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Bevezeto

Az allamaddssag belfoldi finanszirozdsa az allamaddssag-kezelési stratégia egyik legfontosabb és az utébbi
évek talan leghangsulyosabb pillérévé valt Magyarorszdgon és nemzetkozi viszonylatban egyarant. Ezt a
folyamatot elsGsorban az a felismerés inditotta el, hogy a kiilfoldi befektet6k rendkiviil érzékenyen képesek
reagdlni kiilonb6z6 makrogazdasagi és pénziigyi sokkokra, amivel egy orszdg gazdasaganak sebezhetfségét
tovabb novelhetik, illetve egy sulyos, de kezdetben kezelheté méretli turbulencidt akar tovdbb is
mélyithetnek. Az olyan, jelentés mértékben eladdsodott orszagokra, mint példaul Magyarorszag, ez
hatvanyozottan érvényes, mivel folyamatos és nagy mértéki (re)finanszirozasi szlikségletiik megkoveteli,
hogy jol mi(ikddd, lehet8leg komolyabb zavaroktdl mentes allampapirpiacuk legyen.

A finanszirozas egyre inkdbb belfoldi forrdsokbdl torténé megvaldsitdsa és ezzel parhuzamosan egy
megfelel6 mélységl és kell6képpen diverzifikdlt belfoldi allampapirpiac ezt a stabilitast képes biztositani,
elsédleges célként természetesen tovabbra is szem el6tt tartva az alacsony kockazati profilu és
koltséghatékony addssagkezelést.

Magyarorszagon az allamaddssdag finanszirozdsdban szerepet jatszé belfoldi forrdsok 6sszetétele jelent6sen
valtozott az utébbi években. Az AKK lakossagi allampapir értékesités novelését célzé kampanyba fogott,
aminek hatdsdra az elmult években rendkivil latvanyos eredményeket produkalt a kozvetlendl a
lakossagnak szant allampapirok értékesitésében. Ennek nyomdan 2011 6ta a haztartadsok egyre nagyobb
részt vallalnak az dllamaddssag finanszirozdsdban. A lakossagi nettd értékesités felfutdsa az allomanyi
adatokban is megmutatkozott, aminek koszonhetéen 2014-ben a teljes addssdag mintegy 10%-at a
haztartasok fedezték.

Az egyes szektorok sulya a kdozponti kormanyzat altal kibocsatott
értékpapirokon belll (piaci érték, éves atlagos allomanyok %-aban)
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2014 végén a kiugro novekedés— szamos, kiilonbozd kivaltd tényezldre visszavezethet6en™ — atmenetileg
lelassult, ami a lakossagi finanszirozds sulyanak novelésében addig sikeresnek bizonyuldé stratégia és
eszkoztar frissitését vonta maga utan.

' Els@szamu kivalts tényez6 az alacsony nomindlis kamatkornyezet. Ennek hatdsdra kockazatosabb befektetések felé terel6dott
a lakossagi megtakaritdsok hozamvadasz része, az 6vatossagi motivum altal hajtott rész pedig feltehet6en készpénzbe vandorolt,
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A hazai kdzvetlen lakossagi értékesités gyakorlataban kindlkozé sziikséges valtoztatasok megalapozdsahoz
— ebben az anyagban — nemzetkozi kitekintést kivanunk nyujtani. Szamos (16) kiilonb6z6 addssagprofillal
rendelkezé és kiilonb6z6 addssdgkezel6i gyakorlatot kovetd orszdgbdl hozunk példakat a kozvetlen
lakossagi finanszirozas tapasztalatairdl, médszereirdl, kihivasairdl.

A gyljtés soran igyekeztik a leginkabb relevans informaciokat dsszeszedni, amelyek megfelel§ tampontot
adhatnak a hazai gyakorlat fejlesztéséhez. A gy(jtés eredményének értékelése szempontjabol
elengedhetetlen a mennyiségi adatok és a leird informacidk 6sszehasonlithatésaga érdekében felallitott
szempontrendszerz, mely alapjan allt 6ssze az Osszefoglald tdblazat és adatainak felhasznélasaval az

eredményeket Osszefoglald elsé rész. Az ezekben kiemelt adatok kompakt, de kissé elnagyolt képet
nyujtanak az egyes orszagok lakossagi finanszirozassal kapcsolatos jellemzd8irél, mivel a legtdbb esetben
tulzott informaciodsdritést kellett alkalmaznunk. Ahhoz tehat, hogy kell6éen atfogd képet kapjunk a
kiilonbo6z6 orszagok gyakorlatardl, elengedhetetlen megismerni az orszagok részletes bemutatdsat is.

amely mozgdst a pénzligyi szektorral és altalaban az dllammal szembeni bizalmatlansag is tamogatott. A lassulasra hatassal
lehetett még a 2014 végére adminisztrativ okokbdl visszaesé marketingtevékenység, a haztartasok érdemi része altal — a
valsagot kovets évek ota — elhalasztott fogyasztas felfutasa és egyéb egyedibbnek szamité tényezék.
> A szempontrendszer részei: (i) adatok a lakossagi dllampapirok allomanyarél és a lakossag (allam felé fennalls, kdzvetlen)
kitettségérdl, (ii) informacidk a lakossagi finanszirozas gyakorlatanak megjelenésérdl az addssagkezelési stratégidban és
finanszirozasi tervekben, (iii) informacidk a lakossag szamara értékesitett értékpapirokrél illetve (iv) informdacidk az értékesités
fébb csatorndirdl.
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[. Eredmények 0sszefoglalasa




A lakossag — addssagfinanszirozasba valé — kézvetlen bekapcsoldsara a vizsgalt 16 orszag eltér6 hangsulyt

helyez, és kilénb6z6 mddszereket alkalmaz. Az orszagok heterogenitdsa (fejlettségi szint, addssagprofil,

lakossagi vagyoni helyzet, kulturdlis kiilonbségek, stb.) azonban olyan mértékd, hogy mély dsszefliggések

feltdrasara nem vdllalkozhatunk. Ennek ellenére a téma — példaul a feldllitott szempontrendszer

segitségével — jol korilhatdrolhatd és lehet6séget ad — elsGsorban kvalitativ jellegli — 6sszehasonlithaté

adatok és jellemz6k bemutatasara. A mindségi valtozok tulsulya miatt az 6sszehasonlitds leginkabb leird

statisztikdk segitségével torténik, amelyekkel az egyes orszagok kozott fennalléd kilonbségeket az egyes

jellemz6k szintjén ugyan meg tudjuk ragadni, am a mélyebb 0Osszefliggések megvildgitdsara csak

korlatozottan nyilik lehetdség.

Mindenesetre a szempontrendszer alapjan
szamos megkdzelitésbél vizsgalhatjuk az orszagok
lakossagi allampapir értékesitéssel kapcsolatos
gyakorlatat. Az elsé elemre (adatok a lakossdgi
dllampapirok dllomdnydrdl és a lakossdg — dllam

felé fenndlld, kézvetlen — kitettségérdl) vonatkozo

mennyiségi  jellemz6k adjak a leginkdbb
sokatmondo statisztikakat. A lakossagi
allampapirok sulya alapjan Bangladesh

egyértelmden kiemelkedik a tobbi orszag koziil, a
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A lakossagi allampapirok aranya a kézponti koltségvetés

brutté addssagan beliil (2014 vége) 19.8%

Magyarorszag:
10,1%

1,8%2,0%2,3%
N/A  N/A 0,3%0,5%0,9%1,0%1,1%

* maastrichti adossdgon beliil

19,8%-0s tavaly év végi ardny rdadasul az elmult két évben megfigyelhetd trend alapjan valdszinlileg még

tovabb fog emelkedni. A tobbi orszdg, a 2014 végi adatok alapjan, mind elmarad a magyarorszagi szinttdl

(10,1%), Irorszagban, az Egyesiilt Kiralysagban, Kanadaban, Csehorszagban és Olaszorszagban szamit még

viszonylag jelentésnek a retail papirok aranya. Ugyanugy, ahogy Magyarorszagon, szamos orszagban egyéb

intézmények, szervezetek is vasarolhatnak lakossagi allampapirokat, illetve a lakossag a retail papirokon tul

egyéb, piaci allampapirokat is birtokolhat, ezért az abra nem feltétlenll mutat hiteles képet a kdzvetlen

haztartasi tulajdon sulyarél.

A lakossag altal birtokolt dllampapirok aranya a kozponti
koltségvetés brutté adossagan beliil (2014 vége)

33,2%
Magyarorszag:
9,54%

0
1,291,3% 9%

0,6%0,6%
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* Aht. dltal kibocsdtott lakossdgi tulajdonban 16v6 értékpapiroka maastrichti adéssdgon beliil
** Becslés

Ennek tudataban érdemes megvizsgalni a lakossagi
Az
eredmények sok esetben méddositjak a fent elénk

tulajdonban [év6 Adllampapirok aranyat is.

tarulé képet, példaul az Egyesiilt Kirdlysagban sokkal

alacsonyabb a lakossagi  tulajdon ardnya,

Olaszorszagban és Svédorszagban viszont a
lakossagi allampapirokat meghaladdé mennyiségben
birtokol A
legjelent6sebb aranyban Maltan finanszirozza az

(33,2%),

allampapirokat a retail szektor®.

allamot a lakossag de a lakossagi

allampapirokra vonatkozé adatok alapjan Bangladeshben is 20% korili lehet a lakossagi arany.

* Tovébbi érdekesség, hogy mig Olaszorszagban minddssze 2,5-3 éves multra tekint vissza a programszer(, lakossagi allampapir-értékesités,
addig Svédorszagban 2014 végén megszlintették a lakossagi dllampapirok értékesitését a magas koltségekre hivatkozva (igaz, a Lottery Bond-

okat tovabbra is lehet kapni).
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Allampapirok aranya a brutté pénziigyi vagyonon beliil A lakossagi értékesités szempontjabol tovabbi

(2014 vége) 81% | nézépontot jelenthet, hogy a lakossag pénziigyi
M ag; sye s s P
e portfoli6jaban  mekkora sulya van  az

5,3% 5,5%

allampapiroknak. Az adatok ebben az esetben a
legkevésbé elérhet6k, raadasul Lengyelorszaghdl

csak a nem-részvény értékpapirok egyliittes (a
N/A N/A N/A NJA N/A NjA N/A n/a 02%0,3%0,3%,4%

kibocsaté  szerinti  bontasban nem  kozolt)

X ((\ ‘\A\ N b’b v Q> X ,\’b > ) * % % % S % . > . s Y4 . YORYA4 . s
& &@o%‘&\&s & \7,@\%6@; v@:@fé&% & 0\\0‘41 ok,,c;oé,@ & mennyiségér6l van informacionk, ami tovabb
o . & soe . ; ;s .
Sl °Q®° s SR neheziti az 6sszehasonlithatésagot. Mindenesetre a

s b Srbd . . <
* Nem-részvény értékpapirok egyiittes aranya N

9, adatokkal rendelkezé orszdg kozil Maltan a
legmagasabb az allampapirok bruttdé pénzigyi vagyonon belili ardnya (8,1%), melyet Magyarorszag,
Olaszorszag, lrorszag, és Csehorszag kovet.

A szempontrendszer masodik elemével (informdciok a lakossdgi finanszirozds gyakorlatdnak
megjelenésérél az addssdgkezelési stratégidban és finanszirozdsi tervekben) kapcsolatban arra jutottunk,
hogy 10 orszag (16-bdl) stratégidjaban vagy finanszirozasi tervében legalabb emlités szintjén szerepel a
lakossagi értékesités gyakorlata/az értékesiteni kivant mennyiség. A kivételeknél (Ausztria, Lengyelorszag,
USA, Brazilia, Uj-Zéland és Dél-Afrika) mind alacsony a lakossag suly az dllamaddssdg finanszirozasban, de
még ezek kozul is 3-ban (Ausztria, Lengyelorszag, Dél-Afrika) legaldbb az éves jelentésekben/befektetsi
tdjékoztatékban megemlitik a lakossagi allampapirok ardnydat. Az addssagkezel6i tervezés szintjén tehat
foglalkoznak az egyes orszdgok a haztartdsok — mint kiilon szektor — finanszirozdsba térténé bevonasaval,
ennek mélysége pedig elsGsorban a lakossagi tulajdon sulyaval ardnyos.

A harmadik f6 témakorben a lakossdgi dllampapirok tulajdonsdgait 11 1
vesszik szamba®. A vizsgalt orszagok tulnyomod tobbségében (16-bél
14-ben) létezik kilon lakossagi papir, a két kivétel Mexiké és Brazilia. 6
Az értékpapir tipusa szerint a vizsgalt orszagok tulnyomé « Csehorszd
tobbségében kotvényeket értékesitenek a lakossagnak, .
Svédorszagban és az Egyesilt Kiralysagban ezen kivil an. Lottery
14 Bond-ot, vagyis nyeremény-betét Hagy.fix  Savosfix  Valtozd  Diszkont*
jellegl konstrukciot is arulnak. A lakossagi allampapirok a kamatozas
goveer mddja szerint meglepden sokszinliek, a legelterjedtebb kamatozasi
5 rem 6kesi forma a hagyomadnyos fix és a valtozd kamatozas, de sok esetben
l ) talaltunk példat (els6sorban a lejaratig tartdst Osztonz6) savos fix
- kamatozasra, illetve Csehorszdgban diszkont kétvény is létezik, igaz,

Kupon Tékésité  Lump-sum * csak eseti jellegli kibocsatas van bel6le. A kamatozast tovdbb vizsgalva

beszélhetiink kuponfizets, t6késits, és tn. lump-sum® kotvényrél is. Ezek kozott a kuponfizetd kotvények
dominancidja jelent6s, 5 orszagban (UK, Lengyelorszag, Csehorszdg, USA és Kanada) vannak t6késit6
konstrukciodk is, és irorszagban latunk lump-sum kdtvényeket.

* Az itt kévetkezd adatok elSfordulast jelentenek, vagyis azt, hogy az egyes konstrukcidk (kamatozas mddja, futamidd) hany orszagban
fordulnak el8. (Pl.: 10 orszagban talaltunk legalabb egy, valtozé kamatozasu lakossagi dllampapirt)
> Ennek ugyanugy egy pénzarama van visszavaltaskor vagy lejaratkor, mint a t6késité konstrukcidnak, de nem kamatos kamatot fizet.

7



A futamidé alapjan szintén rendkivil vdltozatos a lakossagi 1
allampapirok kindlata, az egyes orszagok elsdsorban hosszabb 9
lejaratu konstrukciokkal igyekeznek elérni a lakossagot. 3-5 éves
futamidére 11 orszagban is talalhatd példa, s6t 9 orszagban ennél
hosszabb futamidejd konstrukcidk is léteznek. Egy évnél roévidebb 3

futamidej(i lakossagi papirok 3 orszagban (UK, Ausztria, Uj-Zéland)

talalhatodk, illetve Lengyelorszagban is volt mar példa rovid lakossagi
Rovid 1-2 év 3-5év  Hosszabb

allampapir kibocsatasara.® Mexikéban, ahol nincsenek lakossagi
allampapirok, a rovidebb futamidejd dllampapirok (Cetes-ek) irdnt van érdemi lakossagi kereslet.

A szempontrendszer utolsé eleme a lakossdgi értékesités fébb
csatorndit veszi szamba, ennek kapcsan is igyekeztink leird
statisztikdkat gyartani, viszont ezek inkdbb szubjektiv, benyomasok

Internet
= személyes altal vezérelt 6sszegzésen alapulnak. Minden orszag esetén ugyanis
B Telefonos a lehetséges értékesitési formak és csatornak elegye adja a teljes

értékesitési infrastrukturat, ezek kozil a legfontosabb kivalasztasa —

forgalomra, értékesitésre vonatkozé konkrét adatok hijan -

sziikségszerlien szubjektiv alapon torténik. Mindenesetre a sajat

véleményilink alapjan az értékesités formdja szerint az orszagok

csaknem 2/3-dban a személyes, Ugyfélszolgalatokon, fidkokon
keresztll torténd értékesités a legfontosabb, a maradék bd 1/3-ban

. . . . . « . Kincstar *
az interneté, online fellileteké a vezet§ szerep (Olaszorszag, mestar
Ausztria, UK, Brazilia, USA, Mexikd). Az értékesités intézményi mPD-kv

se v ae .. p . kerbankok
csatornai koziil a legtobb orszdgban a kereskedelmi bankok  Posta

(néhany esetben kizarélag a PD-k) szamitanak a legfontosabb

értékesitének. Négy orszdgban (Ausztria, Lengyelorszag, UK, USA,

Dél-Afrika) az allam altal meghatalmazott szereplé (altaldban a ¥ vagy egy megbizott llami v magincég (de nem a posta)
Kincstar, mint addssagkezel6, de pl. a UK-ben az NS&I, allami
tulajdonban Iév6, megtakaritasokat gy(ijt6 bank) bonyolitja az eladdsok nagy részét, 2 helyen (Bangladesh,

irorszag) pedig elsGsorban a postai halézaton keresztiil zajlik a lakossagi allampapirok értékesitése.

Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy a lakossagi allampapir értékesités fennallé gyakorlataban jelentGs
kiilonbségek figyelhet6k meg az egyes orszagokban. Az eddigiekben a tapasztalatok Gsszegzését és az
orszagok 0Osszehasonlitasat végeztik el, a kovetkez6kben az orszagok részletes bemutatdsara
koncentrdlunk, amely sordn az egyedi jellemz6k és az utdbbi évek folyamataiban latott dinamika is
hangsulyosabban megjelenik. Az egyes orszagokrél szélé részek szintén a szempontrendszer logikajat
kovetik, és a bemutatandé elemek sorrendje’ is allando.

® A lengyel rovid lejaratu lakossagi papirnak (KOS) nincs meghatéarozott futamideje, minden kibocsatasnal egyedi déntés alapjan
hatarozzdk meg azt (legutdbbi kibocsatas: 14 honapos futamidd).
7 El8szér mindig a stratégidban/finanszirozasi tervekben valé megjelenést vizsgaljuk, aztan sz6 esik a lakossagi allampapirok
jellemz@irGl és az értékesités f6bb csatornairdl, majd végiil a lakossagi kitettségrél rendelkezésre allé adatokat is bemutatjuk.
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[I. Az egyes orszagok gyakorlatanak részletes
bemutatasa




Olaszorszag

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben '

A BTP ltalia névre keresztelt lakossagi allampapir 2012-es bevezetésétél kezdve kiemelt
figyelmet kap az éves finanszirozasi tervben (,Guidelines for public debt management xxxx”).
A 2015-6s dokumentum a 2014-es eredményeket és a Kincstar BTP Italia-val kapcsolatos,
2015-ben varhato aktivitasat tobb oldalon keresztiil részletezi.

A ,,BTP ITALIA” "

A BTP Italia 2012 madrciusatél létezik, ez az els6é inflacidhoz kotott olasz allamkotvény.
Els6sorban egyéni befektet6k szamara kitalalt konstrukcid, de intézményi befektetSk is
vasarolhatjak.

Futamidé: 4 ill. 6 év
Inflaciés referencia-index: FOI ex-tobacco (a dohanytermékektdl szlrt éves fogyasztoi arindex),
kamatbazisként funkcional
Kamatperiédus: fél év
Cash-flow:
Kamatperiddusok végén: kamatbazis + redlkamat félévre vetitve
Lejaratkor: kamatbazis + realkamat félévre vetitve + t6ke + 0,4%-os bonusz (t6kére
vetitve, teljes futamidé alatt tartas esetén, csak természetes
személyeknek)

Kamatado: 12,5%

Minimum befektetés: 1000 eurd

A masodpiacon a szerz6dott pénzintézetek folyamatos arjegyzést adnak a kotvény teljes
futamideje soran.

2014 oktdéberéig 7 sorozatot bocsatottak ki. Az Uj sorozatok megjelenésének id6pontjait
elvileg minden évben a ,Guidelines for public debt management” kiadvany tartalmazza.
Ennek 2015-6s valtozata és a 2015 els6 negyedévére vonatkozd kibocsatdsi naptar nem
tartalmaz BTP Italia kibocsatast, viszont a 2015-re vonatkozé finanszirozasi terv (,,Guidelines
for public debt management 2015”) legaldbb egy Uj sorozat elinditasat tervezi. A feltételek
az eddigiekkel azonosak lesznek, de a piaci igényeknek megfelel6en lehet, hogy noveli a 6
éves futamidét a Kincstar.

A kibocsatas a MOT-on keresztiil torténik. Ez a hagyomanyos elektronikus masodpiaci
platform, amit az olasz t6zsde miikodtet.

