A |K| K Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zartkoriien Miikod6 Részvénytarsasag

Hogyan alakitotta &t a MAP Plusz a
lakossagi tulajdonu allampapir
portfoliot?

Arrél mar szamos alkalommal esett sz6, hogy milyen jelentds szerepet téltott be a MAP
Plusz 2019. juniusi bevezetése a lakossagi allampapir-allomany megnodvelésében, és
mennyi Uj befektetot sikeriilt megszdlitani az Uj termékkel. Kevesebb figyelmet kap
azonban az a kérdés, hogy magat a lakossagi allampapir-allomany ésszetételét milyen
mértékben alakitotta at a MAP Plusz.

Az Allamadéssag Kezel6 Kézpont Zartkoriien Miikodoé Részvénytarsasag (Tovabbiakban:
AKK) megvizsgalta, hogy 2019 juniusa és 2020 decembere k6z6tt hogyan alakultak az
egyes lakossagi allampapirok értékesitési idosorai, lejaratai, illetve milyen
atrendezodés volt megfigyelheto a lejaratok alkalmaval a MAP Plusz megjelenését
kovetoen.

Az elemzés alapja

Az elemzés soran az AKK azt vizsgalta lakossagi allampapironként és dllampapirparonként, hogy egy-
egy lejaratkor a lejard allomany mekkora részét Ujitjak meg azonos tipusu termékben, illetve milyen
mértékben torténhetett atcsoportositas a MAP Plusz iranyaba. Ezek a paraméterek kulcsfontossagu
szerepet toltenek be abban, hogy a lakossagi allampapirok iranti természetes kereslet, illetve az
ebbdl kdvetkezd allomanyvaltozas varhatdan hogyan alakul a jovében.

Mivel az AKK szaméara nem allnak rendelkezésre tigyfélszint(i adatok, igy kizarélag napi Gsszesitett
tranzakcids adatok alapjan lehet mintakat keresni a befektetdi viselkedésben.

Az AKK megvizsgdlt tobb makrogazdasagi és piaci faktort is, ami akar hatassal lehet a lakossagi
allampapir-tranzakciokra, de egyik tényez6vel sem volt mérhetd olyan szignifikans kapcsolat, amire
érdemes lehetne a befektetdi viselkedést magyarazo valtozdként tekinteni, és megbizhatd becslést
adni a segitségiikkel. A megujitdsok esetében intuitiven és az adatok alapjan is a lejaratok
bizonyultak a legmeghatarozobb tényezének. Ennek folytan a megujitasok és atcsoportositasok
szamszer(isitése soran az alapdtlet olyan robusztus regresszidos modellek alkalmazasa, amelyekben
az egyes allampapirtipusokhoz tartozd kibocsatasokat az azonos, illetve egy-egy masik termék
lejaratai magyarazzak, melyekhez a természetes kereslet, mint ,,Uj pénz” adddik hozza.

Mely parokat érdemes vizsgalni?

Az elmUlt két évet tekintve kijelenthetd, hogy a MAP Plusz bevezetése gyakorolta a legnagyobb
hatast a lakossagi allampapirpiacra, ami az értékesitések idésoraban is strukturalis torést okozott.

Az értékesitési adatok azt mutatjak, hogy jelentds mértékben tortént atcsoportositas a termékek
koz6tt 2019 juniusa 6ta. A dematerializalt termékek palettajat tekintve azonban az Egyéves Magyar
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Allampapir (1MAP) és a Prémium Magyar Allampapir (PMAP) esetében szémottevének mondhatd a
MAP Pluszba aramlé allomany, illetve csak ezen allampapirok esetében allnak rendelkezésre a
bevezetést kovetben értékesitési adatok, amelyekbdl szamszer(i becslések adhatok az
atcsoportositas mértékére nézve.

A fizikai allampapirokat kilon célszer(i kezelni, esetiikben a Kincstari Takarékjegyek (KTJ) nyomdai
MAP Pluszba vald atcsoportositasat érdemes vizsgalni.

