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Foreword

Tradition and Innovation — International Scientific Conference of (Agricultural)
Economists
Szent Istvan University, G6dollé, 3-4 December, 2007

Tradition and Innovation — International Scientific Conference was held on December 3-6,
2007, in the frames of the anniversary programme series organized by the School of
Economics and Social Sciences of the Szent Istvan University. The aim of the conference was
to celebrate the 50th anniversary of introduction of agricultural economist training in G6dollo,
and the 20th anniversary of the School of Economics and Social Sciences, which was founded
in 1987.

The articles published in the special edition of Bulletin 2008 of the Szent Istvan University
were selected from the 143 presentations held in 17 sections of the conference and 30
presentations held at the poster section. The presentations give a very good review of
questions of national and international agricultural economics, rural development,
sustainability and competitiveness, as well as the main fields of sales, innovation, knowledge
management and finance. The chairmen of the sections were Hungarian and foreign
researchers of high reputation. The conference was a worthy sequel of conference series
started at the School of Economics and Social Sciences in the 1990s.

Eloszo

Tradicio és Innovacio — Nemzetkozi Tudomanyos (Agrar)kozgazdasz Konferencia
Szent Istvan Egyetem, Godollé, 2007. december 3-4.

2007. december 3-6. kdzott a Szent Istvan Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudoményi Kara
(SZIE GTK) altal szervezett jubileumi rendezvénysorozat keretében keriilt megrendezésre a
Tradici6 és Innovacio — Nemzetkozi Tudomédnyos Konferencia, amelynek célja volt, hogy
meélton megiinnepelje a godolloi agrarkozgazdasz képzés fél évszazada tortént elinditasat, s
ugyanakkor a Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar 1987-ben tortént megalapitasanak 20.
évfordulojat.

A Szent Istvan Egyetem altal kiadott Bulletin 2008 évi kiilonszamaban megjelentetett cikkek
a konferencian 17 szekcioban elhangzott 143 eldadasbol, illetve a poszter szekcidban
bemutatott 30 eléadasbol keriiltek kivalasztasra. Az eléadasok jo attekintést adtak a hazai és
nemzetkdzi agrarkdzgazdasag, vidékfejlesztés, a fenntarthatosag és versenyképesség kérdései
mellett az értékesités, innovacio, tuddsmenedzsment, pénziigy fontosabb teriileteirdl is. Az
egyes szekcidk elndki tisztjét elismert hazai és kiilfoldi kutatok toltotték be. A konferencia a
Gazdasag- és Tarsadalomtudoményi Karon az 1990-es években elkezdett konferencia sorozat
meélto folytatasa volt.

Dr. Laszl6 Villanyi
Dean / dékan
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A HAZAI LAKOSSAG MEGTAKARITASI HAJLANDOSAGANAK VIZSGALATA
ANALISE OF THE HUNGARIAN HOUSEHOLDS SAVINGS
BARANYI ARANKA — SZELES ZSUZSANNA

Abstract

The aim of our research is to observe and analyse how the preferred saving forms changed
since the transformation and what kind of changes have been there in the amount of the
savings. The amount of savings is largely influenced by the aggressive marketing activities of
the banks and by governmental regulations like the interest tax since September 2006. We
started our research with the concept of savings that have been analysed by many well-known
economists during the last decades. In the 80’s the net financial savings of the households
were practically zero and at the end of the 80’s it became negative. Nowadays 14 percent of
the households have their savings in short term debits and this is still the most popular form in
Hungary. The interest towards other instruments of investments —shares, shares based
investment funds, other funds and bonds — is still lower and the rate of the ones using pension
funds is 8 percent.

Osszefoglalas

Kutatdsunk célja megvizsgalni és elemezni a rendszervaltdstdl napjainkig hogy hogyan
alakultak és melyek a lakossag altal preferalt fobb megtakaritdsi formak és ezek milyen
allomanyvaltozason is mentek keresztil. A megtakaritas alloményanak alakuldsat nem kis
mértékben befolyasolta a bankok 4altala napjainkban is megfigyelheté meglehetdsen
agresszivnek mondhaté marketing tevékenysége, valamint a kdzponti intézkedések koziil a
2006. szeptemberétdl €letbe 1épo kamatadd. Vizsgalatunk els6ként a megtakaritasi elméletek,
attekintésével indul mellyel tobb neves kozgazdasz is foglalkozott az elmult évtizedekben, a
teljesség igénye nélkiil ezen elméletek attekintésével kezdiink. A nyolcvanas évek soran a
nettd lakossagi pénziigyi megtakaritds gyakorlatilag nulla volt, majd a nyolcvanas évek végén
jelentésen negativba fordult. Jelenleg, megtakaritasaikat rovid lejarati betétekben
kamatoztatok ardnya 14 szézalék és ezzel ez a befektetési forma tovabbra is a legnépszeriibb
hazankban. A tobbi befektetési eszkoz - igy részvények, részvényalapu befektetési alapok,
egyéb alapok és kotvények - irdnti érdeklédés ugyanakkor tovabbra is mérsékelt, a
nyugdijalapokat jelenleg igénybevevok aranya pedig 8 szazalék.

