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Bevezető 
 

Az államadósság belföldi finanszírozása az államadósság-kezelési stratégia egyik legfontosabb és az utóbbi 

évek talán leghangsúlyosabb pillérévé vált Magyarországon és nemzetközi viszonylatban egyaránt. Ezt a 

folyamatot elsősorban az a felismerés indította el, hogy a külföldi befektetők rendkívül érzékenyen képesek 

reagálni különböző makrogazdasági és pénzügyi sokkokra, amivel egy ország gazdaságának sebezhetőségét 

tovább növelhetik, illetve egy súlyos, de kezdetben kezelhető méretű turbulenciát akár tovább is 

mélyíthetnek. Az olyan,  jelentős mértékben eladósodott országokra, mint például Magyarország, ez 

hatványozottan érvényes, mivel folyamatos és nagy mértékű (re)finanszírozási szükségletük megköveteli, 

hogy jól működő, lehetőleg komolyabb zavaroktól mentes állampapírpiacuk legyen. 

A finanszírozás egyre inkább belföldi forrásokból történő megvalósítása és ezzel párhuzamosan egy 

megfelelő mélységű és kellőképpen diverzifikált belföldi állampapírpiac ezt a stabilitást képes biztosítani, 

elsődleges célként természetesen továbbra is szem előtt tartva az alacsony kockázati profilú és 

költséghatékony adósságkezelést. 

Magyarországon az államadósság finanszírozásában szerepet játszó belföldi források összetétele jelentősen 

változott az utóbbi években. Az ÁKK lakossági állampapír értékesítés növelését célzó kampányba fogott, 

aminek hatására az elmúlt években rendkívül látványos eredményeket produkált a közvetlenül a 

lakosságnak szánt állampapírok értékesítésében. Ennek nyomán 2011 óta a háztartások egyre nagyobb 

részt vállalnak az államadósság finanszírozásában. A lakossági nettó értékesítés felfutása az állományi 

adatokban is megmutatkozott, aminek köszönhetően 2014-ben a teljes adósság mintegy 10%-át a 

háztartások fedezték. 

 

 
Forrás: MNB 

2014 végén a kiugró növekedés– számos, különböző kiváltó tényezőre visszavezethetően1 – átmenetileg 

lelassult, ami a lakossági finanszírozás súlyának növelésében addig sikeresnek bizonyuló stratégia és 

eszköztár frissítését vonta maga után.  

                                                           
1
  Elsőszámú kiváltó tényező az alacsony nominális kamatkörnyezet. Ennek hatására kockázatosabb befektetések felé terelődött 

a lakossági megtakarítások hozamvadász része, az óvatossági motívum által hajtott rész pedig feltehetően készpénzbe vándorolt, 
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A hazai közvetlen lakossági értékesítés gyakorlatában kínálkozó szükséges változtatások megalapozásához 

– ebben az anyagban – nemzetközi kitekintést kívánunk nyújtani. Számos (16) különböző adósságprofillal 

rendelkező és különböző adósságkezelői gyakorlatot követő országból hozunk példákat a közvetlen 

lakossági finanszírozás tapasztalatairól, módszereiről, kihívásairól.  

A gyűjtés során igyekeztük a leginkább releváns információkat összeszedni, amelyek megfelelő támpontot 

adhatnak a hazai gyakorlat fejlesztéséhez. A gyűjtés eredményének értékelése szempontjából 

elengedhetetlen a mennyiségi adatok és a leíró információk összehasonlíthatósága érdekében felállított 

szempontrendszer2, mely alapján állt össze az Összefoglaló táblázat és adatainak felhasználásával az 

eredményeket összefoglaló első rész. Az ezekben kiemelt adatok kompakt, de kissé elnagyolt képet 

nyújtanak az egyes országok lakossági finanszírozással kapcsolatos jellemzőiről, mivel a legtöbb esetben 

túlzott információsűrítést kellett alkalmaznunk. Ahhoz tehát, hogy kellően átfogó képet kapjunk a 

különböző országok gyakorlatáról, elengedhetetlen megismerni az országok részletes bemutatását is. 

 

 

                                                                                                                                                                                                                  
amely mozgást a pénzügyi szektorral és általában az állammal szembeni bizalmatlanság is támogatott. A lassulásra hatással 
lehetett még a 2014 végére adminisztratív okokból visszaeső marketingtevékenység, a háztartások érdemi része által – a 
válságot követő évek óta – elhalasztott fogyasztás felfutása és egyéb egyedibbnek számító tényezők. 
2
  A szempontrendszer részei: (i) adatok a lakossági állampapírok állományáról és a lakosság (állam felé fennálló, közvetlen) 

kitettségéről, (ii) információk a lakossági finanszírozás gyakorlatának megjelenéséről az adósságkezelési stratégiában és 
finanszírozási tervekben, (iii) információk a lakosság számára értékesített értékpapírokról illetve (iv) információk az értékesítés 
főbb csatornáiról. 
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I. Eredmények összefoglalása 
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N/A N/A N/AN/A N/A

* Áht. által kibocsátott lakossági tulajdonban lévő értékpapírok a maastrichti adósságon belül

** Becslés

N/A N/A N/A N/A

A lakosság – adósságfinanszírozásba való – közvetlen bekapcsolására a vizsgált 16 ország eltérő hangsúlyt 

helyez, és különböző módszereket alkalmaz. Az országok heterogenitása (fejlettségi szint, adósságprofil, 

lakossági vagyoni helyzet, kulturális különbségek, stb.) azonban olyan mértékű, hogy mély összefüggések 

feltárására nem vállalkozhatunk. Ennek ellenére a téma – például a felállított szempontrendszer 

segítségével – jól körülhatárolható és lehetőséget ad – elsősorban kvalitatív jellegű – összehasonlítható 

adatok és jellemzők bemutatására. A minőségi változók túlsúlya miatt az összehasonlítás leginkább leíró 

statisztikák segítségével történik, amelyekkel az egyes országok között fennálló különbségeket az egyes 

jellemzők szintjén ugyan meg tudjuk ragadni, ám a mélyebb összefüggések megvilágítására csak 

korlátozottan nyílik lehetőség. 
 
 

Mindenesetre a szempontrendszer alapján 

számos megközelítésből vizsgálhatjuk az országok 

lakossági állampapír értékesítéssel kapcsolatos 

gyakorlatát. Az első elemre (adatok a lakossági 

állampapírok állományáról és a lakosság – állam 

felé fennálló, közvetlen – kitettségéről) vonatkozó 

mennyiségi jellemzők adják a leginkább 

sokatmondó statisztikákat. A lakossági 

állampapírok súlya alapján Bangladesh 

egyértelműen kiemelkedik a többi ország közül, a 

19,8%-os tavaly év végi arány ráadásul az elmúlt két évben megfigyelhető trend alapján valószínűleg még 

tovább fog emelkedni. A többi ország, a 2014 végi adatok alapján, mind elmarad a magyarországi szinttől 

(10,1%), Írországban, az Egyesült Királyságban, Kanadában, Csehországban és Olaszországban számít még 

viszonylag jelentősnek a retail papírok aránya. Ugyanúgy, ahogy Magyarországon, számos országban egyéb 

intézmények, szervezetek is vásárolhatnak lakossági állampapírokat, illetve a lakosság a retail papírokon túl 

egyéb, piaci állampapírokat is birtokolhat, ezért az ábra nem feltétlenül mutat hiteles képet a közvetlen 

háztartási tulajdon súlyáról.  
 
 

Ennek tudatában érdemes megvizsgálni a lakossági 

tulajdonban lévő állampapírok arányát is. Az 

eredmények  sok esetben módosítják a fent elénk 

táruló képet, például az Egyesült Királyságban sokkal 

alacsonyabb a lakossági tulajdon aránya, 

Olaszországban és Svédországban viszont a 

lakossági állampapírokat meghaladó mennyiségben 

birtokol állampapírokat a retail szektor3. A 

legjelentősebb arányban Máltán finanszírozza az 

államot a lakosság (33,2%), de a lakossági 

állampapírokra vonatkozó adatok alapján Bangladeshben is 20% körüli lehet a lakossági arány. 

                                                           
3 További érdekesség, hogy míg Olaszországban mindössze 2,5-3 éves múltra tekint vissza a programszerű, lakossági állampapír-értékesítés, 

addig Svédországban 2014 végén megszűntették a lakossági állampapírok értékesítését a magas költségekre hivatkozva (igaz, a Lottery Bond-
okat továbbra is lehet kapni). 
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 A lakossági értékesítés szempontjából további 

nézőpontot jelenthet, hogy a lakosság pénzügyi 

portfóliójában mekkora súlya van az 

állampapíroknak. Az adatok ebben az esetben a 

legkevésbé elérhetők, ráadásul Lengyelországból 

csak a nem-részvény értékpapírok együttes (a 

kibocsátó szerinti bontásban nem közölt) 

mennyiségéről van információnk, ami tovább 

nehezíti az összehasonlíthatóságot. Mindenesetre a 

9, adatokkal rendelkező ország közül Máltán a 

legmagasabb az állampapírok bruttó pénzügyi vagyonon belüli aránya (8,1%), melyet  Magyarország, 

Olaszország, Írország, és  Csehország követ.  

 

A szempontrendszer második elemével (információk a lakossági finanszírozás gyakorlatának 

megjelenéséről az adósságkezelési stratégiában és finanszírozási tervekben) kapcsolatban arra jutottunk, 

hogy 10 ország (16-ból) stratégiájában vagy finanszírozási tervében legalább említés szintjén szerepel a 

lakossági értékesítés gyakorlata/az értékesíteni kívánt mennyiség.  A kivételeknél (Ausztria, Lengyelország, 

USA, Brazília, Új-Zéland és Dél-Afrika) mind alacsony a lakosság súly az államadósság finanszírozásban, de 

még ezek közül is 3-ban (Ausztria, Lengyelország, Dél-Afrika) legalább az éves jelentésekben/befektetői 

tájékoztatókban megemlítik a lakossági állampapírok arányát. Az adósságkezelői tervezés szintjén tehát 

foglalkoznak az egyes országok a háztartások – mint külön szektor – finanszírozásba történő bevonásával, 

ennek mélysége pedig elsősorban a lakossági tulajdon súlyával arányos. 

 

A harmadik fő témakörben a lakossági állampapírok tulajdonságait 

vesszük számba4. A vizsgált országok túlnyomó többségében (16-ből 

14-ben) létezik külön lakossági papír, a két kivétel Mexikó és Brazília. 

Az értékpapír típusa szerint a vizsgált országok túlnyomó 

többségében kötvényeket értékesítenek a lakosságnak, 

Svédországban és az Egyesült Királyságban ezen kívül ún. Lottery 

Bond-ot, vagyis nyeremény-betét 

jellegű konstrukciót is árulnak. A lakossági állampapírok a kamatozás 

módja szerint meglepően sokszínűek, a legelterjedtebb kamatozási 

forma a hagyományos fix és a változó kamatozás, de sok esetben 

találtunk példát (elsősorban a lejáratig tartást ösztönző) sávos fix 

kamatozásra, illetve Csehországban diszkont kötvény is létezik, igaz, 

csak eseti jellegű kibocsátás van belőle. A kamatozást tovább vizsgálva 

beszélhetünk kuponfizető, tőkésítő, és ún. lump-sum5 kötvényről is. Ezek között a kuponfizető kötvények 

dominanciája jelentős, 5 országban (UK, Lengyelország, Csehország, USA és Kanada) vannak tőkésítő 

konstrukciók is, és Írországban látunk lump-sum kötvényeket. 

 

                                                           
4
 Az itt következő adatok előfordulást jelentenek, vagyis azt, hogy az egyes konstrukciók (kamatozás módja, futamidő) hány országban 

fordulnak elő. (Pl.: 10 országban találtunk legalább egy, változó kamatozású lakossági állampapírt) 
5
 Ennek ugyanúgy egy pénzárama van visszaváltáskor vagy lejáratkor, mint a tőkésítő konstrukciónak, de nem kamatos kamatot fizet. 
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A futamidő alapján szintén rendkívül változatos a lakossági 

állampapírok kínálata, az egyes országok elsősorban hosszabb 

lejáratú konstrukciókkal igyekeznek elérni a lakosságot.  3-5 éves 

futamidőre 11 országban is található példa, sőt 9 országban ennél 

hosszabb futamidejű konstrukciók is léteznek. Egy évnél rövidebb 

futamidejű lakossági papírok 3 országban (UK, Ausztria, Új-Zéland) 

találhatók, illetve Lengyelországban is volt már példa rövid lakossági 

állampapír kibocsátására.6 Mexikóban, ahol nincsenek lakossági 

állampapírok, a rövidebb futamidejű állampapírok (Cetes-ek) iránt van érdemi lakossági kereslet. 

 

A szempontrendszer utolsó eleme a lakossági értékesítés főbb 

csatornáit veszi számba, ennek kapcsán is igyekeztünk leíró 

statisztikákat gyártani, viszont ezek inkább szubjektív, benyomások 

által vezérelt összegzésen alapulnak. Minden ország esetén ugyanis 

a lehetséges értékesítési formák és csatornák elegye adja a teljes 

értékesítési infrastruktúrát, ezek közül a legfontosabb kiválasztása – 

forgalomra, értékesítésre vonatkozó konkrét adatok híján – 

szükségszerűen szubjektív alapon történik. Mindenesetre a saját 

véleményünk alapján az értékesítés formája szerint az országok 

csaknem 2/3-ában a személyes, ügyfélszolgálatokon, fiókokon 

keresztül történő értékesítés a legfontosabb, a maradék bő 1/3-ban 

az interneté, online felületeké a vezető szerep (Olaszország, 

Ausztria, UK, Brazília, USA, Mexikó). Az értékesítés intézményi 

csatornái közül a legtöbb országban a kereskedelmi bankok 

(néhány esetben kizárólag a PD-k) számítanak a legfontosabb 

értékesítőnek. Négy országban (Ausztria, Lengyelország, UK, USA, 

Dél-Afrika) az  állam által meghatalmazott szereplő (általában a 

Kincstár, mint adósságkezelő, de pl. a UK-ben az NS&I, állami 

tulajdonban lévő, megtakarításokat gyűjtő bank) bonyolítja az eladások nagy részét, 2  helyen  (Bangladesh, 

Írország) pedig elsősorban a postai hálózaton keresztül zajlik a lakossági állampapírok értékesítése.  

 

Az eredmények tehát azt mutatják, hogy a lakossági állampapír értékesítés fennálló gyakorlatában jelentős 

különbségek figyelhetők meg az egyes országokban. Az eddigiekben a tapasztalatok összegzését és az 

országok összehasonlítását végeztük el, a következőkben az országok részletes bemutatására 

koncentrálunk, amely során az egyedi jellemzők és az utóbbi évek folyamataiban látott dinamika is 

hangsúlyosabban megjelenik. Az egyes országokról szóló részek szintén a szempontrendszer logikáját 

követik, és a bemutatandó elemek sorrendje7 is állandó. 

                                                           
6
 A lengyel rövid lejáratú lakossági papírnak (KOS) nincs meghatározott futamideje, minden kibocsátásnál egyedi döntés alapján 

határozzák meg azt (legutóbbi kibocsátás: 14 hónapos futamidő). 
7
 Először mindig a stratégiában/finanszírozási tervekben való megjelenést vizsgáljuk, aztán szó esik a lakossági állampapírok 

jellemzőiről és az értékesítés főbb csatornáiról, majd végül a lakossági kitettségről rendelkezésre álló adatokat is bemutatjuk. 

* vagy egy megbízott állami v magáncég (de nem a posta) 
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II. Az egyes országok gyakorlatának részletes 

bemutatása 
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Olaszország 

 
A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben 

i
 

 

A BTP Italia névre keresztelt lakossági állampapír 2012-es bevezetésétől kezdve kiemelt 

figyelmet kap az éves finanszírozási tervben („Guidelines for public debt management xxxx”). 

A 2015-ös dokumentum a 2014-es eredményeket és a Kincstár BTP Italia-val kapcsolatos, 

2015-ben várható aktivitását több oldalon keresztül részletezi. 

 

 

A „BTP ITALIA” 
ii
 

  

A BTP Italia 2012 márciusától létezik, ez az első inflációhoz kötött olasz államkötvény. 

Elsősorban egyéni befektetők számára kitalált konstrukció, de intézményi befektetők is 

vásárolhatják.  

