Kuti Zsolt — Koroknai Péter
Egyszer mar sikeriilt — hogyan duplazhaté meg a lakossagi allampapir-allomany?

Az elmult évek sordn a lakossdg dllampapir-vdsdrldsai érdemben mérsékelték az al-
lam és igy a magyar gazdasdg sériilékenységét. Ugyanakkor a kedvezd megtakaritdsi
folyamatok ellenére a lakossdg dllampapir-kereslete elmarad a kordbban jellemzé-
tél. Mig a haztartdsok 2015-16-ban uj megtakaritdsaik tébb mint felét dllampapirba
fektették, ez az arany az elmult években folyamatosan csékkent. A lakossdgi dllam-
papirpiaci stratégia 2012-es bevezetése ota a hdztartdsok dllampapir-adllomdnydnak
novelése egyértelmii gazdasdgpolitikai prioritdssad valt. Az idei év elején ujabb cél ke-
riilt kitizésre, miszerint a lakossdgi dllampapir-allomanyt 6t éven beliil meg kell dup-
Idzni. Amennyiben ez sikertil, azzal ujabb nagy lépést tesz az dllam az énfinanszirozds
megvaldsitdsa felé. A jelenlegi kedvezd finanszirozdsi és megtakaritdsi kérnyezet
egyértelmiien tamogatja ennek a célnak az elérését. Ehhez ugyanakkor elengedhe-
tetlen a lakossagi dllampapir-stratégia ujragondoldsa, aminek folyamatat a jegy-
bank szakértdi a jelen elemzéssel induld cikksorozattal szeretnék tadmogatni.

Az allam sériilékenységének csokkenéséhez jelent6s mértékben jarult hozza a la-
kossag allampapir-vasarlasanak felfutasa az elmult években. A valsag kitorésekor
az allamadossag jelentds része kulfoldi tulajdonban volt, ami a megujitasi kockazat
mellett a nagymértéki allampapir-eladas okozta hozamemelkedés miatt is jelentd-
sen novelte hazank sérilékenységét. Tovabb fokozta a magyar gazdasag kitettségét,
hogy a kils6 addssag jelent6s része nem forintban, hanem idegen devizdban volt,
ami érdemi arfolyamkockazatot jelentett. Az elmult években azonban, részben a la-
kossag jelent8s allampapir-vasarlasainak, részben a jegybank 6nfinanszirozasi prog-
ramjanak koszonhetéen érdemben csokkent az allam kulsé, illetve devizaaddssaga,
és ezzel parhuzamosan a gazdasag stabilitasa nagyot nétt. Ugyanakkor a belsé finan-
szirozas noveléséhez, és a kiilfoldi forrasok sulyanak tovabbi csokkentéséhez a lakos-
sagi allampapir-vasarlasok folytatasara, illetve novekedésének fokozasara van szik-
ség.

A 2012-ben bevezetett uj allampapir-stratégia forduldpontot jelentett a kozvetlen
lakossagi finanszirozas novekedési litemében. Ennek hatasdra a korabban elenyé-
sz6 lakossagi finanszirozas rovid id6 alatt nagymértékben bdviilt, és ezzel mara a haz-
tartasi szektor jelents szerepet tolt be az allamaddssag finanszirozdsaban.



1. dbra: Az egyes szektorok dltal finanszirozott dllamaddssdg
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A haztartasi szektor allampapir-allomanyanak novekedése az orszag sériilékenysé-
gének csokkenésén tul is szamos elénnyel jar. Az elmult években a lakossag jelent6s
allampapir-vasarlasanak (illetve a jegybank onfinanszirozasi programjanak) készon-
het6en érdemben csékkent az allam kilsé, illetve devizaaddssaga. Mivel ezeket a
mutatdkat a nemzetkozi befektetSk és hitelmindsit6k is kiemelten figyelik, a mutatok
javuldsa nagy szerepet jatszott hazank felminésitésében?, illetve a kockazati felarak
csokkenésében, ami mérsékelte a koltségvetés kamatkiadasat. De emellett még mas
tényez6k is felsorolhatdk a lakossag allampapir-finanszirozas el6nyeiként:

