Csortos Orsolya — Horvath Daniel — Kuti Zsolt!

Honnan rantottak el6 a haztartasok tobb mint 1200 milliard forintot a MAP+ - ra?

A MAP+ elsé hat heti, 1235 millidrd forint értékii jegyzése alapjdn a legkeresettebb lakossdgi dl-
lampapirrd vdlt. Becslésiink szerint a vdsdrldsok mintegy fele az dllam szadmdra uj forrdsként jelent-
kezett, amiben uj megtakaritdsok is szerepet jatszottak. A kezdeti idészakban — a lakossdgi megta-
karitdsok elmult idészakban Idtott erés névekedését kbvetéen — természetesnek tekinthetd, hogy
szdmottevd volt a meglévd pénziigyi eszkézok — féként kordbbi dllampapir-befektetések — dtcso-
portositdsdbdl szarmazd vdsdrlds. Eléretekintve azonban a MAP+ egyre inkdbb képes lehet az tjon-
nan keletkezé jovedelmeket is a megtakaritdsok felé terelni, hozzdjdrulva a magas megtakaritdsi
rdta fennmaraddsdhoz és ahhoz, hogy az ujonnan keletkez6 megtakaritdsokbdl a lakossdgi dllam-
papirok ardanya névekedni tudjon.

1. ELENK ERDEKLODES MELLETT INDULT EL A ,,SZUPERALLAMPAPIR”

A megujult dllampapir-stratégia a belfoldi finanszirozas erdsitésén keresztiil mérsékli a kiilsé for-
rasokra épiil6 finanszirozas kockazatait. A haztartasok 2012 és 2016 vége kozott Uj megtakarita-
saiknak atlagosan felét dllampapir-vasarlasra forditottak — azonban ez a dinamika 2017-ben meg-
tort, és 2018-ban a lakossag Uj pénziigyi eszkozeinek csupdn mintegy 25 szazalékat tették ki allam-
papirok. Ez el6retekintve akadalyt jelenthet abban, hogy az allami kiadasok finanszirozasa és a le-
jaré devizakotvények megujitasa belsé forrasokbdl torténjen. Ezen szempontokat felismerve a la-
kossagi allampapir stratégia megujitasanak keretében az AKK 2019 aprilisdban bejelentette a la-
kossagi dllampapir-portfélié atalakitdsat, amelynek legfontosabb eleme a Magyar Allampapir Plusz
(MAP+) juniusi bevezetése volt.

A MAP+ elsé hat heti értékesitése alapjan a legkeresettebb lakossagi allampapirra valt:
1235 milliard forint értékii jegyzéssel az indulds egyértelmiien sikeresnek értékelhet6 (1. dbra).
JUnius elsé hetében 529 milliard forintot jegyeztek az Uj dllampapirbdl — ami az eddig tapasztalt
legmagasabb egyhetes forgalmi adat a piacon. A kovetkez8 hetekben az elsé hetinél alacsonyabb,
de tovabbra is igen erds kereslet volt tapasztalhatd. igy julius kbzepéig dsszesen 1235 millidrd fo-
rintra n6tt a lakossag MAP+ dllomanya, amellyel az 4j konstrukcié a harmadik legnagyobb allo-
mannyal rendelkezd lakossagi allampapirra valt. Eléretekintve az 5 éves lejaratu MAP+ konstrukcié
a lakossagi allampapirpiac egyik piacvezet6 termékévé valhat, amely kedvez6 az dllamaddssag le-
jarati szerkezetének és az orszag kilsé sériilékenységének szempontjabdl.

1 A szerz6k az MNB munkatarsai.



1. dbra: Haztartasoknal lévé lakossagi allampapirok dllomanya 2019. julius 15-én
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Forras: Keler, MNB. A részletekrdl Idsd a keretes irdst.

Keretes iras: Milyen adatokkal dolgozunk?

A haztartasoknal 1évé allampapirok elemzéséhez harom kiilonb6z8 adatforras all rendelkezésre. Ezek koziil az AKK
adatkozlése és az MNB dltal kdzzétett értékpapir-statisztika havi frekvencian megjelend, publikus adatok. Azonban
ezek csak késéssel allnak rendelkezésre, példaul a cikkiink irdsakor elérheté utolsd értékpapir-statisztika még ma-
jusra vonatkozik. Cikkiinkben az MNB szdmara elérhet6 (nem publikus), napi letétkezelGSi adatforrast hasznaltuk,

amelyre tamaszkodva jelen irdsban a julius 15-ig rendelkezésre allé adatokat elemeztik.

e Az AKK havi frekvencidn publikalja, hogy az egyes lakossagi allampapirokbdl mekkora a teljes kintlévd

mennyiség.