Kulcsszavak: megtakaritasi elméletek, lakossagi megtakaritasok, befektetési alapok
Bevezetés

»Ha az ember kevesebbet kolt jovedelménél megtakarit, ha pedig jovedelméhez képest tobb
pénzt ad ki talkoltekezik.” [Kohn, 1998]

A megtakaritasok képzddésének szamos oka lehet, ugyanakkor a bankok szempontjabol a
hitelfelvétel forrasaul alapvetden sziikségesek. Miért sziikséges a hitel, miért nem lehet a
hitelt mint kiils6 forrast mellézni és milyen kapcsolatot mutat ez a megtakaritasok
alakulésaval?

A kérdésre adott valasz ige sokrétli azonban leszdgezhetjiik, hogy amennyiben nem jutunk
valamilyen jelentds pénzdsszeghez életiink kezdetén akkor valdszinii, hogy megélhetésiinket
munkavallalassal kell biztositanunk. Egész ¢€letlink folyaman lesznek olyan iddszakok, amikor
eltartottak lesziink pl. gyermekkor, amikor nem tudunk jovedelemhez jutni, késébb dolgozé
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emberként tobb jovedelmiink keletkezhet, mint ami a mindennapi megélhetéshez sziikséges €s
a fo0loslegbdl megtakaritasokat képezhetliink valamilyen tdvolabbi cél megvalositasa
érdekében. Eldfordul azonban — nem is ritkdn — hogy 10-15 évig is kell takarékoskodnunk
ahhoz, hogy hén éhitott igényiinket megtudjuk valositani pl. lakds, autd, kiilfoldi nyaralas stb.
ennyi id6t nem szivesen varunk igy megoldasként kinalkozik a fogyasztas hitelbdl torténd
megvalositdsa, melyet a késobb jelentkezd jovedelembdl visszafizetiink, igy lényegében a
megtakaritasbol hiteltorlesztés lesz. A felhalmozas, hitelfelvétel, tulkoltés szinte folyamatosan
jellemezheti egy haztartas jovedelemhelyzetét.