 

Futamidő: 4 ill. 6 év 
Inflációs referencia-index: FOI ex-tobacco (a dohánytermékektől szűrt éves fogyasztói árindex), 

kamatbázisként funkciónál 
Kamatperiódus: fél év 
Cash-flow:  

Kamatperiódusok végén: kamatbázis + reálkamat félévre vetítve 
Lejáratkor: kamatbázis + reálkamat félévre vetítve + tőke + 0,4%-os bónusz (tőkére 

vetítve, teljes futamidő alatt tartás esetén, csak természetes 
személyeknek) 

Kamatadó: 12,5% 
Minimum befektetés: 1000 euró  
A másodpiacon a szerződött pénzintézetek folyamatos árjegyzést adnak a kötvény teljes 
futamideje során. 

 

2014 októberéig 7 sorozatot bocsátottak ki. Az új sorozatok megjelenésének időpontjait 

elvileg minden évben a „Guidelines for public debt management” kiadvány tartalmazza. 

Ennek 2015-ös változata és a 2015 első negyedévére vonatkozó kibocsátási naptár nem 

tartalmaz BTP Italia kibocsátást, viszont a 2015-re vonatkozó finanszírozási terv („Guidelines 

for public debt management 2015”) legalább egy új sorozat elindítását tervezi. A feltételek 

az eddigiekkel azonosak lesznek, de a piaci igényeknek megfelelően lehet, hogy növeli a 6 

éves futamidőt a Kincstár. 

A kibocsátás a MOT-on keresztül történik. Ez a hagyományos elektronikus másodpiaci 

platform, amit az olasz tőzsde működtet.  

A jegyzési időszak a kezdetektől fogva több napból, 2014-től viszont már 2 elkülönülő 

szakaszból áll. Az első fázisban (általában 3 nap) az egyéni befektetők (természetes 

személyek vagy a nevükben eljáró alapkezelők, stb.), a másodikban (általában 4. nap, csak 2 

órán keresztül) az intézményi befektetők jegyezhetik a BTP Italia-t. (Így a már 2 fázisra 

bontott utolsó két kibocsátásról, a kibocsátott mennyiség befektetői típus szerinti 
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megoszlásáról is vannak információnk.) A kibocsátás első napján kihirdetnek egy minimális 

reálkamatot. A kibocsátó (Kincstár) a két fázis végén dönt a kibocsátandó mennyiségről 

illetve a sorozatra érvényes reálkamat mértékéről. Az egyéni befektetők kétféleképpen 

jegyezhetik a kötvényt: vagy a bankfiókokban illetve a postákon vagy online internet-

bankolási szolgáltatáson keresztül. 

 
Az eddigi sorozatok kibocsátásainak főbb jellemzői iii 

 
 

Dátum 

 
 

Futamidő 

 
 

Reálkamat 

 
Kibocsátott 
mennyiség 

(mrd euró) 

 
Befektetői 
megoszlás 

(egyéni-
intézményi, %) 

Retail rész 
értékesítési 

platform 
szerinti 

megoszlása 
(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 Kincstár tervei között szerepelt, hogy a jelenlegiektől eltérő futamidejű BTP 

Italia-t bocsát ki , de erről azóta sincs döntés, akkor 4 évnél hosszabb futamidőben 

gondolkodtak. Egy direkt intézményi befektetőknek szánt (olasz inflációt követő) kötvény 

bevezetése is felvetődött akkor, de a legutóbbi kibocsátás iránti visszafogott érdeklődés ezt 

az intézkedést is tovább halaszthatja. 

 

 

Adatok 
 

A lakossági állampapírok  mennyisége a fentiek alapján 2014 végén 94,4 mrd euró volt, ezzel 

az államháztartás bruttó adósságán belül 4,4%-ot tettek ki. 

Az olasz állam bruttó adósságának befektetői szektorok szerinti megoszlásáról sajnos csak 

mérsékelt részletességgel találhatók adatok az olasz központi bank honlapján. A nem-

kormányzati, belföldi befektetői szektorokat csak (i) pénzintézetekre, (ii) befektetési 

alapokra és (iii) egyéb szereplőkre bontják az adósságstatisztikában. 

Ez alapján az egyéb szektor által birtokolt, állam által kibocsátott értékpapírok aránya (a 

teljes adósságon belül) a 2010 előtti kb. 17-20%-os értékről 15% alá csökkent, és 2014 végén 

már a 10%-ot is megközelítette. 
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Forrás: olasz jegybank, Közpénzügyek, finanszírozási igény és adósság statisztikai táblák 
https://infostat.bancaditalia.it/inquiry/#eNorSazIt3IOdXINdg2xDQh1cvKJNzCogTHiDYziDQzjDcx0PENcfYNdfVyjbENcPFxDD
AwMdPwD%0AXP1sS4pKU%2FXLMlNS89P1kxNzUvNSAPTMGSs%3D 

 

 

Az adósságstatisztikán kívül a pénzügyi számlák adatbázisából is következtethetünk a 

lakossági arány alakulására. Ebben a statisztikai felmérésben a háztartások és a 

háztartásokat segítő non-profit intézmények alkotnak egy csoportot, így a nem-pénzügyi 

vállalatokat kiszűrve lehet megismerni a lakosság tulajdonában lévő állampapírok 

mennyiségét. Az adatok alapján ennek a szektornak az aránya a bruttó államadósságon 

(teljes államháztartás) belül 8,8 %-ról 10,4% fölé emelkedett 2013-2014 között.  

 

 
Forrás: olasz jegybank, negyedéves pénzügyi számlák-jelentés, háztartások és non-profit intézmények 
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/conti-finanziari/2015-conti-finanziari/en-suppl-06-15.pdf?language_id=1 

 

Nagyságrendileg megfelel egymásnak a két különböző forrásból származó információ, 

azonban az összehasonlítást óvatosan kell kezelni, mivel a pénzügyi számlák piaci értékeket 

tartalmaznak. A nem-pénzügyi vállalatok pénzügyi számláinak vizsgálata megerősíti, 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
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államadósságon belül alacsony a súlyuk, így ezek alapján is azt a következtetést lehet 

levonni, hogy a lakossági tulajdonban lévő értékpapírok aránya az államadósság 

finanszírozásában jelentős lehet.  

A közvetlen lakossági tulajdon arányára így – az említett statisztikai pontatlanságok miatt – 

becslést tudunk megadni a két különböző forrásból származó értékek alapján. Az 

eredmények összefoglalása részben és az összefoglaló táblázatban ezért a 7,5%-os arányt 

szerepeltetjük. 
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Írország 
 

 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben 
iv

 
 

Az adósságkezelő küldetésében a szokásos alapfeladatokon és stratégiai célokon kívül a 

lakossági állampapírokkal kapcsolatos teendők is szerepelnek. A minden év nyarán publikált 

éves jelentés külön fejezetben foglalkozik a lakossági papírok (State Savings termékek) 

helyzetével. 

Az éves finanszírozási terv tartalmazza azt az összeget, amelyet az adósságkezelő a lakossági 

papírokon keresztül tervez pótlólagosan bevonni.. A 2015-ös tervezett nettó finanszírozás a 

lakossági papírokon keresztül visszafogott várakozásokat tükröz (0,1 mrd euró), miközben az 

elmúlt évek tapasztalatai azt mutatják, hogy az átlagos nettó forrásbevonás (az elmúlt 5 

évben) a 1,5 milliárd eurót is elérte, és 2014-ben is 0,8 mrd eurós többletet mutatott az 

előzetes adatok alapján.  

 

A „State Savings” 
v
 

  

A State Savings termékek forgalmazása az állami tulajdonban lévő posta (An Post) 

ügyfélszolgálatain keresztül történik (kb. 1300 posta). Az An Post a lakossági állampapírok 

forgalmazása mellett a Post Office Savings Bank-et is üzemelteti, amelynél az ügyfelek betéti 

számlát vezethetnek. Mind az állampapírokba, mind a postai betétekbe beáramló források az 

adósságkezelő (NTMA) általános finanszírozási szükségleteihez járulnak hozzá. 

 

Termékek 
vi

 

 

A lakossági állampapírok közös jellemzője az egyszeri pénzáramlás (lump-sum konstrukció), 

ami azt jelenti, hogy nem hagyományos kamatozó értékpapírokról van szó, hanem a 

visszaváltáskor vagy a lejárat időpontjában egy előre meghatározható bónuszra jogosult a 

tulajdonosa. A bónusz a befejezett kamatperiódusra vonatkozó kamatból és a megkezdett, 

de nem befejezett kamatperiódusra vonatkozó 0,1%-os (büntető)kamat időarányos részéből 

áll össze.  
 

 

Adatok 
vii

 

 

Az ír nemzeti bank és statisztikai hivatal honlapján viszonylag széleskörű információk érhetők 

el a lakossági állampapírok és a háztartások által birtokolt állampapírok mennyiségéről is. 

 

A lakossági állampapírokat a State Savings termékek jelentik, ezek kintlévő mennyisége 2014 

harmadik negyedévére kb. 19 mrd euróra nőtt. A teljes bruttó államadósságon belül az 

arányuk ezzel 9,1%-ot ért el. 
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Forrás: NTMA, Éves jelentések 

 

A lakossági állampapírok összállománya folyamatosan emelkedett az elmúlt 7 évben, ezzel 

együtt a bruttó adósságon belüli részarány a válság előtti 12%-ról 9% környékére csökkent. A 

2011-ig bekövetkezett részarány csökkenést ugyanakkor magyarázhatja az államadósság 

mára jelentős részét kitevő EU/IMF hitel lehívása, aminek dinamikáját nem követte a 

lakossági értékesítés, így az állampapír adósságon belül nem csökkent a lakossági 

állampapírok aránya. Az utóbbi években a State Savings termékek kismértékű, de stabilnak 

mondható térnyerése figyelhető meg. A  teljes adósságon belül, a retail adósság súlya a 

mélypontnak számító 2011. végi 7,4%-ról sikerült 9% fölé emelkednie . 

A lakossági állampapírok (egymáshoz viszonyított, relatív) népszerűsége csak kismértékben 

változott az elmúlt 2 évben, a befektetők leginkább a Savings Bonds és Savings Certificates 

papírokat tartják (kb. 30-30%-a teljes retail állománynak), a National Solidarity Bonds és 

Prize Bonds súlya az utóbbi időszakban 10-10% körül mozgott. (A National Solidarity Bonds 

két sorozata szűk 4 év alatt vált meghatározóvá.) 

A háztartások a lakossági állampapírokon kívül piaci kötvényeket is birtokolnak, igaz nem túl 

nagy mennyiségben. A jegybank (piaci értéken közölt) adatai alapján 2015 januárjában az 

államkötvények 120 mrd eurós állományán belül elenyésző volt a közvetlen lakossági 

tulajdon aránya (0,3%).  

 

 
Forrás: http://www.centralbank.ie/polstats/stats/sis/Pages/SecuritiesHoldingsStatistics.aspx 
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Az egyes értékpapír-statisztikákból kinyerhető információk alapján a lakossági tulajdonban 

lévő állampapírok aránya (feltéve, hogy a lakossági állampapírokat teljes mértékben a 

háztartások birtokolják) 2011 óta folyamatosan emelkedik, és 7,5%-ról 2014. szeptember 

végére 9,3%-ra nőtt. 

 

A nemzeti bank honlapján - 2012-ig visszamenőleg - a háztartások pénzügyi mérlegéről is 

találhatók információk. Az adatok alapján az utóbbi két évben a nem-részvény értékpapírok 

(Securities other than shares) a teljes pénzügyi vagyon átlagosan 0,07%-át tették ki, ráadásul 

a háztartások csak hosszú futamidejű értékpapírokat tartottak. 

A pénzügyi számlák statisztikákban érdekesség, hogy a háztartások nem-részvény 

értékpapírjainak értéke az utolsó két negyedévben (2014 Q2 – Q3) megegyezik az 

adósságstatisztikából származó – a piaci államkötvények lakossági állományára vonatkozó – 

adatokkal, így a pénzügyi számlákban feltüntetett hosszú futamidejű értékpapírok az adatok 

alapján kivétel nélkül államkötvények voltak. 

Mindenesetre a lakossági tulajdonban lévő összes állam által kibocsátott értékpapír (State 

Savings + államkötvények) aránya a szektor bruttó pénzügyi vagyonán belül az utóbbi két 

évben 5,3% körül alakult. 

 
 

Az ír lakossági állampapír-értékesítés a bankválság éveiben 
 

 

A 2010-ben megrendült ír bankrendszer miatti kockázatok jelentős problémákat okoztak az 

ír állampapírpiacon. Elsősorban a kötvénypiacon hirtelen és nagymértékű eladásokba 

kezdtek a befektetők, ami az egekbe emelte a hozamokat. (A külföldi szereplők 90%-ot 

közelítő részaránnyal rendelkeztek az ír kötvényállományon belül.) A piaci finanszírozás 

lehetetlenné vált, aminek hatására az ír kormány hitelkeret-szerződéseket kötött nemzetközi 

intézményi és szuverén hitelezőkkel (EU/IMF, egyéb államokkal bilateriális szerződések). A 

2011-es évben a 24,7 mrd eurós államháztartási hiányt (elsősorban a banki feltőkésítések 

miatt megugró költségvetési hiány+egyéb alrendszerek hiánya) teljes egészében a 

hitelkeretből lehívott forrásokkal fedezték.A lejáró állampapírok refinanszírozása és a 

kincstári egyenleg feltöltése további majdnem 10 mrd eurót igényelt, így az első évben 

lehívott hitel 34,5 mrd eurót tett ki. A 2012-es és a 2013-as év hasonlóképpen alakult, 

abszolút értékben némileg alacsonyabb, 15,8 illetve 11,6 mrd eurós finanszírozási igénnyel, 

de a piaci állampapír-lejáratok 2013-ban jelentős forrásokat igényeltek. Az esedékes 

kötelezettségek teljesítéséhez a két év alatt összesen (21,3+11=)32,3 mrd eurót használtak 

fel a hitelcsomagból, a kincstári egyenleget 2012-ben még emelték, aztán 2013-ban a 

likviditási kockázatok mérséklődésével párhuzamosan csökkentették. 
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Forrás: NTMA, Éves jelentések 

 

 

A fentieken túl érdemes kiemelni, hogy az ír állam annak ellenére  képes volt a lakossági 

állampapírokon (és a postai betéten) keresztül folyamatosan pótlólagos forrást bevonni, 

hogy  a piaci államkötvényeken keresztül történő finanszírozásra a piaci kereslet hiányában 

évekig nem volt lehetőség8. 

 

 
Forrás: NTMA, Éves jelentések 

 

Az ír adósságkezelő még 2010 elején vezette be a State Savings elnevezést (brand) és 2010 

áprilisában megkezdte a 10 éves National Solidarity Bond (NSB) forgalmazását is. Ez az év 

kiugró nettó értékesítést eredményezett, amelyhez a brand-építéssel kapcsolatos kampány 

(marketingtevékenység, saját honlap a lakossági papíroknak) és  az új termék is 

                                                           
8
  Igaz, 2012 júliusától már az egyre rendszeresebbé váló kincstárjegy-aukciókon keresztül tudott forrást 

bevonni az adósságkezelő, és 2014 márciusától, eseti jelleggel kötvényaukciókat is tartottak. 
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hozzájárulhatott. 2011 februárjában a 4 éves National Solidarity Bond (NSB) forgalmazását 

indította el (a postai hálózaton keresztül) az adósságkezelő. A 2011-es értékesítés a nem 

létező államkötvénypiac ellenére is pozitív maradt. 2012-ben újra meghaladta a 2 mrd eurót 

a nettó lakossági állampapír-kibocsátás, 2013-ban azonban némi átrendeződés mellett 1,87 

mrd euróra csökkent a State Savings termékeken keresztül bevont forrás. A lakosság ebben 

az évben a 3 éves futamidejű, a nettó értékesítésben korábban élen járó Savings Bonds 

állományát leépítette, és ehelyett a hosszabb futamidejű (4 év, 5,5 év, 10 év) kötvények 

súlyát növelte. Utóbbi folyamatokra magyarázatot adhat, hogy 2013 első félévében – a piaci 

kamatszintekhez hasonlóan – jelentősen csökkent az ír lakossági állampapírok nominális 

kamatszintje, ami az adósságkezelő döntése értelmében a rövidebb lejáratokat érintette a 

leginkább.9 

 

 

Ír lakossági állampapír-konstrukciók 

 

 

                                                           
9
  A 3 éves Savings Bonds éves átlagos hozama 2,28%-ról 1,32%-ra csökkent, míg az 5,5 éves Savings Certificate 

hozama 2,83%-ról 2,11%-ra csökkent fél év alatt) 

Betéti számlák Description Leírás 

 
Deposit Account Plus 

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

DIRT*. 

