Kékesi Zsuzsa — KOczian Balazs:

Ertékpapir vs. bankbetét — Miben takarit meg a lakossag?®

A hdztartdsi szektor pénziigyi megtakaritdsdnak szerkezete az elmult két év sordn jelentés dtalakuldson
ment keresztiil. Az elmult id6szakban tébb cikk is sziiletett a témdban, ugyanakkor elemzésiink célja els6-
sorban az, hogy a stilizalt tények mellett a folyamatok mélyebb Gsszefiiggéseire is felhiviuk a figyelmet. A
lakossdgi megtakaritdsokat tekintve az egyik legszembetiinébb vdltozds, hogy a lakossdg egyre inkdbb az
értékpapir tipusu megtakaritdsok felé fordult. Az értékpapir-vdsdrlds forrdsat kezdetben csupdn az uj meg-
takaritdsok jelentették, késébb azonban a hdztartdsok mdr a kordbban felhalmozott bankbetét megtakari-
tdsaibdl is dllampapirt és befektetési jegyet vdsdroltak. A lakossdgi viselkedés megvdltozdsa mégétt elsé-
sorban az dllampapirok és befektetési jegyek bankbetéteket meghalado jévedelmezbsége dllhat. A lakos-
sdg portfolidatrendezése a magdnszektor fokozatos hitelleépitése — és a visszafogott hitelkereslet — miatt
nem okoz fesziiltségeket a bankok mérlegében. 2013 sordn a hdztartdsok készpénz-megtakaritdsai is je-
lentés mértékben béviiltek, amiben a historikus mélypontjdra csékkend infldcionak, az ezzel pdrhuzamo-
san mérsékl6dé kamatoknak, az emelkedé kiskereskedelmi forgalomnak, valamint a tranzakcios illetéknek
is szerepe lehetett. A lakossdgi portféliodtrendezédés hatdsdra a lakossdg tulajdondban Iévé értékpapirok
dllomdnya hamarosan meghaladhatja a bankbetétek nagysdgdt.

A lakossag pénziigyi megtakaritasa, kiilondsen annak szerkezete jelentds hatassal bir a gazdasag mikodé-
sére. Ugyanis a vallalatok beruhazasait és az allamhdztartds tébbletkiadasait — a kilfold mellett — dontéen
a haztartasi szektor finanszirozza. Tovdbba azért is fontos a lakossag pénziigyi megtakaritdsainak figye-
lemmel kovetése, mert a 2008-as pénzligyi valsag ravilagitott arra, hogy a lakossdg deviza addssaga jelen-
t6s mértékben lassithatja a valsagbdl torténd kildbalast. A valsagot koveté megtakaritasi folyamatokat
tekintve elmondhato, hogy a lakossag nettd pénziigyi megtakaritasa a kordbbi évekhez képest jelentésen
emelkedett. Az emelkedés hatterében elsésorban a valsagot kévet6 mérlegkiigazitas all: mig a valsag el6tt
a lakossag tobbletfogyasztasat hitelbdl finanszirozta, addig a valsag kitorését kovetSen a lakossag kiadasait
visszafogta, és jovedelmének kisebb aranyat fogyasztotta el, a fennmarado részt pedig hiteltorlesztésre és
pénziigyi eszkdzok felhalmozasara forditotta. igy a haztartasok alkalmazkodasanak is a kdvetkezménye,
hogy mig kordbban a gazdasag kiilsé forrasokra szorult, addig a valsag kitorését kévet6en fokozatosan
csokkenteni tudja kiilsé addssagat.

Cikkiinkben az elmult két év soran a lakossag pénziigyi megtakaritdsdban végbement valtozdsokat fogjuk
megvizsgalni. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy mi 6sztondzhette a haztartdsokat arra, hogy az Uj és
a korabbi megtakaritasaik egy részét is allampapirokba, illetve befektetési jegyekbe fektessék. A megtaka-
ritdsi folyamatokat tekintve elmondhatd, hogy a haztartasok 2012-2013 sordn nagyobb mennyiségben
fektettek allampapirokba és befektetési jegyekbe, mig bankbetét-megtakaritasaikat csékkentették. Emel-
lett a lakossag készpénzkereslete is emelkedett a korabbi évekhez képest. Célunk ugyanakkor nem csak a
portfélidatrendezés vizsgalata, hanem az is, hogy a mélyebb 6sszefliggésekre is ravilagitsunk. Az egyik
legfontosabb kovetkeztetésiink, hogy bar a lakossdg 2013-ban nagymértékben csokkentette betét-
megtakaritasait, ez a bankrendszer forrasoldalan nem okozott hasonlé mértéki fesziltséget, mivel a la-
kossag altal preferalt befektetési alapok egy része bankbetétekben helyezte el a kapott 6sszeget. igy 6sz-
szességében a bankrendszer forrascsokkenése jelentGsen elmarad attdl, amit a kdzvetlen lakossagi betét-
kivondsbdl kovetkezne.