Anyag és modszer

Az egyén ¢életében eltérd célok, okok huzodhatnak meg a jovedelmek elosztasat illetden,
ennek vizsgalatat célozzak a legkiilonfélébb kozgazdasagi megtakaritasi elméletek.
Keynes (1936) szerint a fogyasztas a folyd jovedelmek nagysdgatdl fiigg, vagyis nincs
tulkoltés, elore hozott fogyasztas. A fogyasztas és a megtakaritas elemzése elvalaszthatatlan,
hiszen a megtakaritds nem mas, mint visszatartott jovSbeli fogyasztas. [Toth —Arvai, 2001]
Az egyén jovedelmének keletkezését, annak felhaszndlasdnak iddbeliségét az életciklus
modellek valtozatai igyekeznek feltérképezni, tehdt az életciklus modell arra épit hogy az
egyén nem csupan a rendelkezésre 4llo jovedelmét osztja be, hanem megbecsiili az egész
¢letében varhat6 jovedelmet és fogyasztasa soran ennek megfelelden dont.
A modern életciklus elméletek kidolgozasa Modigliani—-Brumberg-hez fliz6dik (1952) melyet
Friedman (1957) permanens jovedelemhipotézisének kidolgozasa kovetett. Ezen elmélet
lényege, hogy a fogyasztds alakuldsat nem az egész élet folyaman keletkezd jovedelem
egészének ,,felosztasdhoz” koti, hanem a fogyasztas rovid tdva dinamikéjaval foglalkozik,
vagyis ha valaki megnyeri a lottd 6tdst az nem befolydsolja rovidtava fogyasztasi szerkezet
alakulasat, inkabb ez az 6sszeg megtakaritasra kertil.
Szolgéltatdsok esetében aruminta hidnyaban a szajpropaganda erdsebb, mint a fizikai
termékek piacan, gazdasagos kommunikacios lehetdség a reklamtevékenység mellett vagy
helyett, a vasarlasdsztonzés." [Tamusné, 2004]
Véleményiink szerint az, hogy az egyén nagyobb egyszeri jovedelemhez jut €és ezt mikor, mire
kolti nagyban, befolyasolja pillanatnyi életkoriilményeinek alakulasa, jovobeli céljai. Van, aki
a megnyert dsszeget 2-3 hét leforgésa alatt ,.elveri” és van, aki beruhdz, befektet és ennek
kapcsan, hosszl tdva jovedelemszerzésben reménykedhet.
Milyen tényezOk motivalhatjak az egyént abban, hogy megtakaritdsokat képezzen? Keynes
(1936) szerint:
o Ovatossagi motivum: elére nem lathato kiadas finanszirozasa érdekében félre tett pénz
pl. betegség
e Eletciklus motivum: aktiv korban megszerzett jovedelem egy részét o6reg korunkra
félre tessziik amikor nem tudunk dolgozni, viszont sziikségleteink akkor is fognak
keletkezni.
e Fejlesztési motivum: életmindség javitasat célozza pl. lakdskorilmények
megvaltozasa.
e Fiiggetlenségi motivum: ,,a dontés szabadsaga”, a fogyasztas idébeli alakulasat annak
szerkezetét ne determinalja hogy nincs elegendd jovedelem.
e Villalkoz6i motivum: cégek miikddési alapelve, felhalmozni késobb beruhazni ezaltal
még tobb jovedelemhez jutni.
e Ordkhagyési motivum
e Fukarsagi motivum
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A megtakaritas (savings) minden olyan jovedelem, amelyet nem a folyd fogyasztas céljait
szolgalo termékek és szolgaltatdsok megvasarlasara forditanak. [Pearce, 1993]

Samuelson (1993) szerint egy bonyolult modern gazdasdgban a haztartasok és a cégek pénziik
kikolcsonzésével pénztdkét aramoltatnak a befektetokhdz. Az emberek kotvényeket és
részvényeket vasarolnak, takarékbetét-szamladkon helyeznek el pénzt, pénzt tesznek félre Greg
napjaikra a nyugdijalapokba. Mindezek olyan kozvetitd eszkozok, amelyek pénztokét
juttatnak a megtakaritoktél azokhoz a cégekhez vagy emberekhez, amelyek ténylegesen
tokejavakat vasarolnak. [Samuelson, 1993]

A Nemzetk6zi Bankarképzé Kozpont alkotokozosségének megfogalmazasaban a
megtakaritas, a jovedelem el nem koltott része. A megtakaritoi viselkedés jellemzoéi alapjan
beszélhetiink rendszeres, alkalmi és maradvany jellegi megtakaritasrol [Kiraly-Majer, 1997]:
- A rendszeres megtakaritasok tudatos dontés eredményei. Leggyakoribb formai:
¢letbiztositas, hossz lejaratu hitelpapirok, amelyek megvételének f6 célja a vagyon
felhalmozésa. A megtakaritdsok ezen formai hossza tdviak, mialtal likviditasuk alacsony.

- Az alkalmi megtakaritisok nem rendszeres jovedelembdl szarmaznak, ezért nehezen
tervezhetd. Tipikus formai: a bankban elhelyezett betétek, a lakossagi folydszamlak lekotott
részei, a rovid lejarat banki papirok, a hitelegyleteknél elhelyezett megtakaritasok, és a likvid
részvények. Hozzaférhetdségiik altalaban egyszert, likviditasuk foka magas.

- A maradvany jellegii (rezidudlis) megtakaritasok esetében a rendszeres jovedelmiinknek azt
a részEt takaritjuk meg, amely véletlenszerien marad meg. Ilyen példaul a készpénz és, a
lakossagi folyoszamla kdvetel egyenlege.

A kozgazdaszok az egyes nemzetek megtakaritdsi motivacioit vizsgdlva, arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a f6 cél a nyugdijba vonulds idejére megfeleld pénzalap
képzése. A haztartdsok a munkdban toltott évek alatt pénzt halmoznak fel (életciklus
hipotézis), hogy a nyugdijas éveik alatt elkoltsék. A megtakaritasok alakulasa fiigg, a
kamatlabaktol, a kockdzat kertilés mértékétdl és a tékepiacok mitkddésétdl. Egy egész orszag
megtakaritasait befolyasolja a népesség kormegoszlasa, a pénziigyi piacok hatékonyséaga €s az
adozas. [The Economist, 1998]

Eredmények

Mi jellemzi a hazai lakossag megtakaritasi hajlanddsagat?