Változó kamatozás, éves tőkésítés, jelenleg 
0,25%-os éves kamat, nem látra szól, 30 
napos kiutalási időszak, a felhalmozott 

kamatot korlátozás nélkül kifizeti, 
kamatadó-köteles 

 
 

Ordinary Deposit Account 

 
 

Interest 0.25% p.a. variable, on 
Demand Deposit Account with 

a passbook, subject to DIRT. 

 

Változó kamatozás, éves tőkésítés, jelenleg 
0,25%-os éves kamat, látra szól, a 

felhalmozott kamatot korlátozás nélkül 
kifizeti, kamatadó-köteles 

 
 

Pension Save Account 

 
 

A convenient account to save 
your pension payments, paying 

a variable interest rate of 
0.25% p.a., subject to DIRT. 

 

Lehetőség a családi pótlék („Child Benefit”) 
közvetlen betétbe helyezésére, változó 

kamatozás, éves tőkésítés, jelenleg 0,25%-os 
éves kamat, nem látra szól, 7 napos kiutalási 

időszak, a felhalmozott kamatot a feltörés 
napjáig kifizeti, kamatadó-köteles 

 

 

 

ChildCare Save Account 

 
 

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

 

Lehetőség a nyugdíj („pension Benefit”) 
közvetlen betétbe helyezésére, változó 

kamatozás, éves tőkésítés, jelenleg 0,25%-os 
éves kamat, nem látra szól, 7 napos kiutalási 

időszak, a felhalmozott kamatot a feltörés 
napjáig kifizeti, kamatadó-köteles 
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*  A kamatadó (DIRT) jelenleg 41%-os. 
** A National Solidarity Bond-ok 2014 előtt 1%-os fix kamatozású papírok voltak (DIRT-köteles), lejáratkor pedig 

adómentes bónuszt fizettek. 

 

 

  

Lakossági állampapírok 

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 ½ 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. 

Leírás (legfrissebb jellemzők) 

10 év, évenkénti sávos kamatozás (lump-sum), 

bármikor visszaváltható, de nem befejezett évre 

csak 0,1%-os kamat, lejáratig tartva 2,26%-os 

éves átlagos hozam, min:50 eur, max:120.000 

eur, nincs kamatadó 
 

4 év, évenkénti sávos kamatozás (lump-sum), 

bármikor visszaváltható, de nem befejezett évre 

csak 0,1%-os kamat, lejáratig tartva 0,99%-os 

éves átlagos hozam, min:50 eur, max:120.000 

eur, nincs kamatadó 

5,5 év, félévenkénti sávos kamatozás (lump-

sum), bármikor visszaváltható, nem látra szól, 7 

napos kiutalási időszak, de nem befejezett 

félévre csak 0,1%-os kamat, lejáratig tartva 

1,24%-os éves átlagos hozam, min:50 eur, 

max:120.000 eur, nincs kamatadó 

 

3 év, évenkénti sávos kamatozás (lump-sum), 

bármikor visszaváltható, de nem befejezett évre 

csak 0,1%-os kamat, lejáratig tartva 0,83%-os 

éves átlagos hozam, min:50 eur, max:120.000 

eur, nincs kamatadó 

1 év rendszeres megtakarítás után 5 éves 

kamatozó időszak, évenkénti sávos kamatozás 

(lump-sum), bármikor visszaváltható, de nem 

befejezett évre csak 0,1%-os kamat, lejáratig 

tartva 1,24%-os éves átlagos hozam, havi min:25 

eur, havi max:1000 eur, közvetlenül a 

munkáltató is utalhatja, nincs kamatadó 

1 év rendszeres megtakarítás után (családi 

pótlékot közvetlenül utalva) 5 éves kamatozó 

időszak, évenkénti sávos kamatozás (lump-sum), 

bármikor visszaváltható, de nem befejezett évre 

csak 0,1%-os kamat, lejáratig tartva 1,24%-os 

éves átlagos hozam, havi min:25 eur, havi 

max:1200 eur, nincs kamatadó 

6,25 eur címlet, min. 25 eur betét tartása, heti 

rendszerességű sorsolás (fődíj: 50e eur, minden 

második hónapban 1M eur), a betétért cserébe 

folyamatos részvétel a húzásokon 
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Ausztria 
 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben viii 

Sem a finanszírozási tervben, sem a stratégiáról szóló anyagban nem esik szó lakossági értékesítésről. 

Csak a rendszeresen frissített befektetői tájékoztatóban említik a lakossági állampapírok súlyát a 

teljes bruttó adósságon belül. 

 

Termékek ix 

Ausztriában van lakossági állampapír (Bundesschatz): az adósságkezelő az interneten, közvetlenül 

értékesíti ezeket kizárólag magánszemélyeknek. A futamidő 1 hónaptól (!) 10 évig terjed. A 

számlavezetés ingyenes.  

A legfrissebb lakossági kamatok (2015. április 8.): 

1 hónap 0% 

3 hónap 0,05% 

6 hónap 0,1% 

12 hónap 0,15% 

2 év 0,15% 

4 év 0,2% 

5 év 0,2% 

10 év 0,5% 

 

Adatok 

A retail szegmens nincs célkeresztben, a nagybani befektetőkön van a hangsúly. A befektetők 40%-át 

bankok, 27%-át intézményi befektetők teszik ki, és csak 2% a lakosság súlya.  

A jegybank honlapján nincs adat az állampapírok tulajdonosi megoszlásáról, illetve a pénzügyi 

számlák statisztikában sem szerepel információ a háztartások pénzügyi eszközeiről. 
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Lengyelország 
 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben x  

Az évente frissülő, 3 évre szóló stratégiában nem szerepel a lakossági papírok értékesítése, 

és az éves kibocsátási naptár sem tartalmaz ilyen  információt. 

Az éves jelentések viszont tartalmaznak lakossági értékesítéssel kapcsolatos adatokat, a 

legutolsó, 2013-as évre vonatkozó jelentés kiemeli a „retail” papírok iránti megnövekedett 

keresletet. 

 

Termékek  xi 

Lengyelországban léteznek lakossági állampapírok, Savings Bonds az angol megnevezésük. 

A jelenleg forgalomban lévő 5 különböző kötvény alapvető (és közös) tulajdonságai: 

Névérték 100 PLN 

Futamidő 2 - 10 év 

Értékesítési 
hálózat 

PKO Bank (>1000 ügyfélszolgálat) 
+ internet + telefon 

Szabályozás 
(jogosultság) 

Rezidens és nem-rezidens magánszemélyek, 
egyesületek, alapítványok és egyéb társadalmi 

szervezetek. 

Jegyzési periódus egy hónap 

Másodpiac nincs kereskedés; visszaváltás lehetséges 

 

Az egyedi jellemzők: 

Név Futamidő Kamatozás Kamatbázis Jelleg/kamatpe
riódus 

Kupon 
(utolsó 
ismert, 

15/04/09-én) 

Relatív 
súly ** 

DOS 2 év fix - tőkésítés/éves 2% 25,2% 

TOZ 3 év változó 6M WIBOR kupon/féléves 2,4% 5,2% 

COI 4 év változó infláció kupon/éves 2,6% 20,2% 

EDO 10 év változó infláció tőkésítés/éves 3% 44% 

+       

KOS * változó fix, sávos - kupon/TBD ld. * 5,4% 
* nincs meghatározott futamideje, de rövid lejáratú, sávos kamatozású, a kamatperiódusok is változnak, és rendszeres 

kibocsátás sincs belőle; kamatozás a legutóbbi, 2014. decemberi sorozatnál (14 hónapos futamidő): 1-3. hónap: 0,4%; 4-13. 

hónap: 1,4%; 14. hónap: 14,14%. 

** 2015. januári kintlévő állományon belül 
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Lehetőség van nyugdíj célú megtakarítási számlát (IKE) is nyitni, amihez adókedvezmények, 

alacsonyabb költségek társulnak. Az IKE-n tartott pénzt a fent említett 4-féle lakossági 

állampapírba lehet fektetni. A minisztérium a havi rendszerességgel közölt, bruttó 

értékesítésre vonatkozó statisztikában külön feltünteti az IKE-számlákon vásárolt lakossági 

állampapírok mennyiségét. 

 

Értékesítési csatornák, egyéb jellemzők xii 

A Pénzügyminisztérium honlapján részletes információkat találhatunk a lakossági 

állampapírokról. Írnak az értékesítési csatornákról, a termékekről és statisztikákkal is 

szolgálnak. A minisztérium önálló honlapot is működtet a lakossági állampapírok részletes 

értékesítési tudnivalóiról, illetve az értékesítési hálózatot működtető PKO Bank netbanki 

felülete (inteligo.pl) is tartalmaz információkat. 

Az értékesítési hálózat a PKO Bank felügyelete alá tartozó ügyfélszolgálatokból, a 

minisztériumi honlapból, a netbankolási lehetőségekből és a telefonos ügyfélszolgálatból áll. 

A minisztérium közöl adatokat az értékesítési csatornák (személyes, internetes, telefonos) 

havi bruttó lakossági állampapír-értékesítésben betöltött súlyáról. 

Az adatok alapján 2014-ben az értékesítés 86,4%-a történt  ügyfélszolgálatokon keresztül, 

13,5%-a interneten, és mindössze 0,2%-a telefonon.  

A befektetők életkora szerint tavaly majdnem 80%-os volt az 50 év felettiek aránya, a 35-50 

év közöttiek 16,3%-ot képviseltek. 

 

Adatok xiii 

A lakossági állampapírok nem képviselnek érdemi súlyt a lengyel államadósságon belül. A 

központi kormányzat által belföldön kibocsátott állampapírokon belül nem éri el a 2%-ot a 

Savings Bond-ok aránya. E mögött szűk 9 milliárd złoty-s állomány húzódik meg. 

 
Forrás: http://www.mf.gov.pl/en/web/wp/public-debt/outstanding-debt/state-treasury-debt 
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A minisztérium a kötvénytulajdonosok megoszlásáról is közöl információkat. Szintén az előbb 

említett állományhoz (központi kormányzat, belföldi kibocsátású értékpapírjai) viszonyítva a 

belföldi magánszemélyek („Individuals/Osoby fizyczne”) által birtokolt papírok aránya 

nagyjából 2% körüli, a magánszemélyek tulajdonában lévő állampapírok és az előbb tárgyalt 

lakossági papírok állománya így közel esik egymáshoz. Mivel láttuk, hogy a lakossági 

állampapírokat nem csak magánszemélyek tarthatják, ezért valószínűleg a lakosság közvetlen 

állampapír-portfóliójában egyéb kötvények is szerepelnek. 

 
Forrás: http://www.mf.gov.pl/en/web/wp/public-debt/secondary-market/structure-of-investors;jsessionid=E08F2E45605B40CC7CCD28396420D37F 

Az összképet kissé összekuszálják a háztartások pénzügyi számláiból származó adatok, 

amelyek azt mutatják, hogy a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok állománya mindössze 

4 milliárd złoty körül alakult 2014 végén, így a közvetlen lakossági kitettség – az értékpapír-

statisztikák alapján gondoltnál – jóval alacsonyabb is lehet. 

 
Forrás: http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/statystyka/qfa.html 

A bruttó pénzügyi vagyonon belül ráadásul a szóban forgó értékpapírok mindössze 0,3% 

körüli súlyt képviselnek10.  

                                                           
10

 A készpénz 7-8%-ot, a betétállomány („transferable and other deposits”) 35-40%-ot, a részvények, 
részesedések (tőzsdei és nem tőzsdei részvények, befektetési jegyek, részesedések pénzpiaci alapokban) együtt 
pedig 25-27%-ot tesznek ki. 
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Belgium 
 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben xiv 

A finanszírozási tervben minden évben meghirdeti az adósságkezelő, hogy mekkora bruttó 

kibocsátást szeretne elérni a lakossági papírokon keresztül. A korábbi években sikeres 2014-

ben a terv 500 millióról szólt, ehelyett csak 50 milliót sikerült eladni. Az adósságkezelő 

szerint az alacsony kamatszintek miatt volt gyenge a kereslet a lakossági papírok iránt.  

2015-ben lakossági értékesítésből 250 millió eurót terveznek bevonni, de az idén eddig nem 

volt kibocsátás. (Utoljára 2011 decemberében volt kifejezetten sikeres kibocsátás, egyetlen 

jegyzésen 5,7mrd eurót sikerült bevonni, elsősorban az 5 éves papírt keresték a befektetők. 

Ezzel az egész éves bruttó kibocsátás 6,03 mrd euróra emelkedett, ami jócskán meghaladta 

az akkori előirányzatot. A sikeres aukciónak piaci hozamokat leszorító hatása is volt. Az akkor 

jellemző magas hozamszint hatására megmozduló, versenyző lakossági kereslet ugyanis 

demonstrálta a piac (nagybefektetők) számára, hogy némileg alacsonyabb hozamok mellett 

is széles befektetői bázis áll az adósságkezelő rendelkezésére.) 

 

Termékek xv 

Belgiumban van lakossági állampapír (State Notes): az adósságkezelő a szerződött 

partnereken keresztül értékesíti ezeket.  

 State Notes 

Futamidő 3-5-8-10 év 

Kamatozás fix kupon 

Kamatperiódus 1 év 

Jogosultság magánszemélyek, alapítványok, 
non-profit intézmények, egyházak 

Másodpiac Van, Florint BV nyújt árjegyzést 

 

A kibocsátásra 4 időpontot jelöl meg az adósságkezelő az évben, de a kibocsátás a kereslettől 

is függ. A jegyzésre általában több nap áll rendelkezésre. A kamatjövedelem adóköteles.  

 

Adatok xvi 

A lakossági állampapírok állománya az utóbbi évek visszafogott bruttó értékesítéseinek 

következtében folyamatosan  csökken. 2011-ben egy egyszeri, nagysikerű kibocsátásnak 

köszönhetően a kereslet hirtelen megugrott. Az állomány a 2005-ös 7 mrd euró feletti 

értékről így 2010-re 4 mrd euró alá, majd a 2011-es 8,5 mrd-ra való felugrást követően 2014 
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végére 2 mrd euró alá csökkent. A retail papírok aránya a központi költségvetés bruttó 

adósságán belül ezzel párhuzamosan kb. 2,5%-ról 1% alá csökkent (2014 végén: 0,89%). 

 

 
Forrás: Éves adósságkezelői jelentések,  http://www.debtagency.be/en_publications_download.htm 

 

A jegybank az állampapírok tulajdonosi megoszlásáról szóló táblában nem tünteti fel külön a 

háztartásokat, illetve a pénzügyi számlák statisztikában sem szerepel részletes11 információ a 

háztartások hitelviszonyt megtestesítő értékpapírjairól. 

  

                                                           
11

  Csak aggregált számokat látunk, nem tüntetik fel a kormányzattal szemben, nem-részvény értékpapírokon 
keresztül fennálló követeléseket. 
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Csehország 
 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben xvii
  

 

A cseh pénzügyminisztérium 2011-ben indította lakossági állampapír-programját azzal a 

céllal, hogy a költségvetési hiány és az adósság finanszírozásában fennálló alacsony 

lakossági részvételt (1% körüli súly) érdemben emelni tudja. Az első évben a tervezett 0 – 10 

mrd koronás értékesítés helyett 20,4 mrd korona értékben sikerült bevonnia közvetlenül  

lakossági  forrást.  

A következő két évben jelentős bruttó és nettó forrásbevonást ért el a lakossági 

állampapírokon keresztül, ez a felfelé ívelő trend azonban 2014-ben megtört. Az év elején 

tervezett 20 – 50 mrd koronás bruttó értékesítéssel szemben mindössze 2,1 mrd korona 

értékben sikerült lakossági kötvényt eladni (ebből 0,7 milliárd ráadásul a fennálló, tőkésítő 

állampapír-állomány kamatainak automatikus újrabefektetéséből származott). Emiatt a 

minisztérium a 2015-ös stratégiai és finanszírozási tervben egy újfajta értékesítési módszer 

bevezetésének kidolgozását vállalja, ami reményeik szerint „lehetővé tenné a lakosság 

rendszeres részvételét a finanszírozásban (…), illetve a lakossági állampapírok költségeit is 

közelebb hozhatná a piaci finanszírozás költségeihez”.  2015 második felétől ezért várhatóan 

próbaidőszak kezdődik az új struktúra tesztelésére, az értékesítést pedig egyre inkább az 

online platformra tervezik terelni. A 2015-ös finanszírozási terv ugyan nem állapít meg 

irányszámot a nettó és bruttó lakossági állampapír-értékesítésre vonatkozóan, de a 

megújuló értékesítési gyakorlattól jelentős előrelépést vár. 

