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A Magyar Nemzeti Bankrol szold 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeléli meg, amelynek veszélyeztetése nélkiil a jegybank tdmogatja a pénziigyi kézvetitérendszer
stabilitasdnak fenntartdsdt, ellendlloképességének névelését és a gazdasdgi névekedéshez valo fenntarthato
hozzajdruldsdnak biztositdsdat. A hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsanak alakuldsa rendkiviili jelentéséggel bir a magyar
gazdasdg szempontjabol, és igy kiemelten fontos a Magyar Nemzeti Bank szdmdra. A lakossdg megfelel6 mértékii és
szerkezet(i pénziigyi megtakaritdsanak kulcsszerepe van az drstabilitds elérésében és fenntartdsdban, a pénziigyi rendszer
stabilitdsdban, illetve a gazdasdg kiegyensulyozott és fenntarthato fejlédésében.

A Magyar Nemzeti Bank ezért a jelen kiadvdnyban dtfogoan elemzi a lakossagi megtakaritdsi folyamatokat, vizsgdlja
a tranzakciok és az dllomadnyok alakuldsdt, az eszkézallokdciot az egyes pénziigyi termékek kbzétt, valamint kiemelt
témdkban foglalkozik az aktudlisan relevdns kérdésekkel.

A kiadvdnnyal a Magyar Nemzeti Bank célja a sajto, a lakossdg és a piaci szerepl6k tdjékoztatdsa a hazai megtakaritdsi

folyamatokrdl, hogy ezdltal is felhivja a figyelmet a gazdasag mélyebb 6sszefiiggéseire, és informdcidt nydjtson az optimdlis
megtakaritdsi déntések meghozataldhoz.

Az elemzés a Monetaris politika, stratégiai és pénzpiaci elemzés igazgatosagon készilt.

A jelentés a 2026. dprilis 1-jéig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel.
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Osszefoglalé

A hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsanak alakuldsa nagyban befolydsolja a gazdasdgot. A lakossdg megfelel6 mértékdi
és szerkezetli pénziigyi megtakaritdsanak, illetve a pénziigyi vagyon egyes hdztartdsok kézétti eloszldsanak ugyanis
kulcsszerepe van az infldcios cél elérésében és fenntartdsaban, a pénziigyi rendszer stabilitdsdban és a gazdasdg
fenntarthato fejlédésében. A Megtakaritdsi Jelentés egyrészt részletes képet ad a megtakaritdsi piac alakuldsardl, mdsrészt
segitséget kivan nydjtani a megtakarité hdztartdsoknak abban, hogy megalapozott megtakaritdsi és allokdcids déntéseket
hozzanak.

A magyar lakossag GDP-ardnyos netto pénziigyi megtakaritdsa 2025-ben is meghaladta a legtébb régios versenytdrs és
az EU-orszdgok dtlagat. Ennek is kGsz6nhetéen Magyarorszdg régios szinten magas GDP-ardnyos netté pénziigyi vagyona
tovabb emelkedett, ugyanakkor annak értéke még mindig elmarad az EU dtlagdtol. A pénziigyi vagyon szerkezetét tekintve
2025 folyamdn hasonld folyamatok zajlottak a régids orszdgok tobbségében: a készpénz és betét részardnya csékkent,
mig a tézsdei részvény és befektetési jegyek sulya névekedett a lakossdg portfolidjaban. A régidban a magyar hdztartdsok
pénziigyi vagyona tovdbbra is az egyik legnagyobb ardnyban Gsszpontosul a vagyonosabb rétegeknél: a felsé tizednél
koncentralddik a pénziigyi vagyon 71 szdzaléka.

A hazai haztartdsok GDP-ardnyos netto pénziigyi vagyona 2025-ben tovabb béviilt, és év végén 117 szdzalékot tett ki.
Az emelkedés ugy alakult ki, hogy a GDP-ardnyos kételezettségek 6t év ota el6szér béviiltek érdemben, amit azonban
feliilmalt a brutté pénziigyi vagyon névekedése. Az elmult tiz évhez hasonldan a pénziigyi eszk6z6k béviiléséhez
a megtakaritds és a pozitiv dtértékelddés kézel azonos ardnyban jarultak hozzd. 2025 folyamdn is folytatodott a portfdlio-
dtrendezddés a likvid, azaz gyorsan és érdemi veszteség nélkiil elkélthet6 pénziigyi vagyon irdnydba. A likvid vagyon
elmult évi (a teljes pénzligyi vagyon 51 szdzalékdra térténd) béviiléséhez legnagyobb mértékben a befektetési jegyek és
kiilfoldi eszk6z6k jarultak hozzd. A lakossdg dllampapirvagyona 2025-ben — a kordbban magas kamatozdst nyujté PMAP-
értékpapirok dtarazéddsdahoz kéthetben — mérséklédott, azonban ekézben az egyéb pénziigyi intézmények termékeinek
fokozddd vdsdrldsaval a lakossdg névelte az dllamhdztartds kézvetett finanszirozdsdt.

Osszességében 2025-ben is folytatddott az infldcié dtmeneti megugrdsdt kévetSen a portfolio dtrendezédése: a lakossdg
elsésorban a kamatjévedelmet biztosito eszkGzéket kereste. Emellett a hdztartdsok kézvetlen devizaeszkézei gyorsabban
néttek, mint pénziigyi eszkézeinek teljes dllomdnya. 2025 végén a hdztartdsok tényleges devizakitettsége a kézvetett
tulajdonldst is figyelembe véve a teljes vagyon kézel 6tédére tehetd.

A hdztartdsok GDP-ardnyos nettd pénziigyi megtakaritdsa 2024 mdsodik felétél csékkent, és 2025 végén 4,6 szdzalékot
tett ki. A mérséklédés részben a lakossdgi hitelfelvétel er6sédéséhez kéthets, mik6zben az eszkézfelhalmozds is cs6kkent.
A hdztartdsok pénziigyi eszkézbéviiléséhez a betétek, befektetési jegyek, részvények és részesedések, valamint kiilfoldi
eszkézok vasdrldsa jdarult hozzd, mikézben a lakossdgi dllampapir-befektetések kereslete az ellenkezd iranyba hatott.
A lakossdg Gllampapir-keresletét f6ként a PMAP-kamatfizetések és lejdratok, illetve az ezt kévetd, a fix kamatozdsu eszkézok
preferdldsa hatdrozta meg.

2025-ben az infldciokévetd forint allampapirok, a részvény- valamint a vegyes alapok voltak a legmagasabb hozamokat
biztosito pénziigyi eszk6z6k, mig az eurobetétek és az euroalapu dllampapirok (forintban kifejezve) negativ hozamot
értek el. A forint tavalyi drfolyamerdsodése kévetkeztében a forinteszkézék hozamai dltaldban feliilmultak a devizaban
denomindlt, hasonld kockdzati profilu eszkbzék forintban kifejezett hozamait, és — a bankbetétek kivételével — pozitiv
redlhozamot biztositottak, mig az euro- vagy dolldralapu eszk6zék redlhozama jellemzéen negativ volt. A felértékel6d6 forint
drfolyam tehdt a magasabb hozam biztositdsdval tdmogatta a forintban képz6d6 megtakaritdsokat. 2025 kimondottan
Jjo éve volt a befektetési alapoknak, alaptipustdl fiiggetleniil elmondhatd, hogy a 2025-6s hozam feliilteljesitette a 2020
és 2024 kézotti atlaghozamot.
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A jelentés kiemelt témdiban mélyebben vizsgdlunk meg egy-egy részterliletet. A Fed és az EKB dltal is alkalmazott
modszertan alapjén bemutatjuk, hogy a koradbban megugro, majd korrigdlodé inflacionak mdig haté kévetkezménye
van a megtakaritdsra: a redl-keresettémeg ugyanis 2022-t61 alacsonyabb névekedési pdlydra dllt, ennek kévetkeztében
a lakossdg pénziigyi megtakaritdsa 2025-ben is elmarad a kordbban jellemzé szinttél. Eqgy mdsik elemzés szerint az
alacsonyabb tavalyi megtakaritdshoz a 2025-6s, lakdspiaccal kapcsolatos kormdnyzati programok is hozzdjdrultak: az
Otthon Start Program és az dnkéntes nyugdijpénztdri megtakaritds lakdscélu felhaszndldsa ugyanis egyardnt a lakossdgi
netto pénziigyi vagyon csékkenésének irdnydba hatottak.

A hdztartdsok dllampapirpiaci jelenlétével és viselkedésével két kiemelt téma is foglalkozik. Az elsé szerint azt, hogy egy
hdztartds tart-e dllampapirt, elsésorban a pénziigyi vagyon nagysdga hatdrozza meg, de a végzettségnek és a lakohely
tipusdnak is van rd hatdsa. Azok a megtakaritok, akik karakterisztikdik alapjdn megjelenhetnének az dllampapirpiacon,
de mégsem tették eddig, a kockdzatossdgot és alacsony kamatokat jelélték meg visszatartd eréként. A mdsik elemzés
a 2025-6s PMAP-dtdrazédds kapcsdn vizsgdlta a lakossdg viselkedését, ami alapjdn az uj kamatszint, a kamatfizetés
hdénapja és a befektetd értékpapirvagyona volt meghatdrozé abban a déntésben, hogy az adott hdztartds visszavdltotta-e
dllampapirjat.

Tovdbbi két elemzés mikroadatok segitségével enged mélyebb bepillantdst a hdztartdsok egyes pénziigyi eszkbzeibe:
a betétekbe és a kiilféldi eszkbzdkbe. A tényleges lek6tétt forintbetét-dllomdny 2025 sordn annak ellenére mérséklédott,
hogy az dtlagos kamat ezen eszkéztipusban enyhén, 3 szdzalék kézelébe emelkedett. Az egyedi adatok alapjdn ugyanakkor
az rajzolodik ki, hogy a lekététt betétek kézel fele atlagosan 1 szdzalék alatti kamatot nyujté bankokndl koncentradlddik,
és az alacsony kamat leginkdbb a 10 millié forint alatti betétekre jellemzé — mig a nagy betétdllomdnyra fizetett kamat
magasabb, akdr 5-6 szdzalék is lehet. A hdztartdsok kiilfldi értékpapirokban tartott megtakaritdsa az elmult években
emelkedett, és 2025 végén megkozelitette az 5 100 millidrd forintot. Az értékpapirok tobb mint fele befektetési alapban
tartott megtakaritds, mig a fennmarado részen nagyjdbdl fele-fele ardnyban osztozik a kétvény és részvény — mik6zben
a denomindcion beliil az eurds értékpapirok domindlnak. A kiilféldi eszk6z6k boviilésének egy része mdgott egy természetes
diverzifikdcié huzodhat meg, mig az ETF-ek térnyerését kedvezd kéltségstrukturdjuk is tamogatja.

Utolsé kiemelt témdnk azt mutatja be, hogy az elmult években az MINB kezdeményezésére az életbiztositdsokat érinté
szabdlyozdsok és ajdanldsok hatdsdra javult a szektor termékeinek lejdratig vdrhato netto teljesitménye. A biztositdsok
dr-érték ardnydnak javitdsa érdekében, eurdpai szinten is el6remutatd kezdeményezés minimum kiiszébértékeket
hatdrozott meg az eszkézalapok teljesitményére vonatkozdan, aminek eredményeként — a visszamérések alapjdn — javult
a megtakaritdsi életbiztositdsok értékajdnlata, redlhozampotencidlt biztositva az ligyfeleknek.
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1. Bevezetés

A lakossag pénziigyi megtakaritasa fontos az arstabilitds elérése és fenntartasa szempontjabol. A fogyasztds és
megtakaritds kozti valasztas a belfoldi kereslet nagysaganak meghatarozasan keresztil gyakorol hatast az inflacié
alakulasara. A pénziigyi megtakaritdas mértéke mellett az egyes eszkozok kozotti valasztds is lényeges az inflacio
szempontjabdl. A véllalatokhoz csatornazott megtakaritdsok példaul inkdbb a gazdasag kinalati oldalat erGsithetik, mig
az allamhoz kerul6 forrasok nagyobb aranyban hathatnak a kereslet névelésének iranyaba. A kilfoldi pénziigyi eszkdzok
vasdrldsa az arfolyamot, illetve a monetaris politika hatékonysagat is befolyasolja. A megtakaritasi dontések minél jobb
megértése ezen okok miatt kulcskérdés és egyben fontos tényez6 is a monetaris politika szamara.

A megtakaritasnak dont6 hatasa van hazank gazdasagi stabilitdsara és fenntarthaté névekedésére is. A gazdasagi
felzarkdzashoz sziikséges t6keallomany kiépitését belsd vagy kuilsé forrasbdl lehet finanszirozni. A hosszabb tavon is
nagymértékd kilsé forrasbevonas azonban tartds jovedelemkidramldshoz vezet, mikézben noveli az orszag sériilékenységét.
Ezért fontos a belsé megtakaritdsok minél nagyobb ardnyu és hatékonyabb hazai felhasznaldsa, ami leginkabb
a haztartdsokat érinti — amelyek a megtakaritasok megfeleld allokdacidjaval a gazdasagi ndvekedésbdl szarmazéd haszonbdl
is részesilhetnek (kiadvanyunkban a haztartasokra sokszor lakossagként hivatkozunk).

A pénziigyi vagyon, illetve annak eloszlasa kulcsszerepet jatszik a gazdasagi ciklusok simitasaban, és igy a gazdasagi
visszaesés soran elszenvedett karok minimalizalasdban. A haztartdsok pénzigyi tartalékaikbol tudjdk athidalni
a munkahely esetleges elvesztése miatti jovedelemkiesés hatdsat. Egy valsdg esetén a lakossag igy a fogyasztasanak
simitasaval mérsékelheti a jovedelem visszaesésébdl szarmazd gazdasagi karokat, ami rdaddsul mas szektorokat is
kedvez6en érint: a fogyasztas kisebb mérsékl6dése mellett tobb vallalat marad életképes — kevesebb elbocsatashoz
vezetve —, mikdzben a fogyasztashoz és jovedelemhez kapcsolédd addbevétel is kevésbé csokken, nagyobb mozgasteret
biztositva a koltségvetés szamdra a valsag kezelésére.

A fentiek miatt az MNB jelen kiadvanyaban tobb szempontbdl is megvizsgalja a lakossag pénziigyi megtakaritasat.
Egyrészt bemutatjuk, hogyan alakul a haztartdsok megtakaritasa és pénziigyi vagyona — el6bbi az egy id6tartam alatt
jovedelembdl félretett pénzosszeget (tranzakciot) jelenti, mig utébbi az egy id6pillanatban rendelkezésre allo, a korabbi
megtakaritasokbdl folyamatosan képz&dott Osszeget (allomanyt). Ehhez hasonldéan elemezziik az eszkozallokacid
atalakulasat is az egyes pénzligyi termékek kozott. Masrészt nemzetkozi 6sszevetésben is értékeljik a hazai megtakaritasi
helyzetet. Emellett kiemelt témainkban tobb aktualis kérdést is elemziink.

A jelentés elsGsorban a pénziigyi szamlak statisztika adataira épiil. A negyedéves gyakorisagl pénziigyi szamlak
tartalmazzak az egyes szektorok megtakaritasat, pénzligyi vagyonat és a vagyonvdltozas Osszetevdit, szektorok és
instrumentumok szerinti bontasban. A jelentés szamos mas forrasbdl vett adatot is tartalmaz — ezek koziil kiemelendé az
értékpapir-statisztika (a gazdasagi szerepldk altal kibocsatott értékpapirok, példaul kotvények, részvények és befektetési
jegyek adatai), a BAMOSZ adatbazisa (a befektetési alapokkal kapcsolatos részletes informacidk), az MNB altal végzett
kérdGives felmérés adatai és a HFCS (a haztartdsok fogyasztdsi, jovedelemi és vagyoni helyzetérdl haztartas szintd
informacidkat tartalmazé statisztika).
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2. Milyen eszkozokben képzédott
a megtakaritas?

A hdztartdsok GDP-ardnyos nettd pénziigyi megtakaritdsa 2024 mdsodik felétél cs6kkent, és 2025 végén 4,6 szdzalékot tett
ki. A mérséklédéshez tobb tényezd is hozzdjdrulhatott, példdul a jévedelem mérséklédése, illetve a lakossdgi hitelfelvétel
(az év végén megjelend Otthon Start Program megjelenése miatti). A hdztartdsok pénziigyi eszk6zbdviiléséhez a betétek,
befektetési jegyek, részvények és részesedések, valamint kiilféldi eszkézék vdsdrldsa jarult hozzd, mikézben a lakossdgi
dllampapir-befektetések iranti mérsékelt kereslet az ellenkezd irdnyba hatott. A lakossdg dllampapir-keresletét féként
a PMAP-kamatfizetések és lejdratok mds lakossdgi dllampapir tipusokban térténd ujrabefektetése, illetve a fix kamatozdsti
eszk6zok preferdldsa hatdrozta meg. Az év sordn mind a kiilonféle kiilféldi eszk6z6kben, mind a devizds eszk6zékben
képzbdott megtakaritdsok emelkedtek.

2.1. ANETTO ES BRUTTO PENZUGYI MEGTAKARITAS

2025-ben folytatddott a haztartasok GDP-aranyos netto pénziigyi megtakaritasanak mérséklGdése (1. abra). A lakossag
GDP-aranyos nettdé pénziigyi megtakaritasa 2024-ben még a kordbban jellemz& magas szinten, a GDP 6 és 8 szazaléka
kozott alakult, azonban 2024 masodik felétél csdkkent, és négy negyedéves értéke 2025 végén 4,6 szazalékot tett ki.
Az el6z6 évihez képest alacsonyabb érték a hozamkornyezet csokkenésével, illetve (a brutto atlagkeresetek lassuldsaval
és a foglalkoztatottsag csokkenésével dsszefliggésben) a bértomeg névekedési itemének mérséklGdésével magyarazhato.
A kotelezettség oldalon 2025-ben folytatddott a lakossagi hitelfelvétel er6s6dése, amit az év végén az Uj lakossagi
hitelkonstrukcio, az Otthon Start Program megjelenése és felfutdsa is fokozott (a konstrukcié megtakaritasra gyakorolt
hatasardl részletesebben lasd az 7.1. fejezetet). A korabbi években a hitelnvekedés az eszkozoket is novelte (pl. a hasznalt
lakdspiacon torténd tranzakciok miatt, amelynél a felvett hitel egy masik haztartds pénziigyi eszkozeit bévitette), mig
2025-ben a hitelbdviilés mellett az eszkdzfelhalmozds is mérséklédott.

1. dbra
A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa (négy negyedéves értékek)

12 ol 12

20 o L 10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=1 Pénzligyi eszk6zok
mmm Kotelezettségek
= Nettd finanszirozasi képesség

Forrds: MNB

L A nettd pénziigyi megtakaritds (mas néven nettd finanszirozasi képesség) a redlgazdasagi valtozokat nézve az adott évben fogyasztasra vagy
beruhazdsra el nem koltott jovedelem nagysdga, mig a pénzigyi valtozdkat vizsgédlva a bruttd pénzigyi eszkozndvekedés és forrasbéviilés
kiilonbségeként adadik.
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2025-ben a haztartdsok pénziigyi eszkdzbdviiléséhez a betétek, befektetési jegyek, részvények és részesedések,
valamint a kilféldi eszkoz6k vasarlasa tovabbra is nagyban hozzdjarult, mikézben a lakossagi allampapirvagyon
csokkenése — az el6z6 évektdl eltér6en — az ellenkezd iranyba hatott (2. dbra). 2025 soran a magasabb varhaté hozamu,
de kockazatosabb eszk6zok — elsGsorban befektetési jegyek, részvények és részesedések — iranyaba tortént portfolid-
atrendez6dés, mikdzben a visszafogottabb fogyasztasbévilés enyhén mérsékelte a likvid eszkdzok felhalmozasat. Ekozben
bar a lakossag (kamatfizetést nem tartalmazd, névértékes) dllampapir-allomanya novekedett, az allampapirvagyon — az
év elsd felében tortént PMAP-kamatfizetéseket és lejaratokat kovetSen — csokkent. A gyorsuld technoldgiai fejlédésnek

kdszonhet6en is konnyebben elérhetévé valo kiilféldi befektetési eszkozok irdnti kereslet 2025-ben tovabb emelkedett.

2. abra
A pénziigyi eszkozfelhalmozas tényezG6i (négy negyedéves értékek)
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2.2. KESZPENZ ES BANKBETET

A likvid eszk6zokon beliil leginkabb a latra sz6l6 betétekbe aramlott a lakossagi megtakaritas, mikozben a haztartasok
az el6z6 évinél kisebb mértékben novelték készpénzallomanyukat (3. abra). A lakossag készpénz- és bankbetét-
megtakaritdsainak alakuldsan keresztil lekdvethet6k a hazai gazdasagi kdrnyezet valtozdsai. 2024-hez képest 2025-ben
a visszafogottabb fogyasztdsbdviiléssel és az enyhén emelkedd inflacidval 6sszhangban a haztartasok forint készpénz- és
latraszolo betét tranzakcidja csékkent, mikézben — elsésorban a forint drfolyamanak felértékel6désének hatasara® —
a devizabetétek tranzakcids alapon névekedtek GDP-ardnyosan. 2024-hez hasonldan a készpénz- és bankbetéteszkdzok
Osszességében a GDP 2 szazaléka koruli novekedést mutattak, és az eszk6zok koziil a lakossag — legnagyobb aranyban —

tovabbra is a latra sz6ld betétekbe helyezte megtakaritasait.

2 A devizabetétben térténd megtakaritas és az arfolyam kapcsolatérdl részletesebben lasd a 2025. évi jelentés 3. keretes irdsat.
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3. abra
A haztartasok négy negyedéves, GDP-aranyos készpénz- és betéttranzakcioi és az inflacio
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2.3. ALLAMPAPIR-MEGTAKARITASOK ALAKULASA

2025-ben a haztartasok allampapir-allomanyanak alakuldsat féként az 1 300 millidrd forintot megkozelité PMAP-
kamatfizetés és az ezutan lendiiletet vett fix-valtozo portfélié-atrendezés hatarozta meg (4. dbra). A 2008-as vilagvalsag
kedvezétlen finanszirozasi kérnyezete miatt 2012-t6l gazdasagpolitikai prioritdssa valt a haztartdsok allampapir-
allomanyanak novelése, aminek hatasara 2024-ig évente atlagosan 1 000 milliard forinttal gyarapodott a haztartasok
dllampapir-allomanya. 2025-ben ugyanakkor érdemben csdkkent az inflacidkdvetd PMAP-sorozatok kamatszintje: 18-19
szazalékrdl 4-5 szazalék kdzelébe arazddtak at a papirok. Ennek kovetkeztében 2024-hez képest felgyorsult a lakossagi
befektet6k attérése valtozordl a magasabb kamatot kindld fix kamatozasu termékekre. Szeptemberben bejelentették
a MAP Plusz és FixMAP termékek kamatemelését — ezzel és a valtozd kamatozasu papirok kamatfelaranak csokkentésével
egyértelm célkitlizéssé valt a fix kamatozdsu papirok ardnyanak emelése a lakossagi portfélion belil. Ennek kovetkeztében
a FixMAP-allomany 2025 végére az év eleji allomany 3,5-szeresére, 3 500 millidrd forint f61é emelkedett, és 2026 januarra
a hdaztartasoknak ebbél a papirbél volt a legnagyobb allomanya. Osszességében tavaly kézel 600 milliard forinttal
novekedett a haztartdsok névértéken szamitott (felhalmozott kamatokat nem tartalmazé) dllampapir-allomdanya, mely
teljes egészében az utolsd negyedévben valdsult meg, az elsé kilenc hdnapban tapasztalt kidramlas utan. Ez ugyanakkor
tovébbra is érdemben elmarad a lakossag szamara fizetett PMAP-kamat 6sszegétdl, melynek egy része mas befektetésekben
jelent meg, és fogyasztasi, illetve ingatlancélokat is tamogatott.

MEGTAKARITASI JELENTES * 2026



MILYEN ESZKOZOKBEN KEPZODOTT A MEGTAKARITAS?

