentek
végbe eddig az évben a lakossagi allampapirpiacon. A folyamatok mélyebb feltarasa végett kiemelt témaként foglal-
kozunk a Megtakaritasi jelentésben a PMAP-4llomanyok kamatforduléjaval. Bemutatjuk ténybecslésiinket arra vonat-
kozdan, hogy milyen értékpapirokba dramolhattak at a kifizetett kamatok, lejaratok és visszavaltasok, elemzésiinkben
korrigdltuk a bearamldsokat a lakossdg természetes keresletével. Tovabba ismertetjik, hogy a kordbbi negyedéves
megtakaritasi felmérésiink adatai hogyan viszonyulnak a mostani becsléstinkhoz.

8.1. Mennyi forrast forgattak vissza allampapirba?

2025 elejétél junius végéig a PMAP-b6l felszabadulé forrasok 50 szazaléka térhetett vissza az allampapirpiacra. Az elsé
félévben tébb, mint 1100 milliard PMAP-kamat keriilt kifizetésre, kdzel 500 milliard forintnyi dllomany jart le, és a befek-
tet6k kozel 2200 milliard forint értékben valtottak vissza az inflaciokovetd allampapirbdl, mig az értékesités csupan
enyhén tudta mérsékelni az dllomany csokkenését. A visszavaltasi arany 0sszeségében 36 szazalék kozelében alakult (4.
tablazat). A visszavaltasi aranyban — a legvagyonosabb rétegtdl eltekintve — emelkedé trend figyelhet6 meg a vagyon-
méret emelkedésével. Az dllampapirban valé megujitds esetén is eltérések mutatkoznak a vagyonméret szerint, illetve
annak megfelel6en, hogy kamatfizetésbdl, lejaratbdl vagy visszavaltasbol szarmazé forrasrdl van szo. A visszavaltasok
esetén a legmagasabb az adllampapirba vald Ujrabefektetési arany 58 szazalékkal, ezt kdveti a kamatok megujitasa, ami 42
szazalékra becsiilhetd, mig a PMAP-lejaratok megujitasa atlagosan 35 szazalék. Mindhdrom tényez6t figyelembe véve
Bsszességében a PMAP-bdl szarmazd forras felét fektették Ujra allampapirba.

4. tablazat: Visszavaltott allomany és arany vagyoni kategoériak szerint

Visszavaltott

PMAP-allomany (mrd Ft) Visszavaltasi arany

0,5 M Ft alatt 0,8 25%
0,5-5M Ft 83 28%
5-10 M Ft 151 31%
10-50 M Ft 911 36%
50-100 M Ft 397 39%
100-1000 M Ft 551 40%
1000 M Ft felett 95 28%
Osszesen 2189 36%

Megjegyzés: A tablézatban 2025-ben mdr kamatot fizeté PMAP sorozatok visszavdltdsdt szerepeltettiik.
A fejezet dbrdinak forrdsa: MNB
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5. tablazat: PMAP-bél felszabadulé forrasok allampapirba valé Gjrabefek-

tetése
Kamat Visszavaltas Lejarat o
megujitasa megujitasa megujitasa Osszesen

0,5 M Ft alatt 22% 40% 17% 30%
0,5-5M Ft 28% 54% 28% 42%
5-10 M Ft 34% 58% 33% 47%
10-50 M Ft 42% 59% 37% 52%
50-100 M Ft 46% 61% 40% 55%
100-1000 M Ft 44% 56% 34% 49%
1000 M Ft felett 39% 40% 33% 38%
Osszesen 42% 58% 35% 50%

Megjegyzés: A tabldzatban 2025-ben mdr kamatot fizeté PMAP-sorozatok kamat, visszavdltds és
lejarat megujitdsdt szerepeltettiik.