 

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

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

 

 

 

http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436
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  xviii 

Csehországban léteznek lakossági állampapírok, Savings Government Bonds az angol 

megnevezésük. Az eddig kibocsátott 6 különböző lakossági kötvény listája: 

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 jellemzők: 

Név Eredeti 
futamidő 

Kamatozás Kamatbázis Jelleg/kamatpe
riódus 

Hozam *  Relatív súly 
** 

Legutóbbi 
kibocsátás 
*** 

DSB 1-2 év diszkont - - 1,7% - 2013.06.12 

PSB 3 év sávosan fix - tőkésítés/éves 2,3% 3,7% 2013.12.12 

SCB 5 év fix - kupon/éves 2,73% - 2013.12.12 

RSB 5 év sávosan fix - tőkésítés/éves 1,78% 62% 2014.06.12 

VSB 6,5 év változó **** 6M PRIBOR tőkésítés/félév - 1,5% 2014.06.12 

AiSB 7 év változó infláció tőkésítés/félév - 32,8% 2014.06.12 
* a konstrukciótól függően zéró-kupon hozam vagy átlagos hátralévő hozam a kibocsátástól lejáratig tartva (saját számítás) 
** A 2014-es teljes bruttó kibocsátáson (2,1 mrd CZK) belül. 
*** Amelyről részletes (elsősorban kamatozásra vonatkozó) információkkal rendelkezünk. 
**** kamatbázis + kamatprémium, utóbbi is sávosan változik, az időszak első részében negatív, a futamidő végéig lineárisan 
emelkedik 0,3%-ra 
 

A lakossági állampapírok névértéke 1 korona, de 1000 korona alatt nem  lehet kötvényt 

jegyezni. A tőkésítő kötvények hozamainak 

(automatikus) újrabefektetésére ez a korlát 

nem vonatkozik. 

A kötvényeknek nincs másodpiaca, 

visszaváltani az értékesítőknél lehet azokat. A 

kötvényeket általában a két hetes - 1 hónapos 

jegyzési időszakok alatt lehet jegyezni. A 

múltbeli sorozatokra is ugyanez érvényes, 

amennyiben a minisztérium jegyzésre ajánlja 

őket. 2014-ben 1 jegyzési időszak volt (május 

19 – június 6-ig), és novemberben, 

decemberben számolták el a kamatok 

újrabefektetését. A jegyzésre ajánlott 

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

presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-

czech-republic-government-debt-manag-20436 

http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436
http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436
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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kötvények (PSB, RSB, VSB és AiSB)  bruttó értéke meghaladta a 2 mrd koronát. 

 

Értékesítési csatornák xix 

A lakossági állampapírokat a minisztérium elsősorban a Primary Dealer hálózaton és egyéb 

pénzügyi szolgáltatókon keresztül tervezte értékesíteni..  

Emellett felmerült a CzechPoint (kormányablak-szerű) hálózat bevonása és egy elektronikus 

platform létrehozása is. Előbbiről nincs információ, utóbbi bevezetése 2013 novemberében 

megtörtént, és 2015-től már nagyobb hangsúlyt helyezne rá a minisztérium. 

Adatok xx 

A lakossági állampapírok állománya 2014 végén 77,8 milliárd koronát (illetve a bruttó 

adósságon belül 4,7%-ot) tett ki, ami a bevezetésük óta eltelt szűk 4 év alatt nem mondható 

rossz teljesítménynek. A pozitív összképet árnyalja a 2014-ben tapasztalt visszaesés. 

 
Forrás: 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 kötvénytulajdonosok megoszlásáról is közöl információkat. A 

koronakötvényeken belül a 2010 előtt jellemző 1% körüli lakossági arányt sikerült 

feltornászni 5-6% körüli értékre a lakossági állampapírok bevezetésével, és intenzívnek 

mondható értékesítésével. A háztartások részesedése azonban a lakossági állampapírok 

2014-ben visszaeső kereslete miatt tavaly már újra csökkent. 
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http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436
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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Forrás: 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 háztartások pénzügyi számláiból származó adatok azt mutatják, hogy a kormányzat által 

kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok állománya 94 milliárd korona fölé 

emelkedett 2014-ben. Ez nagyjából összhangban áll a minisztérium fenti adataival (a 

pénzügyi számlákból származó adatokat itt is piaci-, az adósságstatisztikából származókat 

pedig névértéken számítják).  

 

 
Forrás: http://www.cnb.cz/en/statistics/fin_accounts_stat/data_esa_2010.html#afc 

Az állampapírok - a lakosság pénzügyi eszközein belül - mindössze bő 2%-os arányt 

képviseltek 2014-ben12. 

  

                                                           
12

 A készpénz 7,3%-ot, a betétek 45%-ot, a részvények és egyéb részesedések 24,3%-ot tettek ki átlagosan 
tavaly. 
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http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436
http://www.mfcr.cz/en/themes/state-debt/publications-and-presentations/government-debt-management-annual-report/2014/the-czech-republic-government-debt-manag-20436
http://www.cnb.cz/en/statistics/fin_accounts_stat/data_esa_2010.html#afc
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Egyesült Királyság 
 

 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben xxi
 

A stratégiai és operatív alapelvekben nem szerepel, azonban az éves jelentésekben kifejtett, 

konkrétabb adósságkezelési célok között megtalálható „a retail szektor költséghatékony 

bevonása a finanszírozásba az NS&I-n (National Savings and Investments – egy állami 

tulajdonban lévő, megtakarításokat gyűjtő bank) keresztül”. 

A finanszírozási tervekben külön kiemelik  az NS&I programon keresztül megvalósult és 

előrejelzett nettó finanszírozást. A brit pénzügyminisztérium két felülvizsgálatot is végez az 

áprilisban kezdődő fiskális év során, a jelentések mindegyike tartalmazza a lakossági 

értékesítésre vonatkozó frissített várakozásokat is.  

2012-2013-ban a lakossági állampapírok mennyisége csökkent   2013-14-ben a tervezett 0 

helyett 3,4 mrd font pótlólagos forrás érkezett ezeken keresztül, és a 2014-15-re tervezett 

nettó értékesítés  is  ugyanennyi volt, amit  ( még jelentősebben) meg fog haladni az idei, 

tényleges nettó eladás (2014. végén már +13,5 mrd fontnál tartottak). A 2015-16-os 

költségvetési évre 10 mrd font értékesítést tűzött ki célul a minisztérium. 

 

 

Termékek  xxii 

Nagy-Britanniában léteznek lakosságnak szóló, állam által forgalmazott pénzügyi termékek, 

amelyeket az NS&I értékesít. Az elérhető lakossági megtakarítási termékek (kötvények) 

listája: 

 

65+ 65+ Guaranteed Growth Bonds 

PB Premium Bonds 

DS Direct Saver 

D-ISA Direct ISA 

IB Income Bonds 

CB Children’s Bonds 

IA Investment Account 
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Az egyedi jellemzők: 

Név Futamidő Kamatozás Jelleg/ 
kamatperiódus 

Hozam *  Min. 
befektetés 

Adózás Egyéb 
(jogosultság, 
értékesítés 

helye) 

65+ 1 v 3 év sávosan fix tőkésítés/éves 2,8 - 4% £500 – 
£10.000 

igen 65 év felett 

PB - változó/sorsol
ás 

kamatok = havi 
nyereményalap 

1,5% £100 - 
£40.000 

nem bárki (kfi is) 

DS betét változó éves 
tőkésítés/napi 

1,1% £1 - £2m igen Uk resident 

D-ISA betét változó éves 
tőkésítés/napi 

1,5% £1-£15.240 nem UK resident 

IB - változó  kupon/havi 1,25% £500 - £1m igen  

CB 5 év sávosan fix éves 
tőkésítés/napi 

2,5% £25-
£3000** 

nem szülők/nagy
szülők 

IA betét változó éves 
tőkésítés/napi 

0,75% £20 - £1m igen postai 
értékesítés 

* Egységesített hozam (évesített hozam lejáratig tartva vagy ha nincs lejárat, akkor legutolsó ismert éves hozam) 

** Gyermekenként és sorozatonként 

 

Az értékesítés elsősorban a NS&I honlapján és telefonos elérhetőségein keresztül történik, 

de van példa postai hálózatban értékesített megtakarítási formára is (IA). 

Adatok xxiii 

A lakossági állampapírok állománya 2013. december végén 105,2 milliárd fontot (illetve a 

központi kormányzat bruttó adósságán belül 7,6%-ot) tett ki. 2014. december végén az 

állomány 111,6 mrd fontra nőtt, az arány pedig 7,5%-ra mérséklődött. 

 
Forrás: http://www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docname=remit/drmr1516.pdf&page=Remit/full_details 

 

A minisztérium az állampapír-tulajdonosok megoszlásáról is közöl információkat. Ezeken 

belül a 2000-2005-ben még 8-10% körül alakuló közvetlen lakossági arány az elmúlt 8 évben 

http://www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docname=remit/drmr1516.pdf&page=Remit/full_details
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egyre csökkent, 2014 végére 1,3%-ra, ami piaci értéken 19,6 mrd fontos állományt jelentett. 

(Az ábrán a 4 negyedéves mozgóátlagot jelöltük.) 

 
Forrás: Distribution of gilt holdings, http://www.dmo.gov.uk/index.aspx?page=publications/Quarterly_Reviews 

 

Ez utóbbi alapján elmondható, hogy valószínűleg az NS&I termékek elég tetemes része  nem 

közvetlenül a lakosság tulajdonában van. 

A háztartások pénzügyi számláiból származó adatok is azt mutatják, hogy a központi 

kormányzat által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok állománya a 2013 

végén tapasztalt látványos visszaesést (megfeleződést) követően 25 milliárd font közelébe 

emelkedett 2014 végére.  

 
Forrás: Uk Sector Accounts, ONS (http://www.ons.gov.uk/ons/rel/naa1-rd/united-kingdom-economic-

accounts/q4-2014/bod-ukea-2014-q4.pdf) 

 

Ez jelentős nettó értékesítést sejtet, azonban a tranzakciós adatok ezt nem erősítik meg, 

azok folyamatos – állampapírokból történő – lakossági tőkekiáramlást mutatnak (csak 2014-
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Ebből: központi kormányzattal szemben fennállló követelés (II.)

Arány (I.)  /j.t./

Arány (II.)  /j.t./

http://www.dmo.gov.uk/index.aspx?page=publications/Quarterly_Reviews
http://www.ons.gov.uk/ons/rel/naa1-rd/united-kingdom-economic-accounts/q4-2014/bod-ukea-2014-q4.pdf
http://www.ons.gov.uk/ons/rel/naa1-rd/united-kingdom-economic-accounts/q4-2014/bod-ukea-2014-q4.pdf
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ben -27,9 mrd(!) fontos nettó tranzakció). A nagyságrendbeli és a folyamatok irányában 

látott eltérések nagyon nagy mértékűek. 

Mindenesetre az állományi adatok alapján az állampapírok - a lakosság pénzügyi eszközein 

belül - mindössze 0,4%-os arányt képviseltek 2014 végén13. 

A lakossági állampapírok (megtakarítási termékek) között nagy arányban vannak betét-

jellegű konstrukciók, amik a pénzügyi számlákban a monetáris intézményeknél tartott 

betétek között jelennek meg. A két forrásból származó statisztikák különbözőségei ebből 

adódnak, a pénzügyi számlák (állományi és tranzakciós) adataiban látott ellentmondások 

viszont magyarázat nélkül maradtak. 

 

Nyugdíjcélú megtakarítások és termékek 

A 65 év felettieknek értékesített 65+ (hivatalos nevén 65+ Guaranteed Growth Bonds) 

kötvény az idei első félévben nagy sikert aratott a vásárlásra jogosult egyéni befektetők 

körében. Az értékesítési időszak 4 és fél hónapja során több mint egymillióan vásároltak 65+ 

kötvényeket összesen bő 13 mrd font értékben. 

Az értékesítés 2015. május 15-én lezárult, de a nyugdíj-kiegészítésre vágyók számára így is 

biztosít további lehetőséget a brit kormány. 

2014 első felében jelentették be ugyanis, hogy 2015 októberétől elindul egy olyan lehetőség 

(state pension top-upxxiv), amivel az állami nyugdíjat kiegészítő, életjáradék-jellegű, 

inflációtól védett és az állam által garantált pénzáramot lehet vásárolni egy egyösszegű 

befektetéssel.  

Az eddig megismert részletek: 

Értékesítési időszak: 2015. október – 2017. április. 

Limit (járadék): 25 font/hét. 

Jogosultak: azok a nők, akik 1953. április 6-a előtt születtek és azok a férfiak, akik 1951. 

április 6-a előtt születtek. 

Öröklés: egy elhunyt házastárs járadékának legalább az 50%-át megkaphatja a másik fél. 

Példa: 65 éves korban 1 font/hét életjáradékért 890 fontot kell fizetni, ami az abban a 

korban kb. 21 éves várható élettartamot feltételezve durván 2,23%-os belső megtérülési 

rátát (éves hozamot) eredményez. 

  

                                                           
13

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

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben xxv
  

A 2014 végén 3 évre lefektetett adósságkezelési alapelvek („guidelines”) legfontosabbja, 

hogy az államadósságon belül a devizaadósság súlyát fokozatosan csökkenteni kell. A svéd 

adósságkezelő (Swedish National Debt Office – SNDO) nem egy megcélzott arányt határozott 

meg (jelenleg 30% körüli az arány), hanem bejelentette, hogy évente kb. 20 milliárd svéd 

koronával (SEK), max. 30 milliárddal csökkenti a devizában denominált bruttó adósságot. A 

lakossági állampapírpiacról egy mondat található a dokumentumban, eszerint a lakossági  

piacon is arra kell törekedni, hogy a finanszírozás költségei 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 szóló finanszírozási tervben sincsenek megemlítve a 

lakossági állampapírpiaccal kapcsolatos fejlemények. A retail papírok tervezett nettó 

értékesítéséről csak a  finanszírozási igényt tartalmazó táblázatok tartalmaznak adatokat. A 

tény- és tervszámok alapján 2014-ben -3 milliárd SEK volt a  nettó értékesítés, a 2015-ös, 

2016-os tervek pedig szintén negatív nettó értékesítésről szólnak (-20 ill. -6 milliárd SEK).  

 

Termékek  xxvi 

 

Svédországnak is vannak kifejezetten  lakosságnak szánt  állampapírjai (a National Debt 

Savings program keretében), és az ún. Lottery Bond-ok is elérhetőek a retail szegmens 

számára. 

A National Debt Savings-ben való részvétel egy speciális számla nyitását jelentette egy 

kereskedelmi banknál, a számlára érkező megtakarítások (egyszeri vagy rendszeres) az állam 

forrásai lettek. A megtakarítók (alapkamat bázisú) változó és fix kamatozású konstrukciót 

választhattak. A számlához rendszeres megtakarítási program (havi befizetések) is tartozott. 

A számlanyitás lehetősége külföldi magánszemélyek számára is nyitva állt, mindössze svéd 

bankszámlával kellett rendelkezni.  

 A svéd adósságkezelő azonban 2014. december 1-jétől megszüntette a számlanyitás 

lehetőségét, a régi számlákat pedig a rajtuk meglévő értékpapírok lejárata után  eltörli. A 

meglévő fix kamatozású lakossági papírok lejáratig megtarthatók, a változó kamatozású 

papírok esedékes kamatait és névértékét 2015 végéig kifizeti az adósságkezelő. A változó 

kamatozású konstrukció kivezetéséről már 2013-ban döntött az adósságkezelő. A 

megszüntetés okáról azt írta az adósságkezelő, hogy a megtakarításokért folyó 
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megnövekedett verseny megnehezíti a kínált termékek hosszútávon megtérülő 

értékesítését.14 

A Lottery Bond-okat nem érinti az intézkedés. Ezek olyan értékpapírok, amelyekkela 

megtakarító (meghatározott ideig) jogosult részt venni a rendszeresen (évi 4-5 alkalommal) 

megtartott sorsolásokon, ahol jelenleg 1 millió SEK a fődíj. A Lottery Bond-ot a bankoknál 

vezetett hagyományos értékpapír-számlára lehet megvásárolni. 

 

Értékesítési csatornák xxvii 

A lakosság elsősorban kereskedelmi bankokon keresztül tudta állampapírba fektetni a 

megtakarításait az említett speciális számla (National Debt Savings) nyitásával vagy a Lottery 

Bond-ok megvásárlásával. 

 

Adatok xxviii 

A lakossági állampapírok nem képviselnek érdemi súlyt a svéd államadósságon belül, 

állományuk kb. 35 mrd SEK-re csökkent 2014 végére. Ezzel nem éri el a 2%-ot a National 

Debt Savings-ek és a Lottery Bond-ok aránya a központi kormányzat bruttó adósságán belül. 

