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MBH Bank: lakossagi megtakaritasban
Magyarorszag a régios mezony élén jar

A haztartasi megtakaritdsok volumene alapjan Magyarorszag a mezdény elsé felébe tartozik a régids
gazdasagok kozott, de még inkdbb kitlinik azzal, hogy a megtakaritasok szerkezetében jelentds
eltérést mutat a tobbi orszaghoz képest. Az MBH Elemzési Centrum szakért6i megvizsgaltak, hogyan
all 6ssze a hazai megtakaritasok struktiraja, és ez miben kilonbozik a térségben jellemz6
szerkezettdl.

e A magyar haztartasok pénziigyi eszkozeinek allomanya eléri a GDP 134%-at, egy lakosra
atlagosan 28 ezer eurd (vagyis mintegy 11,2 millié forint) pénziigyi eszkdz jut.

e Ezen mutatodk alapjan Magyarorszag ugyan elmarad Ausztriatél, de az azonos fejlettséqgi
szintlinek tekintett kzép-kelet eurdpai orszagok soraban az élmezényhdz tartozik.

* A megtakaritasi eszkdzok szerkezetét tekintve azonban a magyar haztartasok még inkabb
kilognak ebbdl az orszagcsoportbdl: a betétek aranya joval alacsonyabb, mint a tobbi régios
orszagban, az allampapirok révén azonban a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok sulya
kimagaslo.

» A varatlan helyzetekre, illetve a nyugdijas évekre képezett megtakaritadsok sulya a
megtakaritasok szerkezetében azonban Magyarorszagon a legalacsonyabb a térségben.

A kézelmultban tobb olyan nemzetkdzi 6sszehasonlitds is megjelent (példaul itt és itt), amely a
magyar lakossagi fogyasztast mind annak szintje, mind annak alakuldsa alapjan a leggyengébbek
kdzé sorolta az Eurdpai Unid tagorszagai soraban. A jelenség magyarazataban tobb hazai
gazdasagpolitikai szerepld, illetve szamos kdzgazdasagi szakember is azzal érvelt, hogy az alacsony
fogyasztds a magyar haztartasok magas megtakaritasi hajlandésaganak a kovetkezménye,
és kilonosen igaz ez az elmult egy-masfél év viszonylataban, amikor a 2022-23-as iddszak inflacids
sokkjat kovetéen a haztartdsok fokozott eréfeszitéseket tettek megtakaritasaik realértékének
helyredllitasara, ami részben elkerilhetetlenll a fogyasztas rovasara ment.

Megtakaritasban az élen

Vajon tényleg kimagaslik a magyar haztartdsok megtakaritasi hajlandésaga legaldbb az Eurdpai Unid
hozzank hasonld fejlettséqgi szint( tagorszagai k6zul? A kérdést az is aktudlissa teszi, hogy a
haztartasok pénzligyi megtakaritasi szokasai az utdébbi par évben Eurdpa-szerte jelentds valtozason
estek at a koronavirus-jarvany és a vele jard gazdasagi korlatozasok id6szaka alatt. Utdbbiak azt
eredményezték, hogy a haztartasok kevesebbet koltottek (a lezardsok nemcsak a turizmust, hanem a
kijarasi tilalmakon keresztil a vasarlasokat is érdemben mérsékelték), igy - részben kényszerbdl is -
tobb megtakaritast tudtak képezni. Erre ratett a geopolitikai kockazatok kiélezodése
(leginkabb az orosz-ukran konfliktus 2022-t6l), amely a haztartasokat dvatossagra intette a
fogyasztas terén, majd a magasba szoké inflacid lecsengése utan a kockazatok lassu erézidjaval
megkezdddott a megtakaritdsok redlértékének visszaallitdsa. Hogy allunk tehat ezen folyamatok utan
a tobbi orszaghoz képest a lakossagi megtakaritasok tekintetében?