8.2. Mibe fektették a felszabadulo forrast?

A felszabadulé forrasok 25 szazaléka FixMAP-ban, 16 szazaléka pedig BMAP-ban Gjulhatott meg. Vagyoncsoportonként
itt is eltéré mintdzat bontakozik ki az Ujrabefektetés szerkezetében: magasabb vagyon mellett megnd a befektetési
jegyekbe, részvényekbe vald atcsoportositas és a DKJ szerepe is emelkedik (36. abra), ami illeszkedhet a vagyonosabb
haztartasok eltérd portfdlidszerkezetéhez. A befektetési jegyekbe és részvényekbe becsléslink szerint a felszabaduld
forrasok kozel 10 szdzaléka vandorolhatott. A felszabaduld forrdsok 40 szdzalékanak felhaszndlasardl nincs kdzvetlen
informacidnk, azonban ezek egy részét egyéb megtakaritasi formakba is atcsoportosithattak (pl. betétekbe vagy kilfoldi
eszkozokbe), de emellett ingatlanba®’ vagy fogyasztasra is keriilhettek.

36. abra: Felszabadul6 forrasok ujrabefektetése vagyoni csoportonként
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Forrds: HFCS

7 A felszabadul6 forrasok ingatlanpiacra valéd bedramlasa kapcsan a 2025. mdjusi lakdspiaci jelentés adhat indikaciét. https://www.mnb.hu/kiadva-
nyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes
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8.3. Becslések eredményének 6sszevetése a lakossagi felméréssel

Az MNB rendszeres lakossagi felmérése szerint a megkérdezett allampapir-tulajdonosok stabilan 43-48 szazaléka ujra
allampapirba fektetné az allampapirok utan kapott kamatokat, ami 6sszhangban all ténybecslésiinkkel (6. tablazat). E
tekintetben nem lathatdak jelentds atrendez6dések a felmérések kozott, és a kérd8iv valaszai alapjan adédd megujitasi
arany nagysagrendileg 6sszhangban van a becslésiinkben latott 42 sz4zalékos arannyal.

6. tablazat: Hogyan tervezi az allampapirok altal fizetett kamat nagy részét felhasznalni?

Felmérés eredménye Ténybecslés
2024. 2024. 2025. 2025. 2025.
szept. dec. marc. jan. jan.
Ujra befektetem allampapirba 48% 43% 48% 43% 42%
Rendszeres kiaddasaimhoz fogom felhasznalni 15% 22% 21% 23%
Nagyobb{ 6s.szegl’j kiadasokhoz fogom 19% 17% 17% 19%
felhasznalni
Mas pénzligyi eszkozbe fektetem be 12% 11% 11% 12%
Egyéb 5% 6% 3% 3%

Megjegyzés: A kérdést csak az dllampapir-tulajdonosoknak tessziik fel (248 f6 2025. juniusban). A becslésiinkben Idtott adat a
PMAP-kamatfizetésekre vonatkozik.

Alakossagi allampapirral rendelkezék kézel kétharmada nem tervezi visszavaltani értékpapirjat lejarat el6tt (7. tablazat).
Ez 6sszhangban all a ténybecslésiinkben latottakkal, amely szerint az elsd félévben a szamlatulajdonosok 66 szazaléka
nem valtotta vissza PMAP-jat. A felmérés szerint, akik tervezik visszavaltani dllampapirjukat, azok aranya kozel azonosan
oszlik meg aszerint, hogy allomanyuk mekkora aranyat valtanak vissza.

7. tablazat: Tervezi-e a kamatfizetést kovetGen (lejarat el6tt) visszavaltani lakossagi allampapirjat?

Felmérés eredménye Ténybecslés
2024. 2024. 2025. 2025. 2025.
szept. dec. marc. jun. jun.
Igen, szinte az egészet vissza fogom valtani 7% 8% 14% 9%
Igen, jelentds részét vissza fogom valtani o 34%
129 119 119
(20-79%) 9% % % %
Igen, viszont csak kis részét valtom vissza 10% 12% 10% 11%
(1_19%) () (J (J ¢}
Nem tervtzzem visszavaltani a lakossagi 28% 68% 65% 69% 66%
allampapirom (0%)

Megjegyzés: A kérdést csak az dllampapir-tulajdonosoknak tessziik fel (248 f6 2025. juniusban). A becslésiinkben ldtott adat csak
a PMAP-visszavdltékra vonatkozik.