Egyéves Magyar Allampapir

Az 1MAP adataibdl kiolvashatd, hogy az értékesitési tendencidk a MAP Plusz bevezetését kivetd
nagyjabdl egy évben valtoztak meg jelentBsen. Hosszutavon er6s kapcsolat figyelheté meg a heti
rendszerességli 1MAP lejaratok és az értékesitések kozott, azonban a MAP Plusz bevezetését kovetd
évben jelentGsen elmaradtak az értékesitések a lejaratokhoz képest.
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1. ébra: Az 1MAP és MAP Plusz nettd a//oma’n yvaltozas

Ez a jelenség minden bizonnyal annak tudhaté be, hogy azon befektetok egy része, akiknek a MAP
Plusz bevezetésekor 1MAP-juk volt, a lejaratokat mar MAP Pluszban Ujitottak meg. Megfigyelheto
emellett az is, hogy egy év eltelte utan az értékesitések hasonlé mdédon kdvették a lejaratokat, mint
a MAP Plusz bevezetése el6tt, ami arra utal, hogy azon 1MAP befektetok, akik alapvetéen fogékonyak
voltak a valtasra, mar jorészt MAP Pluszra valthattak. Az ezt kovetben fennallé befektetdi kor pedig
elsGsorban azokbdl tevédik Gssze, akik mar régebb 6ta 1MAP- ba fektetnek, €s rendszeresen a
megujitas mellett dontenek IeJa,ratkor, annak ellenére, hogy a MAP Plusz kamata egyéves tartasi
idovel is magasabb, mint az 1MAP kamata.

Ismervén a MAP Plusz konstrukcigjat és a jegyzési adatokat feltételezhetd, hogy azok a befektetok,
akik a MAP Plusz bevezetése utan is az 1MAP-ot valasztottak, nem fogjak tdmegesen a MAP Pluszt
valasztani az 1MAP lejaratok megujitaskor, amennyiben az 1MAP tovabbra is elérhetd.

A fentiek alapjan az 1MAP megUjitasi ardnyanak és természetes keresletének becslése soran
érdemes csak a 2020. junius utani tranzakcios adatokat figyelembe venni. A paraméterbecslés a heti
értekesitésekre és lejaratokra illesztett robusztus regresszios modellel tortént’. A regresszioban az
értékesitések volumenét igyekezett az AKK a lejard sorozatok allomanyanak méretével magyarazni.

”_rr

A lejaratok koziil az adott kibocsatasokat megel6z0 két hét lejaratai blzonyultak szignifikansnak, ezek
egyltthatdi pedig megfeleltetheték a meguijitasi aranynak, a regresszios egyenlet konstans tagja
pedig az Uj pénznek, azaz egy t idépontban:

Kimap(@®) = Mypap(t — 1) * Lypgap(t — 1) + Mypp(t — 2) * Lypgap(t — 2) + Fypap ()

1 Robusztus regresszié: ez a klasszikus linedris regressziénak egy olyan specidlis fajtaja, mely az idésorok kiugrd, Gn.
Loutlier” értékeinek torzitd hatdsat hivatott csokkenteni gy, hogy azokat kisebb sullyal veszi figyelembe a regresszids
paraméterek iterativ becslése soran.
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ahol K jeldli kibocsatast, M a megujitasi aranyt, L a lejaratot, F pedig a frissen bearamlo pénzt. A
vizsgalt idSsorok azt mutatjak, hogy az 1IMAP esetében a Kincstarnal 65%, a banki forgalmazoknal
87% a megujitasi arany. Részben ennek kodszonhetd, hogy az 1MAP allomany leépiilése nem
folytatddott a MAP Plusz bevezetését kovet6en, ugyanis az 1MAP dllomany 94%-a banki
forgalmazdknal vezetett értékpapirszamlan talalhato.

A regresszios egyenlet segitségével képet kaphatunk arrdl is, hogy a MAP Plusz bevezetését kovets
évben hogyan alakulhattak volna az értékesitések az 0j termék hianyaban, ami alapjan
meghatarozhato, hogy heti szinten mekkora lejaré 1MAP-allomany aramolhatott at MAP Pluszba.
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2. dbra: MAP Pluszban torténd 1MAP meguijitds

Prémium Magyar Allampapir

A PMAP-befektet8k szamara a MAP Plusz alternativanak és diverzifikacids eszkéznek tekinthetd a
hasonlo nagysagrend(i éves hozamoknak és futamidOnek koszonhetGen , igy az AKK azt is
megvizsgalta, hogy milyen mérték(i atcsoportositas torténhet MAP Pluszba a PMAP iranyabdl.

A MAP Plusz bevezetését kovetGen a PMAP lejaratok utani hetekben jellemzGen magasabb volt a
MAP Plusz értékesitések volumene, a lejaratokhoz képest viszont alacsonyabb aranyban vasarolt a
lakossag PMAP-ot, mint a MAP Plusz bevezetése el6tt.