4. dbra
A haztartasok névértéken szamitott allampapir-allomanyanak alakulasa
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Az érdemi allomanybdviilés ellenére 2010 6ta elGszor tavaly csokkent a haztartasok allampapirvagyona a jelentés
kamatkifizetés kovetkeztében (5. dbra). A pénziigyi szamlak statisztika szerint a haztartasok finanszirozasi képességének
alakuldsaban az utébbi években jelent8s a lakossagi allampapirvagyon valtozasanak szerepe. Ez a mutatd a névértékes
allomanyvaltozason kivil tartalmazza még a kamatfelhalmozdéddst és a kamatkifizetés hatdsat. A felhalmozott kamat
pozitiv elGjellel hénaprdl hénapra néveli az allampapirban képz6dé megtakaritast, mig amikor kifizetésre kertl, akkor
negativ elGjellel jelenik meg a statisztikdban. 2023-ban és 2024-ben a haztartasok allampapirvagyonanak névekménye
dsszességében kozel 30 szazalékkal haladta meg a névértékes allomanybdviilést, ugyanis az inflacidkdvets PMAP iranti
kereslet ugrasszerl emelkedésével parhuzamosan a kintlévé allomanyok felhalmozott kamata is n6tt. Ezzel ellentétes hatas
érvényesiilt 2025-ben, amikor a PMAP kifizette a 2023-as, viszonylag magas inflaciéhoz kotétt kamatét. Mivel tavaly az
1 300 milliard forintos PMAP-kamatjuttatads nem aramlott vissza teljes mértékben az allampapirpiacra, és az Uj forrasok
mértéke sem tudta ellensulyozni a kidramlott 6sszegeket, igy a haztartasok allampapirvagyona mérséklédott — melyre az

azt megel6z6 14 évben nem volt példa.

5. abra
A haztartasok brutté pénziigyi megtakaritasa dllampapir és egyéb eszkéz bontasban
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2.4. EGYEB ERTEKPAPIR-MEGTAKARITASOK

2022-t6l a lakossag befektetési jegyek iranti kereslete meghaladta az allampapirokét, és az egyéb értékpapirok iranti
érdekl6dés is er6sodott. 2016 és 2020 kozott a lakossag egyéb értékpapirok (befektetési jegyek, tézsdei részvények,
vallalati és banki kdtvények) irdnt mutatott érdekl&dése visszafogott volt: 6t év alatt a tranzakciékhoz kétheten negativ
volt a lakossag ezen értékpapirokba aramld megtakaritdsa, vagyis az allampapiron kivili értékpapirtipusokbdl kiaramlas
tortént. 2022-ben (a kamatkdrnyezet megvaltozasaval) fordulat kdvetkezett be a lakossag értékpapir-megtakaritasainak
szerkezetében: ekkortdl a befektetési jegyek kereslete meghaladta az allampapirokét, er6sodott a banki kotvények
vasarldsa, és a részvények irdnt mutatott érdekl6dés is fokozddott (6. abra).

2025-ben kimagaslé volt a lakossag befektetési jegyek iranti érdekl6dése, amelyben szerepet jatszott az év soran
latott PMAP- és BMAP-lejaratok részben ezen eszkdzben valé megujitasa is. 2023-tdl a lakosség befektetési jegy
vasarlasa meghaladja az évi 2 000 milliard forintot. 2025 soran a befektetési jegyek irdnt kimagaslo, tébb mint 2 300
millidrd forintos kereslet volt tapasztalhatd, ami az elmult évek legmagasabb értéke. Ennek hatterében az allhat, hogy
az év eleji PMAP- és a szeptemberi BMAP-lejaratok egy része befektetési jegyben keriilt meguijitasra, ami kiilénésen
a vagyonosabb megtakaritdkra volt jellemz8. Mindezek eredményeként 2025 végére a lakossag belfoldi (13 400 milliard
forint) és kulfoldi (3 000 millidrd forint) befektetési jegyeinek 6sszesitett dllomanya (16 400 milliard forint) meghaladta
az allampapirokét (13 700 milliard forint). Ezzel egyidGben a befektetési jegyeket tartalmazo belfoldi értékpapirszamlak
szama az év soran tébb mint 100 ezerrel emelkedett és megkozelitette az 1 millié darabot, mikézben a hazai allampapirt
tartalmazo értékpapirszamlak szama 800 ezer darab ala csokkent.

6. abra
A f6bb értékpapir tipusu eszkozokben latott éves haztartasi tranzakcidk (piaci értéken)
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2025-ben ujra élénkiilt a lakossag t6zsdei részvények iranti kereslete. 2022 elsé félévében a tézsdei részvények irant
mutatott kereslet kimagasld volt, mivel az orosz-ukran haborud kitdrése nyoman végbement részvényarfolyam-esést
a lakossagi befektetSk jo belépési lehetGségként értékelhették. A kovetkezd két évben a lakossag visszafogott érdeklGdést
mutatott a részvények irdnt, majd 2025-ben Ujra emelkedett a kereslet: a kdzel 200 milliard forintos vasdarlas azonban
elmaradt a 2022-ben latottdl. A megndvekedett részvényvasarlashoz hozzajarulhatott a 2025. aprilisi vdmhaboru altal
okozott t6zsdei esés is, amelyet a 2022-eshez hasonldan jé beszallasi pontnak tarthattak a befektet6k. Emellett az év végén
Uj részvénykibocsatasok is tAmogattak a keresletet. A belfoldi értékpapirszamlakon a részvényallomany a felsé — 500 millié
forint feletti vagyonnal rendelkezd — vagyoni csoportban béviilt a legnagyobb mértékben. Az év végére a lakossag kozel
4 000 milliard forint értékben tartott t6zsdei részvényt, melynek 73 szazaléka belfoldi.

MEGTAKARITASI JELENTES * 2026



MILYEN ESZKOZOKBEN KEPZODOTT A MEGTAKARITAS?

Az egyéb hitelviszonyos értékpapirok vasarlasa 2025-ben élénkiilt, a kereslet nagyobb része kiilfoldi kotvényekre
iranyult. Az egyéb hitelviszonyos értékpapirok irant mutatott érdeklédés elGsz6r 2022-ben lendilt fel, majd 2023-ban
a — dontSen banki kotvényekre irdnyuld — kereslet meghaladta a 700 milliard forintot. A fokozott érdekl6dés mogott
a magas — sokszor kétszamjegy(i, lakossagi allampapirokéval is versenyképes — forinthozamok alltak, tovabba ezekbdl
az értékpapirokbdl sok esetben idegen devizdban is bocsatottak ki a bankok, ami vonzé alternativa lehetett. A 2024-es
atmeneti visszaesést kdvet6en 2025-ben Ujra emelkedtek a tranzakciok, azonban a 2023-astdl eltéréen ezuttal a kilfoldi
kotvények irdnti kereslet meghaladta a hazai banki kdtvényekét. Az egyéb hitelviszonyos értékpapirok allomanya 2025
végére megkozelitette a 2 000 millidrd forintot.

1. keretes iras
Milyen belf6ldi befektetési alapokba aramlottak a megtakaritasok?

2025 sordn a lakossag a szarmaztatott alapok mellett a részvény- és kétvényalapokat vasarolta a legnagyobb
mértékben. A belfoldi befektetési jegyek erds kereslete 2022-2023 soran leginkabb a kotvényalapokhoz volt kothet6,
ami az akkori magas inflaciés kornyezettel, bizonytalan globdlis és geopolitikai helyzettel magyarazhato (7. abra).
2024-t6l kezdve egyre inkabb el6térbe keriltek a diverzifikaltabb, magasabb potencidlis hozamu, de kockdzatosabb
alapok. A vegyes alapok irdnt mutatott megnévekedett érdeklédésben szabalyozéi atalakitasok?® is szerepet
jatszhattak, ami miatt magukat vonzdbb, biztonsagosabb termékként tudtak pozicionalni. 2025 soran a szarmaztatott
és részvényalapok vasarlasa névekedett meg: a csokken6 hozamprémium mellett felértékel6dhettek a magasabb
potencialis hozamu termékek. Emellett a 2025-ben latott szerkezetvaltozdsban a befektetési alapok besorolasanak
megvaltozasa is szerepet jatszott (aminek hatasara példaul csokkent a vegyes alapok szama). A részvényalapoknal
l[atott magas, esetenként kétszamjegyl visszatekinté hozamok megerdsitést adhattak ezekhez a befektetdi
dontésekhez. A szarmaztatott alapok vasarldasa megharomszorozddott, a részvényalapok vasarlasa megkétszerez6dott
2024-hez képest, mig a kotvényalapok irdnt mutatott kereslet — bar jelentds volt — mértéke csaknem fele volt
a megel6z6 évinek. A kereslet mérsékl6désének ellenére a haztartasok 2025 végén kotvényalapokbdl rendelkeztek
a legmagasabb allomannyal (kdzel 5 500 millidrd forint), amelyet a szarmaztatott (2 300 milliard forint), az ingatlan-
(1 700 milliard forint) és a részvényalapok (1 300 milliard forint) kovetnek.

. ab
Z\ Iaak:)asség belfoldi befektetési jegy tranzakcioi az alap tipusa szerint
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3 Az értékpapiralapok — beleértve a vegyes alapokat is — szdmara elGirtak, hogy eszkdzeiknek legaldbb 60 szazalékat értékpapirban (és nem példaul
bankbetétben) kell tartaniuk; illetve egy 2024-es szabalyozas szerint az alapok eszkozei k6zott kotelez6en megjelennek az dllampapirok.
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A lakossag belféldi befektetési jegyekre iranyuld tranzakcidiban mind a devizaban denominalt részarany, mind
a kozvetett devizarészarany emelkedett 2025-ben. A belféldi befektetési jegyhez kotheté kozel 1 800 milliard
forintos keresleten belll a kbézvetett devizaardny* 2025-ben 60 szdzalékra emelkedett a megel6z6 két évben
tapasztalt 50 szazalék korili értékrél, igy egy év alatt tobb mint 1 000 millidrd forint dramlott a befektetési alapokon
keresztiil kozvetett médon devizaeszkdzbe. Tovabba a korabbi évekhez képest valtozas, hogy 2025 soran kifejezetten
a devizaban denominalt alapokat keresték a haztartdsok, és azokon keresztiil névekedett kozvetett devizakitettségiik.

2.5. KULFOLDI ESZKOzZOK

2025-ben emelkedett a kiilénféle kiilfoldi eszk6zokben képzGdott megtakaritas nagysaga® (8. abra). Az inflacié gyors
mérsékl6désével parhuzamosan a kiilfoldi devizaeszkdzok vasarlasa 2024-ben a GDP 1 szazalékat enyhén meghaladé szintre
szorult vissza. 2025-ben ugyanakkor Ujra bévilés volt tapasztalhato, és év végére négy negyedéves GDP-aranyos értéke (1,9
szazalék) megkdzelitette a 2022 végi szintet. A novekedés — a kordbbi emelkedési idGszakkal szemben — elsGsorban a kilfoldi
részesedések és befektetési jegyek vasarlasaban jelent meg, ami részben a gyorsuld technoldgiai fejlédés kdvetkeztében
kdnnyebb elérhet&séglikkel, valamint a hazai lakossagi allampapirok vonzerejének mérséklédésével is Osszefliggésben
allhatott. Tovabbd 2025-ben a forint felértékel6dése is hozzdjarulhatott a hdztartasok kiilfoldi betételhelyezéséhez, amely
év végére négy negyedéves alapon a GDP 0,4 szazalékdra emelkedett.

8. abra
A kiilfoldi eszkozben képz6dott megtakaritas 6sszetétele (négy negyedéves érték)
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4 Kdzvetett devizarészarany szamitasa: minden befektetési jegy esetén beszorozzuk a haztartdsok 4ltal tartott allomanyt az adott befektetési alap
eszkozein belll a devizaeszkdzok részardnyaval, és ezeket Gsszesitjuk.

5 A héztartasok kilféldi eszkdzei olyan kévetelések, amelyek kdzvetleniil a kiilféldi szektorral szemben jelennek meg a pénzigyi szamlakban.
A kilfoldi eszk6zok donté részben valamilyen kilféldi devizaban denomindltak. A lakossag devizaeszkozei ezzel szemben belfoldi szerepl6kkel
szembeni kovetelésként is megjelenhetnek, példaul a banki devizabetétek formajaban.
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2.6. DEVIZAESZKOZOK

Osszességében 2025 soran a lakossagi megtakaritasok fele képz6dott devizaeszkdzben (9. dbra). A devizamegtakaritdsi
eszkozok iranti kereslet 2022-ben, az orosz-ukran habord nyoman ugrott meg, amikor az éves devizas megtakaritasok
értéke el6szor haladta meg a 2 000 millidrd forintot, a devizarészarany pedig 57 szazalékra rugott. A kdvetkez8 két évben
a devizamegtakaritasok értéke stagnalt, és a forint megtakaritasok béviilése mellett a devizarészarany mérsékl6dott. 2025
sordn azonban 3 100 milliard forint érték{ lakossagi megtakaritas képz&dott devizdban, ami az elmult évek legmagasabb
értéke. Ezzel a devizarészarany 50 szazalékra emelkedett. A haztartasok devizakereslete kiilondsen az elsé negyedévben
volt magas, mig a negyedik negyedévre a kordbbi évek azonos idGszakara jellemzd szintre mérsékldott. A devizaeszk6zok
szerkezete atalakult 2022 6ta: mig akkor a devizamegtakaritasok kozel fele betétben képz6dott, ez mara visszaszorult,
és a legnagyobb sulyt a befektetési jegyeken keresztiili kdzvetett devizas kitettség és az egyéb devizaban denominalt

értékpapirok adjak.

9. dbra

Haztartasok devizas megtakaritasainak alakulasa
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3. A pénziigyi vagyon alakulasa
Magyarorszagon

A hazai hdztartdsok GDP-ardnyos nettd pénziigyi vagyona 2025-ben tovdbb béviilt, ami a pénziigyi eszkbzék ndvekedéséhez
kéthetd, mikézben a kételezettségek 6t év ota elGszor ismét érdemben béviiltek. Az elmult évet tekintve a pénziigyi eszkdzdk
béviiléséhez a megtakaritds és a pozitiv dtértékelddés kézel azonos ardnyban jarultak hozzd. 2025 folyamdn is folytatédott
a portfdlié-datrendezddés a likvid, azaz gyorsan és érdemi veszteség nélkiil elkélthetd pénziigyi vagyon irdnydba. A likvid
vagyon elmult évi béviiléséhez legnagyobb mértékben a befektetési jegyek és kiilféldi eszk6zék jarultak hozza.

3.1. NETTO PENZUGYI VAGYON ES FOBB TENYEZO!I

A lakossag GDP-aranyos nettd pénziigyi vagyona 2025-ben enyhén tovabb —a GDP kozel 117 szazalékara — emelkedett.
A brutté szarakat tekintve 2025-ben a pénziigyi eszkozok GDP-aranyos allomanya 139 szazalékra, mig a kotelezettségeké
22 szazalékra nétt. A bruttd pénziigyi vagyon emelkedése a tranzakcidk csokkenésébdl addddan lassult, mikozben az
Otthon Start Program altal tdmogatott hitelfelvétel felfutdsdval 6sszhangban a hitelallomany érdemben emelkedett
(10. abra). Mindezek ereddjeként a nettd pénzigyi vagyon 2025-ben — az elGz8 évben tapasztalttdl kisebb mértékben,
de —a GDP 117 szazalékdra emelkedett, ami tovabbra sem éri el a jarvany elején tapasztalt csucsértéket. A nem pénziigyi
eszkdzok GDP-aranyos allomanya gyorsuld (temben, tobb mint 270 szazalékra emelkedett 2025-ben, ami dontéen
a lakasallomany aremelkedéséhez kothets. A nettd (pénzligyi és nem pénziigyi eszkozoket is tartalmazd) vagyon igy
2025 soran dsszességében jelent6sen (a GDP kozel 390 szazalékara) emelkedett.

10. abra
A netto pénziigyi vagyon dllomanya a GDP aranyaban
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2025-ben a nettdé pénziigyi vagyon bdviiléséhez — az el6z6 évekhez hasonléan — a vagyon értéknovekedése és az
id6szakban tortént pénziigyi megtakaritas nagyjabdl fele-fele aranyban jarult hozza. Az elmult tiz évet tekintve a nettd
pénzigyi vagyon kozel 13 szazalékpontos novekedéséhez a tranzakcio és az atértékel&dés is érdemben hozzajarult. 2025-
ben a nett6é pénzligyi vagyon egy év alatt bekdvetkezett, GDP-ardnyosan 2 szdzalékpontos bévilése nominalisan kozel
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8 000 millidrd forintot jelentett. Ez utébbi 50 szazaléka (mintegy 4 000 millidrd forint) tranzakcidbdl eredt, vagyis a lakossag
megtakaritasbdl torténd nettd pénzigyi eszkoz felhalmozasa az dllomanybdviilés nagyjabdl feléhez jarult hozza (11. abra).
A pénziigyi vagyon értékének novekedése, vagyis az atértékel6dés a nominalis névekedés 50 szazalékat tette ki, ami egy
év alatt kozel 3 900 milliard forint volt, mig a fennmaradé rész egyéb volumenvaltozasbdl, példaul atsoroldsbdl adédott.
Az atértékel6dés donts része a tulajdonosi részesedésekhez kot6dott, aminek jelentds része a haztartdsok tulajdondban
lévé vallalkozasok értékndvekedésére vezethet§ vissza. Mindezek mellett szamottevd volt a nem t6zsdei részvények és
a befektetési jegyek, illetve ezekt6l elmaradd mértékben a t6zsdei részvények atértékelddése is.

11. abra
A GDP-aranyos netto pénziigyi vagyon valtozasanak tényezdi
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Megjegyzés: A kék rész azt mutatja, hogy a 2016-o0s netté pénziigyi vagyon az adott évi GDP hdny szdzalékdt teszi ki. A narancsszini (piros) rész
azt mutatja, hogy a 2016 éta eltelt években a megtakaritds képzédése (dtértékelGdés) ésszesen mennyivel jarult hozzd a nettd pénziigyi vagyon
nagysdgdhoz.
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3.2. LIKVID ES HOSSZABB TAVON LEKOTOTT ESZKOzZOK

2025 végén a likvid pénziigyi eszk6zok allomanya a teljes pénziigyi vagyon 51 szazalékara emelkedett. A jegybanki
gyakorlatban alkalmazott definicid szerint a haztartdsok rovid tdvon alacsony koltséggel hozzaférhet6, vagyis likvid pénzigyi
vagyonaba a banki betétek, a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok (réviden kdtvények, féként allampapirok), a tézsdei
részvények és a befektetési jegyek tartoznak (12. abra). A likvid vagyon aranya a teljes pénzligyi vagyon allomanyan beliil
2016 6ta kismértékd bévilést mutat, és a valtozas 2025-ben is illeszkedik az elmult években tapasztalt trendhez.

A likvid eszk6z6kén beliil az elmult években megfigyelhetd portfélio-atrendezédés 2025 soran is folytatodott, igy
novekedett a befektetési jegyek és a kiilféldi eszkdzok aranya. A likvid pénziigyi eszkozok 2016 6ta a GDP 57 szazalékardl
70 szazalékra né6ttek, ami nagyrészt az Uj lakossagi allampapir-stratégia mentén megnovekedett forintkotvények
allomanyanak, illetve — a jarvany kitorését és az inflacio megugrasat kovet6en — a befektetési alapok és a kilfoldi
eszkozok nettd vasarlasanak, valamint az atértékel6désnek volt koszonhetd. 2025-ben a dontéen az dllampapirokbdl allo
hazai kibocsatasu kdtvények GDP-ardnyos allomanya —a PMAP atarazédasahoz kdthetéen — enyhén mérséklédott, mig
a kiilfoldi eszkdzoké 0,7 szdzalékponttal n6tt. Ezzel parhuzamosan a belféldi befektetési jegyek értéke (1,8 szdzalékpontos
éves novekedéssel) a GDP 15,5 szazalékara nétt. Az inflacié mérsékl6désével a bankbetétek és a készpénz GDP-aranyos
szintjének 2022 6ta tarté mérséklédése megallt, és 25 szazalék koril stabilizalodott. A belfoldi t6zsdei részvények allomanya
— jelent@s részben atértékelddésnek koszonhet6 adllomanybdviiléssel Gsszefliggésben — 2025 soran 0,5 szazalékponttal,
a GDP 3,3 szazalékra novekedett. Ez az érték ugyanakkor nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is alacsony.
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12. abra
A brutto pénziigyi vagyon allomanya a GDP aranyaban pénziigyi eszkdz bontasban
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A kevésbé likvid, hosszabb tavi befektetések GDP-aranyos nagysaga 2025-ben nem valtozott érdemben. Bar 2025-ben
a biztositdsi szektor, illetve a szintén ebbe a kategdridba sorolt pénztarak egylittes vagyona enyhén, a GDP 8,4 szazalékra
nétt, a novekedés liteme érdemben elmarad a likvid eszkézok boviilésétdl. Az egyéb eszkdzok —ami dontben a lakossagi
Uzletrészeket takarja, de ide tartozik példaul a nem t6zsdei részvény vagy a mar ledolgozott munkanapok utan jaro, utélag
kifizetendd munkavallaléi bérkdvetelés is — szintén kismértékben béviltek.

Osszességében 2025-ben is folytatédott az inflacié atmeneti megugrasat kévetSen a portfélié-atrendezédése: a lakossag
els6sorban a kamatjovedelmet biztosito, illetve a forint arfolyam esetleges leértékel6dése ellen legaldbb részben
védelmet nyujto eszkozoket kereste.

3.3. KOZVETLEN ES KOZVETETT ALLAMPAPIRTARTAS

A haztartasok kozvetleniil tartott pénziigyi eszkozei, illetve az, hogy a lakossag ezeken keresztiil milyen mértékben
finanszirozza az egyes szektorokat, érdemben eltérhet egymastol. Ez alapvetGen arra vezethetd vissza, hogy a lakossag
részben a pénziigyi kozvetit6rendszeren keresztil tart egyéb szektorokat finanszirozd eszkozoket. A statisztika ezért egyrészt
kozvetlendl tartalmaz informacidkat a pénzigyi eszkdzokrdl, masrészt az is kiolvashatd beldle, hogy a lakossagi vagyon
kozvetetten mely szektorhoz kéthetd. Példaul a lakossag nemcsak kozvetlendl tart allampapirt, hanem befektetési alapokba,
biztositokba és pénztarakba tortént befektetések révén is — vagyis a kozvetlenil a pénzigyi kbzvetitGrendszerrel szembeni
lakossagi kovetelés végs6 soron részben az allam kdzvetett finanszirozasat jelenti.