A felmérés alapjan enyhén csokkent a visszavaltast tervezé lakossagi allampapir-tulajdonosok szama, viszont kozottiik
névekedett azok részaranya, akik az ebbdl felszabaduld Osszeget fogyasztasra kéltenék. A visszavaltok 31 szazaléka
mas allampapirba csoportositana at a felszabaduld Osszeget (8. tablazat), azaz az Ujrabefektetési ardny némileg mérsék-
|16dott az elsé negyedéves felmérést kdvet6en. Ez ugyanakkor tovabbra is jelentésen elmarad a becslésiinkben latott,
PMAP-visszavaltasok esetén tapasztalt 58 szazalékos meguijitasi aranytdl. Az eltérést egyrészt magyarazhatja, hogy a
haztartasok a hosszabb tavu céljaik megvaldsitasaig atmenetileg révid allampapirokba kamatoztathatjak megtakarita-
saikat, mdsrészt lehetséges, hogy a felmérés készitésekor egy valaszadd még mast tervez, de a tényleges dontésnél végiil
mégis az adllampapirnal marad. A marciusi 27 szazalékrdl juniusra 38 szazalékra emelkedett, és a megkérdezettek legna-
gyobb részét teszik ki, akik fogyasztdsra tervezik forditani a visszavaltott 6sszeget (ennek mintegy kétharmadat nagyobb
Osszeg( kiadasra, egyharmadat rendszeres kiaddsra haszndlnak fel). Egydttal novekedett azok részardnya is, akik lakas-
célra vagy nagyobb Osszeg( kiadas fedezésére hasznalnak a pénzt.
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8. tablazat: On korabban azt nyilatkozta, hogy a kévetkezé kamatfizetését kovetGen tervezi vissza-
valtani lakoosagi allampapirjat. Hogyan tervezi felhasznalni az ebbdl felszabadulé 6sszeget?

Felmérés eredménye

Ténybecslés

2024.  2024.  2025.  2025. 2025,
szept. dec. marc. jan. jan.
Ujra befektetem forint allampapirba 25% 34% 38% 31% 58%
Lakdscélu beruhazdsra fogom forditani 23% 19% 16% 20%
Nagyobb’ os.szegu kiadasokhoz fogom 19% 11% 12% 25%
felhasznalni
Rendszeres kiadasaimhoz fogom felhasznalni 22% 16% 15% 13%
Hiteltorlesztésre fogom felhasznalni 1% 7% 2% 2%
Mas pénziigyi eszkdzbe fektetem 11% 14% 16% 9%

Megjegyzés: A kérdést csak azon dllampapir-tulajdonosoknak tessziik fel, akik tervezik visszavdltani lakossdgi dllampapirjukat (75
6 2025. juniusban). A becslésiinkben Idtott adat csak a PMAP-visszavdltdsokra vonatkozik.

2025 elsé félévében 2661 milliard forint PMAP jart le vagy keriilt visszavaltasra, a lakossagnal 1évé allampapir-allomany
névértéken szamolva viszont 164 milliard forinttal tudott névekedni. A becslésiink szerint ez a kdvetkezéképpen valdsult
meg: a lejaré PMAP-4llomanybdl 168 milliard forint, a visszavaltott allomanybdl pedig 1262 millidrd forint Gjulhatott meg
allampapirban. A kifizetett PMAP-kamatokbdl tovabbi 500 milliard forint kertlhetett Gjrabefektetésre. A piacon azonban
uj forrasok is megjelentek, amelyek nem voltak kothet6ek kamatfizetéshez, lejarathoz és visszavaltashoz sem.

Maradékelven ennek mértékére kdzel 900 millidrd forint adddik.*®

Osszességében a megtakaritasi felmérésiink eredményei dsszecsengenek a ténybecslésiinkkel. A kamatfelhasznalas és
a visszavaltasi hajlanddsag kapcsan kozel azonos eredményre jut a két adatforrds. A visszavaltott allampapirok felhasz-
nalasa esetében a ténybecslésliink magasabb, 58 szazalékos allampapirba vald Ujrabefektetést jelez.

18 Becsléstink modszertanabdl kovetkezik, hogy némileg aldbecsuli az dllampapirban valé megujitds mértékét és feltlbecsili az uj forrdsok mértékét.
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