Kicsak Gergely:

Lakossagi allampapirok — Stabilabb finanszirozas. Magasabb ar?

A forint lakossdgi dllampapirok dllomdnya 2011 eleje 6ta 4000 millidrd forinttal
emelkedett, azaz kézel tizszeresére nétt a tudatos addssdgkezelési stratégia ered-
ményeképp. Bdr a lakossdgi dllampapirokat folyamatosan a lakossdg szamdra ked-
vezd hozammal bocsdtotta ki az AKK, de elemzésiink szerint ez a kézvetett hatdso-
kat is figyelembe véve mégsem jelentett tébbletterhet a kéltségvetésnek. Ennek leg-
fébb oka az, hogy a lakossdgi dllampapirok jovedelme utdn Magyarorszdgon kelet-
kezik adobevétele az dllamnak. Emellett a hdztartdsok stabil kereslete hozzdjdarult
az dllampapir-piaci hozamok dltaldnos csékkenéséhez. Tovabbi el6ny, hogy az dl-
lamaddssdg finanszirozdsa stabilabbad vdlt, és a kiilsé addssdg mérséklédése segi-
tette a sériiléekenység csbkkenését, igy hozzdjdrult hazdnk felminésitéséhez.

A haztartasok szerepe folyamatosan né az allamaddssag finanszirozasaban

A forint lakossagi dllampapirok allomanya az elmuilt 4-5 évben jelent6sen nétt, és
2011 eleje 6ta kozel tizszeresére emelkedett. Az allomany tobb mint 4000 milliard
forintos novekedéséhez valamennyi tipusu papir hozzajarult. Ezen belill a legna-
gyobb mértékben az egyik legrégebben piacon |1évé lakossagi allampapir, a kamato-
z6 kincstarjegy (KKJ) allomanya béviilt, de jelent6ssé valt az Ujonnan bevezetett
bénusz (BMAK) és prémium magyar allamkoétvények (PMAK), illetve a féléves kincs-
tarjegyek (FKJ) részardnya is.



1. dbra: A forint lakossagi dllampapirok allomanya (ezer milliard forint)
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Forras: AKK

A haztartasok kozvetlen tulajdonaban lévé allampapirok allomanya hasonléan
dinamikusan, 2700 milliard forinttal n6tt 2011 elejéhez képest. Az okozza az elté-
rést a lakossagi allampapirok allomanyanak béviilésétél, hogy azok egy részét nem-
csak haztartasok, hanem nonprofit gazdasagi tarsasagok is megvasarolhatjak, mas-
fel6l a haztartdsok a mas tipusu allampapirjaik (kdtvény, DKJ) egy részétél megval-
tak.

A magas allomany felépiilését az AKK addssagstratégiai valtasa tamogatta, ami-
nek hatasara a haztartasok allampapir-allomanya a kiilfoldi tulajdonban lévé
adadssag csokkenése mellett emelkedett. A novekedést egyszerre segitette a valto-
zatos Uj tipusu allampapirok bevezetése és kedvez6 kamatozas. A csokkend hozam-
kornyezetben pedig az addssagkezel6 ugy mérsékelhette a lakossagi allampapirok
kamatat, hogy kozben azok vonzéak maradtak az alternativ befektetési eszk6zok-
hoz képest.
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2. abra: Alapkamat, KKJ kamat és a KKJ kamat-alapkamat kiilonbozete
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S I VS R N - s D = B -
AT PR N N - s - Y =

-

. . . . « . Mo q . Ao « - Ao q -
N SR S N RS
R R T R AR
S S S S SRS SN S S SR

—KKJ kamat —Alapkamat —KKJ kamat-alapkamat kiilonbozete

Forras: AKK, MNB

Az elmult harom évben az dllomany névekedése ellenére a lakossagi papirok utan
fizetett kamatkiadasok nem néttek. A lakossagi allampapirok utan fizetett kamat-
kiadasok emelkedése hosszabb id6tavon is elmaradt az allomany novekedési Ute-
métdl. 2011. év elejéhez képest 2015 végére kozel nyolcszorosara nétt a lakossagi
papirok allomanya, a 2015. év soran kifizetett kamat ugyanakkor kevesebb, mint
négyszerese a 2011-es értéknek. A 2013-2015 kozo6tt megvaldsuld dinamikus allo-
manybdvilés mellett pedig nem emelkedtek a kifizetett kamatok.
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Stabilabb addssagfinanszirozas

A lakossagi allampapirok allomanyanak emelkedése a hazai tulajdon aranyanak
allamadossagon beliili novekedését okozta, ami tobb csatornan keresztiil is ked-
vezden hat a magyar gazdasagra. A stabilabb finanszirozas ezaltal hozzajarult ha-

77 _ 7

zank nagy nemzetkozi hitelmindsit6k altali felmindsitéséhez is.