2025-ben az allam kézvetlen lakossagi finanszirozasa mérsékl6dott, mikézben ezt részben ellenstilyozta a haztartasok
allammal szembeni kézvetett koveteléseinek emelkedése. A haztartasok allampapirjait kozvetlenil vizsgalva a lakossag
allami finanszirozasa 2025 végén a GDP 15,7 szazalékat teszi ki, mikdzben a teljes eszkézportféliot (és igy a kozvetett
finanszirozast is) tekintve annak mértéke 22,5 szazalék volt (13. dbra). Mig tiz évvel ezel6tt az allam lakossagi finanszirozasa
kozel fele-fele ardnyban oszlott meg a kdzvetett és kdzvetlen finanszirozas koézott, addig az évtized elejére a haztartasok
jelent6s mértékd allampapir-vasarlasanak hatdsdra a kozvetlen arany 75 szdzalékra emelkedett. Az elmult években, igy
2025-ben is, a kozvetlen finanszirozas enyhén mérséklédott, mikozben a teljes lakossagi finanszirozas a GDP 22 szazaléka
felett stabilizalddott — amiben az év elsé felében tortént nagymértékl kamatkifizetéseket kovets atarazodasnak, illetve
a megvaltozott Ujrabefektetési preferencidaknak is szerepe lehetett.
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13. 4dbra
A lakossag kozvetett és kozvetlen allampapirtartasa
GDP % GDP %
B0 30
S e Tl R s 25
o ||||"““||I||III||||||
15 . I I I | | II | V V 7 7 15
10 4 ! ! i I 10
5 5
0 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Kozvetlen dllami finanszirozas  E=—=1 Kdzvetett dllami finanszirozds

Forrds: MNB

3.4. DEVIZAKITETTSEG

A lakossag kozvetlen devizdban denominalt pénziigyi eszk6zei 2025 végén kozel 18 ezer milliard forintra emelkedtek,
amely a GDP kézel 21 szazalékanak felelt meg (14. dbra). A haztartasok devizaeszkézei mind kilfoldi, mind hazai
szerepl6kkel szemben megjelenhetnek kovetelésként (utdbbira példa a belfoldi bankokndl tartott devizabetét).
A devizaeszkdzok GDP-aranyos értéke a 2010-es évek végéig nem véltozott szamottevéen, majd a valsaghullamok hatasara
a 2019 végi 13 szazalékrol 2025 végéig 21 szazalék kozelébe nétt. A valuta készpénz, illetve a kiilfoldi és hazai bankoknal
tartott devizabetét GDP-ardnyos mértéke 2025-ben nem valtozott érdemben: tovabbra is az évtizedes atlag (a GDP 6
szazaléka) korul alakult. 2025-ben az élénknek mondhatd devizaeszkdoz-novekedés nagyobb részét a deviza befektetési
jegyek, valamint a kilféldi részvények és egyéb részesedések adtdk. Utdbbi tartalmazza a kulfoldi vallalatokba iranyuld
befektetés mellett a statisztika szerint kozvetlen t6kebefektetésnek tekintett kilféldi ingatlanok értékét is.

14. dbra
Haztartasok devizaban denominalt pénziigyi eszk6zeinek allomanya a GDP aranyaban és részaranyuk teljes
pénziigyi eszk6zallomanyukon beliil
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2025-ben folytatédott a korabbi trend, miszerint a haztartasok kozvetlen devizaeszkdzei gyorsabban néttek, mint
pénziigyi eszkozeik teljes dllomanya. A haztartasok kozvetlen devizaeszkézeinek nominalis nagysaga kozel 15 szazalékkal,
mikozben teljes pénzugyi eszkézallomanyuk kisebb Gtemben, 9 szadzalékkal nétt. Ez annak ellenére kbvetkezett be, hogy
a forint er6sodése miatti atértékel6dés csokkentette a devizaeszk6zok hazai valutdaban kifejezett értékét. 2025-ben
a tranzakcidk a GDP kozel 3 szdzalékaval ndvelték a devizaeszkdzok dllomanyat, mig az atértékel6dés a GDP mintegy 0,5
szazalékdval csdkkentette azt.

2025 végén a haztartasok tényleges devizakitettsége a kozvetett — példaul befektetési alapokon, biztositasokon és
nyugdijpénztarakon keresztiili — tulajdonlast is figyelembe véve a teljes vagyon kézel 6t6dére tehet6. Becslésiink
szerint 2025 végén a haztartdsok a belfoldi befektetési jegyeiken keresztil 6 000 milliard forintnyi devizas eszkozt
tartottak, amely a belfoldi befektetési jegyeken keresztili kitettség 45 szazalékanak felel meg. Az életbiztositdi agazat
befektetett eszkdzallomanyanak devizakitettsége 2025-ben 27 szdzalék koriili, a pénztari fedezeti tartalék mogotti eszkozok
devizakitettsége 26 szdzalék volt. Ezeket az ardnyokat ravetitve a hdaztartdsok életbiztositasi tartalékaira 900 milliard,
illetve a pénztari tartalékaira 800 milliard forint devizaeszkdz adddik. Ezen felll a haztartasok forintban denominalt
kalfoldi befektetési jegyeinek allomanya megkdzelit6leg 500 millidrd forintot tett ki, amelyeken keresztil a haztartasok
feltehet6en szintén devizas eszkdzoket tartanak. Osszességében tehat mig a haztartasok pénziigyi eszkdzeit kdzvetleniil
vizsgdlva annak 15 szdzaléka devizaeszkoz, a fenti becsiilt kdzvetett kitettségek alapjan a devizaeszk6zok aranya 2025
végén megkozelithette a 20 szazalékot.

MEGTAKARITASI JELENTES * 2026



4. Hozamok

2025-ben az infldcidkévetd forint dllampapirok, a vegyes, valamint a részvényalapok voltak a legmagasabb hozamokat
biztosito pénziigyi eszkézék, mig az eurobetétek és az euroalapu dllampapirok negativ hozamot értek el forintra dtszamitva.
Ezzel megismétlédétt az az elmult évtizedre jellemzd mintdzat, miszerint a kockdzati spektrum két végén elhelyezkedd
eszk6z0k nyujtottdk a legmagasabb hozamokat. A forint tavalyi drfolyamerdsddése kbvetkeztében a forinteszkéz6k hozamai
dltaldban jelentésen feliilmulték a devizdaban denomindlt eszk6z6k hozamait, és — a bankbetétek kivételével — pozitiv
redlhozamot biztositottak, mig az euro- vagy dolldralapu eszkézék redlhozama jellemzéen negativ volt.

4.1. A PENZUGYI ESZKOZOK 2025-0S HOZAMAI

A harom legmagasabb éves hozamot biztosité eszkozkategoria, az elmult 10 évre jellemzé médon, 2025-ben is
a részvényekbe fektet6 befektetési alapok, a vegyes alapok és a forint alapu dllampapirok voltak (1. tablazat). 2025-ben
a hosszu lejaraty, fix kamatozdsu forint allampapirok (FixMAP és MAP Plusz) mellett a pénzpiaci-, kdtvény- és ingatlanalapok
is meglehetGsen jo évet zartak nominalis hozam tekintetében (az egyes kategdridakon belili eltérésekrdl l1asd a 2. keretes
irast). Az elmult évtizedben tébbszor a dobogdn végzs euroalapt inflacidkéveté magyar allampapir, a PEMAP viszont
tavaly forintban szamolva negativ hozamot ért el, aminél csak a banki lekétott eurobetéteknek volt még alacsonyabb
a hozama (forintban). Az elmult évtizedre jellemzd teljesitménylikhdz hasonldan a forintbetétek 2025-ben is a rangsor aljan
végeztek.

Pozitiv redlhozamot 2025-ben a forint allampapirok és a belfoldi befektetési jegyek értek el, mig a tobbi pénziigyi
eszkézre ez nem volt jellemz6. Az elmult tiz évben 6sszességében pozitiv redlhozamot a vizsgalt kategoridk kozul csak
az inflaciokovetd allampapirok, a részvény- és a vegyes alapok értek el. A fogyasztoi arak 2025 decemberében atlagosan
3,3 szazalékkal voltak magasabban, mint egy évvel korabban. 2025-ben jellemz&en a forint dllampapirok és a belféldi
befektetési alapok értek el ennél magasabb hozamot, mig a bankbetétek és az euroalapu magyar allampapirok (forintra
atszamolva) az év sordn realértelemben még enyhén veszitettek is az értékiikbdl.

Az egyes eszkozfajtak kockazatossagat figyelembe véve megallapithatd, hogy a korabbi évekhez hasonléan az alacsony
kockazatu forint allampapirok szerepeltek jol, de a kockazati spektrum masik vége felé elhelyezked6 részvényalapok
még jobb évet zartak. A kockadzatossag szempontjabdl is valtozatos vegyes alapok 2025-ben is jellemzéen szamottevd
pozitiv redlhozamot produkaltak. Ezzel szemben az alacsony kockdzatu betét és allampapir kategéridkon belil —
a kordbbi években gyakran jdl teljesit6 — eurédban denominalt eszkdzok jellemz8en alulteljesitettek, ami elsésorban
a hozzdjuk kapcsolddé arfolyamkockazat tavalyi (negativ) megvaldsulasanak kovetkezménye (részletesebben lasd a 4.2-es
alfejezetet).
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1. tablazat
Egyes megtakaritasi formak éves hozama forintban (%)

BANKI BETETEK ALLAMPAPIROK BELFOLDI BEFEKTETESI ALAPOK
Latraszolé Le:_(:jt: t Le'ézt: ™| MAp+ | FixmAP | PMAP | PemAp Pénzpiaci | Kotvény | Vegyes | Ingatlan | Részvény
2014 0,6 2,9 7,5 3,8 9,7 1,3 2,5 5,8 3,4 8,5
2015 0,4 1,7 0,2 3,0 1,9 0,7 1,0 -0,2 3,1 7,1
2016 0,2 1,2 -0,2 3,2 1,7 0,6 1,0 4,1 2,9 10,5
2017 0,1 0,9 -0,1 3,3 2,6 0,2 0,7 2,8 2,8 14,7

2018 0,0 0,7 I 3,8 4,0 7,3 0,5 -0,6 -0,5 2,5 =52

2019 | 00 06 2,9 3,5 58 | 62 | 03 14 | 77 | 30

i

2020 0,0 0,6 I 10,4 | 4,3 6,2 12,2 0,2 0,4 4,4 3,1
2021 0,0 0,5 1,3 | 4,8 6,2 3,0 0,0 -0,2 I 6,9 3,5
2022 0,2 0,5 I 8,5 | 53 5,7 15,6 5,0 5,5 -0,7 8,9
2023 0,6 2,0 =29 | 5,8 15,4 0,4 10,6 I 16,1 I 15,7 13,3
2024 0,3 1,8 ©2 6,2 7,0 18,7 15,3 5,8 6,5 10,8 6,1
2025 0,2 1,4 -4,7 6,4 7,0 7,2 -1,8 4,8 51 I 7,8 I 6,0

Megjegyzés: Egy adott év hdrom legmagasabb hozamdt elérd befektetését vastagitott celldval jeleztiik. A tdbla a bankbetéteknél az el6z6 év
decemberi dllomdnnyal sulyozott dtlagos aktudlis kamatokat, az dllampapirokndl egy-egy kivdlasztott sorozat adott évi dtlagos kamatdt, mig
a befektetési alapokndl kategdridnként a legnagyobb alapok dtlagos éves hozamdt mutatja. Az egyes dllampapirfajtakndl az induldskor elérheté,
majd a lejdratok utdn az akkor értékesitett sorozatok kamataival szémoltunk (a PMAP esetében 2022-t61 a 2029/I sorozatot haszndltuk). Az egyes
kategodridkba tartozo kiilonféle konkrét eszk6zék hozama ezért a tabldzatban bemutatott értékektdl eltérhet.

Forrds: MINB, AKK, BAMOSZ

2. keretes iras
A befektetési alapok 2025-6s hozamai

Az alabbi dbran a befektetési alapok 2025-ben elért hozamat hasonlitottuk 6ssze a korabbi években (2020 és 2024
kozott) elért atlagos hozamaval. Az abran minden egyes pont egy befektetési alapot jeldl, a figgdleges tengely pedig
az alap 2020-2024 kozotti atlaghozamahoz képest 2025-ben elért tobblet hozamat mutatja. Az dbra tetején az egyes
alaptipusok altal 2020 és 2024 kozott elért atlagos hozamot, alatta a 2025-ben elért atlaghozamot tiintettik fel.

15. abra
Alapok 2025-6s hozama a 2020-2024-es atlaghoz képest

2025-6s hozamatobblet
2020-2024 atlagdhoz képest

Ingatlan Kotvény Pénzpiaci Részvény  Szdrmaztatott Vegyes

Forrds: BAMOSZ
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2025 kimondottan j6 éve volt a befektetési alapoknak, atlagosan mind a hat feltiintetett alaptipus feliilteljesitette
a 2020 és 2024 kozotti atlaghozamat, azonban a feliilteljesités mértéke tipusonként eltér. A legjobban — atlagosan
tobb mint 9 szazalékponttal — a részvényalapok multdk feliil a korabbi években mutatott teljesitményiket, ami
nem meglepd annak fényében, hogy 2025 sordn jelentés emelkedést produkaltak a vilag vezet6 részvénypiacai
és a Budapesti ErtéktSzsde is. Sok alap 20 szazalékpontndl is tobbel tudta tulszarnyalni korabbi teljesitményét,
ugyanakkor még igy is voltak alapok, amelyek teljesitménye jéval elmaradt az el6z6 években latottaktdl.

A szarmaztatott és a vegyes alapok is jo évet zartak, bar a szarmaztatottak kozott volt néhany kiemelked6en rosszul
teljesitd is. A kotvény- és pénzpiaci alapok az eddig felsoroltakéndl Iényegesen alacsonyabb, 4,8 szazalékos atlagos
hozamot értek el, de a korabbi atlagos teljesitményliket még ezzel is fellilmultak. Az ingatlanalapok a korabbiakhoz
hasonld évet zartak az 5 szdzalékos hozamukkal, és esetiikben lett az egyik legkisebb az egyes alapok hozamai kozti
eltérés (mig a kockazatosnak szamitod részvényalapok kozott pedig a legnagyobb).

4.2. FORINT- ES DEVIZABEFEKTETESEK 2025-0S EVES HOZAMAINAK
OSSZEHASONLITASA

2025 végén az egyes forintbefektetések egy éves hozama jelentésen meghaladta a hasonl6 tipusu devizabefektetések
hozamat (16. dbra). A 2025-6s év soran a forint arfolyamanak felértékel6dése jovedelmez6bbé tette a forintmegtakaritasokat
a kilfoldi devizaban képzett megtakaritasoknal. Példaul, aki 2024 végén forintbefektetés mellett dontott (vagy mar eleve
ebben tartotta pénziigyi vagyonat), az a legfontosabb eszkdzosztalyokban 2025 végére nagyobb hozamot realizilhatott,
mint a hasonl6 tipusu devizabefektetések esetében. 2024 és 2025 vége kozott a hazai részvények 40 szazalékos, a forint
allampapirok 6,5 szazalékos, a forintos befektetési alapok 8,8 szazalékos, mig a lekotott forintbetétek 1,4 szdzalékos hozamot
biztositottak. Ezzel szemben a hasonld tipusu devizaeszkdzokkel ugyanebben az egy évben forintban kifejezve joval kisebb
hozamot lehetett elérni (részvények esetén 2,5 szazalékot, befektetési alapok esetén 1,1 szazalékot), vagy még veszteséget is
lehetett realizalni (dllampapirok esetén -5,5 szazalék, eurobetétek esetén -4,7 szazalék hozamot). Ehhez nagyban hozzajarult
a forint arfolyamanak 2024 és 2025 vége kozotti felértékel6dése, ami az eurdval szemben 6 szazalékot, a dollarral szemben 17
szazalékot ért el. Vagyis a felértékel6d6 forint mellett a devizabefektetések ezen az egy éves idGtavon jelent8sen alulteljesitettek
a forintbefektetésekhez képest. A felértékel6d6 forintarfolyam tehat tamogatta a forintban képz6dé megtakaritasokat.

16. abra
Kiilonboz6 forint- és devizabefektetések egyéves hozama forintban kifejezve (2024 végétél)
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Hazai részvény: BUX index vdltozdsa 2024.12.30-2025.12.30. kéz6tt.

Globdlis részvény: MSCI ACWI vdltozdsa 2024.12.31-2025.12.31 k6z6tt.

Eurdpai dllampapir: FTSE Eurozone Government Bond Index vdltozdsa 2024.12.31-2025.12.31 k6zott.

Hazai dllampapir: 2024. decemberben értékesitett, dematerializdlt forint lakossdgi dllampapirok vdsdrldskori éves kamatdnak kibocsdtdsi
mennyiséggel sulyozott dtlaga.

A befektetési alapok: visszatekint6 egyéves, netto eszkozértékkel sulyozott dtlagos hozam 2025.12.31-én.

Lekétott forintbetét: a lakossdg dltal lekotott forintbetét dtlagos kamata (dllomdnnyal sulyozva) 2024. decemberben.

Lekétéott devizabetétek: a lakossdg dltal lekétott eurobetét dtlagos aktudlis kamata (dllomdnnyal silyozva) 2024. decemberben.

Forrds: MNB, Bloomberg, MSCI, BAMOSZ
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2. keretes irds
Hosszu tavu realhozam képesség az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

Az 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritas elsGdleges célja a nyugdijas évek anyagi biztonsaganak elGsegitése
és a nyugdijaskori életszinvonal emelése. Az dnkéntes nyugdijpénztari befizetés tehat eltér a legtobb pénziigyi
eszkdzben torténé megtakaritastol, mivel jellemz&en egy nagyon hosszu tavu, a nyugdijas évekig tarté befektetést
hoz létre. A nyugdijpénztarak kozott valtani ugyan konnyen lehet, de az ilyen befektetésbdl nyugdijkorhatar el6tt
pénzt felvenni a belépés utan 10 évig csak kivételes esetben lehet (lasd példaul a , Lakascéld kormanyzati programok
megtakaritasi hatasa” cim( fejezetet), amiért cserébe az allam a befizetéseket addkedvezménnyel 6sztonzi.
A kilondsen hosszu befektetési id6tdv miatt a nyugdijpénztari eszkdzok teljesitményét nem érdemes kdzvetlendil
Osszevetni a tobbi pénzlgyi eszkdzével, de az fontos kérdés, hogy az dgazat hosszu tdvon mennyire volt képes
redlhozamok elérésére.

Valsagokat (2008, 2022) ativel6en is megtartottak az onkéntes nyugdijpénztarak a netté 6-7 szazalékos
hozamtermel6 képességiiket, amely 15-20 éves id6tavon 1-2 szazalékos realhozamot jelent. Az MNB ellenérzi és
minden év elején publikalja a pénztarak el6z8 évi éves és hosszu tavd hozamrata adatait. Az MNB emellett fontosnak
tartja a pénztari hozamratak minél hosszabb tavu kozzétételét, és kezdeményezte korabban a 15 éves, majd 2023-ban
a 20 éves hozamok publikalasat is. A 2022. évi mélypont 6ta hatdrozott pozitiv tendencia rajzolddik ki a pénztarak
befektetési teljesitményében. Ez hozzajarult a pénztartagok megtakaritdsainak sikeres gyarapitdsdhoz, hiszen
a szektor atlaghozamai 10, 15 és 20 éves id6tavon is meghaladtak az inflaciét. Az 6nkéntes nyugdijpénztar hosszu
tava megtakaritdsi termék: a tagok az életpalyajuk kezdetén elkezdenek félretenni nyugdijas éveik jovedelmének
kiegészitésére, igy a befektetés id6tavja 30-40 évet is lefedhet. llyen hosszu tdvon a kamatos kamat hatas jelent8sége
megng, inflacio feletti 1-2 szazalékos atlagos tobblethozamnak is Iényeges hatasa lehet a vagyon értékére. A tagok
alapvetd elvarasa, hogy a hosszu tavu nyugdijcélu megtakaritasok ne csak megdrizzék értékiiket, hanem realértéken is
gyarapodjanak. Az 6nkéntes nyugdijpénztarak ebbdl a szempontbdl j6 teljesitményt nyudjtanak, valsagokon ativelGen
is képesek voltak jo befektetési eredményeket elérni.

17. abra
Onkéntes nyugdijpénztarak éves és kumulalt hozama
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Forrds: MNB
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A hozameredmények részletesebb vizsgalatahoz a 2025-ben miikodd 73 pénztari portfoliot — amelyeknek van hosszu
tava hozamrata adata — a befektetési politikaban meghatarozott, felvallalt kockazati szint alapjan 6t kategdridba
soroltuk. A portfdlié felvallalt kockazatat aszerint hataroztuk meg, hogy mekkora a részvényeszkozok (kdzvetlen
részvénybefektetések és részvényalapu kozvetett eszkozok) befektetési politikdban megadott célaranya.

A 10 és 20 éves id6tavot tekintve a kockazatosabb portféliok hozampotencialja magasabb — azonban a felvallalt
kockazatnak megfelelGen a kockazatosabb portféliok hosszu tavu hozama is nagyobb savban szérédik. Az elmult
10 éves idGszak a részvénypiacokon igen kedvezd volt, a hazai piacot reprezentald BUX éves atlagban 16,6 szazalékot,
a régios piacokat leird CETOP-index forintban szamolva 11,3 szazalékot emelkedett. Az éven tuli lejaratu dllampapirok
arfolyam-emelkedését kifejez6 MAX index 2016-2025 soran éves atlagban 2,5 szazalékkal, az éven beliili dllampapirok
arfolyamvaltozasat mutatéd RMAX-index 3,1 szdzalékkal novekedett. Az alacsonyabb kockazatu, alapvet&en pénzpiaci
eszkdzokbe és allampapirokba fektet6 klasszikus és konzervativ portféliok tébbségének nettdé hozama ezeket
az értékeket meghaladta. A hosszu tdvi hozameredményeket tekintve megallapithatd, hogy fiatalabb korban
inditott nyugdijcéld megtakaritasnal — tekintettel a hosszabb befektetési idGtavra — érdemes nagyobb aranyban
kockazatosabb, de magasabb hosszu tavi hozammal kecsegtets, meghatarozdan részvényekbe fektets portfélioba
helyezni a megtakaritast. A részvényeszkdzok mellé a pénztarak allampapirokat is elhelyeznek a portféliokban
a kockazati szintnek megfelel6en, igy a nyugdijpénztarak gazdasag- és adllamfinanszirozé szerepet is ellatnak.

18. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak hozama felvallalt kockazat szerint
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Megjegyzés: A dobozdbra kézépsé vonala a hozzd tartozo értékekkel a hosszu tavu dtlagos éves hozamrdta értékek medidnjat jeléli az
egyes kategoridkban. A doboz ald és folé huzott vonal a csoporton beliili legkisebb és legnagyobb hozamrdta értékeket mutatja. A dobozok
a két kézépsd kvartilist mutatjdk a portfoliocsoportok hozamrdta értékein beliil, vagyis a csoporton beliil a hosszu tdviu éves hozamrdta
értékek 50 szdzaléka a dobozok alja és teteje kézé esik.

Forrds: MNB

MEGTAKARITASI JELENTES e 2026

27



MAGYAR NEMZETI BANK

28

4.3. A LAKASPIACI HOZAMOK

A Megtakaritasi Jelentés a haztartasok pénziigyi megtakaritasaival foglalkozik, igy nem témaja a lakossag
ingatlanbefektetése. Ennek hatterében részben az all, hogy az ingatlan adasvétel 6nmagaban nem jelent finanszirozasi
forrast a gazdasag tobbi szektora szamara, és a lakossag nagy része sem befektetési eszkdzként tekint az ingatlantulajdonara.
A lakdingatlanok piaca tobb szempontbdl is eltér a pénzigyi eszkdzok piacaitdl: nincs egységes piac (minden ingatlan
valamennyire egyedi), az addsvétel id6igényes (nem likvid a piac), a tranzakcidk mérete pedig — a legtébb haztartas
vagyondahoz képest — dridsi (magas a belépési korlat). A lakdingatlanokba torténé befektetésnek ezen kiviil sajatos koltségei
vannak (pl. kiadassal kapcsolatos teendék, lakas értékvesztése), idGigényes, igazgatasi feladatokkal jar és szakértelmet
is igényel. Mivel azonban a lakossag egy része a legjelentGsebb lakossagi realeszkozben, vagyis a lakdingatlanokban is
befektetési lehet8séget 1at, ezért ez az alfejezet egy rovid kitekintést nyujt a hazai lakossagi ingatlanbefektetések hozamaira.