 
Forrás: https://www.riksgalden.se/en/For-investors/Borrowing-and-the-government-debt/Statistics-database---

government-debt/ 

 

Az illetékes intézmények (minisztérium, adósságkezelő, jegybank, statisztikai hivatal) a 

kötvénytulajdonosok megoszlásáról sajnos nem közölnek információkat.  

                                                           
14 „Anledningen till att Riksgäldsspar avvecklas är att den ökade konkurrensen på sparmarknaden gör det svårt 

att bibehålla lönsamhet på sikt.” – Google-fordító: 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 állományokról az Eurostat közöl adatokat, melyek  a lakossági 

tulajdonban lévő, államháztartás által kibocsátott értékpapírokra vonatkoznak. Ezek alapján 

a lakossági szektor 2012 év végén 52,3 mrd SEK (6,1 mrd euró), 2013 év végén pedig 50,6 

mrd SEK (5,69 mrd euró) értékben tartott állam által kibocsátott értékpapírt, ami 

meghaladta a lakossági állampapírok értékét, vagyis vélhetően egyéb állampapírok is voltak 

a lakosság tulajdonában. Mindenesetre 2012 illetve 2013 végén a teljes (maastrichti) 

államadósság 3,85 illetve 3,42%-a volt a lakosság tulajdonában. 

A háztartások pénzügyi számláiból származó adatok azt mutatják, hogy a hitelviszonyt 

megtestesítő értékpapírok állománya 109 milliárd SEK körül alakult 2014 végén, amiből 

mindössze 28 milliárd SEK volt a központi kormányzattal szemben, értékpapírokon keresztül 

fennálló követelés piaci értéke. Ez lényegesen kisebb közvetlen kitettségről árulkodik, mint 

amit az adósságstatisztikákból származó adatok mutattak ugyanabban az időszakban (35 

milliárd SEK 2014 végén). 

  

Forrás: http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/en/ssd/START__FM__FM0103__FM0103A/FirENS2010ofKv/?rxid=cc962abe-ae19-4ee8-

80f5-57ccad55e692 

A bruttó pénzügyi vagyonon belül egyébként a szóban forgó (központi kormányzat által 

kibocsátott) értékpapírok mindössze 0,3% körüli súlyt képviselnek15.  

  

                                                           
15

 A készpénz 0,6%-ot, a betétállomány („transferable and other deposits”) 13-15%-ot, a részvények, 
részesedések (tőzsdei és nem tőzsdei részvények, befektetési jegyek, részesedések pénzpiaci alapokban) együtt 
pedig 41-43%-ot tesznek ki. 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

50

100

150

200

250

1996.03.31 1999.12.31 2003.09.30 2007.06.30 2011.03.31 2014.12.31

mrd SEK

A háztartások által birtokolt (hitelviszonyt megtestesítő) értékpapírok 
állománya és aránya (bruttó pénzügyi eszközökön belül)

Értékpapírok összesen(I.)

Központi kormányzat által kibocsátott értékpapírok 
(II.)
Arány (I.)

Arány (II.)

http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/en/ssd/START__FM__FM0103__FM0103A/FirENS2010ofKv/?rxid=cc962abe-ae19-4ee8-80f5-57ccad55e692
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/en/ssd/START__FM__FM0103__FM0103A/FirENS2010ofKv/?rxid=cc962abe-ae19-4ee8-80f5-57ccad55e692
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Brazília 
 
 
A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és az éves finanszírozási tervben xxix 
 
 
A hagyományos (alacsony költséggel és kockázattal megvalósuló) finanszírozás, mint 

elsődleges küldetés mellett számos egyéb (inkább kvalitatív) stratégiai célt is kitűzött 

magának a brazil adósságkezelő (Kincstár): 

 Változó kamatozású kötvények arányának folyamatos csökkentése 

 Az inflációhoz kötött és devizában jelzett adósság arányának csökkentése 

 Lejárati profil simítása, a rövidtávú adósságra különös tekintettel 

 Átlagos hátralévő futamidő növelése 

 Hozamgörbe fejlesztése 

 Másodlagos piac likviditásának növelése 

 Befektetői bázis bővítése 

 a “külső adósság profil” fejlesztése külföldi kibocsátásokkal  

 

A Kincstár a fentieken túl egyéb (elsősorban a másodpiacot érintő) intézkedésekkel is 

fejleszteni kívánja a belföldi állampapírpiacot. (A befektetői bázis bővítésével és 

diverzifikálásával, az O/N kamatokhoz való indexálás eltörlésével, a belföldi kötvénypiac 

fejlesztésével, ami a vállalati- és bankszektor finanszírozásában is hangsúlyosabban 

megjelenhetne.) 

Végül a Kincstár számos olyan projektet is támogat, amely a befektetések iránt érdeklődők 

továbbképzését és a befektetők pénzügyi ismeretének bővítését célozza. Ezen felül a 

Kincstár továbbra is tanulmányokkal támasztja alá és segíti elő az elektronikus platformok és 

általában a digitális infrastruktúra kiépítését, amely a brazil kötvénypiac fejlesztésének egy 

további lépése lehet.  

 

 

Termékek 
xxx

 

(A piacon lévő ill. értékesítés alatt/előtt álló kötvények jellemzői) 

Brazíliában nincsenek kimondottan a lakosságnak szánt állampapírok, ezért a lakosság 

körében közkedvelt papírokra vonatkozó információkat néztük meg. A normál jellemzők 

ismertetése mellett a kisbetűs részben minden esetben feltűnik az a mondat, hogy a szóban 

forgó kötvények értékesítési módjáról és feltételeiről a pénzügyminiszter dönt. Ez lehet: (I) 

aukció nyilvános ajánlattétellel (névértéken ill.  prémiummal vagy diszkonton kibocsátva), (II) 

egyéni befektetőknek szánt értékesítés nyilvános ajánlattétellel (névértéken ill.  prémiummal 
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vagy diszkonton kibocsátva), (III-IV-V) direkt (zártkörű) értékesítés különböző módokon és 

céllal. 

 

 

Egyéni befektetők – információk a honlapon 
xxxi

 

Treasury Direct 
 
Az ún. Treasury Direct platform az egyéni befektetők állampapír-vásárlásainak egyszerű és 

gyors módja. Interneten keresztül saját kezelésű rövid-, közép- ill. hosszútávú, kiszámítható 

és jó megtérülésű befektetéseket lehet kötni már 30 reáltól (kb. 10,5 dollár). A honlap 

szerint „vonzó ajánlat azoknak, akik alacsony költségű, likvid befektetésben gondolkodnak”. 
 

 

Lakossági arány 

A lakosság (egyéni befektetők, vagyis nem intézményi befektetők) tulajdonában lévő 

állampapírok állománya 2014. december végén 21,2 milliárd reál (7,4 milliárd dollár) volt. Ez 

a belföldi magánszektor által birtokolt állampapír-állomány mindössze 1%-a. 

 
Lakossági tulajdon aránya a magánszektor tulajdonában lévő állampapírokon belül  

(INDIVIDUAL HOLDERS OF FEDERAL SECURITIES HELD BY THE PUBLIC) 

 

Forrás: http://www.bcb.gov.br/textonoticia.asp?codigo=3887&IDPAI=NEWS   

(zip fájlból az excel fájl, Tab 31 fül) 
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Példák: 

A  lakosság tulajdonában lévő állampapírok jellemzői (2014 dec.) : 

 

Állampapír Lakosság 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 millió reál 

 

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 millió reál 

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 millió reál 

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 millió reál 

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 millió reál 
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Mexikó 

 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben  

Küldetés: 
xxxii xxxiii

 

 a finanszírozási költségek csökkentése 

 a belföldi pénzügyi rendszer fejlesztése, a belföldi finanszírozás szerepének 
növelése, a hazai (vállalati és lakossági) értékpapírpiac hatékonyságának növelése 

A belföldi adósság kezelésével kapcsolatos feladatokat a PCU (Public Credit Unit) látja el. 
Nagyfokú rugalmasság jellemzi a belföldi finanszírozási döntéseit, amellyel a szükséges 
likviditás és a piac megfelelő működésének fenntartása a célja.  

 
A belföldi finanszírozás legfőbb stratégiai irányelvei a következők: 

 Az államadósság finanszírozása a belföldi piacról  

 Magas futamidejű, fix kamatozású kötvénykibocsátások előnyben részesítése  

 A változó kamatozású kötvények súlyának fokozatos csökkentése 

 A belföldi kibocsátású papírok átlagos futamidejének növelése, a belföld felé fennálló 
adósságnál a lejárati profil simítása 

A stratégia legfontosabb eleme, hogy az államadósságot a lehető legmagasabb arányban – 

belföldi forrásokból finanszírozzák. Ezen belül is a magas futamidejű állampapírokat 

helyezték előtérbe és a reálkamat-alapú értékpapír-piacot fejlesztették. (Ez utóbbi egy 

inflációval korrigált elszámolási egységben, az ún. UDI-ban denominált értékpapírok piacát 

jelenti, ami Mexikóban igen elterjedt). További céljuk a direkt értékesítés szerepének 

növelése, általánosságban a pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférés biztosítása, amivel 

az alacsony- és közepes méretű lakossági megtakarítások közvetlenül becsatornázhatók.  

 

A 2015-ös finanszírozási terv 
xxxiv

 

Továbbra is elsőszámú cél a belföldi finanszírozás szerepének növelése, a belföldi devizában 

denominált adósság arányának növelése vagy, legalább szinten tartása (kb. 80%-os ez 

utóbbinak az aránya a nettó adósságon belül – 2015-ös finanszírozási terv). 
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Cetesdirecto 
xxxv

 

 

A Cetesdirecto egy 2010-ben indított kormányzati program, amely általánosságban a 

pénzügyi kultúrát, befektetési ismereteket szeretné bővíteni az országban, közvetlenül pedig 

az alacsony és közepes megtakarítással rendelkező befektetők államadósság-finanszírozásba 

való bekapcsolását szolgálja. 

 
A Cetesdirecto előtt egy (kis- vagy közepes megtakarítással rendelkező) magánszemély csak 

hitelintézeteken, brókercégeken vagy befektetési alapokon keresztül tudott állampapírokat 

vásárolni. A direkt csatorna megnyitásával telefonon és online is elérhetővé vált az 

állampapír-vásárlás. 

 

Cetesdirecto a 2014-es finanszírozási tervben 
xxxvi

 

A 2014-es finanszírozási terv és az adósságkezelési stratégia egyik fontos eleme volt a 

befektetői bázis szélesítése, kiemelt figyelmet szentelve a szélesebb értelemben vett 

lakosságra (magánszemélyi megtakarítókra). Konkrét lépések is történtek ennek 

érvényesítésére, például a „cetesdirecto niños” névre keresztelt program elindítása, 

amelynek keretében szülői felügyelet és tanácsadás mellett gyermekek is nyithatnak 

számlát, és tehetik megtakarításaikat állampapírokba. 

 

Cetesdirecto – adatok, tulajdonságok 
xxxvii

 

2013 végéig 30 855 számlát nyitottak a Cetesdirecto programban,  a  megtakarítások összege 

pedig 1,3 milliárd peso volt (átlagosan 42 132 peso (~ 3000 dollár) megtakarítás volt egy 

számlán).  2013-ban 41%-kal nőtt az állomány. 

A befektetési lehetőségek szélesek, az opciók között szerepel például a CetesDirecto 

számláról történő automatikus újrabefektetés és értékpapír-vásárlás is. Könnyű a regisztrálás 

is, a honlapon keresztül csak általános információkat és bankszámlaszámot kell megadni, és 

máris jogosult az illető z állampapír-vásárlásra. 

 

Adatok 

A lakosság állampapír-befektetéseire vonatkozó pontos adatok nem érhetők el Mexikó 

esetében, azonban a lakossági- és egyéb, nem azonosított szereplők adatai  valószínűleg 

nagy arányban ezeket a befektetéseket tartalmazzák (15-17% között ingadozott az arány az 

utóbbi két évben, az ábrán a zöld  terület jelzi). A másik a CetesDirecto program 

eredményeiről 2013 végén tett bejelentés adja: eszerint a program keretében a lakosság 
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tulajdonába került állampapírok aránya a teljes adósságon belül 0,03% volt 2013. negyedik 

negyedévében.  

 

Forrás:http://www.banxico.org.mx/SieInternet/consultarDirectorioInternetAction.do?accion=consultarCuadroAnalitico

&idCuadro=CA209&sector=7&locale=en 

Még van egy releváns forrás, ami fellelhető, de ez 2005-ös adatokat tartalmaz. A BIS egyik 

tanulmánya szerint 2005-ben a GDP 14,7%-át tette ki a lakosság kezében lévő, állami 

kibocsátású értékpapírok mennyisége.16 Ebben a számban benne volt az indirekt módon 

(különböző befektetési- és nyugdíjalapokon keresztül) birtokolt értékpapír-állomány is, ez 

okozta ezt a jelentős mennyiséget. Később enyhítették a nyugdíjalapok befektetési 

politikájának szabályozását (alacsonyabb lett az elvárt állampapír-arányxxxviii), így az indirekt 

tulajdonlású állami értékpapír-mennyiség valószínűleg csökkent. A direkt lakossági 

állampapír-állományról nem nagyon tudunk pontosabb képet kapni (maximum 15-17% 

lehet), éppen ezért az eredmények összefoglalása részben és az összefoglaló táblázatban a 

közvetlen lakossági tulajdonra konzervatív becslést (7,5%) adunk. 
 

  

                                                           
16

  Guerra-Bandala (2006): The domestic financial position of the household sector in Mexico. IFC Bulletin No. 
26., 37. oldalán lévő táblázat – Fin Assets/Securities/Public sora 
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USA 
 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben xxxix
 

Az USA-ban a US. Department of Treasury-n belül különálló hivatalként működő Bureau of Fiscal 

Service (BFS) az adósságkezelést végző intézmény. A BFS alapküldetésében és adósságkezeléssel 

kapcsolatos stratégiájában nincs szó a lakossági értékesítésről, ám a BFS kiemelt programjai közé 

tartozik – a Wholesale Securities Services mellett – a Retail Securities Services Program. A program 

keretében a hivatal a lakossági befektetők számára elérhető US. Savings Bonds papírok értékesítését 

és az esedékes kifizetések teljesítését végzi, de egyéni befektetőknek nem kifejezetten lakossági 

termékeket is értékesít. 

A pénzügyminisztériumként működő Treasury 2014-2017-es stratégiai célkitűzései között szerepel a 

nyugdíj-előtakarékosság támogatása elsősorban a BFS által nyújtott myRA program keretein belül. 

(Erről később részleteiben is esik majd szó.)  

 

Intézményi jellegzetességek xl 

Amerikában az egyik legfontosabb értékesítő a BFS által kezelt TreasuryDirect, ami kizárólag 

elektronikus úton forgalmazza az állampapírokat. Magánszemélyek és intézményekegyaránt 

vásárolhatnak ezen keresztül állampapírokat. Az ügyfelek regisztrálhatnak és saját kezelésű portfóliót 

állíthatnak össze a lakossági és hagyományos állampapírokból. A meglévő, nem dematerializált 

lakossági papírjaikat is átvezethetik a TreasuryDirect-be. A bankok és az egyéb pénzügyi szolgáltatók 

szerepe ezzel együtt jelentős az állampapírok lakossági értékesítésében, viszont 2012. január 1-je óta 

már a pénzügyi intézmények sem értékesítenek papíralapú Savings Bond-okat.  

 

Termékek  xli 

Az alapvető, lakosságnak szóló termékek a Savings Bond-ok. Ezen kívül hagyományos állampapírokat 

(Treasury Securities) is vásárolhatnak az egyéni befektetők.  

