Csom-Bir6 Gabriella — Nyari Orsolya
Egy éves a szuperallampapir! —itt az ido az linneplésre!

A MAP Plusz elsé félévének erés értékesitése utdn nem telt el sok id8, hogy a papirnak
ujra bizonyitania kelljen. A koronavirushoz kétédé piaci turbulencia kihivdsaival
szemben a MAP Plusz azonban jol vizsgdzott, és tovdbbra is a legkeresettebb lakos-
sdgi megtakaritdsi termék maradt. Ezen tapasztalatok fényében dttekintjiik a MAP
Plusz eddigi b6 egy éves pdlyafutdsadt: jelen cikkiink a koronavirus vdlsdgig tarto elsé
9 hénap tapasztalatait elemzi, amely alapjén azt gondoljuk, hogy a MAP Plusz ,,nyu-
godt” pénzpiaci és gazdasdgi kérnyezetben jol teljesitett. Kévetkezd cikkiinkbél pedig
kideriil majd, hogy az uj papir a jarvany okozta piaci bizonytalansdg idején is litésdl-
I6nak bizonyult.

A MAP Plusz induldsat nagy figyelem dvezte a lakossag és a szakma oldalardl egy-
arant. A megjelent vélemények szamossaga mar 6nmagaban jelezte, hogy a termék
valodi fordulopontot jelent az adossagkezelésben. Aktualis cikksorozatunkban els6-
sorban arra koncentralunk, hogy milyen tanulsagokkal szolgal az els6 év az allam, a
szakmai kozvélemény és a lakossagi befektet6k szamara.

A MAP Plusz gyorsan a legnépszer(ibb lakossagi termékké valt

A MAP Plusz induldsanak talan legfontosabb tanulsaga, hogy a lakossagi megtakari-
tasok a ,szuperdllampapiron” keresztil kiemelkedd szerepet képesek betdlteni az
allamadodssag finanszirozasaban. Az elsé hat heti értékesités meghaladta az 1200

millidrd forintot, amivel a MAP Plusz révid idé alatt a harmadik legnagyobb allomany-

nyal rendelkez& lakossagi dllampapirrd valt. A MAP Plusz értékesitéseket az elsé hat
hét eredményeit kdvetden is erds kereslet jellemezte, igy az allomany oktéberre
mar a PMAP és az IMAP mennyiségét is lehagyta. Osszességében pedig elegend6
volt egy év, hogy a lakossagnal lévo allampapir-allomany felét az Gj papir tegye ki:
a 2020. juniusi adatok szerint a lakossagnal 1évé mintegy 8500 milliard forint allam-
papirbdl tdbb, mint 4200 milliard forint MAP Plusz! (1. dbra) (Bar juliusban a haztar-
tasoknal 1évé allampapir-allomany csokkent, ennek mértéke jelentésen elmaradt a
lakossagi allampapirok allomanyaban latott csokkenéstdl, ami azzal magyarazhato,
hogy a lejarok szamottevd része nem a lakossagnal volt. Mindazonaltal, a jovében
egyszer(isodik az elemzbk dolga: a juliusi lejaratokat kovetéen elhanyagolhaté mér-
tékben marad lakossagi allampapir egyéb piaci szerepl6knél, igy a lakossdgnal lévé
allampapir-allomany gyakorlatilag meg fog egyezni a lakossdgi allampapirok alloma-
nyaval.)


https://www.mnb.hu/letoltes/csortos-horvath-honnan-rantottak-elo-a-haztartasok-tobb-mint-1200-milliard-forintot.pdf
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1. abra: A haztartasoknal Iévéo allampapir-allomany és az atlagos hatralévo
futamidd alakulasa
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Mindezek jelent8s szerepet jatszottak abban, hogy a lakossagi megtakaritasok magas
szinten stabilizalddtak, illetve, hogy tovabb er6s6dott a haztartasok szerepe az al-
lamadéssag finanszirozasaban. A MAP Plusz induldsahoz kéthetSen a 2019-es
brutté kibocsatas 60 szazalékat lakossagi papirokkal fedezte az addssagkezels. Ennek
eredményeként a kozvetlentl lakossag tulajdonaban Iévé allampapir-allomany ara-
nya dinamikusan novekszik, igy ezen mutatd az Eurdpai Unid tagorszagai koziil 2019
végén Magyarorszagon volt a legmagasabb, mintegy 27 szazalékot tett ki.

