Nagy Marton
Mennyibe keriil a lakossagi allampapirok banki értékesitése?

A lakossagi allampapirok banki értékesitése az dllamnak és a lakossdagnak jol szam-
szerlsithetd kéltségekkel jar: az dllam a bankok részére forgalmazoi jutalékot fizet,
mig a hdztartdsok szdmos kiilénféle dijtétellel szembesiilnek. lgy amennyiben a hdz-
tartdsok allampapir-adllomdnydnak 11 ezer milliard forintra névelésében az elmult
évekhez hasonld szerepet jatszanak a bankok, az 2023-ig, kézel 5 év alatt dsszesen
175 milliard forint kéltséget jelenthet ezen két szerepl6nek — amelyet egyéb, nehe-
zebben becsiilhetd tételek tovabb névelnek. Ennek fényében az dllamkincstdri érté-
kesités elényben részesitésével az dllam és a hdztartdsok jelentds kéltségeket taka-
rithatnak meg, ezért érdemes megfontolni a lakossdgi dllampapirok forgalmazadsad-
nak kizdrolag allami értékesitési csatorndkra valo sziikitését is.

Az allam a bankokat a nagybani piaci kotvényekénél magasabb forgalmazoi juta-
Iékkal 6sztonzi a lakossagi allampapirok értékesitésének névelésére. A lakossagi al-
lampapirok forgalmazoéi kozott célszerd elklldniteni a piaci szolgaltatdkat (bankok és
brékercégek) és az allami forgalmazdkat (Magyar Allamkincstar és Magyar Posta). A
piaci szolgaltatoknak fizetett jutalékok 2019. juniustdl az allomany ndévekedése alap-
jan keriltek meghatdrozasra (1. tablazat). Az értékesitésért az allami forgalmazok is
kapnak jutalékot, de ez az allami koltségvetésen bellli atcsoportositasnak tekint-
hetd, igy nem eredményez valds koltségvetési kiadast.

1. tablazat: Az allampapir-forgalmazasbdl szarmazo jutalékok

Eves jutalék Esedékesség

0,12%* Ha az atlagos dllomany az el6z6 negyedévhez képest csokkent
0,3%* Ha az atlagos allomany az el6z6 negyedévhez képest novekedett

vagy nem valtozott

0,3%+ bo- Ha az atlagos dllomany meghaladja az el6z6 negyedévi és az el6z6
nusz** naptdri év atlagos dllomanyanak értékét

* A megel6z6 teljes naptdri év dtlagos dllomdnydra vetitve.
** A bonuszjutalék mértéke 0,8% a lakossdgi dllampapirok adott és megel6z6 ne-
gyedévi dtlagos dllomdnydnak kiilénbségére vetitve.


http://www.allamkincstar.gov.hu/files/%C3%81llampap%C3%ADr%20forgalmaz%C3%A1s/Befektet%C3%A9s/2a.%20sz%C3%A1m%C3%BA%20f%C3%BCggel%C3%A9k%20-%20Forgalmaz%C3%B3i%20jutal%C3%A9kok_3.pdf

Az allampapirok bankokon és mads pénziigyi szolgaltatokon keresztiili vasarlasa
nemcsak az dllamnak jelent tobbletkoltséget, hanem annak soran a lakossag is sza-
mos kiilonféle dijtétellel szembesiilhet: a szamlavezetési dij, az értékpapir-szamlan
megtakaritott allomanyon alapulé dij, a tranzakcids dij és egyéb dijak (pl. szamlanyi-
tasi dij, vasarlasok utani dijak) is felmerilnek koltségként. Ezek kozil a legnagyobb
tételt az allampapir-allomanyon alapulé allomanyi dij jelenti, amelynek értéke a je-
lentésebb banki forgalmazéknal évi 0,1-0,6 szazalék kozott szérddik és atlagosan évi
0,21 szazalék korul alakul.

Ezzel szemben a Magyar Allamkincstarnal valé allampapir-vasarlas és szamlaveze-
tés szamos eldnnyel jar. A legfontosabb, hogy a Kincstarnal az értékpapirszamla-
vezetés ingyenes, amely mellett a jegyzés, az adas-vétel, az Ujrabefektetés, a kamat-
és torlesztésfizetés is dijmentes. Tovabba célszerl azt is szem el6tt tartani, hogy
készpénzfelvételi dij és pénziigyi tranzakcids illetékfizetési kotelezettség sincs,
amellyel a lakossag tovabbi koltségek alél mentesiilhet. (Mivel a Posta a Kincstar
fliggd Ugynokeként forgalmazza a lakossagi papirokat, igy naluk is hasonléan kedvezé
feltételek érvényesiilnek.)

Mindezek mellett érdemes megemliteni a Webkincstar — a Kincstar internetes for-
galmazasi rendszere — altal nyujtott elé6nyoket is: ennek segitségével barhol és bar-
mikor kezdeményezhetdk allampapirokkal kapcsolatos miiveletek (vétel, eladas),
lekérhetd az aktualis egyenleg, mddosithatd a befektetések jovébeli esedékességfi-
zetéseinek maédja (azaz példaul egyszerlien donthetiink a kamatok Ujrabefektetésé-
nek médjardl), stb. — mindezt teljesen ingyenesen.

