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ELOSZO

Ha egy szdban kellene dsszefoglalni, hogy mir6l sz6l ez a kotet, az a bizalom. A ma ismert kdzgaz-
dasagi elméletekben Akerlof és Shiller! Nobel-dijas k6zgazdaszok hivtak fel a leghangsulyosabban
a figyelmet a bizalom jelent&ségére. Kdnyviikben példaként az Egyesiilt Allamok 6sszes gazdasagi
valsagat a bizalom elvesztésével magyarazzak. Hangsulyozzak, hogy a valsag utani talpra allashoz
és az Ujabb valsagok elkeriiléséhez olyan el6rejelz6 rendszert kell épiteni, amelyek a kozgazdasag-
tan eredményei mellett nagy hangsulyt fektetnek a pszicholdgiai tényezdkre.

A kotetlinkben megjelend témadkat is a bizalom koti 6ssze. Az ismertetett tanulmanyok az 6nfinan-
szirozas és a lakossagi allampapir-stratégia témakoreit jarjak korbe, illetve ezek kapcsolatat az
egyensulyi felzarkdzasi palya elérésével. Bizalom nélkiil nem valdsulhatott volna meg a névekedési
fordulat és a gazdasag egyensulyi felzarkdzasi palyan vald elinduldsa. 2010-t6l Magyarorszagon egy
olyan gazdasagpolitikai fordulat valdsult meg, amelynek kdszonhetéen hazank — egy nemzetkozi
Osszevetésben is kivételesnek tekinthet6 — névekedési palyara allt, és ami a kiils6 és belsé egyen-
suly helyreallitasa és megd6rzése mellett valdsult meg. Novekedés és egyensuly, ez volt a képlet.

Mindezekhez elengedhetetlen volt az 6nfinanszirozas és a belfoldi megtakaritasok fokuszba helye-
zése. Bizalomra volt szilkség az MNB Onfinanszirozdasi programja és a lakossdagi allampapir-straté-
gidban megvaldsitott fordulathoz. Ezzel |étrejott az dllamhaztartas stabil finanszirozasa, dont6en
belsé6 forrasokra tdmaszkodva. Bizalomra volt sziikség az allam részérdl polgarai felé, és a magyar
csaladok részérél az dllam felé. Ez a bizalom pedig beérett: az allam kiilsé és devizaaddssaga és igy
kiils6 sériilékenysége nagyban csdkkent, a gazdasagi stabilitds er6sodott.

A 2020 elején varatlanul megjelend, a tarsadalmat és a vildggazdasagot egyarant megrazé korona-
virus-jarvany Ujabb forduldpontot hozott, amely egyrészt visszatekintésre és a tanulsagok levona-
sara 0sztonoz, masrészt megkoveteli, hogy az Uj kihivdsokra megfelel6 eszkdzokkel reagaljunk. E
visszatekintés jegyében megallapithatd, hogy a 2012-ben bevezetett Uj lakossagi allampapir-stra-
tégidnak kulcsszerepe volt a fenntarthaté felzarkézasi palya megteremtésében. A lakossagi allam-
papir-stratégia 2019-es megujitdsa ennél is tovabb megy. Méara bebizonyosodott, hogy a MAP Plusz
bevezetésének meghatdrozd szerepe volt abban, hogy a magyar gazdasag felkészilten varta a je-
lenlegi valsagot, szemben a 2008-assal. Az Uj allampapir az dllam szdmdra megfelel6 valsagkezelési
mozgdasteret teremtett a kedvez6 kiilsé sériilékenységi mutatdk és stabil finanszirozas altal. Mindez
annak kdszonhetd, hogy a magyar csaladok biznak ebben a megtakaritasi formdaban, ami egyuttal
azt is jelenti, hogy biznak a magyar gazdasag hosszutavu, fenntarthatd ndvekedésében.

! Akerlof, G. A. = Shiller, R. J. (2009): Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and Why It Matters for Global Capitalism. Princeton
University Press.
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Ami pedig még fontosabb, hogy ez a bizalom a legnehezebb id6szakban is fennmaradt: a korona-
virus valsag 2020 tavaszi mélypontjan, amikor a globalis befektetdi hangulat jelent&sen ingadozott
és a lakossag t6zsdei befektetései mélyrepiilésben voltak, a magyar lakossag akkor is stabil finan-
szirozast biztositott a magyar allamnak a kedvezé kamatozasu és értékallé MAP Pluszon keresztiil.
Ez a toretlen bizalom el6retekintve is reményt ad: tapasztalatainkra alapozva joggal gondolhatjuk,
hogy a kordbban felhalmozott és az Ujonnan képz6dd, friss megtakaritasok garantaljak, hogy a ne-
héz id6szakot kovetd kilabalas is fenntarthatéd médon valdsul majd meg.

A Magyar Nemzeti Bank szakmai mdhelyei az elmult években intenziven foglalkoztak a haztartasi
megtakaritasi folyamatok alakuldsaval, a lakossagi llampapir-stratégia fejl6désével és a MAP Plusz
bevezetésének tapasztalataival. Ezen munka eredményeként szamos elemzés sziiletett, amelyek
jelent6s részét a kozvélemény is megismerhette szakmai cikkek és cikksorozatok formajaban. Jelen
tanulmanykotet célja, hogy az évek soradn felhalmozott tuddst és tapasztalatokat kiegészitse, szin-
tetizdlja és rendszerezze. Ennek jegyében a kutatasok eredményeit jelen kiadvany 10 téma koré
csoportositva ismerteti.

Végiil szeretném megkoszonni az Olvasdnak, hogy kezébe vette jelen kotetet és ezaltal bizalmat
szavazott a Magyar Nemzeti Bank szakmai m(helyeiben zajld intenziv munkanak. Bizunk abban,
hogy sikerilt egy hianypdétlé kiadvanyt Iétrehoznunk és hogy az itt leirtak mind a gazdasagi folya-
matok irdnt csak tavolabbroél érdekl6d6 olvasdk, mind a szakmai kdzvélemény szamadra egyarant
hasznosak lesznek.

Matolcsy Gyorgy

A Magyar Nemzeti Bank elnéke
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1. FEJEZET
HAZAI LAKOSSAGI MEGTAKARITASI FOLYAMATOK

A magyar lakossdg 2008-as vdlsdg el6tt latott névekvé eladdsoddsdt kbvetben a hdztartdsok nettd
pénziigyi megtakaritdsa 2009-t6l emelkedik, amelynek készénhetéen az elmult években stabilan a
GDP 5-6 szdzaléka koriil alakult. Ezt kezdetben az dvatossdg erdsédéséhez kétheté magasabb meg-
takaritdsi hajlanddsdg és a hitelek térlesztése tamogatta, majd — a 2016-tdl ujra névekvé hitelfel-
vétel mellett megvaldsulé — rendkiviil magas bruttd pénziigyi eszkézfelhalmozdsnak volt készén-
hetd, amit tébbek kézt a redljévedelmek gyors névekedése is tamogatott. Mindezek eredménye-
ként a haztartdsok nettd pénziigyi vagyona 2008 éta mintegy 38 ezer millidrd forinttal emelkedett
és 2016-tdl kezdve meghaladja az éves GDP értékét. Ekézben a lakossdg megtakaritdsi szerkezete
is valtozott: a pénziigyi eszkbz6kén beliil jelentésen ndévekedett az dllampapirok részardnya, és igy
emelkedett az dllamaddssdg lakossdgi finanszirozdsa is — amelyben kulcsfontossdgu szerepe volt a
lakossdgi dllampapir-stratégia 2012-es bevezetésének, 2019-es megujitdsdnak és a MAP Plusz
megsziiletésének.

A 2008-as vdlsdgot kévetben az dvatossdgi megfontoldsok erésédésével parhuzamosan néveke-
dett a lakossag megtakaritdsi hajlandésdga

A haztartasok netto pénziigyi megtakaritasa a 2008-as pénziigyi valsag el6tt a novekvo eladdso-
dds hatasara kritikusan alacsony szintre csokkent (1. dbra). A valsdgot megel6z6en a koltségvetés
magas hianya mellett nulla szazalékra mérsékl6dé GDP aranyos nettd lakossagi megtakaritds miatt
a gazdasag mikodését egyre nagyobb mértékben kellett kils6 forrdsokbdl finanszirozni, ami vila-
gosan jelezte, hogy a magyar gazdasag fenntarthatatlan pdlyan halad. Az dllami bérek adéssagbdl
finanszirozott emelése, majd az EU csatlakozas hatasara tulzottan optimistava vald jovedelmi va-
rakozasok a lakossag gyorsulod fogyasztasahoz és a hitelezés felfutdsahoz vezettek. Raadasul a je-
lent6s koltségvetési hidny miatti kockazatok és az inflacids cél elérése érdekében magas hazai ka-
matszint miatt a lakossag is egyre inkabb a devizahitelek felé fordult, az er6s kiils6 forrdsbevondsra
alapozva. Mindezekkel szemben egy fenntarthatd felzarkézasi palyan haladé gazdasagban a lakos-
sag jellemz6en nettd finanszirozd, ezaltal hozzajarulva az egyéb szektorok forrasigényének kielégi-
téséhez. Mivel ez nem ennek megfelel6en alakult, igy végeredményben a kiils6 sériilékenység
nemcsak az elégtelen belfoldi megtakaritasok miatt névekvé kils6 addssag kdvetkeztében emel-
kedett, hanem annak szerkezete is érdemben rontotta a magyar gazdasagrol alkotott képet (rész-
letesen lasd: 4. Fejezet).

A haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa 2009 6ta jelentésen meghaladja a valsag el6tti szin-
tet, amihez a lakossag névekvo pénziigyi eszkoz felhalmozasa és hiteleinek torlesztése egyarant
hozzdajarult. A valsag utdn leértékel6d6 forint arfolyam hatdsara emelkedd devizahitel torlesz-
térészletek, a megugrdo munkanélkiiliség miatti bizonytalansag, a mérsékl6dé fogyasztas a hitelke-
resleti oldalon, mig a kiilsé forrasok elapadasa és a hitelportfolio gyors Gtem( romlasa hitelkinalati
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oldalon egyarant a hitelezés gyors csokkenéséhez vezetett. A pénziigyi eszkdzfelhalmozas ugyan-
akkor az dvatossagi motivum el6térbe kertilésével, illetve a lakossagi jovedelmek emelkedésével
egyre magasabb szintet ért el. Fontos kiilonbség, hogy 2008 el6tt a magas pénziigyi eszkdzfelhal-
mozas részben a magas hitelfelvétellel 6sszefliggésben a hasznalt lakasok eladasaért kapott 6ssze-
gekhez volt kéthetd, viszont a valsag utan jellemz6en a visszafogott fogyasztas és az dvatosabb
lakossagi viselkedés allt a magas megtakaritasi hajlanddsag hatterében. Ezek mellett 2010-et ko-
vetGen tdbb olyan gazdasagpolitikai intézkedés (tobbek kozott az egykulcsos személyi jovedelem-
addzas bevezetése, majd az addkulcs csokkentése, a nyugdijpénztari redlhozamok kifizetése, a de-
vizahitelek elszamoldsa) is tortént, amelyek hozzajarultak a lakossag pénzligyi megtakaritasainak
emelkedéséhez. A valsag utdn nettd hiteltorlesztévé vald haztartdsok magas eszkozfelhalmozasa
Osszességében azt eredményezte, hogy 2010-2015 k6zott magasan, a GDP 5-6 szazaléka kozott
stabilizalédott a nettd pénziigyi megtakaritasi rata, szemben a valsag el6tti olykor 0 szazalékos ér-
tékkel.

A haztartasi hitelezésben bekovetkez6 trendforduld ellenére az elmult években is magasan, a
GDP 5-6 szazaléka koril stabilizalodott a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasa. A haztarta-
sok hitelei 2016-t6l Ujra fokozatos novekedésnek indultak (GDP aranyosan évi 1-3 szazalék), azon-
ban ennek mértéke jelent6sen elmarad a 2008-as pénzligyi valsag el6tt |atottaktdl (GDP ardnyosan
évi 4-6 szazalék). A tartozdsok kezdetben az 6nallé véllalkozéknak nydjtott — Novekedési Hitelprog-
ramhoz és foldvasarlasokhoz kotheté — hitelek bévilése miatt emelkedtek, majd a lakashitelek,
illetve fogyasztasi hitelek irdnt mutatott magasabb kereslettel 6sszefliggésben néttek. A tartozdsok
novekedésének ellenére a nettd pénzligyi megtakaritas magas szinten, a GDP 5 szdzaléka felett
(jovedelemaranyosan pedig 10 szazalék koril) stabilizalodott, ami a rendkivil magas — 2020-ban
20 éves csucsra emelkedd — brutté pénzligyi eszkdzfelhalmozdsra vezethetd vissza. Ez utdbbi tobb
tényez6vel magyardzhatoé: az emelkedd foglalkoztatottsag és feszesedé munkaerépiac kovetkezté-
ben novekvé readlbérekkel, a hasznalt lakasvasarlasra felvett hitelekkel, valamint a babavaré hitelek
felfutasaval. Erdemes megjegyezni, hogy az ingatlanhitelek emelkedése az addssagfék szabalyok
és a hosszabb tavra fixalt hitelek ardnyanak emelkedése mellett prudens médon ment végbe, ami
igy nem veszélyezteti a bankok m(ikodését, és ezen keresztiil a gazdasag egyensulyat sem.
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1. dbra: A haztartasi szektor netté megtakaritasa a GDP aranyaban
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Forrds: MNB
Megjegyzés: Alapfolyamatokat bemutatd, a nyugdijpénztdri megtakaritdssal, végtoér-
lesztéssel, redlhozam-kifizetéssel, a felszamolt takarékszovetkezeti kdartalanitdssal és a
forintositds, elszadmolds hatdsdval korrigdlt értékek.

A lakossdg netto pénziigyi vagyona napjainkra meghaladja a GDP 100 szdzalékat

A haztartasok nett6 pénziigyi vagyona 2016 6ta meghaladja a GDP 100 szazalékat, és 2020 végére
historikus csucsra? emelkedett. A lakossag nettd pénziigyi vagyona a valsag el6tt viszonylag egyen-
letesen alakult, mivel a kiilonb6z6 megtakaritasi formakban megtestesiilé pénziigyi eszkdzok allo-
manya kozel azonos Utemben emelkedett a tartozdsok allomanyaval (2. dbra). Fontos azonban
megjegyezni, hogy a megtakaritasok és a hitelek jorészt nem ugyanazoknal a haztartasoknal voltak,
ami novelte az addssagallomannyal kapcsolatos kockazatokat. A valsag utan a forint elsésorban
svajci frankkal szembeni leértékel6dése a hdaztartdsi szektor torlesztéseinek mértékét meghala-
ddéan emelte a hitelek dllomanyat, ezért a torlesztések eredményeként a hiteldllomany csak 2011-
ben indult mérséklédésnek. Bar 2016-tdl Ujra ndvekedett a haztartasok hiteleinek allomanya, ezzel
egyidGben a pénzigyi eszkozok is béviltek, igy a nettd pénziigyi vagyon — ugyan a 2009-2015 ko-
z6ttél latottnal visszafogottabb mértékben, de — tovabb emelkedett. Mindezek eredményeként a
haztartasok nettd pénziigyi vagyona a valsag 2008-as mélypontja 6ta mintegy 38 ezer millidrd fo-
rinttal emelkedett és 2016-t6l kezdve meghaladja az éves GDP értékét.

2 Megbizhaté adatok 1995-t6l 4linak rendelkezésre. 2020. negyedik negyedévre elézetes pénziigyi szamla adatok alapjan.
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2. abra: A haztartasok nettd pénziigyi vagyona a GDP ardanyaban
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A lakossdag megtakaritdsain beliil jelentésen névekedett az adllampapirok részardnya

A hazai lakossag pénziigyi befektetéseit tekintve altalanosan konzervativ, kockazatkeriilé maga-
tartast tanusit: jellemz6en a készpénzt, bankbetétet és allampapirt preferalja, mikdzben a na-
gyobb arfolyamvaltozasoknak kitett részvényjellegli befektetések ardnya alacsonyabb. A magyar
lakossagnak ugyanakkor a pénziigyi eszk6zok konny(i hozzaférhetGsége — likviditasa — is igen fon-
tos: a lekotott betétek kozott kordbban is csak a révidebb tavu, éven belili lekotések voltak a nép-
szerlek, illetve az allampapirok kdzott is kezdetben déntéen az egyéves papirokat vasaroltak, mig
a hosszabb tavu befektetések — életbiztositasok, nyugdij-megtakaritasok, részvények — nagysdga
viszonylag alacsony.

A haztartasok pénziigyi megtakaritasanak szerkezete a 2008-as pénziigyi valsagot kévetGen je-
lent6sen atalakult. A 2008-as pénziigyi valsag el6tt a haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritasa
alacsony szintet ért el, mivel a lakossag pénziigyi eszkdzfelhalmozasa nagymértékl eladdsodas
mellett ment végbe. A valsag kitorését kovet6en azonban a lakossag dvatosabba valt és jovedel-
mének egyre nagyobb részét takaritotta meg, melyet részben megemelkedett — tébbnyire deviza-
hiteleinek — torlesztésére forditott, részben pedig bankbetétben helyezett el. Ezt kbvetGen 2012
végétdl a csokkend inflacidval parhuzamosan mérsékl6d6 hozamkornyezet kettés hatast gyakorolt
a lakossag pénzligyi megtakaritdsdnak 0sszetételére. Egyrészt elindult a magasabb hozamot kinalé
befektetési lehetfségek keresése, az ugynevezett ,hozamvadaszat”, masrészt élénkilt a likvid
pénzligyi eszk0zok (a készpénz és latra sz6l6 betétek) iranti kereslet.

Az alacsony lekotott betéti kamatok miatt a haztartasok 2012-t61 a kénnyen hozzaférhetd, likvid
pénziigyi eszk6zok felé fordultak. A mérsékl6dé inflacids és kamatkornyezet hatasara egyre csok-
kent a latra sz616 betétek és a készpénztartds lekotott betétekkel szembeni alternativakoltsége, igy
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a csekély hozamprémium mellett a lakossdgnak egyre kevésbé érte meg a megtakaritasok lekotése.
Emiatt az éven belil lejaré lekotott bankbetétek allomanya 2012 végétdl csokkenésnek indult, ez-
zel parhuzamosan pedig emelkedtek a lakossag latra sz6l6 betétekben tartott kovetelései és élén-
kiilt a készpénzkereslet. Emellett a dinamikus gazdasagi novekedéssel és a kiskereskedelmi forga-
lom élénkiilésével parhuzamosan nétt a gazdasag készpénzigénye is, illetve a szabalyozasi kérnye-
zet valtozasa (pl. tranzakcids illeték) is hozzdajarulhatott a forgalomban |évé készpénzallomany
emelkedéséhez. A likvid eszkozok allomanyanak névekedését a devizahitelesek ligyét rendezé, il-
letve a pénziigyi rendszert tamogaté gazdasagpolitikai intézkedések is elGsegitették: a lejart szer-
z6désekre vonatkozo, tisztességtelen kamatemelés miatti elszamolas, valamint a brékeriigyekkel
kapcsolatos kartéritések ugyanis részben készpénzben vagy folydszamlara torténd utalassal kerdil-
tek kifizetésre.

