Allamadéssag Kezeld Kozpont Zartkorien M{ikodd Részvénytarsasag

Stratégiai és elemzési féosztaly

A lakossagi allampapirok Utja a
szuperallampapirig

Az Allamaddssag Kezelé K6zpont Zartkoriien Miikod6 Részvénytarsasag (AKK) az elmult
évtizedben kiemelt figyelmet forditott a lakossagi allampapir piac fejlesztésére. A
torekvések rendkiviil sikeresnek mondhatok, ugyanis a lakossagi allampapir-allomany
2011 végi 473 milliard forintrdl 2020 végére 9 300 milliard folé emelkedett.

Az AKK egy haromrészes cikksorozatban mutatja be a lakossagi allampapir allomany
felfutasanak mérfoldkoveit, a lakossagi finanszirozas koltséghatasat, illetve betekintést
nyujt a lakossagi allomany jovobeni alakulasanak eldrejelzése soran alkalmazott
maddszertanba is.

A lakossagi allampapir-allomany alakulasa

A kétezres évek elejétdl csokkenés volt megfigyelhetd a lakossagi allampapirok iranti keresletben.
Ebben nagy szerepet jatszott a piaci viszonylatban kiemelked6 hozamot kinalé allampapir
konstrukcidk hidnya, a lakossagi megtakaritas visszaesése, majd a 2008-as gazdasagi valsag hatasai
a haztartdsok pénziigyi helyzetére, tovabba a valsag alatt a megndvekedett forrasigényikbal
fakaddan a bankok is aktivabb értékesitési tevékenységet folytattak, jelentds konkurenciava valva a
lakossag megtakaritasainak kezeléséért folyd versenyben.

A lakossagi allampapir értékesités fellenditése érdekében 2012-t8l kezdve a lakossagi programmal
az AKK a versenyképes arazasra, Uj termékek bevezetésére, az értékesitési csatornak bovitésére,
valamint a fokozott marketingtevékenységre helyezte a korabbiaknal Ilényegesen nagyobb hangsulyt.
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1. dbra: Az dllamadossag év veégi szerkezete

Addssagallomany megoszlasa (%)

A torekvések sikerességét mutatja, hogy a lakossagi allampapirok allomanya a 2011 végi 473 millidrd
forintrol 9 366 milliard forintra emelkedett 2020 végére, aranya pedig a teljes addssagon beliil
ugyanezen id6szak alatt 2,3%-rol 26%-ra emelkedett (1. abra).
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2012 elején a lakossagi allampapir-allomany 47%-at képezte a Kincstari Takarek]egy (KTJ), 36%-
at a Prémium Magyar Allampapir? (PMAP), 17%-4t pedig az Egyéves Magyar AIIampaplr3 (1MAP)
dllomanya. Ebben az évben keriilt bevezetésre a Féléves Magyar Allampapir (FMAP), melynek
allomanya 2012 végén a teljes lakossagi allampapir-allomany mindossze 1%-at képezte.

Nagyobb sikert aratott az év masodik felében bevezetett Prémium Euré Magyar Allampapir* (PEMAP),
aminek allomanya 2013 els6 negyedévének veégére mar a teljes lakossagi allomany negyedét
képezte, maga moge szoritva ezzel a hasonld konstrukcioju PMAP-ot, illetve a korabbi htizéterméket,
a KTJ-t (2. &bra). A PEMAP allomany kezdeti felfutdsaban szerepet jatszott az is, hogy eleinte nem
csak lakossagi befektetok vasarolhattak, és a forgalmazoi kor is joval szélesebb volt, mint
napjainkban.

Az AKK 2014-ben Gjabb lakossagi allampapirt vezetett be, a Bonusz Magyar Allampapl'rt5 (BMAP). A
kezdetben 4 és 6, majd az év masodik felétdl 10 éves futamidbvel is elérhetd papir hozzajarult az
adossag atlagos hatralevo futamidejének noveléséhez.