e Aszintén havi rendszerességgel megjelend értékpapir-statisztika alapjan lathato, hogy a teljes kintlévd al-

lampapir-allomanybdl mennyi van a haztartasoknal.

e A Keler napi adatszolgdltatdsdban megjelenik, hogy mekkora a kilonbozé tipusu Ggyfeleknél [évé allo-
many. Az adatforras elénye, hogy naponta friss informdcidkat szolgaltat és — bar nem teljesen egyezik a
havi adatokkal — az elmozdulasok irdnya indikativ a hosszabb tava folyamatokra. Hatranya, hogy a napi és
a havi értékpapir-statisztika eltér egymastdl, mivel a napi statisztikdban a haztartasok mellett mas tgyfelek
is megjelennek (pl. non-profit szervezetek). Tovabba a napi statisztika csak a dematerializalt papirokat tar-

talmazza, ami szintén okoz eltérést.

Az allampapir-vasarldsok forrasainak azonositdsahoz tobb, kiilénb6z6 forrdsbdl szarmazoé adatot hasznalatunk fel:
a befektetési alapokrdl a Bamosz napi frekvenciaju publikus adatbazisat, a bankbetétekrdl a bankok napi mérlegje-

lentéseit, mig a készpénzallomanyrdl az MNB napi mérlegét hasznaltuk fel.

2. A VASARLASOK FELE AZ ALLAM SZAMARA UJ FORRASBOL SZARMAZOTT

A stratégia bejelentése 6ta a MAP+ és PMAP vasarlasok fele uj forrast jelentett az allam szamara.
A lakossagi allampapir-stratégia megujitasanak aprilis 8-i bejelentése 6ta a napi adatkozlés alapjan
a haztartasok 145 milliard forint értékben vasaroltak PMAP papirokat, illetve junius 6ta 1235 milli-
ard forint értékben MAP+ papirokat. Az 6sszesen mintegy 1380 millidrd forintos brutté vasarlds
forrasairdl bar nem teljeskorliek az informaciok, a napi adatkozlések alapjan négy tipusu forras
kilonboztetheté meg (1. tablazat). A vasarlasok kozel fele mogott a lakossagi allampapirok
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http://akk.hu/hu/oldal/statisztika#az-allampapirok-hovegi-piaci-allomanya
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xiii-ertekpapirok-es-tokepiaci-informaciok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xiii-ertekpapirok-es-tokepiaci-informaciok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban

lecserélése és visszavaltasa, illetve dllampapirt tartd kotvényalapokbdl torténé tékekivonads allt;
mig a masik fele egyéb befektetési alapokbdl, illetve bankbetétek és készpénz felhasznalasabol
szarmazik, amelyek az allam szdmara 0] forrasok bevonasat jelentik.

1. tablazat: Becslés a lakossagi allampapir vasarlasok forrasaira

Forras tipus Erték (mrd HUF)* Arany (%)*
Allampapir befektetések 640 47 %
Befektetési alapok** 175 13 %
Bankbetét 170 12 %
Készpénz 135 10 %
Egyéb/becslési hiba 260 19 %
| MAP+ésPMAPvasarlas 1380 | 100%
*Kerekitett értékek

**Az allampapirt tarté befektetési alapokat részben az ,allampapir befektetések” kozt jelenitettiik meg

7 s

Az értékesités els6 heteinek tapasztalatai alapjan az induldskor a lakossagra a meglévé megta-
és a MAP+ iranti kivaras legnagyobb mértékben az Egyéves Magyar Allampapirok (1MAP) vissza-
valtasaban és csak részleges megujitdsaban tiikroz6dott, amely mellett a 2MAP esetében sem ke-
rilt megujitasra egy nagyobb lejirat. Ezek mellett egyéb lakossagi papirok (FMAP, BMAP, KTJ+)
allomanya is kézel 100 millidrd forinttal csokkent, amit a visszavaltasok mellett az is tamogat, hogy
ezekbdl junius 6ta nincs Uj kibocsatas, igy a lejaratokat a lakossag nagyrészt MAP+ papirokba for-
gatja.

2. adbra: A lakossagnal 1évé allampapir-allomany nettd valtozasa
2019.04.08. és 2019.07.15. kozott

1000

200 1234 301

Vasarlas: 1378 mrd HUF
600 \
400
Visszavaltasok és lejaratok: 578 mrd HUF

A

200

mrd forint

-200

-600 -93
-800
1MAP IMAP Egyéb PMAP MAP+ Teljes nettd valtozas

B Novekedés B Csokkenés W Osszesitett érték

Forrds: Keler, MINB.
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A visszavaltasok k6zé szamithatok az allampapirba fekteté kotvényalapokbdl kiaramlé forrasok
is, amivel egyiitt cs6kkend tendencidat mutat az dllampapir-befektetések visszavaltasabdl szar-
mazo forrasok aranya. A Bamosz napi frekvencidju adatai szerint a befektetési alapok netté esz-
kozértékének arfolyamszirt valtozasa alapjan, dprilis 6ta mintegy 235 millidrd forint érték( téke-
kivonas becstilhetd, amely részben allampapir fékuszu alapokhoz kéthetd, igy szintén a visszaval-
tasok kozé szamithatd. Ezt leszamitva 175 millidrd forintra becsiilhetd az egyéb befektetési alapok-
bdl tortént atcsoportositas.