A MAP Plusz tdmogatja a haztartasi megtakaritasok magas szinten stabilizalédasat
és a kiilso sériilékenység csokkenését

Bar a haztartasok megtakaritasa 2012 6ta folyamatosan novekszik, azon belil az al-
lampapirok részaranya 2016 6ta csékkent. A MAP Plusz megjelenése fordulatot ho-
zott a lakossag megtakaritasi folyamataiban: egyrészt az allampapir-megtakaritasok
részaranya hatéves csucsra, 70 szazalék folé emelkedett, masrészt a haztartasok
megtakaritdsa magas szinten, 3000 milliard forint f6l6tt stabilizdlodott 2019 végére
(lasd korabbi cikkiinket). Mindezekkel 6sszhangban a haztartdsok megtakaritasi ra-
tdja is magas szinten alakult, mikdzben a haztartasok netto pénziigyi vagyona a ré-
gio legmagasabb GDP-aranyos értékét mutatta (2. abra).
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2. dbra: A haztartasok netto pénziigyi vagyona a régidban
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A haztartasok magas — a GDP 5 szazalékat kitevdé — nettd pénzigyi megtakaritasa
nemcsak 6nmagaban tamogatja a kilsé egyensuly megbrzését, hanem azaltal is,
hogy az allamaddssag hazai tulajdonba keriilésével a kifizetett kamatok is belfoldi
szerepl6knél maradnak.

A sikeres és er@s értékesitésnek koszonhet6en az allamadossag kiils6- és deviza
részaranya mérséklodott, igy mar rovid tavon is tovabb javult az allamaddssag finan-
szirozasi szerkezete. A MAP Plusz vasarlasokkal a lakossag allamhdztartds finansziro-
zasaban betoltott szerepe 25 szazalék folé emelkedett, amellyel pdrhuzamosan a kiil-
foldiek részaranya 35 szazalék ala, a devizarészarany pedig 20 szazalék ald csokkent
2019 végére. Szintén kedvezden hatott a kiilsé sériilékenységre, hogy a MAP Plusz
megjelenésével parhuzamosan a haztartasok altal finanszirozott dllamaddssag atla-
gos hatralévé futamideje azonnal dinamikusan emelkedni kezdett, és 2020. juni-
usra meghaladta a 36 hénapot (1. abra).

Ezek a tényez6k mind fontos szerepet jatszanak a hitelmindsitéi dontésekben, és az

orszag kiilso kitettségének csokkentésével és az onfinanszirozas erdsitésével hoz-
zajarultak ahhoz, hogy a magyar gazdasag fundamentumai erések legyenek a koro-
navirus altal okozott sokk érkezésekor.

A MAP Plusz friss megtakaritasokat vonz az allampapir-piacra
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https://www.mnb.hu/letoltes/milyen-tenyezokon-mulik-a-magyar-hitelminosites-jovoje-final-honlapra.pdf

Fontos kérdés az is, hogy a magas kereslet mogott milyen aranyban all korabbi al-
lampapirok visszavaltasa és mennyire jellemz6 az Uj megtakaritdsok becsatornazasa,
illetve ez mit okoz mas piacokon. Becsléseink alapjan a koronavirus altal okozott
turbulencidk megjelenéséig a MAP Plusz vasarlasok mintegy fele meglévé allam-
papir megtakaritasok atcsoportositasabdl, fele pedig az allam szamara Gj forrasbdl
szarmazott (3. abra). Emellett becslésilink alapjan egyarant 10 szazalék koruli mér-
tékben allt a vasarlasok mogott befektetési jegy eladas, bankbetét, illetve készpénz.
A befektetési alapokbodl torténd kiaramlas — az elsé intenziv heteket kdvetben —
2019. oktdberig tartott, az 0sszesitett netté eszkozérték azonban mar 2020 elejére a
kiindulasi szint folé emelkedett. Hasonld a helyzet a tovdbbra is historikus csicson
lévé bankbetétek esetében is, igy dsszességében nem beszélhetiink a MAP Plusz

tartos kiszorito hatasarol.

