Horvath Daniel — Kuti Zsolt?!

Valdban kiszorit barmilyen eszko6zt a piacrol a szuperallampapir?

A megudjitott lakossdgi dllampapir stratégia egyik kbvetkezménye, hogy mérséklbdik
a kilféldiek, a belféldi intézményi szerepl6k és a deviza alapu finanszirozds részese-
dése az dllamaddssdg finanszirozdsaban, mig a lakossdg részardnya névekszik. Bdr e
stratégia megvaldsitdsa szamos kedvezd hatdssal jar, a célok eléréséhez és az ered-
mények megdrzéséhez fontos dtgondolni, hogy a megnévekvé lakossdgi dllampapir
dllomdny valdjdban milyen jellegli és mekkora kockdzatot jelent. Egyrészt az eqgyéb
pénziigyi eszk6z6k irdnti keresletre gyakorolt hatds, mdsrészt az esetleges témeges
visszavadltdsok lehetésége, harmadrészt a pénziigyi tudatossdgot érinté kbvetkezmé-
nyek érdemelnek emlitést. A kockdzatok fegyelmezett fiskdlis politika mellett kezel-
heték és 6sszeségében kisebb veszélyt jelentenek, mint a kiilféldi, vagy a deviza alapu
finanszirozas.

Cikksorozatunk korabbi részeiben mar foglalkoztunk a megujitott lakossagi allampa-
pir-stratégia céljaival és bemutattuk a varhato kedvez6 hatasokat: az orszag sérulé-
kenységének mérséklése, az allam finanszirozasi szerkezetének optimalizacidja, a ka-
matkiadasok hazai lakossag iranyaba terelése, a megtakaritasi rata magas szinten
torténd stabilizalasa, illetve a lakossag pénzligyi tudatossaganak novelése. Ezuttal azt
a kérdést jarjuk koril, hogy a stratégia megvaldsitasaval a megnovekvo lakossagi
allampapir dllomany valéjaban milyen jellegii és mekkora kockazatot jelent. A cikk-
ben a szakmai kdzvéleményben leggyakrabban megjelené tényezbket, a , kiszoritasi
hatast”, az esetleges idoben koncentralt lakossagi visszavaltas lehet§ségét, illetve
a pénziigyi tudatossagot érinto kovetkezményeket vizsgaljuk.

A Kiszoritasi hatas akkor jelentkezhet, ha a MAP Plusz bevezetése miatt veszélybe
keril mas lakossagi befektetési termékek piaca, vagy a bankbetétek kivondasa ve-
szélyeztetné a pénziigyi rendszer stabilitasat. A hazai lakossagi megtakaritasi folya-
matok nagysagrendjét és trendjeit, valamint a bankrendszer helyzetét figyelembe
véve kdénnyen lathatd, hogy ez nem jelent kiemelt kockazatot, sét, a MAP Plusz in-
kabb hozzajarul a magas megtakaritasi rata fennmaradasahoz. Ebbdl a szempontbdl
harom egyszer( tényt érdemes figyelembe venni:

1 A szerz6k az MNB munkatarsai.



1. A lakossagi adllampapir-stratégia célja évi kb. 1100 milliard forint lakossagi meg-
takaritas becsatornazasa a kovetkez6 években. Ez az MNB altal a kovetkez6
években vart évi kb. 3100 milliard forintos uj lakossagi megtakaritas harmada.
A fennmaradd 6sszeg igy magasabb, mint az Uj lakossagi megtakaritasok teljes
éves O0sszege a 2017 elbtti id6szakban. A lakossagi allampapir-stratégia megvalo-
sitdsa mellett is van tehat tér nem csak az alternativ befektetési termékek vo-
lumenének megtartasara, de azok jelentds novekedésére is. Ez természetesen
nem jelenti azt, hogy ne torténhetne atrendez6dés egyes részpiacokon. Bar az
eddigi tapasztalatok szerint a MAP Plusz megjelenése egyes eszkdzosztalyokban
(példaul befektetési alapok) kiaramlashoz vezetett, ez az atrendezédés a befek-
tetési alapok 6sszallomanyat tekintve és rendszerszinten nem jelent kockazatot.
Az ingatlanalapok esetében lathaté kidaramlasban a szabalyozas valtozasa is sze-
repet jatszhatott. Az is elmondhatd, hogy az ingatlanpiac esetében ez valdszin(-
leg inkdbb a kockazatokat mérsékls tényezd: a MAP Plusz képes lehet fékezni a
befektetési célu ingatlanvasarlasok aremeld hatasat. A befektetési alapok tekin-
tetében érdemes még kiemelni, hogy a feltehet8en a MAP Pluszhoz kéthetd ki-
aramlasok - az els6 intenziv hetek utan - augusztus o6ta jelentds mértékben las-
sultak és az dsszesitett nettd eszkdzértékben enyhe névekedés latszik.