A jegyzési id6szak a kezdetekt6l fogva tobb napbdl, 2014-t6l viszont mar 2 elkilonild
szakaszbdl all. Az els6 fazisban (altaldban 3 nap) az egyéni befektet6k (természetes
személyek vagy a neviikben eljaré alapkezel6k, stb.), a masodikban (3ltaldban 4. nap, csak 2
6ran keresztill) az intézményi befektetSk jegyezhetik a BTP Italia-t. (igy a mar 2 fazisra
bontott utolsé két kibocsatasrdl, a kibocsatott mennyiség befektetbi tipus szerinti
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megoszlasardl is vannak informacionk.) A kibocsatas elsé napjan kihirdetnek egy minimalis
redlkamatot. A kibocsatd (Kincstar) a két fazis végén dont a kibocsatandd mennyiségrél
illetve a sorozatra érvényes redlkamat mértékér6l. Az egyéni befektet6k kétféleképpen
jegyezhetik a kotvényt: vagy a bankfidkokban illetve a postdkon vagy online internet-
bankoldsi szolgaltatdson keresztdl.

Az eddigi sorozatok kibocsatasainak f6bb jellemz6i "

Retail rész
Kibocsatott | BefektetSi | ertékesitési
Datum Futamid6 | Reédlkamat | mennyiség | megoszlas platform
(mrd eurd) (egyéni- szerinti
intézményi, %) megoszlasa
(bank-online, %)
2012.03.26. 4 év 2,45% 7,3 N/A ~75-25
2012.06.11. 4 év 3,55% 1,74 75-25 ~75-25
2012.10.22. 4 év 2,55% 18 N/A 74 - 26
2013.04.22. 4 év 2,25% 17 N/A 70-30
2013.11.12. 4 év 2,15% 22,3 N/A 74 - 26
2014.04.23. 6 év 1,65% 20,6 49 -51 77 -23
2014.10.27. 6 év 1,25% 7,5 61-39 77 -23

2013 végén a Kincstar tervei kozott szerepelt, hogy a jelenlegiektél eltéré futamidejl BTP
[talia-t bocsat ki , de errél azéta sincs dontés, akkor 4 évnél hosszabb futamidében
gondolkodtak. Egy direkt intézményi befektetéknek szant (olasz inflaciét kovets) kotvény
bevezetése is felvet6dott akkor, de a legutdbbi kibocsatas iranti visszafogott érdeklGdés ezt
az intézkedést is tovabb halaszthatja.

Adatok

A lakossagi allampapirok mennyisége a fentiek alapjan 2014 végén 94,4 mrd euré volt, ezzel
az allamhaztartas brutté addssagan belil 4,4%-ot tettek ki.

Az olasz dllam bruttd addssdganak befektet6i szektorok szerinti megoszlasardl sajnos csak
mérsékelt részletességgel talalhaték adatok az olasz kdzponti bank honlapjan. A nem-
kormanyzati, belfoldi befektet6i szektorokat csak (i) pénzintézetekre, (ii) befektetési
alapokra és (iii) egyéb szereplSkre bontjak az addssagstatisztikdban.

Ez alapjan az egyéb szektor dltal birtokolt, dllam altal kibocsatott értékpapirok aranya (a
teljes addssagon beliil) a 2010 el6tti kb. 17-20%-0s értékrél 15% ala csdkkent, és 2014 végén
mar a 10%-ot is megkdzelitette.
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A nem-pénziigyi vallalatok, haztartasok és hazt. segit6 non profit int. sulya a
teljes brutté dllamadadssagon beliil (dllomanyiadatok alapjan, %)

30%

Forras: olasz jegybank, Kozpénziigyek, finanszirozasi igény és addssag statisztikai tablak
https://infostat.bancaditalia.it/inquiry/#eNorSazIt310dXINdg2xDQh1cvKINzCogTHiDYziDQzjDcxOPENCFYNdfVyjbENCPFXDD
AwMdPWD%0AXP1sS4pKU%2FXLMINS89P1kxNzUvNSAPTMGSs%3D

Az addssdgstatisztikdn kiviil a pénzigyi szamldk adatbazisdbdl is kovetkeztethetiink a
lakossagi arany alakuldsdra. Ebben a statisztikai felmérésben a haztartasok és a
haztartasokat segit6é non-profit intézmények alkotnak egy csoportot, igy a nem-pénziigyi
vallalatokat kisz(irve lehet megismerni a lakossag tulajdondban Iévé allampapirok
mennyiségét. Az adatok alapjan ennek a szektornak az aranya a bruttdé allamaddssagon
(teljes allamhaztartas) belil 8,8 %-rél 10,4% folé emelkedett 2013-2014 kozott.

Haztartdsok és a haztartasokatsegit6 non-profit intézmények tulajdonaban
mrd euré l1évé, dllamhaztartas altal kibocsatott értékpapirok mennyisége és aranya
2500 20%
2168 - 18%
0w o MR — W :
2000 16%
- 14%
1500 12%
11,13%
10,45% 10,58%
8,95% 8,82% - 10%
1000 8%
- 6%
500 4%
222 241 226
185 182 Loy
0 0%
201303 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Arany /j.t./
——Haztartasok és hazt. segité non-profitint. (allampapirok+dnkormanyzati kdtvények)
——Aht: bruttd adéssag

Forras: olasz jegybank, negyedéves pénzigyi szamlak-jelentés, haztartasok és non-profit intézmények
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/conti-finanziari/2015-conti-finanziari/en-suppl-06-15.pdf?language id=1

Nagysdgrendileg megfelel egymasnak a két kiilonboz6 forrasbdl szarmazd informacio,
azonban az dsszehasonlitast dvatosan kell kezelni, mivel a pénzligyi szamlak piaci értékeket

7 7.

tartalmaznak. A nem-pénziigyi vdllalatok pénziigyi szamlainak vizsgdlata megerdsiti, hogy az
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https://infostat.bancaditalia.it/inquiry/#eNorSazIt3IOdXINdg2xDQh1cvKJNzCogTHiDYziDQzjDcx0PENcfYNdfVyjbENcPFxDDAwMdPwD%0AXP1sS4pKU%2FXLMlNS89P1kxNzUvNSAPTMGSs%3D
https://infostat.bancaditalia.it/inquiry/#eNorSazIt3IOdXINdg2xDQh1cvKJNzCogTHiDYziDQzjDcx0PENcfYNdfVyjbENcPFxDDAwMdPwD%0AXP1sS4pKU%2FXLMlNS89P1kxNzUvNSAPTMGSs%3D
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/conti-finanziari/2015-conti-finanziari/en-suppl-06-15.pdf?language_id=1

allamaddssagon belil alacsony a sulyuk, igy ezek alapjan is azt a kovetkeztetést lehet
levonni, hogy a lakossagi tulajdonban 1év6 értékpapirok aranya az dllamaddssag
finanszirozasaban jelentds lehet.

A kozvetlen lakossagi tulajdon aranyara igy — az emlitett statisztikai pontatlansagok miatt —
becslést tudunk megadni a két kilonb6z6 forrasbdl szarmazd értékek alapjan. Az
eredmények Osszefoglaldsa részben és az 6sszefoglald tdblazatban ezért a 7,5%-os aranyt
szerepeltetjik.
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Irorszag

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben "

Az addssagkezel6 kiildetésében a szokdsos alapfeladatokon és stratégiai célokon kiviil a
lakossagi allampapirokkal kapcsolatos teendék is szerepelnek. A minden év nyaran publikalt
éves jelentés kiilon fejezetben foglalkozik a lakossagi papirok (State Savings termékek)
helyzetével.

Az éves finanszirozasi terv tartalmazza azt az 6sszeget, amelyet az addssagkezeld a lakossagi
papirokon keresztil tervez pétldlagosan bevonni.. A 2015-6s tervezett nettd finanszirozas a
lakossagi papirokon keresztil visszafogott varakozasokat tiikréz (0,1 mrd eurd), mikozben az
elmult évek tapasztalatai azt mutatjak, hogy az atlagos netté forrasbevonas (az elmult 5
évben) a 1,5 millidrd eurdt is elérte, és 2014-ben is 0,8 mrd eurds tobbletet mutatott az
el6zetes adatok alapjan.

9V

A ,,State Savings

A State Savings termékek forgalmazasa az &llami tulajdonban |évé posta (An Post)
Ugyfélszolgalatain keresztil torténik (kb. 1300 posta). Az An Post a lakossagi allampapirok
forgalmazasa mellett a Post Office Savings Bank-et is Gizemelteti, amelynél az ligyfelek betéti
szamlat vezethetnek. Mind az allampapirokba, mind a postai betétekbe bedramlé forrasok az
addssagkezeld (NTMA) dltalanos finanszirozasi sziikségleteihez jarulnak hozza.

Termékek '

A lakossagi allampapirok kozos jellemzéje az egyszeri pénzdramlas (lump-sum konstrukcid),
ami azt jelenti, hogy nem hagyomanyos kamatozé értékpapirokrél van szé, hanem a
visszavaltaskor vagy a lejarat id6pontjaban egy el6re meghatarozhatd bdnuszra jogosult a
tulajdonosa. A bdnusz a befejezett kamatperiédusra vonatkozd kamatbdl és a megkezdett,
de nem befejezett kamatperiédusra vonatkozé 0,1%-os (blintet6)kamat idéardnyos részébdl
all 6ssze.

Adatok V!

Az ir nemzeti bank és statisztikai hivatal honlapjan viszonylag széleskord informaciok érhet6k
el a lakossagi dllampapirok és a haztartasok altal birtokolt dllampapirok mennyiségérdl is.

A lakossagi allampapirokat a State Savings termékek jelentik, ezek kintlévé mennyisége 2014
harmadik negyedévére kb. 19 mrd eurdra nétt. A teljes bruttd allamaddssdgon beliil az
aranyuk ezzel 9,1%-ot ért el.
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A lakossagi allampapirok kintlévé allomanya és teljes
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Forrds: NTMA, Eves jelentések

A lakossagi allampapirok 6sszallomanya folyamatosan emelkedett az elmult 7 évben, ezzel
egyltt a bruttd adéssdgon bellli részarany a valsag el6tti 12%-rdl 9% kornyékére csokkent. A
2011-ig bekovetkezett részarany csokkenést ugyanakkor magyardzhatja az allamaddssag
mara jelentds részét kitevé EU/IMF hitel lehivasa, aminek dinamikajat nem kovette a
lakossagi értékesités, igy az allampapir addssdagon bellil nem csokkent a lakossagi
allampapirok ardnya. Az utébbi években a State Savings termékek kismérték(, de stabilnak
mondhatd térnyerése figyelheté meg. A teljes addssagon belil, a retail addssag sulya a
mélypontnak szamitd 2011. végi 7,4%-rdl sikerilt 9% folé emelkednie .

A lakossagi allampapirok (egymashoz viszonyitott, relativ) népszeriisége csak kismértékben
valtozott az elmult 2 évben, a befektet6k leginkabb a Savings Bonds és Savings Certificates
papirokat tartjak (kb. 30-30%-a teljes retail allomanynak), a National Solidarity Bonds és
Prize Bonds sulya az utdbbi idészakban 10-10% koriil mozgott. (A National Solidarity Bonds
két sorozata sz(ik 4 év alatt valt meghatarozoéva.)

A haztartdsok a lakossagi allampapirokon kivil piaci kétvényeket is birtokolnak, igaz nem tul
nagy mennyiségben. A jegybank (piaci értéken kozolt) adatai alapjan 2015 januarjaban az
allamkotvények 120 mrd eurds allomanyan belil elenyészd volt a kozvetlen lakossagi

tulajdon aranya (0,3%).

A haztartasok altal birtokolt allamkétvények allomanya és (kotvényeken
e beltli) aranya - 1,8%
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Forrds: http://www.centralbank.ie/polstats/stats/sis/Pages/SecuritiesHoldingsStatistics.aspx
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Az egyes értékpapir-statisztikakbdl kinyerhets informaciok alapjan a lakossagi tulajdonban
lév6é dallampapirok ardnya (feltéve, hogy a lakossagi allampapirokat teljes mértékben a
haztartdsok birtokoljak) 2011 6ta folyamatosan emelkedik, és 7,5%-rél 2014. szeptember
végére 9,3%-ra nétt.

A nemzeti bank honlapjan - 2012-ig visszamendéleg - a haztartasok pénziigyi mérlegérél is
taldlhatdék informacidk. Az adatok alapjan az utébbi két évben a nem-részvény értékpapirok
(Securities other than shares) a teljes pénziigyi vagyon atlagosan 0,07%-at tették ki, raaddasul
a haztartdsok csak hosszu futamidejl értékpapirokat tartottak.

A pénzigyi szamldk statisztikdkban érdekesség, hogy a hdaztartdsok nem-részvény
értékpapirjainak értéke az utolsé két negyedévben (2014 Q2 - Q3) megegyezik az
addssagstatisztikdbdél szarmazd — a piaci dllamkotvények lakossdgi allomdanyara vonatkozd —
adatokkal, igy a pénzligyi szamlakban feltlintetett hosszu futamidejl értékpapirok az adatok
alapjan kivétel nélkil dllamkotvények voltak.

Mindenesetre a lakossagi tulajdonban lévé Osszes allam dltal kibocsatott értékpapir (State
Savings + allamkotvények) aranya a szektor bruttd pénziigyi vagyondn bellil az utdbbi két
évben 5,3% koril alakult.

Az ir lakossagi allampapir-értékesités a bankvalsag éveiben

A 2010-ben megrendiilt ir bankrendszer miatti kockazatok jelent6s problémakat okoztak az
ir allampapirpiacon. Els6sorban a kotvénypiacon hirtelen és nagymérték( eladasokba
kezdtek a befektet6k, ami az egekbe emelte a hozamokat. (A kilfoldi szereplék 90%-ot
kozelit6é részarannyal rendelkeztek az ir kotvénydllomanyon beliil.) A piaci finanszirozas
lehetetlenné valt, aminek hatdsara az ir kormany hitelkeret-szerz6déseket kotott nemzetkozi
intézményi és szuverén hitelez6kkel (EU/IMF, egyéb allamokkal bilaterialis szerz6dések). A
2011-es évben a 24,7 mrd eurds allamhaztartasi hidnyt (elsésorban a banki felt6késitések
miatt megugrd koltségvetési hidny+egyéb alrendszerek hianya) teljes egészében a
hitelkeretb6l lehivott forrasokkal fedezték.A lejaré allampapirok refinanszirozasa és a
kincstari egyenleg feltoltése tovabbi majdnem 10 mrd eurdt igényelt, igy az els6 évben
lehivott hitel 34,5 mrd eurdt tett ki. A 2012-es és a 2013-as év hasonléképpen alakult,
abszolut értékben némileg alacsonyabb, 15,8 illetve 11,6 mrd eurds finanszirozasi igénnyel,
de a piaci allampapir-lejaratok 2013-ban jelentds forrasokat igényeltek. Az esedékes
kotelezettségek teljesitéséhez a két év alatt 6sszesen (21,3+11=)32,3 mrd eurdt haszndltak
fel a hitelcsomagbdl, a kincstari egyenleget 2012-ben még emelték, aztdn 2013-ban a
likviditasi kockazatok mérséklédésével parhuzamosan csdkkentették.
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Az ir dllamfinanszirozasa a bankvalsag alatti években
(netto értékek, millidrd eurd)
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Forrds: NTMA, Eves jelentések

A fentieken tul érdemes kiemelni, hogy az ir allam annak ellenére képes volt a lakossagi
allampapirokon (és a postai betéten) keresztil folyamatosan pétlélagos forrdst bevonni,
hogy a piaci allamkdtvényeken keresztiil torténd finanszirozasra a piaci kereslet hianyaban
évekig nem volt lehet8ség®.

(Allam altal kibocsatott)

mrd euré lakossagi értékpapirok netté tranzakcidi
4
3 [

1 . N
E B =
o ||

T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
M Savings Certificates M Savings Bonds M Instalment Savings
M Prize Bonds M National Solidarity Bonds Deposit Accounts

Forrds: NTMA, Eves jelentések

Az ir addssagkezel6 még 2010 elején vezette be a State Savings elnevezést (brand) és 2010
aprilisdban megkezdte a 10 éves National Solidarity Bond (NSB) forgalmazasat is. Ez az év
kiugrd nettd értékesitést eredményezett, amelyhez a brand-épitéssel kapcsolatos kampany
(marketingtevékenység, sajat honlap a lakossagi papiroknak) és az Uj termék is

® |gaz, 2012 juliusatél mar az egyre rendszeresebbé valé kincstarjegy-aukciokon keresztiil tudott forrast
bevonni az addssagkezeld, és 2014 marciusatol, eseti jelleggel kétvényaukcidkat is tartottak.
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hozzajarulhatott. 2011 februarjaban a 4 éves National Solidarity Bond (NSB) forgalmazasat
inditotta el (a postai hdlézaton keresztiil) az addssagkezels. A 2011-es értékesités a nem
létezd allamkotvénypiac ellenére is pozitiv maradt. 2012-ben Ujra meghaladta a 2 mrd eurét
a nettd lakossagi allampapir-kibocsatas, 2013-ban azonban némi atrendezédés mellett 1,87
mrd eurdra csokkent a State Savings termékeken keresztil bevont forras. A lakossag ebben
az évben a 3 éves futamidejl, a nettd értékesitésben kordabban élen jaré Savings Bonds
allomanyat leépitette, és ehelyett a hosszabb futamidejl (4 év, 5,5 év, 10 év) kotvények
sulyat novelte. Utdbbi folyamatokra magyarazatot adhat, hogy 2013 elsé félévében — a piaci
kamatszintekhez hasonléan — jelent6sen csokkent az ir lakossagi allampapirok nominalis
kamatszintje, ami az addssagkezel6 dontése értelmében a révidebb lejaratokat érintette a
leginkabb.’

Ir lakossagi allampapir-konstrukciok

Betéti szamlak Description Leiras
Valtozo kamatozas, éves tékésités, jelenleg
0,25%-0s éves kamat, nem latra szél, 30
napos kiutalasi idészak, a felhalmozott
kamatot korlatozas nélkul kifizeti,

kamatado-koteles

Interest 0.5% p.a. variable, 30
day notice statement based
Deposit Account, subject to

DIRT*.

Deposit Account Plus

Valtozo kamatozas, éves t6késités, jelenleg
0,25%-0s éves kamat, latra szdl, a
felhalmozott kamatot korlatozas nélkul
kifizeti, kamatado-koteles

Interest 0.25% p.a. variable, on
Demand Deposit Account with
a passbook, subject to DIRT.

Ordinary Deposit Account

Pension Save Account

ChildCare Save Account

A convenient account to save
your pension payments, paying
a variable interest rate of
0.25% p.a., subject to DIRT.

A convenient account to save
your Child Benefit payments,
paying a variable interest rate
of 0.25% p.a., subject to DIRT.

Lehet8ség a csaladi potlék (,,Child Benefit”)
kozvetlen betétbe helyezésére, valtozd
kamatozas, éves t6késités, jelenleg 0,25%-o0s
éves kamat, nem latra szdél, 7 napos kiutalasi
id6&szak, a felhalmozott kamatot a feltorés
napjaig kifizeti, kamatado-koteles

Lehet8ség a nyugdij (,,pension Benefit”)
kozvetlen betétbe helyezésére, valtozd
kamatozas, éves t6késités, jelenleg 0,25%-o0s
éves kamat, nem latra szél, 7 napos kiutalasi
id&szak, a felhalmozott kamatot a feltorés
napjaig kifizeti, kamatado-koteles

® A 3 éves Savings Bonds éves atlagos hozama 2,28%-rél 1,32%-ra csdkkent, mig az 5,5 éves Savings Certificate

hozama 2,83%-rdl 2,11%-ra csokkent fél év alatt)

18




Lakossagi dllampapirok

National Solidarity Bond** (10
Year)

National Solidarity Bond** (4
Year)

Savings Certificates

Savings Bonds

Instalment Savings

Childcare Plus

Prize Bonds

Description

25% return over 10 years, AER
2.26%, tax free.

4% return over 4 years, AER
0.99%, tax free.

Interest 7% after 5 % years, AER
1.24%, tax free.

Interest 2.50% after 3 years, AER
0.83%, tax free.

After Saving for 1 year leave for
five years, Interest 7% , AER 1.24%
, tax free.

A convenient way to save for your

child’s future. After Saving for 1

year leave for five years, Interest
7% , AER 1.24%, tax free.

Thousands of weekly prizes and a
bi-monthly prize of €1 Million.,
Tax Free.