3. abra: MAP Plusz vasarlasok forrasaira vonatkozé becslés a koronavirus-valsagig
(2020. februarig)
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A koronavirus altal okozott bizonytalansag jelent6sen megmozgatta a lakossag pénz-
Ugyi megtakaritasait (errdl részletesen majd kovetkezé cikkiinkben irunk), ami miatt
ebben az id6szakban nem adhaté megbizhatd becslés az allampapir-vasarlasok for-
rasaira. Azonban a stabilizacidval parhuzamosan, majus-junius soran ujra havi nettd
100 milliard forintot meghaladd mértékben emelkedett a lakossag allampapir allo-
manya, amely egyuttal azt is jelenti, hogy — szemben a lakossagi allampapirok friss
t6kevonzoé képességét megkérdbjelezd egyes interpretacidkkal — a vasarlasok forra-
saul messze nem csupan az allampapir-lejaratok szolgaltak. Majusra és juniusra el-
mondhatd, hogy a haztartasoknal 1évé lejaré 1IMAP allomany csaknem teljes egészé-
ben meguijitasra keriilt, igy a 2 hénap soran latott mintegy 370 milliard brutté MAP
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Plusz vasarlas nagy része ujonnan képz6dé megtakaritasbol, az allam szamara (j
forrasbdl valésulhatott meg (4. dbra).

4. abra: 1MAP és MAP Plusz tranzakciéok 2020. majus-junius soran
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Fontos tanulsag, hogy a becsatornazott készpénzben tartott megtakaritasok megal-
litani nem, csak lassitani tudtak a készpénzallomany névekedését. E tanulsagok is
motivaltdk a MAP Plusz névre sz616, nyomtatott valtozatanak elinditasat, amely
2019. november 4-t6l érhet6 el a Magyar Posta halézataban, a dematerializalt papi-
réval azonos kamatfeltételekkel. Ennek allomanya a forgalomba hozatal elsé 4 hé-
napjaban meghaladta a 110 milliard forintot, majd — f6ként a kijarasi korlatozasok-
hoz kothet6en — lassult a béviilés, de 2020 nyaratdl ismét dinamikusabb névekedés
tapasztalhatd. A nyomdai verzio értékesitése erGsiti a megtakaritasok foldrajzi diver-
zifikacidjat, a készpénzben Iévé megtakaritasok becsatornazasat.

Az allamnak is j6 befektetés a szuperadllampapir

A szakmai kozvéleményben kezdett6l fogva nagy szamu, valtozatos vélemény jelent
meg és Uitkdzott a MAP Plusszal kapcsolatban. A legtdbbet idézett dilemma taldn az,
hogy megéri-e az dllamnak az a tobbletkoltség, amelyet az intézményi (piaci) dllam-

papirokéndl magasabb hozam kifizetése jelent a lakossagi befektet6k szamara, mig
a visszavaltasra vonatkozo kedvezo feltételek az intézményi papiroktdl eltéréen
viszonylag konnydi, és szinte koltségmentes tokekivonast tesznek lehetévé a lakos-
sagi befektet6k szamara.