 

A lakossági állampapírok listája: 

 

Rövidítés Név 

ISB Savings Bonds (Series I) 

ESB/EESB Savings Bonds (Series E/EE) 

HSB/HHSB Savings Bonds (Series H/HH) 

 

 

A Series E, a Series H és HH sorozatok már nem kaphatók. Az egyedi jellemzők: 
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Név Futami
dő 

Kamato
zás 

Jelleg/ 
kamatperiódus
/kamatjóváírás 

Éves 
kamat

*  

Min–Max 
befektetés 

Visszaváltás 
Adó
-zás 

Egyéb 

ISB 30 év változó 
féléves 

tőkésítés és 
kamat-

periódus**, 
havi 

kamatjóváír
ás 

0% 
$25-$10.000 

(évente) 
1 év után, 5 
éven belül 3 

hónapnyi 
kamat 

levonásával; 
egyébként 

büntetlenül 

igen 
oktatási kiadások 

finanszírozása 
esetén FIT 

adómentesség*** 

EESB 30 év fix 
féléves 

tőkésítés, 
havi 

kamatjóváí
rás 

0,3% 
$25-$10.000 

(évente) 
1 év után, 5 
éven belül 3 

hónapnyi 
kamat 

levonásával; 
egyébként 

büntetlenül 

igen 

oktatási kiadások 
finanszírozása 

esetén FIT 
adómentesség*** 

HHSB**** 20 év változó 

félévente 
kuponfizet
és/ 10 évig 
fix kamat 

n.a. n.a. n.a. igen - 

* Legutolsó ismert, változó kamatozás esetén éves kompozit kamat (minimum: 0%) 

** A nominális (kompozit) kamat félévente változik, számítási mód: kombinálják a kibocsátáskor meghatározott, és a 

futamidő végéig érvényes fix kamatot és a féléves ex post fogyasztói árindex-változást 

*** FIT: Federal Income Tax 

**** 2004 óta nem értékesítik. 

 

A Series EE-t 2005 előtt változó kamatozású konstrukcióban értékesítették. A Series EE és Series I 

lakossági papírokat regisztrálni kell megvásárlás után, amivel a vevő meghatározhatja az értékpapír 

tulajdonosát és a kedvezményezett személyét is. Így kiskorú gyermek is lehet kedvezményezett.  

Az egyéb, lakosság által is vásárolható piaci állampapírok listája: 

Rövidítés Név 

T-Bills Treasury Bills 

T-Notes Treasury Notes 

TIPS Treasury Inflation-Protected Securities  

FRNs Floating Rate Notes 

 

myRAxlii 

A my Retirement Account egy olyan 2014-ben indult szolgáltatás, amellyel direkt munkáltatói 

befizetéssel, az alacsonyéves jövedelmű munkavállalók jutottak rendszeres, nyugdíjcélú 

megtakarítási lehetőséghez. (Azok a magánszemélyek, akiknek az éves keresete kevesebb, mint 129 

ezer dollár vagy azok a háztartások, amelyek éves keresete kevesebb, mint 191 ezer dollár.) A 

számlanyitáskor minimum 25 dollárt kell befektetni, a rendszeres megtakarítási összeg minimuma 5 

dollár. A megtakarítás éves maximuma 5500 dollár. A megtakarítás felső korlátja 30 év vagy 15 ezer 

dollár, ezt elérve a megtakarításokat át kell helyezni egy piaci egyéni nyugdíjszámlára (Individual 

Retirement Aggreement - IRA). A myRA tőkevédett, nagyfokú adókedvezményekkel jár. 
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A megtakarításokból egy állampapírokba fektető alap (Government Securities Investment Fund – 

GSIF) befektetési jegyeit vásárolják, amelyeket korábban csak az állami alkalmazottak érhettek el, az 

ún. Thrifts Savings Plan-en belül. 

Adatok xliii 

A Savings Bond-okon belül még a papíralapú kötvények (Paper Savings Bonds - PSB) vannak 

túlsúlyban, de a TreasuryDirect elindításával az elektronikus forma is egyre népszerűbbé válik. A BFS 

honlapja szerint 50 millió egyéni befektetőnek van PSB-je kb. 170 milliárd dollár értékben. Az 

elektronikus Savings Bond-ok mennyisége kb. 20 milliárd dollár, ami fél millió TreasuryDirect számlán 

található.  

Ezzel összhangban a lakossági állampapírok (Savings Bonds) állománya 2014. december végén 176 

milliárd dollárt (illetve a szövetségi bruttó adósságon belül 0,97%-ot) tett ki. 2015. július végére az 

állomány 174 mrd dollárra, az arány pedig 0,96%-ra mérséklődött. 

 
Forrás: http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/pd_debtposactrpt_1214.pdf 

A TreasuryDirect honlapján található havi jelentésekből a lakossági állampapírok historikus 

alakulása is megismerhető. A számok alapján az utóbbi években egyre inkább veszít súlyából ez a 

szegmens, az elmúlt szűk egy évtizedben a 2% feletti arányról a már említett 0,97%-ra csökkenta 

súlya. Az idei év első felében tovább folytatódott ez a tendencia, a lakossági állampapírok (kintlévő) 

mennyisége 174 milliárd dollárra, aránya pedig 0,96%-ra csökkent. 

 
Forrás: Monthly Statement of the Public Debt, 
http://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/mspd/mspd.htm 
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A BFS másik havi jelentésében (Treasury Bulletin) a befektetői szektorok szerinti megoszlás is 

elérhető. A közvetlen háztartási tulajdonban lévő állampapírok mennyiségeazonban nem 

határozható meg belőle, mivel ez a szegmens két kategóriában is megjelenik. Egyrészt a meglepő 

módon itt is szereplő Savings Bonds állományában, illetve az egyéb befektetők között. Utóbbi szűk 

5%-át tette ki 2014 végén a teljes állománynak, a (nem Savings Bonds formájában birtokolt) lakossági 

állományon kívül többek között a nem-pénzügyi vállalatok, illetve a brókerek és kereskedők  által 

birtokolt állomány is benne van. Ennél fogva nem lehetséges pontosabb lakossági tulajdont becsülni. 

Sajnos a háztartások (és háztartásokat segítő non-profit intézmények) pénzügyi számláiból származó 

adatok alapján sem jutunk közelebb az igazsághoz, mivel azok minden bizonnyal torz képet adnak a 

háztartások állampapír-állományáról: egyrészt piaci értéken vett adatokat mutatnak, másrészt a non-

profit intézményeket is számba veszik. A két szektor által birtokolt, szövetségi kibocsátású 

állampapírok piaci értéken vett állománya ráadásul jelentős ingadozást mutat: az elmúlt 10 évben 

200 és 1200 mrd dollár között alakult. Az arány is érdemben szóródott, a 2008-as 0,45%-os 

mélyponthoz képest 2010-ben például 2,3%-on is járt.  

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

 

Tanulmányokat finanszírozó megtakarítási formák xliv 

Kvalifikált tanulmányi program (Plan 529) 

Az egyes államok által biztosított megtakarítási lehetőség, amivel felsőfokú tanulmányok 

finanszírozására lehet gyűjteni. A Plan 529-nek két fajtája létezik: 

 Savings Plan: a megtakarításokból különböző alapok befektetési jegyeit lehet vásárolni, az 

alapok teljesítményétől függ a hozam mértéke. 

 Prepaid Tuition Plan: a megtakarításokból krediteket lehet vásárolni aktuális áron, a hozam 

ebben az esetben gyakorlatilag a kreditek megtakarítási időszak alatti áremelkedése lesz. 

A Plan 529 befektetésen elért hozam mentesül a Federal Income Tax (FIT) alól. Ezen kívül számos 

állam biztosít mentességet a helyi kamat- vagy jövedelemadók alól is. A Savings Plan-ek értékesítését 

és a portfólió kezelését általában pénzügyi szolgáltatóknak, brókereknek delegálják az illetékes állami 
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szervek, de néhány helyen maguk az  állami kincstárak végzik ezeket is. A Prepaid Tuition Plan sok 

esetben közvetlenül az egyetemeknél is elérhető, de a megtakarításokat nem ők kezelik. 

Számos egyetem kínál ún. Private College 529 Plan-t, ami formájában megegyezik a Prepaid Tuition 

Plan-nel, de közvetlenül egy kiválasztott egyetemnél lehet krediteket venni a gyermek számára. 

A felhalmozott megtakarítás bármikor kivehető, ám ebben az esetben 10%-os büntető adó és a FIT is 

vonatkozik az elért hozamra. A tulajdonos végig a megtakarító (szülő/nagyszülő) marad, a gyermek 

kedvezményezett lehet. A teljes megtakarítás felső határa a legtöbb államban 200 ezer dollár. A Plan 

529 esetében már a gyermek születése előtt lehet számlát nyitni, a gyermek születéséig a tulajdonos 

egyben a kedvezményezett is, ez utóbbit a születés után minden következmény nélkül meg lehet 

változtatni. 

2014 végén a Plan 529-es számlák száma 11 millió, a portfólió összértéke 248 milliárd dollár volt. 

Ebből 224 milliárd dollár volt a Savings Plan-ek és 24 mrd dollár a Prepaid Tuition Plan-ek értéke. 

 

Forrás: Investment Company Institute and College Savings Plans Network, 

https://www.ici.org/research/stats/529s/529s_14_q4 

Coverdell Education Savings Account (ESA) 

Hasonló a Plan 529-hez, de van néhány fontos különbség: 

 Nemcsak felsőfokú, hanem alap- és középfokú oktatási költségekre is fel lehet használni az 

összegyűjtött megtakarítást.  

 2014-ben 2000 dollár volt az éves megtakarítási limit. 

 A számlán lévő portfólió a pénzügyi eszközök sokkal szélesebb köréből állhat (pl. részvények, 

kötvények is). 

 A kedvezményezett 30 éves koráig fel kell használni a megtakarítást a különböző 

adókedvezmények érvényesítéséhez és a büntetőadó elkerüléséhez. 

 A számlát csak piaci szereplőknél, bankoknál vagy egyéb pénzügyi szolgáltatóknál lehet 

nyitni.  

 Csak 18 éves kor alatti gyermek számára lehet nyitni számlát. 

Mindkét számláról részletekben is kivehető a megtakarítás, a kedvezmények érvényesítéséhez az ún. 

kvalifikált oktatás költségeinek (pl. tandíj, tankönyvek, sok esetben szállás is) bemutatása szükséges. 

https://www.ici.org/research/stats/529s/529s_14_q4
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Kanada 

 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben 
xlv xlvi 

 

A költségvetési tervezet első számú melléklete tartalmazza a tágabb adósságkezelési 

stratégiát és a konkrétabb finanszírozási tervet. 

A 2014-2015-ös tervezet nem számol lakossági állampapír kibocsátással.  A lejáró 2 milliárd 

dollárnyi „retail” adósságot ugyanennyi, direkt lakossági értékesítésből származó forrással 

tervezik finanszírozni. A 2 milliárd dolláros bruttó értékesítés a teljes tervezett bruttó 

kibocsátás mindössze 0,86%-a. (A megelőző évben ugyanígy 2 milliárd dolláros bruttó 

értékesítéssel számoltak, de akkor a lejáró lakossági állampapír-állomány 3 milliárd dollár 

volt. Az így tervezett -1 milliárd dolláros nettó kibocsátást végül meg is valósították.) volt. 

A finanszírozási tervben ennek ellenére külön említést tesznek a lakossági értékesítésről: 

„Kb. 2,5 millió magánszemély birtokol valamilyen lakossági állampapírt (Canada Savings 

Bond-ot vagy Canada Premium Bond-ot).”  

Ezen kívül pár szóban leírják az értékesítési csatornákat, és megadják a lakossági 

állampapírokról szóló honlap elérhetőségét. 

 

Termékek   
 
 

Alapvetően két termék létezik Kanadában, egyik a Canada Premium Bond, amit a 

megszokott módon, bankokon, egyéb értékesítőkön keresztül lehet megvásárolni, a másik a 

Canada Savings Bond, amit viszont csak egy speciális program, az ún. Payroll Savings 

Program keretében lehet jegyezni. 

 
A Canada Premium Bond (CPB) xlvii 

A CPB jelenleg az egyetlen lakossági állampapír, amit a szokásos módon, bankoknál, 

brókercégeknél vagy a kormányzat által létrehozott ügyfélszolgálati csatornákon keresztül 

lehet megvásárolni. 

A 2012 novemberétől jegyezhető, 3 éves futamidejű (korábban 10 éves), változó kamatozású 

kötvény elérhető normál- ill. kamatos kamatozással is. Az aktuális kamatszelvényt minden 

évben a pénzügyminiszter dönti el az érvényes piaci kondícióknak megfelelően. 
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Visszaváltás: lejárat előtti visszaváltásnál nem jár a felhalmozott kamat (a kamatos 

kamatozású konstrukciónál a tőkésített kamatra sem) 

 

Példa egy jelenleg is forgalomban lévő 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) xlviii 

2012 novemberétől kibocsátott, 3 éves futamidejű (korábban 10 éves), változó kamatozású 

kötvény, kamatos kamatozással. Napi tőkésítés, az első kamatfizetés legkorábban az első év 

végén történhet meg. Az aktuális kamatot minden évben a pénzügyminiszter dönti el az 

érvényes piaci kondícióknak megfelelően. 

A CSB-kat csak egy speciális program, az ún. Payroll Savings Program keretében lehet 

megvásárolni. A program lényege, hogy a munkavállaló kérheti a munkáltatójától, hogy a 

munkabér egy részét közvetlenül a központi banknál vezetett egyéni számlára utalja. A 

jegybank napi szinten írja jóvá a hozzájárulásokat, és számolja ki a kamatokat, utóbbit 

azonnal tőkésíti is.   

A minimum: 2-8 dollárig az utalás rendszerességétől függően (egy hét – négy hét) 

A maximum: 9 999 dollár (függetlenül az utalás rendszerességétől) 

A portfólió egyéni kezelésű, egyszerre több megtakarítási terv megvalósítható (vagyis a teljes 

hozzájárulást szét lehet bontani, különböző sorozatokba lehet tenni). Munkahelyvesztés 

esetén  áthidaló programot lehet igénybe venni (PAD), amelyben a központi bank 

gyakorlatilag meghitelezi a rendszeres megtakarítást, amíg az új munkáltató nem folytatja a 

rendszeres utalást. 

Nincs korlátozás a visszaváltással kapcsolatban, de csak az előző hónap végéig felhalmozott 

kamatot fizetik ki. 

A programhoz minden év októberében reklámkampány kapcsolódik. Ekkor lehet  egyéni 

számlát nyitni és a következő évi megtakarítandó összegről dönteni. Van online felület is 

(CSB Online Services), itt év közben is lehet módosításokat végrehajtani . 
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Példa egy jelenleg is forgalomban lévő 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) 
xlix 

Az RSP nyugdíj-előtakarékossági programban is egy saját számlán lehet saját kezelésű 

portfólió vezetni. A befizetések történhetnek közvetlenül vagy a korábban tárgyalt Payroll 

Savings Program (munkáltatói befizetés) keretében is.  

A programban CPB és CSB kötvényeket egyaránt lehet vásárolni, de valószínűleg egyéb 

termékek is elérhetők. A program jelentős adókedvezményeket ígér. A számlát a 

számlatulajdonos 71 éves kora előtt meg kell szüntetni (a számlán lévő kötvények 

visszaváltásával, vagy a teljes portfólió annuitássá alakításával. Ez utóbbira létezik állami 

megoldás is (RRIF – Registered Retirement Income Fund). 

Adatok 
 

A kanadai központi bank rendszeresen közöl statisztikát a teljes piaci adósságon belül a 

lakossági állampapírok állományáról és arányáról.  Mindkettő folyamatosan csökkent az 

elmúlt 10 évben, 2014. március 31-én előbbi kb. 6 milliárd dollárt, utóbbi 1%-ot tett ki. 

 
Forrás: http://www.fin.gc.ca/dtman/2013-2014/pdf/dmr-rgd14-eng.pdf 

http://www.fin.gc.ca/dtman/2013-2014/pdf/dmr-rgd14-eng.pdf
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Az adósságkezelő a 2014-2015-ös finanszírozási tervében az állomány és az arány stagnálását 

várja, ami a korábban már tárgyalt nulla nettó kibocsátásból is következik. 

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

 

Sajnos részletes pénzügyi számlák-statisztikák nem érhetők el a kanadai háztartásokról. A 

jövedelmekről és a megtakarításokról általában vannak publikus információk, ám ezek nem 

sokat árulnak el a háztartások pénzügyi portfóliójáról. Amit tudunk, az a korábban látott, 

csökkenő közvetlen állampapír-kitettség. 

http://www.budget.gc.ca/2014/docs/plan/anx1-eng.html
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Új-Zéland 
 
A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervbenl 
 

 
 
Új-Zélandon egyik sincs, 5 éves szándéknyilatkozat van, de abban nem esik szó lakossági 

államadósság finanszírozásról. 

 

Egyéni befektetők – információk a honlapon 
li
 

 

Az egyéni befektetők két lehetőség közül választhatnak, ha állampapírba akarnak fektetni. Az 

egyik a Kiwi Bond (kifejezetten a lakosságnak szánt állampapír – csak új-zélandi lakosok 

vásárolhatják), a másik pedig az értékesítői hálózaton keresztül vásárolható normál 

állampapírok. 

 

Termékek 
lii

 

Az 1985 óta létező Kiwi Bond kifejezetten a lakosságnak szánt állampapír – csak új-zélandi 

lakosok  vásárolhatják. Új-zélandi dollárban denominált, fix kamatozású, negyedéves 

kamatperiódussal rendelkező kötvény. A Kiwi Bond 6 hónapos, 1 éves és 2 éves futamidővel 

érthető el, 1 000 és 500 000 NZ dollár közötti összeget lehet befektetni egy sorozatba. 