Az dsszehasonlitdsba a Magyarorszdghoz f6 gazdasagi és tarsadalmi fejlettségi mutatdikban
leginkdbb hasonlatos V-3 orszagokat (Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia), valamint a télik
felfelé eltérd Ausztriat és az inkabb lefelé eltérd Romaniat vontuk be. Jél indokolhaténak tdnik a
lakossag megtakaritasi pozicidjanak megragadasara a haztartasok 6sszes pénzlgyi eszkozei
értékének (bruttd szemléletli vagyonnak is nevezhetjiik) 6sszevetése, amely egységes szerkezetl
nemzeti statisztikakbdl all rendelkezésre. Az 6sszehasonlitasba bevont orszagok esetében a legutolsd
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kdzos adat a 2024 harmadik negyedévére vonatkozd, ezt egyrészt az adott orszag jovedelmi szintjét
megragadni hivatott GDP éves értékéhez, masrészt a lakossagszamhoz aranyositottuk, és kdzos
valutdban (kézenfekvo valasztasként euréban) vetettiik 6ssze az egy fére jutd haztartasi
megtakaritasokat.

Mint a fenti abran lathatd, a magyar haztartasok pénziigyi eszkozeinek volumene ennek a
mezonynek valdban az elso feléhez tartozik. A GDP aranyaban 134%-ot tesz ki a magyar
haztartasok brutté pénziigyi vagyona, ami Ausztria 180%-0s mutatéjatol jelentés mértékben,
Csehorszag 145%-0s mutatdjatdl csak kisebb mértékben marad el, ugyanakkor jelentdsen el6zi a 90%
korlli értéket felmutatd Lengyelorszdgot és Szlovakiat, és csaknem kétszerese a 70%-nal alig
magasabb romaniai értéknek. Ami pedig a haztartasok brutté vagyonanak egy fére jutéd volumenét
illeti, 28,5 ezer eurds értékkel Magyarorszag tovabbra is harmadik a listan, ardnydban viszont a GDP-
ben latottnal joval jelentésebb a lemaradasa a 94,5 ezer eurds osztrak, valamint a 41,7 ezer eurds
cseh értéktdl. A lengyel és a szlovak értékkel szemben azonban csaknem 40%-os el6nye van, mig a
romannal szemben tovabbra is fennall a kétszeres kiilonbség.

Az egy fére jutd GDP alapjan mind Ausztria, mind Csehorszag érdemben Magyarorszag el6tt jar, igy
valamennyire természetesnek tlinik, hogy a lakossagi megtakaritasok tekintetében is kedvez6bb
mutatdkkal birnak. Azonban Szlovakia és Lengyelorszag egy fére juté GDP-je nem tér el érdemben a
magyartdl, és mégis, amint latjuk, Magyarorszagon szignifikdnsan magasabb a haztartasok
megtakaritasa. Errdl az oldalrél tehat nem minden alap nélkili arra hivatkozni, hogy a magyar
haztartasok megtakaritasi hajlanddésaga az orszag gazdasagi fejlettsége altal indokoltnal
magasabb, ami értelemszer(en vissza tud hatni a fogyasztas alakulasara.

Mibdl all ossze a lakossag megtakaritasa?

Egy kicsit érdemes a pénzlgyi eszkdz0k 0sszetételét is megvizsgalni, mivel ezek egy része valdjaban
nem tekinthetd a sz6 hagyomanyos értelmében megtakaritasnak. Igen jelentds részt képviselnek
példaul a sajat vallalkozasokban, vagy tézsdén nem jegyzett vallalkozasokban meglévd
befektetések/részesedések, amelyek értékének alakuldsa nem feltétlenll megtakaritasi
megfontolasokat/dontéseket tikroz. Ezért valamelyest szlkitve a pénziigyi eszkdzok dsszetételén,
csak a bizonyos szempontbdl klasszikusnak nevezheté megtakaritasi formakat (ideértve a készpénzt
is) vetjik 6ssze. Az alabbi abran tehat az Iathatd, hogy 2024 Ill. negyedévében a haztartasok
pénziigyi eszkozein bellil mekkora az altalunk klasszikusnak tekintett megtakaritasi eszkdzok sulya.

Eldszor is azt vegylik észre, hogy a mar emlitett, klasszikus megtakaritasnak nem tekinthet6 pénzigyi
eszkdzok igen valtozo sullyal vannak jelen az egyes orszagokban (amit az jelez, hogy a szines savok
végpontjai elég jelentds szérédast mutatnak a fenti abran). Magyarorszag esetében példaul
kifejezetten magas (45% korili) az aranyuk, mig példaul Szlovakidban 20% alatti. Magyarorszag
azonban ezen kivll is jelentds kilonbségeket mutat fel a tobbi itt szerepld orszaghoz képest.