A nyolcvanas évek soran a nettd lakossagi pénziigyi megtakaritds alacsony volt. [Zsoldos,
1997]

Zsoldos Istvan 1997-ben végzett kutatasaban arra a megallapitasra jutott, hogy a 80-as évek
soran, a lakossagi megtakaritas alacsony volt ennek okat az egyre novekvd inflacidval, romld
gazdasagi helyzettel magyarazta. A hazai lakossadg banki megtakaritasok helyett real javakban
igyekezett felhalmozni melynek megvaldsitdsa sem volt egyszerli az akkori viszonyok kozott
pl. aut6 vasarlas hosszl évek varakozasa utan, az allamilag tdimogatott ,,panel program” miatt
jelentdssé valt az ingatlan vasarlas kedvezményes hitelfelvétel segitségével.
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—MNetto lakozsagl megtakaritasok a
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1. abra Brutto és nettd megtakaritasi ratak (az inflacids veszteségekkel modositott jovedelem
szazalékaban)

Forras: Zsoldos, 1997

A TARKI 1998-as felmérése szerint a haztartasok 40-50%-a rendelkezett megtakaritassal és

28-40%-nak volt addssaga.

Mitdl fiigghet a megtakaritasi szandék-hitelfelvétel? [Toth, 1996] [Medgyesi —Szivds, 1999]:
e Jovedelemhelyzet nagysaga

e Jovedelemhelyzet jovdbeli alakuldsa

e JovObeni fogyasztas elérehozasa milyen erds motivaltsagot jelet az egyén szdmara

Toth 1. Janos és Arvai Zsuzsanna 2000 szeptemberében végzett felmérése szerint a lakossag
ha varatlanul 1 M Ft 6sszeghez jutna akkor 53,4%-ban lakaskoriilményeit javitand, 37,5%-a
tenné¢ félre a nem vart jovedelem ¢és mindosszesen 17,4% gondol addssaganak
visszafizetésére.

A megtakaritasi hajlanddsdg mostansag nem csupan a fenn emlitett tényezoktdl fligghet,
hanem a manapsadg egyre tobbet emlegetett pénziigyi kultara fejlettségétol is. Az
Ongondoskodis Alapitvany elndke szerint a hazai pénziigyi kultira szintje alacsony, Gecser
Otté nyilatkozata szerint a legtobben a ,,manak ¢éliink” elvet kovetik. Keveset torodiink a
jovobeli biztonsagunkkal, sokszor nem terveziink eldre, hidnyzik beldliink a jovéorientalt
szemlélet. Az alapitvany felmérése szerint a média gazdasagi hireit a magyarok 6%-a érti
meg, 41% kisebb mértékben, 28% pedig alig. A legtobben a részvény, allampapir

fogalmakkal vannak tisztdban mintegy 44-47%, a befektetési alapokat a megkérdezettek 27%-
a ismeri. [ Vilaggazdasag, 2006. okt.]
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2. dbra A haztartdsok kovetelései, tartozasai és nettd pénziigyi vagyona 1990 és 2007 kozott
(Milliard Ft)
Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés

Az el6z6 abran a haztartasok nettd pénziigyi vagyonat vizsgalva, jol lathato, hogy 2001-2002-
ben a nettd pénziigyi vagyon mérsékelten emelkedik az el6z6 évekhez képest. 2001-r61 2002-
re 8,5%-kal és 2002-r6l 2003-ra 2,6%-kal emelkedett a pénziigyi vagyon az el6z6 évhez
képest, ez a magas tartozds allomanynak koszonhetd. 2001-r61 2002-re 67,8%-kal nétt a
haztartdsok tartozasainak allomanya ¢és a kovetkezd évben is jelentds volt az emelkedés
62,3%, mikdzben a kovetelések allomanya nem noétt ilyen jelentés mértékben. A tartozasok
allomanyndvekedése 1999 és 2003 kozott a legjelentdsebb. A nettd pénziigyi vagyon
emelkedése 10% ala keriilt 2005-r61 2006-ra, ez a szabalyok szigoritasanak kdszonheto.