Leiras (legfrissebb jellemzdk)

10 év, évenkénti sdvos kamatozas (lump-sum),

barmikor visszavalthatd, de nem befejezett évre

csak 0,1%-os kamat, lejaratig tartva 2,26%-0s

éves dtlagos hozam, min:50 eur, max:120.000
eur, nincs kamatado

4 év, évenkénti sdvos kamatozas (lump-sum),

barmikor visszavalthatd, de nem befejezett évre

csak 0,1%-os kamat, lejaratig tartva 0,99%-0s

éves dtlagos hozam, min:50 eur, max:120.000
eur, nincs kamatadé

5,5 év, félévenkénti sdvos kamatozas (lump-
sum), barmikor visszavalthatd, nem latra szdl, 7
napos kiutalasi id6szak, de nem befejezett
félévre csak 0,1%-os kamat, lejaratig tartva
1,24%-0s éves atlagos hozam, min:50 eur,
max:120.000 eur, nincs kamatado

3 év, évenkénti savos kamatozds (lump-sum),

barmikor visszavalthatd, de nem befejezett évre

csak 0,1%-os kamat, lejaratig tartva 0,83%-0s

éves dtlagos hozam, min:50 eur, max:120.000
eur, nincs kamatadé

1 év rendszeres megtakaritas utan 5 éves
kamatozd id6szak, évenkénti savos kamatozas
(lump-sum), barmikor visszavalthatd, de nem
befejezett évre csak 0,1%-o0s kamat, lejaratig
tartva 1,24%-os éves atlagos hozam, havi min:25

eur, havi max:1000 eur, kozvetleniil a
munkaltaté is utalhatja, nincs kamatadé

1 év rendszeres megtakaritas utan (csaladi
pétlékot kozvetlendl utalva) 5 éves kamatozo
idGszak, évenkénti savos kamatozas (lump-sum),
barmikor visszavalthatd, de nem befejezett évre
csak 0,1%-os kamat, lejaratig tartva 1,24%-os
éves datlagos hozam, havi min:25 eur, havi
max:1200 eur, nincs kamatadd

6,25 eur cimlet, min. 25 eur betét tartasa, heti
rendszerességl(i sorsolas (f6dij: 50e eur, minden
masodik hénapban 1M eur), a betétért cserébe

folyamatos részvétel a hizasokon

* A kamatadd (DIRT) jelenleg 41%-os.
** A National Solidarity Bond-ok 2014 el6tt 1%-os fix kamatozasu papirok voltak (DIRT-koteles), lejaratkor pedig

addmentes bonuszt fizettek.
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Ausztria

viii

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben

Sem a finanszirozasi tervben, sem a stratégiardl sz616 anyagban nem esik szé lakossagi értékesitésrol.
Csak a rendszeresen frissitett befektetdi tajékoztatdoban emlitik a lakossagi allampapirok sulyat a
teljes bruttd addssagon beliil.

Termékek *

Ausztridban van lakossagi allampapir (Bundesschatz): az addssagkezel6 az interneten, kdzvetlenl
értékesiti ezeket kizdrdlag maganszemélyeknek. A futamidé 1 hdnaptél (!) 10 évig terjed. A
szdmlavezetés ingyenes.

A legfrissebb lakossagi kamatok (2015. aprilis 8.):

1 hoénap 0%

3 honap 0,05%
6 honap 0,1%
12 hénap 0,15%
2 év 0,15%
4 év 0,2%
5év 0,2%
10 év 0,5%

Adatok

A retail szegmens nincs célkeresztben, a nagybani befektet6kon van a hangsuly. A befektet6k 40%-at
bankok, 27%-at intézményi befektetSk teszik ki, és csak 2% a lakossag sulya.

A jegybank honlapjan nincs adat az allampapirok tulajdonosi megoszlasardl, illetve a pénzigyi
szamlak statisztikaban sem szerepel informacio a haztartasok pénziigyi eszkdzeirél.
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Lengyelorszag

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben

Az évente frissiil6, 3 évre sz016 stratégiaban nem szerepel a lakossagi papirok értékesitése,
és az éves kibocsatasi naptar sem tartalmaz ilyen informaciot.

Az éves jelentések viszont tartalmaznak lakossagi értékesitéssel kapcsolatos adatokat, a
legutolsd, 2013-as évre vonatkozo jelentés kiemeli a ,retail” papirok irdnti megnovekedett
keresletet.

Termékek

Lengyelorszagban léteznek lakossagi dllampapirok, Savings Bonds az angol megnevezésiik.
A jelenleg forgalomban évé 5 kiilonb6z6 kotvény alapvet6 (és kdzos) tulajdonsagai:

100 PLN
2-10év

PKO Bank (>1000 tigyfélszolgalat)
+internet + telefon

Névérték
Futamiddé
Ertékesitési
halézat

Rezidens és nem-rezidens maganszemélyek,

egyesiletek, alapitvanyok és egyéb tarsadalmi
szervezetek.

Szabalyozas
(jogosultsag)

Jegyzési periddus egy hénap

Masodpiac nincs kereskedés; visszavaltas lehetséges

Az egyedi jellemzék:

Név Futamidé Kamatozas | Kamatbazis | Jelleg/kamatpe Kupon Relativ
riodus (utolsé suly **
ismert,
15/04/09-én)
DOS 2 év fix - t6késités/éves 2% 25,2%
TOZ 3 év valtozd 6M WIBOR kupon/féléves 2,4% 5,2%
col 4 év valtozd inflacié kupon/éves 2,6% 20,2%
EDO 10 év valtozd inflacié t6késités/éves 3% 44%
+
KOS * valtozo fix, savos - kupon/TBD Id. * 5,4%

* nincs meghatarozott futamideje, de rovid lejaratu, sdvos kamatozasu, a kamatperiddusok is valtoznak, és rendszeres

kibocsatas sincs bel6le; kamatozas a legutdbbi, 2014. decemberi sorozatnal (14 hdnapos futamidd): 1-3. hdnap: 0,4%; 4-13.

hénap: 1,4%; 14. héonap: 14,14%.
** 2015. januari kintlévd dllomanyon beldl
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Lehetség van nyugdij céli megtakaritasi szamlat (IKE) is nyitni, amihez adokedvezmények,
alacsonyabb koltségek tarsulnak. Az IKE-n tartott pénzt a fent emlitett 4-féle lakossagi
allampapirba lehet fektetni. A minisztérium a havi rendszerességgel kozolt, bruttod
értékesitésre vonatkozé statisztikaban kilon feltlinteti az IKE-szamldkon vasarolt lakossagi
allampapirok mennyiségét.

Ertékesitési csatornak, egyéb jellemzék

A Pénziigyminisztérium honlapjan részletes informacidkat taldlhatunk a lakossagi
allampapirokrdl. irnak az értékesitési csatornakrdl, a termékekrdl és statisztikakkal is
szolgalnak. A minisztérium 6ndallé honlapot is mikodtet a lakossagi dllampapirok részletes
értékesitési tudnivaloirdl, illetve az értékesitési halézatot mikodteté PKO Bank netbanki
felllete (inteligo.pl) is tartalmaz informacidkat.

Az értékesitési hdlézat a PKO Bank felligyelete ald tartozd ugyfélszolgalatokbdl, a
minisztériumi honlapbdl, a netbankolasi lehet6ségekbdl és a telefonos ligyfélszolgalatbdl all.
A minisztérium kozol adatokat az értékesitési csatorndk (személyes, internetes, telefonos)
havi brutté lakossagi allampapir-értékesitésben betoltott sulyardl.

Az adatok alapjan 2014-ben az értékesités 86,4%-a tortént Ugyfélszolgdlatokon keresztiil,
13,5%-a interneten, és minddssze 0,2%-a telefonon.

A befektet6k életkora szerint tavaly majdnem 80%-os volt az 50 év felettiek aranya, a 35-50
év kozottiek 16,3%-ot képviseltek.

Adatok ™

A lakossagi allampapirok nem képviselnek érdemi sulyt a lengyel allamaddssagon belil. A
kdzponti kormanyzat altal belféldon kibocsatott allampapirokon belll nem éri el a 2%-ot a
Savings Bond-ok aranya. E mogott szlik 9 milliard ztoty-s dllomany hizédik meg.

A lakossagi allampapirok kintlévé mennyisége
és aranya (a belféldi kib. dllampapirokon beliil)
mrd PLN
95 1 - 4,0%
9 - ) - 3,5%
| Allomany # Arany L 30%
8,5
- 2,5%
8 -
L 2,0%
75 - 2 *
L 2 * * 2 - 15%
7 - 1,0%
6,5 1 - 0,5%
6 . . . . . 0,0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015.1.

Forrds: http://www.mf.gov.pl/en/web/wp/public-debt/outstanding-debt/state-treasury-debt
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A minisztérium a kotvénytulajdonosok megoszlasardl is kozol informacidkat. Szintén az el6bb
emlitett allomanyhoz (kdzponti kormdnyzat, belféldi kibocsatasu értékpapirjai) viszonyitva a
belféldi maganszemélyek (,Individuals/Osoby fizyczne”) altal birtokolt papirok aranya
nagyjabol 2% korli, a maganszemélyek tulajdondban Iévé allampapirok és az el6bb targyalt
lakossagi papirok allomanya igy kozel esik egymdshoz. Mivel lattuk, hogy a lakossagi
allampapirokat nem csak maganszemélyek tarthatjak, ezért valdszin(ileg a lakossag kozvetlen
allampapir-portfélidjaban egyéb kotvények is szerepelnek.

A maganszemélyek ("Individuals") altal birtokolt
mrd PLN allampapirok allomanya és aranya (belfoldikib.
24 allampapirokon belil) 12%
20 10%
Allomany W Arany
16 8%
12 6%
g 4%
0 T T T 0%
< 0,0 S P
N 0' ~,' 5 Q' »' " & 0 \,' 0' 0' 0' »'
e T L &S & 97 O O DT QT O > >
"90 ’190 "96 ’)90 "96 "90 "90 ,,9° "9’\/ '\9\/ ’\9’\/ ’19\/ "9'\, ’\9'\/ Q'\’

Forrds: http://www.mf.gov.pl/en/web/wp/public-debt/secondary-market/structure-of-investors;jsessionid=E08F 2E45605840CC7CCD28396420D37F

Az Osszképet kissé Osszekuszdljdk a hdaztartdsok pénzigyi szamlaibél szarmazé adatok,
amelyek azt mutatjdk, hogy a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok allomanya minddssze
4 milliard ztoty korul alakult 2014 végén, igy a kdzvetlen lakossagi kitettség — az értékpapir-
statisztikak alapjan gondoltndl — joval alacsonyabb is lehet.

A haztartasok altal birtokolt (hitelviszonyt megtestesitd)
értékpapirok allomanya és aranya (brutté pénziigyi eszkozokon
mrd PLN beldl)
14 - r 2,5%
12 - — -
Alloméany M Arany - 2,0%
10
8 F1,5%
6 L 1,0%
4 -
- 0,5%
2 -
ZEE S ENENS S ENANEES N LT EB N 0,0%
» <o o> NS SN
> > ? ,\, > > ? ,1,.
& & & & & & o 9 @
DY > > > Y DY > > Y

Forrds: http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/statystyka/qgfa.html

A bruttd pénziigyi vagyonon belll rdadasul a széban forgd értékpapirok minddssze 0,3%

korali sulyt képviselnek™.

' A készpénz 7-8%-ot, a betétallomany (,transferable and other deposits”) 35-40%-ot, a részvények,

részesedések (tGzsdei és nem tézsdei részvények, befektetési jegyek, részesedések pénzpiaci alapokban) egyiitt
pedig 25-27%-ot tesznek ki.
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Belgium

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben "

A finanszirozasi tervben minden évben meghirdeti az addssdgkezel6, hogy mekkora bruttd
kibocsatdst szeretne elérni a lakossdagi papirokon keresztil. A kordbbi években sikeres 2014-
ben a terv 500 milliérdl szdlt, ehelyett csak 50 milliét sikerilt eladni. Az addssagkezeld
szerint az alacsony kamatszintek miatt volt gyenge a kereslet a lakossagi papirok irant.

2015-ben lakossagi értékesitésbdl 250 millié eurdt terveznek bevonni, de az idén eddig nem
volt kibocsatas. (Utoljara 2011 decemberében volt kifejezetten sikeres kibocsatds, egyetlen
jegyzésen 5,7mrd eurdt sikerilt bevonni, elsésorban az 5 éves papirt keresték a befekteték.
Ezzel az egész éves bruttd kibocsatas 6,03 mrd eurdra emelkedett, ami jocskdan meghaladta
az akkori elGiranyzatot. A sikeres aukcidnak piaci hozamokat leszorité hatasa is volt. Az akkor
jellemz6 magas hozamszint hatdsara megmozduld, versenyz6 lakossagi kereslet ugyanis
demonstralta a piac (nagybefekteték) szamara, hogy némileg alacsonyabb hozamok mellett
is széles befektetdi bazis all az addssagkezel§ rendelkezésére.)

Termékek ™

Belgiumban van lakossagi allampapir (State Notes): az addssdgkezel6 a szerz6dott
partnereken keresztiil értékesiti ezeket.

State Notes
Futamidé 3-5-8-10 év
Kamatozas fix kupon
Kamatperiddus 1év
Jogosultsag maganszemélyek, alapitvanyok,
non-profit intézmények, egyhazak
Masodpiac Van, Florint BV nyujt arjegyzést

A kibocsatasra 4 id6pontot jeldl meg az addssagkezel6 az évben, de a kibocsatas a kereslettd|
is figg. A jegyzésre altaldban tobb nap all rendelkezésre. A kamatjovedelem addkoteles.

Adatok ™

A lakossagi allampapirok allomanya az utdbbi évek visszafogott bruttd értékesitéseinek
kovetkeztében folyamatosan csokken. 2011-ben egy egyszeri, nagysikerld kibocsatasnak
koszonhet6en a kereslet hirtelen megugrott. Az allomany a 2005-6s 7 mrd eurd feletti
értékrél igy 2010-re 4 mrd eurd ald, majd a 2011-es 8,5 mrd-ra vald felugrast kovetéen 2014
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végére 2 mrd eurd ald csokkent. A retail papirok aranya a kozponti koltségvetés bruttod
addssagan belll ezzel padrhuzamosan kb. 2,5%-rél 1% ala csokkent (2014 végén: 0,89%).

A lakossagi allampapirok dllomanya és aranya
mrd euré (a kdzponti koltségvetés bruttd addssagan beliil)
10 5%
mmm Allomany
8 4%
Ardny
6 F 3%
4 - ' 2%
2 - 1%
0 - 0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrds: Eves adéssdgkezeldi jelentések, http://www.debtagency.be/en publications download.htm

A jegybank az allampapirok tulajdonosi megoszlasardl sz6l6 tablaban nem tiinteti fel kiilon a
haztartasokat, illetve a pénziigyi szamlak statisztikdban sem szerepel részletes™ informacio a
haztartdsok hitelviszonyt megtestesité értékpapirjairdl.

! Csak aggregalt szamokat latunk, nem tiintetik fel a kormanyzattal szemben, nem-részvény értékpapirokon
keresztll fennalld koveteléseket.
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Csehorszag

Xvii

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben

A cseh pénzigyminisztérium 2011-ben inditotta lakossagi dllampapir-programjat azzal a
céllal, hogy a koltségvetési hiany és az addssag finanszirozdsaban fennallé alacsony
lakossagi részvételt (1% koruli suly) érdemben emelni tudja. Az els6 évben a tervezett 0 — 10
mrd koronds értékesités helyett 20,4 mrd korona értékben sikerilt bevonnia kdzvetlendl
lakossagi forrast.

A kovetkez6 két évben jelentés bruttd és nettd forrasbevondst ért el a lakossagi
allampapirokon keresztiil, ez a felfelé ivel6 trend azonban 2014-ben megtort. Az év elején
tervezett 20 — 50 mrd koronds bruttd értékesitéssel szemben minddssze 2,1 mrd korona
értékben sikerilt lakossagi kotvényt eladni (ebbdél 0,7 millidrd raadasul a fennallo, tékésité
allampapir-allomany kamatainak automatikus ujrabefektetésébdl szarmazott). Emiatt a
minisztérium a 2015-0s stratégiai és finanszirozasi tervben egy Ujfajta értékesitési modszer
bevezetésének kidolgozasat vadllalja, ami reményeik szerint ,lehetévé tenné a lakossag
rendszeres részvételét a finanszirozasban (...), illetve a lakossagi allampapirok koltségeit is
kozelebb hozhatna a piaci finanszirozas koltségeihez”. 2015 masodik felétél ezért varhatéan
probaid6szak kezd6dik az Uj struktura tesztelésére, az értékesitést pedig egyre inkdbb az
online platformra tervezik terelni. A 2015-6s finanszirozasi terv ugyan nem allapit meg
iranyszamot a nettd és bruttd lakossagi allampapir-értékesitésre vonatkozéan, de a
megujuld értékesitési gyakorlattdl jelentds el6relépést var.

Total financing needs 1869 3720 3287 3613 400.2 388.8 3653 Net borrowing requirement
Net issue of state treasury bills -34 9.4 25.1 49.3 26.5 -68.2 -13.3

Grass state treasury bill issue excl. roll-

over! 78.7 88.2 113.3 1626 1891 1209  107.6

Net change in the balance of other

”
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.5 money market instruments 00 00 0.0 00 0.0 0.0 5

Other maney market instruments excl.
roll-over
Net issue of government bonds on the

Gross issue of government bonds on the 1236 2030 1674 1803 1646 1456 1533 domestic market

domestic market

43.4 103.0 84.4 76.2 42.9 37.7 96.0

Gross issue of government bonds on

e Net issue of government bonds on the 40 547 497 0.0 60.0 00 864
oreign markats?

48.2 54.7 49.7 0.9 69.0 0.0 0.0 foreign market?

| Gross issue of savings government bonds 0.0 0.0 0.0 20.4 45.4 39.1 Z.JI I Net issue of savings government bonds 0.0 0.0 0.0 20.4 35.8 31.4 -9.7 |
EIB loans 126 119 104 5.3 4.0 43 0.0 i
it ) :?; irrl:éwgse in balance of provided loans a1 111 03 41 13 15 111
oo lQuoly MENAgEMEt 765 42 20 82 718 789 997 — :
P Financing of net borrowing
A E 178.2 168.5 151.0
Total financing sources 186.9 372.0 3287 361.3 400.2 3888 365.3 requirement

Forrds: http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-annual-

report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436
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Termékek "

Csehorszdgban léteznek lakossdgi allampapirok, Savings Government Bonds az angol

megnevezésiik. Az eddig kibocsatott 6 kiilonb6z6 lakossagi kotvény listaja:

DSB Discounted Government Savings Bond

PSB Premium Government Savings Bond

SCB Savings Coupon Government Bond

RSB Reinvestment Savings Treasury Bonds

VSB Variable Savings Treasury Bonds

AiSB Anti-inflationary Savings Treasury Bonds

Az egyedi jellemzék:
Név Eredeti Kamatozas Kamatbazis | Jelleg/kamatpe | Hozam * Relativ suly | Legutdbbi
futamidé riédus ok kibocsatas
k k%

DSB 1-2 év diszkont - - 1,7% - 2013.06.12
PSB 3 év savosan fix - t6késités/éves | 2,3% 3,7% 2013.12.12
SCB 5 év fix - kupon/éves 2,73% - 2013.12.12
RSB 5év savosan fix - t6késités/éves 1,78% 62% 2014.06.12
VSB 6,5 év véltozo **** | 6M PRIBOR | tGkésités/félév | - 1,5% 2014.06.12
AiSB 7 év valtozd inflacié t6késités/félév | - 32,8% 2014.06.12

* a konstrukciotol figgéen zérd-kupon hozam vagy atlagos hatralévé hozam a kibocsatastdl lejaratig tartva (sajat szamitas)

** A 2014-es teljes brutto kibocsatason (2,1 mrd CZK) beldl.

*** Amelyr6l részletes (elsésorban kamatozasra vonatkozd) informacidkkal rendelkeziink.
**%X kamatbazis + kamatprémium, utdbbi is savosan valtozik, az id6szak elsé részében negativ, a futamidd végéig linedrisan

emelkedik 0,3%-ra

A lakossagi allampapirok névértéke 1 korona, de 1000 korona alatt nem

jegyezni. A t6késit6 kotvények hozamainak
(automatikus) ujrabefektetésére ez a korlat
nem vonatkozik.

A kotvényeknek nincs masodpiaca,
visszavaltani az értékesit6knél lehet azokat. A
kotvényeket altaldban a két hetes - 1 hdnapos
id6szakok alatt

jegyzési lehet jegyezni. A

multbeli sorozatokra is ugyanez érvényes,
amennyiben a minisztérium jegyzésre ajanlja

Gket. 2014-ben 1 jegyzési id6szak volt (majus

19 - jonius 6-ig), és novemberben,
decemberben szdmoltdk el a kamatok
Ujrabefektetését. A  jegyzésre  ajanlott
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lehet kotvényt

Table 37: Issues of Savings Government Bonds in 2014

Issue  Settlement . Original .

Bond = date Maturity date maturity (years) Nominal value
é’;ﬁ“]”"‘”“d savings 87 126 12/12/2020 7.0 672,777,263
Reinvestment savings bond 92 12/6 12/6/2019 5.0 745,834,604
Variable-rate savings bond 93 12/6 12/12/2020 6.5 32,566,811
Premium savings bond* 80 12/6 12/6/2016 3.0 32,016,053
Reinvestment savings bond! 69 12/6 12/6/2017 5.0 107,529,532
Reinvestment savings bond! 82 12/6 12/6/2018 5.0 25,206,805
ID’;';‘;W'””W savings 70 12/6 12/6/2019 7.0 11,900,630
ID’;';‘;W'””W savings 83 12/6 12/6/2020 7.0 2,817,890
Reinvestment savings bond! 66 11/11 11/11/2016 5.0 270,844,948
Inflsfon-lnked savings 70 112 12/62019 70 3,332,975
Reinvestment savings bond! 75 12/12 12/12/2017 5.0 148,164,809
é’;ﬁf”"‘”“d savings 2 1212 12/6/2020 7.0 1,379,989
Premium savings bond 84 1212 12/12/2016 3.0 46,981,159
Reinvestment savings bond! 86 12/12 12/12/2018 5.0 32,245,646
Ib’;f;‘?,“m'””ke'j savings 87 12012 12/12/2020 7.0 11,248,784
Variable-rate savings bond* 93 1212 12/12/2020 6.5 21,338

Tatal 2144 80 236

Forrds: http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-

presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-
czech-republic-government-debt-manag-20436
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kotvények (PSB, RSB, VSB és AiSB) bruttd értéke meghaladta a 2 mrd koronat.