Amennyiben a MAP Plusz jegyzéseket korrigéljuk az IMAP-bél érkezd &lloménnyal, az értékesitések
regresszalhatok a megel6z6 két hét PMAP lejarataira a korabban bemutatotthoz hasonléan, azaz

Kuap prusz(t) = APMAP (=1 *Lpyspt—1) + APMAP (t = 2) * Lppyap(t — 2) + Fiyip prusz(0)-

ahol K jeldli kibocsatast, A az attérési aranyt, L a lejaratot, F pedig a frissen bearaml6 pénzt. Az
eredmenyekbdl az lathato, hogy 2020 decembereig a 3 éves PMAP lejaratok 45%-at, az 5 éves PMAP
lejaratok 48%-at Ujithattdk meg MAP Pluszban a lejaratot kdvet6 két hétben.
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3. dbra: Feltételezett PMAP megujitdsok? MAP Pluszban

A MAP Plusz bevezetése Ota eltelt masfél évben az is megfigyelhetd, hogy ennél alacsonyabb
mérték{ volt a PMAP-ban torténé meguijitas. E megujitasi aranyokat az 1. tablazat tartalmazza.

Megujitasi aranyok Kincstar Banki forgalmazok
3 éves PMAP 25% 12%
5 éves PMAP 38% 48%

1. tablazat: PMAP megdjitasok

Osszességében a PMAP lejaratokat a fenti regresszié alapjan a Magyar Allamkincstarnal 87%-ban, a
banki forgalmazoknal 72%-ban Ujitjdk meg a lakossagi befektetok valamelyik lakossagi
allampapirban.

Erdemes megjegyezni, hogy a MAP Plusz bevezetése éta 2021-ig nem volt tapasztalhatd olyan szint
emelkedés az inflacioban, ami az adatok alapjan szamottevé mértékben befolyasolta volna a
keresletet a PMAP irant, és szignifikans kapcsolat sem volt mérhetd a PMAP értékesités és az inflacié
kozott.
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4. abra: Lakossag/ e/Te/(ES/tesek és az inflacio a/aku/asa

'}9
Fords: AKK, K5

A 2021-ben jelentésebb mertekben er6s6dd inflacio azonban mar kénnyen lehet, hogy nagyobb
hatassal bir mind a természetes keresletre, mind pedig a PMAP meguijitasokra. Ez a varakozasok
szerint a fenti paraméterekben is lathatdva valhat. Mérhet6 kapcsolat esetén lehetGség nyilhatna a
kereslet elorejelzésére az inflacid figyelembevételével is.

Kincstari Takarékjegyek

A két fizikai papir, a KTJ és a nyomdai MAP Plusz esetében hasonld jelenség figyelheté meg, mint
az 1MAP és a MAP Plusz kozétt. Minden bizonnyal a két termékpar hasonlésaga miatt a nyomdai

2 A vizsgalt 2019. junius és 2020. december kozotti idSszakban két-két 3 és 5 éves PMAP lejarat volt.
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MAP Plusz 2019 végi bevezetése hasonlé médon hathatott a KTJ értékesitésére, mint az 1MAP-ra a
dematerializalt MAP Plusz.
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5. dbra: KTJ és nyomdai MAP Plusz nettd dlloményvéltozas

—KTJ netté alloméanyvaltozas
—Nyomdai MAP Plusz nettd allomanyvaltozas
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A legfébb kiilonbség egyelSre abban rejlik, hogy noha a 1MAP lejaratok MAP Pluszba torténd
ataramlasa az adatok alapjan ugy tlnik, hogy mar minimalisra csokkenhetett, a KTJ esetében ez
2020 végén még (a nyomdai MAP Plusz késObbi bevezetésének, valamint a kétéves KTJ-nek
koszénhetéen) nem tortént meg, de varhatéan 2021 végeén mar hasonlé mintak rajzolédnak majd
ki, mint az 1MAP esetében.

A nyomda| MAP Plusz bevezetése Ota erGs kapcsolat figyelhetd meg a nem meguijitott KTJ-k
mennyisége és a nyomdai MAP Plusz értekesitések kozott. A KTJ-r6l nyomdai MAP Pluszra valé
attérés szamszer(isitése soran az AKK el8szor kettévalasztotta a nyomdai MAP Plusz bevezetésével
az értékesitések és lejaratok idosorait, és a korabban bemutatott regressziés mddszerrel becsiilte az
azonos termékben térténé megujitasi aranyokat a két idésoron:

Kgrj(t) = Mgry(t — 1) * Lgpy(t — 1) + Mgq (€ — 2) * Lgr; (t — 2) + Fgry ()

ahol K jel6li kibocsatast, M a megujitasi aranyt, L a lejaratot, F pedig a frissen bearaml6 pénzt. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a nyomdai MAP Plusz bevezetése el6tt 94%-at, azt kdvetden pedig
60%-at ujitottak meg a lejaré KTJ allomanynak, és mivel a két meguijitasi arany kozti kiilonbség
jelentheti a nyomdai MAP Pluszba torténd atcsoportositast, elmondhato, hogy a KTJ lejaratok 34%-
a kertil Ujrabefektetésre immaron nyomdai MAP Pluszban.