Mérsékl6dik hazank sériilékenysége a kiils6 adossag csokkenése miatt. A lakossagi
allampapirok allomanyanak novekedése ugyanis erGsiti a belféldi szektorok finan-
szirozasban betoltott szerepét, és ennek kovetkeztében a kiilsé addssag mérsékls-
dését tamogatja. A csokkend kiils6 addssag, és féként a rovid lejaratu kiilsé addssag
csokkenése hazank orszagkockazati megitélésének javulasat eredményezi, ami igy a
kockazati felarak csokkenésén keresztil hozzajarul az allamaddssag finanszirozasi
koltségének mérséklédéséhez.

Az allamaddssag finanszirozasa stabilabba valik, ugyanis a lakossag — a kulfoldi sze-
replékkel és a bankokkal szemben — jellemz6en lejaratig tartja az allampapirokat. A
stabilabb finanszirozast segiti el6 az is, hogy a lakossag aranyanak noévekedésével
kevésbé koncentralt a tulajdonosi kor. A rovid papirok nagyobb sulya a magasabb
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megujitasi kockazat irdnyaba mutatna, de a tapasztalatok szerint a lakossag ujrabe-
fektette a lejard allomanyokbdl szarmazoé pénzaramlasokat.

A stabilabb finanszirozasa ,ara”

Felmeriilhet, hogy a lakossagi papirok hozamanak novelése és az addssagszerke-
zet atalakitasa tobbletterhet jelentett a koltségvetés szamara. Ez elvben tekinthe-
t6 a stabilabb addssagfinanszirozas és a kilsé sériilékenység csokkentés ,,aranak”.

Szamitasaink szerint azonban a magasabb lakossagi allampapir-hozamok a kézve-
tett hatasokat is figyelembe véve nem hatottak kedvezétleniil a koltségvetésre.
Ez alapvet6en abbdl fakad, hogy a haztartasok kamatjovedelem utan fizetett adoi
ellensulyozzak a magasabb hozamot. Ezen felil a stabil addssagfinanszirozas csok-
kentette mas allampapirok hozamat, ami pozitivba is fordithatta a koltségvetési
hatdst, de ennek szamszer(sitése nehéz.

Ahhoz, hogy a stabilabb finanszirozas 2011 eleje és 2016 els6 negyedéve kozott
jelentkezo ,arat” szamszerdsiteni tudjuk, egy alternativ forgatéokonyvet készitet-
tink. Technikai feltevéslink a lakossagi papirok felfutasa helyett azzal szamol, hogy
a haztartasok allampapir-allomanyanak névekedése a kulféldhoz kerilt volna. Becs-
|éslink szerint az atrendez6dés nominalisan mintegy 2000 milliard forintos allo-
many atcsoportositasat jelentené a haztartasoktdl a kilfold felé. Ebben az esetben
a tobbi hazai szektor allampapir-allomanya feltevésiink szerint a tényadatokhoz
képest valtozatlan maradna. A bankok részaranya a tényadatok alapjan is jelent6-
sen emelkedett, azonban elképzelhetd, hogy a hazai bankszektor is vasarolhatott
volna még nagyobb mennyiségl allampapirt. Ezzel szemben a kilféldi tulajdonosok
aranya a tényadatokban csdkkent, igy még az alternativ palyan sem haladja meg - a
2000 milliardos alternativ atcsoportositast kovetéen - a kulfoldi befektet6k aranya
a kozelmult jellemz6 mértékét.
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4. abra: A forint allampapirok tulajdonosi megoszlasa, tény és becslés (az
allomany szazalékaban)
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A lakossagi allampapirok utan fizetett tobbletkamat mintegy 100 milliard forint, a
tobbletjutalék 45 milliard forint lehetett (5. dbra), ahhoz képest, mintha valtozat-
lan hozamok mellett a lakossagi papirokkal megegyez6 érték( DKJ-t és allamkotvé-
nyeket bocsatott volna ki az AKK. A kamatfizetési tdbblet szamitasa soran, a futam-
id6 egyez6sége miatt az FKJ-t a féléves hozamhoz, a KKJ-t és a KTJ-t az egyéveshez,
a PMAK-ot a 3 és 5 éves hozamok atlagdhoz, a BMAK-ot pedig a 3, 5 és 10 éves
benchmark hozamokhoz érdemes hasonlitani. A tobbletjutalék pedig azt mutatja
meg, hogy mennyivel fizetett tobb jutalékot az AKK a lakossagi értékesitk szamara
ahhoz képest, mint amennyit a piaci allamkotvény aukciok utan fizetett volna.
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5. abra: A lakossagi papirok utan kifizetett tobbletkamat és tobbletjutalék (milli-