e Stabilabb finanszirozas. Mint azt a 2008-as valsag kitorésekor is lattuk, a be-
fektetdi bizalom megingasakor a kuilfoldi szerepl6k gyorsan csékkenthetik fel-
torekvoé piaci kitettségliket, jelent6s hozamemelkedést és arfolyamgyenguilést
indukalva, ami a torékeny piaci helyzetben tovabb ronthatja hazank helyzetét.
Ezzel szemben a lakossag csak joval kisebb mértékben és hosszabb tavon rea-
galt a megvaltozott kortilményekre. Emellett azt is érdemes kiemelni, hogy a
kilfoldi szerepl6k a feltérekvd piacokat érint6 bizalmatlansag esetén kevésbé
differencidlnak — vagyis akkor is a kitettség csokkentése mellett donthetnek,
ha a valsag kevésbé érintené Magyarorszagot, mikdzben a hazai szerepl6k bi-
zalma ebben az esetben jellemzéen nem inog meg.

1 https://www.reuters.com/article/idUSFWN1BS051
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e Alacsonyabb piaci kibocsatas sziikséges. A lakossagi értékesités novekedése
nemcsak a devizakotvények kibocsatasanak visszaesését tette lehetévé, ha-
nem a piaci forintkotvényekbdl is joval kevesebbet kellett értékesiteni. Mivel
az allampapir-piaci kereslet a multban igen kamatérzékenynek bizonyult, az
alacsonyabb kibocsatdassal jaré alacsonyabb hozamok az allam finanszirozasa-
nak masik csatornajan, a piaci szerepl6k szamara szervezett kibocsatasok ese-
tében eredményeztek jelentds koltségcsokkenést.

e Belfoldon maradé jovedelem. Ha a kilfoldiek helyett egyre inkdbb a lakossag
finanszirozza az allamaddssagot, akkor az ezutdn fizetett kamat nem kilfoldre
aramlik, hanem a lakossag kezébe kerll. Ez azért is fontos, mert az igy kapott
jovedelem belféldon keril elkoltésre, az az allam szamara is addicionalis bevé-
telt jelent. Emellett a folyamat soran javul az orszag jovedelemegyenlege, igy
a folyo fizetési mérleg egyenlege, valamint mérséklédik a GDP és GNI kozott
fennalld kilonbség és a kiilsé addssag is.

A 2012-ben bevezetett uj allampapir stratégianak koszonhetéen a haztartasok al-
lampapir allomanya 2018 végén megkozelitette az 5800 milliard forintot, ami his-
torikus csucs. A lakossagi allampapir-tartas eddig soha nem latott mérték( noveke-
désében jelentds hatasa volt a magas kamatprémiumnak, a termékpaletta béviilésé-
nek és a tamogatd marketing eszkozoknek. Emellett lakossagi jovedelmek béviilése
nyoman emelkedd pénzligyi megtakaritas is nagymértékben hozzajarult az allampa-
pirkereslet er6sodéséhez.

A lakossagi allampapir-allomany boviilésének folyamata tobb szakaszra bonthato.
Az Uj stratégia bevezetése utani els6 két évben a lakossagi allampapir-allomany di-
namikus emelkedése elsGsorban az egyéb eszkdzokben tartott megtakaritasok at-
csoportositasahoz volt kothetd. 2014-ben egy atmeneti megtorpandst tapasztalhat-
tunk, amikor a lakossagi allampapir-felarak sz(ikilésének hatasara csokkent a haztar-
tasok kereslete. Azonban a felarak Ujbdli emelkedésével 2015-16-ban ismét dinami-
kusan novekedett a lakossagi allampapir dllomany. 2017-18-ban a korabbi lendiilet
egyre inkdbb megtort, és a tovabbra is lendiiletesen emelkedd bruttd pénzigyi meg-
takaritas ellenére a haztartasok nettd allampapir vasarlasa mind aranyaiban, mind
nominalisan csokkenni kezdett.

A haztartasok allampapir-vasarlasa 2018-ban annak ellenére lelassult, hogy a je-
lentos béremelkedéssel Gsszefliggésben a pénziigyi megtakaritas korabban nem
latott szintre emelkedett. Az Uj stratégia bevezetését kovetd elsé o6t évben a
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lakossagi allampapir-megtakaritds ardnya a bruttd pénziigyi eszkdzfelhalmozashoz
viszonyitva — a 2014-es visszaesés ellenére is — 50 szazalék felett alakult. Ebben kez-
detben szerepe volt a lakossag portfélidatrendezésének is, de 2015-16-ban mar az Uj
megtakaritasok dominaltak a bévilésben. Az allampapir megtakaritas brutté pénz-
Ugyi eszkdzfelhalmozashoz viszonyitott aranya 2017-ben 40 szazalékra, 2018-ban 25
szazalék kozelébe csdkkent. A magas pénzigyi eszkdzfelhalmozas ugyanis sziikséges,
de nem elégséges feltétele a b6viil6 lakossagi allamaddssag finanszirozdsnak. 2018-
ban annak ellenére lassult a haztartasok allampapir-vasarlasainak az Gteme, hogy a
pénzigyi eszk6zok béviilése historikus nominalis csicsra emelkedett.

