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KSH: 8,0 szazalékkal A nemzetkdzi jegybanki Uj helyszinen az OKO Expé Budapesti agglomeracié:  Irany a Szamarfiil Fesztival —
visszaesett a beruhdzasok egyuttmUkodés Kiallitas egyre feljebb kisznak az a nyar legviddmabb csaladi
teljesitménye kulcsfontossagu arak programja Pécsett

A Blocham ps Capital szerint a feliiletes szemlélonek megtéveszté a jegybank friss jelentése: a 11
szdazalék feletti éves vagyonnévekedés valdjaban a felsé 1 szdzalék vagyonosoddsat tiikrézi. Karagich
Istvdan iigyvezeté arra is ramutatott: a statisztikdkban szereplé céges érdekeltségek bizonytalan
értékelése miatt a lakossdg pénziigyi helyzete sokkal kedvezébbnek ldtszik, mint amilyen. A klasszikus,
likvid megtakaritdsok novekedése joval sziikebb rétegre korldtozodik.

Bar a Magyar Nemzeti Bank (MNB) friss statisztikai szerint a magyar haztartasok pénziigyi eszkozeinek értéke
egy év alatt 11,2 szazalékkal 115.805 millidrd forintra novekedett, mig a netté pénziigyi vagyon 11,4
szazalékos emelkedés utan 98.734 milliard forintot tett ki, ez kordntsem jelenti azt, hogy altalanosan jobban
menne a csaladoknak. ,A szamok mogé nézve vilagos, hogy a legfels6 vagyondecilist képvisel6 gazdagok kozott
is csak a leggazdagabb néhany ezer ember vagyona gyarapszik igazdn” - emelte ki Karagich Istvan, a
privatbanki piac vezet6 elemzdcége, a Blochamps Capital ligyvezet6je. A Blochamps kordbbi elemzése
ramutatott: az elmult két évtizedben a haztartasok felsé 10 szazaléka - kiilondsen a legfels6 1 szazalék -
kiemelked6 litemben novelte vagyonat: a leggazdagabb 100 magyar (a teljes lakossag 0,001 szazaléka)



vagyona a magyar haztartasok pénziigyi vagyonanak tobb mint 13 szazalékat teszi ki, ez az ardny 2005-ben
még csak 2,5 szazalék volt. Ek6zben a lakossag tilnyomo tobbségénél gyarapodasrdl nem is beszélhetiink.

Az 6sszvagyon mostani bdviilése ezuttal is hasonlé képet mutat, mégpedig az atlagos magyar haztartasok
karara. Az adatsor azt TUzeni, hogy a 11 szazalék feletti vagyonnovekedés inkabb a tovabbi
vagyonkoncentraciot, semmint a széles rétegek gyarapodasat tiikrozi.
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A statisztikdk részletei tovabb arnyaljak a képet. Az adatok egyik tétele az tigynevezett ,egyéb tulajdonosi
részesedések” — példaul csaladi céges tulajdonok — értékelése, ami jelentésen torzithatja az 6sszképet. Ezek
jellemzden nehezen likvidalhat6 eszkozok, piaci értékiik bizonytalan - ne feledjiik, a vallalkozasok jelentds
része kényszervallalkozas -, igy az a hivatalos becslés, hogy egy év alatt mintegy 12 szazalékkal nétt volna ezen
cégek értéke, erésen kérdéses. Valojaban a haztartadsok pénziigyi vagyondnak ezen részének novekedése
dontden papiron, becslések ttjan keletkezett vagyon, semmiképp nem likvid megtakaritas. Ezt tAmasztja ala,
hogy 2025 masodik negyedévében - a hazai makrogazdasagi mutatok javulasa ellenére - visszaesés lathaté
ennél az eszkozcsoportndl. Azaz idei elsé negyedévben tapasztalt kiugro, tobb, mint 1250 milliard forintos
céges vagyonérték-novekedést a masodik negyedévben egy korrekci6 kovette, ami arra utal, hogy az év eleji
statisztikai gyarapodas részben egyszeri, nominalis atértékel6dés volt. Ha a mddszertan ilyen jelentds
kilengéseket enged meg negyedéves szinten, joggal meriil fel a kérdés: mennyire tiikrozik a hivatalos adatok
a haztartasok tényleges pénziigyi helyzetét? - teszi fel a kérdést a Blochamps Capital szakértéje.

A probléma gyokerét az jelenti, hogy az ugynevezett egyéb tulajdonosi részesedések onmagukban is a
haztartasi pénziigyi vagyon kozel 29 szazalékat adjak. Mivel ezek a céges érdekeltségek piaci értéke rendkiviil
bizonytalan és nehezen realizalhat6, az adatok nagymértékben torzulnak, és sokkal kedvezdbb képet
mutatnak a lakossag vagyoni helyzetérdl, mint amilyen a valdsagban.

JOZANABB MUTATOK MENTEN ERDEMES OSSZEGEZNI

Karagich Istvdn szerint érdemes a hdaztartasok vagyonanak értékelésénél a Kklasszikus pénziigyi
vagyonelemeket el6térbe helyezni. Ide tartozik a készpénz, a betétek, a kiilonféle értékpapirok - példaul a
részvények és befektetési jegyek -, valamint a biztositastechnikai tartalékok. Ezek azok az eszkézok, amelyek



valdban likvidek vagy a megtakaritasi piacon kozvetleniil értelmezheték. Ha ezeket vizsgaljuk, az elmult két
év adatai vilagosan mutatjak, hogy a teljes pénziigyi vagyon hulldimzé képe valdban az ugynevezett egyéb
tulajdonosi részesedések torzité hatasanak tudhaté be. Amikor ezeket kiszirjlk, és a klasszikus, likvid
eszkozokre koncentralunk, akkor jéval stabilabb folyamat rajzolédik ki. Mig a teljes vagyon negyedéves
valtozasa 2023 oOta rendre 2-4 szazalék koriil ingadozott, a klasszikus vagyon minden idészakban magasabb
novekedést mutatott.

