Kuti Zsolt — Nyari Orsolya — Stenger Zsolt
A MAP plusz az élre repitette Magyarorszagot

A 2011 végén tapasztalt kiélezett finanszirozadsi helyzetet kévetden a lakossdgi dllam-
papir-stratégia 2012-es bevezetése és az MNB Onfinanszirozdsi programja fordulé-
pontot jelentett: napjainkra bebizonyosodott, hogy az dllamhdztartds stabil finanszi-
rozdsa lehetséges belsé forrdsokra tamaszkodva is. Az dllampapir-stratégia meguji-
tdsdnak és a MAP Plusz 2019-es megsziiletésének készénhetéen tovdbb erésédétt a
lakossdg szerepe az dllamaddssdg finanszirozdsaban. Ennek eredményeként a kéz-
vetleniil lakossdg tulajdondban lévé dllampapir-dllomdny ardnya dinamikusan né-
vekszik, igy a mutato mdra hazankban a legmagasabb az Eurdpai Unio orszagai ké-
zott. A koronavirus dltal okozott vdlsdg idején a lakossagi dllampapirok valsagadllo-
nak bizonyultak, ami ramutatott az dllamaddssdg biztonsdgos, belsé forrdsokra ta-
maszkodo finanszirozdsdnak sikerére.

2012 - fordulopont az allampapir-stratégiaban

A 2012-ben bevezetett Uj dllampapir-stratégia forduldopontot jelentett az allam-
adadssag szerkezetében és a haztartasi megtakaritasok aktivizalasaban. 2012-ben a
lakossagi allampapir stratégia kialakitasa kiélezett finanszirozasi helyzetben tortént.
2011 végén az allamaddssag kétharmada kulfoldiek kezében volt, illetve fele deviza-
ban allt fenn, ami komoly sérlilékenységi tényez6t jelentett, mikdzben a piacok ki-
emelten kovették az esetleges Ujabb IMF hitellel kapcsolatos hireket. Ez a nehéz fi-
nanszirozasi kornyezet Uj megkozelitést és kreativ megoldasokat kovetelt — igy szl-
letett meg 2012-ben az uj allampapir-stratégia, amelynek jegyében a haztartasok al-
lampapir-allomanyanak novelése gazdasagpolitikai prioritassa valt. Az id6 igazolta
ezen stratégia és az onfinanszirozasi program sikerét, hiszen a csokkend palyara allé
allamaddssag szerkezete egyértelmden javult. Emellett az Uj stratégidnak kdszénhe-
t6en 2012 és 2016 kozott a haztartasok Uj megtakaritasaiknak atlagosan felét allam-
papir-vasarlasra forditottak, illetve 6nmagat erdsité kedvez6 folyamatként a lakos-
sagi dllampapirok kedvezd kondicidi a lakossag megtakaritdsi ratajanak magas szint-
jéhez is hozzajarultak (1. dbra).



1. abra: A lakossag brutto pénziigyi megtakaritasa és ezen beliil az allampapir-
részarany alakulasa
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Forrds: MNB
*Megjegyzés: A 2020-ra juniusig, el6zetes és becslésen alapuld adatok vannak dbrdzolva.

A MAP Plusz Gj lendiiletet adott a lakossagi allampapir-folyamatok és a lakossagi
megtakaritasok er6sodésének. A 2012-ben kezd6d6 kedvez6 tendencia 2017-2018
soran megtort, amely az allampapir-stratégia megujitasat tette szlikségessé. Ennek
jegyében 2019 juniusaban megsziiletett a MAP Plusz, ami a korabbinal magasabb
kamatokat és hosszabb futamidét kinalt. Mindezek eredményeként a korabban el-
enyész6 kozvetlen lakossagi finanszirozas 2012-t61 dinamikus bdévilésnek indult,
majd 2019 kézepétdl Ujra erére kapott.