Ertékesitési csatornak >

A lakossagi dllampapirokat a minisztérium elsésorban a Primary Dealer halézaton és egyéb
pénzigyi szolgaltatokon keresztiil tervezte értékesiteni..

Emellett felmerilt a CzechPoint (kormdnyablak-szer() halézat bevondsa és egy elektronikus
platform létrehozasa is. EI6bbirdl nincs informacid, utdbbi bevezetése 2013 novemberében
megtortént, és 2015-t6l mar nagyobb hangsulyt helyezne rd a minisztérium.

Adatok

A lakossdagi allampapirok allomanya 2014 végén 77,8 millidrd koronat (illetve a bruttd
addssagon belil 4,7%-ot) tett ki, ami a bevezetésiik 6ta eltelt szlik 4 év alatt nem mondhaté
rossz teljesitménynek. A pozitiv 6sszképet drnyalja a 2014-ben tapasztalt visszaesés.

A lakossagi allampapirok allomanya és aranya
mrd czk (a kozponti koltségvetés brutté addssagan beldl)
100 - 10%
—)
80 - - 8%
Allomény
60 - 6%
=@ Arany
40 - - 4%
20 - F 2%
0 L ; ; ; ; 0%
2010 2011 2012 2013 2014

Forrds: http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-

annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436

A minisztérium a kotvénytulajdonosok megoszlasardl is kozol informacidkat. A
koronakotvényeken bellil a 2010 el6tt jellemz6 1% koridli lakossagi aranyt sikerilt
feltorndszni 5-6% korili értékre a lakossagi allampapirok bevezetésével, és intenzivnek
mondhatd értékesitésével. A hdaztartdsok részesedése azonban a lakossagi allampapirok
2014-ben visszaes6 kereslete miatt tavaly mar Ujra csokkent.
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Figure 30: Structure of Domestic Bonds by Holder Type
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Forrds: http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-

annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436

A haztartdsok pénzigyi szamldibdl szdrmazé adatok azt mutatjak, hogy a kormanyzat altal
kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok dallomanya 94 millidrd korona folé
emelkedett 2014-ben. Ez nagyjabol Osszhangban all a minisztérium fenti adataival (a
pénzigyi szamladkbdl szdrmazd adatokat itt is piaci-, az addssagstatisztikabdl szarmazdékat
pedig névértéken szamitjak).

A haztartasok altal birtokolt (hitelviszonyt megtestesits) értékpapirok

IRALES allomanya és aranya (a brutté pénziigyi vagyonon belil) o

Ertékpapirok 6sszesen (1.)

300 = Ebb6|: Allamhdztartssal szemben fennallé kévetelés (11.) r 6%
Arany(l.) /j.t./
—e—Arany(ll.) /j.t./

250 1 5%

200 Loav

150 1 r 3%

100 F 2%

) J I I I I I l i
0 - - 0%

2012.12.31 2013.03.31 2013.06.30 2013.09.30 2013.12.31 2014.03.31 2014.06.30 2014.09.30

Forrds: http://www.cnb.cz/en/statistics/fin_accounts_stat/data_esa 2010.html#afc

Az allampapirok - a lakossdg pénziigyi eszkozein belil - minddssze bd 2%-os aranyt
képviseltek 2014-ben™

'\ készpénz 7,3%-ot, a betétek 45%-ot, a részvények és egyéb részesedések 24,3%-ot tettek ki atlagosan
tavaly.
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Egyesiilt Kiralysag

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben

A stratégiai és operativ alapelvekben nem szerepel, azonban az éves jelentésekben kifejtett,
konkrétabb addssagkezelési célok kozott megtalalhaté ,,a retail szektor koltséghatékony
bevondsa a finanszirozasba az NS&I-n (National Savings and Investments — egy allami
tulajdonban Iév6, megtakaritasokat gy(ijté bank) keresztil”.

A finanszirozasi tervekben kilon kiemelik az NS&I programon keresztliil megvaldsult és
el6rejelzett nettd finanszirozdst. A brit pénzigyminisztérium két felllvizsgdlatot is végez az
aprilisban kezd6d6 fiskalis év soran, a jelentések mindegyike tartalmazza a lakossagi
értékesitésre vonatkozo frissitett varakozasokat is.

2012-2013-ban a lakossdagi allampapirok mennyisége csokkent 2013-14-ben a tervezett 0O
helyett 3,4 mrd font pétldlagos forras érkezett ezeken keresztiil, és a 2014-15-re tervezett
nettd értékesités is ugyanennyi volt, amit ( még jelentésebben) meg fog haladni az idei,
tényleges nettd eladas (2014. végén mar +13,5 mrd fontnal tartottak). A 2015-16-o0s
koltségvetési évre 10 mrd font értékesitést t(izott ki célul a minisztérium.

Termékek

Nagy-Britannidban léteznek lakossagnak szél6, allam altal forgalmazott pénzigyi termékek,
amelyeket az NS&I értékesit. Az elérhetd lakossagi megtakaritdsi termékek (kotvények)
listaja:

65+ 65+ Guaranteed Growth Bonds
PB Premium Bonds
DS Direct Saver
D-ISA Direct ISA
IB Income Bonds
CcB Children’s Bonds
1A Investment Account

30



Az egyedi jellemzék:

Név Futamidé Kamatozas Jelleg/ Hozam * Min. Adézas Egyéb
kamatperiodus befektetés (jogosultsag,
értékesités
helye)
65+ 1v3év savosan fix t6késités/éves 2,8-4% £500 — igen 65 év felett
£10.000
PB - véltozd/sorsol kamatok = havi 1,5% £100 - nem barki (kfi is)
as nyereményalap £40.000
DS betét valtozé éves 1,1% £1-£2m igen Uk resident
tékésités/napi
D-ISA betét valtozé éves 1,5% £1-£15.240 nem UK resident
t6késités/napi
1B - valtozo kupon/havi 1,25% £500-£1m igen
CB 5év savosan fix éves 2,5% £25- nem szul6k/nagy
t6késités/napi £3000** szUlék
1A betét valtozo éves 0,75% £20-£1m igen postai

t6késités/napi

értékesités

* Egységesitett hozam (évesitett hozam lejaratig tartva vagy ha nincs lejarat, akkor legutolsé ismert éves hozam)

** Gyermekenként és sorozatonként

Az értékesités elsGsorban a NS&I honlapjan és telefonos elérhetGségein keresztiil torténik,

de van példa postai halézatban értékesitett megtakaritasi formara is (l1A).

Adatok

A lakossagi dllampapirok allomanya 2013. december végén 105,2 milliard fontot (illetve a

kdzponti kormanyzat bruttdé addssagan beliil 7,6%-ot) tett ki. 2014. december végén az

allomany 111,6 mrd fontra nétt, az arany pedig 7,5%-ra mérsékl6dott.

Table A.1: Composition of central government sterling debt

£ billion nominal value, excluding official

End-December 2013 End-December 2014

holdings

Conventional gilts' 9388 964.6
Index-linked gilts? 304.5 342.7
Treasury bills 374 63.0
Total gilts and Treasury bills 1,280.8 1,370.4
NS& 105.2 1116
Balance on Ways and Means Advance 0.4 0.4
Total central government sterling debt 1,386.3 1,482.4

ncludes undated gilts

“Includes accrued inflation uplift

Forrds: http://www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docname=remit/drmr1516.pdf&page=Remit/full details

A minisztérium az allampapir-tulajdonosok megoszlasardl is kézol informacidkat. Ezeken

belll a 2000-2005-ben még 8-10% korul alakuld kdzvetlen lakossagi arany az elmult 8 évben
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egyre csokkent, 2014 végére 1,3%-ra, ami piaci értéken 19,6 mrd fontos dllomanyt jelentett.
(Az dbran a 4 negyedéves mozgdatlagot jel6ltiik.)

A haztartasok altal birtokolt allampapirok allomanya és

mrd font P , . .
48 - aranya (akk. brutté addssagan beliil) a5

40 A 20%

M 4 néves mozgdatlag

32 16%
12%
16 8%

4%

0 - 0%

2000Q1 2001Q4 2003Q3 2005Q2 2007Q1 2008Q4 2010Q3 2012Q2 2014Q1

Forrds: Distribution of gilt holdings, http://www.dmo.gov.uk/index.aspx?page=publications/Quarterly Reviews

Ez utébbi alapjan elmondhatd, hogy valdszinlileg az NS&I termékek elég tetemes része nem
kozvetleniil a lakossag tulajdondban van.

A haztartdsok pénzlgyi szamlaibdl szdrmazé adatok is azt mutatjdk, hogy a kozponti
kormanyzat altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok allomanya a 2013
végén tapasztalt latvanyos visszaesést (megfelez6dést) kévetéen 25 milliard font kozelébe
emelkedett 2014 végére.

A haztartasok altal birtokolt (hitelviszonyt megtestesit6) értékpapirok
rdfont allomanya és aranya (a brutté pénziigyi vagyonon belil)
60 1,2%

W Ertékpapirok Gsszesen (I.)
Ebbdl: kézponti kormanyzattal szemben fennélllé kévetelés (11.)
== Arany (1) /j.t./
Arany (I1.) /j.t./

40

20 1 0,4%

[ 0,0%
QI‘QZ‘QS‘Q4‘Q1‘Q2‘Q3‘Q4‘QI‘QZ

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
Forrds: Uk Sector Accounts, ONS (http://www.ons.gov.uk/ons/rel/naal-rd/united-kingdom-economic-
accounts/q4-2014/bod-ukea-2014-g4.pdf)

Ez jelentGs nettd értékesitést sejtet, azonban a tranzakcids adatok ezt nem erGsitik meg,
azok folyamatos — allampapirokbdl torténé — lakossagi tékekidramlast mutatnak (csak 2014-
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ben -27,9 mrd(!) fontos nettd tranzakcid). A nagysdgrendbeli és a folyamatok irdanyaban
[atott eltérések nagyon nagy mértékdek.

Mindenesetre az allomanyi adatok alapjan az allampapirok - a lakossag pénziigyi eszkdzein
beliil - mindéssze 0,4%-os aranyt képviseltek 2014 végén™>.

A lakossagi allampapirok (megtakaritasi termékek) kozott nagy aranyban vannak betét-
jellegli konstrukcidk, amik a pénzigyi szamlakban a monetaris intézményeknél tartott
betétek kozott jelennek meg. A két forrasbdl szarmazé statisztikdk kilonbozSségei ebbdl
adddnak, a pénziigyi szamlak (allomanyi és tranzakcids) adataiban latott ellentmondasok
viszont magyarazat nélkil maradtak.

Nyugdijcéli megtakaritasok és termékek

A 65 év felettieknek értékesitett 65+ (hivatalos nevén 65+ Guaranteed Growth Bonds)
kotvény az idei els6 félévben nagy sikert aratott a vasarlasra jogosult egyéni befektet6k
korében. Az értékesitési id6szak 4 és fél hdnapja soran tébb mint egymillidan vésaroltak 65+
kotvényeket 6sszesen bé 13 mrd font értékben.

Az értékesités 2015. majus 15-én lezarult, de a nyugdij-kiegészitésre vagyok szamara igy is
biztosit tovabbi lehetdséget a brit kormany.

2014 els6 felében jelentették be ugyanis, hogy 2015 oktdéberétél elindul egy olyan lehet&ség
(state pension top-up®™"), amivel az allami nyugdijat kiegészits, életjaradék-jellegd,
inflaciétél védett és az dllam altal garantalt pénzdramot lehet vasarolni egy egydsszegli

befektetéssel.
Az eddig megismert részletek:

Ertékesitési idszak: 2015. oktéber — 2017. &prilis.

Limit (jaradék): 25 font/hét.

Jogosultak: azok a ndék, akik 1953. aprilis 6-a el6tt szilettek és azok a férfiak, akik 1951.
aprilis 6-a el6tt szilettek.

Oroklés: egy elhunyt hazastdrs jaradékanak legaldbb az 50%-at megkaphatja a masik fél.

Példa: 65 éves korban 1 font/hét életjaradékért 890 fontot kell fizetni, ami az abban a
korban kb. 21 éves varhatd élettartamot feltételezve durvan 2,23%-os belsé megtérilési
ratat (éves hozamot) eredményez.

B A készpénz 1%-ot, a betétek 23%-ot, a részvények és egyéb részesedések 12,7%-ot tettek ki 2014 végén.
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Svédorszag

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben "

A 2014 végén 3 évre lefektetett addssagkezelési alapelvek (,guidelines”) legfontosabbija,
hogy az dllamaddssagon belil a devizaaddssag sulyat fokozatosan csdkkenteni kell. A svéd
addssagkezeld (Swedish National Debt Office — SNDO) nem egy megcélzott aranyt hatarozott
meg (jelenleg 30% korili az ardny), hanem bejelentette, hogy évente kb. 20 millidrd svéd
korondval (SEK), max. 30 milliarddal csokkenti a devizaban denominadlt brutté addssagot. A
lakossagi dllampapirpiacrdl egy mondat taladlhaté a dokumentumban, eszerint a lakossagi
piacon is arra kell torekedni, hogy a finanszirozas koltségei alacsony szinten maradjanak.
(,The Debt Office is to contribute through retail market borrowing to reducing the costs of
central government debt compared with equivalent borrowing in the institutional market.”)

Az ennél részletesebb, 1-2 évre sz6l6 finanszirozasi tervben sincsenek megemlitve a
lakossagi dallampapirpiaccal kapcsolatos fejlemények. A retail papirok tervezett nettd
értékesitésérdl csak a finanszirozasi igényt tartalmazo tdblazatok tartalmaznak adatokat. A
tény- és tervszamok alapjan 2014-ben -3 millidrd SEK volt a nettd értékesités, a 2015-0s,
2016-o0s tervek pedig szintén negativ nettod értékesitésrél szélnak (-20 ill. -6 milliard SEK).

Termékek "

Svédorszagnak is vannak kifejezetten lakossagnak szant dallampapirjai (a National Debt
Savings program keretében), és az un. Lottery Bond-ok is elérhetéek a retail szegmens
szamara.

A National Debt Savings-ben vald részvétel egy specidlis szamla nyitasat jelentette egy
kereskedelmi banknal, a szdmlara érkezé megtakaritasok (egyszeri vagy rendszeres) az allam
forrasai lettek. A megtakaritok (alapkamat bazisu) vdltozé és fix kamatozdsu konstrukciot
valaszthattak. A szdmlahoz rendszeres megtakaritdsi program (havi befizetések) is tartozott.
A szadmlanyitas lehetGsége kiilfoldi maganszemélyek szamara is nyitva allt, minddssze svéd
bankszamlaval kellett rendelkezni.

A svéd adossagkezel6 azonban 2014. december 1-jétS6l megsziintette a szamlanyitas
lehetGségét, a régi szamlakat pedig a rajtuk meglévé értékpapirok lejarata utan eltorli. A
meglévo fix kamatozasu lakossagi papirok lejaratig megtarthatok, a valtozé kamatozasu
papirok esedékes kamatait és névértékét 2015 végéig kifizeti az addssagkezeld. A valtozo
kamatozasu konstrukcié kivezetésér6l mar 2013-ban dontott az addssagkezels. A

megsziintetés okardl azt irta az adodssagkezel6, hogy a megtakaritasokért folyd
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megnovekedett verseny megneheziti a kindlt termékek hosszutdvon megtérild
értékesitését.™

A Lottery Bond-okat nem érinti az intézkedés. Ezek olyan értékpapirok, amelyekkela
megtakaritd (meghatarozott ideig) jogosult részt venni a rendszeresen (évi 4-5 alkalommal)
megtartott sorsolasokon, ahol jelenleg 1 millié SEK a f6dij. A Lottery Bond-ot a bankoknal
vezetett hagyomdanyos értékpapir-szamlara lehet megvasarolni.

Ertékesitési csatornak ™"

A lakossag els6sorban kereskedelmi bankokon keresztll tudta allampapirba fektetni a
megtakaritasait az emlitett specidlis szamla (National Debt Savings) nyitdsdval vagy a Lottery
Bond-ok megvasarldsaval.

AdatOk XXViii

A lakossagi dallampapirok nem képviselnek érdemi sulyt a svéd allamaddssagon beliil,
allomanyuk kb. 35 mrd SEK-re csokkent 2014 végére. Ezzel nem éri el a 2%-ot a National
Debt Savings-ek és a Lottery Bond-ok ardnya a kézponti kormanyzat brutté addssagan bell.

mrd SEK Lakossagi allampapirok allomanya és
100 s
aranya (a kézponti kormanyzat brutté adéssagan belil)

I Lottery Bonds
80 20%

i National Debt Savings

—0-Retailarany /jobb tengely/

3 > > & & 3\ 3 > > & 3\ 3 > > & & 3\ 3 >
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Forrds: https://www.riksgalden.se/en/For-investors/Borrowing-and-the-government-debt/Statistics-database---

government-debt/

Az illetékes intézmények (minisztérium, addssagkezelS, jegybank, statisztikai hivatal) a
kotvénytulajdonosok megoszlasardl sajnos nem kozélnek informaciokat.

1 »Anledningen till att Riksgaldsspar avvecklas ar att den 6kade konkurrensen pa sparmarknaden gor det svart
att bibehalla l6nsamhet pa sikt.” — Google-forditd: The reason that the National Debt settled is that the
increased competition in the savings market makes it difficult to maintain profitability in the long term.
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A 2012 és 2013 év végi allomanyokrdl az Eurostat kozol adatokat, melyek a lakossagi
tulajdonban lévg, dllamhdztartds altal kibocsatott értékpapirokra vonatkoznak. Ezek alapjan
a lakossagi szektor 2012 év végén 52,3 mrd SEK (6,1 mrd eurd), 2013 év végén pedig 50,6
mrd SEK (5,69 mrd eurd) értékben tartott allam daltal kibocsatott értékpapirt, ami
meghaladta a lakossagi adllampapirok értékét, vagyis vélhetéen egyéb allampapirok is voltak
a lakossag tulajdondban. Mindenesetre 2012 illetve 2013 végén a teljes (maastrichti)
allamaddssag 3,85 illetve 3,42%-a volt a lakossag tulajdondban.

A hdztartdsok pénzigyi szamldibdl szdrmazé adatok azt mutatjdk, hogy a hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapirok dllomanya 109 milliard SEK koril alakult 2014 végén, amibdl
mindossze 28 milliard SEK volt a kdzponti kormanyzattal szemben, értékpapirokon keresztiil
fennalld kovetelés piaci értéke. Ez |ényegesen kisebb kozvetlen kitettségrdl drulkodik, mint
amit az addssagstatisztikakbdl szarmazd adatok mutattak ugyanabban az id6szakban (35
millidrd SEK 2014 végén).

A haztartasok altal birtokolt (hitelviszonyt megtestesits) értékpapirok

mrd SEK a’IIoma’nya és arénya (bruttd pénzigyi eszkdzokon beldl)
250 4 . r 10%
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Forrds: http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/en/ssd/START _FM__FM0103 _FMO0103A/FirENS20100fKv/?rxid=cc962abe-ae19-4ee8-
80f5-57ccad55e692

A brutté pénzigyi vagyonon belil egyébként a széban forgd (kdzponti kormanyzat altal
kibocsatott) értékpapirok minddssze 0,3% koriili sulyt képviselnekls.

Y A készpénz 0,6%-ot, a betétillomany (,transferable and other deposits”) 13-15%-ot, a részvények,

részesedések (tGzsdei és nem tézsdei részvények, befektetési jegyek, részesedések pénzpiaci alapokban) egyutt
pedig 41-43%-ot tesznek ki.
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Brazilia

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és az éves finanszirozasi tervben

A hagyomadnyos (alacsony koltséggel és kockdzattal megvaldsuld) finanszirozds, mint
elsédleges kiildetés mellett szdmos egyéb (inkdbb kvalitativ) stratégiai célt is kitlzott
magdanak a brazil addssagkezeld (Kincstar):

e Vdltozd kamatozasu kotvények aranyanak folyamatos csokkentése

e Az inflacidhoz kotott és devizaban jelzett addssag aranydnak csdkkentése

e Lejarati profil simitdsa, a rovidtavu addssagra kiilonos tekintettel

o Atlagos hatralévd futamidS novelése

e Hozamgorbe fejlesztése

e Masodlagos piac likviditasanak novelése

e Befektetdi bazis bovitése

o 3 “kiils6 addssag profil” fejlesztése kiilfoldi kibocsatasokkal

A Kincstar a fentieken tul egyéb (els6sorban a masodpiacot érint6) intézkedésekkel is
fejleszteni kivanja a belfoldi allampapirpiacot. (A befektet6i bdzis bdévitésével és
diverzifikalasaval, az O/N kamatokhoz valé indexalas eltorlésével, a belfoldi kétvénypiac
fejlesztésével, ami a vallalati- és bankszektor finanszirozasaban is hangsulyosabban
megjelenhetne.)