Ez tehat azt mutatja, hogy a haztartasok valéban hozzaférhetd pénziigyi megtakaritasai stabilan emelkednek
- ugyanakkor tovabbra is fontos latni, hogy ez a gyarapodas nem a széles tarsadalmi rétegek sikerét, hanem a
vagyonosabb haztartasok koncentralt névekedését tiikrozi. Eurépai viszonylatban is magas, mar 70%-os a
legfels6 tarsadalmi tized részesedése a teljes lakossagi megtakaritasbol. - fogalmaz Karagich Istvan.

A Blochamps ligyvezet6je szerint az elmult hdnapok legmarkansabb valtozasa a haztartasok allampapir-
allomanyanak komoly mértékd csokkenése, ami korabban soha nem latott mértékii t6kekivonast jelez. Az
MNB adatai szerint az idei els6 félévben 715,5 milliard forinttal csokkent az dllampapir-allomany. Ugyanakkor
a Blochamps korabbi prognoézisa is beigazolddott: a lakossagi dllampapir-allomany csékkenése mogott nem a
kis 0sszegli pénzeket dllampapirban parkoltaté tomeges megtakariték allnak, hanem a pénziigyileg érettebb,
vagyonosabb réteg. Ok voltak azok, akik hatat forditottak az allampapiroknak, és a korabbi kedvez
kamatozasi PMAP-idészak Kifacsardsa utdn a most elérheté alacsonyabb hozamok helyett mas,
szofisztikaltabb konstrukcidkat kerestek. A legtobbjiik a befektetési jegyek felé fordult - tAmasztja ala az MNB
azon adatat Karagich Istvan, amely szerint a legkomolyabb allomanybd&viilés a befektetési alapok piacan volt
utolérhetd: az allomany csak a II. negyedévben 4,9%, éves 0sszevetésben 23 (!) szazalékkal n6tt. Ugyanakkor
- figyelmeztet a Blochamps szakembere - a befektetési alapok novekvé népszerlisége itt sem a széles
tarsadalmi rétegek megtakaritasi sikerét, hanem minddssze néhany tizezer mddosabb haztartas
alkalmazkodasat tiikrozi.

NEZOPONT KERDESE AZ IMPOZANS NOVEKEDES

Ugyanakkor a Blochamps elemzése arra hivja fel a figyelmet, hogy a befektetési alapokban 1év6 lakossagi
vagyon szerkezete tovabbra is torz. A hazai alapok tilnyomo tobbsége konzervativ portf6liot kovet: a legtobb
pénz most is kotvényekben, kdtvényalapokban halmozédik fel, mikdzben a részvényalapok stlya szerényebb.
Magyarorszagon a haztartasok befektetési alapokon keresztiili megtakaritdsainak minddssze mintegy 8
szazaléka iranyul részvényjellegii befektetésekbe, mig Eurépaban ez az ardny atlagosan 33 szazalék. Ezzel
szemben a kotvényalapok aranya itthon kiugréan magas, megkozeliti a 36%-ot, mig Eurépaban ennek csak a
fele, 18 szazalék korill mozog. ,Hidba keresnek sokan Uj megtakaritasi formakat, a magyar lakossag
vagyonkezelése tovabbra is 6vatos és egyoldald, de kétségkiviil atalakuléban van” - fogalmazott Karagich
I[stvan. Ebben szerinte az ligyfelek kockazatkertilése mellett ugyanakkor az is szerepet jatszik, hogy a magas
biztonsag mellett sok éve rendre extra hozamokkal kecsegteté dllampapirpiac miatt komolyabb késztetés
sincs a pénzek tézsdei kockaztatasara.

Osszességében a Blochamps Capital szakértéi arra intenek, hogy a lakossagi pénziigyi vagyon
gyarapodasarél sz6lé pozitiv fészamok megtévesztoek lehetnek. Az inflacioval és
vagyonkoncentracidoval korrigalva kideriil, hogy az atlag magyar haztartas pénziigyi mozgastere
lényegében nem bdviilt, s6t a tarsadalom alsé 50%-a a lakossagi megtakaritasok alig 7%-kat
birtokolja. , A friss statisztikdkat konnyii diadaljelentésként értelmezni, de a valdésag ennél joval
arnyaltabb, hiszen a vagyonkoncentraciorél ebben a formajaban az 6sszallomanyi adatok nem
nyudjtanak pontos képet” - hangsiilyozta Karagich Istvan. A Blochamps Capital iigyvezetdje ezen feliil
javasolja, hogy amint azt a Blochamps a sajat kutatasaiban is teszi, , klasszikus pénziigyi vagyonként”
vagy ,megtakaritasi vagyonként” a jovoben a lakossagi vagyon értékelésénél a jegybanki statisztika -
ahogy azt az ingatlanvagyon esetében helyesen teszi - kiilon kezelje a likvid pénziigyi vagyont és az
olyan nehezen realizilhaté elemeket, mint az egyéb tulajdonosi részesedések. ,Ezzel a pénziigyi
eszkozok vilagaboél egy oda nem ill6, kozel 30 szazalékos torzito silyt ki tudunk venni, ami segithet a
lakossagi likvid pénziigyi eszkézeinek pontosabb felmérésében” - érvel Karagich Istvan.(Blochamps
Media)
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