1. abra: A Bamosz napi adatbazisaban szerepl6 befektetési alapok nettd
eszkozértékének valtozasa 2019 soran
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Forrds: Bamosz napi nettd eszkézérték és drfolyam adatok alapjdan. A tékekivonds
nélkiili pdlya azt mutatja, hogy a MAP Plusz megjelenése 6ta, tisztdn az drfolyam-

vdltozds alapjan hogyan alakult volna a Bamosz adatbdzisaban szereplé alapok
netto eszkézértéke.
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https://www.portfolio.hu/befektetes/20190816/rengeteg-penzt-menekitettek-ki-a-magyarok-ilyet-meg-nem-lattunk-az-ingatlanalapoknal-334585
https://www.portfolio.hu/befektetes/20190816/rengeteg-penzt-menekitettek-ki-a-magyarok-ilyet-meg-nem-lattunk-az-ingatlanalapoknal-334585
http://www.bamosz.hu/letoltesek

2. 2019. szeptember végére vonatkozd adatok alapjan a lakossag tulajdonaban
lévl pénziigyi eszkozok dllomanya meghaladta az 59 ezer milliard forintot,
amelybdl mintegy 7400 milliard forintot tettek ki az allampapirok. Ennek 11

ezer milliard forintra ndvelése 5 év alatt nem jelent drasztikus atrendezédést
a lakossag pénzigyi eszkozeiben, kiilonds tekintettel arra, hogy a jelenlegi bér-
dinamika és magas megtakaritasi rata mellett gyorsan boviilo lakossagi meg-
takaritasi ,,tortardél” beszéliink. Szintén megemlithet6, hogy a lakossag 5000
milliard forintot meghaladé megtakaritasként funkciondldé készpénzalloma-
nyanak legalabb részleges becsatornazasa is olyan forrasa lehet a MAP Plusz
vasarlasoknak, ami nem hat az alternativ befektetésekre és a bankrend-
szerre.

3. Mikozben a lakossag bankbetétallomanya elérte a 10 ezer milliard forintot,
a MAP Plusz induldsahoz kapcsol6dé betétkidaramlas becsléseink szerint 250
milliard forint koriil alakult és augusztustol rendszerszinten mar nem lattunk
tovabbi szignifikans kiaramlast. Ez a nagysagrendi kilonbség dnmagaban is
beszédes, de emellett is érdemes kiemelni, hogy a bankrendszer likviditasfe-

dezeti mutatdja béven a szabalyozdi elvarasok felett helyezkedik el , mig a hi-
tel/betét arany tovabbra is stabilan 80 szazalék alatt alakul.

2. abra: A magyar haztartasok 59 ezer milliard forintos pénziigyi vagyonanak
megoszlasa
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Forrds: MNB, 2019. szeptember 30.
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https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-tranzakcioi/az-allamhaztartas-es-a-haztartasok-elozetes-penzugyi-szamlai
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-tranzakcioi/az-allamhaztartas-es-a-haztartasok-elozetes-penzugyi-szamlai
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2019-majus.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2019-majus.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2019-majus.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2019-majus.pdf

Az allam szdmara 0j tipusu kockazatot jelenthet a lakossagi allampapirok visszaval-
tasi lehetdsége, hiszen a nagybani piactdl eltéréen a lakossagi allampapirok — bizo-
nyos koltség mellett — visszavalthatdk, igy hirtelen nagymértékii finanszirozasi
igényt keletkeztethetnek. E kockazat kiemelt figyelmet érdemel az allam részérél
és érdemes felkésziilni egy ilyen helyzet kezelésére. A kockazat megitélésével kap-
csolatban a kdvetkez6 szempontokat érdemes figyelembe venni:

1. A nagybani piaci folyamatok és a lakossagi finanszirozas kozott csak latszéla-
gos az a kiilonbség, hogy el6bbieknek nincs kozvetlen hatasa az elsddleges
piacra. Sajnos nem kell kiilféldi példat keresniink annak illusztralasara, hogy a
nagybani piaci papirokat vasarlo szektorok témeges masodpiaci eladasai az

elsédleges kibocsatasokra nézve is problémakat okozhatnak, annak ellenére,
hogy ezek nem keletkeztetnek kdzvetlen finanszirozasi igényt.

2. Fontos, hogy az allam megfelelo |épésekkel kezelje e kockazatokat a lakos-
sagi finanszirozas esetében. A szigoru és hiteles koltségvetési politika, illetve
a csokkeno addssagpalya fenntartasa biztosithatja az ilyen helyzetek elker-
|ését, a lakossag bizalmanak megdbrzését. Emellett az allam rovidtava likvidi-
tasi igényeit kiszolgald eszkoztar tovabbfejlesztése (pl. repok) mérsékelheti a
kockazatokat.