Tobb cikk szlletett mar arrdél, hogy Magyarorszagon nemzetkozi 6sszehasonlitasban magas a
készpénztartas aranya, viszont a fenti diagramrol leolvashato, hogy a haztartasok
Lengyelorszagban még jelentésebb aranyban halmoznak fel készpénzt a tobbi orszaghoz
képest. Ennek valoszinl oka, hogy a lengyel haztartasok igen magas hanyada a készpénztartasban
latja a legmagasabb biztonsagi szintet. A lengyel jegybank a 2022. évi pénzforgalmi riportjaban kilon
ki is tér arra, hogy az orosz-ukran haborud kirobbanasa utani 8 napban a lengyel bankok 42 milliard
zloty értékben hivtak le likviditast a jegybanki szamlaikrdl, hogy kielégithessék a lakossag
panikszerlien megnovekedett készpénzfelvételi szandékat, ez a lehivasi volumen pedig 2021-es
adatok alapjan egy teljes negyedévnyi id6szakénak megfeleld volt. Lengyelorszag utan viszont
valéban Magyarorszag a kovetkezd a készpénztartasi hanyadot tekintve, a |ényegesen alacsonyabb
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pénzigyi fejlettségli Romaniaval kardltve (mindkét orszagban régids viszonylatban is magas a
lakossag bizalmatlansaga a pénzigyi intézményekkel szemben). A varakozasoknak megfeleléen
Ausztridban a legalacsonyabb, minddssze 2%-0s a készpénztartas hanyada, mivel torténelmi-
intézményi okokbdl a lakossag pénzligyi fejlettsége magasabb szint( a tobbi orszaghoz képest.

A betétek kategoria a latra sz616- és a lekotott betéteket egyarant tartalmazza. Szoktak ugyan
vezetd gazdasagpolitikai szerepl6k ostorozni a magyar haztartasokat a betéttartds magas szintje
miatt, de az igazsag az, hogy a bankbetétek aranya a haztartasok brutto pénziigyi vagyonan
belil Magyarorszagon a legalacsonyabb, mégpedig jelentésen elmarad a vizsgalt
orszagokban tapasztalt szinttol. Ez utdbbi kontextusba helyezéséhez azonban a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok részesedéseire is érdemes rapillantanunk. Magyarorszag esetében ez
14%-o0s, vagyis a betétekével megegyezd, a tobbi orszag esetében azonban legfeljebb a
4%-ot éri el, ami a betétekének jobbdra csak az egytizede. Az eltérést az allampapir-tartas
magyarazza. Magyarorszag esetében a kormany hatarozottan térekedett ra, és mind a kondicidk,
mind a szabalyozas oldalardl alaposan megtamogatta azt, hogy az allamaddssag finanszirozasaban a
belféldi haztartasok jelentds stlyt képviseljenek. Az inflacidkévetd Prémium Magyar Allampapirok
példaul kockazatmentes befektetésként kinaltak olyan vonzé hozamot, amellyel mas, jellemzdéen
kockazatosabb megtakaritasi termékek is alig tudtak versenyezni. Emellett az allampapirokra maga
az allam teremtett likvid masodpiacot olyan minimalis kiszallasi koltségekkel, hogy az ezekben vald
megtakaritasbdl csaknem olyan kénnyi volt forrasokat kivonni, mint a folyészémla-betétekbél. igy
aztdn nem is csoda, hogy ebbe a megtakaritasi osztalyba jelentés 6sszegek csoportosultak at az
elmult évek folyaman. A kérnyez6 orszagokban viszont egyaltalan nem hangsulyos a lakossag
allampapir piacon valé megjelenése, hiszen nem volt térekvés arra, hogy nagyobb részt vallaljanak az
allamaddssag finanszirozasabol a belfoldi haztartasok (Szlovakiaban példaul csak idén kerllt el6szor
kibocsatasra dedikaltan a lakossagnak szant allampapir), masrészt a kibocsatdk nem is biztositottak
extra hozamokat a kockazatmentesnek szamité papirokon.