A befektetési célu lakastulajdon hozama két részbdl all: a bérbeadds hozamabdl és az ingatlan arndvekedésébdl.
A bérbeadas hozama a befolyt bérleti dijak és a koltségek (pl. személyi jovedelemadd, fenntartas koltségei, kiadas egyéb
koltségei, biztositasi dij, esetlegesen ingatlanadd) kilonbségébdl szamithatd. A hozam masik része, az arndvekedés az
ingatlan eladasaig bizonytalan marad, addig nem keriil realizdlasra. Az ingatlanok 4ra pedig meglehet6sen véltozékony
és egyedi tényezG6ktdl is fugg. Az ingatlan addsvételhez kapcsolddd tranzakcids koltségek (pl. add, ingatlankodzvetitGi
jutalék, vagyonszerzési illeték, ligyvédi dijak) megnehezitik, hogy a befektet6k kihasznalhassak az ingatlandrak kisebb
vdltozasaiban rejlé lehetdségeket, ezért is tekinthet6 az ingatlan hosszu tavu befektetésnek. A lakdingatlan vasarlasahoz
kapcsolddhat hitelfelvétel, ami t6keattételt hoz létre a befektetd szdmara, de tovabbi kéltségekkel és kotottségekkel is jar.
Az ingatlanbefektetések megtérilése tehat specidlis kockazatoknak van kitéve, mint példaul a bérleti piac alakulasa (pl.
bérleti dijak alakuldsa és kihasznaltsag) és a makrdszintl értékelési ciklusok mellett a lokacidbol addédoé egyedi drkockazatok
(pl. helyi szabdlyozdsvéltozds, egyéb a helyi ingatlanok értékét befolyasolé véltozdsok).

Az MINB Lakaspiaci Jelentésében hasznalt egyéves el6retekint6 lakasbérbeadasi hozamok 2025 folyaman az elmult
10 év legalacsonyabb szintjére siillyedtek, igy év végén Budapesten 4,3%, a vidéki varosokban pedig 6,2% koril
alakultak (19. dbra). Hosszabb tavon vizsgalva ez jelent6s csokkenést jelent az egy évtizeddel korabbi 8, illetve 12
szazalékos szintekhez képest. Fontos figyelembe venni azt is, hogy mivel az ingatlanoknal nincsen egységes piac, ezek
egy reprezentativ szegmensre vonatkozo, varhaté hozamok, melyek nem szdmolnak pl. az amortizacid kéltségeivel vagy az
ideiglenes liresedés hatasaval. A vidéki varosokénal alacsonyabb budapesti hozamot a magasabb févarosi négyzetméterarak
magyarazzak, amit nem tudott ellensulyozni a bérleti dijak ndvekedése. Az arndvekedésbdl szarmazé hozamrdl annyit
érdemes megjegyezni, hogy az MNB lakdsarindexe alapjan az éves arnévekedés jelent8s valtozékonysagot mutat: voltak
olyan évek, amikor meghaladta a 20 szazalékot, azonban 2015 el6tt hosszabb tdvon is az arak csdkkenése volt jellemz6.

A lakossag szamara a fizikai ingatlanbefektetés alternativajat jelentheti az ingatlanalapokba térténd befektetés, am
ezek hozama az elmuilt évtizedben — az inflacids idGszak el6tt — jelent6sen elmaradt még a lakasbérbeadasi hozamoktél
is. A lakossag ingatlanbefektetési alapokon keresztil is szerezhet befektetési célu ingatlankitettséget, mely — a pénzigyi
kozvetités dijdért cserébe — megoldja a redleszkdzvasarlassal kapcsolatos legtdbb problémat (pl. tranzakcié méret, likviditas,
szakértelem sziikségessége). A hazai ingatlanalapok vagyonanak jelentds része azonban pénziigyi eszkézokben volt (pl.
2025 végén az eszkozok tobb mint fele), ezért azok hozamaban 2022 el6tt az alacsony kamatok, majd ezt kdvetGen részben
a magasabb hozamkdrnyezet hatdsa is tliikr6z6dott.
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HOZAMOK

19. abra
Egyéves elbretekintd lakasbérbeadasi hozamok

LB T - 16
14 1
12 1

10 1

— F;ves bérbeadasi hozam, Budapest
- Eves bérbeadasi hozam, vidéki varosok
—— |ngatlan alapok hozama

Megjegyzés: Az éves bérleti hozam a személyi jovedelemadd levondsa utdni addzott éves bérleti bevétel és a vagyonszerzési illetékkel névelt
lakdsdr hdnyadosaként szdmitva. A szamitdsokhoz haszndlt bérleti dij és lakdsdr adatok 60 négyzetméteres alapteriiletii lakdsra vonatkoznak.
Az dbrdn szereplé ingatlanalapok hozama a 3 legnagyobb alap dtlagos visszatekinté hozama.

Forrds: MNB Lakdspiaci jelentés
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5. Nemzetkozi osszehasonlitas

A magyar lakossdg GDP-ardnyos nettd pénziigyi megtakaritdsa 2025-ben meghaladta a legtébb régids versenytdrs és az
EU-orszdgok dtlagdt. Magyarorszdg régios szinten magas GDP-ardnyos pénziigyi vagyona tovabb emelkedett, de érdemben
elmarad az EU dtlagatdl. A pénziigyi vagyon szerkezetét tekintve 2025 folyamdn hasonlo folyamatok zajlottak a régids orszagok
tébbségében: a készpénz és betét részardnya csdkkent, mig a tézsdei részvény és befektetési jegyek sulya névekedett a lakossdg

5.1. MEGTAKARITAS

A GDP aranyaban mért nett6 pénziigyi megtakaritas 2025-ben jellemz6en csokkent, miké6zben Magyarorszagon tovabbra
is enyhén meghaladta a régidra jellemzd szintet és az EU-orszagok atlagat.® 2025-ben a régid szinte minden orszédgdban
emelkedett a haztartasok GDP-aranyos netto hitelfelvétele, amit a pénzigyi eszkdzok bruttd felhalmozasa nem tudott
ellensulyozni —igy az egyes orszagok nettd pénziigyi megtakaritasa jellemz8en csokkent a tavalyi évben (emelkedés csak
Lengyelorszagban tortént, ahol a nettd hitelfelvétel alacsony szinten stabilizalédott). A pénziigyi eszk6zok novekedése
2025-ben is hazankban volt az egyik legmagasabb a régiéban, azonban mig a hazai 7,2 szazalékos érték — a régionk
atlagat meghaladé mdédon — mérsékl6dott az el6z6 évhez képest, az EU-atlag 6 szdzalék korili szintre emelkedett.
Ezzel parhuzamosan, 2025-ben a haztartasok pénzigyi kotelezettségei Magyarorszagon tranzakciébdl ereden a GDP
2,6 szazalékaval néttek, ami meghaladta az EU-atlagdt, és a régidban csak Szlovakidban néttek nagyobb mértékben
a haztartasok tartozasai. igy a hazai haztartasi szektorra a korabbi években jellemz8, a GDP 6 szazaléka koril alakuld
nettd pénziigyi megtakaritas 4,6 szazalékra sillyedt, ami tovdbbra is némileg meghaladja a régio és az EU atlagos szintjét
(20. dbra).

20. abra
A GDP-aranyos pénziigyi megtakaritasok alakulasa
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— Nettd pénziigyi megtakaritas
=== |dszak dtlaga

Megjegyzés: Romdnia eszkéz oldali adatai addvdltozdsok miatti korrekcidt tartalmaznak.
Forrds: Eurostat

5 Ebben a fejezetben a 2025-6s adatok hazankra az év végéig, a tébbi orszagra a harmadik negyedévig allnak rendelkezésre.
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NEMZETKOZI OSSZEHASONLITAS

5.2. PENZUGYI VAGYON

A pénziigyi megtakaritasok magasabb szintjével 6sszhangban a netté pénziigyi vagyon tovabbra is Magyarorszagon
az egyik legmagasabb a régidban, tavaly a GDP 117 szazalékara nétt — ez az érték azonban még mindig elmarad az
EU atlagatdl (21. dbra). 2016 6ta a GDP-ardnyos nettd pénziigyi vagyon Magyarorszdgon novekedett, mellyel hazank
(Csehorszaggal egytt) kiemelkedett a tébbi régids orszaghoz képest. Ennek a tendencianak a folytatédasaként 2025-ben
a kordbban felhalmozott nettd pénziigyi megtakaritdsokbdl, illetve a pénziigyi eszkdzok és forrasok atértékel6désébdl
adddo nettd pénziigyi vagyon Magyarorszagon a GDP 117 szazalékara emelkedett, mig a hazankéhoz hasonld szint(i nettd
pénzigyi vagyonnal rendelkezd Csehorszag mutatodja 113 szazalék maradt. A hazankénal joval alacsonyabb lengyel mutaté
— gyors novekedéssel —a GDP 77 szdzalékara emelkedett, a szlovak adat, az EU-atlaghoz hasonldan, alig valtozott 2025-ben
(utébbi maradt a GDP 128 szazaléka, ami azonban a régids orszagokhoz képest magas érték), mig a roman mutaté csdkkent.

A nettd pénziigyi vagyont alkoto brutté pénziigyi vagyon és pénziigyi tartozds 2016 o6ta eltéréen alakult a régionk
egyes orszagaiban: mig a GDP-aranyos eszkozoldal hazankban és Csehorszagban hosszabb tavon nétt, a tartozas pedig
csokkent, addig Szlovakiaban és Romanidban a tartozasok noévekedése mellett csokkent a brutté vagyon. A 2025-
0Os valtozast tekintve megallapithatd, hogy régidnkban a magyar mellett a szlovak és a roman lakossag GDP-aranyos
tartozasai emelkedtek jelent8sebben, bar a lakossag hiteldllomanyanak nominalis névekedése Csehorszagban is szamottevé
volt, ami a hasznaltlakas-vasarlasokon keresztil a haztartasok pénziigyi eszkozeit is ndvelhette. A régid haztartasainak
eladdsodottsaga jellemz6en tovabbra is elmarad az EU atlagatdl, ami azt mutatja, hogy (a hosszu tavu fenntarthatdsag
szem el6tt tartdsa mellett is) jelent8s tér mutatkozik a pénziigyi rendszer mélységének novelésére. A haztartasok pénzigyi
eszkdzeinek GDP-aranyos szintje a régidban az EU-atlagnal joval alacsonyabb, de 2025-ben — Romania kivételével —
minden orszagdban emelkedett. 2016 6ta a régidban — Szlovakia és Romania kivételével — nétt a likvid eszkozok GDP-hez
viszonyitott ardnya. Ez a mutatd 2025-ben — Romania kivételével — minden régids orszagban névekedett, de tovabbra is
csak Csehorszag szintje éri el az EU-atlagot, mig a hazai 70 szazalékos érték kisebb, a tobbi régids orszag mutatdja pedig
nagyobb mértékben marad el téle.

21. abra
A GDP-aranyos pénziigyi vagyon
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Megjegyzés: A likvid vagyon a brutté pénziigyi vagyon része: a kénnyen felhaszndlhatd készpénzbdl, betétekbdl, kotvényekbdl, tézsdei

& Nett6 pénziigyi vagyon
& Likvid vagyon

részvényekbdl és befektetési jegyekbdl dll.

Forrds: Eurostat
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5.3. A HAZTARTASOK PORTFOLIOJA

A pénziigyi vagyon eszkozok szerinti eloszlasanak 2025-6s valtozasaban a régid egyes orszagaiban hasonlé tendencia volt
megfigyelhetG: a készpénz és a betét stilya csokkent, mig a tobbi likvid eszkoz egyiittes részaranya emelkedett, igy a likvid
eszk6z6k aranya jellemzéen Gsszességében is emelkedett (22. dbra). 2016 6ta a likvid vagyon ardnyanak novekedése volt
megfigyelhetd mind az EU-ban, mind a régidnkban, bar Szlovakia kivételt jelentett. Ez a folyamat folytatddott 2025-ben is,
mivel a likvid eszk6zok lakossagi portfélion belili aranya jellemz6en emelkedett. Az eszkdzok kdzott a készpénz és a betét
sulya — Romania kivételével — a régid orszagaiban altalaban csokkent, a leggyorsabban Lengyelorszagban és Szlovakidban,
mig a tobbi orszagban a csdkkenés iteme az EU-atlag valtozdsahoz volt hasonlo.

2025-ben egyediil hazankban csékkent a kétvények aranya (a PMAP-allampapirok atarazéddsa miatt), de annak mértéke
a lakossagi allampapirok népszeriisége miatt tovabbra is magas. Mivel e papirok kis kdltséggel visszavdlthatdak, igy kozeli
helyettesit6i a lekotott betéteknek a lakossagi portféliéban, aminek figyelembevételével a leglikvidebb eszkézok hazai
részaranyanak csokkenése a lengyel és szlovak valtozashoz volt hasonlo.

A t6zsdei részvények aranya — Romania kivételével — mindenhol emelkedett 2025-ben, de mértéke jellemzéen tovabbra
is alacsony a régionkban, még az egyébként szintén nem magas EU-atlaghoz képest is. A befektetési alapokban tartott
vagyon ardnya szintén minden régios orszagban emelkedett, a leggyorsabban — Magyarorszag mellett — Csehorszagban
és Szlovakidban, vagyis azokban az orszagokban, ahol ez mar eddig is meghaladta az EU-orszagok atlagos 10 szazalék
korali szintjét.

Az egyéb részesedések (jellemzden kisvallalkozdsokban tartott Gzletrészek) sulya a régidban — Lengyelorszag kivételével
—mindenhol enyhén mérsékl6dott, és Magyarorszag mellett tovabbra is Csehorszagban és Romanidban haladja meg az
EU atlagdt.

A biztositasi és megtakaritasi pénztari eszk6zok lakossagi portfolion beliili sulya a régiénkban tovabbra is elmarad az
EU-atlagtol, és 2025-ben a kotelez6 magannyugdijpénztari rendszerrel rendelkezd orszdgok (Lengyelorszag, Szlovakia,
Romania) esetében nétt érdemben.

22. abra
Haztartasok pénziigyi vagyonanak szerkezete
% %
100 - pomg ooy = 1 g Q——-umwu——m-—-u—‘n—w-loo
80 || = - so
60.% =0 =Sl=
N 495 L -
m v rs = O = =
40 {- [ . Ry -l
= M N N Nl @ @
20 - N5 B AN NN DN NN N NN NN NN 20
0 LLLLLLLL[L-,-,LI.J*-.--.-- 0

o < wn o < wn o < LN ) < LN o < LN o) < LN

— o o - o~ o — o~ o — o~ o — o~ o — o~ o

o O © o|/o o o/ o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~
Magyarorszdg | Csehorszdg | Lengyelorszag | Szlovakia Romania EU atlag

B Készpénz [ Betét [1 KOtvény [ZZd T6zsdeirészvény [ Befektetésijegy
E=1 Egyéb részesedés [ Biztositas és pénztarak [ Egyéb

Forrds: Eurostat
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5.4. A PENZUGYI VAGYON ELOSZLASA

A pénziigyi vagyon koncentraltsaga Magyarorszagon magas (23. abra). Az eurdpai orszagok haromévente megvaldsuld
kérdGives vagyonfelmérése (HFCS) alapjan az EKB negyedéves szinten becsli és publikalja a pénzlgyi szamlak vagyoni
eloszlasat is tartalmazé adatokat (Distributional Wealth Account). 2016-hoz képest Horvatorszdgban, Ausztridban és
Németorszagban nétt a felsé tized pénziigyi vagyonbeli részaranya, mig hazdnkban és Szlovakiaban csdkkenés volt
megfigyelhetd. Ennek ellenére, az utolso elérhet6 adat alapjan a magyar haztartasok pénziigyi vagyona tovabbra is az
egyik legnagyobb aranyban 6sszpontosul a vagyonosabb rétegeknél: a felsé tizednél koncentralddik a pénziigyi vagyon
71 szazaléka. Ezzel szemben a régids orszagok koziil Szlovakiaban 67 szazalék, mig Németorszagban 62 szazalék a felsd
vagyoni tized pénzligyi vagyon részesedése. Magyarorszagon a tarsadalom nettd vagyon szerinti alsoé fele a pénziigyi vagyon
csupdan 5 szazalékat birtokolja, amit a német és az osztrdk, de kiiléndsen a szlovak adat is meghalad. Az adatbazisban
szerepl§ régids orszagok kozlil Horvatorszagban koncentraltabb a pénziigyi vagyon: a felsé tized a pénzligyi vagyon 83
szazaléka felett rendelkezik.

23. abra
A haztartasi pénziigyi vagyon eloszlasa (netté vagyoni csoportok szerint)
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Megjegyzés: Romdnidra, Csehorszdgra és Lengyelorszdgra nincs DWA-adat.
Forrds: DWA
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6. A haztartasok megtakaritasi palyajanak
dekomponalasa

Megvizsgdltuk, hogy a hazai lakossdg pénziigyi megtakaritdsa hogyan vdltozott a 2013-2019 kéz6tti — viszonylag stabil
névekedést jelenté — idészakhoz képest a 2020-as évek elején bekévetkezett sokkok hatdsdra. A jarvdny alatti korldtozdsok
a fogyasztds kényszer(i elhalasztdsdn keresztiil csak dtmenetileg névelték a lakossdg pénziigyi megtakaritdsat. A megugro
inflacionak azonban mdig hatd kévetkezménye van a megtakaritdsra: a hdztartdsok alacsonyabb redljévedelmi pdlydja
miatt a lakossdg pénziigyi megtakaritdsa elmarad kordbbi trendjétdl.

Magyarorszagon a 2020-as években tobb kiilsé sokk is érte a gazdasagot: elGszor a koronavirus-jarvany, majd az
orosz-ukran haboru, illetve az ennek nyoman megugré energiadrak és felfuté inflacié nagyban befolyasolta a lakossag
megtakaritasat. irdsunkban annak jartunk utana, hogy az elmult években tapasztalt sokkok milyen hatassal voltak
a haztartasok pénziigyi megtakaritasara. Ehhez az EKB és a Fed 4ltal kidolgozott, majd szamos jegybank és nemzetkozi
szervezet altal (pl.: EU Bizottsag, OECD; kanadai, ir, osztrak, angol jegybank) alkalmazott keretrendszert hasznaltuk fel,
mely egy referenciaid@szak trendjéhez viszonyitva vizsgélja a tényleges megtakaritasi folyamatok alakuldséat.” A pozitiv
irdnyba vald eltérés tobbletmegtakaritasként értelmezhets — mikdzben a megtakaritast alakité valtozok trendtél vald
eltérése ravilagithat a tébbletmegtakaritas hatterére.

Referencia idGszaknak — az EKB és a Fed tanulmdanyabdl kiindulva — a pénziigyi valsag lecsengése utani és a jarvany
el6tti id6szakot, vagyis a 2013-2019 kozotti éveket valasztottuk. Ebben az id6szakban az eurdpai — és koztilk a magyar
— gazdasagot kiszamithato, alacsony inflaciés kornyezet jellemezte, mikdzben az egyes realvaltozdk (pl. jovedelem
és fogyasztas) jelentGsen és stabilan névekedtek (24. dbra). A jarvany kitérésével azonban szamottev6en megnétt
a bizonytalansag — a korlatozasok kezdetben pozitivan, majd azok feloldasa negativan érintették a megtakaritasok
alakulasat. Az energiavalsag nyoman a 2022-t6l megugrd, majd csillapodd inflaciéd dtmenetileg szintén megemelte
a lakossag GDP-ardnyos netté pénzligyi megtakaritasat, tehat a mutatok az elmdlt években valtozékonyan alakultak.
Példaul a realfogyasztds tobbletének szordsa a 2013-19 id&szaki érték 6tszorosére nétt a 2020-at kdvets idGszakban.

6.1. A REALJOVEDELEM ES A FOGYASZTAS ALAKULASA

A redljovedelem alakulasa a jarvany kitérése utan elszakadt a referencia-id6szak trendjétél, és az inflacio felfutasa utan
szintben lejjebb tolédott. Minden valtozd esetén, igy a redljovedelem-tdmegnél is a 2013-19-es idGszak altal meghatdrozott
trendhez hasonlitjuk a késébbi folyamatokat.® 2020-2021-ben a lezardsok a foglalkoztatottak viszonylag sziik rétegét és
csupan atmenetileg érintették, igy a realjovedelmek szintje 2022 elejére Gjra elérte kordbbi palyajat. A redljovedelmek
kordbbi trendtél vald eltérése 2020-ban és 2021-ben a lezarasok idején minusz 3-4 szazalék volt, de mindkét esetben par
negyedév alatt gyorsan visszazarkdzott a trendvonalra.

A jarvany utani gazdasagi felpattanas atmenetileg a realjovedelmeket is a trendvonal folé emelte. Ezzel szemben az
inflacio tartds hatdssal volt a realjovedelmi folyamatokra. Az elszabaduld inflacié eredményeként a reéljovedelmek 2022

7 A tébbletmegtakaritds becslésekor az utébbi tanulmanyokat vettik alapul:
e Aladangady, Aditya, David Cho, Laura Feiveson, and Eugenio Pinto (2022). “Excess Savings during the COVID-19 Pandemic,” FEDS Notes.
Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System, October 21, 2022, https://doi.org/10.17016/2380-7172.3223.
e Battistini, Gareis: Excess savings: To spend or not to spend, ECB 2023;
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog231102~66a04caale.en.html
8 Alinearis trendet becslé fliggvényt minden esetben szezonalisan igazitott, redl véltozékra irtuk fel. A szezonalis igazitdst TRAMO/SEATS eljarassal
végeztlk. A trendet minden véltozéra kiilon-kilon, a legkisebb négyzetek mddszerrel becsiltik egy konstanssal és egy trenddel a 2013-2019
id&szakra (a becsllt paraméterek minden esetben szignifikansak voltak). Az igy kapott illesztett egyenes megadja azt a trendvonalat, ami
leginkabb jellemezte a referencia-id8szakot. A trendvonal meghosszabbitasahoz hasonlitjuk a 2020 uténi tény adatokat.
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A HAZTARTASOK MEGTAKARITASI PALYAJANAK DEKOMPONALASA

végétbl egy éven at szamottevéen csokkentek, amit az inflacido mérséklédésével enyhe korrekcid kdvetett. 2024 eleje 6ta
azonban a redljévedelem szintje dsszeségében mérséklédott (a kordbbi trendtdl atlagosan mar kozel 4 szazalékkal maradt
el), amihez a lassuld bérndvekedés mellett a mérsékl6d6 foglalkoztatas is hozzajarulhatott.

A megtakaritasi folyamatok masik meghatarozo tényezGje a lakossagi fogyasztas, mely a koronavirushoz kapcsol6dé
lezarasokat kévet6en gyorsan helyreallt, azonban az aremelkedés felporgésével parhuzamosan ismét lassulni kezdett.
A fogyasztds esetén is a 2013-2019-es referencia idGszakot vessziik alapul a linearis trend folyamatok szamitasahoz. (A
kapott trendfolyamat mddszertandban eltér az Ugynevezett fogyasztasi réshez hasznalt trendtél — errdl részletesebben lasd
a keretes irdst.) A haztartasok 2020-ban a jarvany korlatozasai miatt erGteljesen visszafogtak a fogyasztasukat, a trendtdl
valé elmaradds mértéke 2020-21-ben 7-8 szazalék korul alakult, ami érdemben meghaladta a jovedelmeknél lathatd
értéket. 2021 masodik felében a korlatozasok feloldasaval a korabbi trend f6lé emelkedett a realfogyasztds is, azonban
az inflacié felfutasaval ismét visszaesett. Az inflacié enyhilésével novekedésbe fordult ugyan a redlfogyasztas, azonban
jelenleg — a jovedelemnél ugyan kisebb mértékben, de — tovabbra is mintegy 2 szdzalékkal marad el a sokkok el6tti id6szak
altal meghatarozott trendvonaltél.