Ek6zben a magasabb hozamok elérése érdekében a haztartasok pénziigyi megtakaritasaik egyre
nagyobb részét fektették értékpapirokba, legnagyobbrészt allampapirokba. A lakossag a 2008-as
valsagot kdvetben a magasabb banki kamatok és a kockazatkerilés miatt els6sorban bankbetétek-
ben megtestesilé megtakaritasait ndvelte, mikézben az allampapirok és befektetési jegyek sulya
mérséklédott (3. dbra). 2012 kozepétbl ugyanakkor a csokkend kamatkdrnyezetben a lakossag
egyre nagyobb érdekl6dést mutatott az attraktivabb hozamot kinaldé, mégis biztonsdgosnak tekin-
tett megtakaritasi formak irdnt, amelyet a 2012-ben bevezetett Uj lakossagi dllampapir-stratégia is
tdmogatott (részletesen lasd: 6. Fejezet). Ezek eredményeként az Uj megtakaritasok, illetve a bank-
betétek egy része is értékpapirokba (dllampapirba, befektetési jegyekbe) aramlott.

3. dbra: A haztartasok pénziigyi eszk6zeinek nagysaga és osszetétele
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Forrds: MNB
Megjegyzés: a 2020-as adatok el6zetes pénziigyi szamla adatok alapjdn
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A 2008-2009-es valsag egyik fontos tanulsaga volt, hogy a lakossdg dvatossdgi megfontoldsainak
erGsodésével n6tt a megtakaritdsi hajlanddsag. Az eddig rendelkezésre allé 2020-as adatok is erre
a jelenségre utalnak: 2020 sordn havi 300 millidrd forint feletti brutto és 200 milliard forint feletti
nettd megtakaritas volt megfigyelhet6 a haztartdsok oldalan és ebben a virus altal érintett hona-
pokban sem tortént szignifikans valtozas (4. abra). Ennek eredményeként 2020-ban 20 éves re-
kordra emelkedtek a lakossag bruttd és nettd pénziigyi megtakaritdsai. Tehat minden korabbi és
friss tapasztalatunk abba az iranyba mutat, hogy a haztartasi szektor megtakaritdsainak alakuldsa
szempontjabodl a virus okozta gazdasagi nehézségek hatasat ellensulyozhatja a lakossag megtaka-
ritasi hajlanddsaganak erésodése.

4. dbra: A haztartasok szezonalisan igazitott nettd pénziigyi megtakaritasa 2020-ban
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M Brutto pénziigyi eszkoz M Tartozasok @ Nettd pénziigyi megtakaritas

Forrds: MNB
A fejezet Csortos Orsolya — Sisak Baldzs ,,Nem is gondolndd, milyen sokat tesznek félre a magyarok”
és Boldizsar Anna — Koroknai Péter ,Nem is gondolndd, mi mindent tettek félre a magyarok” cimdi
szakmai cikkeinek felhaszndldsdval késziilt.
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2. FEJEZET
MEGTAKARITASI ES LAKOSSAGI ALLAMPAPIR
FOLYAMATOK NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN

Az elmult években Magyarorszdg a kiilsé sériilékenységi mutatokban nemcsak ledolgozta a régio-
val szembeni hdtranydt, hanem szamos mutatoban az élmezénybe keriilt. A folyamatosan névekvé
hazai megtakaritdsi rdta régios dsszevetésben a legmagasabbak k6zé tartozik, a hdztartdsok nettd
pénziigyi vagyona pedig a régio legmagasabb GDP-ardnyos értékét mutatja. A kbzvetleniil a lakos-
sdg tulajdondban Iévé dllampapir-dllomdny ardnya dinamikusan névekszik, igy mdra ezen mutato
hazdnkban a legmagasabb az Eurdépai Unid orszdgai kbzétt.

A hosszutavu novekedési kilatasok szempontjabol kulcstényez6 a beruhazasok mértéke és szer-
kezete, a fenntarthatésaghoz azonban sziikség van a bels6 megtakaritdsok magas szintjére is.
Egy nyitott gazdasdgban, ha a belsé megtakaritasok szintje elmarad a beruhdzdsok mértékétél —
ami leginkabb a feltorekvé gazdasagokra jellemz6 —, a novekedéshez gyakran kiilsé forrdsok bevo-
nasara van szlikség. Azonban a sikeresen felzarkdzé orszagok példai, illetve a 2008-as, a kiilsé for-
rasok hirtelen besz(ikilésével jard valsag tapasztalatai azt mutatjak, hogy a fenntarthatd gazdasagi
novekedés szempontjabdl a belsd forrasokra hangsulyosabban tdmaszkodo felzarkozas kedvezébb
lehet (részletesen lasd: 3. Fejezet).

Magyarorszagon a valsag el6tt mutatott rendkiviil alacsony megtakaritasi szint 2008 utan sza-
mottevéen nétt — ennek hatasara a magyar megtakaritasi rata régids, s6t eurdpai szinten is az
élmezdnybe keriilt. A valsagot kovetéen a magyar GDP-aranyos nettd pénziigyi megtakaritas —
amelyre a tovabbiakban megtakaritasi rataként utalunk — folyamatosan és jelentés mértékben
emelkedett, amellyel konzisztensen meghaladta az orszag er6s6dé beruhazasi igényét. Mindez azt
eredményezte, hogy a kordbban negativ folyd fizetési mérleg 2010-t6l tobbletbe valtott, amely
Magyarorszag kils6 gazdasagi kitettségének a mérsékl6désérdl tantiskodik. A megtakaritdsokat te-
kintve 2019-re Magyarorszag kedvez6 pozicidba kerilt régios, illetve nemzetkozi 6sszevetésben: a
GDP-aranyos nettd pénzligyi megtakaritasa 5 szazalék koriili, amely a V4 orszagok kozil a legma-
gasabb mutatdnak szamit. Hazank nemzetkozi szinten is kiemelkedik, ugyanis az eurdpai uniés or-
szagok koziul 2019-ben Magyarorszag megtakaritasi rataja a negyedik legmagasabb volt (5. abra).
A magyar lakossag megtakaritasi hajlanddsaganak erésodését jelzi, hogy a mutaté 2008-ban még
az EU kozépmezbnyébe tartozott.
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5. abra: A haztartasi szektor netté pénziigyi megtakaritasa az EU orszagokban
(GDP aranyaban, 2019)
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Forrds: Eurostat

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a magyar lakossag pénziigyi megtakaritasa magasnak szamit a
régidban, ezen beliil azonban relative magas a készpénzben tartott arany (6. abra: A lakossag
pénzigyi eszkdzeinek megoszlasa az EU orszagokban (GDP aranyaban, 2018)). Magyarorszaghoz
hasonléan az EU t6bbi orszagaban is az Gzletrészek és a bankbetétek teszik ki a pénzligyi eszk6zok
legnagyobb részét. Ugyanakkor még ezzel egyiitt is, a bankbetétek az EU és a régid orszagaihoz
viszonyitva egyarant kisebb szerepet toltenek be a magyar lakossag vagyonaban, a GDP-ardnyos
készpénzallomdny viszont az egyik legmagasabbnak mondhatd. Igaz az utdbbi tendencia kevésbé
kedvezs, azonban lehet&séget nyujt az egyéb megtakaritasi formak felé torténd fordulasra. Bar az
unios orszagokban jellemzGen alacsony az értékpapirok szerepe, a magyar haztartdsok pénzigyi
eszkozei kozott viszonylag magas az értékpapir-megtakaritasok aranya, ami a jelent6s lakossagi
allampapir-megtakaritashoz kapcsolddik. A lakossdg befektetési jegyekben Iévé megtakaritasa
szintén relative magasnak tekinthetd, ugyanakkor — a fejlettebb orszagoktdl eltéréen — alacsony a
biztositdsokban és nyugdijszamlakon tartott vagyon, amiben az eltéré nyugdijpénztdri rendszer is

kozrejatszik.
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6. abra: A lakossag pénziigyi eszk6zeinek megoszlasa az EU orszagokban (GDP aranyaban, 2018)
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Forras: Eurostat, MNB

Magyarorszag lakossaganak netté GDP-aranyos pénziigyi vagyona 2008 6ta tobb, mint a kétsze-
resére n6tt, amellyel régios szinten a legmagasabb aranyt érte el 2019-re (7. dbra). A nyugat-
eurodpai orszagok — a magasabb jovedelem és fejlettebb pénzligyi intézményrendszer miatt — jel-
lemz6en magasabb pénzligyi eszkdz- és hitelallomannyal rendelkeznek, mint a felzarkdzé gazdasa-
gok. Ez utdbbiak kérében Magyarorszagon a GDP-aranyos nettd pénziigyi vagyon a legmagasabb,
amit az 1. Fejezetben részletezett folyamatok magyaraznak. A viszonylag magas és emelked6 nettd
pénziigyi vagyon jelentGsen javitotta a magyar gazdasag sokkellenallo-képességét, hozzajarulva
egy Uj, hangsulyosabban belsé megtakaritasokra épit6 ndvekedési modell megalapozasahoz.
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7. abra: GDP-aranyos bruttd és netto pénziigyi vagyon, brutto tartozasok az EU orszagaiban

(2019)
GDP szazaléka GDP szazaléka
400 - — —
300 - - 300
200 -+ - 200
100 - - 100
0 - - 0
-100 - - -100
-200 - - -200
o © T I I [ P R Iy [
'-5'55548838'::238L?:':IX'EEHD‘:EE_O{XE:
cCww S = &= ® 0 -'I:J‘ U O sl _g Slo S g 5 s Sw 519 s w6l
cso 3 m2s £d P22 Q223 238 Elz
= T 90 & \NSB%U?‘PEﬁsfo.g’ﬁ~—ﬁ:ﬁ?§ggo
[e) m < © 7] o w N e O o = ~
e @z E z<s53 |3|ggeen 5 218lE 2|3
— = 5 0 — —
T

W Eszkozok M Tartozdsok # Nettd vagyon

Forrds: MNB, Eurostat

A belsé forrasok bevondsat tamogatd addssagstratégianak koszonhetéen az Eurdpai Unid
tagorszagai koziil 2019-ben Magyarorszagon volt a legmagasabb a lakossag kozvetlen
tulajdonaban lIévé allampapir-allomany aranya, amely mintegy 27 szazalékot tett ki (8. dbra). Az
eurdpai orszagokban altaldban alacsony a haztartasok (és a lakossagot segité nonprofit
szervezetek) kdzvetlen részaranya az allamaddssagon belil. 2019-ben ez az arany a 10 szazalékot
csak Magyarorszagon, Maltan, Portugalidban és irorszdgban haladta meg, de a 2 szazalékos
részaranyt is csak tovabbi harom orszag (Ciprus, Lengyelorszag és Olaszorszag), azaz 6sszesen hét
orszag lépte at. A hazai megtakaritasokra épilé addssagszerkezet eredményeképpen javultak
Magyarorszag kilsGé sériilékenységi mutatdi és kedvezGbb lett a nemzetkdzi megitélése, ami
megmutatkozik a hitelmindgsit6i dontések indoklasaban is.
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8. abra: Lakossag allampapir-allomanya az allamaddssagon beliil az EU orszagaiban (2019)
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Forrds: MINB, Eurostat
Megjegyzés: Csak azokat az orszdgokat tiintettliik fel, ahol a hdztartdsok dltal birtokolt dllam-
addssdg magasabb 1 szdzalékndl.

A fejezet Csortos Orsolya — Sisak Baldzs ,,Nem is gondolndd, milyen sokat tesznek félre a magyarok”;
Boldizsar Anna — Koroknai Péter ,,Nem is gondolndd, mi mindent tettek félre a magyarok”; Gerlaki
Bence — Sisak Baldzs ,,Megtakaritdsban mdr a régio élmezényéhez tartozunk” és Nydri Orsolya, Kuti
Zsolt és Stenger Zsolt ,A MAP Plusz az élre repitette Magyarorszdgot” cim(i szakmai cikkeinek fel-
haszndldsdval késziilt.
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3. FEJEZET
A FINANSZIROZASI SZERKEZET ES A FENNTARTHATO FEL-
ZARKOZAS KAPCSOLATA

A hazai gazdasdgpolitika egyik legfontosabb célja a fenntarthatd felzdrkdzdsi pdlya biztositdsa, ami
azt jelenti, hogy a névekedés és a felzarkdzas makropénziigyi egyensuly mellett valdsul meg. Mind
a 2008-as pénziigyi vdlsdg tanulsdgai, mind a nemzetkézi tapasztalatok azt mutatjdk, hogy azok a
felzarkdzasi modellek lehetnek sikeresek, amelyek nagyban tdmaszkodnak a belsé megtakaritd-
sokra, azon beliil is a lakossdg megtakaritdsaira. Ennek jegyében hazdnk 2013-tdl uj névekedési
modellre tért dt, amelyben a névekedés fenntarthaté moédon — magas belféldi megtakaritdsokra és
beruhdzdsi ratdra alapozva — valdsult meg. Ennek készénhetéen hazankban a 2019-ig tartd néve-
kedési periodusban a gazdasdgi névekedés a makropénziigyi egyensuly megteremtése és fenntar-
tdsa, azaz pozitiv kiilsé finanszirozdsi képesség mellett ment végbe.

A hazai gazdasagpolitika egyik legfontosabb célja a fenntarthaté felzarkozasi palya biztositasa.
Ahhoz, hogy Magyarorszag felzarkdzasi palydja tartdsan sikeres legyen, egyszerre kell biztositani a
dinamikus gazdasagi novekedést és a makropénziigyi egyensulyt, amelyben — ahogy arra a 2008-
as pénzligyi valsag tapasztalatai ramutattak — meghatdrozd szerepet jatszanak az alabbi tényezG6k:

e Agyors, de fogyasztas-vezérelt, nagyrészt kiilsé forrasokbdl finanszirozott és eladésoddson
alapulé gazdasagi novekedés rendkiviil sériilékennyé tehet egy gazdasagot. Ezzel szemben
a nemzetkozi és gazdasagtorténeti tapasztalatok alapjan azok a felzarkdzasi modellek bizo-
nyultak sikeresnek, amelyekben olyan, hosszu tavi novekedést tamogato beruhazasok va-
I6sultak meg, amelyek dontéen bels6 megtakaritasokra tdmaszkodtak.

o Akilsé forrasokbdl és hitelbdl finanszirozott, tulzott fogyasztas kovetkezményeként kiala-
kuld nagymértékd, tartds folyd fizetési mérleg hidny a gazdasag miikodésének egyensuly-
talansdgat és a novekedés fenntarthatatlansagat jelzi. (Mindazonaltal egy kis, nyitott, fej-
16d6, t6keallomanyban még relative szegény gazdasdgban a rentabilis beruhdzasok — szlik-
ség esetén — megvaldsulhatnak kiils6 forrdsokbdl is.) Emiatt a folyd fizetési mérleg alakula-
sanak egyre inkabb meghatarozd szerepe van a gazdasagok befektet6i megitélésében és
hitelmingsitésében, ezért is kulcsfontossagu a folyo fizetési mérleg egyensulyanak meg-
Orzése (részletesen ldsd: 4. Fejezet).

e Mindezekkel 6sszefliggésben a tisztan kiilsé forrasokra épiil6 finanszirozas szamos kocka-
zattal jar. Példaul, ha az allamhaztartas finanszirozasi igényének biztositasa jelentds rész-
ben tamaszkodik kiilsé forrasokra, relevans veszélyt jelent, hogy a kilfoldi intézményi be-
fektetSk hajlamosak koncentralt, gyors portfolidatrendezésre; ezzel szemben a belfoldi sze-
repl6k nagyobb valdszinliséggel tartjak lejaratig allampapirjaikat, igy stabilabb finansziro-
zasi forrast jelentenek (,home bias”), ezéltal erésitik a gazdasag sokkellenallo-képességét
(részletesen Idsd: 5. Fejezet).
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A pénziigyi vdlsdg tanulsdgai és a nemzetkézi tapasztalatok alapjan azok a felzdarkozdsi modellek
voltak sikeresek, melyek nagyban tamaszkodtak a belsé6 megtakaritdasra

A pénziigyi valsag tapasztalatai alapjan a haztartasok pénziigyi megtakaritasanak alakuldsa ki-
emelten fontos egy orszag fenntarthaté novekedésének szempontjabdl. JellemzGen a belféldi la-
kossag pénziligyi megtakaritdsai jelentenek stabil forrast a hosszu tavu novekedés biztositdasahoz
sziikséges beruhazdsok szamara. A novekedés fenntarthatdsaganak szempontjabdl szerencsésebb,
ha ezt a forrast bels6, lakossagi megtakaritas biztositja, hiszen — mint azt a pénzligyi valsag is meg-
mutatta — a kiilsé forrasokra tamaszkodd névekedés a globdlis kockazati étvagy csokkenése esetén
igen sériilékennyé teheti egy orszag gazdasagat. A pénziigyi megtakaritdasokon beliil makrogazda-
sagi szinten az Un. nettd pénzligyi megtakaritas alakuldsa kap kiemelt figyelmet, hiszen végsé soron
a pénzigyi eszkdz-felhalmozas (példaul betételhelyezés, dllampapir-vasarlas) és a hitelfelvétel ki-
I6nbsége, azaz a nettd pénziigyi megtakaritds mutatja meg azt, hogy a lakossdg mekkora forrast
tud biztositani a gazdasag tobbi szereplSje szamara.

A nemzetkozi példak is azt mutatjak, hogy a lakossagi megtakaritasok szerepe a felzarkozas fo-
lyamataban és a fenntarthaté novekedésben kulcsfontossagu. A kozepesen fejlett statuszbdl ki-
tor6 orszagok (middle income trap) sikerességének egyik kulcsa a magas belfoldi megtakaritas. A
lakossag pénzligyi megtakaritdsa ugyanis tobb tényezén keresztill is tamogatja a ndvekedést és az
onfinanszirozast. A szakirodalom szerint és a nemzetkozi példak alapjan a beruhazasok szintje azok-
ban a gazdasagokban magas, ahol magas a belféldi megtakaritasi rata (9. abra) — a haztartasok
ugyanis (kozvetlenil vagy kdzvetve a bankokon keresztiil) forrast biztositanak a vallalatoknak. A
megtakaritdsokbdl megvaldsuld beruhdzasok?® pedig a termelékenység névekedésén keresztiil né-
velhetik a potencialis kibocsatast*, ami gyorsabb felzdrkdzést eredményezhet. Emellett a belsd
megtakaritas kilondsen fontos magas allamaddssagszintnél, mivel a lakossagi megtakaritas az al-
lam finanszirozasanak tdmogatdsa révén a kiilfoldi forrasokra vald rdutaltsagot is mérsékli. To-
vabba a lakossag pénziigyi vagyonanak novekedése, az 6ngondoskodas erésddése lehet6vé teszi a
haztartasok szamara a fogyasztassimitast, ami kiilonésen fontos a demografiai valtozasok koraban,
illetve valsagperiddusokban. Vagyis 0sszességében a belfoldi megtakaritdsok kedvezéen hatnak a
gazdasagra és szamos lehetdséget biztositanak az orszag (6n)finanszirozasara.