Az 1. tablazatban szerepld ,,Nem részvény éErtékpapirokhoz” az allamkotvények és a
kincstarjegyek tartoznak, a ,,Tulajdonosi részesedésekhez” a részvények, iizletrészek ¢és a
befektetési jegyek, valamint a ,Biztositastechnikai tartalékok” kozé az életbiztositasi
dijtartalékokat és a pénztari vagyont soroljadk. A haztartdsok készpénz allomanya a vizsgalt
idészakon beliil 1990-ben volt a legnagyobb, az dsszes kovetelés 19,3%-at tette ki, mostanra
8,4%-ra csokkent. A forint-betétek részardnya 1992-ben (35,6%), a devizabetétek allomanya
1995-ben volt a legmagasabb (13,5%). A forint-betéteknél folyamatos csokkenés érzékelheto,
2007-ben nem ¢éri el a 24%-ot a részaranyuk. A devizabetéteknél is hasonld csokkend
tendencia figyelhet6 meg 2005-ig. A nem tulajdonosi értékpapirok esetében 1999-ben (9,9%)
volt a legmagasabb az érték, a tulajdonosi értékpapiroknal 2002-ben (36,2%).

2007 1. negyedévében a haztartdsok megtakaritdsainak 35,1%-a részvényekben,
izletrészekben ¢és befektetési jegyekben volt, 23,6%-a forint-betétekben ¢és 18,6%-a
biztositastechnikai tartalékokban.



372 Bull. of the Szent Istvan Univ., G6dol118, 2008.

1. tablazat A haztartasok koveteléseinek megoszlasa a fobb csoportositasi szempontok szerint
az egyes években

Id6szak Nem

végén Kész-pénz I részvény
(dec. 31.) s et értékpapir

Tulajdonosi Biztositastechnikai
részesedések tartalékok

6,7% 27,2% 3,9%
16,3% 10,2% 28,6% 3,5%

16,3% 9,0% 5,6% 28,2% 3,0%
1993 15,8% 33,8% 9,8% 5,4% 30,1% 3,1%
1994 14,6% 32,9% 11,4% 6,3% 29,5% 3,1%
1995 13,4% 31,8% 6,8% 28,8% 3,4%
1996 11,7% 32,7% 11,5% 8,4% 29,7% 4,2%
1997 10,4% 31,0% 9,9% 9,2% 33,4% 4,8%
1998 10,0% 30,2% 9,5% 33,5% 6,1%
1999 10,5% 28,8% 8,3% 33,2% 7,8%
2000 9,4% 27,1% 8,0% 35,2% 9,6%
2001 9,0% 27,5% 7,1% 8,7% 35,4% 10,7%
2002 9,2% 27,6% 5,1% 8,1% 12,1%
2003 9,3% 29,2% 4,3% 7,9% 34,5% 13,2%
2004 8,5% 27,2% 3,9% 7,0% 34,4% 15,1%
2005 8,0% 26,4% 3,4% 6,3% 34,3% 16,5%
2006 8,4% 24,0% 3,9% 6,1% 34,5% 18,1%

2007 1. 8,4%|  23,6% 4,1% 6,1% 35,1% o]

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés
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I
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3. abra Készpénz, forintbetét és deviza betét allomanya 1990 és 2007 kdzott.

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés

A haztartasok készpénz allomanyanak vizsgalt idészakban felrajzolt linearis trendje azt
mutatja, hogy a készpénz allomany 318,99 milli6 forinttal n6tt évente 1990 és 2007 kozott. A
korrelacids egyiitthatd 0,964, tehat a fiiggvény illeszkedése szorosnak mondhat6, ugyan ez a
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szoros illeszkedés elmondhat6 a forint és a deviza betétek dlloményara felrajzolt trendvonalra
is. A forint betétek éves ndovekedése 100,02 millié forint, mig a deviza betéteké 43,214 millio
forint.

2. tdblazat Az allampapirok allomanya 2006. IV. negyedévben (Millio Ft
Nyilvanos kibocsatasu allamkotvények — Zart kibocsatast allamkétvén

Tulajdonosi szektor

néveértéken piaci értéken névértéken piaci érték
Haztartasok 1077 629 1 090 534 41
Osszesen 9 752 055 9 868 745 529 184 545
A héztartasok aranya (%) 11% 11% 0%

Forras MNB adatai alapjan sajat szerkesztés
A tablazat a haztartasok allampapir allomanyat mutatja, a haztartasok részesedése 11% a
nyilvanos kibocsatasu allamkotvényeknél €s az 1%-ot sem ¢éri el a zartkibocsatasu

allamkotvényeknél.