. ab
izélajé:/?edelem, -fogyasztas és trendjeik 2021-es aron (negyedéves, szezonalisan igazitott adatok)
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4. keretes irds
A fogyasztasi alapfolyamat (fogyasztasi rés) és a linearis trend kiilonbsége

A jovedelmi és vagyoni folyamatok alapjan becsiilt hosszu tavu fogyasztasi alapfolyamat és a megfigyelt adatok
kozotti kiilonbség a fogyasztasi rés. A fogyasztasi rés egy nem megfigyelt, un. latens valtozo, amely egy szofisztikalt,
strukturalis modellbecslés eredményeként ad képet a fogyasztas ciklikus pozicidjarol. A linedris 6sszefiiggés alapjan
szamitott trend ezzel szemben a megfigyelt valtozénak (pl.: redlkereset, fogyasztas, megtakaritas) a referencia
id6szak alapjan szamitott trendhez képesti eltérését mutatja. Ez utobbi vizsgdlatanak eredményeként arra
kaphatunk vélaszt, hogy a vizsgalt mutato visszatér-e a korabban jellemzé trendjéhez, vagy tartdsan 0j palyara all
at. A mddszer elénye, hogy egyszer(i elemzési keretet nyujt a folyamatok elemzéséhez és a hattérben meghizédé
tényez6k azonositasahoz.
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A lakossagi megtakaritasokat is érdemben befolydsolta a jarvany és az inflacié. 2020-ban, a jarvany kitorése
utani korlatozasok a fogyasztas visszafogasara kényszeritette a lakossdgot, ami a megtakaritds érdemi novekedését
eredményezte, mig a korlatozasok feloldasa ellentétes hatdssal jart. Ezzel egyitt a korlatozasok nyoman felhalmozott
kényszermegtakaritasok csak mintegy 50 szazalékat koltotte el 2022-ben a lakossag, a masik fele a pénzligyi vagyont
novelte. A jarvany utan a haboru és az energiadrak elszallasa nyoman felporgd inflaciot kovetéen 2023 kozepétdl viszont
ismét a korabbi trend folé emelkedett a lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa: az inflacié 25 szazalékos cstcsot eléré
névekedése a redlvagyon kozel 10 szazalékpontos csokkenésével jart, ami a nagyfoku bizonytalansaggal egyiitt erds
0sztonzbt jelentett a haztartasoknak megtakaritasaik ndvelésére (25. dbra). Az inflacié mérséklGdésével, illetve a redlvagyon
visszaéplilésével a haztartasok 2024 kozepétSl mérsékelték nettd pénziigyi megtakaritasukat, ami igy a korabbi trendje
ala csokkent.

25. dbra
A redl netté megtakaritas, annak trendje, és a real netto pénziigyi vagyon 2021-es arakon (negyedéves,
szezonalisan igazitott adatok)
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Megjegyzés: alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdsokkal, végtirlesztéssel és a redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt
takarékszdvetkezetek betéteseinek kdrtalanitdsdval, a forintositds és elszdmolds hatdsdval és az szja-visszatéritéssel korrigdlt értékek.

Forrds: MNB

6.2. A MEGTAKARITASRA HATO TENYEZOK OSSZEGZESE

A jarvany id6szakaban a fogyasztas valtozasa hatarozta meg leginkabb a pénziigyi megtakaritas trendtdl valo eltérését.
A jarvany alatti korlatozas fogyasztasi sokkot eredményezett, ami a megtakaritasok — az elkélthetd jovedelem (PDI)
aranyaban tobb mint 3 szazalékpontos — felpattandsdval jart (kényszermegtakaritas id6szaka, lasd a 26. abra) Ezzel
ellentétes hatdsa volt a megtakaritasra az egyre jobban visszaesé egyéb jovedelemnek. A korlatozasok feloldasa viszont
megforditotta az addigi folyamatokat: 2021 kozepétdl a felpdrgd fogyasztds mintegy 2 szdzalékponttal csokkentette,
a helyreadlld profitjovedelem, azaz a vallalkozasok nyeresége 3-4 szdzalékponttal ndvelte a lakossag finanszirozasi képességét
az elkélthets jovedelem (PDI) aranyaban. Mindekézben a 13. havi nyugdij 2022-ben kezd3d6 visszaépitése a lakossagnak
adott pénzlgyi transzferek novekedését eredményezte, ami 2020 utan Osszességében a PDI mintegy 2 szazalékanak
megfelel6 mértékben hatott a megtakaritas bévilésének iranyaba. Vagyis 2020 és 2022 kozoétt kezdetben az elhalasztott

s

fogyasztas, kés6bb az egyéb jovedelem és transzferek bdvitették a tébbletmegtakaritast.
2022 utan els6sorban a magas inflaciés kornyezet, majd a foglalkoztatascsokkenés altal befolyasolt real-keresettomeg,

illetve az egyéb jovedelmek ujabb visszaesése befolydsolta a tobbletmegtakaritds nagysagat. 2022-t kovetSen
a realkeresetek szintbeli eltolddasaval parhuzamosan a fogyasztas és a beruhazas alacsonyabb palyara allt, igy novelve
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a tobbletmegtakaritdst.” Mindekdzben a magasabb egyéb jovedelmek (ezen beliil kiemelendd a transzferek és profit) a PDI
1-4 szazalékdval novelték a tobbletmegtakaritast, ami igy ismét béviilésnek indult. 2024 és 2025 folyaman a netté pénziigyi
megtakaritas a referencia-idGszak alapjan becsiilt trendvonal szintjére, majd jelentGsen az ala mérsékl6dott, ami
a jovedelmi folyamatok mellett (lassuld bérnévekedés, amit a foglakoztatds mérséklGdése is fokozott) a fogyasztdssimitas
miatt nagyobb fogyasztasnovekedésébdl ad6dé megtakaritascsokkenésbdl eredt. Emellett az egyéb jovedelmek korabban
jellemz8 novekedéstdl egyre nagyobb mértékd elmaraddsa is visszahuzta a lakossag pénziigyi eszkdzfelhalmozasat, igy
2025 végén (a jarvany el6tt jellemzEhoz képest alacsonyabb fogyasztds és beruhazas ellenére) a korabbi trendtdl a PDI 4
szazalékdval elmaradt a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa.

26. abra

A tobbletmegtakaritas keletkezése az elkolthetd jovedelem aranyaban (negyedéves, szezondlisan igazitott
adatok)
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Megjegyzés: Az egyes tételek sajat trendjétél vett eltérése a PDI ardnydban.
Forrds: MNB

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasara a kézelmult sokkjai nagy hatassal voltak. A korlatozasok a fogyasztas
kényszer( elhalasztasan keresztil csak atmenetileg érintették a pénziligyi megtakaritas alakuldsat: a lakossag a covid-jarvany
miatti korlatozasok feloldasa utan gyorsan a felhalmozott pénziigyi eszkdzok leépitésébe kezdett. Az inflacié felfutasanak
ugyanakkor maig haté kovetkezményei vannak a megtakaritasokra: a real-keresettomeg 2022-t6l egy alacsonyabb
novekedési palyara allt, amit 2024 kézepéig még ellensulyozott a visszafogottabb fogyasztasbévilés, illetve a lakossag
altal kapott nagyobb transzfer- és egyéb jovedelem. 2025 elejétSl azonban a haztartasok alacsonyabb jovedelme miatt
a lakossag pénziigyi megtakaritasa elmarad korabbi palyajatol.

9 Az EKB tanulmanydaban a beruhazasok novekedése a nem pénziigyi eszkdzok felhalmozasaként, vagyis a megtakaritas részeként jelenik meg —
jelen vizsgalatunkban ugyanakkor csak a pénziigyi eszkdzokre fokuszaltunk.
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7. Lakascélu kormanyzati programok
megtakaritasi hatasa

Kiemelt témdnkban arra keressiik a vdlaszt, hogy milyen hatdsa volt a 2025-6s lakdscélu kormdnyzati programoknak
a hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsdra. A kévetkez6kben az Otthon Start Program, valamint az 6nkéntes nyugdijpénztdri
vagyon lakdscélu felhaszndldsdnak hatdsait mutatjuk be. Osszességében mindkét program csékkenti a hdztartdsok
netto pénziigyi megtakaritdsdt és vagyondt: az Otthon Start Program a program nélkiili dllapothoz képesti magasabb
hiteldllomadny, a pénziigyi eszk6z6ket csGkkentd dnrész és a vételdr egy részének fogyasztdsra forditdsa kévetkeztében, az
o6nkéntes nyugdijpénztdri megtakaritdsok lakdscélu felhaszndldsa pedig a pénztdarakkal szembeni nyugdijcélu kévetelések
cs6kkentésén keresztiil, amit a hiteltorlesztésre forditott 6sszeg mérsékelt. Elemzésiink kifejezetten a pénziigyi vagyonra
koncentrdlt, vagyis a lakdsvagyon értékének névekedését nem vettiik figyelembe.

7.1. OTTHON START PROGRAM

Az Otthon Start Programot 2025 nyaran jelentette be a kormanyzat, és 2025. szeptember 1-jét6l igényelhet6
a hitelintézeteknél. A legfeljebb 50 millié forint 6sszeg(i dllamilag tamogatott lakashitel a fiatalokat és az elsé lakdsvasarldkat
célozza. A hitel kamata a futamid6 végéig fix, legfeljebb 3 szazalék. A hitel maximalis futamideje 25 év. Az igénybevételnek
— a korabbi dllamilag tamogatott hitelkonstrukciokkal szemben — nem feltétele a hazassag vagy gyermekvallalds, igy az
Otthon Start a tarsadalom szélesebb csoportjai szdmara elérhetd, emellett befektetési célra is felhaszndlhatd. Ugyanakkor
a kedvezményes hitel akkor igényelhetd, ha a hitelfelvevé az elmalt 10 évben nem rendelkezett egyidejlileg egynél tobb és
50 szazaléknal magasabb tulajdoni hanyaddal masik lakéingatlanban, tovabba biintetlen el6élet és legaldbb 2 éves érvényes
tarsadalombiztositasi (TB) jogviszony szlikséges. Korlatot jelent az allamilag tamogatott programban vald részvételnek,
hogy a vasarlandé otthon vételdra vagy épiteni kivant ingatlan bekerulési értéke nem haladhatja meg négyzetméterenként
a 1,5 millié forintot, teljes 0sszege pedig lakds esetén a 100 millié forintot, egylakasos lakdépiilet, tanya vagy birtokkdzpont
esetén a 150 millié forintot.

Az Otthon Start Program keretében 2025 végéig 17 ezer hitelszerz6dést kotottek, mintegy 600 milliard forint 6sszegben.
A szeptemberi indulds hdnapjaban a hiteltermék bevezetéséhez kapcsolddé adminisztrativ okok miatt még kevesebb lezart
szerz6déskotés valdsult meg, majd az év utolsé hdrom hdénapjaban egyenletesen nétt a megkotott hitelszerz6dések szama,
5-6 ezer szerz6dés kerilt megkotésre, havi 180-200 millidrd forint kozotti sszegben. A szerz8déskotések tobb mint 90
szazaléka (550 millidrd forint) hasznalt lakas vasarldsat szolgdlta, vagyis a kifizetett 6sszeg egy masik haztartas pénzigyi
vagyonat novelte. A fennmaradé kisebb részbdl 31 milliard forintot Gj lakas vasarlasara, 17 milliard forintot épitésre
forditottak. Az Otthon Start hitelek egy része piaci hiteleket is helyettesit, vagyis a hitelfelvevék egy része piaci hitelt vett
volna fel, amennyiben az Otthon Start nem indul el. Az Otthon Start hitelek egy masik része a program induldsakor korabbi
honapok elhalasztott hitelkeresletének megvaldsult szerz6déskotései lehettek — erre utal, hogy a program bejelentését
kdvet6en az ingatlanhitel-felvétel visszaesett, amiben csak a program elinduldsa hozott gydkeres valtozast. Becslésiink
szerint az Otthon Start hitelek kb. 60 szazaléka jelent addicionalis hitelfelvételt, amely ardnnyal szdmolva 320 milliard
forint lehet az addiciondlis hasznalt lakas célu hitel, és 30 milliard forintot vehettek fel addicionalisan Uj lakas, illetve
épitkezés céljabdl.
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27. abra
Az Otthon Start Program keretében tortént szerz6déskotések havi 6sszege
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Az Otthon Start Program addicionalis hatasat vizsgalva az Uj lakas vasarlasa vagy épitkezés nemcsak a felvett hitel miatt
csokkentette a haztartasok netté pénziigyi vagyonat, hanem az 6nrész pénziigyi eszk6zoket mérséklé hatasa miatt
is. Uj lakds vasérlasa vagy épitkezés esetén a kifizetett dsszeg a véllalatokhoz keriil, vagyis nem mas haztartas vagyonat
noveli, igy a felvett hitel és a felhasznalt 6nrész miatt csdkken a haztartdsok nettd pénzigyi vagyona és pénzigyi eszkdzeik
allomanya is. Az atlagban 70 szazalékos hitelfedezeti mutatdval szdmolva, a hitelcél megvaldsitdasa a megkozelitSleg 30
millidrd forintos hitelfelvételt és az ehhez sziikséges 10 milliard forintos onrészt figyelembe véve 40 milliard forinttal
csokkenthette a haztartasok nettd pénziigyi vagyonat az Otthon Start Program kovetkeztében — ezen beliil az 6nrésznek
megfelel§ 8sszeg a haztartasok pénziigyi eszkdzeit csdkkenthette.°

A felvett hitelek nagyobb 6sszege ment hasznalt lakas vasarlasara, aminek hatasara a vevé oldalan szintén csokkentek
a haztartasok pénziigyi eszkozei és néttek a kotelezettségei. A nagyobb 6sszeget kitevs, hasznalt lakas vasarlasa esetén
az el6z6 esethez hasonldan a vevd pénziigyi kotelezettségei a hitel 6sszegével névekednek, és pénziigyi eszkozei az 6nrész
dsszegével csokkennek. igy vevdi oldalon a 70 szazalékos atlagos hitelfedezeti mutatdval szamolva, a 2025-6s 320 milliard
forintot kitevé hasznalt lakas célu, addicionalis Otthon Start hitelfelvételek kovetkeztében a nettd pénziigyi vagyon 460
millidrd forinttal cs6kkenhetett, amelybdl az 6nrész 140 millidrd forinttal mérsékelhette a pénzigyi eszkozoket.

Hasznalt lakas vasarlasa esetén ugyanakkor az eladé szintén egy haztartas, ezért a vételdr egy része noveli a szektor
pénziigyi megtakaritasat, ami részben kompenzalja a vevénél latott pénziigyi vagyon csékkenést. Az MNB 2025. negyedik
negyedévi felmérése alapjan a lakaseladast tervez6 valaszaddk a vételar tobb mint felébdl masik lakasba torténé beruhazast
finansziroznanak (240 milliard forint), 6 szazalék hiteltorlesztést szolgalna (30 milliard forint), 20 szadzalékot rendszeres
vagy nagyobb 6sszegl kiadasokra forditandnak (95 milliard forint), és a fennmaradé 20 szézalék keriilne befektetésre
valamilyen pénziigyi eszkoézbe (95 milliard forint).

Szamitasunk soran azzal a feltevéssel éltiink, hogy az el6z6 tranzakcidban eladdként szerepl6 haztartasok az eladasi
ar ingatlancélra szant részébdl szintén lakast vesznek. Ennek kis része feltehet6en Uj lakas vasarlasat, illetve épitését
finanszirozta, nagyobb részébdl pedig hasznalt lakdst vasaroltak. Utdbbi megjelenik egy masik haztartasnal, igy a kérdGivre
adott vdlaszok alapjan becslésilink szerint ebbdl az 6sszeghdl a masodik kords lakaseladdk 45 millidrd forintot kolthettek
el fogyasztasi cikkekre, 10 milliard forint a hiteltorlesztésen keresztiil névelhette a haztartasok pénziigyi vagyonat, és 45
millidrd forint kerllhetett hosszabb tavon is kiilénb6z6 megtakaritasi eszkozokbe. Eléfordulhat, hogy a fennmaradd 120

10 Az elemzésben nem szamolunk a lakasvasarlashoz kapcsolédd adminisztrativ koltségekkel, ideértve a folydsitasi dijat, az értékbecslés dijat,
lgyvédi dijat, vagyonszerzési illetéket stb., amelyek csokkentették a vevék pénzigyi eszkozeit.
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millidrd forintot a kés6bbiekben Gjbdl lakdscélra hasznalhatjak fel, de révid tavon feltehetSen ez az 6sszeg is valamilyen
pénziigyi eszkdzbe kerilhetett.

28. abra
Az MINB 2025. negyedik negyedévi kérdGive alapjan az ingatlaneladasbodl kapott 6sszeg megbontasa
felhasznalasi célok szerint
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Osszességében az Otthon Start Program keretében addicionalisan felvett hitelek hatasara a haztartasok pénziigyi
eszkozeinek allomanya novekedhetett, mig netté pénziigyi vagyonuk mérséklédott. A vevSk pénziigyi eszkdzeinek
allomanya a kifizetett dnrésszel csokkent, mig a felvett hitel a kdtelezettségeik novekedésén keresztiil tovabb mérsékelte
pénziigyi vagyonukat. Ugyanakkor hasznalt lakas vasarldsa esetén a szintén hdaztartasi szektorba tartozd eladdk a teljes
vételarat (6nrész + hitel) megkaptak, amelynek egy része valamilyen pénziigyi eszkézben keriilt elhelyezésre. igy az eladdk
pénzigyi eszkdzeinek ndvekedése magasabb lehet, mint a vevGk pénziigyi eszkozeinek csokkenése. Becslésiink szerint az
eladdk pénziigyi eszkdzeinek rovid tavy, 260 milliard forintos becsult bévilése meghaladja a vevék pénziigyi eszkozeinek
150 millidrd forintos dnrész miatti csokkenését, vagyis a pénziigyi eszkézok allomanya még béviilhetett is az Otthon Start
Program hatasara. Ugyanakkor a netté pénziigyi vagyon csokkent, ugyanis a vevék altal kifizetett vételdr egy része nem

P

az eladdk pénziigyi megtakaritasat bovitette, hanem uj lakasra vagy fogyasztasra hasznaltak fel.

2. tablazat

Az Otthon Start Program keretében 2025-ben kotott hitelszerz6dések becsiilt addicionalis hatasa a haztartasok
nettd pénziigyi vagyonara (milliard forint)

Uj Iaka?s )/a"sa’rla's/ Hasznalt lakas Osszesen
épités
Pénziigyi eszk6zok allomanya -10 -140 -150
Vevé Pénzligyi kotelezettségek +30 +320 +350
Nettd pénzligyi vagyon -40 -460 -500
Pénzligyi eszkdzok allomanya +260 +260
Elado Pénzigyi kotelezettségek -40 -40
Netto pénzigyi vagyon +300 +300
Pénzligyi eszkdzok allomanya -10 +120 +110
Osszesen Pénziigyi kotelezettségek +30 +280 +310
Nettd pénziigyi vagyon -40 -160 -200

Forrds: MNB
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7.2. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK LAKASCELU KIFIZETESEI

A 2025-0s évben az 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritast lakascélra is fel lehetett hasznalni. 2025. januar 1.
és december 31. kozott az altalanos szabalyoktdl eltér6en a pénztartag adomentesen igényelhette az onkéntes
nyugdijpénztarban felhalmozddott megtakaritasanak kifizetését, amennyiben azt lakas vasarlasara, épitésére, feldjitasara,
korszer(isitésére, bévitésére, lakashitel onrészére, épitési telek vasarlasara vagy lakashitel torlesztésére (ideértve a rendes
torlesztGrészletet, illetve a hitel el6- vagy végtorlesztését) hasznalta fel. A kiilonboz6 lakascélok kombinalhatdak voltak,
azzal a feltétellel, hogy a kifizetést legfeljebb harom alkalommal igényelhetik. A visszaélések elkertlését szolgalta, hogy
az igényelt tdAmogatds 6sszege nem haladhatta meg a bejelentés el6tti, 2024. szeptember 30-an fennallé pénztartagi
egyenleget. Egyéb, nem lakascélu kifizetések kordbban is torténtek, hiszen az altalanos szabalyok szerint a pénztartag
a nyugdijkorhatdr elérését megel6z6en is, felhasznalasi céltdl fuggetlenil hozzaférhet a nyugdijpénztari megtakaritasanak
egy részéhez. Ugyanis a belépéstdl szamitott 10 éves varakozasi idg leteltével a hozam mar kivehet6 adémentesen (és ez
Ujbdl megtehetd 3 évente) és a t6ke is hozzaférhet6 addkotelesen, ahol az adokoteles téke mértéke fokozatosan csokken
és a befizetéstdl, illetve a 2008 el6tti befizetések esetén a pénztarba vald belépéstdl szamitott 21. évt6l adomentessé
valik. A kedvezményes addzasu rész lakascélon tuli, szabad felhaszndldasdanak megtartdsat szolgalta, hogy a pénztarnak
a lakascélu kifizetést el&szor a tékerész terhére kellett elszamolni, a legutoljara befizetett t6kerésztbl visszafelé, és csak

ezt kdvetSen volt terhelhets a hozamrész.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarakhoz 2025-ben 125 milliard forint lakdscéli tamogatasi igény érkezett be, ami a 2024.
lll. negyedéves pénztari vagyon'! 6 szazalékanak felel meg. A legnagyobb részt, 50 milliard forintot a lakasvasarlasra,
illetve épitkezésre igényelt 6sszeg tette ki, amelyen beliil a lakasvasarlas az igényelt 6sszeg 82 szazalékanak felelt meg.
Hiteltorlesztésre (féként elG- és végtorlesztésre) 38 millidrd forintot igényeltek, felujitasi céllal 37 milliard forintot kivantak
igénybe venni. Az igénylések beérkezése az év elején kissé magasabb volt, mint az év hatralévd részében, amit f6ként
a hiteltorlesztési és lakasvasarlasi cél magasabb igényleaddsai magyaraznak. Ezen fellil az év utolsd hénapjaban is magasabb

volt az igénylések 6sszege.

29. abra
Az 6nkéntes nyugdijpénztarakhoz beadott lakascélu tamogatasok igényelt 6sszege havonta
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Forrds: MNB

1 pénztdri vagyon alatt a pénztarak fedezeti tartalékat értjik.
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Az 6nkéntes nyugdijpénztari kifizetések 2025-ben kozel 80 szazalékkal voltak magasabbak a 2024-eshez képest.
A lakdscélra beadott igényekbdl 105 milliard forint kerilt kifizetésre 2025 végéig, amely a teljes éves onkéntes
nyugdijpénztari kifizetések 45 szazaléka. A lakascélu kifizetésekbdl 78 milliard forint a tékét, 26 milliard forint a hozamot
terhelte. A korabbi éveket meghalado kifizetés ellenére novekedett az 6nkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka,
ugyanis a kifizetéseket ellensulyoztak a befizetések és a befektetések hozama.

30. abra
Onkéntes nyugdijpénztari kifizetések évente, és a pénztari fedezeti tartalék alakuldsa
Mrd HUF Mrd HUF
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mmmm Nyugdijszolgdltatasi kiadasok =1 Nyugdijkorhatar el6tti kifizetés
E== Egyéb kifizetés ZZZ Lakdscélu kifizetés

=O= Onkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartaléka (jobb tengely)

Megjegyzés: az egyéb kifizetések tartalmazzdk a kilépés miatti kifizetéseket, a kedvezményezettek és 6rékis6k részére kifizetett tételeket,
valamint a meg nem fizetett egységes tagdij és vissza nem fizetett tagi k6lcsén miatti levonds 6sszegét.

Forrds: MNB

Az 6nkéntes nyugdijpénztari vagyon lakascélu felhasznalasanak lehet6sége 6sszességében csékkentette a haztartasok
nettd pénziigyi vagyonat, de a pénziigyi eszkozok csokkenését részben mérsékelte, hogy a felvett 6sszeg egy részét
hiteltorlesztésre forditottak. Az 6nkéntes nyugdijpénztarakbdl felhasznalt lakascélu tdmogatas 2025-ben a haztartasok
pénziigyi eszkdzeit 105 milliard forinttal mérsékelte, ugyanakkor ebbdl a 33 millidrd forintos hiteltérlesztés csokkentette
a kotelezettségeket is. Emellett az Otthon Start hatasainal leirtakhoz hasonléan hasznalt lakds vasarlasa esetén a felhasznalt
0sszeg miatti csokkenést részben kompenzdlhatta az eladd pénziigyi eszkdzeinek ndvekedése. Ezenfelll a lakascélu
felhasznalas lehetdsége atrendez&dést hozott a pénzligyi eszk6zokdn belil, ugyanis a kevésbé likvid, alapvet&en késébbi
felhasznaldsi célu nyugdijpénztari vagyon csokkentése miatt kevesebb likvid eszkozt kellett felszabaditani azoknal
a haztartasoknal, amelyeknél lakascéljukhoz eleve megvolt a forras.
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8. Lakossagi allampapir tulajdonosok
karakterisztikai

Az dllampapir-tulajdonldst a leird statisztikdk szerint a pénziigyi vagyon nagysdga, a végzettség és a lakohely tipusa
hatdrozza meg. Logisztikus regresszionk megerdsitette a leird statisztikat, mely szerint a korédbban emlitett vdltozok
szignifikans hatdssal birnak az dllampapir-tulajdonldsra. A fels6foku végzettséggel rendelkez6k, a vagyonosabbak és
a budapestiek jellemzden t6bb dllampapirt tartanak. A pénziigyi vagyon a legnagyobb hatdsu vdltozo. Azok a megtakaritok,
akik karakterisztikdik alapjan megjelenhetnének az dllampapirpiacon, de mégsem tették eddig, a kockdzatossdagot és az
alacsony kamatokat jelélték meg, mint visszatarto eré.