Végil a Kincstar szamos olyan projektet is tamogat, amely a befektetések irdant érdekl6dék
tovabbképzését és a befektetGk pénziigyi ismeretének bdvitését célozza. Ezen felll a
Kincstar tovabbra is tanulmanyokkal tdmasztja ala és segiti el6 az elektronikus platformok és
altalaban a digitalis infrastruktdra kiépitését, amely a brazil kétvénypiac fejlesztésének egy
tovabbi |épése lehet.

Termékek
(A piacon levo ill. értékesités alatt/elott allo kotvények jellemzoi)

Brazilidban nincsenek kimondottan a lakossagnak szant allampapirok, ezért a lakossag
korében kozkedvelt papirokra vonatkozd informdcidkat néztiik meg. A normal jellemzd6k
ismertetése mellett a kisbetls részben minden esetben feltlinik az a mondat, hogy a széban
forgd kotvények értékesitési modjardl és feltételeirél a pénziigyminiszter dont. Ez lehet: (I)
aukcio nyilvanos ajanlattétellel (névértéken ill. prémiummal vagy diszkonton kibocsatva), (11)
egyéni befektet6knek szant értékesités nyilvanos ajanlattétellel (névértéken ill. prémiummal
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vagy diszkonton kibocsatva), (lllI-1V-V) direkt (zartkor() értékesités kilonb6z6 modokon és
céllal.

Egyéni befekteték — informaciok a honlapon *

Treasury Direct

Az Un. Treasury Direct platform az egyéni befektet6k allampapir-vasarlasainak egyszerd és
gyors madja. Interneten keresztil sajat kezelés( rovid-, kozép- ill. hosszutdvu, kiszamithaté
és j0 megtérulési befektetéseket lehet kotni mar 30 realtdl (kb. 10,5 dollar). A honlap
szerint ,,vonzd ajanlat azoknak, akik alacsony koltség, likvid befektetésben gondolkodnak”.

Lakossagi arany

A lakossag (egyéni befektet6k, vagyis nem intézményi befektet6k) tulajdondban [évé
allampapirok allomdanya 2014. december végén 21,2 millidrd real (7,4 milliard dollar) volt. Ez
a belfoldi magdanszektor altal birtokolt allampapir-allomany minddssze 1%-a.

7 s oz

Lakossagi tulajdon aranya a maganszektor tulajdonaban lévé allampapirokon beliil
(INDIVIDUAL HOLDERS OF FEDERAL SECURITIES HELD BY THE PUBLIC)

1,20%

1,00%

0,80% v

0,60% ,\/’\/
0,40%

0,20% A\
0,00% -
) N a > © @ o N ™
S & & & & & & &
B O R I N e
& o~ ng* R S R o8 2°

Forrds: http://www.bch.gov.br/textonoticia.asp?codigo=3887&IDPAI=NEWS
(zip fajlbol az excel fajl, Tab 31 fiil)
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Példak:

A lakossag tulajdonaban lévé allampapirok jellemzdi (2014 dec.) :

Allampapir

Lakossag kezében (2014.dec.)

LTN — National Treasury Bills
Term: Defined by the Minister of Finance, in the issuance.
Form: Nominative and negotiable.

Placement: Public offering or direct placement (4).
Nominal Value: Expressed in multiples of R$ 1,000.00.
Yield: Discount over the nominal value.
Redemption: Nominal value.

3510 millié real

LFT —Financial Treasury Bills
Term: Defined by the Minister of Finance, in the issuance.
Form: Nominative and negotiable.
Placement: Public offering or direct placement. (4)
Nominal Value at reference date: Expressed in multiples of R$ 1,000.00.
Yield: Selic Rate.
Redemption: Nominal value added to the yield, since the reference date of the
security.

2635 millio real

NTN-B — National Treasury Notes Series B
Term Defined by the Minister of Finance, in the issuance.
Form Nominative and negotiable.
Placement: Public offering or direct placement (5).

Nominal Value at reference date Expressed in multiples of R$ 1,000.00.
Nominal Value Update Variation of the IPCA (Extended National Consumer
Price Index) since the reference date of the security.

Interest Rate Defined by the Minister of Finance, in the issuance, as an annual
percentage to be applied over the updated nominal value.

Interest Payment Semi-annually and adjusted in the first period, if it is the
case. The first coupon to be paid will consider the total rate defined for the six
months, regardless of the issuance date.

Redemption Bullet, at maturity.

13 847 millio real

NTN-C — National Treasury Notes Series C
Term Defined by the Minister of Finance, in the issuance.
Form Nominative and negotiable.

Placement Public offering or direct placement (5).

Nominal Value at reference date Expressed in multiples of R$ 1,000.00.
Nominal Value Update Variation of the IGP-M (General Market Price Index)
since the reference date of the security.

Interest Rate Defined by the Minister of Finance, in the issuance, as an annual
percentage to be applied over the updated nominal value.

Interest Payment Semi-annually and adjusted in the first period, if it is the
case. The first coupon to be paid will consider the total rate defined for the six
months, regardless of the issuance date.

Redemption Bullet, at maturity.

107 millid real

NTN-F — National Treasury Notes Series F
Term Defined by the Minister of Finance, in the issuance.
Form Nominative and negotiable.
Placement Public offering or direct placement (5).
Nominal Value Expressed in multiples of R$ 1,000.00.
Yield Discount over the nominal value.
Interest Rate Defined by the Minister of Finance, in the issuance, as an annual

percentage to be applied over the updated nominal value.

Interest Payment Semi-annually and adjusted in the first period, if it is the
case. The first coupon to be paid will consider the total rate defined for the six
months, regardless of the issuance date.

Redemption Nominal value, at maturity.

1057 millié real

39




Mexiko

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben

XXXii Xxxiii

Kildetés:

e afinanszirozasi koltségek csokkentése
e a belfoldi pénziigyi rendszer fejlesztése, a belfoldi finanszirozas szerepének
novelése, a hazai (vallalati és lakossagi) értékpapirpiac hatékonysdgdnak novelése

A belfoldi addssag kezelésével kapcsolatos feladatokat a PCU (Public Credit Unit) latja el.
Nagyfoku rugalmassag jellemzi a belfoldi finanszirozasi dontéseit, amellyel a szlikséges
likviditas és a piac megfelel6 mikodésének fenntartasa a célja.

A belfoldi finanszirozas legf6bb stratégiai irdnyelvei a kovetkezdk:

e Az allamaddssag finanszirozasa a belféldi piacrol

e Magas futamidej(, fix kamatozdsu kotvénykibocsatdsok elényben részesitése

e A vidltozd kamatozasu kotvények sulydnak fokozatos csokkentése

o A belfoldi kibocsatasu papirok atlagos futamidejének novelése, a belfold felé fennalld
addssagnal a lejarati profil simitasa

A stratégia legfontosabb eleme, hogy az adllamaddssagot a lehet6 legmagasabb aranyban -
belfoldi forrasokbol finanszirozzak. Ezen belll is a magas futamidejl allampapirokat
helyezték el6térbe és a readlkamat-alapu értékpapir-piacot fejlesztették. (Ez utébbi egy
inflaciéval korrigdlt elszamolasi egységben, az un. UDI-ban denominadlt értékpapirok piacat
jelenti, ami Mexikdéban igen elterjedt). Tovabbi céljuk a direkt értékesités szerepének
novelése, altalanossagban a pénziigyi szolgaltatasokhoz valé hozzaférés biztositasa, amivel
az alacsony- és kozepes méretli lakossagi megtakaritasok kozvetleniil becsatornazhatdk.

o , ’ e XXXiV
A 2015-6s finanszirozasi terv

Tovabbra is els6szamu cél a belféldi finanszirozas szerepének novelése, a belféldi devizaban
denominadlt addssag aranyanak novelése vagy, legaldbb szinten tartdsa (kb. 80%-os ez
utdbbinak az ardnya a netté addssagon beliil — 2015-06s finanszirozasi terv).
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XXXV

Cetesdirecto

A Cetesdirecto egy 2010-ben inditott kormanyzati program, amely altaldnossagban a
pénzigyi kulturat, befektetési ismereteket szeretné bdviteni az orszagban, kézvetlenil pedig
az alacsony és kozepes megtakaritassal rendelkez6 befektet6k dllamaddssag-finanszirozasba
valé bekapcsolasat szolgalja.

A Cetesdirecto el6tt egy (kis- vagy kozepes megtakaritassal rendelkezd) maganszemély csak
hitelintézeteken, brokercégeken vagy befektetési alapokon keresztil tudott allampapirokat
vasarolni. A direkt csatorna megnyitasaval telefonon és online is elérhetévé valt az
allampapir-vasarlas.

Cetesdirecto a 2014-es finanszirozasi tervben ™!
A 2014-es finanszirozasi terv és az addssagkezelési stratégia egyik fontos eleme volt a
befektet6i bazis szélesitése, kiemelt figyelmet szentelve a szélesebb értelemben vett
lakossdgra (maganszemélyi megtakaritékra). Konkrét I|épések is torténtek ennek
érvényesitésére, példaul a ,cetesdirecto nifios” névre keresztelt program elinditasa,
amelynek keretében szll6i felligyelet és tandcsadas mellett gyermekek is nyithatnak
szamlat, és tehetik megtakaritasaikat allampapirokba.

Cetesdirecto — adatok, tulajdonsagok oo

2013 végéig 30 855 szamlat nyitottak a Cetesdirecto programban, a megtakaritasok 6sszege
pedig 1,3 milliard peso volt (atlagosan 42 132 peso (~ 3000 dollar) megtakaritas volt egy
szamlan). 2013-ban 41%-kal n6tt az allomany.

A befektetési lehet6ségek szélesek, az opcidk kozott szerepel példaul a CetesDirecto
szamlarol torténd automatikus Ujrabefektetés és értékpapir-vasarlas is. Konnyl a regisztralds
is, a honlapon keresztil csak altalanos informacidkat és bankszamlaszamot kell megadni, és
maris jogosult az illetd z dllampapir-vasarlasra.

Adatok

A lakossag allampapir-befektetéseire vonatkozé pontos adatok nem érhet6k el Mexikd
esetében, azonban a lakossagi- és egyéb, nem azonositott szereplGk adatai valdszinlleg
nagy aranyban ezeket a befektetéseket tartalmazzak (15-17% kozott ingadozott az arany az
utdbbi két évben, az dbran a zold terilet jelzi). A masik a CetesDirecto program
eredményeirdl 2013 végén tett bejelentés adja: eszerint a program keretében a lakossag
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tulajdonaba keriilt allampapirok aranya a teljes addssagon beliil 0,03% volt 2013. negyedik

negyedévében.
K6zponti kormanyzat piaci addssaga tulajdonosi bontasban - Mexiké
45% 1 Lakossag + Egyéb nem azonositott /j. t./ B Nem pu-i vallalatok 2%
Jegybank M Bankok
20% | Bizt + Bef- ill. Nyugdijalapok Kilfold
L 20%
35% -
30% -
- 15%
25% -
20% -
- 10%
15%
10%
- 5%
I AT LA AT LA AT L
2012.12.01 2013.05.01 2013.10.01 2014.03.01 2014.08.01 2015.01.01

Forras:http://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do?accion=consultarCuadroAnalitico
&idCuadro=CA209&sector=7&locale=en

Még van egy relevans forrds, ami fellelhet6, de ez 2005-0s adatokat tartalmaz. A BIS egyik
tanulmanya szerint 2005-ben a GDP 14,7%-at tette ki a lakossdg kezében lév6, allami
kibocsatasu értékpapirok mennyisége.'® Ebben a szamban benne volt az indirekt médon
(kilonb6z6 befektetési- és nyugdijalapokon keresztiil) birtokolt értékpapir-dllomany is, ez
okozta ezt a jelent6s mennyiséget. Kés6bb enyhitették a nyugdijalapok befektetési

xxxviii)

politikdjdnak szabalyozasat (alacsonyabb lett az elvart dllampapir-arany , igy az indirekt
tulajdonlasu dllami értékpapir-mennyiség valdszinlleg csokkent. A direkt lakossagi
allampapir-allomanyrél nem nagyon tudunk pontosabb képet kapni (maximum 15-17%
lehet), éppen ezért az eredmények O0sszefoglalasa részben és az 6sszefoglald tablazatban a

kdzvetlen lakossagi tulajdonra konzervativ becslést (7,5%) adunk.

'° Guerra-Bandala (2006): The domestic financial position of the household sector in Mexico. IFC Bulletin No.
26., 37. oldalan 1évé tablazat — Fin Assets/Securities/Public sora
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USA

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben ™

Az USA-ban a US. Department of Treasury-n belil kiilonallé hivatalként m{ikddé Bureau of Fiscal
Service (BFS) az addssagkezelést végzd intézmény. A BFS alapkiildetésében és addssagkezeléssel
kapcsolatos stratégidjaban nincs szé a lakossdgi értékesitésrél, am a BFS kiemelt programjai kozé
tartozik — a Wholesale Securities Services mellett — a Retail Securities Services Program. A program
keretében a hivatal a lakossagi befektet6k szamara elérheté US. Savings Bonds papirok értékesitését
és az esedékes kifizetések teljesitését végzi, de egyéni befektet6knek nem kifejezetten lakossagi
termékeket is értékesit.

A pénziigyminisztériumként mikodsé Treasury 2014-2017-es stratégiai célkitlizései kozott szerepel a
nyugdij-el6takarékossag tdamogatdsa elsésorban a BFS altal nyujtott myRA program keretein beldl.
(Errél kés6bb részleteiben is esik majd sz0.)

Intézményi jellegzetességek *

Amerikaban az egyik legfontosabb értékesit6 a BFS 4altal kezelt TreasuryDirect, ami kizardlag
elektronikus Uton forgalmazza az dallampapirokat. Maganszemélyek és intézményekegyarant
vasarolhatnak ezen keresztil dllampapirokat. Az ligyfelek regisztralhatnak és sajat kezelési portféliot
allithatnak Ossze a lakossagi és hagyomdnyos allampapirokbdl. A meglévé, nem dematerializalt
lakossagi papirjaikat is atvezethetik a TreasuryDirect-be. A bankok és az egyéb pénziigyi szolgaltatok
szerepe ezzel egyltt jelent8s az allampapirok lakossagi értékesitésében, viszont 2012. januar 1-je 6ta
mar a pénzigyi intézmények sem értékesitenek papiralapu Savings Bond-okat.

Termékek ¥

Az alapvetd, lakossagnak sz6l6 termékek a Savings Bond-ok. Ezen kivil hagyomanyos allampapirokat
(Treasury Securities) is vasarolhatnak az egyéni befekteték.

A lakossagi allampapirok listaja:

Révidités Név

ISB Savings Bonds (Series 1)
ESB/EESB Savings Bonds (Series E/EE)
HSB/HHSB Savings Bonds (Series H/HH)

A Series E, a Series H és HH sorozatok mar nem kaphatok. Az egyedi jellemzdk:
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Név Futami | | o Jelleg/ Eves Min—Max Visszavaltas Ado Egyéb
dé . kamatperiédus | | omat | befektetés -zés
zas [kamatjovairas %
féléves $25-510.000 1évutdn, 5 oktatasi kiaddsok
ISB 30év | véltozd | tokésitésés | 0% (évente) evenbelil3 | jgen |  finanszirozasa
kamat- hénapnyi esetén FIT
A Ag Xk k¥
periédus**, kar'na,t addmentesség
. levondsaval;
havi .y
K o, egyébként
ama,tjovalr bintetlendl
as
féléves $25-510.000 1évutan, 5 oktatdsi kiadasok
EESB 30 év fix t6késités, 0,3% (évente) éven belll 3 igen finanszirozasa
havi hénapnyi esetén FIT
a\{ll L. kamat addmentesség***
kamatjovai levonasaval;
ras egyébként
bintetlendl
félévente
HHSB**** | 204y | véltozs | kuponfizet | o n.a. n.a. igen -
és/ 10 évig
fix kamat

* Legutolso ismert, valtozé kamatozas esetén éves kompozit kamat (minimum: 0%)

** A nominalis (kompozit) kamat félévente véltozik, szamitasi méd: kombinaljak a kibocsataskor meghatarozott, és a
futamidd végéig érvényes fix kamatot és a féléves ex post fogyasztoi arindex-valtozast

**% FIT: Federal Income Tax

**%% 2004 6ta nem értékesitik.

A Series EE-t 2005 el6tt valtozé kamatozdsu konstrukcidban értékesitették. A Series EE és Series |
lakossdagi papirokat regisztralni kell megvasarlds utan, amivel a vevé meghatarozhatja az értékpapir
tulajdonosat és a kedvezményezett személyét is. igy kiskort gyermek is lehet kedvezményezett.

Az egyéb, lakossag daltal is vasarolhatd piaci dllampapirok listdja:

Rovidités Név
T-Bills Treasury Bills
T-Notes Treasury Notes
TIPS Treasury Inflation-Protected Securities
FRNs Floating Rate Notes

myRAini

A my Retirement Account egy olyan 2014-ben indult szolgaltatds, amellyel direkt munkaltatéi
befizetéssel, az alacsonyéves jovedelml munkavallalék jutottak rendszeres, nyugdijcélu
megtakaritasi lehet&séghez. (Azok a maganszemélyek, akiknek az éves keresete kevesebb, mint 129
ezer dollar vagy azok a haztartdsok, amelyek éves keresete kevesebb, mint 191 ezer dollar.) A
szamlanyitaskor minimum 25 dollart kell befektetni, a rendszeres megtakaritasi 6sszeg minimuma 5
dollar. A megtakaritas éves maximuma 5500 dollar. A megtakaritas fels6 korlatja 30 év vagy 15 ezer
dollar, ezt elérve a megtakaritasokat at kell helyezni egy piaci egyéni nyugdijszamlara (Individual
Retirement Aggreement - IRA). A myRA tékevédett, nagyfoku adékedvezményekkel jar.
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A megtakaritasokbdl egy allampapirokba fekteté alap (Government Securities Investment Fund —
GSIF) befektetési jegyeit vasaroljak, amelyeket kordbban csak az allami alkalmazottak érhettek el, az
un. Thrifts Savings Plan-en beldl.

Adatok "

A Savings Bond-okon beliil még a papiralapui kotvények (Paper Savings Bonds - PSB) vannak
tulsulyban, de a TreasuryDirect elinditasaval az elektronikus forma is egyre népszer(ibbé valik. A BFS
honlapja szerint 50 millid egyéni befektetének van PSB-je kb. 170 millidrd dollar értékben. Az
elektronikus Savings Bond-ok mennyisége kb. 20 millidrd dollar, ami fél millié TreasuryDirect szamlan
talalhato.

Ezzel 6sszhangban a lakossagi allampapirok (Savings Bonds) dllomdnya 2014. december végén 176
millidrd dollart (illetve a szOvetségi brutté addssagon belil 0,97%-ot) tett ki. 2015. julius végére az
allomdany 174 mrd dolldrra, az arany pedig 0,96%-ra mérséklédott.

Marketable Debt vs. Nonmarketable Debt
as of 121312014
iIn Millions)
- Percent of
Categories Amount -
fotal Debt Outstanding e 1414
Marketables $12,518,354
Commercial Book-Entry 312,484 350 B3.5205)
Legacy Treasury Direct $1.955 0.01%)
TreasuryDirect §18.323 0.10%]
Federal Financing Bank $13.812 0.03%)
Registered 358 0.00%)
Bearer 305 0.00%)
Monmarketables 35,6223 050 3100 %|
| Savings Bonds $175.870 0.97% |
SLGS F116.4580 0.54%]
GAS $5.288.211 20.21%)
DOthers * $32.370 0. 18%)

Forras: http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd debtposactrpt 1214.pdf

A TreasuryDirect honlapjan talalhaté havi jelentésekbsl a lakossagi allampapirok historikus
alakulasa is megismerhetd. A szdmok alapjan az utdbbi években egyre inkdbb veszit sulyabdl ez a
szegmens, az elmult szlik egy évtizedben a 2% feletti aranyrél a mar emlitett 0,97%-ra csokkenta
sulya. Az idei év elsG felében tovabb folytatédott ez a tendencia, a lakossagi allampapirok (kintlévé)
mennyisége 174 milliard dollarra, ardnya pedig 0,96%-ra csokkent.

eer A lakossagi allampapirok stlya az amerikai

mrd$
20 bruttd szovetségi addssagon beliil 2

18 —

2%

1%

0%

2006 2008 2010 2012 2014 2015.
junius

Piaci Lakossagi Egyéb nem-piaci == Lakossagi arany

Forrds: Monthly Statement of the Public Debt,
http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/mspd/mspd.htm
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A BFS masik havi jelentésében (Treasury Bulletin) a befektet6i szektorok szerinti megoszlas is
elérhet6. A kozvetlen haztartdsi tulajdonban 1évé dllampapirok mennyiségeazonban nem
hatdrozhatdé meg belSle, mivel ez a szegmens két kategéridban is megjelenik. Egyrészt a meglepd
maodon itt is szerepl6 Savings Bonds allomanyaban, illetve az egyéb befektet6k kdzott. Utdbbi szlik
5%-at tette ki 2014 végén a teljes dllomanynak, a (nem Savings Bonds formajaban birtokolt) lakossagi
allomanyon kiviil tobbek k6zott a nem-pénzigyi vallalatok, illetve a brdékerek és kereskeddék altal
birtokolt allomany is benne van. Ennél fogva nem lehetséges pontosabb lakossagi tulajdont becsiilni.