3. tablazat A haztartasok allampapir allomanya kamatozasi mod szerint 2006. IV. negyedév

Fix kamatozasu Viltoz6 kamatozasu Zér6 kupon
Tulajdonosi szektor allamkotvények dllamkotvények dllamkotvények
névértéken piaci értéken névértéken piaci értéken Névértéken Piaci értd
Haztartasok 174 822 179 476 360 906 371 419 541 942 539
Osszesen 7 289 461 7 439 497 844 682 870 725 2147096 2103
A haztartasok részaranya (%) 2,4 2,4 42,7 42,7 25,2 ]

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés

A jelzalog levelek kevésbe népszeriiek a haztartasok korében 2006-ban 6-7% ezen
értékpapirok haztartdsok altal birtokolt részaranya.

2006 végén a még forgalomban 1évd 264 millid forint értékli karpotlasi jegy allomanydnak
10,4%-a a haztartas tulajdonaban volt.

A haztarasok kotvényallomanyat vizsgalva elmondhatd, hogy a nem pénziigyi vallalatok altal
kibocsatott kotvények szektoralis megoszladsdban jelentds, egyes idOszakokban t6bb, mint
50% a haztartas részaranya. Ezt mutatja a 4. tdblazat. A haztartdsok tulajdonosi részaranya az
allampapirnak nem mindsiild kotvények és a hitelintézetek altal kibocsatott kdtvények
esetében a legjelentdsebb.

A GFK Custom Research Worldwide ¢és a Wall Street Journal 2007 tavaszan ujra elkészitette
a Befektetési Barométert, mely sordn vizsgalta az eurdpai — igy sziikebb régionk — és az
amerikai hdztartasok vagyoni helyzetét; a leggyakrabban preferalt befektetési formak jelenlegi
vonatkoz6 varakozasai. A Befektetési Barométer készitésekor 2007. marcius-aprilisban 15
orszagban mintegy 11 445 személyt kérdeztek meg. [Stiff, 2007]



374 Bull. of the Szent Istvan Univ., G6dol118, 2008.

4. tdblazat A haztartasok részaranya a kotvénypiacon (Milli6 Ft

Az allampapirnak nem mindsiilé koétvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa, névértéken

Tulajdonosi szektorok 2004
l.negyedév | ll.negyedév |lll.negyedév|IV.negyedév| l.negyedév | Il.negye:
Haztartasok 62 648 60 823 65 721 72 484 75 163 76
Osszes allomany 222939] 230 525] 240 037] 255920] 286 069 283"
A haztartasok részaranya (% 28,1 20,4 27,4 28,3 20,3 Z
Nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kétvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa, né
Tulajdonosi szektorok 2004
l.negyedév | ll.negyedév | lll.negyedév|IV.negyedév| l.negyedév | ll.negye:
Haztartasok 25 167 24 314 23 250 23 721 23 743 22
Osszes allomany 53 882 51 155 48 788 48 667 48 611 351
A haztartasok részaranya (%) 46,7 47,5 47,7 48,7 48,8 (
Onkormanyzatok altal kibocsatott kotvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa, névértéken
Tulajdonosi szektorok 2004
l.negyedév | ll.negyedév | lll.negyedév|IV.negyedév| l.negyedév | ll.negye:
Haztartasok 250 240 250 266 276
Osszes allomany 6 046 6 046 5876 6 460 6 460 5.
A haztartasok részaranya (%) 4,1 4,0 4,3 4,1 43
Hitelintézetek altal kibocsatott kétvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa, névértéken
Tulajdonosi szektorok = ,2004 = - =
l.negyedév | ll.negyedév | lll.negyedév|IV.negyedév| l.negyedév | ll.negye:
Haztartasok 36 517 35 396 40 832 47 002 49 487 51,
Osszes allomany 127 748 121 557 133 607 137 049 156 760 182"
A haztartasok részaranya (%o) 28,6 29,1 30,6 34,3 31,6 Z
Egyéb pénziigyi vallalatok altal kibocsatott kotvények tulajdonosi szektorok szerinti megoszlasa,
Tulajdonosi szektorok 2004
l.negyedév | ll.negyedév |lll.negyedév|IV.negyedév| l.negyedév | Il.negye:
Haztartasok 715 873 1 390 1495 1657 1
Osszes allomany 35263 51 767 51767 63 744 74 238 60 '
A haztartisok részaranya (%) 2,0 1,7 2,7 2,3 2,2