1. keretes irds: A lakossdg portféliddtrendezése a vdlsdg kitérését kévetéen

A lakossag hasonld Gtem( portfdlidatrendezésére mar kordbban is volt példa — ez tortént 2008 Gszén s,
amikor a szektor révid id6 alatt jelentésen, mintegy 600 millidrd forinttal névelte bankbetétekben tartott
megtakaritasait, mikozben a befektetési jegyekben tartott vagyonat hasonlé mértékben csokkentette (1.
abra). Az atcsoportositas dontéen a kockazatvallalasi hajlanddsag csokkenésével, illetve a hozamok alaku-
lasaval is magyardzhaté. Egyrészt valdszinli, hogy a lakossdg a pénziigyi valsag kitérésekor elsésorban a
kevésbé kockdzatos megtakaritasi formakat preferdlta, és igy részér6l a bankbetét-elhelyezés optimalis
dontés lehetett. Ezt tdmasztja ala az is, hogy féként a legfeljebb egy évre lekétott bankbetétek dllomanya
emelkedett. Masrészt a betétdllomany emelkedésében a befektetési jegyek visszatekinté hozama és a
bankbetétek aktudlis kamata kozotti kiilonbség is szerepet jatszhatott. A multban azt figyeltiik meg, hogy
a lakossag befektetési dontéseinek meghozatalakor a befektetési jegyek visszatekinté hozamat a bankbe-
tétek kamataval hasonlitja 6ssze. A valsag kitorését kovetGen a bankbetétek kamata — a jegybanki alap-
kamat valtozasdval 6sszhangban — kozel 300 bazispontot emelkedett, és igy a lakossdg szamara a bankbe-
tét valhatott a vonzdbb befektetéssé.

Az elmult két év sordn a haztartasi szektor mintegy 1200 millidrd forinttal novelték allampapirokban, és
tobb mint 1000 millidrd forinttal befektetési jegyekben tartott megtakaritasait (1. abra). Mig a lakossag
2012-ben csak az Uj megtakaritasaikat forditotta értékpapir-vasarlasra a lakossdg, addig 2013-ban mar
bankbetét-megtakaritasaik egy részébdl is allampapir- és befektetési jegy-allomanyukat novelték. Az at-
csoportositds kovetkeztében egy év alatt tobb mint 700 millidrd forinttal csokkent a lakossag betétalloma-
nya. A vizsgalt id6szakban emellett a lakossag készpénzallomanya is a kordbbi éveket meghaladé mérték-
ben” emelkedett.

1. dbra: A lakossdg pénziigyi eszkézeinek vadltozdsa (kumuldlt tranzakciok)
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? Erdemes megjegyezni, hogy a készpénzallomany 2011-es emelkedésében a redlhozam-kifizetéseknek is lehetett szerepe.

2/6




Az elmult id&szakban tapasztalt portfélidatrendezédés egyik meghatdrozé eleme a lakossag dllampapir
vasarldsa. A hdztartasok az elmult két évben a korabbi éveket szamottevé mértékben meghaladdan vasa-
roltak allampapirokat, aminek kdszonhet6en a lakossag allampapir-adllomanya 2013 végén mar kdzel 2000
millidrd forintot tett ki, vagyis a haztartasok ekkora mértékben finansziroztadk az dllamhaztartast. A lakos-
sag allampapir-vasarlasaval kapcsolatban érdemes ugyanakkor azt is megemliteni, hogy a hdaztartdsok
korében a legnépszeriibb allampapir az egyéves futamidejli Kamatozé Kincstarjegy (KKJ) — a két év sordn a
lakossdg allampapir-vdsarldsdanak kdzel haromnegyede ehhez a papirhoz két6dott (2. abra). A Kamatozd
Kincstarjegy allomanydnak emelkedésében tobb tényezl is szerepet jatszhatott:

1. Kamatelény. A Kamatoz6 Kincstarjegy kamata a vizsgalt id6horizontot tekintve atlagosan tobb
mint egy szazalékponttal haladta meg a legfeljebb egyéves lejarati bankbetétek atlagos kamatat.

