A |K| K Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zartkoriien Miikod6 Részvénytarsasag

Ennyibe kertlt a lakossagi allampapir-
program

A lakossagi allampapirok aranya a teljes allamadoéssagon beliil az 1999. évi 7,3%-rol
2011 végére 2,3%-ra csokkent, melyet koévetéen a lakossagi allampapirok
értékesitésének fellenditését célzo intézkedések sziilettek. Az Allamadodssag Kezeld
Kozpont Zartkorlien Miikodéo Részvénytarsasag (AKK) osszhangban a magyar
gazdasagpolitikaval 2012-t6l a lakossagi allampapirpiac intenziv fejlesztésébe kezdett.

A lakossagi allampapir-program a 2012-2020 kozotti idészakban az AKK elézetes
elvarasainak megfeleloen alakult. A lakossagi allampapirok allomanyanak boviilését az
allamaddssag devizaaranyanak kozel 50%-r6l 20%-ra valé csokkenése kisérte,
valamint a belfoldi intézményi allampapirpiac tehermentesitése a forintpiaci hozamok
csokkenéséhez is hozzajarult. A lakossagi allampapirok igen magas ujrabefektetési
aranya és a diverzifikalt befektetoi bazis mindemellett nagymértékben hozzajarul a
koltségvetés biztonsagos finanszirozasahoz.

Az AKK megvizsgalta, hogy a lakossagi allampapir-program milyen mértékben
jarulhatott hozza a 2012-2020 kozott az intézményi allampapirpiac
tehermentesitéséhez, illetve miképp alakulhattak volna a finanszirozas koltségei az
intenziv lakossagi program hianyaban.

A lakossagi allampapir-program koltséghatasa

A lakossagi allampapirok népszer(iségének és versenyképességének novelésében kulcsfontossagu
szerepet toltottek be a kedvezd, pozitiv redlkamatozasi termékkonstrukcidk. A Iényegében
kockazatmentes befektetésért kinalt magas hozam természetes, hogy vonzdnak bizonyult a
haztartasok szamara — kivaltképp a kamatadd 2019-es eltérlése utan -, ugyanakkor jogosan merdil
fel sokakban a kérdés, hogy vajon mekkora tobbletkoltséget jelenthet az allamaddssag
finanszirozasaban a lakossagi allampapir-program.

Az AKK az aldbbi szcenaridelemzésben megvizsgalta, hogy miképp alakulhattak volna a finanszirozas
koltségei abban az esetben, ha 2012 és 2020 ko6z6tt nem kap Uj lendiiletet a lakossagi program sem
termékfejlesztés, sem pedig a lakossagi értekesités fellenditését segitd intézkedesek formajaban. Az
elemzés soran az AKK a lakossagi allampapir-allomany volumenének és koltségeinek lehetséges
alakuldsat vizsgalta, valamint azt, hogy a forintkdtvénypiaci hozamokat miként befolyasolhatta volna
egy a jelenleginél szamottevoen kisebb lakossagi program mellett megndvekedett kibocsatasi igény.

A vizsgalt szcenarié eredményeit 6sszehasonlitva az elmult 9 év ténykoltségeivel szamszer(isithetd
a program lehetséges koltséghatasa.

Meddig nohetett volna a lakossagi allampapir-allomany?

A lakossagi allomany lehetséges volumenének meghatarozasahoz az MNB altal negyedévente
kozzétett haztartasok pénziigyi eszkdzeinek idOsorait lehet alapul venni. Az elemzés arra a
feltételezésre épdil, hogy az elmult 9 évben nem keriilt volna bevezetésre Uj lakossagi allampapir,
valamint az adéssag megoszlasa a 2012 elején elérhetd lakossagi allampapirok kozt (KTJ, 1MAP,
PMAP) is valtozatlan maradt volna.
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A haztartasok pénziigyi eszkdzein beliil az allampapirok aranya 2012-re 2,3%-ra csokkent.
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1. dbra: A lakossagi allampapir allomany tényleges és szimuldlt alakuldsa

Feltételezhetd, hogy ez a valsag utani arany a 2008 el6tti 5,4%-0s szintre emelkedett volna vissza a
gazdasagi valsag elmultdval. Nem redlis ugyanakkor egy olyan feltételezés, hogy ez az arany
radikalisan nétt volna egy a jelenlegihez hasonld versenyképes darazas hianyaban. A lakossagi
allampapir-adllomany a 2011 végi 473 millidrd forintos szintrél mindéssze a 3 563 millidrd forintos
szintet érhette volna el 2020 végéig a tényleges 9 366 milliard forint helyett a fenti feltételezések
mellett.

Figyelembe véve, hogy az AKK a gazdasagpolitikaval sszhangban kiemelt fontossagtinak tekintette
az allamadossag magas devizakitettsegébdl fakado sériilékenyseégének mersékiéset, feltételezhetd,
hogy a kiilénbséget a forintintézményi piacrdl potolta volna az AKK.