3 Az egyik legismertebb empirikus tanulmény (Feldstein-Horioka, 1980) szerint a belféldi megtakaritasok és belféldi beruhdzasok kézétt erés pozitiv
kapcsolat mutatkozik.

4 Errél részletesen lasd: MNB (2014) — Névekedési jelentés 3-1. keretes iras, illetve Gal (2007) — Gél Péter: Kedvez6tlen beruhdzasok — névekedési
kockazatok?, MNB Szemle
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9. abra: GDP aranyos nemzetgazdasagi beruhazasi és megtakaritasi rata (2019)
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Forrds: KSH alapjén MINB
Az elmult években hazdnkban a gazdasdgi névekedés fenntarthatéo modon, hazai forrdasokra ta-
maszkodva valdsult meg

A magyar gazdasag az elmult években Gj névekedési modellre tért at, amelyben a magas megta-
karitasi és beruhdzasi rata lett a novekedés alapkove. Ha a fogyasztdsi kiadasok relativ szintje
tartdsan meghaladja az orszag relativ gazdasagi fejlettségét, az sok esetben a ndvekedés fenntart-
hatdsagat kérddjelezi meg. igy volt ez Magyarorszagon példaul a 2002 és a 2007 kozotti idészak-
ban: a hazai végs6 fogyasztas jelentésen magasabb volt EU-s viszonylatban, mint az egy fére juté
GDP-ben mutatott relativ helyzetlink, ami kés6bb jelentds jéléti veszteségeket, mély gazdasagi és
tarsadalmi problémadkat okozott a pénziigyi valsag éveiben.

A jovedelmek és a jolét hosszu tavu, fenntarthaté novekedését a beruhazasoknak és az ezeket
finanszirozd belfoldi megtakaritasoknak a megfelel6 szintje biztosithatja. A magyar gazdasagban
az elmult évtizedben a fogyasztas fenntarthatatlan novekedése helyett a magas megtakaritasi és
beruhdzasi rata lett a novekedés Uj alapkove. Ezzel 6sszhangban a fogyasztas névekedése mellett
a beruhdazasok is érdemben emelkedtek 2013 és 2019 kozo6tt (egy atmeneti megtorpanastdl elte-
kintve), igy a nemzetgazdasagi beruhazasi rata 2019-re historikusan legmagasabb szintjére (27,2
szazalék) emelkedett, amely Eurdpa élmezényébe tartozik. Erdemes emellett kiemelni, hogy a
2010-es évek masodik felében a lakossag megtakaritasi attit(idje jelentésen megvaltozott és a GDP-
aranyos megtakaritasi rata is szdmottevéen emelkedett (részletesen lasd: 1. Fejezet).

Mindezeknek készénhet6en a 2013-2019 kozotti novekedési periddusban magyar gazdasagtor-
téneti sikernek lehettiink tanui: a gazdasagi novekedés pozitiv kiils6 finanszirozasi képesség mel-
lett valdsult meg. A fentiekkel parhuzamosan a ndovekedés finanszirozasi modellje is jelentGsen
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atalakult 2013-at kovet6en. A kordbbi ndvekedési periddusokban a ndvekedés forrdsat alapvetden
a kilfoldi forrasok adtak, igy a gazdasagi béviilés magasabb kils6 tartozasmutatdkkal, vagyis az
orszag kiilsé sériilékenységének emelkedésével parosult. Mindazonaltal egy kis, nyitott, fejl6dg,
t6keallomanyban még relative szegény gazdasagban bizonyos mértékig természetes folyamat, ha
a gazdasagi novekedés beindulasahoz sziikséges rentdbilis beruhazasok kiilsé forrasokbdl valdsul-
nak meg. Az addssagbdl finanszirozott névekedés azonban tartésan nem fenntarthaté: a kiilsé
egyensulyi pozicié javuldsa kés6bb csak novekedési dldozat mellett kovetkezhetett be. A 2019-ig
zajlé novekedési periddusban a koronavirus megjelenéséig ezzel szemben a kils6 finanszirozasi
képesség pozitiv volt és a kiils6 addssagmutatok is szamottevéen korrigadlédtak —annak készénhe-

t6en, hogy a vizsgalt felzarkdzasi id6szakban a novekedés dontéen belsd, hazai forrasokon alapult
(10. abra).

10. dbra: A magyar gazdasag novekedési periddusai és a GDP ardnyos kiilsé finanszirozasi ké-
pesség (redlgazdasagi oldalrol)
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Forrds: MNB

A magas megtakaritasi rata kulcsfontossagu a koronavirus-valsagot kévetd kilabalas fenntart-
haté mdédon valé megvaldsulasdahoz, azonban a megtakaritasok szerkezetében még van tér opti-
malizaciéra. Az elmult évek dinamikus novekedési periddusa a 2020-ban megjelend koronavirus
altal okozott vdlsag miatt megtorpant, igy ezt kovetSen az elsédleges feladat a névekedés helyre-
allitasa. El6retekintve azonban kulcsfontossagu, hogy a felzarkdzas ezuttal is a kiils6-belsd, illetve
a makro és pénzligyi egyensuly megé6rzése mellett folytatddjon, amelyhez elengedhetetlen, hogy
a haztartasok pénziigyi megtakaritdsa magas szinten stabilizalédjon (részletesen Idsd: 1. Fejezet).
Mindazonadltal a megtakaritas szerkezetének optimalizdcidja tovabbi lehetdségeket rejt magaban:
az eurdpai szinten magas készpénzallomany visszaszoritasaval felszabadulé forrasok példaul haté-
konyabban hasznosulhatnanak a gazdasagi vérkeringésbe visszakerilve. Az dllam belsé finansziro-
zasanak er6sodése vagy a vallalatok kedvezébb forrasellatottsaga ugyanis kedvezéen hatna az or-
szag megitélésére és a gazdasagi novekedésre.
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A fejezet Csortos Orsolya — Sisak Baldzs ,,Nem is gondolnad, milyen sokat tesznek félre a magyarok”,
Koroknai Péter , A fenntarthatd névekedés zdloga: a lakossdgi megtakaritds”, Boldizsar Anna — Ké-
kesi Zsuzsa , A kiilsé egyensulyi mutatokban a régio élmezényében” és Balatoni Andrds — Rippel

Géza ,Fogyasztds helyett a megtakaritdsok és a beruhdzdsok a hosszu tavu jolét alapjai” cim(i szak-
mai cikkeinek felhaszndldsdval késziilt.
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4. FEJEZET
AZ ONFINANSZIROZAS JELENTOSEGE

A 2008-ban kirobbant pénziigyi vdlsdg sértilékeny dllapotban érte a magyar gazdasdgot, igy 2010
utdn kiemelt gazdasdgpolitikai célként jelent meg az orszdg kiilsé sériilékenységének csbkkentése,
a kiilsé pénziigyi fiiggés mérséklése. Az elmult években az MNB Onfinanszirozdsi programja és a
lakossdgi dllampapir-vasdridsok felfutdsa jelentésen tdmogatta az dllam kiilsé és devizaaddssdgad-
nak mérséklédését, valamint az orszdg kiilsé sériilékenységének csékkenését, amelyekkel pdrhuza-
mosan er6sédétt a gazdasdgi stabilitds. A kiilsé sériilékenységi mutatok javuldsa a 2015 tavaszatol
emelkedd hitelmindsitésekben is jelentds szerepet jatszott. A koronavirus vdlsdg okozta piaci tur-
bulencia idején a 2019-ben megujitott lakossdgi dllampapir-stratégia bizonyitotta a belsé forrdsok-
bol térténd finanszirozds szerepének felértékelédését, megfelel6 mozgdsteret nyujtva a vdlsagke-
zeld Iépések kbvetkeztében hirtelen megugro finanszirozdsi igény biztositdsdhoz a nagybani forint-
és devizakdtvény piacon egyardnt.

A 2008-2009-es pénziigyi vdlsagtol az énfinanszirozasig

A 2008-ban kirobbant globalis pénziigyi valsag a magas allamadodssdg, valamint a kiilfoldi és
devizaforrasokra valod tulzott rautaltsag miatt sériilékeny allapotban érte a magyar gazdasagot.
A kils6 sériilékenység egyik f6 forrasa az volt, hogy a belféldi szektorok alacsony kockazatvallaldsi
hajlanddsaga, az allampapirpiactdl inkabb tavolmaradd hitelintézetek, illetve a haztartasok
jelent8s eladdsodottsaga kovetkeztében visszaszorultak a hazai befekteték, a kiilféldiek pedig
egyre erGteljesebb szerephez jutottak az allam finanszirozdsaban. A valsdg rdmutatott a kilsé
tartozas- és egyensulyi mutatdék fontossagdra, valamint arra, hogy a meghatarozé kilfoldi
részarany komoly meguijitdsi kockazatot hordoz, mind a forintban, mind a devizaban fennallé
kiilfoldi addssagallomany esetében: a kiilfoldi szerepl6k 2008 6szén a jelentés mértékd dllampapir-
allomanyuk gyors leépitésébe kezdtek, ami szamottevéen szlkitette az allam forrasszerzési
lehet6ségeit, a kiils6 sériilékenység pedig dllamcsddkozeli helyzetet eredményezett. A korabban is
magas kiilsé addssag és a devizaaddssag aranya a valsag éveiben tovabb ndétt, ugyanis 2008
novemberét6l 2009 végéig Magyarorszag 6sszesen 14,4 millidard euro 6sszegl hitel lehivasara
kényszerilt az IMF-EU altal biztositott hitelkeretbél.

A magyar gazdasag Kkiils6 sériilékenységének csokkentése, a nemzetkodzi szervezetektdl
fliggetlen addssagfinanszirozas és az orszag kiilsé pénziigyi fiiggésének mérséklése kiemelt
gazdasagpolitikai célként jelent meg a 2010 utani idészakban. A magas kiilsé forrdsbevonast és
az egészségtelen addssagszerkezetet a nemzetkozi pénziigyi és hitelmindsité intézmények,
valamint a befektet6k is kiemelt kockdzatként jelolték meg értékeléseikben. A kilsé
eladdsodottsag csokkentése és a makrogazdasagi kockazatok kezelése tébb gazdasagpolitikai
programnak is céljava valt. A piaci alapu forrasbevonashoz vald visszatérés devizakotvény
kibocsatasokkal kezd6dott meg, majd a devizakitettség csokkentésének eléréséhez nagy
forintkotvény-sorozatok meghirdetése indult. Ennek kévetkeztében azonban — a belsé allampapir-
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kereslet elégtelensége miatt — jelent8s forint allampapir-allomany kerilt nagy kalfoldi
tulajdonosokhoz. Ezt a helyzetet felismerve a magyar gazdasagpolitika a hazai forrdsok
er6teljesebb bevonasat tlizte ki célul az dllamaddssag finanszirozasaban: az Allamaddssag Kezels
Kézpont (AKK) Ujonnan bevezetett, lakossagi allampapir konstrukcidi kedvezébb feltételeket
biztositottak a lakossagi befektet6k szamara, igy elindulhatott a hazai haztartasok allampapir-piaci
jelenlétének névelése (részletesen lasd: 6. Fejezet), az MNB Onfinanszirozasi programja pedig a
hazai bankok allampapir-keresletét noévelte. E folyamatok kovetkezményeként fokozatosan
lehet6vé valt a nemzetkozi szervezetektdl felvett hitelek teljes torlesztése, a piaci finanszirozasra
vald atallas és a kiilsé kitettséghez kapcsolédé finanszirozdasi kockazatok mérséklése.

11. abra: Hazai haztartasok és kiilfoldi tulajdonosok, valamint a devizaaddssag részaranya a
teljes allamaddssagban
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Forrds: MINB

Az onfinanszirozasi koncepcio kezdetben a kiilsé sériilékenység csokkentését célzé gazdasagpo-
litikai intézkedések, illetve az ehhez kapcsolddo jegybanki Iépések egymast kiegészité6 megvalo-
sitasat jelentette. Mivel a korabbi ndvekedési periddusokban a névekedés forrasa alapvetéen kil-
foldi forrasokhoz kot6dott, a gazdasagi novekedés a kiilsé tartozasmutatok (példaul kilsé addssag)
és egyuttal az orszag kilsé sérilékenységének emelkedésével parosult. Ezzel szemben a 2013 6ta
megfigyelhet6 dinamikus hazai ndvekedési periddusban mar a folyo fizetési mérleg egyenlegének
tartds tobblete és a kiils6 addssagmutatok szamottevs korrekcidja valdsult meg azaltal, hogy a fel-
zarkdzasi id6szak dontéen hazai forrasokra tdmaszkodott (részletesen lasd: 3. Fejezet). A kiils6 sé-
rilékenység mérséklésére irdnyuld intézkedéseket, amelyek kilonosen a belfoldi forrasokbdl
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torténd finanszirozas erdsitését szolgdltak, és amelyek a gazdasagi szerepl6k tartds és kdlcsonds
egyuttmikodése révén valdsultak meg, 6sszefoglald néven dnfinanszirozasi koncepcionak nevez-
ziik. Mindez a fenti folyamatok elinditdsaval kezd6détt, 2014-t8l pedig a jegybanki Onfinanszirozasi
program keretében 6sztonzott, a kilfoldi és devizaaddssag hazai forrasbol torténé megujitasat le-
het6vé tevé bankrendszeri szerepvallaldssal valt teljessé. A jegybanki eszkoztar atalakitasaval és
megujitasaval az MNB kiszoritotta a bankszektor felesleges likviditasat a jegybanki eszk6zokbdl és
azt az elfogadhato fedezeti értékpapirok, azon belll is f6ként az dllampapirok piacara terelte. A
program sikere MNB - AKK kooperacidval valésulhatott meg, az addssagkezels ugyanis a lejaré de-
vizaaddssagot megfelel6 mennyiség(i forint allampapir-kibocsatassal finanszirozta, igy a banki ke-
reslet a jegybanki Iépések révén igazodni tudott a kinalati oldal valtozasaihoz.

Az Onfinanszirozdsi program és a lakossdg szerepe az addssdgfinanszirozdsban

Az onfinanszirozas deklaralt célja a kiilsé sériilékenység cs6kkentésének megvaldsulasa, amihez
féként a bruttd kilsé addssag és az allamaddssag devizaardnydnak mérsékl6dése, valamint az
allamaddssag tulajdonosi szerkezetének atalakulasa jarult hozza.

Az Onfinanszirozasi program révén érdemben mérsékl6dott a brutté addssagon beliili
devizaardny. A lejaréd devizaaddssdg megemelt forint-allampapir kibocsatasbdl tortént
megujitasanak koszonhet6en megvaltozott az allamaddssag finanszirozasi szerkezete, javult a
devizadsszetétele, valamint csokkent a devizadrfolyamok valtozdsdra vald érzékenysége. 2014
kozepétdl a magyar allamnak a nemzetkdzi hitelek torlesztéséhez, valamint a devizakdtvény-
lejaratok refinanszirozdsahoz nem volt sziiksége netté értelemben devizaforras bevondsara, ennek
kdszonhetéen az AKK 2014 és 2016 kézétt 6sszesen mintegy 11 millidrd eurdnyi devizaadéssdgot
torlesztett forintforrasokbol anélkiil, hogy jelentGsebb 6sszegl devizakdtvény kibocsatasra kerliilt
volna sor a nemzetkozi piacokon. Az dnkéntes banki alkalmazkoddas nagyban hozzajarult ahhoz,
hogy az allamaddssdg finanszirozasan belll 2016 végére 25 szdzalékra, a belfoldi finanszirozas
tovabbi erésodésével 2020. mdrcius végére 15,9 szdzalékra csékkent a kézponti kéltségvetés
devizdban fenndllé addssdgdllomdnya a 2014 1. negyedév végi 42,2 szazalékos szintrél. A
devizaarany a 2020. tavaszi devizakibocsatast kdvetéen is csupdn 20 szazalék kdzelébe emelkedett,
és a tavalyi év végén is ekorul alakult (12. dbra).
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12. abra: Kézponti kéltségvetésen beliili devizaarany alakuldsa
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Forras: MINB

Az onfinanszirozas révén felgyorsult az allam kiils6 addssaganak csokkenése és folytatodott a
nemzetgazdasag brutté kiilsé adéssaganak mérséklédése. Osszességében Magyarorszag GDP
aranyos bruttd kiilsé addssaga tobb mint 35 szdzalékkal mérséklédott 2008 vége és 2020
szeptembere kozott, mig a GDP-ardnyos nettd kiils6 addssagnal a csokkenés mértéke 42 szazalék
volt. Egy orszag bruttd kiils6 addssaga azt mutatja meg, hogy a gazdasag szerepl6i mennyi kilfoldi
addssagot halmoztak fel. A mutatd sérilékenységi szempontbdl azért fontos, mert kiilsé sokk
esetén a kulfoldi forrdsok gyorsan elhagyhatjdk a gazdasdgot, valamint a kilfoldi befektet6k és
hitelmin@sit6k gazdasagi folyamatokrdl kialakitott képét is nagyban meghatarozza. Tulzott
mértéke tehat egyben megujitasi kockazatot is jelent, ami pénzpiaci fesziiltségekhez — a kockazati
feldarak emelkedésén keresztil hozamemelkedéshez, illetve a devizaarfolyam tulzott
volatilitdsdhoz — vezethet. Fontos szerepe van a nettd kiils6 addssagnak is, ami a tartozasok mellett
figyelembe veszi azt is, hogy mennyi kiilfoldon befektetett addssag jellegli eszkdzzel rendelkeznek
a gazdasag szerepl6i. Magyarorszagon a 2008-at kovetGen kialakulé jelent6s finanszirozasi
képesség az orszag kiils6 addssaganak csokkenésében is tikroz6dott. A nemzetgazdasdg bruttd
kiilsé addssdga az Onfinanszirozasi programot kévetSen 70 szazalék korili GDP-ardnyos szintre
csokkent, 2020. ll. negyedév végén pedig 56 szazalék koril alakult. Az dllam brutto kiils6 addssdga
2015 folyaman indult er6teljes csokkenésnek: a 2014 eleji 50 szazalék feletti szintrél 2016 végére
38 szazalékos GDP-aranyos szintre csékkent, 2020. Ill. negyedév végéig pedig 33 szdzalékra
mérséklédott. A bankszektor alkalmazkodasa az dnfinanszirozason tul is folytatédott, amelyben a
forintositds és a makroprudencidlis intézkedések is szerepet jatszottak.
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Az Onfinanszirozasi program intézkedéseinek hatasara az allamadéssagon beliili hazai
tulajdonosi arany jelentdsen névekedett. A jegybanki eszk6ztar dtalakitasa érdemben hozzajarult
a hazai bankrendszer forint-allampapir keresletének novekedéséhez, aminek kovetkeztében
jelent6s mértékben atrendez6dott a forint allampapirok tulajdonosi strukturdja (13. abra). A
hitelintézeti szektor forint allampapir allomanya 2400 milliard forinttal emelkedett a program
kezdetét6l 2016 végéig, a trend pedig ezt kovetben is folytatddott. A banki vasarlasok jelent8s
része (kozel 90 szazaléka) a hosszabb futamidejli, fix kamatozasu allamkotvényekre iranyult, a
futamid6 hosszabbodasa miatti kamatkockdzat mérséklésére a bankok jegybanki IRS-eszkozt
vehettek igénybe az aukcionalt futamidSkhéz igazodé lejaratokon. Az AKK egyiittmiikodése révén
a forintpiaci kibocsatasi stratégia is tamogatta az atlagos hatralévé futamid6 hosszabbodasat.