A lakossagi dllampapirok szerepe nemcsak az addssagfinanszirozas, hanem a kamattranszmisszié szempontjabdl is
fontos. A monetaris politikai dontések els6sorban a rovid pénzpiaci és allampapir-hozamokat befolydsoljak. A lakossagi
allampapirok hozamainak egy része kozvetleniil (pl. BMAP) ezekhez kapcsolddik, mig a tobbi esetében az AKK arazasi
gyakorlataban hangstlyosan megjelennek (pl. FixMAP). Annak rendszeres nyomon kovetése és vizsgalata, hogy milyen
haztartasoknak van lakossagi dllampapirja, segit mélyebben megérteni, hogy a hazai kamattranszmisszié mely megtakaritoi
rétegekre gyakorol hatast, illetve a felmerll6 kockazatokra is jobban fel lehet készilni.

8.1. LEIRO STATISZTIKAI ADATOK

A Magyar Nemzeti Bank a haztartasok gazdasaggal kapcsolatos véleményének és varakozasainak pontos és naprakész
megismerésének érdekében negyedévente megtakaritasi felmérést végez, amelynek 2025. decemberi adatai alapjan
a haztartasok 17 szdzaléka rendelkezik lakossagi dllampapirral. A teljes pénzligyi vagyon nagysagat vizsgalva az rajzoldodik
ki, hogy 500 ezer forint vagyon felett hiizédhat az effektiv belépési kiisz6b az allampapir-piacra. Ennél alacsonyabb
vagyon mellett elenyészd az dllampapir-tulajdonosok szama (31. abra). Magasabb végzettség esetén nagyobb aranyban
rendelkeznek lakossagi allampapirral a haztartasok, a fels6fokuak korében ez az arany 32 szazalék, mig az alapfoku
végzettség esetében 7 szazalék (32. abra). Hasonld Osszefliggés figyelhetd meg a telepilés tipusa esetén is: mig
a budapestiek 30 szazalékanak, addig a kozségekben él6k 9 szazalékanak van lakossagi allampapirja.

31. abra
Allampapirral valé rendelkezés pénziigyi vagyoni csoportok szerint

%

100 7~ guama -~~~ oo ooy 1100
90 A 90
804---E------- - -1 80
70 A - 70
B0 qoe  [eeeeeeed  eeeesees|  fesessess|  fessscoss|  jeessecos  [essseeel  fessscs k60
50 1 - 50
£@gpocd  (oooseseq  (oocooses|  joscoosesl  jossoososl  foscoosco)  feocoscoy  pesesses -1 40
30 1 - 30
204---- - R (- R - (- 20
10 1 10

0 - — — — — — — — — 0
xR xR xR xR R R R xR
{¥e) ()] o o0 wn Xe) Xe) o
s = = g g g g =
© o = [ [ [ [ o
£ 8 & & & & & B
s 2 g = & 3 2 &
® 3 2
£ £
3 o
= i
£

mmm Nem rendelkezik dllampapirral =1 Rendelkezik allampapirral

Megjegyzés: Tengelyfeliratok mellett zdréjelben az adott csoport ardnydt jeléltiik a teljes mintdban.
Forrds: MNB megtakaritdsi felmérés 2025. negyedik negyedév
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32. dbra
Allampapirral valé rendelkezés végzettség szerint
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Forrds: MNB megtakaritdsi felmérés 2025. negyedik negyedév

8.2. A LAKOSSAGI ALLAMPAPIRRAL RENDELKEZOK STATISZTIKAI VIZSGALATA

A pénziigyi vagyon hatarozza meg a legnagyobb mértékben azt, hogy a haztartasok tartanak-e allampapirt, de
a végzettségnek és a telepiiléstipusnak is van magyarazo ereje. Elemzésiink sordn logisztikus regresszids modelleket
épitettlink, amelynek adatait a negyedéves megtakaritasi felméréseink adjak. Tobb felmérés adatat is felhasznaltuk,
figyelembe véve, hogy egy adott személy csak egyszer szerepeljen az adatbazisban, emellett sz(rtiik azokat, akik nem
rendelkeztek megtakaritassal. Els6 modelliinkben a vagyoni kategdria szerepelt magyarazé valtozoként, a masodikban
ez a telepuléstipussal egészilt ki, a harmadikban pedig a végzettséggel. A végsé modelliinkben pedig mind a harom
valtozot egyitt vizsgéltuk (3. tdblazat). A tablazatban szerepl6 odds-rata az dllampapir tulajdonlds esélyét mutatja meg,
mely a pénzligyi vagyon esetében a kdvetkez6képpen értelmezhetd: egy 10 millié forintnal magasabb pénziigyi vagyonnal
rendelkez6 egyén esetén tobb mint 26-szorosa az allampapir-birtoklds esélye, mint egy (mas fontos jellemz6k szerint)
hasonlé karakterisztikdju egyén esetén, aki 0 és 500 ezer forint kozotti pénziigyi vagyonnal rendelkezik?. A felséfoku
végzettség esetén a modell kozel kétszeres (1,8) allampapir-tulajdonlasi esélyt becsiil, mint alapfoku végzettség mellett.
A kozépfoku végzettség viszont nem jelent szignifikans kiilonbséget az allampapirtartasban az alapfoku végzettséghez
képest. A modellek 6sszességében fellilteljesitik a véletlenszer(l becslést, de az allampapir-tulajdonlast mas, nehezen
szamszer(sithetd tényezbk is befolyasoljak (ilyen lehet példaul a pénzlgyi tudatossag).

12 A7 adatok a 3. tabldzatbdl szédrmaznak, a vagyoni kategériak kontrolldlva végzettségre modell eredményeit hasznaljuk fel.
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LAKOSSAGI ALLAMPAPIR TULAJDONOSOK KARAKTERISZTIKAI

3. tablazat

Logisztikus regresszié az allampapir tulajdonlasra

AETEER? tu’IajdonIas Vagyoni kategériak +Telepiilés tipusa +Végzettség * Tele?ules thusa
(odds-rata) + Végzettség

Konstans 0,05%** QL7 0,04*** 0,06%**
Vagyoni csoportok szerint Referenciaérték: 0-500e Ft
500-999e Ft 8,73 3,64%** 3,60%** SISO
1-1,9m Ft 6,86%** 6,78 G AR 6,38%**
2-2,9m Ft 9,26%** 8,84%** 8,35%** 8,17%**
3-4,9m Ft 11,78%** 11,38%** 10,38%** 10,28%***
5-9,9m Ft 16,40*** 15,58*** 14,28*** 13,98%**
10m Ft vagy tébb B, B 29,39*** 26,36*** DEN/
Telepiilés tipusa Referenciaérték: Budapest
Megyeszékhely - 0,72%* - 0,74*
Egyéb varos - 0,60*** - 0,66**
Kozség 0,59%* - 0,66*
Legmagasabb iskolai végzettség Referenciaérték: Alapfoku
Kozépfoku - - 1,32 1,27
Fels6foku - - 1,82%** NG5
Modell metrikak
Pontossag 0,775 0,773 0,774 0,772
Null informécids rata’? 0,745 0,745 0,745 0,745
F1 score 0,400 0,438 0,467 0,418

Megjegyzés: A dummy vdltozé csapda (dummy variable trap) miatt, egy-egy érték referenciacsoportként szerepel a vagyoni csoport, telepiilés
tipusa, legmagasabb iskolai végzettség szerinti sorrendben. Ezek a referenciaértékek a kbvetkezék: Oe-500e, Budapest, Alapfoku.

**% <0 001 ** <0,01 * <0,05
Forrds: MNB

8.3. POTENCIALIS ALLAMPAPIR-TULAJDONOSOK VIZSGALATA

Az allampapir-tulajdonlast megbecslé modelliinkben azt lathatjuk, hogy a minta 7 szazaléka esetén fordul el6, hogy
a modell dllampapirt feltételez az illetének, de a valésagban nincs neki (4. tablazat): 6k azok, akik nagy mértékben
hasonlitanak az allampapir-tulajdonosokra. Tovabb vizsgalva ezeket a haztartdsokat azt lathatjuk, hogy legalabb 5
millié forint pénziigyi vagyonnal rendelkeznek, de csupan 19 szadzalékuk tervezi, hogy allampapirt vasarol a jovGben.
A valaszaik alapjan ezen csoport tavolmaradasat legnagyobb mértékben az allampapirok és a kibocsatojukkal szembeni
vélt kockazatossag magyarazza (44 szazalék), emellett 40 szazalékuk véli tul alacsonynak az allampapirra fizetett kamatokat.
A csoport tagjai nagyobb aranyban rendelkeznek részvénnyel vagy befektetési alappal, mint az allampapir-tulajdonosok,
és 41 szazalékuk ismer legalabb egy allampapirtipust.

13 A null informacids rata azt mutatja meg, hogy milyen pontossdgot értiink volna el egy olyan modellel, ha minden elemet automatikusan
a nagyobb aranyu csoportba sorolunk be — ez ebben az esetben az allampapirral valé nem rendelkezés lenne, és 74,5 szazalékos pontossagot
értunk volna el.
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4. tablazat

A logisztikus regresszié eredmények besorolasa

Valoésag
Nem allampapir tulajdonos Allampapir tulajdonos
ElGrejelzés Nem allampapir tulajdonos 67% 16%
Allampapir tulajdonos 7% 10%

Megjegyzés: A tabldzat adatai a 3. tabldzat legmagasabb F1 score-ral rendelkezé regresszidjan alapulnak, ahol pénziigyi vagyont kontrolldljuk

végzettségre.
Forrds: MNB

A modellliink szerint a megtakaritasi felmérésben szerepl§ valaszok és a megtakaritassal rendelkez6k alacsony ardnya
alapjan mérsékelt tér mutatkozik az allampapir-tulajdonosok tovabbi nagymérték(i béviilésére rovid tavon. A tulajdonosok
szamanak novekedését hosszabb tavon a megtakaritasok széleskor(i novekedése mellett az altalanos pénziigyi tudatossag
javulasa és az allampapir-kockazatossag megitélésének valtozasa idézheti el6.
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9. Lakossagi befektet6k motivacidinak
vizsgalata a tavalyi PMAP-atarazodas
kapcsan

Kiemelt témdnkban a 2025-6s PMAP-dtdrazédds kapcsdn vizsgdljiuk a lakossdgi befekteték viselkedését klasszikus
statisztikai és gépi tanuldsi mddszerek segitségével. Modelljeink a visszavdltdssal kapcsolatos déntések kézel kétharmadadt
azonositottdk be helyesen: az uj kamatszint, a kamatfizetés honapja és a befektetd értékpapirvagyona volt meghatdrozo.
Osszességében a modellek alapjdn kirajzolédd dltaldnos trendek mellett egyéb, nehezen szdmszer(isithetd tényez6k is
befolydsolhattdk a PMAP-tulajdonosok déntéseit (mint a pénziigyi tudatossdg vagy a kivdrdsi hatds).

A lakossagi allampapirpiac tavalyi évét meghatarozé PMAP-atarazédas kivalé lehet6séget nyujtott a befektetsi
motivaciok mélyebb elemzésére. A 2023-as 17,6 szazalékos inflacidhoz igazitott kamatfizetést kdvetéen a PMAP érdemben
veszitett korabbi vonzerejébdl, ennek kovetkeztében 2025-ben az allomany kozel felét valtotta vissza a lakossag, emellett
a PMAP-ot tartalmazé értékpapirszamlak kozel 40 szazalékat érintette a visszavaltas. A 2025. oktdberi Megtakaritasi
Jelentésben részletesen foglalkoztunk ezzel a folyamattal, bemutattuk a visszavéltott mennyiségeket, a felszabaduld
forrasok ujrabefektetésének megoszlasat. Elemzésiinkbdl latszott, hogy sorozatonként vizsgalva jelentds eltérések
mutatkoznak az indulé allomany aranydban szamitott visszavaltasban, és ez a kiilonbség nem magyarazhaté 6nmagaban
az eltér6 kamatszintekkel. A kbvetkez6kben ezen kilonbségek mogott meghuzddd tényezdket fogjuk bemutatni.

Hat magyarazé valtozé bevonasaval kerestiik a valaszt arra, hogy mi hatarozhatja meg, hogy az adott befektet6
visszavaltotta-e PMAP-allomanyat vagy sem. Az elemzéshez egy binaris, 0-1 értéket felvevé fiiggs véltozét hasznaltunk:
ez azt mutatja, hogy egy adott személynek volt-e egy adott PMAP-sorozata és ha igen, abbdl visszavéltott-e. Mivel egy
befektetd tobb (rdadasul kiilonbdz4 tulajdonsagt) PMAP-pal is rendelkezhetett, ezért nem befekteténként vizsgaltuk
a folyamatokat, hanem minden dontési szituaciét — tehat, hogy valtott-e vissza az adott PMAP-sorozathdl a befektets —
kiilon szerepeltettiink a modellben.

igy 6sszességében tobb mint 1 millié dontést elemeztiink. Az esetek 40 szazalékaban az 5,2 szazalékos kamatra forduld
PMAP-okrél hataroztak, illetve a déntések kozel felét 10 és 50 millié forint kdzotti értékpapir-vagyonnal rendelkezék
hoztdk meg. A visszavalték szinte minden esetben teljes PMAP-allomanyukat leépitették, ezért indokolt a 0-1 értékdi
eredményvaltozo6 hasznalata.

A modellezés soran az alabbi magyarazé valtozékat hasznaltuk fel:

e az atarazddas utdni Uj kamat

¢ a kamatfizetés id6pontja

¢ a befektet6 teljes értékpapirszamlan tartott vagyona

e a forgalmazé jellege (Magyar Allamkincstar vagy egyéb forgalmazd)

e egy proxy valtozo a kockazatvallaldsi hajlanddsagra

¢ illetve, ha volt MAP Plusz befektetése az illetének, akkor azt visszavéltotta-e 2022-ben.

MEGTAKARITASI JELENTES e 2026

a7



MAGYAR NEMZETI BANK

Modelljeink a dontések kézel kétharmadat azonositjak be helyesen. Az elemzés soran klasszikus statisztikai médszer
mellett gépi tanulasi modelleket alkalmaztunk: logisztikus regressziot, dontési fat, a tobb szaz véletlen dontési fat 6sszesitd
random forest-et, azaz véletlen erdé modellt, illetve neurdlis halét. Az eredmények kiértékeléséhez klasszifikacios matrixot
haszndltunk, melyben a tényleges visszavaltasi dontést a modellek szerinti besorolassal vetettiik 6ssze. Mind a négy
maddszer esetén a null informaciés ratahoz!* képest 6-7 szazalékponttal magasabb pontossagot értek el az algoritmusok,
a visszavaltok és a PMAP-allomanyukat megtartok helyes besoroldsa 62 és 63 szazalék kozotti (5. tablazat). Az F1 score®s
alapjan a modellek a visszavaltdkat kozepesen képesek beazonositani, de a rendelkezésre allé magyarazo valtozok igy is
érdemben hozzajarulnak a lakossag viselkedésének megértéséhez. Erdemes hangsulyozni, hogy ez alapjan a klasszikus
Okonometriai és a gépi tanulasi modellek teljesitménye kozel azonos, igy a logisztikus regresszidonk is kell6en magyarazza
a dontéseket. Osszességében a modellekkel a dontések kézel kétharmada helyesen beazonosithaté, viszont a null
informacids ratat nem mulja feliil érdemben a pontossag — tehat a vizsgalt jellemzékon kivil egyéb, nehezen mérhetd
tényezbk is érdemben befolyasoltdk a befekteték dontéseit (pl. pénziigyi tudatossag, kivarasi hatas).

5. tablazat
Modellek teljesitménymutatoi

Logisztikus regresszid Dontési fa Random forest Neuralis halo
Pontossag 62% 62% 63% 63%
Null informacids rata 56% 56% 56% 56%
F1 score 51% 44% 49% 51%
Forrds: MNB

A kamatfelar nagysaga és az ehhez szorosan kapcsol6dé kamatfizetési idGpont meghatarozé volt a PMAP-visszavaltasra
vonatkozé befekteti dontésekben. A PMAP-sorozatok atarazédas utdni kamata 3,95 és 5,2 szazalék kozott mozgott az
eltérd inflacio feletti prémiumok miatt. A modellek intuitiv eredményre jutottak, ugyanis ezen kamatfelar mértéke volt
az egyik legfontosabb viselkedést befolyasold tényezd. A legalacsonyabb, 4 szazalék alatti kamat esetén egyértelm(ien
magasabb volt a visszavaltasi szandék. Ehhez képest az azt kovetd, 4,2 szazalékos kamat mar kétharmadara, mig
a legmagasabb, 5,2 szazalékos mintegy 60 szazalékkal csokkentette a visszavaltas esélyét a logisztikus regresszidéban (6.
tablazat). A kamatfizetés hénapjat vizsgalva januar és februar meghatarozé volt a déntési fa modellben: ekkor kiemelt
média figyelem irdnyult a PMAP-atarazéddsra, mely feltételezésiink szerint gyors cselekvésre 6szténdzte a tudatosabb
megtakaritokat (33. abra). Ezen kiviil fontos szerepet jatszhatott, hogy a legnagyobb ardnyban visszavaltott januari PMAP-
sorozatot 2023 masodik felében értékesitették, igy a magas inflaciohoz kétott vonzd hozamokat kihaszndlva egy tudatosabb
befektet6i kor vasarolhatott, majd az érdemi kamat kifizetése utan leépithette portfélidjat.

33. e”:bra
PMAP-visszavaltast modellez6 dontési fa

oz L o a2

marcius—julius

Visszavaltok oL A janudr—februar

Forrds: MNB

(68%)

(3%)

)

(8%)

aranya adott hénapja
kategorian P
beliil Magyar Allamkincstar
Forgalmazé
Adott 1
kategoriaba < 10 millié Ft >= 10 millié Ft

kerdl6k Vagyon

aranya

a teljes

mintdban
Nem valt Nem valt Nem valt . . . a

Viissa Vissa Vs Visszavalt Visszavalt
38% 32% 44% =l Az

(13%)

4 Megmutatja, hogy milyen pontossagot értiink volna el, ha a modellben minden megfigyelést a nagyobb ardnyu csoportba sorolunk be.
15 Modell-teljesitménymutatd: 0-1 kdzétti skéla, ahol magasabb szam jobban illeszkedé modellt jeldl.
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LAKOSSAGI BEFEKTETOK MOTIVACIOINAK VIZSGALATA A TAVALYI PMAP-ATARAZODAS KAPCSAN

Az értékpapirvagyon névekedésével parhuzamosan emelkedett a visszavaltas esélye. Logisztikus regresszidonkban mar
az 5-10 millié forint vagyonnal rendelkezbk is kétszer akkora eséllyel valtottak vissza, mint a legalacsonyabb, 500 ezer
forint alatti kategdridba tartozok. A legfelsd, 1 milliard forint feletti vagyont birtoklé befektetSk esetén pedig mar kozel
otszorosre emelkedett a visszavaltasi esély. Ez feltehetGen azzal magyarazhato, hogy a vagyonosabb rétegeknek nagyobb
a pénziigyi tudatossaga, informaltsaga — és ennek kdvetkeztében gyorsabban atcsoportositjak a portfélidjukat. Tovabba
a befektetett 6sszeg nagysagdbdl adoddan érdemi kamatjovedelemrdl dontenek ezek a befektetdk, igy felértékel6dik
az atrendezés szerepe.

A multbeli MAP Plusz visszavaltasnak, a forgalmazé tipusanak és a kockazatvallalasi hajlandésagnak is egyértelmiien
kimutathaté hatasa. A MAP Plusz befekteték dontése a PMAP-pal kapcsolatos elhatarozast is befolydsolta, azonban
a hatas aszimmetrikus volt: a 2022-es MAP Plusz visszavaltas csak 20 szazalékkal névelte, mig a MAP Plusz megtartésa
tobb mint felére csokkentette a PMAP-visszavéltas esélyét. A banki forgalmazdékhoz képest a Magyar Allamkincstarndl
vezetett szamlak esetén kozel duplajara nétt a visszavaltas esélye — ez vélhetSen arra vezethet§ vissza, hogy a tudatos
befektet6k a kedvez6bb koltségek miatt itt tartjdk megtakaritasaik egy részét. A kockazatvallalasi hajlanddsagot becslé
mutatot a részvények és a kilfoldi értékpapirok portfolion belili aranyaként definidltuk. Ennek hatasa visszafogottabb
volt, de a portfdlidn beliili kockdzatosabb eszkdzok aranyanak emelkedésével kissé né a visszavaltas esélye.

6. tablazat
PMAP-visszavaltast modellez6 logisztikus regresszio

Valtozok odds-rata Standard hiba

Konstans 0,42%** 0,02
Vagyoni kategoriak Referenciaérték: 0,5 millié Ft alatt

0,5-5 millié Ft 1,60%** 0,02

5-10 millié Ft 1,94%** 0,02

10-50 millio Ft 2,40%** 0,02

50-100 millié Ft 2,97*** 0,02

100-1 000 millié Ft 3,61%** 0,02

1 000 millié Ft felett 4,66*** 0,05

Kamat Referenciaérték: 3,95%

4,20% 0,66*** 0,01

4,45% LSS 0,01

4,70% 0,61%** 0,01

4,95% 0,20*** 0,02

5,20% 0,39*** 0,01

MAP Plusz visszavaltas Referenciaérték: nem volt MAP Plusz befektetése

Igen 1,17%*** 0,00

Nem 0,56*** 0,01
Forgalmazo Referenciaérték: egyéb forgalmazé

Kincstar 1,86%** 0,01

Kockazatvallalasi hajlandésag 1,01%** 0,00

Megjegyzés: Az odds-rdta megmutatja mennyivel nagyobb (>1) vagy kisebb (<1) az esélye a PMAP-visszavdltds bekévetkezésének az adott
kategdria referenciavdltozdjdhoz képest.

*** <0,001
Forrds: MNB

Osszességében a modellek alapjan kirajzolédott néhany altalanos trend, ami megvilagithatja az allampapirtartas
mogotti motivacidkat, de a befektet6k dontéseit egyéb, nehezen szamszertisithet6 tényez6k érdemben befolyasolhatjak.
Vizsgalatunk elsGdleges fokusza szerint a rendelkezésre allo valtozok hatasanak mértékét és iranyat kivantuk bemutatni,
elGsegitve a lakossagi befektet6k viselkedésének mélyebb megértését. A rendelkezésre all6 adatok alapjan ezért tobb olyan
valtozdt is azonositottunk, melyek a PMAP-visszavaltasi dontések szempontjabdl relevansak. A magasabb kamatfelarral
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rendelkez8 sorozatokat kevésbé valtottak vissza, az év eleji médiafigyelem és az érdemi hozamot kihaszndlé tudatos
befektet6k viselkedése pedig érdemben novelte a visszavaltas esélyét. Az értékpapirvagyon emelkedésével szintén nétt
a visszavaltas esélye. A Magyar Allamkincstarnal tartott szamlaknal érdemben magasabb volt a visszavaltas esélye a banki
forgalmazdékhoz képest. A 2022-es MAP Plusz dontés jelentésen befolyasolta azt, hogy most is visszavéltott-e vagy sem
a befektetd. A kockazatvallalasi hajlandésas emelkedése pedig enyhén ndvelte a visszavaltasi esélyt.