A befektetési jegyek haztartasi megtakaritasokon belili részesedése tekintetében Magyarorszag
hasonld (10%-ot valamelyest meghaladd) értéket mutat az ebben a mezdényben 1évé orszagok
tobbségéhez. Romaniaban és Lengyelorszagban 16g ki lefelé a befektetési jegyek hanyada, amely
nem meglepd, hiszen a befektetési jegyek a kordbban targyalt két kategdéridhoz képest valamivel
komplexebb, illetve kockazatosabb megtakaritasi eszkéznek mindsiilnek, amelytél alacsony pénzlgyi
tudatossaggal jellemezhet6 orszagokban jobban dvakodhatnak. A kozvetlen részvénytartas a
lakossagra kevéshé jellemzo: a tozsdén jegyzett részvények részesedése a
megtakaritasokon beliil Ausztridban a legmagasabb, némileg meglep6é médon az
osztrakokat Romadnia és Lengyelorszag koveti. Pedig nem arrél van sz6, hogy azonos
jelent6ségui lenne a részvénypiac a két gazdasagban: a varséi tézsde Kozép- és Kelet-Eurdpa
legnagyobb tézsdéje, 410 vallalat van bejegyezve. Ehhez képest a bukaresti tézsdén csupan 85
vallalat részvényeivel lehet kereskedni. Valoszinlleg inkabb a befektetési jegyek alacsony aranya
magyarazza a magasabbnak szamité részvénytartast ebben a két orszagban, hiszen a tobbi
orszagban nem kozvetlenil, hanem inkdbb a befektetési alapok jegyein keresztil birtokol a lakossag
tézsdei részvényeket.

A biztositastechnikai tartalékok élet-, illetve nem-élet biztositasi dijtartalékokat, nyugdijpénztari
megtakaritasokat, illetve szabvanyositott garancidkat tartalmaz. A pénziigyi eszkozokon belili
részesedése ennek a kategorianak Magyarorszagon a legalacsonyabb, csupan 6%. Még
Csehorszagban van az egy szamjegyU tartomanyban ez az arany, a tébbi orszagban nagyobb részt
képvisel. Szlovakiaban a legmagasabb, amely a kiterjedt nyugdij-el6takarékossagi programoknak
tudhaté be. Eszaki szomszédunkban a nyugdij-rendszer harom pillérbdl all, az utébbi években pedig
erételjesen 0sztonozték a lakossagot annak érdekében, hogy mar fiatal korban kezdjenek el
tudatosan készllni a nyugdijas évekre. Magyarorszagon viszont az emberekben még mindig él annak
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az emléke, amikor 2010 novemberében a magannyugdijpénztarakban megképzett vagyonokat az
allami nyugdijrendszerbe csoportositottak at. Ennek eredményeként sokan még mindig félnek attdl,
hogy egy hasonl6 dontéssel ,elveszik” a befizetett pénziiket, ezért bizalmatlanok a
magannyugdijpénztari rendszerrel szemben. A nyugdijas évekre valé takarékossag egyébként minden
orszag kormanya altal tdmogatott dontés, hiszen az eléregedd tarsadalom problémaja a feloszté-
kirové rendszert komoly kihivasok elé allitja. A nyugdijkorhatar a vizsgalt allamokban eltér6, am az
elmult évtizedekben mindenhol szigoritast, illetve a szigoritas irdnyaba mutaté egyéb reformokat
figyelhettlink meg.

Osszefoglalva az mondhaté el, hogy a megfigyelt mintdban a magyar lakossag pénziigyi
megtakaritasi valdban magasabbak valamelyest annal, mint ami az orszag relativ gazdasagi
fejlettségébdl kdvetkezne, de igazan érdemi eltérést foként a megtakaritasok szerkezetében
tapasztalhatunk. A kilonbségekhez tliinyomo részben nem a lakossag eltérd értékvalasztasa, illetve
pénzigyi kozvetitd rendszerbe vetett bizalma, sokkal inkabb a kormanyzati szandékok (mint példaul
Magyarorszag esetében a belfdldi haztartasok fokozottabb bevonasa az allamhaztartas
finanszirozasaba) és a szabalyozdi kdrnyezet eltérései jarulnak hozza.
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