Mindezek hatdsara a bankok forint allampapirjainak atlagos lejaratig hatralevé futamideje 2,8
évrdl 2016 végére kozel 4 évre emelkedett; a belfoldi szektoroknal 1évs allomany futamideje
jelenleg 5 év kordli. A hitelintézetek részaranyanak 2018 Gsze és 2019 vége kozti id6szakban
bekovetkezett mérséklédéséhez a lakossagi szerepl6k térnyerése, valamint az is hozzajarult, hogy
az AKK a MAP Plusz bevezetését kovetd honapokban tébb mint 500 millidrd forint értékben
vasarolt vissza lakossagi allampapirokat a forgalmazék sajat szamlajardl, amelyet a kordbban
kibocsatott, intézményi szerepl6k szdmdra nem megujithaté lakossagi dllampapirok lejaratai is
erdsitettek.

Az elmult években a fiskalis politika és az onfinanszirozast tamogato jegybanki programok
segitségével a haztartasok finanszirozasban beto6ltétt szerepe érdemben er6s6dott. A belfoldi
forrasok el6térbe keriilésében az is kulcsszerepet jatszott, hogy az AKK 2012-tSl érdemben
Osztonozte a lakossagi dllampapirbdl torténd finanszirozast: egyrészt a megtakaritasi formak egyre
szélesebb kindlatat nyujtotta a haztartasok szamara, masrészt a lakossagi papirok vonzerejének
novekedését a piaci papirokhoz képesti kamatfelar emelkedésével igyekezett elérni
(részletesebben ldsd: 6. Fejezet). A haztartasok allampapir-allomanya jelentésen béviilt az elmult
években, forintpiaci aranyuk kilénésen a 2015-2016-o0s években emelkedett szamottevéen (13.
abra), majd az ezt kovetd lassulas idGszakaban a kedvezd belfoldi folyamatok folytatdsahoz,
kiilonosen a lakossagi vdsarlasok aranyanak emeléséhez a lakossagi allampapir-stratégia
Ujragondoldsara volt szikség. A 2019 elején meghirdetett stratégiai cél, azaz a lakossagi
allampapir-allomany 6t éven beliili megduplazasa, és az ezt kovetSen bevezetésre keriilt MAP Plusz
a kezdetektdl aktivan tdmogatja az allami finanszirozas stabilitasat, jelent6sebben alakitva a f6bb
befektet6i csoportok forintpiaci ardnyait: a haztartdsok részaranya 7 szazalékkal 32 szazalékra
emelkedett, a hitelintézeteké némileg azonban mérsékl6dott, 35 szazalék koril alakult 2020 végén.
A MAP Plusz nem csak tehermentesiti a piaci szerepl6k szdmdra szervezett (Un. nagybani)
kibocsatdsokat, hanem a koronavirus jarvany okozta bizonytalansag idején hozzdajarult az allam
finanszirozasi igényének biztositdsahoz, ami kiszamithatdbb, stabilabb finanszirozast tesz lehetévé.
A haztartasok kozvetlen tulajdondban mintegy 9000 milliard forintnyi allampapir volt 2020.
december végén.
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13. abra: Tulajdonosi szektorok aranya a forint dllampapirok piacan
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*2012. decemberig a hitelintézeti ardny a pénzpiaci alapok dilomdnyait is tartaimazza

Forrds: MINB
*Megjegyzés: 2012. decemberig a hitelintézeti ardny a pénzpiaci alapok dllomdnyait is
tartalmazza
Az allam teljes értékpapir-adossaganak tobb mint 70 szazaléka belfoldi tulajdonban van. A teljes,
devizaaddssaggal egyiitt (névértéken) szamolt értékpapir-addssagon beliil a belfold-kilfold aranya
a 2014 eleji 50-50 szazalékos szintrél 2016 végére 63-37 szazalékra valtozott, el6z6 év végén pedig
71-29 szazalékot tett ki. A kiilféldiek egyharmad kézeli forintpiaci részaranya az Onfinanszirozasi
program alatt, de kiilondsen 2015-t6l jelent6s mérsékl6désnek indult, majd 2018-ban elérte a 16
szadzalékot, ami a lakossagi finanszirozds elmult egy évben tortént térnyerésével ismét ezen a
szinten stabilizalodott. A hitelintézeteken és haztartasokon feliil az egyéb belféldi szektorok kozé
tartoznak tobbek kozott a biztositdk, a nyugdijpénztarak, a befektetési alapok, az egyéb pénzigyi
kozvetit6k, de az MNB is. Ezen intézmények aranya egy 20-25 szdzalék kozotti szliik savban
ingadozott az Onfinanszirozasi program kezdetétdl, fokozatos csékkenés azonban mar 2018
kdzepétsl megfigyelhetd, ami a MAP Plusz kdzvetett tulajdonosi strukturakra gyakorolt hatésa
miatt 2019 tavaszatél felgyorsult, igy 2020 nyarara 16 szdzalékos szintre stillyedt. A 2020 végére
emelked6 trendet mutatd egyéb szektorok aranya az MNB allampapir-vasarlasait tikrozik.

Az onfinanszirozasi folyamatoknak kdszénhetéen csokkent az orszag kiils6 sériilékenysége,
er6sodott a pénziigyi stabilitas és javult Magyarorszag nemzetkozi megitélése. A hazai
makrogazdasagi kornyezet és a fiskdlis mutatok (pl. allamaddssag, koltségvetési hiany)
javuldsaban, valamint a kiilsé sériilékenység jelentds csokkenésében (pl. nettd kiilsé addssag, folyd
fizetési mérleg) elért eredményeket a nemzetkozi pénzigyi intézmények is elismerték: 2016-ban a
harom f6 nemzetkozi hitelminGsité Magyarorszdg addsbesoroldsat a befektetésre ajanlott
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kategdridba emelte vissza és a legutdbbi, 2019 februdr kozepi Standard & Poor's altali
felminGsitésében is érdemi szerepet jatszottak.

Az onfinanszirozas és a lakossagi szerepvallaldas a koronavirus okozta gazdasagi sokk idején is
bizonyitottdk stabilizdlé szerepiiket. Az Uj tipusu koronavirus megjelenése okozta piaci
turbulencia tébb szempontbdl is tanulsagos id6szak az allamaddssag szerkezetével kapcsolatos
torekvések tekintetében. Bebizonyosodott példaul, hogy a belsé és azon belll is a lakossagi
befektet6k stabilabb forrast jelenthetnek a kiilfoldi szerepl6knél, akik révid idén belll t6bbszaz
milliard forintos nagysagrendben szabadulhatnak allampapirjaiktdl valsaghelyzetben (részletesen
lasd: 9. Fejezet). Ezen tul a lakossagi allampapirallomany 2019-es és 2020 eleji felfutdsa jelentGs
mozgdasteret teremtett a nagybani forint- és devizakdtvény piacon ahhoz, hogy az Uj tipusu
koronavirus megjelenését kovet6en a valsagkezel6 |épések kovetkeztében hirtelen megugréd
finanszirozasi igényt az dllam ezekr6l a piacokrél gyorsan és a piac tulterhelése nélkil
megvaldsithassa.

Felhaszndlt forrdsok:
,Az Onfinanszirozdsi program elsé két éve”, Tanulmdnykétet, MNB 2016.

,A magyar ut — Célzott jegybanki politika” 14. Fejezet: Onfinanszirozdsi program — jegybanki esz-
kézokkel a kiilsé sériilékenység cs6kkentéséért, MNB 2017.

,Magyar Nemzeti Bank Jelentés 2013—-2019”. 3.D. Fejezet — Onfinanszirozds — intézkedések egy
stabilabb gazdasdgért,

Matolcsy Gyérgy: Egyensuly és névekedés, 2020. Mdsodik, dtdolgozott kiadds, valamint

Kuti Zsolt — Koroknai Péter ,,Egyszer mdr sikeriilt — hogyan dupldzhatd meg a lakossdgi dllampapir-
dllomdny?”,

Boldizsar Anna — Kékesi Zsuzsa ,,A kiilsé egyensulyi mutatokban a régio élmezényében” és

Balogh — Ligeti — Szérfi ,,Pozitiv kilatdsok — Milyen tényezékén mulik a magyar hitelminésités jo-
véje?” cimii szakmai cikkek.
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5. FEJEZET
LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK ES A KULSO SERULEKENYSEG
KAPCSOLATA

A 2008-as pénziigyi vdlsdg hatdsdra sziiletett meg a felismerés, hogy a belsé forrdsokra tdmasz-
kodd dllami finanszirozds biztonsdgosabb és szamos el6nnyel jar, amelyek jelentésen mérsékelhetik
az orszdg kiilsé sériilékenységét. Az elmult években tapasztalt hdztartdsi vagyonnévekedéssel meg-
felel6 mozgdstér nyilt a lakossdgi dllampapir-stratégia megujitdsdra, ami az 6nfinanszirozds ujabb
mérfoldkévét jelentette. A lakossdgi dllampapirok, de kiilénésen a MAP Plusz térnyerésének ké-
szénhetden javult a magyar gazdasdg ellendlloképessége, amely hozzdjdrult ahhoz, hogy a gazda-
sdgot a 2008-ashoz képest joval stabilabb helyzetben érte a koronavirus okozta piaci turbulencia.
A lakossdg irdnydba torténd nyitdssal diverzifikaltabb finanszirozdsi szerkezet érheté el, ami egy-
részt nagyobb stabilitdst jelenthet, amikor eltéré sokkok érik a befektetdi csoportokat, mdsrészt
azért is elényds, mert a szektorok eltéréen reagdlhatnak a turbulencidra. Harmadrészt a nagybani
piaci befektetékhéz képest ,,elaprozottabb” lakossdgi befektetésekben is rejlik diverzifikdcids hatds,
ami miatt a lakossdgi befekteték egyedi dontései sokkal kisebb hatdssal vannak az dllam finanszi-
rozdsdra, mint a nagy intézményi befekteték egyedi dontései.

A lakossagi dllampapir-stratégia kozel egy évtizede tamogatja az dllamhaztartas stabil finanszi-
rozasat, ami az onfinanszirozas révén mérsékli a kiils sériilékenységet. A 2011 végi kiélezett fi-
nanszirozasi helyzetet kévetéen a 2012-ben bevezetett allampapir-stratégia fordulépontot jelen-
tett az allamaddssag szerkezetében és a haztartasi megtakaritasok aktivizalasaban, ugyanis a haz-
tartasok allampapir-allomanyanak novelése gazdasagpolitikai prioritdssa valt. Ezen stratégia és az
MNB 2014-ben elinditott Onfinanszirozasi programja sikerének kévetkeztében a csékkend palyara
all6 allamaddssag szerkezete egyértelmden javult: mérséklédott a kilfoldiek és a deviza alapu fi-
nanszirozas részesedése az allamaddssag finanszirozdsdban, mig a lakossag részaranya emelke-
dett. A hdaztartasi vagyon novekedése részben pénzligyi megtakaritdsokban testesiilt meg, igy a
haztartasi megtakaritdsok egyre nagyobb részt képviseltek az allamaddssag finanszirozdsaban.
2012 és 2016 kozott a haztartasok Uj megtakaritasaiknak atlagosan felét dllampapir-vasarlasra for-
ditottak, mig a lakossagi allampapirok kedvez6 kondicidi a lakossag megtakaritasi ratdjanak magas
szintjéhez is hozzajarultak. 2018-ra a lakossagi dllampapir-vasarlds annak ellenére lelassult, hogy a
jelentés béremelkedéssel 0sszefliggésben a pénziigyi megtakaritdsok nominalis béviilése histori-
kus cstcsra emelkedett. Ennek nyomdn 2019 juniusdban megsziiletett a MAP Plusz, amely uj len-
diletet adott a lakossagi allampapir-folyamatok és a lakossagi megtakaritasok er6sédésének (rész-
letesen lasd: 6. fejezet).
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A lakossag aktiv szerepvallalasaval alacsonyabb kiilsé finanszirozas, csokkendé devizaarany, vala-
mint egészségesebb finanszirozasi szerkezet érhetd el. A diverzifikaltabb finanszirozasi szerkezet
azért el6nyos, mert nagyobb stabilitast jelenthet olyan esetekben, amikor eltéré sokkok érik a kil-
foldi befektetSket, a hazai intézményi szereplSket és a haztartasokat. Enhez kapcsoldddan hatéko-
nyabban kezelhet6k a turbulens id6szakok, mert az egyes szektorok eltéréen reagalnak rajuk. A
nagy kilféldi befektetési alapok példaul az eddigi tapasztalatok szerint akkor is szabadulni kezd-
hetnek magyar befektetéseikt6l, ha egy Magyarorszagtél fliggetlen esemény kapcsan romlik a ré-
gid, vagy dltalaban a feltorekvs piacok kockazati megitélése, igy befektetdik tékekivonasa miatt a
magyar allampapirok eladdsara is rakényszeriilhetnek. Ezzel szemben a hazai szektorok belsé pia-
cok irdnti er6sebb elkotelez6dését feltehetéen nem renditi meg egy tavoli feltorekvé orszagrol
sz6l6 negativ hir. Az dllamadéssag tulajdonosi szerkezetét vizsgald, nemzetkdzi szervezetek altal
jegyzett (pl. IMF, OECD stb.) tanulmanyokban is leirt ,home bias” jelenség szerint a hazai befekte-
t6k jelenléte hozam- és piacstabilizalé hatdsy, igy valsag esetén stabilabb befektetdi bazist jelen-
tenek® (lasd még: 4. és 7. fejezet). llyen rezidens szereplének tekinthetSk a haztartdsok, a hazai
hitelintézetek és az egyéb intézményi befektet6k. Utdbbi kategdrian beliil a befektetési alapok, a
biztositdk és a nyugdijpénztarak azt a tulajdonosi kért er6sitik, akik jellemz6en hosszu tavu befek-
tetésekben gondolkodnak, ami az allamaddssag lejarati szerkezetére és az allam hosszutavu finan-
szirozasi lehetGségeire is kedvezden hat.

Tovabbi kedvezé fejlemény volt, hogy a MAP Plusz révén az egyre nagyobb sulya lakossagi
allampapirok koérében is lendiiletet kapott az atlagos hatralévé futamidé emelkedése. A
haztartasok dallampapir-allomanya jelentésen bévilt az elmult években, forintpiaci aranyuk
kiilonosen a 2012-es lakossdgi program meghirdetésével, és 2015-2016-ban emelkedett
szamottevéen (7-r6l 15 szazalék kozelébe, majd 23 szazalékra, 14. dbra). A 2018-as atmeneti
lassulast kdvetSen a MAP Plusz bevezetése alakitotta at jelent&sebben a forintaddssag befektetdi
szerkezetét: a haztartdsok részardnya az indulast kovet6 egy évben 26 szazalékrdl 33-34 szdzalékra
emelkedett 2020 nyarara. Ezzel parhuzamosan a tdbbi lakossagi papirndl hosszabb lejaratd MAP
Plusz a PMAP konstrukciét is megelSzve a lakossagi dllampapirpiac vezets termékévé valt, arra
Osztonozve a lakossagot, hogy az alacsonyabb kamatozdasu és jellemz6en révidebb futamidejd
lakossagi allampapir befektetéseit (pl. 1MAP) lecserélje, vagy MAP Pluszban Ujitsa meg. Szintén
kedvezSen hatott a kiilsG sériilékenységre, hogy a MAP Plusz megjelenésével parhuzamosan a
haztartasok altal finanszirozott allamaddssag datlagos hatralévé futamideje 2019 juniusatdl
dinamikusan emelkedni kezdett, és a kordbban jellemz6 18 hdénapos szintrél egy év alatt 38
hénapra nétt (14. dbra). Ez rendkivil kedvez6 az allamaddssdg lejarati szerkezetének
szempontjabdl, hiszen a hosszabb futamidejl és hazai pénznemben finanszirozott allamaddssag
biztonsdgosabb finanszirozasi forrast jelent.

5 Jochen R. Andritzky: Government Bonds and Their Investors: What Are the Facts and Do They Matter? WP/12/158 IMF Working Paper, 2012;

OECD Sovereign Borrowing Outlook 2013; Maria Demertzis, David Pichler and Bruegel: Whose (fiscal) debt is it anyway? Blog post, 2019
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14. abra: A lakossagi befektet6k szerepének valtozasa a finanszirozasban
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Forrds: MNB

Az dllamaddssag hazai tulajdonba keriilése mellett az allami kamatkiadasok ,itthon tartasaval”
javul az orszag jovedelemegyenlege, igy a folyd fizetési mérleg egyenlege, valamint mérséklodik
a kiilsé addssag. A haztartasok magas —a GDP 5 szazalékat kitevé — nettd pénziigyi megtakaritdsa
nemcsak 6nmagdban tdmogatja a kiilsé egyensuly megérzését, hanem azdltal is, hogy az allam-
addssag hazai tulajdonba kertilésével a magyar lakossagnak kifizetett kamatok is belfoldi szerep-
I6knél maradnak, amelybdl hazai adébevétel keletkezik a kamatjovedelem elkoltésekor. A tdbblet-
jdvedelem egy részének, vagy egészének Ujrabefektetése (példdul a MAP Plusz esetén) természe-
tesen kés6bbre tolja ennek az addbevételnek a realizdlasat, ez azonban csokkenti az allamaddssag
megujitasi kockdzatat, és tdmogatja kiszamithatésagot az atlagos hatralévé futamidé emelkedésé-
vel.