2. Eho-mentesség. Az allampapirok bankbetétekkel szembeni kamatel6nyét tovabb novelhette az is,
hogy 2013 augusztusatol kezdve a kamatbevételekre kivetett 6 szazalékos egészségligyi hozzajaru-
Ias (eho) aldl a forint dllampapirok utdn kapott kamat mentesil — hasonléan a tébb mint 80 szaza-
|ékban forint dllampapirokba fektet6 befektetési alapokhoz.

3. Kiterjedt értékesitési csatorna. A Kamatozd Kincstarjegyeknél tovabbi elényt jelenthetett az is,
hogy nagyon sok helyen értékesitik — a lakossagi dllampapirt a Magyar Allamkincstér kirendeltsé-
gein és online fellletén tul tovabbi nyolc kereskedelmi bank fiokhalézatdban is meg lehet vasarol-
ni.

2. dbra: A lakossdg dllampapir vdsdrldsa* valamint a bankbetétek és Kamatozo Kincstdrjegyek kamata
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*A lakossag havi dllampapir-vésarlasanak forrasa az MNB értékpapir-stajcisztikékra vonatkozé J

adatai, mig a Kamatozo Kincstarjegyek nettd vasarlasanak adatforrasa az AKK.
Az elmult két évben az allampapirok mellett a lakossagi befektetési jegy-allomanyaban tapasztalhattunk
jelentés emelkedést. A novekedés dontd része 2013-hoz kotddott: a befektetési alapoknal a lakossag 6sz-
szességében tobb mint 1000 millidrd forint Uj forrast helyezett el (1. dbra). A multban a befektetési jegyek
vasarlasaval kapcsolatban azt figyeltiink meg, hogy a lakossag altaldban a bankbetétek hozamaval hason-
litja Ossze a befektetési jegyekre hozzaférheté hozaminformdcidkat, amely a befektetési jegyeknél tipiku-
san a visszatekintdé hozamot jelenti. A befektetési alapok koziil pedig a pénzpiaci alapok forrasellatottsaga
a legmagasabb, melyek jellemz&en rovid lejaratu allampapirokat és bankbetéteket tartanak. A befektetési
alapok visszatekinté hozama (ami igy a kordbbi kotvény és betéti kamatoktdl fliggott) folyamatosan meg-
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haladta a bankbetétek altal aktualisan kinalt kamatokat, mivel 2012 masodik felét6l kezdve mind a bank-
betétek kamata, mind a kotvények hozama fokozatosan csokkent (2. dbra). A haztartasok szamara igy a
befektetési alapok magasabb visszatekinté hozama vonzé befektetést jelenthetett. Mindezt alatamasztja
az is, hogy az elmult két évben a legnagyobb mértéki és leggyorsabb forrdsbearamlas a kotvényalapoknal
tortént.® Tovabbi érv lehetett a lakossag szamadra a befektetési jegyek vasarlasa mellett, hogy a befektetési
jegyeken keresztiil vasarolt dllampapirok esetén is érvényes adékedvezmény. A befektetési alap altal fize-
tett kamatjovedelem ugyanis mentesil a 2013 augusztusaban kamatjovedelmekre kivetett — a korabban
mar emlitett — egészségligyi hozzajarulds aldl, amennyiben a befektetési alap a befektetési politikaja alap-
jan a forrasainak legalabb 80 szazalékat forintban denominalt dllampapirokba fekteti.

A fenti folyamatok mellett a lakossagi készpénzkereslet is a korabbi évek atlagat meghaladé mértékben
emelkedett. A magasabb készpénztartas irdnyaba tobb tényez6 is mutatott. Egyrészt a mérsékl6dé inflacio
— és az ezzel parhuzamosan csokkené betéti kamatok — jelentésen csokkentették a készpénztartas alterna-
tiv koltségeit. Masrészt 2012 vége 6ta fokozatosan emelkedik a készpénzintenziv kiskereskedelmi forga-
lom is. Végiil a 2013 elején bevezetett tranzakcids illeték, illetve a 2014 elejétél havi 150 ezer forintig ille-
tékmentesen felvehetd készpénz is hozzajarulhatott a lakossag fokozottabb készpénz-tartasahoz.