2014 végére a lakossagi allampapirok aranya atlépte a 10%-ot a teljes adossag-
portfolion beliil, a lakossagi papirok kozott pedig jelent0s atrendezddés volt megfigyelhetd az

Ujonnan bevezetett termékeknek készonhetoen.
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2. abra: A lakossdgi dllampapir allomany osszetétele (%)

A legnépszer(ibbnek az inflacidkovetd papirok bizonyultak, a PMAP és PEMAP egyiittesen 41%-at
képezte a lakossagi allampapiroknak. Noha a KTJ aranya 10%-ra csokkent 2014 végére, az
allomanyban nem mutatkozott nominalisan szignifikans csokkenés, ami arra enged kovetkeztetni,
hogy a termék befektetGi bazisat elsGsorban a korabbi KTJ tulajdonosok képezhették, az Uj
befekteték pedig jellemzOen valamely mas konstrukciot részesithették el6nyben. A révidtavd
befektetést keresé maganszemélyek, illetve akkoriban még néhany intézményi befekteto is az 1MAP
mellett tehette le a voksat, ugyanls az 1MAP allomany 3 év alatt 80 milliard forintrél 1 000 milliard
folé emelkedett 2014 végére. Az IMAP &llomany felépiilését elsésorban az ezen idGszakban

11 és 2 éves futamidej(i, fix, lépcss kamatozéasu, nyomdai Uton elallitott értékpapir.
? Korabbi nevén Prémium Magyar Allamkétvény (PMAK). 3 és 5 éves futamidejl, valtozd kamatozasu, dematerializalt értékpapir. A
kifizetend6 kamat mértéke a magyar inflaciohoz kotétt kamatbazisbdl és az AKK altal meghatarozott kamatprémiumbdl tevodik Gssze.
? Korabbi nevén Kamatozo Kincstarjegy (KKJ). 1 éves futamidejd, fix kamatozasu értékpapir.
4 Korabbi nevén Prémium Eurd Magyar Allamkétvény (PEMAK). 3 és 5 éves futamideji, valtozd kamatozasu, dematerializalt értékpapir. A
kifizetendd kamat mérték az eurézona inflaciéjahoz kétott kamatbazisbdl és az AKK altal meghatarozott kamatprémiumbdl tevédik Gssze.
5 Korabbi nevén Bonusz Magyar Allamkstvény (BMAK). 4, 6 és 10 éves futamidejl, valtozd kamatozasu, dematerlallzalt értékpapir. A
kifizetendd kamat mértéke a 12 hénapos DKJ aukciok atlaghozamahoz kotott kamatbazisbdl és az AKK altal meghatarozott
kamatprémiumbdl tevédik Gssze.
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tapasztalhatd betéti kamatszint — jegybanki alapkamatot kovet6 — csokkenése tamogatta. 2013-tdl
2014 végeig 4 szazalékpontot meghaladé mértékben csokkent, az 1 évnél révidebb bankbetétek
atlagos kamata, amelynél 2014-re az 1MAP hozama mar kozel 1 szazalékponttal volt kedvezdbb.

A PMAP értékesités fellendiilését tamogatta, hogy az AKK az llampapir kamatprémiumat megemelte
2015 februarjaban. A februari 5 éves PMAP sorozatot 4%-o0s prémiummal bocsatotta ki a korabbi
3%-0s prémium helyett. Ugyanigy, az AKK az 1MAP és a KTJ Plusz® kamatat is 3%-ra emelte a
korabbi 2,5%, illetve 2,75%-rdl.

A lakossagi allampapir-allomany névekedésével parhuzamosan a devizaaddssag 2015-ben jelentbs
mértékben, hozzavetdleg 1220 millidrd forinttal csokkent, mivel a finanszirozas biztosithatd volt
nagyrészt a belfoldi forint-papirok altal.

2016-ban az AKK Ujabb BMAP sorozatokat bocsétott ki, mikdzben a 10 éves papir kamatprémiumat
a korabbi 2,5%-rol 2,75%-ra emelte. Az dllamaddssagon beliil a lakossagi allampapirok részaranya
2016 augusztusaban elérte a 19,83%-ot.
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3. dbra: A lakossagi allampapir allomany €s az atlagos lejaratig hatralevd futamidd alakuldsa

Az AKK 2017-ben bevezette a Kétéves Magyar Allampapirt” (2MAP), melynek kibocsataskori kamata
2,5% volt. A papir allomanya 2017 végére elérte a 377 milliard forintot. Ezzel egyidejlileg az elsd
nehany lejaro PEMAP sorozatnak csak a toredéke keriilt megujitasra. Ez részben betudhat6 annak,
hogy a PEMAP-ot is érintette az AKK devizaaddssag csokkentésre vonatkozd célja, igy ekkorra mind
a befektet6k, mind a forgalmazok korét csokkentette az AKK, és mar csak a Magyar Allamkincstar
forgalmazta a papirt. A PMAP iranti kereslet egyidejli novekedése alapjan feltételezhetd, hogy
elsOsorban atcsoportositas torténhetett.