A finanszirozasi kockazatokat tekintve a lakossagi szektor kiszamithatobb befektetdi bazist jelent
a kiilfoldi intézményi befektet6knél. Ugyanis ami sorozatonként nézve szétaprozott, likvid befek-
tetések sokasagat jelenti, az aggregalt szinten hosszutavu és stabil forrast jelent az allamnak. Az
allam szempontjabdl a valédi kérdés ugyanis nem az, hogy az egyedi befektet6knek milyen lehetd-
ségeik vannak, hanem hogy rendszerszinten a haztartasi szektor egésze hogyan viselkedik. A ta-
pasztalatok szerint a kiilfoldi nagybefektet6k piaci megingas esetén koncentrdlt eladdsokba kezd-
hetnek, ami tovagy(r(z6 hatdsain keresztil nagyobb hozamugrdst eredményezhet, illetve a piac
kiszaradasahoz is vezethet. Ezzel szemben a diverzifikaciés hatas miatt a lakossagi befektet6k

egyedi dontései sokkal kisebb hatassal vannak az allam finanszirozasara. A MAP Plusz |épcsGsen
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emelked6 kamatanak készdnhetSen pedig aki egyszer MAP Pluszt vasarolt, annak egyre er8s6dé
O0sztonzGje van arra, hogy minél tovabb tartsa a papirt (részletesen lasd: 9. Fejezet).

A fejezet Kuti Zsolt — Horvath Ddniel ,,Valdban kiszorit barmilyen eszkézt a piacrdl a szuperdllam-
papir?”, Kuti Zsolt — Nydri Orsolya — Stenger Zsolt ,,A MAP Plusz élre repitette Magyarorszdgot”,
Csom-Biré Gabriella — Nydri Orsolya ,,Egy éves a szuperdllampapir! — itt az id6 az (inneplésre!”,
Csom-Bird Gabriella — Horvdth Ddniel — Kicsdk Gergely ,,A biztonsdg dra — Nem csak a lakossdgnak,
az dllamnak is j6 befektetés a MAP+” cim(i szakmai cikkeinek felhaszndldsdval késziilt.
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6. FEJEZET
A LAKOSSAGI ALLAMPAPIR-STRATEGIA FEJLODESE
ES MERFOLDKOVEI

A 2011 végén tapasztalt kiélezett finanszirozdsi helyzetet kévetden a lakossdgi dllampapir-straté-
gia 2012-es bevezetése és az MNB Onfinanszirozdsi programja forduldpontot jelentett: napjainkra
bebizonyosodott, hogy az dllamhdztartds stabil finanszirozdsa lehetséges belsé forrdsokra tdmasz-
kodva is. Az dllampapir-stratégia megujitdsdnak és a MAP Plusz 2019-es megsziiletésének célja a
hdztartdsok tulajdondban Iévé dllampapir-dllomdny megdupldzdsa. A 2019-es lépéseknek kdszdn-
hetdéen tovdbb er6sédott a lakossdg szerepe az dllamaddssdg finanszirozdsaban. Ennek eredmé-
nyeként a kézvetleniil lakossdg tulajdondban Iévé dllampapir-allomdny mdsfél év alatt mdsfélsze-
resére nétt, igy az dllamaddssdg szerkezete is kedvezd irdnyba vdltozott.

2012 - fordulépont az allampapir-stratégiaban

A 2012-ben bevezetett Uj allampapir-stratégia fordulopontot jelentett az allamaddssag szerke-
zetében és a haztartasi megtakaritasok aktivizalasaban. 2012-ben a lakossagi allampapir stratégia
kialakitasa kiélezett finanszirozasi helyzetben tortént. Ez a nehéz finanszirozasi kérnyezet Uj meg-
kozelitést és kreativ megoldasokat kovetelt —a haztartdsok dllampapir-allomanyanak novelése gaz-
dasdagpolitikai prioritassa valt, amelynek jegyében megsziiletett az Uj dllampapir-stratégia. Az id6
igazolta ezen stratégia és az Onfinanszirozasi program sikerét, hiszen a csdkkend palyéra &ll6 al-
lamaddssag szerkezete egyértelmdlen javult. Emellett az Uj stratégianak koszonhet6en 2012 és
2016 kozott a haztartasok Uj megtakaritasaiknak atlagosan felét dllampapir-vasarlasra forditottak,
illetve 6nmagat er6sité kedvezd folyamatként a lakossagi dllampapirok kedvez6 kondicidi a lakos-
sag megtakaritasi ratajanak magas szintjéhez is hozzajarultak (15. abra).

15. abra A lakossag brutto pénziigyi megtakaritasa és az allampapir-részarany alakulasa
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Forrds: MNB

32/63



A lakossagi finanszirozas novekedése az addssag szerkezetének alakulasan keresztiil csokken-
tette a kiilfoldiek és a deviza részaranyat az allamaddssagban. Az Uj allampapir-stratégia jelent6-
sen megvaltoztatta a kdzvetlen lakossagi finanszirozas ndvekedési litemét is. Ennek hatdsara a ko-
rabban elenyész6 lakossagi finanszirozas rovid id6 alatt nagymértékben bdviilt, és ezzel mara a
haztartasi szektor kozel 20 szazalékot, vagyis jelentds szerepet tolt be az allamaddssag finansziro-
zasaban (16. dbraHiba! A hivatkozasi forras nem taldlhaté.). A lakossagi finanszirozds novekedés-
ének szdmos kedvez6 hatdsa volt az addssag szerkezetének alakuldsara, mivel csokkentette a kil-
foldiek és a deviza részaranyat az allamaddssagban (részletesen lasd: 4. és 5. Fejezet). A kiilfoldi és
deviza kitettségek mérséklédése a sériilékenység csokkenéséhez vezetett, aminek tovabbi javula-
sahoz a stratégia megujitasara volt szlikség.

16. abra Egyes szektorok altal finanszirozott dllamadodssag
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A lakossagi dllampapir-dallomdny béviilésének szakaszai

A lakossagi dllampapir-allomany béviilésének folyamata tobb szakaszra bonthatoé. Az Uj stratégia
bevezetése utani els6é két évben a lakossagi allampapir-dllomany dinamikus emelkedése els6sor-
ban az egyéb eszkdzokben tartott megtakaritasok dtcsoportositdsahoz volt kéthetd, mint a kész-
pénz, bankbetét, vagy a befektetési jegyek. 2014-ben egy atmeneti megtorpandast tapasztalhat-
tunk, amikor a lakossagi allampapir-felarak szlkiilésének hatasara csokkent a haztartasok keres-
lete. Azonban a felarak Ujbdli emelkedésével 2015-16-ban ismét dinamikusan novekedett a lakos-
sagi allampapir-allomany. 2017-18-ban a korabbi lendilet egyre inkabb megtort, a haztartasok
nettd allampapir-vasarlasa mind aranyaiban, mind nominalisan csokkenni kezdett (15. abra).
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A haztartasok allampapir-vasarlasa 2018-ban annak ellenére lelassult, hogy a jelent6s béremel-
kedéssel Osszefiiggésben a pénziigyi megtakaritas korabban nem latott 3000 milliard forintos
szintre emelkedett.

2019 - A haztartdsok dllampapir-adllomdanydanak megdupldzdsa a cél

A 2019 elején meghirdetett 0j lakossagi allampapir-stratégia célkit(izése a haztartasok allampa-
pir-allomanyanak 6t éven beliili megduplazasa. A 2017-2018 soran latott lassuld tendencia és a
kiils6 sériilékenységi mutatdk tovabbi javitasanak igénye az dllampapir-stratégia megujitasat tette
szlikségessé. 2019 elején megfogalmazddott a lakossagi allampapir-stratégia célkitlizése: a haztar-
tasoknal 1évé allampapir-dllomany 2023-ig valé megduplazasa, azaz 11 ezer millidrd forintra néve-
lése (a célkitlizés a bejelentéskor ismert utolsé elérhet tényadathoz® képest lett meghatarozva).
Ennek jegyében 2019 juniusaban megsziiletett a MAP Plusz, ami a korabban elérheté allampapi-
rokndl kedvezGbb feltételeket kinalt. Az uj dllampapir az 5 éves futamidén keresztil el6re megha-
tarozott, |épcs6zetesen emelked6 hozamot biztosit: az els6 félévben évi 3,5, a masodik félévben
évi 4 szazalék a kamat, amelyet kovet6en évente 50 bazisponttal emelkedve az 6todik év végén 6
szazalék lesz az éves kamat. Az adllampapir befektetések egyszer(isitésének iranyaba hat, hogy a
fizetett kamat automatikusan ujrabefektetésre keriil (az eredeti dllampapirsorozatba). Tovabb no-
veli az Uj papir el6nyeit, hogy a kamatfizetéseket kovet6 5 munkanapon belil az allampapir kolt-
ségmentesen visszavalthatd — azaz a befektet6k visszavaltasi veszteség nélkil értékesithetik papir-
jaikat.

Mindezek eredményeként 2019 kdzepétdl ujra erére kapott lakossagi finanszirozas. A haztarta-
sok allampapir-allomanya 2020 végére megkdzelitette a 9100 milliard forintot. Ebben meghata-
rozé szerepet jatszott a MAP Plusz, amelybdl fél év leforgasa alatt tdbb, mint 3100 milliard forintot,
2020 végére pedig kozel 5000 milliard forintot vasarolt a lakossag (részletesen lasd: 7. Fejezet). A
MAP Plusz megjelenése jelentésen atalakitotta a lakossag allampapir-portféliéjat: az Gj papir a la-
kossagnal 1évé allampapir dllomany felét teszi ki napjainkra, mikézben a PMAP, az IMAP és az
egyéb papirok aranya megfelez6dott (17. abra).

5 A haztartasoknal 1évé allampapir-allomany 2018. szeptemberben megkdzelitette az 5500 milliard forintot.
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17. dbra A haztartasoknal 1évé dllampapir-allomany alakulasa
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A fejezet Kuti Zsolt — Koroknai Péter ,Egyszer mdr sikertilt — hogyan dupldzhato meg a lakossdgi
dllampapir-éllomdny?”, Kuti Zsolt — Nydri Orsolya — Stenger Zsolt Ervin ,A MAP Plusz élre repitette
Magyarorszdgot” cim( szakmai cikkeinek felhaszndldsdval késziilt.
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7. FEJEZET
A MAP PLUSZ ELSO EGY EVES ERTEKESITESENEK
TAPASZTALATAI

A MAP Plusz egy év leforgdsa alatt a legnépszeriibb lakossdgi dllampapirrd vdlt: ezt bizonyitja, hogy
napjainkra a hdztartdsokndl Iévé dllampapir-dllomdny tébb mint felét ez a papir teszi ki. Becslése-
ink szerint az els6 évben a MAP Plusz vdsdrldsok mintegy fele az dllam szémdra Uj forrdsbdl szdr-
mazott, tehdt a papir képes az esetlegesen nem hatékonyan kezelt megtakaritdsok, illetve az ujon-
nan keletkezd jévedelmek megtakaritdsi piacra vald becsatorndzdsdra. Ezt tdmogatja a nyomdai
MAP Plusz is, amelynek célja a készpénzben tartott megtakaritdsok dllampapir-piacra terelése és a
megtakaritdsok féldrajzi diverzifikacidjanak névelése. Erre azért van sziikség, mert a kezdeti ta-
pasztalatok alapjdn — a kordbbi megtakaritdsi trendekkel ésszhangban — a dematerializdlt MAP
Plusz vdsdrldasok egyelGre Budapestre és Pest megyére koncentralodnak és bankokon keresztiil tér-
ténnek. Ebben az is szerepet jdtszhat, hogy az dllampapir-vdsdrlds soran még mindig a személyes
ligyintézés a legelterjedtebb forma, amely azzal dllhat dsszefiliggésben, hogy az indulds id6szakd-
ban tébb bank még nem rendelkezett korszert digitdlis értékesitési csatorndkkal. A Magyar Allam-
kincstdr e tekintetben kezdettdl a tobbi értékesitési csatorna elbtt jdr. Jelen fejezetben a MAP Plusz
induldsdt kévetd egy éves iddszak tapasztalataira fokuszdlunk, mig a koronavirus hatdsaira és a
2020-as folyamatokra a 9. fejezetben tériink majd ki részletesen.

A MAP Plusz gyorsan a legnépszeriibb lakossdgi megtakaritdsi termékké vdlt

A MAP Plusz ramutatott, hogy a lakossagi megtakaritasok kiemelkedd szerepet képesek betol-
teni az allamaddssag finanszirozasaban. A 2019. juniusi indulast kévetd elsd hat heti értékesités
meghaladta az 1200 milliard forintot, amivel a MAP Plusz révid id6 alatt a harmadik legnagyobb
alloménnyal rendelkezé lakossagi allampapirra valt. A MAP Plusz értékesitéseket az elsé hat hét
eredményeit kdvetSen is erds kereslet jellemezte, igy az dllomdany 2019. oktéberre mar a PMAP és
az IMAP mennyiségét is lehagyta. Osszességében pedig elegendd volt egy év, hogy a lakossagnal
[év6 allampapir-allomany felét az Uj papir tegye ki: a 2020. juniusi adatok szerint a lakossagnal |évé
mintegy 8500 milliard forint llampapirbdél tébb, mint 4200 millidrd forint MAP Plusz volt. (18. dbra)

18. abra: A haztartasoknal 1évé allampapir-allomany és az atlagos hatralévo futamidé alakulasa
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A MAP Plusz friss megtakaritdsokat vonz az dllampapir-piacra

A MAP Plusz nem szorit ki érdemben egyéb befektetési termékeket a piacrél, mig a vasarlasok
mintegy fele az allam szamadra Gj forrasbdl szarmazik. Fontos kérdés az is, hogy a magas kereslet
mogott milyen aranyban all korabbi dllampapirok visszavaltdsa és mennyire jellemzé az Uj megta-
karitdsok becsatornazasa, illetve ez mit okoz mas megtakaritasi termékek piacain. Becsléseink alap-
jan a koronavirus altal okozott turbulencidk megjelenéséig a MAP Plusz vasarlasok mintegy fele
meglévé allampapir megtakaritasok atcsoportositasabdl, fele pedig az allam szdmara uj forrasbal
szarmazott (19. dbra). Emellett egyardnt 10 szdzalék korili mértékben allt a vasarldasok mogott be-
fektetési jegy eladds, bankbetét, illetve készpénz. A befektetési alapokbdl torténd kidramlas 2019.
oktdberig tartott, az 6sszesitett nettd eszkdzértékiik azonban mar 2020 elejére a kiindulasi szint
folé emelkedett. Hasonld a helyzet a tovdbbra is historikus csicson 1évé bankbetétek esetében is,
igy Osszességében nem beszélhetiink a MAP Plusz tartds kiszorité hatasarol.
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19. dbra: MAP Plusz vasarlasok forrasaira vonatkozé becslés a koronavirus-valsagig (2020.
februarig)
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A koronavirus elsé hullamat kovetd id6szakra is igaz, hogy a MAP Plusz vasarlasok jelentds része
ujonnan képz6d6 megtakaritasokboal lett finanszirozva. A koronavirus daltal okozott bizonytalan-
sag jelent6sen megmozgatta a lakossag pénziligyi megtakaritasait, ami miatt ebben az idészakban
nem adhatd megbizhato becslés az dllampapir-vasarlasok forrasaira. Azonban a stabilizacidval par-
huzamosan, majus-junius soran ujra havi nettd 100 millidrd forintot meghaladé mértékben emel-
kedett a lakossag allampapir dllomanya, amely egyuttal azt is jelenti, hogy a vasarldsok forrasaul
messze nem csupan az dllampapir-lejaratok szolgaltak. Errél az id6szakrél elmondhato, hogy a haz-
tartasoknal 1év6, lejaré 1IMAP dllomany csaknem teljes egészében megujitasra keriilt, igy a két ho-
nap sordn latott mintegy 370 millidrd brutté MAP Plusz vésérlds nagy része Gjonnan képz3dS meg-
takaritasbdl, az dllam szamara Uj forrasbdl valésulhatott meg (20. dbra).

38/63



20. abra: 1MAP és MAP Plusz tranzakciék 2020. majus-junius soran
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A nyomdai MAP Plusz megjelenése tamogatja a készpénzben lévé megtakaritasok becsatorna-
zasat és a megtakaritasok foldrajzi diverzifikaciojat (21. dbra). Az eddigiekbdl Iathatd, hogy a MAP
Plusz vasarlasok megallitani nem, csak lassitani tudtak a készpénzallomany névekedését. E tanul-
sagok is motivaltak a MAP Plusz papir alapu valtozatanak elinditasat, amely 2019. november 4-t6l
érhetd el a Magyar Posta halézataban, a dematerializalt papiréval azonos kamatkondiciok mellett.
A nyomdai MAP Pluszbdl a megjelenést kdvet6 elsé harom hénapban havi 30 millidrd forintot va-
saroltak, majd tavasszal — feltételezhet6en a kijarasi korlatozdsokhoz is kothet6en — dtmenetileg
visszaesett a kereslet. Azt kovet6en a nydr folyaman Ujra élénkiltek a vasarldsok, és a nyomdai
papir allomanya augusztus végére megkozelitette a 200 milliard forintot.
21. dbra: A nyomdai MAP Plusz havi értékesitése és kintlévé allomanya
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A MAP Plusz tdmogathatja az dllami értékesitési csatorndk térnyerését, ami mind a lakossdg,
mind az dllam szamdra elényésebb

A MAP Plusz megjelenésével novekedett az dllamkincstari értékpapirszamlak népszer(isége.
Mind a MAP Plusz, mind a tovabbi papirok esetében elmondhatd, hogy a lakossag legnagyobb rész-
ben (60-63 szazalék) a bankokon keresztiil vasarol allampapirt. Ugyanakkor a kinnlevé MAP Plusz
allomany mintegy 27 szazalékat kincstari szamlan tartja lakossag, mikdzben a tovabbi papirok ese-
tében ez csak az allomany 22 szazalékardl mondhaté el (22. dbra, bal panel) Erdekesség, hogy az
egyéb papirok esetében sem egységes a Kincstar népszer(isége: mig az 1MAP-ot tartdk kevesebb,
mint 10 szazaléka van a Kincstarnal, addig a kinnlevé PMAP t6bb mint 30 szazalékat a Kincstarnal
tartjak. Osszességében azonban elmondhatd, hogy a MAP Plusz megjelenésével parhuzamosan no-
vekedett a Kincstar népszerlsége: mig 2019. majusban a haztartasok allampapir-allomanyanak
csupan 22 szazaléka volt a Kincstarnal, addig ez a szam 2020. augusztusra 26 szdzalékra emelkedett
(22. abra, jobb panel).