2011. május 19-én az új-zélandi kormány kibocsátott egy 4 éves futamidejű Earthquake Kiwi 

Bondot. Az ebbe fektetett összeget a kormány a két földrengésben is megrongálódott 

Christchurch város újjáépítésére fordította. 

A Kincstárjegyeket, Inflációs kötvényeket és Államkötvényeket az elsődleges forgalmazói 

hálózatban vásárolhatja meg a lakosság.liii 

 

 

Lakossági arány 

A lakossági állampapírok (Kiwi Bond) aránya a belföldi kibocsátású bruttó adósságon belül 

0,3% volt 2013 júniusában. 
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Forrás: http://www.nzdmo.govt.nz/publications/nzefo/2014/nzefo-14.pdf 

 

A háztartások által birtokolt állampapírok állománya a teljes belföldi kibocsátású 

államadósságon belül 0,5% volt 2014 végén. 

 
Forrás: http://www.rbnz.govt.nz/statistics/tables/d2/ 

 

A háztartások által birtokolt állampapírok aránya a háztartások teljes bruttó pénzügyi 

eszközein (készpénz kivételével) belül 0,1% volt 2014 végén. 17 

                                                           
17 A háztartási portfólióban az utóbbi negyedévekben stabilan 45% körül alakult a betétállomány aránya, és 

szintén hangsúlyos és stabil volt a nyugdíj-, és egyéb befektetési alapok illetve életbiztosítások aránya (kicsivel 

30% felett). A belföldi részvények súlya kicsit emelkedett az elmúlt két évben, 7,8%-ról 10% közelébe. 
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Forrás: http://www.rbnz.govt.nz/statistics/tables/c19/ 

 

A lakossági értékesítés elsőszámú hátráltatója a Kiwi Bond-ok alacsony kamatszintje. A 

legutolsó, nominális lakossági kamatokra vonatkozó adatok 2014. júliusiak. Az ezután 

jegyzett féléves és egyéves Kiwi Bond nominális kamata rendre 2,75 ill. 3% volt. (A 

negyedéves kuponfizetési periódus miatt ezeknek a papíroknak a hozama (IRR-je) ennél 

némileg magasabb, kb. 2,78 ill. 3,03% volt.) Az ehhez időben legközelebbi kincstárjegy-

aukción ezzel szemben a féléves kincstárjegy 3,538%-os, a 12 hónapos kincstárjegy pedig 

3,711%-os átlaghozam mellett kelt el. 

  

                                                                                                                                                                                     
Az ebben az adatbázisban nem szereplő készpénzállomány nem túl jelentős, a forgalomban lévő papírpénz 

(„Banknotes in the hands of the public”) 2014. márciusi állománya 4600 millió $NZ volt, ami az egyéb pénzügyi 

eszközök mindössze 2%-a volt (http://www.rbnz.govt.nz/statistics/tables/f3/index.html?sheet=1). 
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Japán 

 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a belföldi finanszírozásban 
liv

 

 

A stratégia tartalmazza a befektetői bázis bővítését. A finanszírozási tervben említik a 

lakossági értékesítést, mint  különálló kibocsátási formát a piaci kibocsátás és az állami 

intézményeknek szánt kibocsátás mellett.A dokumentum szerint a lakossági értékesítést a 

kamatszintek változása mozgatja elsősorban, a 2014-es bruttó kibocsátást 2,5 ezer mrd jenre  

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

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

előzetes tervet, a 2,5 ezer mrd jen helyett 2,6 ezer mrd jen volt. Külön érdekesség, hogy a 

kifejezetten lakossági papírok 300 mrd jennel meghaladták az eredeti tervet, a piaci papírok 

lakossági értékesítése viszont fele akkora lett, mint amit vártak előzetesen. A 2015-2016-os 

költségvetési évben várhatóan 2,3 ezer mrd jen összegben értékesítenek állampapírokat 

közvetlenül a lakosság számára. 

 

  
Forrás: https://www.mof.go.jp/english/jgbs/debt_management/plan/e20150114overview.pdf 

 

A japán pénzügyminisztérium egyértelmű  célja a befektetői bázis szélesítése , ugyanis túl 

nagynak ítélik meg a bankok súlyát, ezért  az egyéb szektorok (belföldi és külföldi egyaránt) 

forrásait  szeretnék megcélozni. 

 

 

https://www.mof.go.jp/english/jgbs/debt_management/plan/e20150114overview.pdf
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Közvetlen lakossági finanszírozás 
lv

 
 

2003-ban egy lakosságnak szánt 10 éves változó kamatozású kötvénnyel helyeztek nagyobb 

hangsúlyt a lakossági értékesítésre, amit 2006-ban egy 5 éves fix kamatozású lakossági 

állampapír piaci bevezetése követett. 2007-ben egy új értékesítési rendszert is bevezettek, 

amelyen keresztül lakossági papírokat lehet jegyezni. Az intézkedések és az új termékek 

hatására a teljes piaci adósságon belül a háztartások közvetlen állampapír-kitettsége 4% fölé 

emelkedett. Azóta elsősorban a csökkenő kamatok miatt fokozatosan 3% alá csökkent a 

háztartások súlya az államadósságon belül.  

A lakosság által birtokolt adósság hosszú eredeti lejárata miatt ezek a papírok 2011-től 

kezdtek lejárni, a japán minisztérium így némileg nagyobb értékesítésben bízott, és új 

termékekkel is megjelent a lakosság kezében lévő adósságelemek megújítása érdekében. 

2010 júliusában bevezettek egy 3 éves, fix kamatozású lakossági kötvényt, amivel az 

alacsonyabb futamidejű befektetések iránti megnövekedett igényt akarták kielégíteni. 2013 

decemberétől havonta aukciókat tartanak a 3 legfontosabb lakossági papírból (3 éves fix-, 5 

éves fix- és 10 éves változó kamatozású kötvény). 

 
2012 januárja és 2013 júniusa között kizárólag a japán földrengés utáni újjáépítéseket 

finanszírozandó gyűjtött lakossági forrásokat a japán állam a lakossági papírokon keresztül. 

 
Forrás: http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt_management_report/2014/saimu2-1-1.pdf 

 

Értékesítési csatornák 

 

A lakossági államkötvények kibocsátási mennyiségét t jelentős mértékben meghatározza a 

(„handling institution”-öknek hívott) forgalmazók (bankok, biztosítótársaságok, a posta és 

egyéb pénzügyi intézmények – kb. 1090 különböző intézmény) értékesítési aktivitása. A 

forgalmazók jutalékot kapnak az eladási adatok alapján. 

http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt_management_report/2014/saimu2-1-1.pdf
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2007-ben új kereskedési platformot alakított ki a pénzügyminisztérium. Ebben a rendszerben 

már nemcsak a posták, hanem a megbízott pénzügyi intézmények (kb. 750-an) is részt 

vehetnek a háztartások részére történő, de nem feltétlenül „lakossági állampapír”-

értékesítésben. A pénzügyi intézményeknek nem kell megvásárolniuk az államtól a 

kötvényeket, a jutalékért cserébe csak közvetítő szerep hárul rájuk. 

 

Termékek 
lvi

 

 

A lakossági állampapírok jelenleg 3 futamidővel (3, 5 és 10 év) érhetők el, a 10 éves kötvény 

változó kamatozású. A minimális befektetés 10 000 jen. 2013 decemberétől éves 

rendszerességgel bocsátanak ki új sorozatot. A kötvényeket csak 1 év letelte után lehet 

visszaváltani. 

Piaci állampapírokat (2, 5 és 

10 éves, fix kamatozású) is 

lehet vásárolni az értékesítői 

hálózatban. Ezeknél a 

minimális befektetés 50 000 

jen.  Az inflációhoz kötött 

japán államkötvényeket csak 

2015. januártól tudják 

megvásárolni a nem-

intézményi befektetők. A 

késlekedésnek az volt az oka, 

hogy szabályozói oldalról 

még csak most tisztázták az 

infláció hatását a követelés 

értékére. (A döntés alapján a 

tőkekövetelést növeli, így 

nem kell adózni utána.) 

 

 

További információk a honlapon 
lvii

 

 

A pénzügyminisztérium honlapján össze vannak gyűjtve azok az intézmények, ahol a japán 

államkötvények megvásárolhatók. 

Forrás: 
http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt_management_report/201

4/saimu2-1-1.pdf 

 

http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt_management_report/2014/saimu2-1-1.pdf
http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt_management_report/2014/saimu2-1-1.pdf
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A közvetlen lakossági tulajdonban lévő államkötvények kedvezményes kamatadó hatálya alá 

esnek, amit ráadásul csak a kamatokra kell megfizetni, a tőkén elért nyereség adómentes. 

Kamatozó eszközöknél 20%, zéró-kupon papíroknál18% a kamatadó. 

 

Adatok 

 

Japán esetében mind a lakossági állampapírok állományáról, mind a háztartások teljes 

állampapír-kitettségéről vannak információk. Mindkét mutató hasonlóan alakult 2005 óta, a 

kezdeti felívelést követően 2008-tól fokozatosan csökken a lakosság államadósság-

finanszírozásban játszott szerepe. A teljes bruttó adósságon belül a közvetlenül a háztartások 

által birtokolt állampapírok állománya a 3,6%-os csúcspontról 2,1%-ra csökkent 2014 

márciusára.  

 
Forrás: Debt Management Report, 2014 

http://www.mof.go.jp/english/jgbs/publication/debt_management_report/2014/index.html 

 

A legfrissebb adat 2014. szeptemberi, eszerint a lakossági arány tovább, 1,9%-ra csökkent. 
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Forrás: Finanszírozási terv, 2015 

https://www.mof.go.jp/english/jgbs/debt_management/plan/e20150114overview.pdf 

 

Érdekesség, hogy a japán lakosság nem tart diszkontkincstárjegyeket, ezért a japán 

államkötvényeken belül a teljes aránynál (2,1%) nagyobb a súlya (2,5%) a márciusi adatok 

alapján. 

 

  

https://www.mof.go.jp/english/jgbs/debt_management/plan/e20150114overview.pdf
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Bangladesh 
 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és a finanszírozási tervben
lviii

 
lix

 

 

A bangladeshi gyakorlatot fontos megemlíteni a lakossági állampapír-értékesítés tárgyalása 

során, mivel a retail adósság aránya kiemelkedő nemzetközi összevetésben18, sőt az ország – 

az utóbbi két évben – talán a világon a legnagyobb arányban támaszkodott a szektor 

forrásaira a költségvetési hiány és a lejáró adósság finanszírozásában.19 Ráadásul a lakossági 

állampapírok iránti magas kereslet fennmaradását (és akár további emelkedését) lehet 

prognosztizálni többek között a széles termékpaletta és az egyéb megtakarítási formákkal 

szemben fennálló jelentős hozamelőny miatt. 

Általános stratégiát tartalmazó dokumentum nem érhető el az érintett intézmények (NSD, 

központi bank, pénzügyminisztérium) honlapján, azonban részletes finanszírozási terv és -

jelentés igen. Az adott költségvetési évre (július-június) vonatkozó finanszírozási tervek 

részletes adatokat tartalmaznak a nettó finanszírozás szektorok szerinti tervezett 

megoszlásáról. A belföldi szektorokon belül banki és nem banki szektort különböztetnek 

meg, a nem-banki szektoron belül az NDS-ügyfelek és egyéb szereplők szerinti megbontást 

alkalmazzák. 

A nettó finanszírozás a 2012-2013-es költségvetési évtől kezdve (azóta van adat erre 

vonatkozóan az intézmények honlapján) nagyon jelentősen támaszkodik az NSS-en keresztül 

becsatornázott forrásokra.  

2012-2013-ban a költségvetésben előzetesen tervezett 74 mrd taka (~0,97 mrd dollár) 

helyett még csak 19,3 mrd taka nettó forrásbevonás (a teljes nettó finanszírozási igény 4,4%-

a) történt az NSS-eken keresztül. 

2013-2014-ben a tervezet ennek megfelelően alacsonyabb – NSS-en keresztül megvalósuló – 

nettó értékesítéssel számolt (49,7 mrd taka), amit azonban jelentősen túlszárnyalt a 

tényleges nettó kibocsátás (80 mrd taka, a teljes finigény 15%-a). 

A 2014-2015-ös költségvetés 90,6 mrd taka összegben szeretne pótlólagos forrást bevonni az 

NSS-eken keresztül, ami az előrejelzett nettó finanszírozási igény 14,8%-a. 

 

                                                           
18

  2014 végén 19,8%-ot tett ki az állomány teljes bruttó adósságon belüli és 37,8%-ot a belföldi adósságon belüli aránya.  
19

  A 20% alatti GDP-arányos államadósság és a stabilnak mondható költségvetési hiány (az utóbbi 20 évben -2% és -5,4% 
között mozgott GDP-arányosan) finanszírozása persze nemzetközi összevetésben nem jelent magas nominális számokat, 
ugyanakkor az egyre növekvő súlyú közvetlen lakossági szerepvállalás mégis említésre érdemes. Tavaly a teljes nettó 
finanszírozás 33%-át a közvetlen retail források adták, az idei költségvetési év felénél ez az arány a 70%-ot is meghaladja. 
(A tavalyi és az idei számok is azt jelzik, hogy az egyéb belföldi szereplők – főleg bankok – súlya csökkent elsősorban a 
lakossági értékesítés felfutása következtében, ez utóbbi szektor az idei 6 hónapban például negatív nettó állampapír-
vásárlást produkált.) 
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Történet, szervezeti struktúra 
lx 

A Department of National Savingset (vagy National Savings Directorate, NSD) 1982-ben 

hozták létre azzal a céllal, hogy különböző eszközök értékesítésével becsatornázza a lakosság 

megtakarításait. Az NSD a Pénzügyminisztérium felügyelete alá tartozik, vezetője helyettes 

államtitkári szinten van a szervezeti hierarchiában. 

Az államnál vezetett lakossági értékpapír-számlákat a bangladeshi nemzeti bank kezeli, 

feladatköre elsősorban a számlák monitoringjára terjed ki. Az értékesítési hálózatot az NSD 

ügyfélszolgálatok, kb. 9000 postafiók és 3300 kereskedelmi banki fiók alkotja, a postákon az 

NSD-értékpapírok közül a különböző Sanchayapatra-kat (bangladeshi takarékjegyek, Savings 

Certificates), postai megtakarítási számlákat és életbiztosításokat árulnak. A kereskedelmi 

bankoknál a postai papírokon kívül az összes NSD-értékpapír elérhető. 

A jegybanknál vezetett számlához megtakarítási programok (ún. National Savings Scheme-k, 

innentől NSS) társíthatók, az ezekben kezelt portfólió tartalmazhat egyéb állampapírokat 

(kincstárjegyeket és kötvényeket) is.  

 

Termékek 
lxi 

Változatos termékpaletta áll a lakosság rendelkezésére. Közös tulajdonság, hogy az első 

kamatperiódus lejárta előtt nem fizetnek kamatot. A legtöbb papír fix (évenkénti sávos) 

kamatozású, lejáratig tartás esetén jár (a lejárat függvényében változó) prémium. A 

kamatadó 5%, amit a dollárban denominált lakossági állampapírok után  nem kell megfizetni. 

 

A külföldön dolgozó bangladesiek számára értékesített állampapírok    

A hazautalt jövedelmek nagyon fontos részei a rendszernek, a bangladeshi nemzeti bank 

adatbázist kezel az általa regisztrált külföldön dolgozó bangladeshiekről, rendszeresen 

tájékoztatja őket a befektetési lehetőségekről. Külön állampapír létezik a számukra, a Wage 

Earner Development Bond, ami taka-ban denominált, de valutáért cserébe lehet 

megvásárolni (félévenkénti tőkésítés, visszaváltás esetén csak a befejezett félévre jár kamat). 

 

Statisztikák 
lxii 

A lakossági állampapírok (NSD-értékpapírok) állománya rendkívüli mértékben 

megemelkedett az utóbbi két évben a nettó értékesítés felfutásának köszönhetően.  
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Forrás: http://www.bangladesh-bank.org/pub/monthly/selectedecooind/magecoind.pdf 

A lakossági papírokon keresztül bevont források egyre nagyobb részarányt képviselnek a 

teljes nettó (teljes és belföldi) finanszírozáson belül is. Az idei költségvetési évből eltelt fél 

évben még a belföldi nettó értékesítést is meghaladta a lakossági papírokon keresztül 

bevont pótlólagos forrás mértéke, a bankok ebben az időszakban kismértékben leépítették 

az állományukat.  