Forras: MNB adatai alapjan sajat szerkesztés

Tovabbra is az Egyesiilt Allamokban nagyobb (37 szazalék) az aranya azon haztartasoknak,
melyek vagyona meghaladja az 50 ezer eur6t. Eurdpaban a megkérdezett haztartdsoknak
Osszességében 7 szazaléka nyilatkozott 50 ezer eurdt meghaladdé magénvagyonrol. Mig
Ko6zép-Europaban azon héztartdsok aranya, akik 25 ezer eurdonal nagyobb maganvagyonrol
nyilatkoztak 2 szazalék, Magyarorszagon minddsszesen 1 szazalék. [Stiff, 2007]

Igénybevett befektetési formak

A tobbség tovabbra is az alacsony kockazattal jaro befektetési lehetdségekben bizik. Azoknak
az aranya azonban, akik megtakaritasaikat rovidlejaratii betétekben kamatoztatjdk Nyugat-
Eurdopaban 47 szazalékrol 39 szazalékra — az évek ota mért legalacsonyabb szintre — csokkent.
Ellenben jelentdsen — 7 szazalékrol 13 szdzalékra — nétt azoknak az aranya, akik
megtakaritasaikat kotvényben tartjak. Magyarorszagon a kelet- és kodzép-europai atlagnal
tovabbra is magasabb — 76 szazalék — azok aranya, akik pénziik kamatoztatdsara egyik, a
kutatas soran vizsgalt befektetési eszkdzt sem veszik igénybe. (Nekik vélhetden nem is igen
vannak pénziigyi megtakaritasaik, vagy készpénzben tartjadk azokat.) Megjegyzendd, hogy ez
az arany a 2006 Osszel mért 81 szazalékos torténelmi csucsponthoz képest csokkenést jelent.
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Az igénybevett befektetési formak Magyarorszagon
(2002-2007 %)

an -
an 4
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B0 4
a0 4
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|:| -
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dzz tawasz dszz tawasz Osz tavasz dsz tavasz dsz tavasz
részTvények W (részvényalapl) hefektetési alapok
egyeh alapok kitwények
W rdvid lejaraty betétek élethiztostasok
B nyugdialapok W nem ruhazott be Forrds: GiK

4. dbra Az igénybevett befektetési formak Magyarorszagon =2002-2007)
Forras: GFK adatai alapjan

A megtakaritasaikat rovid lejarati betétekben kamatoztatok aranya 14 szazalék és ezzel ez a
befektetési forma tovabbra is a legnépszeriibb hazdnkban. Az életbiztositasba fektetok ardnya
megfelel az el6zé idészakban tapasztaltaknak - jelenleg a valaszadok 11 szézaléka ezt a
pénziigyi eszkozt alkalmazza megtakaritdsainak kamatoztatasara. A tobbi befektetési eszkoz -
igy részvények, részvényalapi befektetési alapok, egyéb alapok és kotvények - iranti
érdeklédés ugyanakkor tovabbra is mérsékelt, a nyugdijalapokat jelenleg igénybeveviok
aranya pedig valtozatlanul 8 szazalék.

A befektetési alapok jelentésége

A haztartasok a nyilvégl befektetési jegyek Osszes allomanyanak jelenleg 69%-at birtokoljak.
A pénziigyi alapokban 576.111 millio forint értékii dllomannyal rendelkeznek a haztartasok €s
masodik helyen az ingatlan alapok allnak. A hazai alapok koziil a részvény alapok irant a
legkisebb a haztartdsok érdeklddése. A részvénybe torténd befektetés nem tal népszerii
egyébként sem, mivel a magyarok kockazatosnak talaljak ez abbol adodik, hogy hossza tavon
tértiil meg ( mi pedig a gyors megtériilést szeretjiik). A pénziigyi ismeretek bdvitésére €s a
pénziigyi kultura atalakitasara lenne sziikség a részvény tipusu befektetések eldretdréséhez.