EKT] megUjitdsa nyomdai MAP Pluszban (becslés)
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6. dbra: Feltételezett KTJ megujitisok nyomdai MAP Pluszban
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A KT]-értékesitések a megujitasok hianyaban jelentésen elmaradnak a korabban megfigyeltektdl,
ami nyilvanvaléan a lejaratok mértékét is csokkenti. Mivel a nyomdai MAP Plusz értékesitések
szignifikans részét képezhetik a latottak alapjan a KTJ lejaratok, a nyomdai MAP Plusz értékesitések
ndvekedési itemeében is lassulas varhatd. Mindehhez hozzaadodhat az is, hogy idével mar hasonldan
az 1IMAP-hoz, a KTJ-befektetOk kozétt is elsésorban azok maradnak, akik régi, megszokott papirjukat
részesitik eldnyben, és a kedvezObb éves hozamok ellenére sem valtananak nyomdai MAP Pluszra.
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A MAP Plusz hatas

A MAP Plusz a bevezetését kivetd masfél évben hatalmas véltozésokat eredményezett nemcsak a
lakossagi allampapir-allomany méretében, de az Osszetételében is. Az értékesitési és lejarati
adatokat vizsgalva lathatd, hogy az 1MAP és PMAP befektetk szamottevé mértékben helyezték el a
Ie]gro allampapirjaikbdl szarmazd bevételeket a dematerializalt, a KT befekteték pedig a nyomdai
MAP Pluszban.

A 2019. jdnius és 2020. december kozétt kibocsatott tébb mint 5 000 milliard forintnyi MAP Pluszbdl
az AKK becslései aIapJan hozzavetbleg 1 000 milliard forint szarmazhat 1MAP lejaratokbdl, 328
millidrd forint PMAP és 150 millidrd forint KTJ lejératokbdl. A fennmaradd, kézel 4 000 millidrd
forintban mngeIenhet az ebben az id6szakban lejaré 271 milliard forintnyi Kétéves Magyar
AIIampaplr (ZMAP) és 65 milliard forintnyi Bonusz Magyar AIIampaplr (BMAP) egy része, viszont a
jelentSs részét az Uj befektetések, illetve a 2019 els§ felében - a MAP Plusz bevezetése és a
kamatadd eltérlésének bejelentése utan — a befektetdk altal atmenetileg visszatartott kereslet, illetve
a megujitasok késleltetése eredményezte.

Az adllomanyi adatokat vizsgalva megfigyelhet6, hogy a 2018-as atlagos havi 58 milliard forintos nettd
allomanyvaltozas 2019. januar és majus kodzott minusz 9 milliard forintra csdkkent, majd az év
hatralevo részében 233 milliard forintra nétt, 132 milliard forintnyi atlagos nettd allomanynévekedést
eredményezve a teljes évre vetitve.

1 MAP I3 éves PMAP IS5 éves PMAP IEIKT) MMEgyéb
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7. bra: A MAP Plusz értékeS/tesek osszetéte/e

A el6z6 néhany hénapban latottak alapjan feltételezhetd, hogy a kézeljovében szamottevé dsszegl
lejaratkori atrendez6dés elsGsorban mar csak a PMAP és MAP Plusz kozott varhatd, amelynek
dinamikajat a befektetGi preferencidkon tul varhatéan az hatarozhatja meg, hogy a lakossagi
befektetok miképp reagalnak a tartdssa vald magas inflaciéra.

Egy magasabb hozamokat kinalé allampapir felé torténd atcsoportositas nyilvanvaldan a
finanszirozas koltségeit is noveli a koltségvetés szamara. A lakossagi program, illetve a MAP Plusz
bevezetésével jaro koltséghatasokat mutatja be az AKK a cikksorozat utolso részében.

A tanulméanyt Bird Bianka, Tran David az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zit. Stratégiai és elemzési
foosztalyanak munkatarsai készitették.
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