A Magyar Allampapir Plusz bevezetése

A lakossagi program torténetében kiemelked6 fontossagu volt 2019. Az allampapirvasarlast kétség
kivil vonzobba tette a kamatadd eltorlése, valamint ezzel parhuzamosan valésult meg a Magyar
Allampapir Plusz® (MAP Plusz) bevezetése is. A haztartasok korabbiaknal szélesebb korének igényeit

6 1 éves futamidej(, fix, 1épcsGs kamatozasu értékpapir.
7 2 éves futamidej, fix kamatozasu értékpapir.
8 5 éves futamidejli, sdvos kamatozasu értékpapir.
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kielégitd termék Ujabb lendiiletet adott a lakossagi allampapir-értékesitésnek, sikere pedig azéta is
toretlen.

A ,szuperallampapir” dllomanya 1 hénapon belill elérte a 883 milliard forintos szintet, mialtal
16%-at tette ki a lakossagi allampapiroknak. 2019 végére a MAP Plusz allomany kézel 3 200 milliard
forintra emelkedett, 2020 végére a lakossagi allampapirok tobb mint fele, mintegy 5000 milliard
forintnyi allomany MAP Plusz volt.

Az 0j termék megjelenésével parhuzamosan az AKK megsziintette négy korabbi, kisebb
népszer(iségnek Orvendé — am a lakossagi program felfutasaban szerepet jatszé — lakossagi
allampapir, a Féléves Magyar Allampapir® (FMAP), a KT] Plusz, a 2MAP és a BMAP értékesitését.

Az értékesitésben eldszor a pandémiaval egy idOben tortént egy kisebb megtorpanas 2020-ban, ami
vélheten részben a kijarasi korlatozasnak, illetve a lakossag bizonytalanabba valé pénziigyi
helyzetének volt a kovetkezménye.

A MAP Plusz bevezetése Gta az 1IMAP f6 helyettesitéjévé valt, amit az is mutat, hogy az 1MAP
allomany kozel 2 000 milliard forinttal csokkent 2019. junius és 2020. december kozétt. Ennek
magyarazata, hogy a befektetk egy része korabban is hosszi tavl befektetéskeént tekintett az
IMAP-ra (azt folyamatosan gorgette), azonban a MAP Plusz altal kinalt évi 4,95%-0s EHM k&zel
kétszerese az 1MAP 2,5%-0s éves kamatanak, raadasul kiemelkedéen magas hozamnak mindsil a
fix kamatozasu allampapirok korében is.

A MAP Plusz konstrukciot még kedvezdbbé teszi a kamatforduldkat kovetd koltségmentes
visszavaltas lehetGsége, azonban az AKK eddigi tapasztalatai szerint kevesen élnek ezzel a
lehetGséggel, €és mivel a savos kamatozas Gszténzéleg hat a papir lejaratig valo megtartasara, a
befektetok inkabb hosszutavi befektetésként tekintenek a MAP Pluszra. Az eddigi tapasztalatok
alapjan jellemz6en az allomany kevesebb, mint 1%-at valtjak vissza havi szinten.

Jelent6sebb megugrast a visszavaltasokban a pandémia elsé hdnapjaiban lehetett Iatni, azonban
még a legkritikusabbnak szamitd 2020. marciusi hdnapban is minddssze 2,1%-at valtottak vissza a
MAP Plusz allomanynak.

A MAP Plusz kibocs&tdi oldalrdl is szamos elénnyel rendelkezik. Az AKK célja a lakossagi finanszirozas
szerepének erdsitése mellett a lakossagi allampapirok atlagos hatralévo futamidejének (ATM)
novelése, mellyel jelentdsen csdkkenthetd a refinanszirozasi kockazat.