Madr Magyarorszagon a legmagasabb az allamaddssagon beliil a lakossdgi tulaj-
don aranya az EU-ban

A belso forrasok bevonasat tamogatdo addssagstratégianak koszonhetden az
Eurdpai Unio tagorszagai koziil 2019-ben Magyarorszagon volt a legmagasabb a
lakossag kozvetlen tulajdonaban lévo allampapir-allomany aranya, amely mintegy
27 szazalékot tett ki (2. abra). Az eurdpai orszdgokban altaldban alacsony a
haztartasok (és a lakossagot segit6 nonprofit szervezetek) kdzvetlen részaranya az
allamaddssagon belil. 2019-ben ez az arany a 10 szdzalékot csak Magyarorszagon,
Maltan, Portugalidban és [rorszagban haladta meg, de a 2 szazalékos részaranyt is
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csak tovabbi hdarom orszag (Ciprus, Lengyelorszag és Olaszorszag), azaz 6sszesen hét
orszag lépte at.

2. abra: A kozvetlenil haztartasok altal birtokolt allamadossag aranya és lejarati
szerkezete az Eurdpai Unioban (2019)
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Forrds: Eurostat, MINB
Megjegyzés: Csak azokat az orszagokat tiintettiik fel, ahol a hdztartdsok dltal birtokolt dllamadds-
sdg magasabb 1 szdzalékndl.

A hazai allamadossag lejarati szerkezete az eurdpai orszagokban megfigyelhetd
trendeknek megfeleléen alakult alt, amelynek koszonhetéen napjainkra a
haztartasok allampapir-allomanyanak mintegy haromnegyede 1 évnél hosszabb
lejarata értékpapir. A haztartdsok egyaltaldn nem tartanak rovid futamidejd
lakossagi allampapirt Maltan, Cipruson és Csehorszagban. Az addssagon belil
magasabb lakossagi részarannyal rendelkezé orszagok kozil Lengyelorszagban és
Romaniaban nem éri el a 15 szazalékot, mig Olaszorszagban 20 szazalék korili a
lakossag birtokaban Iévé 1 évnél rovidebb lejaratu értékpapirok aranya a lakossagnal
lévd allomany részardanyaban. Hazankban 2012 végén a haztartasok kezében lévé
allampapirok 60 szazaléka 1 évnél rovidebb lejaratu volt, de ez az arany 2019 végére
26 szazalék ala mérséklédott. Ezzel parhuzamosan a lakossag tulajdonaban allo 1
évnél hosszabb futamidej( allampapirok részaranya a 40 szazalék alatti szintrél 74
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szazalék folé emelkedett az elmult 7 évben. A kedvez6 atalakulds nagyrészt az 6t éves
futamidejd, a futamidé alatt lépcsGzetesen emelkedd kamatozasi MAP Plusz
bevezetésének kdszonhetd.

A MAP Plusz uj lendiiletet adott

A haztartasok allampapir-allomanya a 2018 végi 5800 milliard forintos szintrol
8300 milliard forint folé emelkedett 2020 majusara. Ebben meghatarozo szerepet
jatszott a MAP Plusz, amelybdl fél év leforgasa alatt tébb, mint 3100 milliard forintot,
mostanra pedig mér mintegy 4100 milliard forintot vésérolt a Iakosség A MA'P Plusz
szerint az Uj papir a lakossagnal 1évé allampapir allomany felét teszi ki napjalnkra,
mikdzben a PMAP, az 1IMAP és az egyéb papirok ardnya megfelez8détt (3. abra).
Mindez raaddasul ugy valdsult meg, hogy becslésiink szerint az utdbbi idében a MAP
Plusz vasarlasoknak mar jelentds része (2020. majus-junius sordn akar 90 szazaléka)
az allam szamara Uj — nem a lakossagi allampapir-piacrdl szarmazé — megtakaritasok
felhasznaldsabdl szarmazott. Azt is érdemes kiemelni, hogy a MAP Plusz megjelenése
Ota a haztartdsok altal birtokolt allampapirok atlagos hatralévé futamideje megdup-
lazédott, 18 hénaprdél 36 hdnap folé emelkedett.