Sajnos a haztartasok (és haztartasokat segité non-profit intézmények) pénziigyi szamlaibdl szarmazo
adatok alapjan sem jutunk kdzelebb az igazsaghoz, mivel azok minden bizonnyal torz képet adnak a
haztartasok allampapir-dllomanyardl: egyrészt piaci értéken vett adatokat mutatnak, masrészt a non-
profit intézményeket is szamba veszik. A két szektor altal birtokolt, szovetségi kibocsatasu
allampapirok piaci értéken vett dllomanya raadasul jelentGs ingadozast mutat: az elmult 10 évben
200 és 1200 mrd dollar kozott alakult. Az arany is érdemben szérdodott, a 2008-as 0,45%-os
mélyponthoz képest 2010-ben példaul 2,3%-on is jart.

Haztartasok és HH-t segit6 nonprofit intézmények altal
birtokolt allampapirok allomanya és aranya

mrd $ (a brutté pénziigyi vagyonon beliil)
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/ \ - 2,0%
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0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0%
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2,5%

Allampapirok (Treasury securities) =>&= Ardny

Forrds: Data Download Program (DDP), http.//www.federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=Z.1

Tanulményokat finanszirozé megtakaritasi formak ™"

Kvalifikalt tanulmanyi program (Plan 529)

Az egyes allamok altal biztositott megtakaritasi lehet6ség, amivel fels6fokd tanulmdanyok

finanszirozdsdra lehet gyfijteni. A Plan 529-nek két fajtaja létezik:

e Savings Plan: a megtakaritasokbdl kiilonbdz6 alapok befektetési jegyeit lehet vasarolni, az
alapok teljesitményétdl fiigg a hozam mértéke.

e Prepaid Tuition Plan: a megtakaritdsokbdl krediteket lehet vasarolni aktudlis aron, a hozam
ebben az esetben gyakorlatilag a kreditek megtakaritasi id6szak alatti aremelkedése lesz.

A Plan 529 befektetésen elért hozam mentesil a Federal Income Tax (FIT) aldl. Ezen kivil szamos
allam biztosit mentességet a helyi kamat- vagy jévedelemadadk aldl is. A Savings Plan-ek értékesitését
és a portfolid kezelését altalaban pénziigyi szolgaltatéknak, brokereknek delegdljak az illetékes allami
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szervek, de néhany helyen maguk az allami kincstarak végzik ezeket is. A Prepaid Tuition Plan sok
esetben kozvetlenil az egyetemeknél is elérhet6, de a megtakaritasokat nem 6k kezelik.

Szamos egyetem kinal un. Private College 529 Plan-t, ami formajaban megegyezik a Prepaid Tuition
Plan-nel, de kdzvetlenil egy kivalasztott egyetemnél lehet krediteket venni a gyermek szamdra.

A felhalmozott megtakaritds barmikor kivehet6, am ebben az esetben 10%-os bilintet6 add és a FIT is
vonatkozik az elért hozamra. A tulajdonos végig a megtakaritd (sztil6/nagyszil6) marad, a gyermek
kedvezményezett lehet. A teljes megtakaritas felsé hatara a legtobb allamban 200 ezer dollar. A Plan
529 esetében madr a gyermek szliletése el6tt lehet szamlat nyitni, a gyermek sziletéséig a tulajdonos
egyben a kedvezményezett is, ez utébbit a sziiletés utan minden kdvetkezmény nélkil meg lehet
valtoztatni.

2014 végén a Plan 529-es szamlak szama 11 millié, a portfélid 0sszértéke 248 milliard dollar volt.
Ebbél 224 millidrd dollar volt a Savings Plan-ek és 24 mrd dolldr a Prepaid Tuition Plan-ek értéke.

M Prepaid tuition plans
Savings plans 223.9

203.9

168.6

1382 S0

112.3 116.2

68.7
52.2
348

157 16 158 13 192 198 218 227 200

18.5
86 83 109 125 139 157 _ 9.8 88 ‘oo s B
R0 o oF Of OF OF 0 oF 58 N1 e
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Forrds: Investment Company Institute and College Savings Plans Network,
https://www.ici.org/research/stats/529s/529s 14 g4

Coverdell Education Savings Account (ESA)

Hasonld a Plan 529-hez, de van néhany fontos kiilonbség:

e Nemcsak fels6foku, hanem alap- és kozépfoku oktatasi kdltségekre is fel lehet hasznalni az
Osszegy(jtott megtakaritdst.

e 2014-ben 2000 dollar volt az éves megtakaritasi limit.

e Aszamlan lévé portfdlié a pénzligyi eszk6zok sokkal szélesebb korébdl allhat (pl. részvények,
kotvények is).

o A kedvezményezett 30 éves koraig fel kell haszndlni a megtakaritast a kiilonb6z6
addkedvezmények érvényesitéséhez és a biintet6add elkeriiléséhez.

o A szamlat csak piaci szerepl6knél, bankoknal vagy egyéb pénziigyi szolgdltatoknal lehet
nyitni.

e (Csak 18 éves kor alatti gyermek szamara lehet nyitni szamlat.

Mindkét szamldrdl részletekben is kivehet6 a megtakaritds, a kedvezmények érvényesitéséhez az un.
kvalifikalt oktatas koltségeinek (pl. tandij, tankonyvek, sok esetben szallas is) bemutatasa sziikséges.
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Kanada

£ . , . Yy . , [ . xlv xlvi
A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben

A koltségvetési tervezet els6 szdmu melléklete tartalmazza a tagabb addssagkezelési
stratégiat és a konkrétabb finanszirozasi tervet.

A 2014-2015-06s tervezet nem szamol lakossagi allampapir kibocsatassal. A lejard 2 milliard
dollarnyi ,retail” addssagot ugyanennyi, direkt lakossagi értékesitésbdl szarmazoé forrassal
tervezik finanszirozni. A 2 millidard dollaros brutto értékesités a teljes tervezett brutto
kibocsatas mindéssze 0,86%-a. (A megel6z6 évben ugyanigy 2 millidrd dolldros bruttd
értékesitéssel szdmoltak, de akkor a lejaré lakossagi allampapir-allomany 3 milliard dollar
volt. Az igy tervezett -1 millidrd dolldros netté kibocsatast végil meg is valdsitottak.) volt.

A finanszirozasi tervben ennek ellenére kiilon emlitést tesznek a lakossagi értékesitésrdl:
»Kb. 2,5 milli6 magdnszemély birtokol valamilyen lakossagi allampapirt (Canada Savings
Bond-ot vagy Canada Premium Bond-ot).”

Ezen kival par széban leirjdk az értékesitési csatorndkat, és megadjdk a lakossagi
allampapirokrdl sz6l6 honlap elérhetdségét.

Termékek

Alapvetéen két termék létezik Kanaddban, egyik a Canada Premium Bond, amit a
megszokott médon, bankokon, egyéb értékesit6kon keresztil lehet megvasarolni, a masik a
Canada Savings Bond, amit viszont csak egy specialis program, az un. Payroll Savings
Program keretében lehet jegyezni.

A Canada Premium Bond (CPB) ™"

A CPB jelenleg az egyetlen lakossagi allampapir, amit a szokdsos mddon, bankokndl,
brokercégeknél vagy a kormanyzat altal |étrehozott lgyfélszolgdlati csatornakon keresztiil
lehet megvasarolni.

A 2012 novemberétdl jegyezhetd, 3 éves futamidejl (kordbban 10 éves), valtozo kamatozasu
kotvény elérhet6é normal- ill. kamatos kamatozassal is. Az aktualis kamatszelvényt minden
évben a pénzligyminiszter donti el az érvényes piaci kondicioknak megfeleléen.
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Visszavaltas: lejarat el6tti visszavaltasnal nem jar a felhalmozott kamat (a kamatos
kamatozasu konstrukcional a t6késitett kamatra sem)

Példa egy jelenleg is forgalomban |évé CPB-re:

P80 2012 Series Maturing November 1, 2015

Date of Issue: November 1, 2012

Limit of Holdings:

A registered owner may not hold or have a total interest in the 2012 Series P80 in excess of $500,000 principal
amount per type of registration, except where bonds in excess of this amount are acquired by survivorship or
inheritance upon the death of the registered owner, or through reinvestment of the face value and interest of the
Canada Savings Bond and Canada Premium Bond issues maturing in 2012.

Simple and Compound Interest:

1.20% for the year beginning November 1, 2013

1.40% for the year beginning November 1, 2014

Rates for the remaining years to maturity will be announced at a future time.

A Canada Savings Bond (CSB) "

2012 novemberétdl kibocsatott, 3 éves futamidejli (kordbban 10 éves), valtozd kamatozasu
kotvény, kamatos kamatozassal. Napi tGkésités, az els6 kamatfizetés legkordbban az elsé év
végén torténhet meg. Az aktuadlis kamatot minden évben a pénziigyminiszter donti el az
érvényes piaci kondicioknak megfelelGen.

A CSB-kat csak egy specialis program, az un. Payroll Savings Program keretében lehet
megvasarolni. A program lényege, hogy a munkavallald kérheti a munkaltatdjatdl, hogy a
munkabér egy részét kozvetlenll a kdzponti banknal vezetett egyéni szamldra utalja. A
jegybank napi szinten irja jéva a hozzajarulasokat, és szamolja ki a kamatokat, utdbbit
azonnal t6késiti is.

A minimum: 2-8 dolldrig az utalds rendszerességétdl fliggben (egy hét — négy hét)
A maximum: 9 999 dollar (fliggetleniil az utalas rendszerességétél)

A portfdlio egyéni kezelés(, egyszerre tobb megtakaritdsi terv megvaldsithaté (vagyis a teljes
hozzdjaruldst szét lehet bontani, kiilonb6z6 sorozatokba lehet tenni). Munkahelyvesztés
esetén  athidald programot lehet igénybe venni (PAD), amelyben a kozponti bank
gyakorlatilag meghitelezi a rendszeres megtakaritast, amig az Uj munkaltaté nem folytatja a
rendszeres utalast.

Nincs korlatozas a visszavaltassal kapcsolatban, de csak az el6z6 hdonap végéig felhalmozott
kamatot fizetik ki.

A programhoz minden év oktdberében rekldmkampany kapcsolédik. Ekkor lehet egyéni
szamlat nyitni és a kovetkezd évi megtakaritandd 6sszegrél donteni. Van online feliilet is
(CSB Online Services), itt év kdzben is lehet modositasokat végrehajtani .
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Példa egy jelenleg is forgalomban Iévé CSB-re:

S130 2012 Series Maturing November 1, 2015

Date of Issue: November 1, 2012

Limit of Holdings:

A registered owner may not hold or have a total interest in the 2012 Series S130 in excess of $500,000 principal
amount per type of registration, except where bonds in excess of this amount are acquired by survivorship or
inheritance upon the death of the registered owner, or through reinvestment of the face value and interest of the
Canada Savings Bond issues maturing in 2012.

Simple and Compound Interest:

Interest rates for Series 130 have been set as follows:

.50% for the year beginning November 1, 2013

Rates for the remaining years to maturity will be announced at a future time

A Retirement Savings Plan (RSP) ix
Az RSP nyugdij-el6takarékossagi programban is egy sajat szdmlan lehet sajat kezelési
portfélio vezetni. A befizetések torténhetnek kdzvetleniil vagy a korabban targyalt Payroll
Savings Program (munkaltatdi befizetés) keretében is.

A programban CPB és CSB kotvényeket egyardnt lehet vasarolni, de valdszinlileg egyéb
termékek is elérhet6k. A program jelent6s addkedvezményeket igér. A szamlat a
szamlatulajdonos 71 éves kora el6tt meg kell szintetni (a szamldn |év6é kotvények
visszavaltasaval, vagy a teljes portfélidé annuitdssa alakitdsaval. Ez utdbbira létezik allami
megoldas is (RRIF — Registered Retirement Income Fund).

Adatok
A kanadai kozponti bank rendszeresen kozol statisztikdt a teljes piaci addssagon belil a

lakossagi allampapirok allomanyardl és aranyardél. Mindkett6 folyamatosan csokkent az
elmult 10 évben, 2014. marcius 31-én el6bbi kb. 6 millidrd dollart, utdbbi 1%-ot tett ki.

Chart 15

Evolution of Retail Debt Stock, as at March 31

$ billions per cent
20 5

mmm Retail debt stock (left scale)
18

—— Retail debt as a share of market debt (right scale)
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Source: Bank of Canada.

Forras: http://www.fin.gc.ca/dtman/2013-2014/pdf/dmr-rgd14-eng.pdf
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Az addssagkezel6 a 2014-2015-0s finanszirozasi tervében az dllomany és az arany stagnaldsat
varja, ami a korabban mar targyalt nulla nettd kibocsatasbdl is kovetkezik.

Table A1.2

Change in Composition of Market Debt
billions of dollars, end of fiscal year

2010-11 2011-12 2012-13 2013-14 2014-15

Actual Actual Actual Projected Planned

Marketable bonds 416 448 469 474 497
Treasury bills 163 163 181 152 130
Foreign debt 8 11 11 14 15
Retail debt 10 9 7 6 6
Total market debt 597 631 668 647 648

Note: Numbers may not add due to rounding.

Forras: http://www.budget.gc.ca/2014/docs/plan/anx1-eng.html

Sajnos részletes pénziigyi szamldk-statisztikdk nem érhet6k el a kanadai haztartasokrdl. A
jovedelmekrél és a megtakaritdsokrdél altaldban vannak publikus informacidk, dm ezek nem
sokat arulnak el a haztartdsok pénzigyi portfélidjarél. Amit tudunk, az a kordbban latott,
csokkend kozvetlen allampapir-kitettség.
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Uj-Zéland

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben!

Uj-Zélandon egyik sincs, 5 éves szandéknyilatkozat van, de abban nem esik szé lakossagi
allamaddssag finanszirozasrol.

Egyéni befektetok — informaciok a honlapon .

Az egyéni befektet6k két lehet6ség kozil valaszthatnak, ha dllampapirba akarnak fektetni. Az
egyik a Kiwi Bond (kifejezetten a lakossagnak szant allampapir — csak uj-zélandi lakosok
vasarolhatjak), a masik pedig az értékesit6i hdldézaton keresztll vasarolhaté normal
allampapirok.

Termékek "

Az 1985 ota létez6 Kiwi Bond kifejezetten a lakossdgnak szant adllampapir — csak Gj-zélandi
lakosok  vdasdarolhatjdk. Uj-zélandi dollarban denominalt, fix kamatozasu, negyedéves
kamatperiddussal rendelkezé kotvény. A Kiwi Bond 6 hénapos, 1 éves és 2 éves futamidével
érthetd el, 1 000 és 500 000 NZ dollar kozotti osszeget lehet befektetni egy sorozatba.

2011. majus 19-én az uj-zélandi kormany kibocsatott egy 4 éves futamidejl Earthquake Kiwi
Bondot. Az ebbe fektetett Osszeget a kormany a két foldrengésben is megrongdlodott
Christchurch varos Ujjaépitésére forditotta.

A Kincstarjegyeket, Inflacidés kotvényeket és Allamkotvényeket az elsédleges forgalmazoi

halézatban vasarolhatja meg a lakossag.

Lakossagi arany

A lakossagi allampapirok (Kiwi Bond) aranya a belfoldi kibocsatasu bruttd adéssagon beliil
0,3% volt 2013 juniusdban.
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Tables and Supplementary Information
Table | - Internal Debt as of 30 June 2013
Coupon Rate Fiscal Year
Currency (NZD) Principal Outstanding Maturity Date (% per annum) of Issue Amortisation
Government Bonds 11,606,000,000 15/04/15 6.00 2003
2,066,023,300 15/02/16 4.50 1996
12,1346,000,000 15/12/17 6.00 2005
11,813,000,000 15/03/19 5.00 2011
2,390,000,000 15/04/20 3.00 2013
11,944,000,000 15/05/21 6.00 2009
9,245,000,000 15/04/23 5.50 2011
3,892,260,000 20/09/25 2.00 2013
65,029,283,300
Treasury Bills 4,735,000,000 10/07/13 215-258 2013
Loans 9,832 01/09/13 Variable 1994 2014
6,615,794 10/07/13 - 18/06/14 Variable 2006
454,700 1/05/16 - 01/03/17 550-575 !
7,080,327
Retail Stock? 198,529,077 1/07/2012 - 30/06/2017 2.00-4.00 2011 -2012
Total Internal Debt 69,969,892,704
1 Debt of the Ministry of Transport for which the Government assumed responsibility on 1 July 1997, subsequent to its fiscal issue date.
2 Kiwi Bonds repayable at holder’s option upen seven business day's notice.

Forras: http://www.nzdmo.govt.nz/publications/nzefo/2014/nzefo-14.pdf

A haztartasok Aaltal

birtokolt dallampapirok allomanya a teljes belfoldi

allamaddssagon beliil 0,5% volt 2014 végén.

A haztartasok altal birtokolt allampapirok allomany
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Forras: http://www.rbnz.govt.nz/statistics/tables/d2/
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A haztartasok altal birtokolt allampapirok aranya a haztartasok teljes bruttd pénziigyi

eszkozein (készpénz kivételével) beliil 0,1% volt 2014 végén. v

Y7 A haztartasi portféliéban az utébbi negyedévekben stabilan 45% koril alakult a betétallomany aranya, és

szintén hangsulyos és stabil volt a nyugdij-, és egyéb befektetési alapok illetve életbiztositasok aranya (kicsivel

30% felett). A belfoldi részvények sulya kicsit emelkedett az elmult két évben, 7,8%-rél 10% kozelébe.
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Az allampapirok aranya a haztartasok brutté pénziigyi
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A lakossagi értékesités els6szamu hatraltatéja a Kiwi Bond-ok alacsony kamatszintje. A
legutolsd, nomindlis lakossagi kamatokra vonatkozé adatok 2014. juliusiak. Az ezutan
jegyzett féléves és egyéves Kiwi Bond nominadlis kamata rendre 2,75 ill. 3% volt. (A
negyedéves kuponfizetési periodus miatt ezeknek a papiroknak a hozama (IRR-je) ennél
némileg magasabb, kb. 2,78 ill. 3,03% volt.) Az ehhez id6ben legkdzelebbi kincstarjegy-

aukcion ezzel szemben a féléves kincstarjegy 3,538%-0s, a 12 hdénapos kincstarjegy pedig
3,711%-0s atlaghozam mellett kelt el.

Az ebben az adatbazisban nem szerepl6 készpénzallomany nem tul jelentds, a forgalomban |év6 papirpénz
(,Banknotes in the hands of the public”) 2014. marciusi dllomanya 4600 millié SNZ volt, ami az egyéb pénzugyi
eszk6z6k minddssze 2%-a volt (http://www.rbnz.govt.nz/statistics/tables/f3/index.html?sheet=1).
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Japan

£ . , - r ez - oy 10 , . liv
A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a belfoldi finanszirozasban

A stratégia tartalmazza a befektetGi bazis bdévitését. A finanszirozasi tervben emlitik a

lakossagi értékesitést, mint kilonalld kibocsatasi format a piaci kibocsatds és az allami

intézményeknek szant kibocsatas mellett.A dokumentum szerint a lakossagi értékesitést a

kamatszintek valtozdsa mozgatja elsésorban, a 2014-es bruttd kibocsatdst 2,5 ezer mrd jenre

tervezték, ami 500 mrd jennel tébb, mint a 2013-2014-es eredeti terv, és 100 mrd yennel

haladja meg az akkori tényleges értékesitést. A 2014-es tényadat azonban meghaladta az

el6zetes tervet, a 2,5 ezer mrd jen helyett 2,6 ezer mrd jen volt. Kilon érdekesség, hogy a

kifejezetten lakossagi papirok 300 mrd jennel meghaladtak az eredeti tervet, a piaci papirok

lakossagi értékesitése viszont fele akkora lett, mint amit vartak el6zetesen. A 2015-2016-0s

koltségvetési évben varhatdan 2,3 ezer mrd jen Osszegben értékesitenek allampapirokat

kozvetlendiil a lakossag szamara.