A lakossagi allampapir-allomany ATM-jének névekedésében is jelentés szerepet jatszott
a MAP Plusz bevezetése. Kozvetlen mddon értelemszer(ien azzal, hogy jelentés mennyiségl Uj
értékesités valdsult meg az 5 éves papirra, mig kozvetetten azzal is, hogy az 1 éves futamiddvel
rendelkez6 1MAP allomany jelentds részét MAP Pluszba helyezték at, valamint a mar nem értékesitett
rovid futamideji FMAP, 2MAP és KTJ Plusz lejaratok egy része is MAP Pluszba aramolhatott. A
lakossagi allampapirok atlagos futamideje a 2019. majusi 1,57 évrdl 2020. decemberére 3,1 évre
emelkedett. Az allomanyi adatok alapjan, ebben enyhe csdkkenés varhatd, ahogy a MAP Plusz
allomany jelentds része egyre kdzelebb keril a lejarathoz.

A MAP Plusz lloményanak novekedése a fix kamatozasu allomany béviilését is jelentette a
lakossagi allampapirok allomanyan beliil. A fix kamatozasu allomany aranya a 2019. majusi 7%-rol
2020. végére 56%-ra emelkedett, jelentdsen kiszamithatobba téve ezzel a finanszirozas koltségeit.

Osszességében elmondhatd, hogy egy biztonsagos, kiszamithatd konstrukciordl van szd, amely mind
a finanszirozdi, mind a befektetdi oldalrél szamos eldnnyel rendelkezik.

9 Korabbi nevén Féléves Kincstarjegy (FKJ). 6 hdnapos futamidej, fix kamatozasu értékpapir.
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A deviza-allampapirpiac illetve az intézményi forintpiac
tehermentesitése

A lakossagi értékesités fellendiilésének kdszénhetéen kevesebb forrasbevonasra volt sziikség a
deviza-allampapirpiacrdl, és lehetbség nyilt a devizaaddssag csokkentésére is. Az allamaddssag 2011
végi kozel 50%-os devizaaranya 20% ala csokkent 2020 végére, mellyel egyidejlleg a lakossagi
allampapirok aranya 2,3%-rél 25%-ra nott. Az elmult évek soran kevesebb teher harult a belf6ldi
intézményi piacra is, és a kiilfoldi befektetOk 2011 végi 45%-0s részesedését is sikertilt 25%-ra
csokkenteni 2020 végére.
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4. abra: Az dllamadossagon beliili devizaarany €s az intézményi papirok kilfoldi tulajdonban IévV6 ardnyanak alakuldsa
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Elmondhatd tehat, hogy a lakossagi allampapir program jelentés mértékben jarult hozza a befektetdi
bazis diverzifikdlasan és a devizaaddssag csokkentésén keresztiil a biztonsagos, elsdsorban hazai
befektetokre épitd finanszirozashoz, mindemellett megbizhatd befektetési lehetbséget teremtett
tobb mint félmillid magyar haztartas szamara.

A hozam-kockazat dimenzidn tul: ESG szempontok,
fenntarthatdsag

A lakossagi allampapirok a hagyomanyos befektetési kritériumok szerint vonzd alternativat
jelentenek, hiszen a hasonléan alacsony kockazatl pénziigyi terméknél jelentésen magasabb
hozamot kinalnak, és a magyar allam a belf6ldi befektetk szamara kockazatmentesnek tekinthetd.
A Magyar Allamkincstarnal a szamlanyitason til a szamlavezetés is dijmentes, tovabba nincsenek
tranzakcidés dijak sem, rdadasul a 2019. junius &ta kibocsatott sorozatok teljes egészében
kamataddmentesek.

A lakossagi allampapiroknak szamos kedvezl, szlik értelemben vett pénziigyi mutatdkkal nem
mérhetd tulajdonsaguk is van. Fenntarthatdsagi és ESG (kornyezet, szocidlis és kormanyzasi)
szempontok is érvényesiilnek bevezetésiikkel.