A tobbletkibocsatas hatasa az allampapir-hozamokra

A tény és a hipotetikus lakossagi allomany kozétti kilénbség meghatarozza, hogy mekkora
forrastobbletre lehetett volna szilksége az AKK-nak ceteris paribus. Ennek fiiggvényében
szimulalhatok a 2012 és 2020 kozotti klasszikus aukcidk az allampapir-sorozatokat 1, 3, 5, 10, 15
éves futamidok szerint csoportositva.

Az intézményi kereslet

A lakossagi allampapir-allomany intenziv nodvekedésének elmaradasa értelemszerien azt
eredményezte volna, hogy a haztartasok egyéb pénzligyi eszkézeinek (pl. bankbetét, befektetési
jegy) jelent6s mértékben nétt volna az allomanya. Az AKK feltételezése szerint ez az allampapirok
iranti belfoldi intézményi keresletet is befolyasolta volna — pl. a befektetési alapokon keresztiil —, ezt
pedig els6sorban a nagybani allampapirok aukcids keresletének és az ott kialakuld hozamoknak a
szimulacidjaval lehet elemezni.

Annak becslésére, hogy a lakossagi megtakaritasok lakossagi allampapiroktdl eltérd, egyes pénziigyi
eszkoztipusokban valé megjelenése mekkora mértékben jarulhatott volna hozza az intézményi
kereslethez, az AKK a készpénz- és bankbetétallomanyt tekintette proxy-ként. Ennek oka egyrészt
az, hogy a tobbi eszkoztipus esetében a kell6 részletességli adatok hianyabdl fakadd bizonytalansag
nagyobb becslési hibat eredményezhetne. Masrészt a lakossagi allampapirokba torténd
atcsoportositas elsdésorban a készpénz- és bankbetétallomany feldl torténhetett. (Csom-Bird, Horvath
és Kicsak 2019)

Az MNB adatai alapjan a haztartasok pénziigyi vagyonanak 2012 és 2020 kozétti alakulasabol,
lassabb ndvekedési temet feltételezve szarmaztatta az AKK a hipotetikus készpénz- és bankbetét
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allomanyt, és ez alapjan aranyosan novelte a banki forgalmazok altal benyujtott mennyiségeket
minden aukcion.
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2. abra: A készpénz és bankbetét dllomany tényleges és szimulalt alakuldsa

Az dj elfogadott mennyiségek és dtlaghozamok

A hipotetikus lakossagi allomany idésora alapjan minden aukciéra ismert, hogy mekkora, az el6z6
aukcidé 6ta meg nem valdsult lakossagi kibocsatast sziikséges az intézményi piacrdl pétolni, illetve a
benyuijtott ajanlatok alapjan az is, hogy az adott dllampapirbdl mekkora tébbletkibocsatas lehetséges
aznap.

Az (j kibocsatott mennyiségek a szilkséges és lehetséges tobbletkibocsatasok alapjan keriiltek
meghatarozasra, az aukcionalt allampapirok kozott az azokra beérkezett ajanlatok fiiggvényében
aranyositva.

A benyuijtott mennyiségekhez tartozd hozamok az aukcios adatok alapjan ismertek, igy ezek alapjan
az Uj aukcids atlaghozamok is meghatarozhatdk. Az Uj atlaghozamok azonban még nem tiikrozik az
elsddleges forgalmazok ajanlattételben megnyilvanuld reakcidit a magasabb aukcids
atlaghozamokra. Feltételezheté ugyanis, hogy amennyiben néhany egymast kovetd aukcion
magasabb atlaghozam alakul ki, a tovabbiakban az els6dleges forgalmazdk is a magasabb
hozamszinthez igazitjak ajanlataikat, ezért az atlaghozamokat is sziikséges korrigalni.

Ehhez az AKK autoregressziv (AR) folyamatokkal modellezte a hozamok trendjének levalasztasa utan
kapott idOsorait. Kozilik az AKK AR(2) és AR(3) folyamatok illesztését célozta meg azzal az

intuicidval, hogy egy adott aukcion kialakult atlaghozamokat a megel6z6 2-3 aukcié eredményei és
a modell véletlen hibatagjaval reprezentalt piaci események hatarozzak meg.

Ezek segitségével a magasabb kibocsatott mennyiségekkel jard tobblethozamok rekurziv modon
kerliltek beépitésre az Uj aukcids atlaghozamokba, mely megkozelitéssel az Uj hozamok minden
aukcidkor gy hatarozhatok meg, hogy a magasabb hozamszint mar beépiilt az el6z6 aukcidk
hozamaiba.