ard forint)
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A lakossagi allampapirokbdl szarmazo jovedelmek utani adofizetés ellentételezi a
magasabb kamatokat és jutalékokat. A kifizetett kamatok utan ugyanis az allam-
nak kozvetlen szja-bevétele keletkezett, ellentétben azzal, ha ezt az allampapir-
allomanyt nem a lakossag, hanem kulfoldi szerepl6k vasaroltak volna. Kozvetett
maodon pedig tovabb mérsékli a koltségeket a lakossagi kamatjovedelem elkoltése
utan jelentkezd allami afabevétel. Az ebbdl eredd szja bevételeket mintegy 60 mil-
liard forintra, a fizetendd afat pedig tobb mint 60 milliard forintra becsuljik, ame-
lyek 6sszege nagyobb részben ellensulyozza az allam kamat- és jutalékkoltségének
Osszegét.

A lakossagi papirok kibocsatasa nélkil jelentkez6 mintegy 2000 milliard forintos
tobbletkinalat valdszinlileg magasabb koétvénypiaci hozamokat okozott volna.
Nagyon nehéz szamszer(siteni, hogy miként valtozott volna az allampapir-piac, ha
a hdaztartasok helyett a hagyomanyos nagybefektet6k részére kellett volna értékesi-
teni mintegy 2000 milliard forint érték( allampapirt, ezért azt a tobbi ,elsédleges”
hatdstdl elkiloniilten mutatjuk be. Elképzelhetd, hogy a piac szerkezete alkalmaz-
kodott volna, de valdszinlileg emelkedtek volna a hozamok. Becsléslink szerint a
hozamgorbe parhuzamos feljebb tolédasa 100 bazispontonként mintegy 30 milliard
forinttal novelte volna a kiadasokat. A 2000 milliard forintos aukcids tobbletkibo-
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csatds hatdsa pedig ennek akar tobbszordose is lehet. A magasabb hozamok elker-
|ése a lakossagi allampapirok altal elért megtakaritasként foghatd fel.

1.) Tobbletkiadasok (a+b.) 145

a.) Kamatkiadas 100
b.) Jutalékfizetés 45
2.) Tobbletbevételek (c+d.) 120
c.) Szja-bevétel 60
d.) Afabevétel 60
3.) Els6dleges hatasok 25
(1+2.)
4.) Alacsonyabb piaci ho-

30
zamok
5.) Osszes hatas (3+4.) 5

Osszességében a lakossagi allampapir-adllomany novekedésének hatasara stabi-
labba valt az dllamaddssag finanszirozasa, mikdozben az ezzel jaré tébbletkiadast
ellensulyoztak a koltségvetés tobbletbevételei. A lakossagi allampapirok alloma-
nyanak jelent6s novekedése ugyanis a kiilsé addssag mérséklédésén keresztil hoz-
zajarult hazank sérulékenységének csokkenéséhez. Ezen fellil kiszamithatdbba is
tette az addssagfinanszirozast, mert a lakossag eddig jellemz8en lejaratig tartotta
az allampapirokat. Ezekkel az elényokkel all szemben a piacinal magasabb kamat,
amit azonban ellensulyoznak az allam adébevételei, amelyek nem jelentkeztek vol-
na kulfoldi finanszirozas esetén. A stabilabb finanszirozas tehat nem jelentett tobb-
letkiadast a koltségvetés szamara, és a csokkend hozamkdrnyezetnek kdszénhet6 a
lakossagi papirok utan fizetett kamatkiaddsok az elmult 3 évben nem névekedtek.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2016. oktober 4-én.”
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