Azonban az elemzésnek van korlatja is: a lakossdgi befektet6k motivacidi rendkivil sokszinlek lehetnek, ezeket
a karakterisztikdkat pedig sok esetben nem, vagy csak nagyon limitaltan lehet adatokkal alatamasztani. Az egyik
legfontosabb a pénziigyi tudatossag, melyet csak részben tudunk kozeliteni a vagyon mértékével. Ezen kivil a kivarasi
hatds is meghatarozo lehet: egyes befektetSk csak atmenetileg tartjdk a pénziiket a PMAP-ban, ugyanis valamilyen nagyobb
kiadds (akdr ingatlanvasarlas) el6tt allnak, vagy pedig még nem dontotték el, mibe fektessék a felszabadulé 6sszeget.
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10. A haztartasok betétallomanyanak
elemzése mikroadatok alapjan

2025 végén a haztartdsok 1 760 millidrd forint értékii lekététt forintbetéttel rendelkeztek, amelynek tébb mint fele olyan
betéttipusban van, amely a monetdris politikai transzmisszié szempontjabdl kevésbé relevans (pl. lakdstakarékpénztdr).
Az ezektdl szlirt lekotott betétdllomdny az év sordn 80 milliard forinttal csékkent, igy az dllomdany 2025 végére 750 milliard
forintot tett ki. Ek6zben az dtlagos kamat ezen eszkéztipusban 2,5 szdzalékrol 2,9 szdzalékra emelkedett. A lekétott betétek
kézel fele atlagosan 1 szdzalék alatti kamatot nyujté bankokndl koncentralédik, és az alacsony kamat leginkabb a 10 millié
forint alatti betétekre jellemzd. A lakossdg bankvdlasztdsaban ugyan erds a nem drjellegdi, egyedi tényezék szerepe, de
azon bankokndl, amelyeknél az év sordn emelkedett a lekététt betétek kamata, jellemzben dllomdny- és lgyfélszam-
névekedés volt tapasztalhato.

Elemzésiink célja a lekotott betétek szerkezetének részletes elemzése, dinamikajanak és eloszlasanak bemutatasa,
illetve a kiilonb6z6 szegmensekben elérheté kamatok vizsgalata. A makrostatisztikdk alapjan a haztartasok forintbetét-
allomanya 2025 soran mintegy 1 200 milliard forinttal emelkedett megkdzelitve a 12 500 milliard forintot. Ezen beliil
azonban a lekotott betétek 120 millidrd forinttal csokkentek és 1760 millidrd forintot tettek ki az év végén. A mérséklédés
ugy ment végbe, hogy az id6szakban a lekotott betétek atlagos évesitett kamatlaba emelkedett.

10.1. LEKOTOTT BETETEK SZERKEZETENEK BEMUTATASA

A makrostatisztikaban lathaté 1760 milliard forint értéki lekotott betétbdl a mikrostatisztika alapjan mindossze 750
millidrd forint értékii 6sszeg tekintheté hagyomanyos értelemben vett lekotott betétnek. Amit a makrostatisztikaban
0Osszesitve lekotott betétként ismerilink, az egy mikroadatbazis segitségével tovabbi elemekre dekompondlhatd: ide tartoznak
a kényvesbetétek (pl. takarékbetétkdnyv, nyereménybetétkonyv, gépkocsi nyereménybetét), a lakastakarékpénztaraknal
lekotott betétek, az egyéb tételek (pl. dvadéki betét), végil a szliken vett lekotott betétek — a tovabbiakban ezt a szliken
vett csoportot fogjuk lekotott betétnek nevezni (34. abra). A dekompoziciébdl az lathatd, hogy a lekotott betétallomany
fele (900 milliard forint) lakastakarékpénztaraknal van, mintegy 500 ezer szamlatulajdonosnal. Ezen tulmenGen tovabbi
100 milliard forintnyi dllomany kdnyvesbetétben van — mintegy 700 ezer szamlatulajdonos birtokol ilyen eszkozt.
Ezeket levonva 750 millidrd forint értéki olyan — minddssze 200 ezer szamlatulajdonosnal Iévé — lek6tott betét marad,
amely monetaris politikai szempontbdl leginkabb relevans, ahol a kamattranszmisszié leginkabb kifejti hatdsat. Figyelembe
véve, hogy a kdnyvesbetétek esetében nagyon sok kisméretl betét azonosithato, a szliken vett lekotott betétek atlagos
betétmérete 1,8 millié forintra emelkedik.

MEGTAKARITASI JELENTES e 2026

51



MAGYAR NEMZETI BANK

34. abra
A lakossagi forintbetétek szerkezete (jobb oldalon 2025-6s adat alapjan)
2024 2025
X X s allomany (mrd Ft) 11226 12 273
Teljes forintbetét all. - - —
szamlatul. szama (millio) 6,3 6,4
. o Bl llomany (mrd Ft) 1857 1733 PR 16
Osszes lekotott betét - - — S
szamlatul. szama (millio) 1,5 1,4 y
allomany (mrd Ft) 898 856 &
szamlatul. szama (millid) 0,5 0,5 L
4tlagos betétméret (Ft) | 525912 | 557623 | [10540
!
medidn betétméret (Ft) | 72 356 72 356 \
allomany (mrd Ft) 105 108
. ) szamlatul. szama (millio) 0,7 0,7
Kényvesbetét " .
atlagos betétméret (Ft) 32611 32 107
median betétméret (Ft) | 20000 | 20000 o= Lé;:(ra SZ:;J|6 )
2 2 [ Lakdstakaré
allomany (mrd Ft) 835 754 = Kényvesbetét
N szamlatul. szdma (millid) 0,3 0,2 . L8k6|t06ﬁ betétek
ekotott betéte [ Egyé
4tlagos betétméret (Ft) |1 582107 |1 778 185 eve
medidn betétméret (Ft) | 359 643 | 500 000

Megjegyzés: Az adatok nem tartalmazzdk a fidktelepeket. Szamlatulajdonosok szdma, dtlagos és medidn betétméret nullds szamldak nélkil
szamitva. A feltiintetett értékek mindkét oszlopban az adott év december 31-re vonatkoznak.

Forrds: MNB

A kovetkez6 években kézel 500 milliard forint szabadulhat fel a lakas-takarékpénztarakbdl. A lakastakarékoknal 2025
végén fennallo kozel 860 millidrd forint értékd allomdany tébb mint fele 2016-2018 kozott indult, majd az allami tdmogatds
2018-as megszlinését kbvetben az Uj szerz6déskotések allomanya évi 50 milliard forint ala csokkent (35. dbra). A jelenlegi
allomanybdl 190 milliard forint lejarata 2026-ra esedékes, majd a kévetkezd két évre is 140-170 millidrd forint értékd
lejarat varhatd, amelynek egy része az ingatlanpiacon jelenhet meg (a megtakaritas felhasznalhaté lakasfelujitasra, illetve
lakdshitel el6- vagy végtorlesztésre is). Egy adott évre esé lejaratokat a tulajdonosok jellemz6en nem hasznaljak fel teljes
mértékben: a 2024 végi adatok alapjan 2025-ben 170 millidrd forint érték( lejarat volt esedékes, amelynek mintegy 70
szazalékat, 120 millidrd forintot vettek fel az Ggyfelek, tovabba a korabbi évekre es 6sszesen 165 millidrd forint értékd
lejart allomanybdl pedig mintegy 60 millidrd forint kerult felhaszndaldsra. A 2025 végi adatok alapjan a 2026 el6tt lejart

allomanybdl 170 milliard forint tovabbra is a lakastakarékpénztaraknal allt.

35. abra
Lakas-takarékpénztaraknal Iévé betétallomany indulas és lejarat szerinti megoszlasa (2025. dec. 31.)
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Forrds: MNB
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A HAZTARTASOK BETETALLOMANYANAK ELEMZESE MIKROADATOK ALAPJAN

A lekotott betétek megoszlasa alapjan er6s koncentracié lathaté: mikézben a szamlatulajdonosok jelentGs része
kisebb 0sszegli megtakaritassal rendelkezik, a teljes allomany szamottevd részét egy sziik nagybetétes réteg birtokolja.
A lekotott betétallomany kozel 20 szazaléka (6sszesen 130 milliard forint) 100 millié forint feletti betétekben van és
mind6ssze 500 szamlatulajdonos (azaz a szamlatulajdonsok kevesebb mint 1 szazaléka) rendelkezik felette. Ezzel szemben
a szamlatulajdonosok 90 szézalékanak 10 millid forint alatti betéte van (ldsd: 36. dbra, sotétkék jelol6 négyzet). Azaz
a megtakaritasi képesség egyenlétlen: kevés, nagyon vagyonos ligyfél birtokolja a lekotott betétallomany viszonylag nagy
részét, igy a vagyonos haztartasok pénziigyi dontései erésen befolyasolhatjak a teljes betétdllomanyt. Masrészt viszont az
allomany 50 szazaléka 20 millié forint alatti betétekben van (lasd: 36. abra, piros jel6l6 négyzet) (a szdmlatulajdonosok 96
szazalékanal), tehat a betétek széles korben eloszlanak, és a , kisbetéteknek” Gsszesitve jelentds sulyuk van, ami tamogatja
a bankrendszer stabilitasat.

36. abra
A lekotott betétek méret szerinti megoszlasa (szamlatulajdonosok szerint)*

Mrd HUF
100 qeeeeemmmmmmrrm L e e o e e e i i G s i i T 100
Prd
7 Szdmlatulajdonosok 90%-a 10 millid Ft alatti 6sszeggel rendelkezik
80 4 R RRRCTEEEURIPFELTPPET TR PEREReS 80
60 i e s B S - 60
R R e A} 1Fa0
20 A - 20
0 0

= Allomany
= Allomdany kumulalt aranya (jobb tengely)
=== Szamlatulajdonosok kumulalt aranya (jobb tengely)

*Ez azt jelenti, hogy ha valakinek t6bb szamldja van, akkor a szamldk Gsszértéke szerinti a besorolds.
Megjegyzés: a vizszintes tengelyen jeldlt érték a szimlaméret tetejét jelzi.
Forrds: MNB

10.2. LEKOTOTT BETETEKEN ELERHETO KAMATOK VIZSGALATA

A leko6tott betéteken elérhetd kamat a betétmérettel parhuzamosan emelkedik. A lek6tott betétek atlagos kamatszintje
2025 végén 2,9 szazalék volt, mikdzben a jegybanki alapkamat 6,5 szazalék volt. Ugyanakkor az atlagos kamatlab relative
magasabb a nagyobb 6sszegl betétek esetében: 20-50 millid forint kozotti betéteknél 3,4 szazalék, 50-100 millid forint
kozotti betétek esetében 4,3 szazalék, mig 100 és 500 millid forint felett pedig rendre 5, illetve 6 szazalék kozeli atlagos
kamat érhet6 el. Ezzel szemben 1 millié forint alatti betétek esetén 1,3 szazalékos, 1-10 millio forint kdzott 2 szazalék
kordli, 10-20 millié forint kozotti betétek esetében pedig atlagkozeli 2,7 szazalékos atlagos kamat lathato — ezekben
a szegmensekben van az allomany 65 szdzaléka (6sszesen 480 millidrd forint), illetve darabszam szerint a betétek 9916
szazaléka (37. abra). Tovabba lathatd az is, hogy 2024 végéhez képest minden betétméret esetében emelkedtek a kamatok
— a legnagyobb mértékben a 20-100 millié forint kdzotti betétek esetében.

16 Azt, hogy az eloszlasi értékek eltérnek az el6z6 bekezdésben bemutatottdl, azzal magyarazhatd, hogy mig a fenti esetben egy szamlatulajdonos
Osszes lekotott betétét egyittesen aggregalva szamoltuk, addig ez esetben a szamldkat dezaggregdltan vizsgaltuk, mert igy adhato korrekt kép
arrél, hogy egy adott betétmérethez mekkora kamatlab tartozik.
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37. abra
A lakossag lek6tott betéteinek atlagos kamatszintje a betét mérete szerint
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Megjegyzés: az egyes szamldk 6sszege kiilon-kiilén kertilt besoroldsra attdl fiiggetlentil, hogy egy szamlatulajdonoshoz tartoznak.
Forrds: MNB

A lekotott betétek betétmérettdl fliggs arazasat vizsgdlva a bankok harom csoportba sorolhatdk. Az elsé csoportban
a bankok kozel egységes kamatot adnak a lekotott betétekre a betét méretétdl fliggetlendil, raadasul ebben a csoportban
nem ritka a relative magasnak tekinthetd 5 szazalék feletti kamat sem, illetve egy bank 7 szazalék feletti kamatot is nyujt.
A masodik csoportban a bankok nagyobb betétméretekre fokozatosan emelked6 kamatot nyujtanak: 1 millié forint feletti
lekotés esetén elérhet 2 szazalékos, 10 millid forint feletti lekotés esetén 3 szazalék feletti kamat. A harmadik csoportban

lIévé bankok a 10 millié forint alatti lekotésekre csak 1 szazalék alatti kamatot nyujtanak, és a kamatok emelkedése csak
10-20 millié forinttél indul el (38. dbra).

Ez alapjan elmondhatd, hogy azok szdmara, akik 10 millié forint alatti 6sszeggel rendelkeznek és ragaszkodnak a lek6tott
betét konstrukciéjahoz, érdemes lenne a kiilonb6z6 bankok altal nyujtott kamatokat alaposabban megvizsgalni, mert
bankvaltassal akar 3-4 szazalékponttal magasabb kamat is elérhet6 lehetne. Mindazonaltal érdemes szem el6tt tartani,
hogy a kedvezé lekotott betét konstrukciok egyes esetekben bizonyos feltételekhez vannak kotve, példaul teljes
mértékben online ligyintézés, minimum kévetelmény az elhelyezett 6sszegre (pl. 100 vagy 500 ezer Ft), befektetésijegy-
vasarlas, vagy lakossagi bankszdmldra rendszeres jovairas érkezése. Tovabba fontos szem el6tt tartani, hogy az dsszes
feltintetett kamatot 15 szazalék személyi jovedelemadd és 13 szdzalékos szocidlis hozzajarulasi adé terheli.
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38. abra
A lekotott betétek atlagos kamatszintjének alakuldasa a betét mérete szerint bankonként vizsgalva
Egyenletesen Fokozatosan novekvé 10 millié Ft alatt
drazok kamatok % 1% alatti kamat
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Megjegyzés: 6sszesen 16 bankot vizsgdltunk, a megjelené adatsorok 1-1 bankot jeléInek.
Forrds: MNB

10.3. LEKOTOTT BETETEK KAMATERZEKENYSEGENEK VIZSGALATA

A lekotott betétallomany kozel fele azoknal a bankoknal koncentralédik, amelyeknél atlagosan 1 szazalék alatti kamat
érhet6 el. A 39. dbran a vizsgalt bankokat az atlagosan nyujtott kamat alapjan négy csoportba soroltuk, amely alapjan
elmondhatd, hogy hidba nyujt a bankok fele atlagkamat feletti kamatot lekotott betéteire, a lekotott betéteknek minddssze
egyharmada van ezeknél az intézményeknél.

A lekotott betétallomany 45 szazaléka, illetve a szamlatulajdonosok 60 szazaléka olyan banknal van, ahol atlagosan 1
szazalék alatti kamat érhet6 el. Ezek alapjan feltételezhetd, hogy a betétallomany ,ragadds”, azaz a haztartasok kevésbé
nyitottak bankvaltasra, bankvalasztasukat egyéb egyedi tényezdk (pl. bank altal nyljtott egyéb szolgaltatasok, hitellel
rendelkezés, kényelem stb.) befolydsoljak vagy kevésbé tajékozddnak az elérhet6 lehet&ségekrdl.
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39. abra

A lekotott betétek dllomanya és atlagkamatok alakuldsa bankok kiilonb6z6 csoportjaiban
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Legmagasabb 4-5% kozotti Atlagkamatot 1% korili kamatot
kamatot kamatot nyujté bankok nyujté bankok

nyujté bankok nyujté bankok

== Allomany szerinti megoszlass
E Szdmlatulajdonosok megoszlasa

& Atlagkamat (csoportonként, jobb tengely)
—== Atlagkamat (jobb tengely)

Megjegyzés: A vizsgdlt 16 bankot 4 csoportba soroltuk, minden csoportban 4 bank szerepel.

Forrds: MNB

2025 soran azon bankoknal, ahol nétt a lekotott betétek kamata, jellemz6en emelkedett az allomany. Mind
a makrostatisztikdk, mind a betétregiszter aggregalt adatai alapjan 2025 sordn annak ellenére csdkkent a lekotott betétek
allomanya, hogy a rajtuk elérhet6 kamat emelkedett, ami ellentmond a kézgazdasagi intuiciénak. Ugyanakkor banki
szinten vizsgalva lathatd, hogy megkozelitéleg fele-fele aranyban toértént az intézményeknél ndvekedés, illetve csdkkenés.
Osszességében a kamatvaltozas és az allomanyvaltozas kdzott pozitiv kapcsolat azonosithaté (40. abra).

40. abra

A lekotott betétek atlagkamat- és allomanyvaltozasa bankonként 2024. december és 2025. december k6zott

Allomanyvaltozas (%)
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Forrds: MNB

Kamatvaltozas (szazalékpont)
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10.4. A LATRA SZOLO BETETALLOMANY TARTASA MOGOTTI LEHETSEGES
MOTIVACIOK

A haztartasok kozel 12 500 milliard forintos forintbetét-allomanyanak mintegy 85 szazaléka latra sz6l6 betét. A lekotott
betétek a teljes allomany viszonylag sz(ik szeletét jelentik, igy érdemes megvizsgalni, hogy a latra sz616 betétallomanyon
belil lehetnek-e olyan betétek, amelyek 0sszegiik, illetve a szdmlatulajdonos viselkedése alapjan lekothet6ek lennének
oly médon, hogy ezaltal a megtakaritd haztartas magasabb kamatbevételt realizdlhatna.

A latra sz6l6 betétek mérete alapjan azok tulajdonosainak egy része a betét lek6tésével magasabb kamatot tudna
realizalni. A lekotott betétallomanyra vonatkozé elemzés alapjan lathato volt, hogy a lekotéssel elérhet6 kamatlab egyik
fontos mozgatdrigsja a betét mérete. igy a latra sz616 betétallomény potencialis lekdtése szempontjabdl 1ényeges e betétek
méret szerinti eloszlasa. A latra sz6l6 betéti szerz6dések tébb mint 60 szazaléka esetében kisebb a fennall6 egyenleg, mint
500 ezer forint. Volumenalapon a betétallomany egy része (kb. 40 szazaléka) 10 millié forint feletti egyenleggel bir, ez
azonban a szamlatulajdonosok 3 szazalékanal koncentralodik (41. dbra). Ezek tehat olyan latra sz6l6 betétek, amelyeken
a szamlatulajdonosok az el§z6ekben bemutatott elemzés alapjan magasabb kamatlabat is el tudnanak érni egy lekotés
soran.

41. abra
A latra szolo betétek eloszlasa méretkategoriak szerint
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== Allomény (2025. december)
=== Kumulalt arany (szerz6désszam alapjan, jobb tengely)
=== Kumulalt arany (fennall6 dllomany alapjan, jobb tengely)

Forrds: MNB

A latra sz6l6 betétek egyenlegének havi valtozasai alapjan is az lathato, hogy ezen betétek egy érdemi részénél valos
opcid lenne a magasabb kamatlabon torténd lekotés. A lekotés elmaraddsat tobb tényez6 is magyarazhatja. Egyrészt
ezek a betétek a leglikvidebb pénzugyi eszkozok kozé tartoznak, igy tranzakcids célokat is szolgdlhatnak. A relative
nagyobb betétek jelent8s sulya azonban arra utal, hogy a latra sz6l6 betétek tartdsa mogott nem csak a fogyasztasi
tranzakciok finanszirozdsanak motivacioja &ll.Y7 A latra sz6l6 betétek ugyanakkor szolgélhatnak befektetési tranzakcids
célt is, amelyre vonatkozéan nem rendelkeziink adattal. A betétek egyenlegét 2025. junius és december kéz6tt hdnaprdl

17 A KSH adatai szerint 2024-ben a haztartdsok egy fére jutd fogyasztasi kiadasa enyhén meghaladta a 2 millié forintot, azaz egy 10 millié forintos
betét egy Ot f6s hdztartds atlagos teljes éves fogyasztdsat fedezheti.

MEGTAKARITASI JELENTES e 2026

57



MAGYAR NEMZETI BANK

58

hénapra megvizsgalva ugyanakkor elmondhatd, hogy a latra sz6l6 betétek 11 szazaléka esetében a betét egyenlege
honaprol honapra névekedett, az allomany 24 szazaléka esetében az egyenleg nem csokkent a juniusi allapothoz képest,
mig az allomany kozel fele esetében fél év alatt legfeljebb 20 szazalékos csokkenés volt megfigyelhetd az egyenlegben
(7. tablazat). Az egyenlegek hénaprél hdnapra térténd valtozdsanak vizsgdlata alapjan a 2 és 25 millié forintosszeg kozotti
betétek kozott volt a legmagasabb az aranya az ilyen értelemben stabilnak mondhaté betéteknek. Ez tehat arra utal,
hogy a latra sz616 betétek egy érdemi része (akar 40-50 szazaléka) esetében valés opcié lehet a magasabb kamatlabon
torténd hosszabb idejli lekotés, mivel ezeket nem tranzakcids célra hasznaljak.

7. tablazat

A stabil betétek aranya a latra sz6l6 betétallomanyon beliil a szamlaegyenlegek 2025. junius és december koz6tt

havi mozgasai alapjan

Méretkategoriak

Allomany 2025.

(1) Nem csdkken
a betétallomany

(2) Nem csokken
a betétallomany

(3) Legfeljebb
10 szazalékkal

(4) Legfeljebb
20 szazalékkal

junius végén az el6z6 . p csokken juniushoz | cs6kken juniushoz
hénaphoz képest LB LA képest képest
100 ezer alatti 57 6% 19% 24% 27%
100 és 500 ezer kozotti 329 4% 17% 24% 28%
500 ezer és 2 millié kozotti 1400 6% 22% 34% 42%
2 és 5 millio kozotti 10% 26% 44%
5 és 10 millié kozotti 13% 29%
10 és 25 millié kozotti 14% 28%
25 és 50 millié kozotti 1044 11% 22% 39% 44%
50 és 500 millié kozotti 842 7% 14% 27% 33%
500 millié feletti 65 0% 1% 9% 40%
Osszes betét 10 085 11% 24% 41% _

Forrds: MNB
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11. Kiilfoldi értékpapirok a megtakaritéknal

A hdztartdsok dltal kiilféldi értékpapirokban tartott pénziigyi vagyon az elmult években szamottevéen emelkedett. Tavaly
tébb mint 900 millidrd forint befektetés dramlott kiilféldi értékpapirokba, aminek dllomdnya 2025 végén megkézelitette
az 5 100 milliard forintot. Az értékpapirok tbb mint felét befektetési alapban tartottdk, mig a fennmaradé 43 szdzalékon
nagyjabdl fele-fele ardnyban osztozik a kétvény és részvény. Denomindcio szerint az eurds értékpapirok domindlnak.
A kiilféldi eszk6z6k béviilésének egy része mégétt egy természetes diverzifikdcid htuzddik meg, mig az ETF-ek térnyerését
kedvezd kéltségstrukturdjuk is tamogatja.