Fig.1-4 JGB Issuance Plan for FY2014 (Breakdown by Financing Methods) (=-@~3)

(Linit: billion yen)

FY2013 FY2013 Fr2014
({Initial)  (Supplementary Budget) (Initial)
(a) (b) (b)—(a) (c) (c)—(@ (c)—(b)

JGB Market
Issuance 156,600.0| 156,600.0 — | 155,100.0 | & 1,500.0 | &1,500.0
{Calendar Base)
MNon-Price
[ it 44775 78805 34030| 44700 A75|A34105
Auction I
Adjustment
between fiscal| &4 2323|410954.1| A6, 7218 8,368.86| 126011 19,3229
years
Subtotal
Financed in 156,845.2| 153,526.4| A3,318.8| 167,938.8| 11,0936 | 14,4124
the Market
Nonmarketable
JGBs for Retail 1,600.0 2,0000 400.0 21000 500.0 100.0
Investors
OTC Sales for _ _ _
Households 400.0 400.0 400.0
Subtotal for 20000| 24000 4000| 25000| sooo| 1000
Households
BOJ Rollover 11,700.0( 11,7000 —| 11,100.0| AG00.0( AGDOD.O

Total 170,545.2| 167,626.4| A2,918.8 | 181,538.8| 10,9936 | 13,9124

< Breakdown by Financing Methods> (Unit: billion yen)
FY2014 FY2014 FY2015
(Initial) y Budget) (Initialy
(a) {b) (b) - (a) (c) (c)-(a) | (c}- (&)
JGB Market Issuance
(Calendar—Base issuance)| 192-100.0 | 1545000 | 4&000) 1526000 | A 25000 | 4 16000
Non-Price Competitive
Auction 1T 44700 6.879.3 24083 4380.0 | A 500 |4 24993
Adjustment between
Fiscal years 8,368.8 2582.0 | A 57868 344.1 | A 80247 | & 22379
Subtotal Financed in the
Market 167,938.8 | 1639613 | 439775 157,324.1 |4 106147 | & 66372
Nonmarketable JGBs
for Retail Investors 2,1000 2,4000 4000 21000 | A
OTC Sales for 400.0 2000 A 2000 2000 | & 2000 -
Households
Subtotal for Households 2500.0 26000 1000 2,300.0 | & 2000 | A 3000
BOJ Rollover 11,1000 11,100.0 - 10,4000 | & 7000 | A 7000
Total 1815388 | 177.661.3 | A 38775 | 170,024.1 |4 115147 | & 7.637.2

Forras: https://www.mof.go.jp/english/igbs/debt management/plan/e20150114overview.pdf

A japan pénziigyminisztérium egyértelm( célja a befektet6i bazis szélesitése , ugyanis tul

nagynak itélik meg a bankok sulyat, ezért az egyéb szektorok (belfoldi és kilfoldi egyarant)

forrasait szeretnék megcélozni.
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Kozvetlen lakossagi finanszirozas v

2003-ban egy lakossagnak szant 10 éves valtozé kamatozdsu koétvénnyel helyeztek nagyobb
hangsulyt a lakossagi értékesitésre, amit 2006-ban egy 5 éves fix kamatozdsu lakossagi
allampapir piaci bevezetése kovetett. 2007-ben egy Uj értékesitési rendszert is bevezettek,
amelyen keresztll lakossagi papirokat lehet jegyezni. Az intézkedések és az uj termékek
hatasara a teljes piaci addssagon belul a haztartdsok kdzvetlen allampapir-kitettsége 4% folé
emelkedett. Azota elsGsorban a csokkend kamatok miatt fokozatosan 3% ala csokkent a
haztartasok sulya az dllamaddssagon beldl.

A lakossag altal birtokolt addssag hosszu eredeti lejarata miatt ezek a papirok 2011-t6l
kezdtek lejarni, a japan minisztérium igy némileg nagyobb értékesitésben bizott, és Uj
termékekkel is megjelent a lakossdg kezében lév6 addssagelemek megujitasa érdekében.
2010 juliusaban bevezettek egy 3 éves, fix kamatozdsu lakossagi kotvényt, amivel az
alacsonyabb futamidejl befektetések iranti megndvekedett igényt akartak kielégiteni. 2013
decemberétdl havonta aukcidkat tartanak a 3 legfontosabb lakossagi papirbél (3 éves fix-, 5
éves fix- és 10 éves valtozd kamatozasu kotvény).

2012 janudrja és 2013 juniusa kozott kizardlag a japan foldrengés utdni Ujjaépitéseket
finanszirozando gyjtott lakossagi forrdsokat a japan allam a lakossagi papirokon keresztiil.

Super long-term JGBs for Retail Investors  Infiation-ndexed Bonds ~ Super long-term

i 3-Year Fixed-Rate, "
Maturity 20-Year 30-Year 40-Year 5 Year Fixed Rate,  10-Year 1”"’(22'%)'9“”

10-Year Floating Rate

Type of issue Coupon-bearing bonds
Min. face value unit 50,000 yen 10,000 yen 100,000 yen
Issuance . . OTC sales Public
Public offerin king offet nd - —
method 9 ai:r::pilll:l% iubr;:g:;ons) Oﬁenng
Auction Price-competitive auction/ |Yield-competitive auction/ . Price-competiive auction/ .
method Conventional-style auction | Dutch-style auction Dutch-style auction
A Non-Price Competitive Auction | Non-Price . Non-Price .
Competitive Non-Price Competitive Auction Competitive Competitive
Auction Auction |l Auction I
Transfer Not restricted Restricted (=(3)) (=@) Not restricted
Frequency of issue Monthly Quarterly o
(FY2014) (#©) () Monthly each Quarterly

Forras: http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt _management_report/2014/saimu2-1-1.pdf

Ertékesitési csatornak

A lakossagi allamkotvények kibocsatasi mennyiségét t jelentés mértékben meghatdrozza a
(,handling institution”-6knek hivott) forgalmazdk (bankok, biztositétarsasagok, a posta és
egyéb pénziigyi intézmények — kb. 1090 kilonb6z6 intézmény) értékesitési aktivitdsa. A
forgalmazdk jutalékot kapnak az eladasi adatok alapjan.
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2007-ben uj kereskedési platformot alakitott ki a pénziigyminisztérium. Ebben a rendszerben
mar nemcsak a postak, hanem a megbizott pénzigyi intézmények (kb. 750-an) is részt
vehetnek a hdztartdsok részére torténd, de nem feltétlenll ,lakossagi allampapir”-
értékesitésben. A pénzigyi intézményeknek nem kell megvdasarolniuk az allamtél a
kotvényeket, a jutalékért cserébe csak kdzvetitd szerep harul rajuk.

Termékek "'

A lakossagi allampapirok jelenleg 3 futamidGvel (3, 5 és 10 év) érhetdk el, a 10 éves kotvény
2013 decemberétél éves
rendszerességgel bocsatanak ki Uj sorozatot. A kotvényeket csak 1 év letelte utdn lehet

valtozé kamatozdsu. A minimdlis befektetés 10000 jen.

visszavaltani.

Piaci a I Ia mpapiro kat (2’ > es Fig.2-4 Comparison of JGBs for Retail Investors and New Over-The-Counter (OTC) Sales System

10 éves, fix kamatozasu) is JGBs for Retail Investors *1 New OTC JGBs
s s . , , sy e (reference) 2 10-Year 5-Year 2-Year
lehet vasarolni az értékesitsi Reconsiction JELED P RER (s Marketable Marketable ~Marketable
L , Supporters'Bonds  10-Year 5-Year 3-Year Fixed-Rate Fixed-Rate Fixed-Rate
haldézatban. Ezeknél a forRetal Investors Floating-Rate  Fixed-Rate ~Fixed-Rate ~ Bonds Bonds Bonds
.. , | . b f kt t , 50 000 Maturity 10-year
minimalis betektetes Frequency IR Monthly (12 times a year) Monthly (12 times a year)
jen. Az inflacidhoz kotott || 1 vinimum purchase of 10 thousand yen Minimum purchase of 50 thousand yen in
ARLIEIEER i 10 thousand yen units. No upper limit value. 50 thousand yen units. Maximum value of
japa'n a'”amkétvényeket csak value limits 100 million yen per individual application
o . 100 yen per 100 yen of face value Dtetermt@ned byMOF folr( etac:r issue (p&ssibl_e tosell
. S .z ales price : ) at any time on the market. However, the price may
2 O 1 5 . Ja nua rtOI tu dJ a k (the same in the redemption) change when the bonds are sold before maturity.)
1z . . - No restrictions (can also be purchased by corporate
m egva saro I ni a nem- FUIEEESS | Limited to retail investors entities or condominium associations, etc.)
. ) / . P Fixed-rate— : - i
Intezmen y| befe kteto k A Interest rate Floating-rate Floating-rate Fixed-rate Fixed-rate

késlekedésnek az volt az oka,
hogy
még csak most tisztaztak az
inflacio hatasat a kovetelés
értékére. (A dontés alapjan a

igy

szabalyozoéi  oldalrdl

t6kekovetelést noveli,

nem kell addzni utana.)

Once one year has elapsed since issue, redemption
before maturity due to government buy-back shall be
possible at any time. Deduct the two interest payments

Redemption
before
maturity

immediately preceding redemption (pre-tax) x0.79685.

Possible to sell at any time on the market
(however, because the price at time of sale
shall be the market price at that time,
loss/profit shall occur on sale. Furthermore,
there is no scheme for the government to
buyback these bonds before maturity.)

Introduction

(1st issuance) April, 2012

May, 2003 January,ZOOG‘ July, 2010

October, 2007

“1 JGBs for Retail Investors issued from January 2012 to June 2013 were issuanced as Reconstruction Bonds.

*2 These were issued 4 times (April, July, October 2012 and January 2013).

*3 Commemoration coin is presented to those who have the holdings of 1 million yen or more in the 3rd year of interest payment day from

the day of issue of Reconstruction Supporters’ Bonds for Retail Investors.

Forras:

http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt _management report/201

4/saimu2-1-1.pdf

Ivii

Tovabbi informaciok a honlapon

A pénzigyminisztérium honlapjan 6ssze vannak gy(ijtve azok az intézmények, ahol a japan
allamkotvények megvasarolhatok.
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A kozvetlen lakossagi tulajdonban lévé allamkotvények kedvezményes kamatadd hatalya ald
esnek, amit rdadasul csak a kamatokra kell megfizetni, a t6kén elért nyereség adémentes.
Kamatozé eszkozoknél 20%, zérd-kupon papiroknal18% a kamatadé.

Adatok

Japan esetében mind a lakossdgi allampapirok allomdanydarél, mind a hdaztartdsok teljes
allampapir-kitettségérdl vannak informacidok. Mindkét mutaté hasonldan alakult 2005 6ta, a
kezdeti felivelést kovetSen 2008-t6l fokozatosan csokken a lakossdag dllamaddssag-
finanszirozasban jatszott szerepe. A teljes bruttd addssagon belil a kozvetlenil a haztartasok
altal birtokolt allampapirok allomanya a 3,6%-os csucspontrdl 2,1%-ra csokkent 2014
marciusara.

A japan haztartasok altal birtokolt dllampapirok volumene és teljes
piaci adéssagon beliili aranya

ezermrd yen

50

%
5

—
45 4,5
- ~ .
30 l/ 3

25 2,5
20 2
15 r 15
10 - r1
0 - -0

2005.03.31 2006.03.31 2007.03.31 2008.03.31 2009.03.31 2010.03.31 2011.03.31 2012.03.31 2013.03.31 2014.03.31

!

Haztartasok (vol) I | akossagi allampapirok (vol) == Haztartasok (%)

Forrds: Debt Management Report, 2014
http://www.mof.go.jp/english/igbs/publication/debt _management report/2014/index.html

A legfrissebb adat 2014. szeptemberi, eszerint a lakossagi arany tovabb, 1,9%-ra csokkent.
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Breakdown by JGB Holders (September 2014, QE)

Households General governfnem

19.3 Others (ex Public Pensions)

1.9% 104 176
Foreigners 1.0% 1.7%
89.8
8.9%

Fiscal Loan Fund

Pension Funds
347

3.4%
Public Pensions
62.1
6.1%.

(Unit: trillion yen)

Total 1,015.1 trillion yen

Forras: Finanszirozasi terv, 2015
https://www.mof.go.jp/english/jgbs/debt management/plan/e20150114overview.pdf

Erdekesség, hogy a japan lakossag nem tart diszkontkincstarjegyeket, ezért a japan
allamkotvényeken belil a teljes aranynal (2,1%) nagyobb a sulya (2,5%) a marciusi adatok
alapjan.
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Bangladesh

z e y P Py P , , . Iviii lix
A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és a finanszirozasi tervben

A bangladeshi gyakorlatot fontos megemliteni a lakossdgi allampapir-értékesités targyaldsa
soran, mivel a retail addssag aranya kiemelked6 nemzetkdzi 6sszevetésben'®, s6t az orszag —
az utdbbi két évben — taldn a vildgon a legnagyobb ardnyban tdmaszkodott a szektor
forrasaira a kéltségvetési hiany és a lejaré addssag finanszirozasaban.'® Rdadasul a lakossagi
allampapirok irdnti magas kereslet fennmaradasat (és akar tovabbi emelkedését) lehet
prognosztizalni tobbek kozott a széles termékpaletta és az egyéb megtakaritasi formakkal
szemben fennallé jelent6s hozamel6ny miatt.

Altaldnos stratégiat tartalmazé dokumentum nem érheté el az érintett intézmények (NSD,
kdézponti bank, pénzligyminisztérium) honlapjan, azonban részletes finanszirozasi terv és -
jelentés igen. Az adott koltségvetési évre (julius-junius) vonatkozé finanszirozasi tervek
részletes adatokat tartalmaznak a nettd finanszirozds szektorok szerinti tervezett
megoszlasardl. A belfoldi szektorokon beliil banki és nem banki szektort kilonboztetnek
meg, a nem-banki szektoron belil az NDS-ligyfelek és egyéb szerepl6k szerinti megbontdst
alkalmazzak.

A nettd finanszirozads a 2012-2013-es koltségvetési évt6l kezdve (azéta van adat erre
vonatkozdan az intézmények honlapjan) nagyon jelent6sen tdmaszkodik az NSS-en keresztil
becsatorndazott forrasokra.

2012-2013-ban a koltségvetésben el6zetesen tervezett 74 mrd taka (~0,97 mrd dollar)
helyett még csak 19,3 mrd taka nettd forrasbevonds (a teljes nettd finanszirozasi igény 4,4%-
a) tortént az NSS-eken keresztiil.

2013-2014-ben a tervezet ennek megfeleléen alacsonyabb — NSS-en keresztlil megvaldsuld —
nettd értékesitéssel szamolt (49,7 mrd taka), amit azonban jelentGsen tulszarnyalt a
tényleges netto kibocsatas (80 mrd taka, a teljes finigény 15%-a).

A 2014-2015-0s koltségvetés 90,6 mrd taka 0sszegben szeretne potldlagos forrast bevonni az
NSS-eken keresztiil, ami az elGrejelzett nettd finanszirozasi igény 14,8%-a.

8 2014 végén 19,8%-ot tett ki az allomany teljes brutté addssagon belili és 37,8%-ot a belfoldi addssagon beldli aranya.

9 A 20% alatti GDP-aranyos allamaddssag és a stabilnak mondhatd koltségvetési hidny (az utdbbi 20 évben -2% és -5,4%
kdzott mozgott GDP-aranyosan) finanszirozasa persze nemzetkozi 6sszevetésben nem jelent magas nominalis szamokat,
ugyanakkor az egyre novekvd sulyu kozvetlen lakossagi szerepvdllalds mégis emlitésre érdemes. Tavaly a teljes nettd
finanszirozds 33%-at a kdzvetlen retail forrdsok adtdk, az idei koltségvetési év felénél ez az arany a 70%-ot is meghaladja.
(A tavalyi és az idei szamok is azt jelzik, hogy az egyéb belfoldi szereplék — f6leg bankok — sulya csokkent elsGsorban a
lakossagi értékesités felfutasa kovetkeztében, ez utdbbi szektor az idei 6 hdnapban példaul negativ netté allampapir-
vasarlast produkalt.)
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s . , Ix
Torténet, szervezeti struktiara

A Department of National Savingset (vagy National Savings Directorate, NSD) 1982-ben
hoztdk létre azzal a céllal, hogy kiilonb6z6 eszkdzok értékesitésével becsatornazza a lakossag
megtakaritasait. Az NSD a Pénziigyminisztérium felligyelete ald tartozik, vezetGje helyettes
allamtitkari szinten van a szervezeti hierarchidban.

Az dallamnal vezetett lakossagi értékpapir-szamlakat a bangladeshi nemzeti bank kezeli,
feladatkore els6sorban a szdmldk monitoringjara terjed ki. Az értékesitési halézatot az NSD
Ugyfélszolgalatok, kb. 9000 postafidk és 3300 kereskedelmi banki fidk alkotja, a postakon az
NSD-értékpapirok kozil a kiilonb6z6 Sanchayapatra-kat (bangladeshi takarékjegyek, Savings
Certificates), postai megtakaritdsi szamlakat és életbiztositasokat arulnak. A kereskedelmi
bankoknal a postai papirokon kiviil az 6sszes NSD-értékpapir elérhetd.

A jegybanknal vezetett szdmlahoz megtakaritasi programok (un. National Savings Scheme-k,
innent6l NSS) tarsithatok, az ezekben kezelt portfélié tartalmazhat egyéb dallampapirokat
(kincstarjegyeket és kotvényeket) is.

Termékek bd

Vialtozatos termékpaletta all a lakossdg rendelkezésére. K6z6s tulajdonsdg, hogy az elsé
kamatperiédus lejarta el6tt nem fizetnek kamatot. A legtobb papir fix (évenkénti savos)
kamatozasu, lejaratig tartds esetén jar (a lejarat flggvényében valtozd) prémium. A
kamatadd 5%, amit a dolldarban denominalt lakossagi dllampapirok utdan nem kell megfizetni.

A kiilfoldon dolgozo bangladesiek szamara értékesitett allampapirok

A hazautalt jovedelmek nagyon fontos részei a rendszernek, a bangladeshi nemzeti bank
adatbazist kezel az altala regisztralt kilféldén dolgozé bangladeshiekrél, rendszeresen
tdjékoztatja 6ket a befektetési lehetéségekrdl. Kilon allampapir |étezik a szamukra, a Wage
Earner Development Bond, ami taka-ban denominalt, de valutdért cserébe Ilehet
megvasarolni (félévenkénti tGkésités, visszavaltas esetén csak a befejezett félévre jar kamat).

Ixii

Statisztikak

A lakossagi dllampapirok  (NSD-értékpapirok) allomanya rendkivili  mértékben
megemelkedett az utébbi két évben a nettd értékesités felfutdsanak készonhetben.
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A lakossagi allampapirok allomdnya és netté

mrd taka értékesitése mrd taka

990 30
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Forrds: http://www.bangladesh-bank.orq/pub/monthly/selectedecooind/magecoind.pdf

A lakossdagi papirokon keresztiil bevont forrdsok egyre nagyobb részardnyt képviselnek a
teljes nettd (teljes és belfoldi) finanszirozason beliil is. Az idei koltségvetési évbél eltelt fél
évben még a belfoldi nettd értékesitést is meghaladta a lakossagi papirokon keresztiil
bevont pétlélagos forras mértéke, a bankok ebben az idGszakban kismértékben leépitették
az allomanyukat.

Belfoldi és lakossagi allampapirokon keresztiili netté
finanszirozas
400 80%
350 u 70%
300 -+ 60%
250 + 50%
200 -+ 40%
150 1 30%
100 - — 20%
50 7 — 10%
0 - - 0%
2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015*
W 1.Teljes nettd finanszirozas M 2. Nettd belféldi finanszirozas
3.NSD-értékpapirok nettd értékesitése W3./1. (jobb tengely)
*2014.juliustdl decemberig

Forrds: http://www.bangladesh-bank.org/pub/monthly/selectedecooind/magecoind.pdf

A lakossagi allampapirok aranya a teljes belfoldi adéssagon belil igy ujra emelkedik, és mar
40% felett jar a lakossagi dllampapirok ardnya.

A lakossagi allampapirok aranya a brutté belféldi adéssagon

mrd taka belul
2500 50%
M Brutté belféldi addssag

M Lakossagi allampapirok (NSD) kintlévé allomany

2000 46%

O Arény /jobb tengely/

1500 L a9
1000 - 38%
500 - - 34%

0 - " " - 30%

2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015*

*2014. juliustol decemberig
Forrds: http://www.bangladesh-bank.org/pub/monthly/selectedecooind/magecoind.pdf
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A jegybank legutébbi negyedéves jelentése szerint az NSD papirok irdanti megndvekedett
kereslet a magas hozamoknak kdszonhetd, ez készteti az embereket arra, hogy ezeket a
megtakaritasi formakat valasszak. (,Higher rate of return on government savings certificate
made these instruments extremely attractive to the people as a mode of savings”)

A jelentés szerint az atlagos banki betéti kamatszint 7,5% kordl alakult a 2014
szeptemberében, ehhez képest példaul az 5 éves lakossagi allampapir (5year Sanchayapatra)
mar els6 évében is 9,2%-o0s kamatot fizet, ami nagyon jelent8s tobbletnek szamit.