2. dbra: A lakossdg dllampapir-vdsdrildsa és ardnya a pénziigyi eszk6z6k
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*A 2018-as érték részben becslésen alapul

**A 2019-es érték a decemberi Inflacids jelentés el6rejelzésén, az AKK finansziro-
zasi tervén és a lakossdag allampapir-dllomanyanak 6t év alatti duplazashoz sziiksé-
ges éves mennyiségen alapul.

2019 elején a lakossagi allampapir-allomany 6t éven beliili megduplazasa lett uj
célkitliizésként meghatarozva, amit a jelenlegi kedvez6 finanszirozasi és megtaka-
ritasi kornyezet is tamogat. Egyrészt a lakossag pénzigyi eszkdzeinek idén is magas
béviilése —a folytatddd bérdinamika és a lakossag tovabbra is jelentds megtakaritasi
hajlandésaga mellett — enyhén tovabb emelkedik, és el6rejelzésilink szerint megha-
ladhatja a 2700 millidrd forint korli 6sszeget. Hazank gazdasagi felzarkézasaval par-
huzamosan azzal szamolunk, hogy a megtakaritasok a kdvetkez6 években tovabb
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emelkednek. Masrészt a 2015-16-o0s id6szak bebizonyitotta, hogy megfelel straté-
gidval az Ujonnan képz8d6 lakossagi megtakaritas akdr nagyobb hanyada is becsator-
nazhato az allam finanszirozasaba. Az dllampapir-megtakaritasok ilyen mérték( osz-
tonzése a folyo fizetési mérleg tobbletének tovabbi fennmaradasa érdekében is ki-
emelt fontossagu.

A finanszirozasi terv a tavalyival k6zel megegyez6, 800 milliard forint koruli netto
lakossagi dllampapir-vasarlassal szamol. Ez azt jelenti, hogy a lakossag uj megtaka-
ritasain belll az allampapir-vasarlasok aranya nagyjabdél a 2018-as érték kozelében
maradna. A dupldzas eléréséhez ugyanakkor évente mintegy 1100 milliard forintnyi
allampapir-vasarlasra van szikség. Ennek megvaldsitdsahoz szamitasaink szerint a
haztartasok Uj pénzligyi eszk6znovekedésén bellil 40 szazalékra kell névelni az allam-
papir-vasarlasok aranyat — ahogy a 2015-16-0s évek folyamataibdl is lathatjuk, ez el-
érhetd célnak tlinik.

A lakossagi vasarlasok aranyanak emeléséhez a lakossagi allampapir-stratégia uj-
ragondolasara van sziikség. Az elmult évek folyamatai arra engednek kdvetkeztetni,
hogy a lakossagi finanszirozas kell6 mértéki bévitéséhez elengedhetetlen a lakossagi
allampapir-stratégia Ujragondolasa. Ennek egyarant részét képezheti Uj termékek
bevezetése, a jelenlegi értékesitési haldzat tovabbi bévitése és hatékonyabba tétele,
a lakossagi készpénzmegtakaritasok allami finanszirozasaba térténd bevonasa és
szamtalan olyan fejlesztés, amely eredményeként a megtakaritdk Ujabb kényelmi
szolgaltatasokhoz juthatnak.

Mindehhez mélyrehato elemzések sziikségesek. A jegybank szakért6i a legfonto-
sabb kovetkeztetések bemutatasara egy most induld cikksorozat keretében tesz-
nek kisérletet. Ezekben a cikkekben megvizsgaljuk az allampapir-tartas legf6bb mo-
tivaciodit, bemutatjuk a jelenlegi tulajdonosi strukturat tobb szempontbdl is megvizs-
galva, illetve részletesen elemezziik az elmult évek folyamatait.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019. februdar 19-én.”
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