Végezetiil a korabban eltavolitott trendek visszaadasaval megkaphatok a teljes becsiilt hozamok,
melyek 0sszehasonlitasat az eredeti hozamokkal az alabbi abra illusztralja.
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3. abra: Az eredeti és becstilt dtlaghozamok

A legnagyobb eltérés az 1 és 3 éves hozamok esetében figyelhetd meg, ami annak készonhetd, hogy
mivel a vizsgalt id0szakban elsGsorban a révid lejaratu allampapirokbol volt rendszerint jelentésen
magasabb kereslet, a tobbletkibocsatasok is foként ezekbdl valdsultak meg a szimulacidban. Igy
elmondhatd, hogy a lakossagi allampapir-program elsdsorban az intézményi hozamgorbe roévid
oldalara volt (csokkentd) hatassal.

A program becsiilt koltséghatasa

A lakossagi program becsiilt koltséghatasat a lenti tablazat tartalmazza.

A kozponti koltségvetés addssaganak éves, GDP aranyos koltségeihez (, 7énykdltség”) hozzaadva a
lakossagi allampapir-allomany felfutasaval jard tobbletkoltség hatasat (,Lakossdgi kdltséghatds”),
illetve a forintintézményi kotvénypiac tehermentesitésébdl fakadd koltséghatast (,Intezméenyi
koltséghatds”) megkaphatjuk a szimulalt koltségeket, azaz az allamaddssag éves, GDP aranyos
koltségeit a lakossagi program hianyaban.

2012 4,56% 4,62% -0,05% 0,00% -0,05%
2013 4,52% 4,60% 0,01% -0,09% -0,08%
2014 3,97% 4,20% 0,13% -0,35% -0,23%
2015 3,44% 3,55% 0,25% -0,36% -0,11%
2016 3,09% 3,22% 0,32% -0,45% -0,13%
2017 2,65% 2,63% 0,40% -0,38% 0,02%
2018 2,33% 2,28% 0,46% -0,41% 0,05%
2019 2,23% 2,03% 0,59% -0,39% 0,20%
2020 2,36% 2,21% 0,69% -0,54% 0,15%
Osszesen 3,09% 3,10% 0,35% -0,35% 0,00%

1. tabldzat: Az éves, GDP aranyos koltséghatasok

Az Osszefoglald tablazatban lathatd, hogy a vizsgalt, 2012 és 2020 kozotti idészakban elenyészé a
lakossagi program koltséghatasa. 2012 és 2016 kozott az 6sszes koltséget tekintve pozitiv hatdsa
lehetett a lakossagi programnak, majd ezutan jelenthetett éves szinten ténylegesen tobbletkoltséget.
Mindez annak koszonhetd, hogy a lakossagi allampapir-program kezdetekor az intézményi

1 Teljes koltséghatas = Lakossagi koltséghatas + Intézményi koltséghatas
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kotvényhozamok igen magasak voltak, és akkoriban koltségek tekintetében kedvezdbb lehetett a
lakossagi finanszirozas. Kilondsen érvényesiilt ez a hatas csokkend hozamkornyezetben Ugy, hogy
a lakossagi allampapir-allomany atarazddasi ideje is alacsonyabb az intézményi allampapirokénal a
rovidebb atlagos futamidonek kdszonhetden. Az alacsony intézményi kotvényhozamok bealltaval és
a lakossag szamara kedvezg, pozitiv realhozamok biztositasaval megfordult az irany, és egyre inkabb
érzékelhet6vé valt a koltségekben realizalt kiilonbség, kivaltképpen a MAP Plusz bevezetése ota.

A kamatkoltségeken tul egyéb, azok kisebb mértéke miatt az elemzés sordn nem szamszer(isitett
indirekt koltséghatasokkal is jarhatott a lakossagi allampapir-program. Ezek koziil érdemes kiemelni
a készpénzkezeléssel és gyartassal kapcsolatos koltségeket, hiszen a lakossagi program féként a
MAP Plusz bevezetésével célozta a készpénzallomany csokkentését is. A készpénz- és érmegyartas
koltségei 0,02%-at jelentették a GDP-nek a kézel 7 000 milliard forintos készpénzallomanyra vetitve.
A Magyar Nemzeti Bank (MNB) becslése szerint csak a MAP Plusz 411 milliard forinttal csokkenthette
a készpénzigényt 2020-ra, melyre vonatkozd Ossztarsadalmi koltség a GDP 0,003%-a (Magyar
Nemzeti Bank 2021).

Az elemzés alapjan tehat az lathatd, hogy a lakossagi allampapir-program tényleges koltsége a 2012
és 2020 kozott osszességében lényegében elenyész6 volt. A kedvezl koltség mellett raadasul a
lakossagi allampapir-program a koltségvetés finanszirozasa tekintetében a befektetdi bazis jelentds
diverzifikdlasahoz és az intézményi piac tehermentesitéséhez vezetett, valamint a haztartasok
pénzligyi vagyonan belll a készpénz- és bankbetét-allomany aranyanak csokkenéséhez is
hozzajarulhatott.
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