Bangladeshi lakossagi allampapirok

51, Name of Marurity Limit Interest rare Tax Investors FPenalty |Implementing] Commems

No| Schemes Treatument agency

1 |2 3 14 5 5 7 13 ]

1. |5 years 13.19% on 5% All classes Encashment | Bank, Bursau | Available for re-
Bangladesh Maturity on profit of people before 1st & investment facility.
ISanchayapatra E-ear Single: 30 (12.20% {MNational ID Card year Post office.

lac; +0.99%) Holder), no interest
Jointly: 60 Interest recognized accrued
lac; payable after Provident Fund &|
Recognized | 1st year @ 12 small
Provident 9.20%, enterprises
Fund: 2nd year @
Unlimited; 9.95%,
12 small | 3rd year @
enterprises: 10.70%,
Unlimited | 4th year @
11.45%.

2. B-Monthly 12.59% on 5% All classes Encashment | Bank, Bursau | Profit will be paid
Frofit basis Maturity on profit of people before 1st & at highest rate in
ISanchayapatra 3-year Single: 30 (11.80% (MNational ID Card year Post office. every 3-month

lac; +0.59%) Holder). no interest interval.
Interest accrued
Jointly: 60 |payable after
lac; istyear @
0.80%,
2nd year @
10.80%,
3. JPensioner 13.19% on 5% Retired Govt., | Encashment | Bank, Bursau | Profit will be paid
[Sanchayapatra Maturity on profit Semi-Govt, before 1st & at highest rate in
5-Year 50 lac (12.20% Autonomous, year Post office. every 3-month
+0.99%) Semi- no interest interval.
Interest Autonomous accrued
payable after officials.
1st year @
9.20%,
2nd year @
0.95%,
3rd year @
10.70%,
4th year @
11.45%.
4. |Poribar 13.45% on 5% Any Adult Encashment | Bank, Bureau | Profit will be paid
[Sanchayapatra Maturity on profit. Bangladeshi before 1st & at highest rate in
5-Year 45 lac (12.20% Female year Post office. every menth
+1.25%) no interest interval.
Interest (Mational ID Card accrued
payable after Holder)
1st year @
0.20%,
2nd year @
0.95%,
3rd year @
10.70%,
4th year @
11.45%.
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5. |Bangladesh 3-Month Unlirnited 6.50% 20% on Any persons - Bank, Bureau | Draw every aftar
Prize Bond prize & three months

money Paost office.

5. [Wage Earner 11.80% 5% A Bangladeshi | Mo profit will Bank Profit is payable af]
Development (Compound)| on profit wage eamer |be paid beforg every G-month
Bond 5-Year Unlimited (11.00% serving abroad. 6-rmonth. interval, Death

+0.80%) risk benefit & re-
investment facility
are available.

7. |Us Dollar 7.50% on | Taxfree | Mon-Residence | No profitis Bank Interest payable
Premium Bond Maturity Bangladeshi FC payahle in Taka; Death

3-Year Unlimited Interest Account holder | before 1 year risk benefit, CIP
payable after| facility & re-
1st year @ investment facility
6.50%, are available.
2nd year @
7.00%

3. JUS Daollar 6.50% on | Taxfree | Non-Residence | No profit is Interest payable
Investment Maturity Bangladeshi FC payahle in Dallar; CIP
Bond 3-Year Unlimited Interest Account holder | before 1 year Bank facility, re-

payable after| investment facility
1st year @ are available.
5.50%,
2nd year @
6.00%

0. |Post office - Single 30 7.50% 10% on All classes Mo profit will -
[Savings Bank- lac; profit of people be paid beforg]

[Ordinary AJC (Mational ID Card| 1-month. Post Office
Jointly 60 Haolder)
lac

10.|Post office Single 30 | 12.24% on | 10% on All classes Mo profit will Available for re-
[Savings Bank- lac; Maturity profit of people be paid beforg] investment facility
Fixed Deposit 3-Year (12.40% G-monih. Post Office

Jointly 60 +(0.84%) (National ID Card
lac Interest Holder)
payable after|
1st year @
10.40%,
2nd year @
11.40%
11 |Postal Life Insurance: Tax free All classes Age limit 19 to 55
of people year.
- Post Office | Monthly premium
1) Whale Life Minimum Tk .42 per (Age limit 19 to depends on age &
Insurance limitof | Thousand. 55 YTs) amount of
Investment | Yearly 4.2% investment
Tk. 1,000/=
II) Fixed Term |SM0M520/ Minimum Tk.33 per
Insurance [25730035/40)  limit of Thousand.
Investment | Yeary 3.3%
Tk. 1,000/=

Forras: http://www.nationalsavings.gov.bd/key features.htm
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Dél-Afrika

A lakossagi finanszirozas szerepe a stratégiaban és finanszirozasi tervben ™

« 7oz

célkitlizések kozott sem szerepelt direkt lakossagi értékesitéssel kapcsolatos feladat. Az
évekre lebontott — egy madsik publikdcidban szereplé — stratégiai célok kozott viszont
szerepel lakossagi értékesitéssel kapcsolatos promécidk szervezése, mint minden évben
teljesitend6 kiemelt projekt.

A legutdbbi éves jelentésben olvashatd az a mondat, hogy a Kincstar els6dleges
adossagkezelSi feladatai a hosszu tavu finanszirozasi igény fedezése, az allamaddssag
menedzselése és a belfoldi t6kepiacok és a lakossagi piac fejlesztése. (,Government Debt
Management provides for government’s long-term funding needs, manages domestic and
foreign debt and contributes to the development of domestic capital and retail markets.”)

A befektet6i tajékoztatobdl megismerhet6 finanszirozasi tervben sem tintetnek fel kilon a
lakossagnak szant értékpapirokra vonatkozé adatok.

Termékek ™V

A Pénzliigyminisztérium 2004-ben bizta meg a Kincstdrat lakossagi dllampapirok
forgalmazasdval. A program egyrészt a lakossag — megtakaritasokkal kapcsolatos -
tudatossagat kivanta noévelni, masrészt a finanszirozasba bevont termékek és befektetdi
bazis bovitését célozta meg. Induldsa 6ta ugyanazok a termékek szerepelnek a kinalatban (2-
3-5 éves fix és 3-5-10 éves valtozé kamatozasu kotvény).

2014-2015-ben (a 2013-2014-re vonatkozd éves jelentés alapjan) uUj lakossagi termék
bevezetését tervezték, ami egyelGre nem valdsult meg, de a jov6ben lehet ra szamitani. Ez -
a tervek szerint - egy rendszeres megtakaritast lehetévé tevé konstrukcié lenne.

Dél-Afrikdban kétféle lakossagi allamkotvény létezik: egy fix kamatozadsu és egy
inflaciokovetd kotvény. Altaldnossagban elmondhatd, hogy a lakossagi papirok azon dél-
afrikai allampolgarok és allandé lakhellyel rendelkez6k szamara elérhet6k, akiknek érvényes
személyi igazolvany szama és egy dél-afrikai banknal vezetett szamlaja van. A
kamatjovedelem utan adozni kell.
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A kovetkez6 tablazat tartalmazza a kotvények egyedi jellemzait.

Fix Valtozé
Futamidé 2-3-5év 3-5-10 év
Jelleg fix kupon * inflécié\,/al k(?rrigélt téke +
valtoz6 kamat
Kamatperiédus fél év fél év
Kamatok ** 7,25-7,75-8% 1,25-1,75-2%
Befektetés 6sszege 1000 —-5m rand 1000 —5m rand
Egyéb Pensioners Bond opcid ***
Befektetdi jellemzbk 60 év felettiek részesedése >90% ****
Visszavaltas 1 év utan lehetséges, csokkentve kb. féléves kamattal

* A befektetés kezdetén vdlaszthatd hagyomdanyos kamatozassal és t6késitéssel is.
** legutolso ismert

*** 60 év felettieknek valaszthatd havi rendszerességl kamatfizetéssel is.

**xx A 2014. marcius 31-ei kintlévd dllomany alapjan.

Ixv

Ertékesités és promociok

A lakossagi allampapirokat online (https://secure.rsaretailbonds.gov.za), a Kincstarban

(személyesen vagy telefonon), a postakon vagy barmelyik Pick ‘'n Pay uzletben lehet
megvasarolni. El6zetes regisztracio sziikséges, ahol a személyes adatokat kell megadni, ez a
Pick 'n Pay Uzleteken kiviil barhol torténhet.

Rendszeresen szerveznek promdcids kampanyt a lakossagi allampapirok népszer(sitése
érdekében. A 2013-2014-es évben vdltozatos kampanystratégiaval hirdették a lakossagi
allampapirokat, a nyomtatott sajtéban és radidban, plakatokon, taxikon, metrékocsikon és a
repllStéri hirdet6tabldkon is volt megjelenés hosszabb-rovidebb idGre. A postakon és az un.
Pick 'n Pay pontokon dllandé volt a reklamozas, illetve kilénb6z6 fesztivalokon és
kiallitdsokon is tartottak promodcidés kampanyt, a nyaraldsi szezonban pedig az autdpalya-
kapuknal is volt hirdetés.

Adatok ™

Az éves jelentésben szerepelnek informacidk a lakossagi dallampapirok havi bruttd
értékesitésérdl, a 2013-2014-es koltségvetési évben dsszesen kb. 3 millidard rand értékben
adott el lakossagi allampapirt a Kincstar (a szamok tartalmazzak a tranzakcidkat és a kamatok
t6késitését is).
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Figurgy}4: Monthly retail savings bonds deposits, including re-investments, 2013/14
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Source: National Treasury

Forrds:http://investor.treasury.gov.za/Publications/Other%20documents/Debt%20Management%20Report%202013-
14.pdf

A nettd értékesités azonban negativ volt ebben az évben, az allomany ugyanis 1,8 mrd randdal

csokkent a vizsgalt idészakban.

A lakossagi allampapirok allomanya 2010 eleje és 2012 kozepe kozott majdnem
megharomszorozédott (4,8 mrd-rél 12,6 mrd randra nétt), aranya a kdzponti koltségvetés teljes
brutté addssagan beliil szintén emelkedett, azonban igy sem tudta tartésan meghaladni az 1%-ot.
2012 vége 6ta az allomany fokozatosan, 9 mrd ald csokkent, amivel parhuzamosan sulyabdl is
veszitett, 2015 februarjaban 0,5%-ot tett ki.

A lakossagi allampapirok allomanya és aranya

mrdrand (a kozponti koltségvetés teljes bruttd addssagan beldl)

16 2,4%

m Allomany
12 1,8%
Arany
8 - 1,2%
| H‘ HH” HH‘ HH H ‘HH” ‘ N
o 1 H”l »0,0%
& & & & & & & & &

& ~,""° & > & & «9‘0 & 0’0

o o 4 ¥ ¥ & “ & o
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Forras: http://wwwrs.resbank.co.za/webindicators/EconFinDataForSA.aspx

A minisztérium a piaci allampapirok tulajdonosairdl is ko6zél informacidkat, de a monetaris
intézményeken és a kilfoldi szerepl6kon kivil csak egyéb kategoridt alkalmaz. A haztartdsok
pénzigyi szamlairdl nincs elérhetd informacié az érintett intézmények honlapjan.
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[1I. Fuggelék
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Osszefoglalé tablazat

Témakorsk Adatok, mutaték LakFin a stratégiaban/fintervben Termékek Ertékesités
Lakossag altal i . - Kalon . P . - (. s .
o Lakossagi birtokolt PU-i vagyon: Kalén , ., . | Fontos jellemzdk (ha nincs kiilon, akkor a lakossag altal leginkdbb tartott| . Egyedi
Témak . , Al irok dllampapirok ) Hogyan? Egyéb lakossagi P F& csatorndk ,
papirok aranya| dllampapirol ardnya emlitve? . papirok jellemz&i) megoldasok
aranya papirok?
Megjegyzések (viszonyitdsi teljes adossag teljes adossag | Bruttd pi-i vagyon Név Futamidé Kamatozas Min. , Egyéb
s alap) befektetés
Foldrészek —
Orszégok/|ddszak (ha 2014 vége 2014 vége 2014 vége 2010-2014 2010-2014 20102014
masként nem definidlva)
A max. 10% .
4'4b% (Aht. minden Termékek (BTP 1000 specidlis jegyzési Eisédleges | MOT (elektronikus
Olaszorszag , lru‘tto N . 5,5% Igen Italia), kibocsatasi - Igen BTP Italia 4-6év Viltozo , szabalyok (retail- i platform), home-
addssagan beldl, | bizonnyal 5% eurdé R forgalmazoék .
tervek intézményi) banking
2014. szept.) felett)
Konkrét dsszegek L \ :Otsfai,b“é“:ljd_
. . 9 9,3% (2014. lakossagi papirokra State , Fix (évenkénti . ump-sum ehetoseg a csaladl
Irorszag 9,1% (2014. a 5,3% Igen tgk P p - Igen R 3,4,5,5,10év ( , 50 eurd konstrukciok Posta, brokerek pétlék, nyugdij
szept) szept) vonatkozoan a Savings savos) jellemzéen kozvetlen
fintervben befektetésére
Befektetdi
i [ Bundessch X , . |
Ausztria 2,0% N/A N/A Nem - tajékoztatdban Igen : 1 hoénap - 10 év Fix 100 eurd - Internet -
info a sulyarol atz
1,1% atelies | 1,2% a teljes
Lengyelorsza bmttd‘- 1"8% ’ bnmé" 1-'9% : 0'3'% (f\em- Nem 'eIentEt\e’lse:kben Igen Savings | rovid papir +2-3-4- Fix és valtozé | 100 ztot Kupon és tékésits | PKO Bank fidkjai,
gy g bfi kib bfi kib  részuény j g Bonds 10 év Y kétvények is internet
adéssagon beliil | adéssagon belil | értékpapirok) szerepel
(2014.dec) (2014.dec)
o Brutto értékesitési State , . , Szerz6dott
Belgium 0’89,/’ (2014 N/A N/A Igen - Igen 3-5-8-10 év Fix 100 euré - . -
vége) terv Notes pénzintézetek
3,8% a teljes
brutts, 5,4% a Savings Diszkont, Inkabb t6k
) i Bruttd értékesitési ) : ’ 1000 nkabb o Elsédleges
Csehorszag 4,7% bfi kib. 2,1% Igen - Igen [Governme| 1-3-5-6,5-7 év savosan fix, kotvények (+1 kupon, Be: -
allamkatvények terv ) . korona +1 diszkont) forgalmazék
. nt Bonds véltozd
en beliil (2014
vége)
Fintervben brutté Nincs (NS&! Kibb t8kesits NS&I honlapja és
értékesités ill. éves ) .| Betéti konstrukcidk, | Sdvosan fix és 1-500 f°"_t, . I", abb tokésits telefonos
UK 7,5% 1,3% 0,4% Igen ielentésben a célok - Igen altal kinalt 135 & Itz (konstrukcid | kétvények (+1 kupon, elérhetéséae -
! o termékek) S eV valtozo tol fiiggéen) +1 nyeremény) ) e,
kozott postak
3,4% (Aht Alapeslzzfel;zm * National 2014. decembertd
4 . Fintervben nett6 Debt Savings megsziintették a Kereskedelmi
Svédorszdg 2,3% , blru/tto . 0,3% lgen értékesités a‘l:::::uft’z-aesk Igen + Lottery N/A Fix és valtozd lakossagi allampapirok bankok
adossagan beliil) mel:/ett)g Bonds (NDS-ek) értékesitését
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Termékek

Témakorok Adatok, mutatok LakFin a stratégiaban/fintervben
Lakossag étal P .| Altaldnos ké - Kalén . P . - - s .
"y Lakossagi birtokolt Pu-i vagyon: talinosképa | - K{jlon , . | Fontos jellemz6k (ha nincs kiilon, akkor a lakossag altal leginkdbb tartott| 3 Egyedi
Témak . X 4l rok allampapirok | lakosségi papirok| , Hogyan? Egyéb lakossagi o FG csatornak J
papirok aranya| éllampapiro aranya sdlyarol emlitve? , papirok jellemzéi) megoldasok
aranya paperk?
Megjegyzések (viszonyitdsi | L iossig | teljes adossag |Brutto pii-ivagyon| 15542 (4 Név Futamidé Kamatozds Min. Egyéb
o alap) magyar) befektetés
Foldrészek - —
Orszégok/lddszak (ha 2014 vége 2014 vége 2014 vége 2010-2014 2010-2014 2010-2014
masként nem definialva)
0,6% a teljes . i Treasury Direct;
. brutté, 1% a bfi Bef. bazis Treasury Direct NTN'B'(t?bb'fele ) NTN'B Treasury Bankok, ill. m'iniszt"eri dénté-s
Brazilia - mszektor altal N/A 1 Nem . N Nem - futamidd, nincs (inflaciohoz | Direct: 30 - befalapok, alapjan kézvetlendl
€ diverzifikacidja platform ) TN PR . o o i
birtokolt pontos informacid) | kétott valtozé)|  redl brékercégek | egyéni befetetSknek
adéssagon beliil szant értékesités
Bef. bazis A " Alt. stratégiai elem
iverzifikacioja; retail program <ltozd 6 G -
’"(a"j IdGIZ% dlve;ZIIffIE?:'lojal Retail program nevébdl aZézjgéan is ka i CetesDire ne:’“*f'(“ o lfi['” Bankok,
. minden elfoldi amatozasu alapu (egyedi, .
- - s : befalapok,
Mexiké bizonnyal 10% N/A 2 lgen finanszirozas; Retail 2010-t61 Nem inkdbb a CETES-ek eszkdzok cto: 100 inflacos kockazattol erkac’:éo ok Cetes directo
0 alatt) program (révid papirok) ~|Visszaszoritésa (de PESO | mentes elsz.egység) &
(Cetesdirecto) upi)
q
L Savings Valtons Specia'nshteyrn:]é,kek Csak on!ine a TreasurlyDill'e(,:,t (de
Treasury Direct Bonds altozo nyugdijcéld és TreasuryDirect-en a kintlévé
USA 1,0% N/A N/A 1 Nem - platform Igen (Series | & 30 év (inflaciéhoz $25 tanulmanyokat vagy 4llomany nagyobb
£E) kotott) és fix finanszirozé adovisszatéritést része még
megtakaritashoz befektetve papiralapt PSB)
0,6% a teljes Termékek retail Ertékesitési Bankok, egyéb | Retail program
. 10, o .
Kanada _l"'“_tto"léa N/A'(2'5’”"”"’ N/A 12 lzen rogram ("’a roll csatornak, lzen CPBiill. 3av V4ltoz6 (normal | CPB: $100| RSP (Retirement e’nzinte’lzetg:k il. | (Payroll Savings
el I uinied 8 e Zam) honlap & csB éstokesits ) | CsB:$2-8|  SavingsPlan) | P AT | FOY &
e i & g elérhetésége Program)
(2014.marcius)
Bef. bazis Az infléciokbvets OTCrrendszeren
R JGB for R . keresztiil egyéb JGB-| Bankok, egyéb
. 1,8% 1,9% diverzifikacidja, | 1GB-k 2015-ben K . Fix és valtozo i ) C
Japan ) N/A 1-2 Igen . P Igen Retail 3,5,10év , 10 000 jen ks, az pénzintézetek, OTC-rendszer
(2014.maérc.) (2014.szept.) bruttd kezd6détt (10 éves) i g .
L értékesitése Investors inflacidkovetd csak postak
értékesitési terv 2015. januértol
19,8% a Részletes, nem- Tobbféle
i banki belféldi nettdé Wage Earner DB, i
teljes, 37,8% I belioldi (sanchayapatr L Fix (évenkénti ge Lar posta, banki National Saving
Bangladesh a belfoldi N/A N/A 5 Igen értékesitésre - Igen ak, 3és5év sév0s) 10 taka | USS$ Premium, US$ fikok Scheme-k
adéssagon belil vonatkozé szamok a Development Investment)
. " Bond-ok, stb.)
(2014 vége) fintervben
Lakossagi
: kib. irokkal
PR 0,3% (2013. 0'69,6 (B,ﬂ kib papiroxia . . . . . - Elsédleges
Uj-zéland o addssagon 0,2% 1 Nem - kapcsolatos Igen Kiwi Bond | 6 hdnap; 1 év; 2 év Fix 1000 NZS$ | Earthquake Kiwi Bond , -
junius) . . . forgalmazoék
belul) informdciok a
honlapon
Eves jelentésben Honlap. Kincstar
retail piac RSA Retail Fix és valtozo (szemé?lesemtele Eré: 6ci6
- . " . . < . ros promocios
Dél-Afrika 0,5% N/A N/A 1 Nem - fejlesztése + Igen Savings 2-3-5-10 év 1000 rand| Pensioners Bond v . P .
romécidk (kupon) fonon), postak, tevékenység
P . Bonds Pick 'n Pay pontok
szervezése
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