A lakossag 2012-t61 megtakaritdsi dontései soran inkdbb az allampapirokat és befektetési jegyeket kezdte
preferalni, ugyanakkor tovdbbra is helyezett el megtakaritasokat bankbetétekben. 2012 elején a haztarta-
sok a végtorlesztéshez bankbetéteik egy részét is felhasznalhattdk — ezért a haztartasi betétek kismérték-
ben csokkentek —, de dsszességében a teljes évet tekintve a lakossagi betétallomany még nem valtozott
nagyobb mértékben. 2013-ban ugyanakkor mar szamottevé mértékl betétkivonast tapasztalhattunk. Ez-
zel kapcsolatban azt is érdemes megjegyezniink, hogy a bankrendszer szamara a hitelek fokozatos torlesz-
tése, és az 6sszehlzodd mérlegf60sszegek miatt a betétkivonas ugyanakkor nem okoz komoly fesziiltsé-
get.

Annak ellenére, hogy a lakossdg 2013 soran csokkentette bankbetét-megtakaritasait, a pénziigyi eszkozei
kozott — a meglehetGsen illikvid Uzletrészek mellett — tovdbbra is a bankbetétek rendelkeznek a legna-
gyobb sullyal (3. dbra). A lakossag pénzligyi eszkdzeinek allomanya mellett a nettd (pénziigyi kotelezettsé-
gekkel csokkentett) pénziigyi vagyona is folyamatosan emelkedett az elmult id6szakban. A nettd pénzigyi
vagyon 2010-ho6z képest bekovetkezett nagyobb mértékld emelkedése mogott az 4ll, hogy a kedvezményes
arfolyamon végrehajtott végtorlesztés jelentGsen csokkentette a lakossag tartozasait, és igy a nettd pénz-
Ggyi vagyon emelkedésével jart.

® Erdemes azt is megjegyezni, hogy a lakossag a befektetési alapoknal tartott megtakaritdsainak kézel kétharmadat pénzpiaci-, belfoldi kotvény- és
szarmaztatott alapokban tartja.
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3. dbra: A lakossdg pénziigyi megtakaritdsainak megoszidsa és bruttd pénziigyi eszkézeinek GDP ardnyos értéke *
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kovetelésekkel, mivel ezek a pénzigyi kotelezettségek kozott is kimutatasra keriilnek.

**A pénzugyi szamldk Uj mddszertana szerint a nyugdijrendszer atalakitasa miatt dtadott esz-

kozoket az allamhaztartassal szembeni kdvetelésként kell kimutatni. Az dbran ezt az 6sszeget a

2013-as év esetében a ,,Biztositdsok” adatpont tartalmazza.
A kockazatos eszkdzok térnyerése ellenére tehat még mindig nagyobb a bankbetétek aranya a lakossagi
pénziigyi vagyonan beliil, mint az allampapiroké és a befektetési jegyeké dsszesen. Erdemes ugyanakkor
hozzatenni, hogy 2007-hez és 2010-hez képest mind a befektetési jegyek, mind az allampapirok sulya
emelkedett, igy a lakossagi portfélidatrendez6dés hatasara a lakossadg tulajdonaban Iévé értékpapirok

allomanya hamarosan meghaladhatja a belféldi bankbetétek nagysagat (4. abra).

4. dbra: A hdztartdsok belféldi betét- és értékpapir-allomdnya
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Osszefoglalasképpen elmondhatjuk, hogy az elmult idészakban tapasztalt jelentds portfélidatrendez6dés
arra is ramutatott, hogy a lakossag nagyobb figyelmet forditott befektetéseinek megtériilésére. A mérsék-
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16d6 betéti kamatkornyezet a lakossdgot arra 6sztonozte, hogy magasabb megtériiléssel kecsegteté meg-
takaritasi formak felé forduljon, és igy portfélidatrendezést hajtson végre. A lakossagi preferencidk meg-
valtozasat jél mutatja, hogy a haztartasok 2012-2013 sordn az elmult éveket meghaladd mértékben, kozel
2400 milliard forinttal novelték az allampapirokban és befektetési jegyekben tartott megtakaritasait. To-
vabb3a a fokozatosan csokkend kamat és inflacids kornyezet, illetve részben a tranzakcios illeték is arra
sarkallhatta a lakossagot, hogy készpénz-megtakaritdsait is névelje. Mig 2012-ben a lakossag dllampapiro-
kat és befektetési jegyeket csak Uj megtakaritdsaibdl vasarolt, addig 2013-ban mar a bankbetétekbdl is
nagyobb mértékben csoportositottdk at a megtakaritdsaikat. Ennek ellenére a hdaztartdsok pénziigyi esz-
kozei kozott tovabbra is a bankbetét rendelkezik az egyik legnagyobb sullyal. A lakossagi betétkivonas
csokkentette a bankok szamara rendelkezésre allé forrasokat, azonban ez a folyamat vélhet6en nem okoz
fesziltséget a bankrendszer szamara.

Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2014. julius 14-én.
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