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

A lakossági állampapírok aránya a teljes belföldi adósságon belül így újra emelkedik, és már 

40% felett jár a lakossági állampapírok aránya. 

 
Forrás: http://www.bangladesh-bank.org/pub/monthly/selectedecooind/magecoind.pdf 
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A jegybank legutóbbi negyedéves jelentése szerint az NSD papírok iránti megnövekedett 

kereslet a magas hozamoknak köszönhető, ez készteti az embereket arra, hogy ezeket a 

megtakarítási formákat válasszák. („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 átlagos banki betéti kamatszint 7,5% körül alakult a 2014 

szeptemberében, ehhez képest például az 5 éves lakossági állampapír (5year Sanchayapatra) 

már első évében is 9,2%-os kamatot fizet, ami nagyon jelentős többletnek számít. 

 

Bangladeshi lakossági állampapírok 
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Forrás:  http://www.nationalsavings.gov.bd/key_features.htm 

 

  

http://www.nationalsavings.gov.bd/key_features.htm
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Dél-Afrika 
 

 

A lakossági finanszírozás szerepe a stratégiában és finanszírozási tervben lxiii 

A Kincstár 2 évente frissíti 4 évre szóló stratégiáját. A 2013-2017-es és a 2015-2019-es 

célkitűzések között sem szerepelt direkt lakossági értékesítéssel kapcsolatos feladat. Az 

évekre lebontott – egy másik publikációban szereplő – stratégiai célok között viszont 

szerepel lakossági értékesítéssel kapcsolatos promóciók szervezése, mint minden évben 

teljesítendő kiemelt projekt. 

A legutóbbi éves jelentésben olvasható az a mondat, hogy a Kincstár elsődleges 

adósságkezelői feladatai a hosszú távú finanszírozási igény fedezése, az államadósság 

menedzselése és a belföldi tőkepiacok és a lakossági 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 befektetői tájékoztatóból megismerhető finanszírozási tervben sem tüntetnek fel külön a 

lakosságnak szánt értékpapírokra vonatkozó adatok. 

 

 

Termékek  lxiv 

A Pénzügyminisztérium 2004-ben bízta meg a Kincstárat lakossági állampapírok 

forgalmazásával. A program egyrészt a lakosság – megtakarításokkal kapcsolatos – 

tudatosságát kívánta növelni, másrészt a finanszírozásba bevont termékek és befektetői 

bázis bővítését célozta meg. Indulása óta ugyanazok a termékek szerepelnek a kínálatban (2-

3-5 éves fix és 3-5-10 éves változó kamatozású kötvény). 

2014-2015-ben (a 2013-2014-re vonatkozó éves jelentés alapján) új lakossági termék 

bevezetését tervezték, ami egyelőre nem valósult meg, de a jövőben lehet rá számítani. Ez - 

a tervek szerint - egy rendszeres megtakarítást lehetővé tevő konstrukció lenne. 

 

Dél-Afrikában kétféle lakossági államkötvény létezik: egy fix kamatozású és egy 

inflációkövető kötvény. Általánosságban elmondható, hogy a lakossági papírok azon dél-

afrikai állampolgárok és állandó lakhellyel rendelkezők számára elérhetők, akiknek érvényes 

személyi igazolvány száma és egy dél-afrikai banknál vezetett számlája van. A 

kamatjövedelem után adózni kell. 
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A következő táblázat tartalmazza a kötvények egyedi jellemzőit. 

 

 Fix Változó 

Futamidő 2-3-5 év 3-5-10 év 

Jelleg 
fix kupon * 

inflációval korrigált tőke + 
változó kamat  

Kamatperiódus fél év fél év 

Kamatok ** 7,25 – 7,75 – 8 % 1,25 – 1,75 – 2 % 

Befektetés összege 1000 – 5m rand 1000 – 5m rand 

Egyéb Pensioners Bond opció *** 
 

Befektetői jellemzők 60 év felettiek részesedése >90% **** 

Visszaváltás 1 év után lehetséges, csökkentve kb. féléves kamattal  

* A befektetés kezdetén választható hagyományos kamatozással és tőkésítéssel is. 
** legutolsó ismert 
*** 60 év felettieknek választható havi rendszerességű kamatfizetéssel is. 
**** A 2014. március 31-ei kintlévő állomány alapján. 

 

Értékesítés és promóciók lxv 

 

A lakossági állampapírokat online (https://secure.rsaretailbonds.gov.za), a Kincstárban 

(személyesen vagy telefonon), a postákon vagy bármelyik Pick ’n Pay üzletben lehet 

megvásárolni. Előzetes regisztráció szükséges, ahol a személyes adatokat kell megadni, ez a 

Pick ’n Pay üzleteken kívül bárhol történhet. 

Rendszeresen szerveznek promóciós kampányt a lakossági állampapírok népszerűsítése 

érdekében. A 2013-2014-es évben változatos kampánystratégiával hirdették a lakossági 

állampapírokat, a nyomtatott sajtóban és rádióban, plakátokon, taxikon, metrókocsikon és a 

repülőtéri hirdetőtáblákon is volt megjelenés hosszabb-rövidebb időre. A postákon és az ún. 

Pick ’n Pay pontokon állandó volt a reklámozás, illetve különböző fesztiválokon és 

kiállításokon is tartottak promóciós kampányt, a nyaralási szezonban pedig az autópálya-

kapuknál is volt hirdetés. 

 
 
Adatok lxvi 

 

Az éves jelentésben szerepelnek információk a lakossági állampapírok havi bruttó 

értékesítéséről, a 2013-2014-es költségvetési évben összesen kb. 3 milliárd rand értékben 

adott el lakossági állampapírt a Kincstár (a számok tartalmazzák a tranzakciókat és a kamatok 

tőkésítését is).  
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Forrás:http://investor.treasury.gov.za/Publications/Other%20documents/Debt%20Management%20Report%202013-

14.pdf 

 

A nettó értékesítés azonban negatív volt ebben az évben, az állomány ugyanis 1,8 mrd randdal 

csökkent a vizsgált időszakban. 

A lakossági állampapírok állománya 2010 eleje és 2012 közepe között majdnem 

megháromszorozódott (4,8 mrd-ról 12,6 mrd randra nőtt), aránya a központi költségvetés teljes 

bruttó adósságán belül szintén emelkedett, azonban így sem tudta tartósan meghaladni az 1%-ot. 

2012 vége óta az állomány fokozatosan, 9 mrd alá csökkent, amivel párhuzamosan súlyából is 

veszített, 2015 februárjában 0,5%-ot tett ki.  

 
Forrás: http://wwwrs.resbank.co.za/webindicators/EconFinDataForSA.aspx 

 

A minisztérium a piaci állampapírok tulajdonosairól is közöl információkat, de a monetáris 

intézményeken és a külföldi szereplőkön kívül csak egyéb kategóriát alkalmaz. A háztartások 

pénzügyi számláiról nincs elérhető információ az érintett intézmények honlapján. 
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III. Függelék 
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Összefoglaló táblázat 

 

Témakörök

Témák
Lakossági 

papírok aránya

Lakosság által 

birtokolt 

állampapírok 

aránya

Pü-i vagyon: 

állampapírok 

aránya

Külön 

említve?
Hogyan? Egyéb

Külön 

lakossági 

papírok?

Fő csatornák
Egyedi 

megoldások

Megjegyzések (viszonyítási 

alap)
teljes adósság teljes adósság Bruttó pü-i vagyon Név Futamidő Kamatozás

Min. 

befektetés
Egyéb

Országok/Időszak (ha 

másként nem definiálva)
2014 vége 2014 vége 2014 vége 2010-2014 2010-2014 2010-2014

Olaszország

4,4% (Áht. 

bruttó 

adósságán belül, 

2014. szept.)

max. 10% 

(minden 

bizonnyal 5% 

felett)

5,5% Igen
Termékek (BTP 

Italia), kibocsátási 

tervek

- Igen BTP Italia 4 - 6 év Változó
1 000 

euró

Speciális jegyzési 

szabályok (retail-

intézményi)

Elsődleges 

forgalmazók

MOT (elektronikus 

platform), home-

banking

Írország
9,1% (2014. 

szept)

9,3% (2014. 

szept)
5,3% Igen

Konkrét összegek 

lakossági papírokra 

vonatkozóan a 

fintervben

- Igen
State 

Savings
3, 4, 5,5, 10 év

Fix (évenkénti 

sávos)
50 euró

Lump-sum 

konstrukciók 

jellemzően

Posta, brókerek

Postai betét ill. 

lehetőség a családi 

pótlék, nyugdíj 

közvetlen 

befektetésére

Ausztria 2,0% N/A N/A Nem -

Befektetői 

tájékoztatóban 

info a súlyáról

Igen
Bundessch

atz
1 hónap - 10 év Fix 100 euró - Internet -

Lengyelország

1,1% a teljes 

bruttó, 1,8% a 

bfi kib 

adósságon belül 

(2014.dec)

1,2% a teljes 

bruttó, 1,9% a 

bfi kib 

adósságon belül 

(2014.dec)

0,3% (nem-

részvény 

értékpapírok)

Nem -

Éves 

jelentésekben 

szerepel

Igen
Savings 

Bonds

rövid papír + 2-3-4-

10 év
Fix és változó 100 złoty

Kupon és tőkésítő 

kötvények is

PKO Bank fiókjai, 

internet
-

Belgium
0,89% (2014 

vége)
N/A N/A Igen

Bruttó értékesítési 

terv
- Igen

State 

Notes
3-5-8-10 év Fix 100 euró -

Szerződött 

pénzintézetek
-

Csehország 4,7%

3,8% a teljes 

bruttó, 5,4% a 

bfi kib. 

államkötvények

en belül (2014 

vége)

2,1% Igen
Bruttó értékesítési 

terv
- Igen

Savings 

Governme

nt Bonds

1-3-5-6,5-7 év

Diszkont, 

sávosan fix, 

változó

1000 

korona

Inkább tőkésítő 

kötvények (+1 kupon, 

+1 diszkont)

Elsődleges 

forgalmazók
-

UK 7,5% 1,3% 0,4% Igen

Fintervben bruttó 

értékesítés ill. éves 

jelentésben a célok 

között

- Igen
Nincs (NS&I 

által kínált 

termékek)

Betéti konstrukciók, 

1-3-5 év

Sávosan fix és 

változó

1-500 font 
(konstrukció

tól függően)

Inkább tőkésítő 

kötvények (+1 kupon, 

+1 nyeremény)

NS&I honlapja és 

telefonos 

elérhetősége, 

posták

-

Svédország 2,3%
3,4% (Áht. 

bruttó 

adósságán belül)

0,3% Igen
Fintervben nettó 

értékesítés

Alapelvek között is 

szerepel 

(finanszírozás 

alacsony ktg-ek 

mellett)

Igen

National 

Debt Savings 

+ Lottery 

Bonds

N/A Fix és változó -

2014. decembertől 

megszüntették a 

lakossági állampapírok 

(NDS-ek) értékesítését

Kereskedelmi 

bankok
-

LakFin a stratégiában/fintervben Termékek Értékesítés

Fontos jellemzők (ha nincs külön, akkor a lakosság által leginkább tartott 

papírok jellemzői)

Földrészek

Eu
ró

p
a

Adatok, mutatók
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Témakörök

Témák
Lakossági 

papírok aránya

Lakosság által 

birtokolt 

állampapírok 

aránya

Pü-i vagyon: 

állampapírok 

aránya

Általános kép a 

lakossági papírok 

súlyáról 

Külön 

említve?
Hogyan? Egyéb

Külön 

lakossági 

papírok?

Fő csatornák
Egyedi 

megoldások

Megjegyzések (viszonyítási 

alap)
teljes adósság teljes adósság Bruttó pü-i vagyon

1-5 skála (4: 

magyar)
Név Futamidő Kamatozás

Min. 

befektetés
Egyéb

Országok/Időszak (ha 

másként nem definiálva)
2014 vége 2014 vége 2014 vége 2010-2014 2010-2014 2010-2014

Brazília -

0,6% a teljes 

bruttó, 1% a bfi 

mszektor által 

birtokolt 

adósságon belül

N/A 1 Nem
Bef. bázis 

diverzifikációja

Treasury Direct 

platform
Nem -

NTN-B (többféle 

futamidő, nincs 

pontos információ)

NTN-B 

(inflációhoz 

kötött változó)

Treasury 

Direct: 30 

reál

-

Bankok, 

befalapok, 

brókercégek

Treasury Direct; 

ill. miniszteri döntés 

alapján közvetlenül 

egyéni befetetőknek 

szánt értékesítés

Mexikó -

max. 16,2% 

(minden 

bizonnyal 10% 

alatt)

N/A 2 Igen

Bef. bázis 

diverzifikációja; 

Belföldi 

finanszírozás; Retail 

program 

(Cetesdirecto)

Retail program 

2010-től
Nem -

A retail program 

nevéből adódóan is 

inkább a CETES-ek 

(rövid papírok)

Ált. stratégiai elem 

a változó 

kamatozású 

eszközök 

visszaszorítása (de 

UDI)

CetesDire

cto: 100 

peso

népszerű az UDI-

alapú (egyedi, 

inflácós kockázattól 

mentes elsz.egység)

Bankok, 

befalapok, 

brókercégek

Cetes directo

USA 1,0% N/A N/A 1 Nem -
Treasury Direct 

platform
Igen

Savings 

Bonds 

(Series I & 

EE)

30 év

Változó 

(inflációhoz 

kötött) és fix

$ 25

Speciális termékek 

nyugdíjcélú és 

tanulmányokat 

finanszírozó 

megtakarításhoz

Csak online a 

TreasuryDirect-en 

vagy 

adóvisszatérítést 

befektetve

TreasuryDirect (de 

a kintlévő 

állomány nagyobb 

része még 

papíralapú PSB)

Kanada

0,6% a teljes 

bruttó, 1% a 

piaci adósságon 

belül 

(2014.március)

N/A (2,5 millió 

magánszemély 

birtokol áp-t)

N/A  1-2 Igen
Termékek, retail 

program (Payroll 

Savings Program)

Értékesítési 

csatornák, 

honlap 

elérhetősége

Igen
CPB ill. 

CSB
3 év

Változó (normál 

és tőkésítő is)

CPB: $100 

CSB: $2-8

RSP (Retirement 

Savings Plan)

Bankok, egyéb 

pénzintézetek ill. 

PSP

Retail program 

(Payroll Savings 

Program)

Japán
1,8% 

(2014.márc.)

1,9% 
(2014.szept.)

N/A  1-2 Igen

Bef. bázis 

diverzifikációja, 

bruttó 

értékesítési terv

Az inflációkövető 

JGB-k 2015-ben 

kezdődött 

értékesítése

Igen

JGB for 

Retail 

Investors

3, 5, 10 év
Fix és változó 

(10 éves)
10 000 jen

OTC-rendszeren 

keresztül egyéb JGB-

k is, az 

inflációkövető csak 

2015. januártól

Bankok, egyéb 

pénzintézetek, 

posták

OTC-rendszer

Bangladesh

19,8% a 

teljes, 37,8% 

a belföldi 

adósságon belül 

(2014 vége)

N/A N/A 5 Igen

Részletes, nem-

banki belföldi nettó 

értékesítésre 

vonatkozó számok a 

fintervben

- Igen

Többféle 

(Sanchayapatr

a-k, 

Development 

Bond-ok, stb.)

3 és 5 év
Fix (évenkénti 

sávos)
10 taka

Wage Earner DB, 

US$ Premium, US$ 

Investment)

posta, banki 

fiókok

National Saving 

Scheme-k

A
u

sz
tr

ál
ia

Új-Zéland
0,3% (2013. 

június) 

0,6% (Bfi kib. 

adósságon 

belül)

0,2% 1 Nem -

Lakossági 

papírokkal 

kapcsolatos 

információk a 

honlapon

Igen Kiwi Bond 6 hónap; 1 év; 2 év Fix 1 000 NZ$ Earthquake Kiwi Bond
Elsődleges 

forgalmazók
-

A
fr

ik
a

Dél-Afrika 0,5% N/A N/A 1 Nem -

Éves jelentésben 

retail piac 

fejlesztése + 

promóciók 

szervezése

Igen

RSA Retail 

Savings 

Bonds

2-3-5-10 év
Fix és változó 

(kupon)
1000 rand Pensioners Bond

Honlap, Kincstár 

(személyesen+tele

fonon), posták, 

Pick 'n Pay pontok

Erős promóciós 

tevékenység

Á
zs

ia
A

m
e

ri
ka

LakFin a stratégiában/fintervben Termékek Értékesítés

Fontos jellemzők (ha nincs külön, akkor a lakosság által leginkább tartott 

papírok jellemzői)

Földrészek

Adatok, mutatók
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