A koltségeket illetéen korabbi cikkeinkben azzal érveltiink, hogy ezek egyrészt fontos

gazdasagpolitikai célok (kiilsé sériilékenység csokkentése, fenntarthato felzarko-
zasi palya) megvalositasara ,,aldozott” befektetésnek tekinthet6k, masrészt a kolt-
ségeket tobb tényez6 is mérsékli: az intézményi piacon érvényesiilé hozammeérséklé
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hatds, a kifizetett kamatjovedelem elkdltése utan szarmazd addbevételek, illetve a
sérilékenység csokkenésébdbl adédod kockazati prémium csokkenés. A koronavirus
valsag tiikrében elmondhatd, hogy a MAP Plusz bevezetésével még a valsag kirob-
bandsa el6tt szignifikansan tovabb tudtak javulni sériilékenységi mutatdink. Azt
gondoljuk, hogy az orszag kiilsg sériilékenysége tekintetében az e cikkben is bemu-
tatott eredmények nagyban hozzajarultak ahhoz, hogy az orszag fundamentumai és
finanszirozasi helyzete a legutdbbi valsaghoz képest dsszehasonlithatatlanul stabi-
labb volt mind a koronavirus miatti turbulenciat megel6z6en, mind annak soran.

A MAP Plusz vasarlasok révén a lakossag stabil finanszirozast biztosit az allamnak

A finanszirozasi kockazatokkal kapcsolatban arra hivtuk fel a figyelmet, hogy ami so-
rozatonként nézve szétaprozott, likvid befektetések sokasagat jelenti, az aggregalt
szinten hosszutdvu és stabil forrast jelent az allamnak. Az allam szempontjabdl a

valddi kérdés ugyanis nem az, hogy az egyedi befektet6knek milyen lehet&ségeik
vannak, hanem hogy rendszerszinten a haztartasi szektor egésze hogyan viselkedik.
A tapasztalatok szerint a kiilfoldi nagybefektetdk piaci megingas esetén koncentralt
eladasokba kezdhetnek, ami tovagy(r(iz6 hatasain keresztil nagyobb hozamugrast
eredményezhet, illetve a piac kiszaradasahoz is vezethet. Ezzel szemben a diverzifi-
kacids hatas miatt a lakossagi befektet6k egyedi dontései sokkal kisebb hatassal
vannak az dllam finanszirozasara. A MAP Plusz |épcsésen emelkedd kamatanak ko-
szdnhet8en, aki egyszer MAP Pluszt vasarolt, annak egyre er6s6d6 6sztonzéje van
arra, hogy megtartsa a papirt.

Ervelésiink elsé prébaja a MAP Plusz induldsa utan fél évvel kdvetkezett, amikor az
els6 sorozat kamatfizetését kovetéen megkezdodott az ingyenes visszavaltasok
id6szaka. A tapasztalatok alapjan id6ben koncentralt, tomeges visszavaltasra nem
keriilt sor, az ingyenes visszavaltasok mértéke marciusig sorozatonként atlagosan
1,6 szazalék koriil alakult. S6t, a kamatfizetések értéke — amely a MAP Plusz eseté-
ben automatikusan tékésitésre keril — meghaladta a visszavaltott mennyiségeket,
igy az dllomdany a kamatfizetést kovet6 napokban még emelkedett is (5. dbra). Ez
megerdsiti korabbi érvelésiinket, amely szerint nyugodt piaci kérnyezetben, kiils6-
belsé sokkoktol mentes id6szakban valéban nem kell tartani a MAP Plusz témeges,
koncentralt visszavaltasatol.
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5. dbra: Az els6 12 sorozat MAP Plusz visszavaltasai (2020. marciusig)
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A koronavirus vdlsdgig tartd elsé 9 honap tapasztalatai alapjén azt gondoljuk, hogy
a MAP Plusz melletti érvek ,,normdl idészakban” jol vizsgdztak. Ugyanakkor az élet
a vdrtndl korabban valds adatokat szolgdltatott a papir bizonytalan idészakban vald
viselkedésére vonatkozd vitdhoz. Kévetkezd cikkiinkben azt vizsgdljuk, hogy a MAP
Plusz hogyan teljesitett a koronavirus dltal okozott piaci turbulencidk idején.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. oktober 5-én.”
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