3. A lakossagi allampapirok specialitasa, hogy a nagybani masodpiachoz képest
az allam sokkal hatékonyabban képes monitorozni a befektet6k aktivitasat
és reagalni azokra, hiszen az Allamkincstaron keresztiil a befektetSkkel koz-
vetlenil is kapcsolatban all. A vasarlasi és visszavaltasi mintazatok valds ideji
megfigyelése lehet6vé teszi, hogy az addssagkezel§ azonnal reagaljon a fo-
lyamatokra.
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https://www.portfolio.hu/gazdasag/eredendo-bunok-magyarorszag-es-a-penzugyi-valsag.106116-6.html

3. abra: Hazai haztartasok és kiilfoldi tulajdonosok, valamint a devizaaddssag
részaranya az allamaddssagban
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Forras: MNB

Az emlitett Uj tipusu kockazatokat fontos feltérképezni, megérteni és monitorozni.
Ugyanakkor ezek a kockazatok fegyelmezett fiskalis politika mellett kezelhetdk és
O0sszeségében kisebb veszélyt jelentenek, mint példaul a kilféldi, vagy a deviza alapu
finanszirozas. A tapasztalatok abba az iranyba mutatnak, hogy a lakossag iranyaba
torténd nyitassal diverzifikaltabb finanszirozasi szerkezet érhetd el.

Ez a diverzifikacio egyrészt nagyobb stabilitast jelenthet olyan esetekben, amikor
eltérd sokkok érik a kilfoldi befektet6ket, a hazai intézményei szerepl6ket és a bel-
foldi haztartasokat. Masrészt azért is el6nyos, mert a szektorok mashogy reagalnak
a sokkokra. A nagy kilfoldi befektetési alapok példaul a tapasztalatok szerint akkor
is magyar befektetéseik likvidalasaba foghatnak, ha egy Magyarorszagtdl fliggetlen
esemény kapcsan romlik a régid, vagy a feltérekvé piacok kockazati megitélése, igy
befektetdik tékekivonasa miatt a magyar allampapirok eladasara is rakényszeriil-
nek. Ezzel szemben egy magyar haztartas hazai dllampapir befektetése iranti bizal-
mat feltehet6en nem renditi meg egy tavoli feltorekvé orszagrdl sz6l6 negativ hir. Ez
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a megfigyelés kapcsolatban van a szakirodalomban ,,home bias”-nek hivott jelenség-
gel.

A szakmai kozvéleményben megjelent még egy tovabbi, nehezebben megfoghaté
kockazat a MAP Plusszal kapcsolatban: a kritikdk szerint a 4,95 szazalékos atlagho-
zam arra ,nevelheti” a lakossagot, hogy kockazat nélkiil is magas hozam érheté el,
ami rombolja a pénzligyi tudatossagot. E kritika érvényessége azonban erGsen fligg

I"

az adott orszag ,indulé paramétereitél”. A hazai viszonyok kézt a MAP Plusz épp a

lakossag pénziigyi tudatossaganak fejlesztéséhez sziikséges elso |épést, a pénziigyi
tartalékok megképzését és készpénznél szofisztikaltabb formaban térténd alloka-
cidjat Osztonzi. Az érdemi megtakaritassal nem rendelkez6 haztartasok magas ara-
nya sérilékennyé teszi az egész gazdasagot és neheziti a fenntarthatoé fejl6édéshez
sziikséges egészséges szint(i megtakaritasi rata fenntartasat. Ha a MAP Plusz hata-
sara ezek a haztartasok is egyre inkabb megtakaritova valnak, illetve a feleslegesen
készpénzben és bankbetétben parkoltatott megtakaritasok egy része is megmoz-
dul, az mar 6nmagaban egy sikeres kezdd lépést jelenthet a magyar lakossag pénz-
tigyi kulturdjanak fejlesztésében. Ebben a tekintetben a kockazatmentes eszkdzon
tuli hozam/kockazat preferencidk kialakulasa és a megtakaritasok diverzifikacidja
(példaul a véllalati kotvénypiac felé) mar egy kovetkezd [épést jelent.

Tapasztalataink inkabb abba az irdnyba mutatnak, hogy a MAP Plusz megjelenése és
az ahhoz kapcsolodé kommunikacios kampany tamogathatja a lakossag pénziigyi
tudatossaganak erdsitését: adataink azt mutatjak, hogy a MAP Plusz induldsa éta
novekedésnek indult a lakossagi értékpapirszamlak szama, ami az értékesitési csa-
tornak fejlesztésével a kovetkez6 id6szakban tovabb emelkedhet. Ez arra utal, hogy
a MAP Plusz hatdsdara nétt a lakossagi érdekl6dés a megtakaritasok irant, a téma be-
kerlilt a kozbeszédbe, ami segithet a jelenlegi magas megtakaritasi rata fenntartasa-
ban.

,Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2019. december 10-én.”
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2017-evi-sajtokozlemenyek/atfogo-statisztika-a-haztartasi-megtakaritasokrol