22. dbra: A MAP Plusz és a tovabbi allampapirok letétkezeld szerinti megoszlasa (2020.aug.)
(bal) és a haztartasok allampapir-allomanyanak letétkezel6 szerinti megoszlasa (jobb)
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A banki értékesités mind a lakossagnak, mind az allamnak jol szamszerd(isithetd koéltségekkel jar.
Az dllam a bankokat a nagybani piaci kotvényekénél magasabb forgalmazadi jutalékkal 6sztonzi a
lakossagi allampapirok értékesitésének novelésére. Emellett a banki értékesités nemcsak az allam-
nak jelent tobbletkoltséget, hanem annak soran a lakossag is szamos kiilonféle dijtétellel szembe-
stlhet: a szdmlavezetési dij, az értékpapir-szamlan megtakaritott dllomanyon alapuld dij, a tranz-
akcids dij és egyéb dijak (pl. szamlanyitasi dij, vasarlasok utani dijak) is felmerulnek koltségként.
Ezek kozlil a legnagyobb tételt az adllampapir-allomdanyon alapuld dllomanyi dij jelenti, amelynek
értéke a jelent6sebb banki forgalmazoknal évi0,1-0,6 szdzalék kozott szorddik és atlagosan évi 0,21
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szazalék korul alakul (ez egy atlagos befektet6 szamdra 20 ezer forint korili kdltséget jelent) — ezt
a Kincstarnal térténd szamlavezetés esetén teljes egészében meg lehetne spdrolni.

A Magyar Allamkincstarnal valé allampapir-vasarlasnak és szamlavezetésnek szamos elénye van.
A legfontosabb, hogy a Kincstarndl 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 pénzligyi tranzakcids illetékfizetési kotelezettség
sincs, amellyel a lakossag tovabbi koltségek aldl mentesilhet. Mindezek mellett érdemes megem-
liteni a Webkincstar — a Kincstar internetes forgalmazasi rendszere — altal nyujtott elényoket is:
ennek segitségével barhol és barmikor kezdeményezhet6k dllampapirokkal kapcsolatos miveletek
(vétel, eladds), lekérhetd az aktudlis egyenleg, modosithatd a befektetések jov6beli esedékesség-
fizetéseinek mddja (azaz példaul egyszerlien donthetilink a kamatok Ujrabefektetésének médjardl),
stb. — mindezt teljesen ingyenesen.

A MAP Plusz értékesités Budapestre 6sszpontosul, amelyben szerepet jatszhat a digitdlis értéke-
sitési formadk korldtozott elterjedtsége

A MAP Plusz értékesités Budapestre 6sszpontosul. A Magyar Allamkincstar adatai szerint a MAP
Plusz induldsat kovet6 hdnapokban a papir értékesitése Pest megyében és Budapesten koncentra-
l6dott (23. dbra). Ezt a Magyar Allamkincstar tigyfélszolgalatainal és értékesitési pontjain kialakult
— az értékpapir nyilvantartasi-szamla nyitashoz sziikséges id6pontfoglalassal mért — atlagos vara-
kozasiidd is alatamasztotta: mig Budapesten és Pest megyében sok esetben csak egy honapra el6re
lehetett id6pontot foglalni, addig ez a tobbi megyeszékhelyen talalhatd lgyfélponton akar mar
masnapra lehetséges volt. A banki értékesitésrél pontos adatok nem alinak rendelkezésre, azonban
forgalmazadi informacidk alapjan a banki értékesités is Pest megyében koncentralédott. Hasonld a
kép a nyomdai MAP Plusz postai értékesitésének esetében is: ennek részardnya is az emlitett régi-
6ban a legmagasabb, ez esetben azonban az orszag észak-keleti megyéiben volt még relative ma-
gas az érdekl6dés.
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23. abra: Allamkincstari MAP Plusz értékesitések teriileti megoszlasa
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Forrds: Magyar Allamkincstdr, 2019. szeptember

Az értékesitési formak tekintetében a személyes jegyzés a legelterjedtebb. A forgalmazéktdl szar-
mazé informacidk alapjan kezdetben a MAP Plusz értékesitése soran a személyesen, ligyfélszolga-
latokon lebonyolitott jegyzés volt a legelterjedtebb. Ebben az is szerepet jatszhatott, hogy voltak
olyan bankok, ahol nem volt mas jegyzési lehet6ség. Mindazonaltal a Kincstar informdacidi alapjan
van igény a digitalizalt jegyzési formakra: a Kincstarnal a MAP Plusz elsé félévében a jegyzések 40
szazaléka tortént Webkincstaron vagy Telekincstaron keresztil. Az, hogy a digitalis értékesitési for-
mak kezdetben korlatozottan voltak elérhet6ek, tobb hatuliitével is jart. Egyrészt ez szerepet jatsz-
hat abban, hogy az értékesités azokon a helyeken 6sszpontosul, ahol tobb gyfélszolgdlat, bankfidk
taladlhaté (Budapest és kornyéke) — ennek fényében a digitdlis értékesitési formdak népszerdsitésé-
vel javithato az allampapir-vasarlasok féldrajzi diverzifikacidja és a nem kozép-magyarorszagi la-
kossag megtakaritdsainak becsatornazasa. Masrészt, a koronavirus megjelenését és a kijarasi kor-
latozdsok bevezetését kovetSen visszaesés tortént a MAP Plusz jegyzésekben, amelyben kodzre
jatszhatott, hogy a bankok esetében a személyes ligyintézésnek volt meghatdrozé szerepe és az
online értékesitési formak kevésbé terjedtek el. Az 6szi masodik hulldm kevésbé okozott ilyen ti-
pusu fennakadast, mivel a tavaszi tapasztalatok nyoman a bankok nagyobb hangsulyt fektetnek a
digitalis értékesitési csatornak fejlesztésére (részletesen lasd: 9. Fejezet).

A fejezet Csom-Biré Gabriella — Nydri Orsolya ,,Egy éves a szuperdllampapir! — itt az idé az linnep-

lésrel”, és Nagy Mdrton ,,Mennyibe keriil a lakossdgi dllampapirok banki értékesitése?” cimii szak-
mai cikkeinek felhaszndldsdval késziilt.
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8. FEJEZET
A MAP PLUSZ ALLOMANY ALAKULASA A KORONAVIRUS
VALSAGBAN

Az dllamadéssdg belsd forrdsokra témaszkodé finanszirozdsa, valamint a MAP Plusz kulcsszerepet
jatszott abban, hogy az dllampapir-piac a koronavirus okozta bizonytalan idészakban is ellendllo-
nak bizonyult. Bdr a koronavirus dltal okozott bizonytalansdgok erésédésével pdrhuzamosan a
MAP Plusz irdnti érdekl6dés mérséklédétt, a lakossdgi dllampapir-dllomdny csékkent és a fizikai
értékesités lehetbségei is beszlikiiltek, mindez csupdn dtmeneti volt. A jdrvdny kezdetét kévetd fél
évben a MAP Plusz dllomdny 20 szdzalékkal emelkedett, mikézben a kiilféldi befekteték dllomdnya
jelentésen ingadozott. A 2020. mdrcius-dprilisi periédusban a MAP Plusz visszavdltdsok némileg
emelkedtek, de témeges visszavdltds nem volt jellemzé. A virus dltal okozott bizonytalansdg és a
kijardsi korldtozdsok enyhiilésével parhuzamosan mdjustol 30-40 milliard forintos szinten stabilizd-
I6dott a heti értékesités, amely mellett mind az dprilisi, mind a juliusi PMAP lejdrat jelentds része
MAP Pluszban lett megujitva. A szuperdllampapir stabil pozitiv hozamot garantdlt a lakossdg szd-
madra a kritikus idészakban is. Emellett az dllam szdmdra érdemi vdlsdgkezelési mozgdsteret terem-
tettek a kedvezd sériilékenységi mutatdk és a nagybani piacindl stabilabb finanszirozds.

A MAP Plusz értékesités 2020 elejétél a vartnak megfelelGen — a szezonalis trendekkel 6sszhang-
ban - kiils6 hatas nélkiil lassult. A MAP Plusz bevezetését kovets hat hétben kiemelkedd mérték(i,
1200 milliard forintnyi allomany épiilt fel az Uj papirbdl, majd az er6s indulds utdn is jelentds ke-
reslet jellemezte 2019-et: az augusztusi-decemberi heti vasarlas jellemz&en 70-100 milliard forint
kozott, atlagosan 85 milliard forint koril alakult. 2020. januartél a szezondlis hatdsokkal 6sszhang-
ban a heti értékesités 55-80 milliard forintra mérsékl6dott, ami azzal magyarazhato, hogy a haztar-
tasok bruttd pénziigyi megtakaritasaira visszafogottabb ndvekedés jellemz6 az elsé negyedévek-
ben (24. dbra). Ez aldl 2020 els6 negyedéve sem volt kivétel: bar a brutté megtakaritas szintje a
MAP Plusznak készonhetSen a korabbi évekhez képest jéval magasabb volt, az el6z8 év végéhez
viszonyitva jelentGs visszaesés latszik.
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24. abra: A haztartasok brutto pénziigyi megtakaritdsa az évek utolso és a kévetkez6 évek elsé
negyedévében
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Bar a koronavirus altal okozott bizonytalansagok ergsédésével parhuzamosan a MAP Plusz iranti
érdeklédés mérséklédott, ez atmenetinek bizonyult. A heti MAP Plusz jegyzés 2020. februdr
utolsoé hetében csokkent el6szér 50 milliard forint ald (ehhez az emlitett szezonalis hatasok is hoz-
zajarultak), majd marcius végétdl heti 20-30 millidrd forint kozotti vasarlasok voltak jellemzéek.
Ezzel pdrhuzamosan a visszavaltasok fokozatosan er6sddtek, egészen marcius harmadik hetéig. Az
els6 negyedév ezzel egyiitt is erds volt a szokasos szezonalis hatast figyelembe véve, kiilondsen az
év elsd két honapjanak kdszonhetben: a heti atlagos értékesités 66 milliard forint volt, ami 250-
300 milliard forint kérdli havi bévilésnek felelt meg, emellett a nyomdai értékesités is megkozeli-
tette az 50 millidrd forintot 2020. janudr-februarban (25. dbra).
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25. abra: Havi MAP Plusz tranzakciok
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*Megjegyzés: A havi tranzakcidk értékelésekor érdemes figyelembe venni, hogy az adott hdnapban
négy, vagy 6t kibocsatdsi értéknap (hétfé) van. Példdul a junius havi magasabb értékesitésben kéz-
rejdtszott, hogy 6t hét adatai jelennek meg.

Az dllamadéssag belsé forrasokra tdmaszkodé finanszirozasa, valamint a MAP Plusz kulcsszere-
pet jatszott abban, hogy az allampapirpiac a koronavirus okozta bizonytalan idészakban is ellen-
allonak bizonyult. Az 6nfinanszirozasnak és a stabil forrast jelent lakossagi befektet8knek készén-
het6en mérsékl6dott a kilfoldiek finanszirozasban betoltott szerepe és az dllamaddssag devizaara-
nya, igy az orszag kitettsége — a kiils6 finanszirozasi képesség tartdsan pozitiv szintje mellett — je-
lent&sen csokkent 2019-ig. Az elért eredményeknek kdszonhetben a 2008-as pénzligyi valsaghoz
képest joval stabilabb helyzetben érte a gazdasagot a koronavirus és a valsagkezel6 |épések kovet-
keztében hirtelen megugro finanszirozasi igény. A 2020 januar végétdl julius végéig tartd idGszak-
ban a MAP Plusz allomany tébb, mint 20 szazalékkal emelkedett, mig a kiilfoldiek jelentds volatili-
tds mellett dllampapir-eladdsba kezdtek, ami egy magasabb nem-rezidens részarany mellett ko-
moly problémakhoz vezethetett volna (26. dbra). Amellett, hogy a piaci allampapir-aukcidokban
marciusban fennakaddsok voltak (marcius harmadik hetében el is maradtak az aukcidk), a kiilfoldi
befektet6k a hdnap masodik felében mintegy 300 milliard forinttal (t6bb mint 7 szazalékkal) csok-
kentették magyar allampapir allomanyukat (ami a nyar végére sem érte el a janudr végi szintet.). A
piaci bizonytalansag és a kiilféldi tulajdonosok kozti atrendezédés kdvetkeztében a hosszu hoza-
mok néhany nap alatt 150 bazisponttal emelkedtek. Ezzel szemben a MAP Plusz turbulens helyzet-
ben is jol vizsgdzott, hiszen a szétaprozddott, diverzifikaltabb lakossagi tulajdonosi kor még a port-
folié-atrendezés kdzepette is stabilabb finanszirozasi forrasnak bizonyult.
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26. abra: Lakossagi és kiilfoldi tulajdonban lévé dllampapir-allomany nominalis, valamint ku-
mulalt szazalékos megvaltozasa
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2020. marcius-aprilisban a MAP Plusz visszavaltasok némileg emelkedtek, de a kedvezd vissza-
valtasi feltételek nem jelentett tobbletkockazatot a finanszirozasban. Az emlitett két honapban
egy adott héten ingyenesen visszavalthatd sorozatokbdl jellemz&en az allomdany 2-4 szazalékat val-
tottdk vissza a befektet6k, ami csak kismérték( emelkedést jelentett a december és februar vége
kozotti kamatfizetési periddusokat kdvetd, nyugodtabb id6szakhoz képest. Az ingyenes visszaval-
tasok mértéke marcius elejéig sorozatonként atlagosan 1,6 szazalék koril alakult, az automatiku-
san tékésitett kamatfizetések értéke pedig meghaladta a visszavaltott mennyiségeket, igy az allo-
many a kamatfizetést kovetd napokban még emelkedett is. Marciustél a visszavaltasok kisebb ré-
sze (mintegy 25 szdzaléka) tortént az ingyenes visszavaltasi id6szakban, és az eladds napi értéke
jellemzéen 1-4 millidrd forint k6zott alakult, marcius harmadik hetét leszamitva. A kedvez6tlenebb
visszavaltasi feltételekkel és kisebb allomannyal rendelkezd 1MAP napi visszavaltasa is ehhez ha-
sonld mértékd, atlagosan napi 2 millidrd forint volt, ami arra utal, hogy a MAP Plusz kedvez6 visz-
szavaltasi konstrukcidja nem jelentett szdmottevs tobbletkockdzatot a finanszirozasban.

A MAP Plusz havi netté értékesitése a marciusi-aprilisi atmeneti megtorpanast kdvetéen 2020.
majus és november kdzott Gjra dinamikusan béviilt. A heti netté MAP Plusz értékesités a korona-
virus okozta bizonytalansag kdzepette csupan egy héten volt negativ, és korilbelil egy hdnapig a
,megszokottnal” alacsonyabb — de pozitiv — szinten stagnalt. Ebben a kijarasi korlatozas szamot-
tevl szerepet jatszhatott, mivel a bankok oldaldn az online értékesitési csatornak kiépitettsége ke-
vésbé volt jellemz6, igy a MAP Plusz vésarlasok soran a személyes ligyintézésnek volt meghatarozé
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szerepe (részletesen lasd: 7. fejezet). A jov6ben ugyanakkor a bankok a korabbiaknal nagyobb
hangsulyt fektethetnek a digitalis értékesitési csatornak fejlesztésére, ami csdkkenti a személyes
Ugyintézés korlatozasabdl fakadd kockazatokat. A virus altal okozott bizonytalansag és a kijarasi
korlatozasok enyhiilésével parhuzamosan majustdl 30-40 milliard forintos szinten stabilizalodott a
heti értékesités, amely mellett mind az aprilisi, mind a jaliusi PMAP lejarat jelent8s része MAP
Pluszban lett megujitva. A nyari hdnapokban ismét er6s6dott az értékesités, amit a masodik ne-
gyedéves pénzligyi szamla adatok alapjan a magas lakossagi megtakaritds is tdmogatott.

Bar a koronavirus megjelenése 2020 tavaszan atmenetileg a haztartasi megtakaritasok szintjét
és megoszlasat is kedvezétleniil érintette, a lakossag portfolio-atrendezésének mértékét a stabil
MAP Plusz adllomany valamelyest mérsékelte. A koronavirus altal okozott helyzet hatasara a haz-
tartasok netté pénziigyi megtakaritasa 2020 marciusaban mérséklédott februarhoz képest, to-
vabba a pénzligyi eszk6zok bbviilése is elmaradt az el6z6 évek azonos id6szakdban tapasztalt mér-
téktdl (mikdzben az év elsé két hdnapjaban meghaladta azt). A MAP Plusz vasarlasok azonban nem
csak kozvetlenll hatnak pozitivan a lakossag pénziigyi megtakaritdsdra: mig tobb mds eszk6zon
jelentds vagyonvesztést lehetett elszenvedni, addig a MAP Plusz 4llomdny stabil pozitiv hozamot
garantalt ebben az id6szakban is. Mindezekkel parhuzamosan marcius soran a haztartasok jelentds
atrendez6dést hajtottak végre pénziigyi eszkdzeikben: a hosszabb tavu befektetések jellemzéen
csokkentek, mig a likvidebbek emelkedtek.

e A haztartdsok mintegy 140 millidrd forinttal csokkentették a befektetési jegyekben tartott
megtakaritasuk dllomanyat, amelyhez hasonldra csak a MAP Plusz bevezetésének id6sza-
kaban volt példa. A 140 millidrd forintos tranzakcié mellett az atértékel6dés pedig tovabbi
120 millidrd forinttal csokkentette a lakossag befektetési jegyben tartott megtakaritasait.

e A lakossag allampapir allomanya ennél kisebb mértékben, mintegy 40 milliard forinttal
csokkent, amely gy alakult ki, hogy a MAP Plusz allomany — a kordbban jellemzénél las-
sabban, de tovabbra is — béviilt (tébb mint 100 millidrd forinttal), mig elsésorban az 1MAP
allomany csokkent.

o Alakossag tézsdei részvényeinek dllomanya 20 milliard forinttal nétt a tranzakciok nyoman
— mikdzben az arfolyamesés hatasdra mintegy 120 millidrd forintos csokkenés tortént.

e Alikvidebb eszkozokben tartott megtakaritasok (forint- és devizabetét, készpénz) marci-
usban mind emelkedtek (27. abra).
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27. abra: A lakossag pénziigyi eszkozeinek megvaltozdsa 2020. marciusaban
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Az év egészét tekintve — a koronavirus okozta tavaszi, a megtakaritasok szintjét és szerkezetét
érint6 atmeneti atrendezdédés ellenére — 2020-ban is n6tt a megtakaritasi hajlandésag. Ahogy az
els6 fejezetben is utaltunk ra, a haztartasi szektor megtakaritasainak alakuldsa szempontjabdl a
virus okozta gazdasagi nehézségek hatasat ellensllyozza a lakossdg megtakaritasi hajlanddsaganak
er6sodése, ami 2020-ra historikus rekordot jelenthet a lakossag bruttd és nettd pénziigyi megta-
karitasaiban.