3. abra: A haztartasoknal lévo allampapir-allomany alakulasa
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Az allampapir-stratégia megujitasanak koszonhet6en a lakossag jelentds szerepet
tolt be az dllamaddssag finanszirozasaban, ami szamottevéen erdsiti a gazdasag
kiilsé sokkokkal szembeni ellenalloképességét. A MAP Plusz sikeres és nagy volu-
men( értékesitésének eredményeként a lakossag allamaddssag-finanszirozasban
betdltott szerepe 27 szazalék kdzelébe emelkedett, amellyel parhuzamosan a kalfol-
diek részaranya 34 szazalék ald, a kozponti addssag devizaaranya pedig 17 szazalék
kozelébe csokkent 2019 végére (4. dbra). Mindez hozzdajarult ahhoz, hogy a magyar
gazdasagot a 2008-ashoz képest joval stabilabb helyzetben érte a COVID-valsag.

4. dbra: A brutto allamaddssag szintje és szerkezete
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A koronavirus altal okozott valsag idején a lakossagi allampapirok valsagallonak
bizonyultak, ami ramutatott az allamaddssag biztonsagos, belsé forrasokra
tamaszkodé finanszirozasanak jelentGségére. A MAP Plusz kedvez6 visszavaltasi
feltételeihez kapcsolddd kritikakra reagalva korabbi cikkeinkben is hangsulyoztuk,
hogy a MAP Plusz turbulens helyzetben is stabilabb forrasnak bizonyulhat, mint az
alternativ finanszirozasi csatorndk (Csortos-Horvath-Kuti, Kicsdk) —amelyet a tavaszi

tapasztalatok megerésitettek. Mig a hazai szerepl6k allampapir-piaci eladasai
elhanyagolhaték voltak, a kulfoldi befektet6k marcius masodik felében allomanyuk
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https://www.portfolio.hu/bank/20191216/szuper-nagy-tevedes-lenne-visszavonulot-fujni-a-map-plusz-strategiaban-410303
https://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-lakossagi-allampapirok-stabilabb-finanszirozas.pdf

6 szazalékat értékesitve, mintegy 300 millidrd forinttal csokkentették magyar
allampapir allomanyukat.

A koronavirus jarvany alatt a MAP Plusz allomanya mintegy 20 szazalékkal
emelkedett. A MAP Plusz a valsag alatt stabil finanszirozasi forrasnak bizonyult. A
heti jegyzések januartdl féként szezonalis hatdsok miatt mérséklédtek: a
megtakaritasok negyedévek kozotti felhalmozasa erésen aszimmetrikusan torténik
és az els6 negyedév jellemzGen a legalacsonyabb. Ehhez adddott az idei évben, hogy
marciustél a személyes vasarlasokat a koronavirushoz kothetd kijarasi korldtozasok
is visszafogtdk. Mindez atmenetinek bizonyult és az Uj papir ezek ellenére is a
legkedveltebb lakossagi termék maradt. A marcius-aprilis soran tapasztalt lakossagi
visszavaltasok mértéke visszafogott maradt és a papirok természetébdl adoddan
nem okozott hozamemelkedést, vagy mas tovagyl(ir(iz6 hatast. Bar a haztartasok
marcius masodik felében fokozatosan 80 milliard forinttal csékkentették allampapir
allomanyukat (0,9 szazalékos dllomanycsokkenés), ezt kovet6en azonban stagnalt az
allomany, majd majustdl ismét hatarozott novekedés indult. Az allomany
stabilitdsahoz pedig nagyban hozzajarult a MAP Plusz iranti stabilan erds a kereslet:
marcius masodik felében 0,1 szazalékkal, azéta pedig tovabbi mintegy 15 szazalékkal
bévilt az dllomany (5. dbra).

A MAP Plusz kicsit tébb, mint egy évének tapasztalatait, illetve az uj papir koronavirus
idején nyudjtott teljesitményét hamarosan megjelené szakmai cikkeinkben
részletesebben ismertetjiik.
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5. abra: A kiilfoldiek allampapir-allomanyanak és a legfontosabb lakossagi allam-
papirok dllomanyanak kumulalt szazalékos valtozasa (2020. jan. 31. = 0)
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Forrds: MNB; Megjegyzés: 5 napos mozgdodtlagok

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2020. augusztus 13-dn.”
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