Az ENSZ 17 fenntarthatdsagi célkitlizésébdl a 17. (partneri kapcsolat) deklaralt célja a pénziigy elérés
kiterjesztése (financial inclusion), amit kdzvetlendl tdmogat a lakossagi allampapir-program. A
kénnyen megérthetd alampapirokkal megszolithatok és belépési korlat nélkiil bevonhatdk a komplex
pénziigyi ismeretekkel nem rendelkez6 allampolgarok, a pénziigyi szolgaltatasokbdl eddig kiszorult
csoportok is. A lakossagi termékek egyfajta belépé termékként is funkcionalnak a bonyolultabb
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pénziigyi termékek és a tobbi pénziigyi kozvetité (bankok, biztositdk, befektetési alapok,
nyugdijpénztarak stb.) szolgaltatasainak megismeréséhez, megértéséhez és igénybe vételéhez. A
lakossagi allampapirok révén e teriileten (hozzaférés a pénziigyi szolgaltatasokhoz) cstkkenthetok
a szocialis egyenl6tlenségek. A lakossagi allampapir-program nemcsak szocidlis (S), de a kormanyzas
mindsége (G) szempontjabdl is kedvezé.

Az AKK az elmdlt évek sordn nagy hangstlyt helyezett a lakossagi allampapirok népszerdisitése
mellett az értékesitési haldzat bdvitésére is. Az orszagos lefedettség elérésével nem csak a
potencidlis befektetdi kor szélesithetd — ami természetesen elemi érdeke az addssagkezelonek — de
az orszagon Dbeliili regiondlis fejlettségbeli kiilonbségek is csokkenthet6k, javithatd az
esélyegyenl0ség, javul a lemarado térségben €l6 allampolgarok lehetésege az allami szolgaltatasok
igénybevételéhez. Az AKK mikodése soran mindig is teljes mértékben érvényesiilt az egyenld
elbanas elve, az addssagkezel6 minden egyes befektett egyenlo félként és partnerként kezel, amely
elvet a Kincstar is kdveti. A piacon jellemzotdl eltérden a Kincstarban a kedvezményes dijak nem
csak a nagyobb befektetOk szamara érhetdek el, a kisbefektetok is azonos szintl és dijmentes
szolgaltatasokat vehetnek igénybe.

A pénziigyi tudatossag javitasaval az ligyfelek latokérébe keriilnek a fenntarthatdsagi €s kornyezeti
(E) szempontok. Az AKK z6ld keretprogramja alapjan nemrégiben kibocsatott 30 éves Zéld Magyar
Allamkotvényt, amelyet elsGsorban intézményi befektet6k szamara, de a lakossagot nem kizarva
alakitott ki, és jellemzGi nem feltétlendl esnek egybe a lakossagi befektetdk preferencidival, puszta
jelenléte felhivia az &llampolgarok figyelmét e termékkorre. Az AKK altal kidogozott zold
keretprogram egyben alapként is szolgalhat késGbbiekben a lakossagi zold termékek bevezetéséhez.
A Z6ld Magyar Allamkétvény jelentGs és viszonylag kedvezd (4% feletti) hozama egyértelmdi, vilagos
jelzést ad a kisbefektetoknek, hogy az ESG és fenntarthatdsagi szempontok érvényesitése nem jar
egyitt Ohatatlanul a hozamrdél tortén6é lemondassal, igy a befektetés hagyomanyos (kockazat-
hozam) szempontjai nem keriilnek éles ellentétbe a fenntarthatdsagi és ESG szempontokkal.

A fenntarthatdsagi szempontok a kibocsatd részérdl kozvetleniil érvényesiilnek, mivel a lakossagi
tgyfelek megjelenésével a diverzifikacid révén hozzajarul az addssagportfolié fenttarhatésagahoz.
Szélesebb értelemben véve, befektetdi oldalrdl ebben az esetben is inkabb csak kdzvetett hatasok:
tajékoztatas és tajékozodas, figyelemfelhivas és a probléma puszta felismerése révén jarul hozza a
lakossagi allampapir-program a fenntarthatdsag felé torténé elmozdulashoz.

Milyen aron valdsult azonban meg mindez és hogyan rendezddott at a lakossagi allampapir-portfolid?
Ezekre a kérdésekre adnak valaszt a cikksorozat kovetkez6 részei.

A tanulmanyt az Allamaddsség Kezeld Kézpont Zrt. munkatarsai készitettek:
Bird Bianka, Farkas Richard - Stratégiai €s elemzési foosztaly
Kadocsa Baldzs — Lakossagi értékesitést tamogato féosztaly
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