A fejezet Horvdth Ddniel — Nydri Orsolya ,,Atesett a tlizkeresztségen a szuperdllampapir — iitésdllo-
nak bizonyult!” cim{ szakmai cikk felhaszndldsdval késziilt.
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9. FEJEZET
VITAK A MAP PLUSSZAL KAPCSOLATBAN — TENYEK ES
TEVHITEK

Mdr a MAP Plusz induldsakor megfogalmazott tdmogatd és elutasité szakmai vélemények szémos-
sdga is mutatta, hogy a konstrukcié megjelenése valddi fordulatot jelent az addssdgkezelésben. A
MAP Plusz céljait és bevezetése melletti érveket mds fejezetekben tdrgyaltuk, itt f6ként a kritikdkra
fokuszdlunk. A papirral szemben megfogalmazott vélemények elsésorban a kedvezé kamatozdst és
a visszavdltdsi feltételeket, a pénziigyi tudatossdg gyengitését, a nagybani piac torzitdsdt, illetve
dltaldnossdgban a kiszoritd hatdst emelték ki. E véleményeket két szempontbdl is érdemes gorcsé
ald venni: egyrészt a szakmai megalapozottsdg, mdsrészt a tapasztalatok szempontjébdl. A MAP
Plusz elsé mdsfél éve ugyanis szamos tanulsdggal szolgdlt, ami segithet mérlegelni e kritikdk jogos-
sdgdt. Elemzésiink alapjén a MAP Plusz el6nyei feliilmuljdk az esetleges hdtrdnyokat, amit a koro-
navirus vdlsdg 2020 tavaszi elsé hullamdnak tapasztalatai is megerdsitettek.

Megéri-e az dllamnak a tébblet kamatkiadds?

Egy orszag gazdasaganak sériilékenységét meghatarozé adossagszerkezeti kérdés a tulajdonosi
struktura. Nem véletlen, hogy egy orszag sériilékenységének megitélésekor a devizatartalék meg-
felel6 szintjének meghatdrozasdban mar a valsag el6tt is kiemelt szerepe volt a kiilsé addssagnak.
A valsagtapasztalatok alapjan a tulajdonosi szerkezet jelentGsége tovabb er6s6dott egy orszag koc-
kazati megitélésében (részletesen lasd: 5. Fejezet). E megfontolasokbdl az allamnak a tulajdonosi
szerkezet menedzselése érdekében is megérheti bizonyos mérték(i prémiumot fizetnie.

A MAP Plusz értékesitését tamogat6 kedvez6 kamatozas tobbletkoltséget jelent a piaci kotvény-
kibocsatashoz és a tobbi lakossagi papirhoz képest. Becslésiink szerint 1100 millidrdos tobbletki-
bocsatas (az allampapir-stratégia céljanak eléréséhez éves atlagban ekkora nettd kibocsatas szik-
séges) esetén a MAP Pluszhoz kapcsolédd kamatfeldr és a jutalékok kdzvetleniil évi 27 millidrd fo-
rintos tobbletkiaddast jelentenek az allamnak, ami az éves koltségvetési kiadasok 0,12, a GDP 0,05
szazaléka. Erdemes kiemelni, hogy az értékesités koltségei mérsékelhetk az értékesités Allam-
kincstarba terelésével: amennyiben a lakossag az ingyenes allami értékesitési csatornak irdnyaba
mozdul el, az a forgalmazéi jutalékokon az allam szamara, a banki koltségeken pedig a lakossag
szamara is érdemi megtakaritast jelentene (részletesen lasd: 7. Fejezet).

A koltségek megitélésekor az alabbi mérséklé tényezéket is érdemes figyelembe venni:
1. Intézményi piac tehermentesitése: a lakossdagi allampapirok dllomanyanak névelése egyben

azt is jelenti, hogy csdkkenhet az AKK aukcids kibocsatasa az allampapirok intézményi piacan.
Korabbi aukciés eredmények elemzése alapjan, becslésiink szerint 100 milliard forinttal
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alacsonyabb kibocsatas 10 bazisponttal alacsonyabb allampapir hozamszintet eredményezhet.
Ez a becslés természetesen nem vetithetd ki linedrisan a tébbezer milliard forintos lakossagi
allampapir kibocsatdsra, valamint azt is fontos kiemelni, hogy valddi megtakaritas csak abban
az esetben képzG6dik, ha a lakossagi allampapir kibocsatas ténylegesen intézményi kibocsatast
valt ki. Ebb6l a szempontbdl tehat csak az olyan addicionalis — netté dllomanynévekedést ered-
ményez6 — forrasbevonasra vetithets a fenti becslés, amelyet az allam nem egyéb célokra (pl.
mas lakossdagi papirok torlesztésére, vagy devizakotvény visszavasarlasra) fordit. Ez a hatas
mindenesetre felhivja a figyelmet arra, hogy az elmult években latott relativ magyar hozam-
csokkenésben (28. abra) a monetdris politikai hatas és a kockazati megitélés javulasa mellett
az is kdzrejatszhatott, hogy az AKK-nak tébb ezer milliard forinttal alacsonyabb mennyiséget
kellett az intézményi piacra ,6ntenie”. A fentiek figyelembevételével nehéz pontos becslést
adni arra, hogy a MAP Plusz mekkora megtakaritdst eredményez az intézményi piacon. Az
ugyanakkor hiivelykujjszabalyként elmondhaté, hogy a 14 ezer millidrdos piaci allampapir-al-
lomanyra vetitve a hozamcsokkenés 10 bazispontonként évi 14 milliard forintos megtakaritast
jelenthet az dllamnak, amely hatds fokozatosan, az dllomany atarazédasanak titemében jelent-
kezik (atlagosan 5 év alatt).

28. abra: Régids 5 éves allampapirok feldra a német benchmark felett
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A magyar lakossagnak kifizetett kamatjovedelembdl hazai adébevétel keletkezik: A lakossagi
allampapirokbdl és igy a MAP Pluszbdl szarmazé jovedelmek elkdltése utani add-fizetés rész-
ben ellentételezi a kifizetett magasabb kamatokat, ami természetesen csak id6ben eltolédva,
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a jovedelem elkoltésekor jelentkezik. A kifizetett kamatjovedelem elkoltése utan az allamnak
fogyasztasi adobevétele keletkezik, ellentétben azzal, ha ezt az allampapir-allomanyt nem a
lakossag, hanem kilfoldi befektet6k vagy hazai bankok vasaroltdk volna meg. A potencialis
adobevétel a kiilfoldieknek kifizetett kamat esetén a legalacsonyabb, vagyis a megtakaritas a
kiilfoldre torténd kamatfizetéshez képest a legnagyobb. Ha hazai bankok vasaroltak volna piaci
allampapirokat, akkor szintén keletkezik adofizetési kotelezettség (pl. tarsasagi add), de ala-
csonyabb, mint a lakossagi vasarlas esetében. Becslésiink szerint a tobblet kamatjévedelem
teljes elkoltése esetén a jovedelem mintegy negyede noveli az allami fogyasztasi ado-bevéte-
leket’. Ez 1100 millidrd forintos névekményre évi 19 millidrd forintos tébbletjovedelem esetén
4,75 milliard forintos adébevételt jelent. A tobbletjovedelem egy részének vagy egészének Uj-
rabefektetése természetesen kés6bbre tolja ennek az adébevételnek a realizalasat, azonban
egyuttal csokkenti az dllamaddssag megujitasi igényét.

3. Kockazati prémium csokkenés: Az alacsonyabb kilsé6 finanszirozas, a csokkené devizaarany,
az egészségesebb és diverzifikaltabb finanszirozasi szerkezet, valamint a ,,home bias” jelenség
(hazai szektorok belsé piacok iranti er6sebb elkotelez6dése) miatt a lakossag részaranyanak
novekedése az allamaddssag finanszirozasaban mar énmagdaban javitja az orszag kockazati
megitélését. A Magyarorszagrél megjelent hitelmindsit8i értékelések® ezt a szempontot kiilon
is kiemelik és a MAP Plusz elinditasat az addssagszerkezet tekintetében jellemzéen kedvezéen
értékelik. Ez nem meglepé, hiszen a szuverén hitelmin8sit8i médszertanokban® a tulajdonosi-
és devizaszerkezethez kapcsolédd szempontok kiemelt hangsulyt kapnak.

4. Csokkend devizatartalék-igény: A kiils6 addssag csdokkenése a kockazati prémium mérséklé-
dése mellett azt is jelenti, hogy a jegybanknak ceteris paribus alacsonyabb devizatartalékot
kell tartania. Bar a devizatartalék nettd kdzgazdasagi koltségei nehezen szdmszer(isithet6k?®,
a tartalék tartdsanak kdzvetlen, azaz finanszirozasi és kezelési kdltsége!? altaldban meghaladja
a tartalékportfélié hozamat, igy csokkend kiilsé addssag és devizatartalék mellett ezen koltsé-
gek mérséklédnének.

5. Készpénz allomany becsatornazasa: A lakossagi allampapir-stratégia megujitasanak egyik
célja a lakossagnal Iévé jelent6s 6sszeg, vélhetGen megtakaritasi célu készpénzallomany moz-
gositdsa. A 2020 végére mar 7000 milliard forintot kozelit6 készpénzallomany jelentls tarsa-
dalmi koltségeit!> mérsékelheti, ha ezt sikerul legaldbb részben az allampapir-piacra terelni.
Ebben kiemelt szerepe van az értékesitési csatornak — azon beliil is a postai és a papiralapu
értékesités — tovabbfejlesztésének, hiszen a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a készpénzallo-
many foldrajzi megoszldsa sokkal inkdbb kiegyenlitett, mint a korabban felépiilt lakossagi al-
lampapir allomanyé!3. Bar a készpénzdllomany ndvekedése természetes jelenségnek is

7 Az Eurostat &ltal kézélt mintegy 31 szazalékos implicit adérata esetén az elkdltétt jovedelem adétartalma kdzel 25 szazalék.
8 https://www.fitchratings.com/site/pr/10080125

9 https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/1-ligeti-szorfi.pdf

10 https://www.mnb.hu/letoltes/antal-gereben.pdf

1 https://www.mnb.hu/letoltes/csavas-csaba-teremi-marton-a-devizatartalekok-elvart-szintje-jobol-is-megart-a-sok.pdf

2 https://www.mnb.hu/letoltes/kajdi-laszlo-varga-lorant-keszpenzmentes-tarsadalom-1-cikk.pdf

13 https://www.mnb.hu/letoltes/briglevics-kocsis-szoboszlai-az-ertekesitesi-csatornak-szerepe-vegso.pdf

51/63



tekinthetd (f6ként magas rendszerszint( likviditas mellett), adataink szerint a MAP Plusz elin-
dulasa képes volt lassitani a készpénzallomany névekedési Gitemét.

Bar e tényezlkre vonatkozdan — kozvetett jellegiikbSl adéddan — csak igen nagy bizonytalansag
mellett adhatd becslés, a fenti egyszer(i szamitdsainkbdl latszik, hogy mar 6nmagaban a nagybani
piac tehermentesitése és a tobblet-adébevételek figyelembevétele lefedheti a MAP Pluszhoz kap-
csolddo kozvetlen tébbletkoltségek egy jelentds részét.

A tobbletkiaddsok a magyar gazdasdg stabilitdsat és finanszirozdsat hosszu tdvon biztosito be-
fektetésnek tekinthetdk.

A MAP Plusz magasabb hozama tehat a kézvetlen kamatkiadasokban névekedést jelent az dllam
szamara, még ha ezt a fent targyalt tényezdk jelent6sen csokkentik is. De minden kiadast érdemes
azzal az értékkel 8sszevetni, amelyet a pénziinkért kapunk. A MAP Plusz esetében természetesen
ez kevésbé kézzelfoghatd, mint példaul egy beruhazds esetében, de mégis jol kortlirhatd. A meg-
Ujitott lakossagi allampapir-stratégia céljait és varhatd kedvezd hatasait mas fejezetek mar targyal-
jak (részletesebben lasd pl.: 5. Fejezet), ehelyltt csak egy rovid 6sszefoglalét adunk:

e Az orszag kiilsé kitettségének, sériilékenységének mérséklése, az dllamaddssag stabilabb fi-
nanszirozasi hatterének biztositasa, valsagallobba tétele, a lakossagi dllampapir-allomany at-
lagos futamidejének emelése.

e Az allami kamatkiadasok ,itthon tartasa” az allamaddssag hazai tulajdonba keriilése révén,
aminek nyoman javul az orszag jovedelemegyenlege, igy a folyé fizetési mérleg egyenlege, va-
lamint mérséklédik a GDP és GNI k6zott fennalld kiilonbség és a kiilsé addssag.

e A lakossagi megtakaritasi rata magas szinten torténé stabilizalasa. Ez a szempont a makro-
gazdasagi (folyd fizetési mérleg) egyensuly megé6rzése mellett azért is fontos lehet, mert egy
fogyasztas-vezérelt novekedési pdlya helyett fenntarthatd, beruhazas-vezérelt felzarkdzasi pa-
lyan tartja a gazdasagot. EImondhatoé tovabba, hogy a lakossag jovedelmeinek a megtakarita-
sok irdnyaba terelése erGsiti a haztartasok pénzigyi stabilitdsat, korlatozza a bérdinamika inf-
l[acidba gylirlizését és gatolja az ingatlanpiaci buborékok kialakulasat.

e Sokszor aldbecsiilt, hosszutdvon azonban kulcsfontossagu szempont a lakossag pénziigyi tu-
datossaganak novelése'®. Adataink azt mutatjak, hogy a MAP Plusz indulasa 6ta ndvekedés-
nek indult a lakossagi értékpapirszamldk szdma, ami arra utal, hogy a MAP Plusz megjelenése
és az ahhoz kapcsolédé kommunikacié tdmogathatja a lakossag pénziigyi tudatossaganak er6-
sitését és megtakaritasi preferencidinak fejl6dését. (Erre a szempontra még visszatériink a fe-
jezet végén.)

1% https://penziranytu.hu/magyar-lakossag-penzugyi-kulturaja
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A stratégia sikeres végrehajtasahoz és az emlitett el6nyok eléréséhez fontos felmérni, nyomon ko6-
vetni és kezelni a megnovekvd lakossagi allampapir-allomany jelentette Uj tipusu kockazatokat is,
a kovetkez6kben ezekkel foglalkozunk.

Kézvetlen lakossdgi finanszirozas: likviditdsi kockdzat vagy diverzifikalt befektetéi bazis?

Az allam szamadra (j tipusu kockazatot jelenthet a lakossagi dllampapirok visszavaltasi lehet6-
sége, hiszen a nagybani piactdl eltéréen a lakossagi allampapirok — bizonyos kéltség mellett — visz-
szavalthatdk, igy hirtelen nagymértékd finanszirozasi igényt keletkeztethetnek. E kockazat kiemelt
figyelmet érdemel az dllam részérdl. Ugyanakkor tobb érv is szol amellett, hogy finanszirozasi szem-
pontbdl a MAP Plusz turbulens helyzetben is relative kedvezébben viselkedhet, mint az alternativ
finanszirozasi csatornak:

e ahogy a korabbi hazai példak (lasd 2008-2009) is bizonyitjak, a mdsodpiaci turbulencidk egy
pillanat alatt az elsédleges piac lefagydsahoz vezethetnek, igy fennakaddsokat okozhatnak az
allam finanszirozasaban. Félrevezetd tehat az az érvelés, mely szerint a MAP Pluszhoz képest
stabilabb a nagybani piaci finanszirozas;

o a lakossagi tulajdonosi kor sokkal inkdabb szétaprozott, diverzifikaltabbnak tekinthetd, mint
példaul a kilfoldi tulajdonosi kor, raadasul a ,home bias” jelenség is abba az irdnyba mutat,
hogy a belfoldi lakossagi befektet6k stabilabbak. Egy-egy kis lakossagi szerepl6 egyedi dontése
sokkal kisebb eséllyel indit el negativ folyamatokat, mint a nagy kiilfoldi befektet6k koncentralt
eladdsai. Ez a diverzifikacio egyrészt nagyobb stabilitdst jelenthet olyan esetekben, amikor el-
tér6 sokkok érik a kiilféldi befektet6ket, a hazai intézményei szereplSket és a belféldi haztar-
tdsokat. Mdsrészt azért is el6nyos, mert a szektorok mashogy reagdlnak a sokkokra. A nagy
kilfoldi befektetési alapok példaul a tapasztalatok szerint akkor is magyar befektetéseik likvi-
daldsaba foghatnak, ha egy Magyarorszagtdl fliggetlen esemény kapcsan romlik a régio, vagy
a feltorekvé piacok kockazati megitélése, igy befektet6ik tékekivondsa miatt a magyar allam-
papirok eladasara is rakényszeriilnek. Ezzel szemben egy magyar hdaztartas hazai allampapir
befektetése iranti bizalmat feltehet6en nem renditi meg egy tavoli feltorekvé orszagroél szélo6
negativ hir;

e valtozo kdérnyezetben a MAP Plusz minden valdszin(iség szerint relativ értelemben a legvon-
z6bb hazai termék marad, hiszen minden ilyen esemény hatna az alternativ befektetésekre is.

Megitélésilink szerint a koronavirus valsag 2020 tavaszi ,elsé hullama” igazolta a fenti érveket:

e anagybani piaci allampapir aukciékban mar marcius masodik hetében fennakadasok voltak,
a piaci turbulencidk miatt marcius harmadik hetében pedig elmaradtak;

o kiilfoldi befektet6k marcius masodik felében mintegy 300 milliard forinttal csokkentették
magyar allampapir-allomanyukat, ami magdba foglal egy egyetlen nap alatt bekdvetkezett,
150 millidrdos csokkenést. Raadasul a jelek arra utalnak, hogy a kilféldi tulajdonosok kézt en-
nél is nagyobb volt az atrendez6dés (,,forré krumpli” effektus, azaz egyes nagy kilfoldi eladdk
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helyére mas kiilfoldiek szalltak be). A vételi oldalon beszallé kiilfoldi tulajdonosok ugyanakkor
csak magasabb hozam mellett vasaroltak, ami par nap alatt 150 bazispontot meghaladd ugrast
eredményezett a hosszi hozamok esetében. Ezzel szemben a MAP Plusz egy sokkal stabilabb
finanszirozasi forrasnak bizonyult, és a megfigyelt atmeneti és kismértéki visszavaltas (lasd 8.
Fejezet) természetesen nem okozott hozamemelkedést, vagy mas tovagylir(izé hatast;

e alakossag a portfolié atrendezése kdzepette is viszonylag stabilan tartotta, s6t novelte MAP
Plusz allomanyat, mikézben mas portfolid-elemekben jelentés atrendez6dés ment végbe
(részletesen lasd: 8. Fejezet).