Az 5. tablazat az egy fOre jutd befektetési alap allomanyt mutatja nemzetkozi
Osszehasonlitdsban. Magyarorszdg a mezdny masodik felében talalhato 665 EUR- értékkel.
Az els6 helyen all Franciaorszagban majdnem 35-szor annyi az egy fore jutd érték, mint
hazankban.
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5. tablazat Egy fore juto befektetési alap allomany 2006. jinius 30-an

Orszag Vagyon fé/euro

Francia 23032
Hollandia 20623
Ausztria 19646
Sviajc 18995
Nagy Brittania 11720
Német 11700
Olasz 6694
GoOrog 2248
Magyar 665
Szlovakia 505
Lengyel 499
Cseh 493
Torok 198

Forras: VG, 2006. dec. 4.
Megtakaritasi varakozasok

A jovobeli megtakaritasokat firtatd kérdésre kapott valaszok jelentds regiondlis eltéréseket
mutatnak. Nyugat-Eurdépaban az egy évvel ezeldtt mért 37 szazalékhoz képest most minden
harmadik valaszadd véli ugy, hogy a jovoben kevesebbet fog megtakaritani. Minddssze 18
szazalék nyilatkozott pozitivan.

A megtakaritasokra vonatkozo varakozasok
(& valazTaddk sTazalékahan)

=a

Magyaro.
Kizép-Eurdpa
Eurdpa

MyLgat-Eurdpa

1] 10 20 30 40 a0
m zokkal tobbet fogok megtakaritani, mint az eldzd 12 honapban
W valamivel tobhet fogok megtakartani, mint az eldzd 12 honapban
kérilbelll uyyanannyit fogok medgtakaritani, mint az eldzd 12 hdnapban
valamivel kevesehbet fogok medtakartani, mint az eldzd 12 honaphan
W zokkal kevesebhet fogok medgtakartani, mint az eldzd 12 hdnapban Forrds: iR

5. dbra A megtakaritasokra vonatkoz6 varakozasok
Forras: MNB

Kozép- és Kelet-Europaban a helyzet valtozatlan: tovabbra is nem egészen a megkérdezettek
tizede gondolja ugy, hogy megtakaritasai a jovoben gyarapodnak. Hairombol két magyar pedig
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ugy gondolja, hogy az elkovetkezé 12 honapban kevesebb pénzt tud félretenni; mindossze 5
szazalék szamit arra, hogy a helyzet javulhat.

Az elmult évekhez hasonléan most is az Egyesiilt Allamok a legoptimistabb. Mig 2005
tavaszan harombdl két amerikai gondolta tigy, hogy megtakaritasai novekedhetnek, addig ma
minden masodik tengerentuli megkérdezett igy vélekedik. 2006-ban kiugréd évet zartak az
unit-linked életbiztositdsi megtakaritdsi szegmens, a novekedést tobben a 2006.
szeptemberben bevezetésre keriilo kamataddval hozzak 0sszefiiggésbe, hiszen az augusztus
31-ig megkotott befektetési életbiztositasok teljes egészében mentesek maradtak az Uj
kozteher alol.

Kovetkeztetések

A megtakaritas formakat vizsgalva igen jelentos eltérések figyelhetok meg az egyes években.
A 80-as évek soran, a lakossagi megtakaritas szinte nagyon alacsony volt, ennek okat az egyre
novekvo inflacioval, romldé gazdasagi helyzettel magyardzta. A hazai lakossdg banki
megtakaritasok helyett real javakban igyekezett felhalmozni. 1998-ban a haztartasok 40-50%-
a rendelkezett megtakaritassal. A haztartasok készpénz allomanya a vizsgalt idészakon beliil
1990-ben volt a legnagyobb, az Osszes kovetelés 19,3%-4at tette ki, mostanra 8,4%-ra
csokkent. A forint-betétek részardnya 1992-ben (35,6%), a devizabetétek alloméanya 1995-ben
volt a legmagasabb (13,5%). A forint-betéteknél folyamatos csokkenés érzékelhetd, 2007-ben
nem ¢éri el a 24%-ot a részaranyuk. 2007 1. negyedévében a haztartasok megtakaritasainak
35,1%-a részvényekben, iizletrészekben és befektetési jegyekben volt, 23,6%-a forint-
betétekben ¢és 18,6%-a biztositdstechnikai tartalékokban. A héztartdsok készpénz
allomanyanak vizsgalt id0szakban felrajzolt linearis trendje azt mutatja, hogy a készpénz
alloméany 318,99 milli¢ forinttal nétt évente 1990 és 2007 kozott. A korrelacios egylitthato
0,964, tehat a fiiggvény illeszkedése szorosnak mondhatd, ugyan ez a szoros illeszkedés
elmondhat6 a forint és a deviza betétek allomanyara felrajzolt trendvonalra is. A forint betétek
éves novekedése 100,02 milli6 forint, mig a deviza betéteké 43,214 milli6 forint.
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