A fentiek fényében a banki értékesités az allamnak és a lakossagnak is jol szamsze-
riisitheto koltségekkel jar, igy egyszerlen kiszamolhatd, hogy mekkora kiadast je-
lent, ha a haztartasok allampapir-allomanyanak 2023-ig valé 11 ezer milliard fo-
rintra novelésében az elmult évekhez hasonlo szerepet jatszanak a nem allami for-
galmazok (azaz az értékesités 75-80 szazalékban hozzdjuk kotédik). Ebben az eset-
ben — a jelenlegi szabalyok alapjan — a forgalmazdk az alap forgalmazadi jutalék mel-
lett bonuszjutalékra is jogosultak, ami az dllam szamara évente atlagosan 25 milliard
forint, 2023-ig 6sszesen 110 milliard forint kiadast jelenthet.

Ez a — lakossagi allampapirok forgalmazasaval foglalkozé — bankok éves hazai pro-
fitjanak kozel 10 szazalékat teszi ki. Ez amellett, hogy jelentésnek tekinthetd, egy-
ben aztis jelenti, hogy a MAP+ elényeib6l nemcsak a haztartasok részesiilnek, hanem
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bankok is szamottevd — addfizet6i pénzek altal finanszirozott — tobbletbevételekhez
jutnak, ami szembemegy a MAP+ meginditdsakor deklaralt kormanyzati célokkal.

A haztartasokat terhel6 koltségek tekintetében az dllomanyi dijakra készitettlink
becslést, amely évente atlagosan 15 milliard forint, 2023-ig 6sszesen 65 milliard fo-
rint kiadast jelent. (Ez a szam egyrészt lefelé torzit abban a tekintetben, hogy csupdn
az adllomanyi dijat tartalmazza és az egyéb dijakat figyelmen kivil hagyja; masrészt
viszont felfelé torzit abban az értelemben, hogy nem veszi figyelembe az allomanyi
dijak savos jellegét, azaz azt, hogy az értékpapirszamlan tartott allomany novekedé-
sével parhuzamosan tobb szolgaltatonal a dijak mérséklédése tapasztalhatd.) Ez egy
atlagos allampapirt tarté haztartasnak évente mintegy 16 ezer forint koltséget je-
lent, amelyet a Kincstarnal torténd szamlavezetés esetén teljes egészében meg le-
hetne spoérolni.

1. dbra: A lakossagi allampapirokhoz kapcsolodo jutalékok és dijak varhato kumu-
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M Banki jutalék Lakossagi koltségek

Végll érdemes szem el6tt tartani, hogy ezen tételek mellett tovabbi, nehezebben
szamszerlsithetd koltségek is felmeriilnek. A haztartasok szamara ilyenek a tovabbi
banki koltségek, amelyek banktdl, ligyféltipustdl, illetve a tranzakcidk jellegétdl flg-
gben valtozhatnak. Az allam esetében pedig nem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy
a banki értékesités bévilése magaban hordozza a banki sajatszamlas allomany no-
vekedésének kockazatat. Ez egyrészt az dllamaddssdg ,dupla finanszirozasa” miatt

az dllamaddssag és az allam kamatkiaddsainak novelése felé hat, masrészt ezaltal a
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https://www.portfolio.hu/deviza/20190702/nagyon-raharaptak-a-magyarok-a-szuperallampapirra-vissza-kell-fogni-a-rohamot-329355
https://www.portfolio.hu/deviza/20190702/nagyon-raharaptak-a-magyarok-a-szuperallampapirra-vissza-kell-fogni-a-rohamot-329355

lakossagi allampapirok elényeibél (kiemelkedd hozam) a haztartasok helyett a ban-
kok részesuilnek.

A fenti el6nyok ellenére a lakossagi allampapirok értékesitésének érdemi része ed-
dig nem az allami értékesitési csatornakon keresztiil tértént (2. dbra). A haztartasok
allampapir dllomanyanak 2012 éta tarté dinamikus bévilése legnagyobb részben a
bankokhoz koéthetd, amellyel parhuzamosan a kincstari értékesités részesedése
csokkent és az utdbbi 3 évben 21-22 szazalék koril stagnal. Mindazonaltal kedvez6-
nek tekinthets, hogy a MAP+ induldsa 6ta az Uj lakossagi papir értékesitésében a
Kincstar szerepe ennél némileg magasabb volt (atlagosan 25 szazalék).

2. abra: A haztartasok allampapir-allomanyanak letétkezel6k szerint bontasa
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I Bankok és brokerek Allami értékesitési csatornak

- Kincstar részesedése (jobb t.)

Megjegyzés: az allami értékesitési csatorndk kategoria a Kincstar mellett tartal-
mazza a Posta és a materializdlt értékpapirok forgalmat is.

Mindezek fényében az allamkincstari értékesités elonyben részesitésével az allam
és a haztartasok jelentds koltségeket takarithatnak meg. Az allami értékesitési csa-
tornak térnyerésére a fentiek alapjan jelentds tér van, ehhez azonban elengedhetet-
len azok fejlesztése és hatékonysaguknak névelése, illetve a kincstari értékesités dij-
mentességének és a Webkincstar el6nyeinek tudatositasa. Amint ezek
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megtorténtek, érdemes megfontolni a lakossagi allampapirok forgalmazasanak ki-
zarolag allami értékesitési csatornakra valo sziikitését is.

,Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2019. oktober 2-an.”
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