Nem érzékelheté a MAP Plusz tartds , kiszorité hatdsa”

Kiszoritasi hatas akkor jelentkezne, ha a MAP Plusz bevezetése miatt veszélybe keriilne mas la-
kossagi befektetési termékek piaca, vagy a bankbetétek kivonasa veszélyeztetné a pénziigyi
rendszer stabilitasat. A hazai lakossagi megtakaritasi folyamatok nagysagrendjét és trendjeit, va-
lamint a bankrendszer helyzetét figyelembe véve konnyen lathatd, hogy ez nem jelent kiemelt koc-
kazatot, s6t, a MAP Plusz inkdbb hozzajarul a magas megtakaritdsi rata fennmaradasahoz. Ebbél a
szempontbdl harom egyszer(i tényt érdemes figyelembe venni:

1. A lakossagi allampapir-stratégia célja évi atlagosan 1100 milliard forint lakossagi megta-
karitas becsatornazasa 5 éven at. Ez az MNB 4ltal a kdvetkez6 években is vart évi 3000
milliard forint feletti Uj lakossdgi megtakaritas harmada. A fennmaradé Osszeg igy maga-
sabb, mint az (] lakossagi megtakaritdsok teljes éves 0sszege a 2017 el6tti idGszakban. A
lakossagi dllampapir-stratégia megvaldsitasa mellett is van tehat tér nem csak az alternativ
befektetési termékek volumenének megtartdsdra, de azok jelent6s névekedésére is. Ez ter-
mészetesen nem jelenti azt, hogy ne torténhetne egészséges atrendez6dés egyes részpia-
cokon. Bar az eddigi tapasztalatok szerint a MAP Plusz megjelenése egyes eszkdzosztalyok-
ban (példaul egyes befektetési alapok) kidramlashoz vezetett, ez az atrendezddés a befek-
tetési alapok 6sszallomanyat tekintve és rendszerszinten nem jelent kockazatot. A befekte-
tési alapok tekintetében érdemes még kiemelni, hogy a feltehetéen a MAP Pluszhoz kot-
het6 kidramlasok — az elsé intenziv hetek utdn — 2019 augusztusatdl jelentés mértékben
lassultak és az Osszesitett nettd eszkdzérték ezt kovetben djra novekedésnek indult. Az in-
gatlanalapok estében lathatd kidramlasban a szabdlyozas vdltozasa is szerepet jatszhatott.
Az is elmondhatd, hogy az ingatlanpiac esetében ez valdszinlleg inkabb a kockazatokat
mérsékld tényezs: a MAP Plusz képes fékezni a befektetési céld ingatlanvasarlasok aremeld
hatdsat.

2. 2020 végére vonatkozo adatok alapjan a lakossag tulajdonaban lévé pénziigyi eszk6zok
allomanya elérte a 66 ezer milliard forintot, amelyb8l mintegy 9000 milliard forintot tet-
tek ki az allampapirok (lasd 1. Fejezet). Ennek 11 ezer millidrd forintra névelése 2023-ig
nem jelent drasztikus atrendez6dést a lakossag pénziigyi eszkdzeiben, kiilonos tekintettel
az évente 3000 millidrd forint feletti mértékben névekvé ,megtakaritdsi tortara” (29. dbra).
Szintén megemlithetd, hogy becslésiink szerint a lakossag készpénzallomanyabdl 5800
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millidrd forintot meghaladd rész megtakaritasként funkcional, aminek legalabb részleges
becsatorndzasa is olyan forrasa lehet a MAP Plusz vasarlasoknak, ami nem hat az alternativ
befektetésekre és a bankrendszerre.

3. Mikozben a lakossag bankbetétillomanya meghaladja a 12 ezer milliard forintot, a MAP
Plusz indulasahoz kapcsolddo betétkiaramlas becsléseink szerint 240 milliard forint koral
alakult és 2019 augusztusatdl rendszerszinten mar nem lathaté tovabbi szignifikans kiaram-
I3s. Ez a nagysagrendi kiilonbség 6nmagaban is beszédes, de emellett is érdemes kiemelni,
hogy a bankrendszer likviditasfedezeti mutatdja b6ven a szabalyozéi elvarasok felett he-
lyezkedik el*>, mig a hitel/betét arany tovabbra is stabilan 80 szazalék alatt alakul.

29. dbra: A magyar haztartasok pénziigyi eszkdozeinek megoszlasa

Egyeb: 11%,
7484 mrd
forint

7%, 4519 mrd forint
Biztositasi
tartalekok: 8%,
4968 mrd forint

Készpénz: 9%,
5866 mrd
forint

Befektetesi jegyek:

i Betétetek:
Allampapir: 14%, 19%, 12234
9136 mrd forint mrd forint

Forras: MINB, 2020. december 31.
A MAP Plusz nem rombolja az intézményi piacot

A koronavirus valsagban kifejezetten jol jott az a mozgastér, amit a lakossagi allampapirok te-
remtettek meg. Felmeriilt olyan kritika is, mely szerint a MAP Plusz a nagybani piaci kinalat csok-
kentésével ,visszafordithatatlan torzuldsokat” okoz az intézményi piacon. Fontos kiemelni, hogy a
lakossagi dllampapir stratégia az évek soran novekvs, mostanra 9000 milliard forint feletti alloma-
nya komoly terhet vett le a nagybani piacrél. A tapasztalat azonban azt mutatja, hogy ez nem oko-
zott kart az intézményi piacon: a nagybani forint dllampapir-allomany fokozatosan novekvd palyaja
kisebb megingasok mellett folyamatosan fennmaradt az elmult években (30. dbra). Ezzel szemben
feltehetd, hogy inkdbb az okozott volna torzuladst, ha a nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is
viszonylag magas magyar allamaddssagot az dllam egyetlen piacra terhelte volna. A lakossagi

5 https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2019-majus.pdf
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allampapir-allomany névekedése tehat az elmult években fokozatosan kiegészitette a forint és de-
viza intézményi piaci finanszirozast és igy kiegyensulyozottabb finanszirozasi szerkezetet eredmé-
nyezett. Ez kulcsfontossagu volt amikor 2020 tavaszatdl a koronavirus okozta egészségligyi és gaz-
dasagi valsag kezelése érdekében nagy 6sszegl, koncentralt forrdsbevonasra volt sziikség, akkor a
nagybani forint- és devizapiacon megfelel§ mozgastér allt az allam rendelkezésére a megemelt ki-

bocsatasokhoz.
30. abra: Allampapirok mennyiségének alakulasa
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Forrds: AKK

A MAP Plusz inkabb tdmogatja, mint rombolja a pénziigyi tudatossagot. A szakmai kdzvélemény-
ben megjelent még egy tovabbi, nehezebben megfoghatd kockazat a MAP Plusszal kapcsolatban:
a kritikak szerint a 4,95 szazalékos atlaghozam arra ,,nevelheti” a lakossagot, hogy kockazat nélkiil
is magas hozam érhet6 el, ami rombolja a pénziigyi tudatossagot. E kritika érvényessége azonban

III

erésen fligg az adott orszag ,indulé paramétereitdl”. Feltehetd, hogy a hazai viszonyok kdzt a MAP
Plusz épp a lakossag pénziigyi tudatossaganak fejlesztéséhez sziikséges elsé lépést, a pénzligyi tar-
talékok megképzését, illetve a készpénznél és bankbetétnél szofisztikaltabb formaban térténd al-
lokacidjat 6sztonzi. Az érdemi megtakaritassal nem rendelkezd haztartasok magas aranya sérilé-
kennyé teszi az egész gazdasdgot és neheziti a fenntarthatd fejl6édéshez sziikséges egészséges
szint(i megtakaritasi rata fenntartasat. Ha a MAP Plusz hatasara ezek a haztartasok is egyre inkabb
megtakaritova valnak, illetve a feleslegesen készpénzben és bankbetétben parkoltatott megtaka-
ritdsok egy része is megmozdul, az mar 6nmagaban egy sikeres kezdd |épést jelenthet a magyar
lakossag pénzigyi kulturajanak fejlesztésében. Ebben a tekintetben a kockazatmentes eszk6zon
tuli hozam/kockazat preferenciak kialakuldasa és a megtakaritasok diverzifikacidja (példaul a valla-

lati kotvénypiac felé) mar egy kdvetkezé 1épést jelenthet. Nehéz lenne amellett érvelni, hogy egy
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eddig készpénzben megtakarito, semmilyen pénzligyi tapasztalattal nem rendelkezé haztartasnak
rogton a részvénypiacon kellene megjelennie.

Tapasztalataink inkabb abba az iranyba mutatnak, hogy a MAP Plusz megjelenése és az ahhoz
kapcsoléodé kommunikaciés kampdany tamogathatja a lakossag pénziigyi tudatossaganak erdsi-
tését. Adataink azt mutatjak, hogy a MAP Plusz induldsa 6ta ndvekedésnek indult a lakossagi ér-
tékpapirszamlak szama. Ez arra utal, hogy a MAP Plusz hatasara nétt a lakossagi érdeklédés a meg-
takaritasok irdnt, a téma bekeriilt a kozbeszédbe, ami segithet a jelenlegi magas megtakaritasi rata
fenntartasaban.

A fejezet Csom-Bird Gabriella - Horvdth Dadniel - Kicsdk Gergely ,,A biztonsdg dra — Nem csak a la-
kossdgnak, az dllamnak is jo befektetés a MAP+”, Horvdth Ddniel — Kuti Zsolt ,Valéban kiszorit
bdrmilyen eszkézt a piacrdl a szuperdllampapir?”, Csortos Orsolya — Horvdth Ddniel — Kuti Zsolt
,Szuper nagy tévedés lenne visszavonuldt fujni a MAP Plusz stratégidban” és Horvdth Ddniel —
Kurtucz Csaba — Kuti Zsolt ,,A lakossdgi dllampapirok tovdbbra is erés tamaszt jelentenek az allam-
addssdg finanszirozdasdban” cim( szakmai cikkeinek felhaszndldsdval késziilt.
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10. FEJEZET
A LAKOSSAGI ALLAMPAPIR-STRATEGIA JOVOIE

A koronavirus vdlsdg tébb szempontbdl is tanulsdgos volt az dllamaddssdg szerkezetével kapcsola-
tos térekvések tekintetében. Egyrészt bebizonyosodott, hogy a lakossdgi dllampapirok és kiemelten
a MAP Plusz a kedvezé visszavdltdsi feltételek ellenére is stabilabb forrdst jelentenek vdlsdghely-
zetben, mint a kiilfoldi finanszirozds. Mdsrészt a vdlsdgkezeld Iépések kévetkeztében hirtelen meg-
ugro finanszirozdsi igény biztositdsdhoz sziikség volt arra a mozgdstérre, amit épp a lakossdgi dl-
lampapir-stratégia teremtett meg a nagybani forint- és devizakétvény piacon. Harmadrészt pedig
a lakossdgi dllampapirok —a hazai szereplék altal vasdrolt nagybani piaci kétvények mellett — kulcs-
szerepet téltéttek be az dllam 2020. évi finanszirozdsi igényének biztositdsaban. E tanulsdgok az
eredeti stratégidval 6sszhangban a lakossdgi dllampapirok szerepének tovdbbi erésitése felé mu-
tatnak.

A lakossdgi dllampapir trendekben csak dtmeneti megingds tértént a koronavirus vdlsdg elsé
hullama alatt

Kisebb megingdas utan, 2020. majustdl ismét stabilan névekvé palyan a lakossagi allampapir al-
lomany. Mig marcius kézepéig a MAP Plusz induldsa 6ta jellemzd erés béviilésnek lehettiink tanui
a lakossagi allampapir-allomanyban, a koronavirus valsag kezdetével ez a trend megtort. Bar a MAP
Plusz 4llomdanyban csak par napig tartott a megingds, az egyéb papirok — elsGsorban az IMAP —
allomanya érezhet6en csokkent, igy a teljes dllomanyt tekintve egészen aprilis kozepéig fokozatos
csokkenés volt jellemzé. Majustdl azonban mar ismét egyenletesen névekvd palyara allt a lakossagi
allampapir dllomany, ami éles kontrasztban all az ebben az id6szakban igen valtozékonyan alakuld
kilfoldi tulajdond dllampapir-allomannyal (részletesen lasd: 8. Fejezet).

A stabil lakossagi allampapir-értékesités el6segitette a finanszirozasi igény biztositasat és a nagy-
bani piac tehermentesitését. A 2020 majusatol az év végeig jellemzd hatarozott pozitiv trend alap-
jan viszonylag jél Iathato, hogy a lakossagi allampapirok nettd kibocsatasa a 2020 masodik felében
fellép6 finanszirozasi igény egy jelentls részét lefedte.

2020 sordn tébb tényezd is nehezitette az alapfolyamatok megitélését

A lakossagnal Iévo allampapir-allomany és a lakossagi dllampapir-allomany kozoétti kiilonbozet
julius végére bezarult. A trendek el6revetitéséhez fontos figyelembe venni, hogy a 2020-as lakos-
sagi allampapir alapfolyamatok megitélését tobb tényezd is neheziti. Ezek koziil a legfontosabb az,
hogy a haztartdsoknal 1évé allampapir allomany trendjei élesen elvaltak a lakossagi allampapir al-
lomanyétdl (31. dbra). A folyamat 2015 marciusaban kezd6dott, amikortdl a haztartasok mellett
egyes intézményi szerepl6knél is megindult a lakossagi allampapir-allomany felépiilése. A diver-
gencia tobb mint 5 éven at tartott, ezzel szemben 2020 sordn rovid id6 alatt zarult a kiilénbozet,
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alapvet6en az intézményi tulajdonban [évé lakossagi papirok lejarata miatt. Emiatt az alapfolyama-
tok megitélése soran 6nmagaban a lakossagi allampapir allomany vizsgdlata félrevezetd lehet.
Mindazonaltal a kilonbozet julius végére minimdlisra csokkent, tehat eléretekintve nem lesz szig-
nifikans kilonbség a lakossagi és a haztartasoknal 1évé allampapir-allomany kozott.

31. dbra Lakossagi és lakossagnal 1évé allampapir dllomany alakuldsa
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Tovabbi torzité tényezd, hogy 2020-ban tobb nagy lakossagi dllampapir lejarat is honap végére
esett és a MAP Plusz jegyzési napok havi szama is valtozé volt. Erdemes ebbdl a szempontbdl
kiemelni, hogy bar 2020. juliusban jelentGs lakossagi dllampapir-lejaratok voltak, ez csak részben
érintette a haztartasok allampapir allomanyat, hiszen a lejaré 330 milliard forint PMAP-b4Il mind-
dssze 166, a kint 1év6 119 milliard BMAP-bél pedig csak 13 milliard forint volt a lakossagnal. Tovabbi
nehezitd tényezs, amint azt az AKK is megirta elemzésében'®, hogy 2020 sordn sok volt a hé végi
lejarat, aminek a meguijitasa a kdvetkezd hdnapra tolédott. Emiatt példaul az emlitett juliusi PMAP
lejaratkor a lakossagi allampapir-allomany és a lakossagnal |évé allampapir-allomany is jelentésen
csokkent. Ugyanakkor a lakossag a lejaratokat igen nagy aranyban meguijitotta a kvetkez6 napok-
ban, ami viszont mar csak az augusztusi statisztikaban jelent meg. Tovabb torzitja a havi adatokat,
hogy a MAP Plusz jegyzés heti rendszerben, hétfénként térténik és emiatt a havi adatokra erésen
hat, hogy négy, vagy 6t hétfé van az adott hénapban.

16 AKK (2020) — A lakossagi értékesités idei alakulasat bemutatd statisztikakkal kapcsolatos médszertani problémak
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https://akk.hu/download?path=01eb98a9-3699-4b3d-a181-7202ba91c205.pdf

Lakossdgi megtakaritdsok alakuldsa — lesz-e mibél MAP Pluszt venni?

A koronavirus valsag altal okozott bizonytalansag névekedése erdsitheti a lakossag megtakari-
tasi hajlandosagat, ami allampapir-vasarlasok forrasaul szolgalhat. A lakossagi allampapir tren-
dek kivetitése mogotti fontos feltételezés, hogy a lakossagi megtakaritasok alakuldasaban nem tor-
ténik éles fordulat. Az elmult két évtized tapasztalatai, illetve a 2020-as folyamatok arra utalnak,
hogy egy ennek alacsony a valdszin(isége. A 2008-2009-es valsag egyik fontos tanulsaga volt, hogy
a bizonytalansag emelkedésével, a lakossag évatossagi megfontoldsainak er6sddésével nétt a meg-
takaritasi hajlanddsag. Ez a trend azt eredményezte, hogy a 2008-as 0 kozeli nettd lakossagi meg-
takaritas 3 év alatt a GDP 5 szdzalékara nétt (részletesen lasd: 1. Fejezet). A jelenséget a korabbi
hazai és nemzetkdzi tapasztalatok is megerGsitik, azaz feltételezhet6, hogy a koronavirus valsag
altal okozott bizonytalansag a lakossag megtakaritasi hajlanddsagat nem gyengiteni, hanem erd&si-
teni fogja. Tovabba az eleve alacsony kamatkdrnyezet tovabb ndvelheti a kedvez6 kamatozasu és
alacsony kockazatu lakossagi dllampapirok vonzerejét.

A haztartasok pénziigyi megtakaritasai rekord évet zartak 2020-ban. A 2020-as folyamatok a meg-
takaritasi hajlanddsag er6sodését tamasztjak ala: 2020 minden hénapjaban 300 milliard forint fe-
letti bruttd és 200 milliard forint feletti netté megtakaritas volt megfigyelhet6 a haztartasok olda-
lan. Ez 2020-ra 20 éves rekordot eredményezett a lakossag bruttd és nettd pénziigyi megtakarita-
saiban (32. abra).

32. abra A lakossag brutté pénziigyi megtakaritasa és ezen beliil az allampapir-részarany alaku-
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A kdvetkezb években is fontos szerep juthat a lakossdgi allampapiroknak a finanszirozasban

A lakossagi allampapirok kiemelkeddé szerepet toltenek be a koltségvetés finanszirozasaban. A
2020-as koltségvetés finanszirozasi igényét jelent6sen megemelte a COVID-19 krizis, ami azonban
a kovetkez6 két évben varhatdan fokozatosan alacsonyabb lesz. Az eddigi lakossagi dllampapir-
folyamatok kivetitése alapjan a 2021-2022-es finanszirozasi igény egy jelentds részét képes lehet
fedezni a lakossagi kibocsatas, mivel 2020 végi — 2021 eleji trend mindkét évben 1000 milliard fo-
rint feletti nettd dllomanyndvekedést vetit el6re (33. dbra). Az ezen tul fennmaradé rész pedig
nagybani forintkotvény kibocsatassal varhatdan fedezhet6. Ezek alapjan elmondhatd, hogy a la-
kossagi allampapir-stratégia fontos szerepet jatszhat a 2021-es és a 2022-es finanszirozasi igény
biztositasaban is, ami a lakossagi allampapirok szerepét tovabb novelheti a kdltségvetés finanszi-
rozasaban. Mindezek kedvez6 folyamatok a gazdasag kuils6 sériilékenységének és stabilitdsanak
szempontjabdl (részletesen lasd: 5. Fejezet). Erdemes kiemelni, hogy a jelenlegi trendek alapjan
feltehet6, hogy a kitlizott 11 ezer millidardos cél mar 2023 el6tt teljesdl.

33. abra A haztartasok allampapir allomanyanak alakuldsa a havi értékpapirstatisztika alapjan
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A fejezet Horvdth Ddniel — Kurtucz Csaba — Kuti Zsolt ,,A lakossdgi dllampapirok tovdbbra is erés
tamaszt jelentenek az dllamaddssdg finanszirozdsaban” cimii szakmai cikk felhaszndldsdaval ké-
sziilt.
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