11.1. KULFOLDI ERTEKPAPIROK TiPUSA ES DENOMINACIOJA

A kulfoldi értékpapirokban tartott lakossagi allomany megkozelitette az 5 100 milliard forintot 2025 decemberében.
A lakossag pénzigyi eszkodzeinek igy kozel 4,2 szazalékat adhatjak a kulfoldi értékpapirok, mig az értékpapirokon belil ez
az arany 14 szazalék. Az allomany dinamikajaval kapcsolatban elmondhatd, hogy 2025 soran — tranzakcids alapon — tobb
mint 900 milliard forinttal bévilt az dllomdany. A béviilés mértékét jél mutatja, hogy ebben az id6szakban a forintbetétek
allomanya 1 200 milliard forinttal emelkedett. A kilfoldi eszkdzok bévilése mogott természetes diverzifikacio huzdédhat
meg, ugyanakkor meg kell vizsgalni, hogy vannak-e olyan tényez6k, melyek a hazai piaci sajatossagabdl vagy hianyossagabal
adddnak. A sajatossagok megértésével és a hianyossagok feltarasaval megtaldlhatjuk azokat a potencialis termékeket,
amelyek kialakitasaval tamogathatjuk a hazai pénziigyi piacok fejl6dését, egyben ezzel segitve a lakossagi megtakaritokat,
hogy megtaldljak az adott élethelyzetben idedlis megtakaritasi terméket a hazai piacon is.

Az értékpapir tipusa szerint vizsgalva a kiilféldi eszk6z6k 57 szazaléka befektetési jegy, kozel 22 szazaléka kétvény és még
a részvények aranya is jelentGs, 21 szazalék (42. abra). A hazai értékpapirokon mas eloszlas figyelhet6 meg: a legnagyobb
kilonbség, hogy a kotvények ardnya a duplaja. A kilfoldi eszkdzok denomindcidja szerint az eurds értékpapirok
a legnépszer(ibbek, de a dollar és forint értékpapirok allomanya is szamottevd (43. dbra). Utdbbival kapcsolatban érdemes
kiemelni, hogy a forint értékpapirok 74 szazaléka befektetési jegy. Ennek hatterében az 4ll, hogy gyakran kilféldon keriil
kibocsatasra forintban denominalt befektetési jegy, de befektet6i kore tovabbra is a magyar lakossag.

42. abra
Kulfoldi (bal) és hazai (jobb) értékpapirok megoszlasa értékpapirtipus szerint (szazalék)

3%

=1 Befektetési jegy
E== Kotvény

ZZA Részvény

[ Egyéb

Forrds: MNB

MEGTAKARITASI JELENTES e 2026

59



MAGYAR NEMZETI BANK

43. abra
Kilfoldi értékpapirok megoszlasa denominacio szerint (szazalék)

2%

—3 Euro

E== Forint
FZzZ3 Dollar
[ Egyéb

Forrds: MNB

11.2. KULFOLDI ERTEKPAPIROS SZAMLAK ELOSZLASA

A kulfoldi értékpapir-allomany kétharmadat, mintegy 3 400 milliard forintot hazai értékpapirszamlan tartottak 2025
decemberében, 6sszesen 159 ezer szamlan. Ez magasabb, mint a hazai intézményi allampapirral vagy részvénnyel
rendelkezd szamldk szama. Ugyanakkor a kilféldi értékpapirral rendelkez6k szdma alacsonynak tekinthet6 a belféldi
allampapirral (kb. 800 ezer)'® és a befektetési jeggyel rendelkezd szamlakhoz képest (kb. 1 millid). A kilféldi értékpapirral
rendelkez6k esetén hasonld eloszlds bontakozik ki, mint a teljes mintdban, ugyanakkor a vagyonosok aranya enyhén
magasabb (8. tablazat). A kilfoldi értékpapirral rendelkezd szamlak szama 2022 juniusa 6ta 1,6 szorosara emelkedett.
Hasonld novekedés volt megfigyelhet6 a hazai befektetési jegyeket tartalmazd szamlak szamdban is. Ugyanakkor ebben
az id6szakban az allampapirral rendelkez6k szama enyhén csokkent.

8. tablazat
Kulfoldi értékpapirral rendelkez6k és a teljes minta eloszlasa vagyoni csoportok szerint a belfoldi

értékpapirszamlakon

Kilfoldi értékpapirral rendelkezék . .
eloszlasa Teljes minta

0-3 millié Ft 42% 44%
3-5 millié Ft 10% 12%
5-10 millié Ft 15% 16%
10-20 millié Ft 13% 13%
20-30 millié Ft 6% 6%
30-50 millié Ft 6% 5%
50-100 millié Ft 5% 3%
100-250 millié Ft 3% 1%
250-500 millié Ft 1% 0%
500 millié Ft+ 0% 0%
Forrds: MNB

18 START-szamlakat nem tartalmazza az adat.
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KULFOLDI ERTEKPAPIROK A MEGTAKARITOKNAL

11.3. AZ ETF-EK TERNYERESE

A kilfoldi, devizas befektetési alapok kozott az amerikai és a globalis részvénykitettséget biztosité ETF-ek
a legnépszeriibbek. A tiz legnépszeribb kilfoldi befektetési jegy koziil hét forintban denominalt, ezen alapok befektetési
kore valtozatos: osztalékjovedelemre, technoldgiara és egészséglgyre fokuszald alapra is taldlunk példat. Ha a devizas
kulfoldi alapokat nézziik, akkor a legnépszeriibbek kozott talalhatd egy ETF, amely az S&P 500-at kéveti'®, egy MSCI World
Index-et kovetd alap 3 500 szamlan megtaldlhaté 18 milliard forintos allomannyal, ezen kiviil megemlitend6 még az FTSE
All-World Index-et kbvet6 ETF, aminek allomanya kdzel 13 milliard forint volt és 2 100 értékpapirszamlan volt megtalalhato
2025. decemberben. A hazai ETF-ekkel 6sszehasonlitva, a BUX ETF kdzel 2 400 lakossagi szamlan volt megtaldlhaté
6 millidrd forintos allomannyal, a CETOP ETF pedig 2 600 szamlan, és allomanya 20 milliard forint volt.

Az ETF (Exchange Traded Fund) a befektetési alapok egy fajtaja, amely jellemz6en egy t6zsdeindexet kovet, és
magukkal a befektetési jegyekkel is t6zsdén kereskednek. A ,t6zsdén kereskedett alapok” elénye a hagyomanyos
befektetési alapokkal szemben, hogy a tobbi t6zsdén kereskedett értékpapirhoz, pl. részvényekhez hasonldéan
folyamatos az arjegyzés és a kereskedés a t6zsdei nyitvatartds alatt. Ez a befektetési forma ugyanakkor magaban
hordozza a befektetési alapok diverzifikacios elényét is, hiszen igy egyetlen ETF megvasarlasaval az adott indexhez
tartozd szamos értékpapirba lehetséges a befektetés, ezzel csokkentve a kockdzatot. Az ETF-ek tovabbi el6nye
a hagyomanyos, f6ként az aktivan kezelt alapokkal szemben a jellemz&en alacsonyabb koltségszint — ezzel szemben
az aktivan kezelt alapok az adott referenciaindexnél magasabb hozam elérésére torekednek, de nagyobb kockazat —
és az aktiv portfoliomenedzsment kovetkeztében magasabb koltségek — mellett. Magyarorszagon két ETF-et hoztak
eddig létre, mindkett6t az OTP alapkezel6 alatt. A BUX ETF a BUX-index Osszetételének megfelelGen fektet a Budapesti
ErtéktSzsdén (BET) kereskedett legnagyobb tSkeértéki és forgalmu hazai részvényekbe, mig az OTP CETOP UCITS
ETF Alap 6sszetétele a BET CETOP NTR indexének dsszetételét képezi le: a magyar, cseh, szlovak, lengyel, horvat,
roman és a szlovén tézsde 25 legnagyobb forgalmu részvényébdl valogat.

A haztartasok 2025 soran mintegy 100 milliard forint kilfoldi ETF-et vasaroltak, mig a hazai ETF-ek allomanya 10
millidrd forinttal n6tt. Az ETF-ekbe aramlé mennyiség tavaly az éves nettd befektetésijegy-bedramlas 4,5 szazalékat tette
ki. A haztartasok kulfoldi ETF allomanya a teljes kilfoldi befektetési jegyeiken belilil meghaladta a 10 szazalékot, addig
ugyanez az arany a hazai ETF-ekre minddssze 0,2 szazalék, de a hazai részvényalapjaikon belili részarany is csak 2 szazalék.

A haztartasok a befektetési alapokon, biztositokon és nyugdijpénztarakon keresztiil (kbzvetetten) a kozvetlen ETF-jeik
tobbszorosét tarthatjak. A hazai befektetési alapok 2025 végén 1 150 milliard forint ETF-et tartottak, szinte teljes egészében
kilfoldieket. A haztartasok altal tulajdonolt befektetési alapok allomanyat beszorozva az adott alap eszkdzein belil az ETF-ek
részaranyaval és dsszesitve azokat, 600 millidrd forint kdzvetett ETF tartds adddik. Ha ehhez hozzévessziik, hogy a biztositok
eszkozeinek 7 szazalékat (340 milliard forint) tették ki az ETF-ek, akkor ezt az aranyt ravetitve a haztartdsok biztositasi
tartalékaira, a biztositokon keresztili kozvetett ETF-tartds 260 milliard forintra becsiilhetd. Ezenfelll a nyugdijpénztarak
360 millidrd forint ETF-et tartottak, amely kdzvetetten a pénztartagok ETF-tartasat noveli. igy a haztartdsok egyiittes
kozvetlen és kozvetett ETF tartasa meghaladhatja az 1 500 millidrd forintot, nem szamolva az egyéb kilfoldi befektetési
alapokon keresztil tartott ETF-ekkel.

11.4. KULFOLDI RESZVENYEK, KOTVENYEK

Kiilfoldi részvény 50 ezer hazai értékpapirszamlan volt decemberben, mig hazai részvény 117 ezer szamlan. A teljes
kilfoldi részvényallomany 1 050 milliard forint volt 2025 végén, mig a hazai tGzsdei részvények 2 900 milliard forintot
tettek ki. A tiz legnépszerlbb nemzetkozi részvény kozott a vildg legnagyobb kapitalizacioju vallalatai jelennek meg, illetve
kisebb, de hazai kot6dés(i cégek is.

19 A legnépszer(ibb indexeket nem csak egy szolgaltatd ETF-je kdveti — szamitasaink sordn nem 6sszegeztiik az ugyanazon indexeket kévetd
ETF-eket.
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A kiilféldi kétvények korilbeliil 60 szazalékat tartottak hazai értékpapirszamldkon. Az dllomany kevésbé koncentrilt,
a legnagyobb mértékd kitettségek kdzott roman allampapirok, illetve strukturdlt kotvények taldlhaték meg. A strukturalt
kétvényekre j6 példa azon értékpapir, amelynek kamatfizetése attél fligg, hogy az adott évben a forint-euro keresztarfolyam
hany napot tartézkodott egy adott sdvon beliil.

Az elmult években a kiilféldi értékpapirok népszeriisége a hazai befektetési jegyekhez hasonlé mértékben emelkedett.
A részletes adatokat elemezve megallapithatd, hogy az allomany egy része olyan befektetésekhez tartozik, amely nem is
terelhet6 a hazai piacra, mert feltehet6en a céljuk a féldrajzi diverzifikacio (pl. kbzvetlen kiilfoldi részvény). Ezzel egyitt
az a tanulsag is levonhato, hogy a hazai piac fejlesztése ETF-ek vagy bonyolultabb strukturalt kotvények kialakitasaval
novelheti a hazai értékpapirok iranti keresletet — azonban érdemes figyelembe venni, hogy bizonyos esetekben ennek
gatat szabhat a mérethatékonysag és a szlik hazai piac.
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12. MNB Etikus biztositas 2.0:
javult a megtakaritasi életbiztositasok
értékajanlata

Az Etikus 2.0 szabdlyozdsi csomag hatdsdra javult a megtakaritdsi életbiztositdsok lejaratig varhato netto teljesitménye.
Az MINB kezdeményezésére 2026. janudr 1-jével az Etikus 2.0 szabdlyozdsi csomag valamennyi elvdrdsa hatdlyba lépett
a biztositdsok dr-érték ardnydnak javitdsa érdekében, ami eurdpai szinten is el6remutatd kezdeményezés. A szabdlyozds
bevezetésének elsé lépcsbjét a befektetési egységhez kétott (unit-linked vagy UL) életbiztositdsi termékek eszk6zalapjaira
vonatkozo elvdrdsok jelentették, amelyek minimum kiiszébértékeket hatdroztak meg az eszkézalapok teljesitményére
vonatkozoan. Az elsé eredmények visszamérése alapjan jelentbsen javult a megtakaritdsi életbiztositdsok értékajdnlata,
mivel az eszkbzalapok vdarhato netto teljesitménye lejaratra meghaladja az infldcids célkitlizést, ezzel redlhozampotencidlt
biztositva az ligyfeleknek.

Az MINB felligyeleti stratégiajaban a fogyasztovédelem kiemelt stratégiai fokuszként szerepel. A fogyasztovédelem
erGsitése érdekében a pénzigyi termékek fogyasztokézpontd, Ggyfélérdekekkel 6sszhangban torténd értékesitésének
el8segitése kiemelt feladat. A hosszu tavon fenntarthaté és fogyasztdi bizalomra épiil6 ndvekedés kulcsa, hogy a biztositasi
piac szereplG6i az tgyfelek valds igényeihez igazodd, ténylegesen lgyfélértéket nyujtd termékeket kindljanak, ezért
a biztositdsi termékek elGallitdinak és értékesitdinek fokozott felelGsséggel kell eljarniuk a fogyasztdknak kinalt termékek
teljes életciklusa soran, kiilonos tekintettel a termékek fejlesztése és forgalomba hozatala tekintetében.

Az MNB altal 2016-ban elinditott Etikus 1 koncepcio jelentGs sikereket ért el a biztositasi piacon az ligyfelek részére
nyujtott ar-érték arany javitasa szempontjabdl. Az Etikus 2.0 csomag el6zményének tekinthetd Etikus 1, egy eurdpai
szinten is el6remutatd, a fogyasztokat és a fogyasztdi elvarasokat el6térbe helyezé szabalyozasi csomag volt, mely
elvarasokat fogalmazott meg a biztositaskdzvetitGk szamdra az online értékesitéssel kapcsolatosan, a teljes koltségmutatd
(TKM) szabalyozasa novelte a koltségek 0sszehasonlithatdsagat, szigorubb befektetési szabalyokat fogalmazott meg,
szabalyokat vezetett be a félreértékesités elkertlésére, novelte az tgyfeleknek nydjtott értéket a visszavasarlasi korlatok,
valamint a TKM-limitek és a jutalékkorlatozas eszkozével (44. abra). Az Etikus 1 elvérasaihoz a piac jol alkalmazkodott,
a szabdlyozas hatdsara a unit-linked termékek darabszama 2015 6ta jelent8sen lecsdkkent, és els6dlegesen a draga, 6-14
szazalék kozotti TKM-értékkel rendelkezd termékek tlintek el a piacrdl. Az Etikus 1 intézkedéseinek hatasara a biztositasi
szerz6dések megmaradasi ideje névekedett, mig a kdzvetit6ék szama nem csokkent jelent&sen. A piac névekedése tehat
a célzott intézkedéseknek készonhet6en nem tért meg, a szektor képes volt adaptalddni, igy jobb termékek, eszkézalapok
allnak az tgyfelek rendelkezésére.
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44, abra
Etikus 1 szabalyozasi csomag és kapcsolodo elemei (2016-2017)

eKotelezd letétkezel§ *(Osszhangszabaly
napi eszkdzértékeléssel eKezdeti egység tilalma

eLegjobb végrehajtas elve «TKM MNB rendeletben
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Félre- S
éridkestés || Fair arérék
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?IerTlel e *TKM limitrendszer
'Ud\.lo.z,lo, hivasok eJutalékkorlatozas
definidlasa

Forrds: MNB

A termékfelligyeleti és -iranyitasi (Product Oversight and Governance, POG) intézkedésekre vonatkozé elvarasokat az
Eurépai Unids intézmények is prioritasként kezelik. Az EU szintli szabalyozds nagy hangsulyt helyez az ligyfélkdzpontu
termékfejlesztésre és értékesitésre, és megkoveteli a termékek altal nydjtott ligyfélérték el6zetes tesztelését és folyamatos
monitorozasat. Az EU-s szabalyozasi keretrendszer megvaltozasa miatt szlikségessé valt a hazai szabalyozas felilvizsgdlata
is. Az Etikus biztositds 2.0 csomag 2024 végén keriilt kiadasra, célja a hosszu tavon fenntarthato, fogyasztoi bizalomra épilé
novekedés elGsegitése. A csomag 2 meglévé szabalyozé mddositasat és 3 U ajanlas kibocsatasat tartalmazta (45. abra).

45. abra
Etikus biztositas 2.0 szabalyozasi csomag célkitiizései és kapcsolodo elemei (2024-2026)

AR-ERTEK ARANY
novekvd UL vérhato
ugyfélérték teszt (nem-élet termékre is) teljesitmény
UL nomindlis és realhozam elvarasok 2024 POG-ajanlas fedezetek béviilése, jobb ar-
(koltséglevonas utan) 2025 Hitelfedezeti melléklet érték arany hitelfedezeti
hitelfedezeti biztositasokra kéltségkorlat termékeknél

KOLTSEGEK
szélesebb kord
2024 TKM-rendeletmédositas Ugyféltajékoztatas

szerz6dés szint( egyedi TKM bevezetése 2024 Unit-linked koltség transzparencia
TKM puffer hasznalatéanak indoklasa ajanlasmodositas magasabb hozampotencial
igazolasa
S Ertékesitési ajdnldsok: kizardlag célpiacnak
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[P, hivasokrol gyakorlatok, atkotések
s o 2026 Atkotések korlevél (jon) kisz(irése
atkotések kiszlirése

Forrds: MNB

Az Etikus biztositas 2.0 csomag részeként a levont koltségek atlathatosagat és 6sszehasonlithatosagat a szerz6dés szint(i
egyedi TKM bevezetése segiti el6. Az MNB ajanlasa a TKM-limiteket meghaladd kéltségek indoklasat vérja el a magasabb
hozampotencial varhato teljesiilésének alatamasztasaval.

A termékek altal nyujtott ar-érték arany javitasat a biztositasi termékfejlesztés szigoru tligyfélkozpontu szabalyozasa,
valamint az ar-érték arany tigyfélszempontu tesztelésének elvarasa biztositja szintén egy MNB-ajanlas segitségével.
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Az ajanlas kilon hozamelvarasokat fogalmaz meg az ligyfélérték szempontjabol legérzékenyebb termékekre vonatkozoéan.
A unit-linked termékeknél a mérsékelt forgatokonyv esetén az alacsony kockazatu (1-3 kockazati kategdridju) eszkozalapok
esetében elvards a nominalis, 0 szazalék feletti varhatd netté teljesitmény (a kiemelt informacidkat tartalmazé [KID]
dokumentumban megjelenitett éves atlagos hozam), mig a magas kockazatu (4-7 kockazati kategoridju) eszkdzalapok
esetében az inflacios cél feletti varhato netto teljesitmény az elvards az ajanlott tartasi idénél. A hitelfedezeti biztositasokra
is kiilon elvardsok vonatkoznak. A megfelel§ ligyfélérték biztositdsa érdekében koltséglimit keriilt bevezetésre. A levont
koltségek egyiittes ardnya az add nélkil szamolt bruttd dijra vetitve nem haladhatja meg a 70 szazalékot, mig a hosszabb
futamidej(i termékeknél (jelzéloghitel és babavard kélcson) ennek mértéke legfeljebb 60 szazalék lehet.

A fogyasztoi érdekekkel 6sszhangban t6rténd értékesitést 2 ajanlas segiti el6 — ezek a biztositasi alapu befektetési
termékek értékesitése soran felmeril6 érdekkonfliktusok kezelését, illetve a félreértékesitések és az ugyfél szamara
hatranyos atkotések megel6zését szabalyozzak. Az ligyfelek szempontjabdl karos szerz6désatkdtések megakadalyozdsa
érdekében 2026-ban vezetdi korlevél keril kiadasra.

Az Etikus biztositas 2.0 csomag elemei 2024 szeptemberében és decemberében keriiltek kiadasra, a hitelfedezeti
biztositasokra vonatkozé melléklet kiadasara pedig 2025 decemberében keriilt sor. Az értékesités alatt all6 eszkozalapokat
2025. julius 1-jéig kellett a biztositoknak felllvizsgalni, nem megfeleld Ugyfélérték esetén pedig korrekcios intézkedéseket
hozni. 2026. januar 1-t8l kezdve —a meglévé hitelfedezeti termékekre vonatkozo elvardsok kivételével — teljeskorlien meg
kell felelni a szabalyozéi csomag elvardsainak.

Az Etikus biztositas 2.0 csomag nemcsak koltségeket szabalyoz, hanem hangsulyt helyez arra is, hogy milyen befektetési
lehet6ség van az adott termékben és eszkdzalapban. A UL-termékek ar-érték aranya tekintetében a nettd varhaté
teljesitménybdl indul ki, amely figyelembe veszi a hozamelvdrasokat és a koltségeket egyarant. Az Etikus biztositas 2.0
hatdsara jelentdsen javult a piacon 1évé unit-linked eszkézalapok varhaté atlagos nettd teljesitménye (46. abra). Az ajanlott
tartasi idénél a KID szerinti mérsékelt forgatokdnyv éves atlagos hozamanak szamtani atlaga a 2023. végi 3,4 szazalékrdl
2026 elejére 4,6 szazalékra emelkedett, ami nettd eszkdzértékkel sulyozva 5,6 szazalék volt. Ez azt mutatja, hogy jellemzen
az alacsonyabb teljesitmény( eszkozalapokban tartanak kevesebb vagyont az ligyfelek, emiatt a sulyozott atlag jobban
tikrozi az elérhetd teljesitményt. A magas kockazati mutatdju eszkdzalapoknal latjuk a legnagyobb emelkedést, itt 3,5
szazalékrol 6,0 szazalékra emelkedett az dtlagos varhato teljesitmény, ami nettd eszkozértékkel sulyozva 6,8 szazalék volt.

46. abra
Befektetési egységhez kotott (unit-linked) termékeszkézalap-kombinacidk atlagos varhaté netté
teljesitményének valtozasa (szamtani atlag és netto eszkozértékkel sulyozott atlag)
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Az Etikus biztositas 2.0 hatasara jelent6sen lecsokkent a nem megfelel6 unit-linked termékeszkodzalap-kombinaciok
szama (47. dbra). A 2024. év végén nem megfeleld unit-linked eszkdzalapok (101 db) 74 szazalékanal tortént (vagy van
jelenleg folyamatban) érdemi intézkedés. Az érintett eszkdzalapok 23 szazalékat bezartak vagy tervezik a kivezetést, mig
51 szazaléknal tortént valamilyen modositds. Ennek eredményeként 6sszesen 11 darab kiiszobérték alatti eszkozalap van
jelenleg a piacon, amelyek kapcsan —a megfelelés érdekében — tovabbi intézkedéseket helyeztek kilatasba.

47. abra
Befektetési egységhez kotott (unit-linked) termék-eszkozalap kombinacidk eloszlasa varhatoé netté teljesitmény
és éves koltséghatas (Reduction in Yield, RIY) szerint

2023.12.31 2026.01.09.
%
g ; /2 e | | B
| L s s e e e e
; Y e = et g
| S - SR 0
. . >
a = &
: : S 1 a
9) feseses L. 004
1 teeeeeehenes B occodlososedbancanlocosschocsondaconca
: % : 8 %
-6 -3 0 3 6 9 12 15 18 -6 -3 0 3 6 9 12 15 18
Varhato teljesitmény (mérsékelt szcenarid) Vérhato teljesitmény (mérsékelt szcenarid)
Megfelel Megfelel
O Atdolgozandd, alacsony kockazatu O Intézkedés folyamatban, alacsony
eszkozalap kockézatu eszkozalap
® Atdolgozandd, magas kockazatu O Intézkedés folyamatban, magas
eszkozalap kockazatu eszkozalap

Osszességében az MINB altal kezdeményezett Etikus 1 és Etikus 2.0 keretrendszer egy eurépai szinten is el6remutaté
szabdlyozds, ami jelentds el6relépést jelent a biztositasi termékek ar-értékének ndvelése tekintetében. Az elsé
eredmények alapjan a szabdlyozasok hatasara jelent6sen javult a megtakaritasi életbiztositasok értékajanlata, redlhozam-
potencialt biztositva lejaratra az tigyfeleknek.
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