Az els6 heti értékesitésben O0sszességében 65 szdzalék korili szerepe volt a meglévd allampapir
befektetések visszavaltasanak, ami a korabbi hetekben [atott jelent6s lakossagi kivarassal magya-
razhatd. Junius tovabbi részében 30 szdzalék kornyékén alakult a visszavaltasbdél torténd vasarlasok
aranya, majd juliusban nagyobb ingadozas mellett, de tovabbra is az els6 hetinél alacsonyabb szin-
ten alakulhatott ez az ardny (3. dbra).

3. dbra: Becslés a heti MAP+ vasarlasok forrasainak megoszlasara
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Megjegyzés: Visszavdltdsként a lakossdgi papirok visszavdltdsbél/lejaratbdl szarmazé, illetve az dllampapirt tarté
kétvényalapokban kezelt vagyon dtcsoportositdsabdl szarmazo forrasokat azonositottuk.

Szamottevl lehetett a bankbetéthdl és a készpénzbdl finanszirozott vasarlasok értéke is. Erre
azonban csak nagy bizonytalansag mellett adhato alsé becslés. A bankbetétekbdl, illetve készpénz-
b6l szarmazo forrasok becslését szamos egyedi tényezé megneheziti (pl. a pinkdsdi hosszu hét-
vége hatdsa, turizmussal dsszefliggd erds nyari készpénz-szezonalitds, stb.). Osszességében a haz-
tartasi betétek alakuldsa alapjan 170 millidrd forint érték(i lakossagi allampapir-vasarlas torténhe-
tett bankbetétbdl finanszirozva. A készpénzallomany juniusi és juliusi hdnapon belili lefutasa, va-
lamint egyes piaci forrdsokbdl szarmazé informacidk alapjan a készpénzes vasarlasok mértéke 135
milliard forintra becslilheté.

Fontos kiemelni, hogy az adatok és becslési modszereink sajatossagai miatt a befektetési ala-
pokra, a haztartasi betétallomanyra és a készpénzallomanyra vonatkozé becsléseink is bizonyta-
lanok és inkabb alsé becslésnek tekinthetdk.
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Az ezek utan megmaradt — a becslési bizonytalansagok miatt is — viszonylag jelentds méret(i (260
millidrd forintos) egyéb kategdriaban jelennek a lakossag egyéb befektetéseinek eladasabdl, il-
letve Gj jovedelmébdl torténd vasarlasai. A MAP+ f6 célkitlizése, hogy el6retekintve egyre inkdbb
a megtakaritasok felé terelje a haztartasok ujonnan keletkez6 jovedelmeinek névekvo részét,
amely kulcsfontossagu a lakossagnal 1évé dllampapir-allomany 2023-ig valé megduplazasahoz.

3. A MAP+ TAMOGATIJA AZ UJONNAN KELETKEZO JOVEDELMEK MEGTAKARITASOK FELE TERE-
LESET

A lakossagi megtakaritasok elmult id6szakban latott erés ndvekedését kdvetben természetes fo-
lyamatnak tekinthetd, hogy az értékesités elsé idoszakaban a kedvez6 kondiciokkal rendelkezé
MAP+ papirokba torténd atcsoportositas teszi ki a vasarlasok egy jelentds részét. El6retekintve —
a meglévs pénziigyi eszkdzok atcsoportositdasat kovetéen — valik majd egyre inkdbb vildgossa, hogy
a MAP+ mennyire képes hozzajarulni a magas megtakaritasi rata fenntartasahoz, tamogatva ezaltal
a jegybank inflacios céljdnak elérését. Ugyanakkor fontos szem el6tt tartani, hogy jelenleg még
nem all rendelkezésre elegend6 informacié a MAP+ fogyasztasi-megtakaritasi dontésekre és ez-
altal az inflacidra gyakorolt hatasanak értékeléséhez. Erre legkordbban az 6sszel beérkezé havi és
negyedéves adatok (GDP, lakossagi fogyasztds, megtakaritasok, kiskereskedelmi forgalom stb.)
elemzését kdvetben lesz lehetGség.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019 julius 29-én.”
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