AlKIK Allamaddssag Kezeld Kézpont Zartkorlien M{1kodd Részvénytarsasag

Hogyan értékelheto a lakossagi allampapir-forgalmazas?

Az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zartkoriien Miikodé Részvénytarsasag (AKK) altal
rendszeresen kozolt adatok mogott milyen lakossagi allampapir-folyamatok hizédnak
meg? Miért nem érdemes csak az értékesités szamait vizsgalni? Hogyan befolyasoljak a
lejaro lakossagi allampapirok vagy éppen a visszavasarlasok az allamadoéssag alakula-
sat? Hogyan értelmezziik a szamokat? Az alabbiakban az AKK szakembere kénnyen ért-
hetévé teszi az allampapir-folyamatokat az adossagkezelés irant érdeklodoknek.

Magyarorszag lakossagi allampapir programja sikeresen hozzajarul a koltségvetés biztonsagos finan-
szirozasahoz, a devizaarany csokkentéséhez, valamint az elsddleges intézményi forint allamkotvény
piac tehermentesitésén keresztiil az allampapir-piaci hozamok csokkenéséhez. A lakossag kezében
lévo allampapirokkal kapcsolatos gazdasagpolitikai cél: 2023-ig elérni a 11 000 Mrd Ft-os allomanyt.

Mi latszik a szamokbol, mi szamit?

A lakossagi allampapir program folyamatainak vizsgalata soran jellemzd, hogy a teljes kép helyett
kiragadott adatokat — jellemzden kibocsatasi szamokat — vizsgal a szakmai kdzdnség, amely nem
minden esetben értelmezhetd konnyen a kozvélemény szamara.

Lakossagi allampapir értékesitése a mérvadd?

A kérdés helyes megkozelitéséhez az dllamadodssag kezelés, igy az allampapirok céljahoz kell vissza-
térni. Az allampapirok a kdzponti koltségvetés hianyanak finanszirozasara és a lejard adéssag meg-
Ujitdsara keriilnek kibocsatasra. Tehat az értékesités (bruttd kibocsatott mennyiség) vizsgalata fon-
tos, de a képlet csak egy (pozitiv) elemét mutatja meg, mégpedig azt az elemet, hogy mekkora a
lakossag aktudlis allampapir vasarlasa.

Minusz a képletben.

A lejaro allampapirok csokkentik az allamadéssagot. Az AKK feladata tobbek kozott az addssagkeze-
lés soran lejard allampapirok meguijitasa a teljes allamaddssag, és azon beliil a lakossagi allampapi-
rok esetén is. Tehat akkor tekinthet6 az értékesités sikeresnek, ha a lejaré addssaggal megegyezo
mérték( a kibocsatott allampapirok mennyisége? A megujitds nem elegendd, hiszen az allomany
mas modon is csokkenhet.

Visszavasarlasok is csokkento hatasuak.

A csaladoknak természetszeriileg a lejaratok el6tt is sziikségik lehet pénzre, igy el6fordul, hogy
eladjak a forgalmazdknak az allampapirjaikat. Ha ezt a Magyar Allamkincstarban teszik, az azonnal
az allamadossag csokkenését eredményezi, mivel azt az addssagkezeld aznap visszavasarolja.

Ha a megtakarité valamely banknal (vagy brdkercégnél) ad el allampapirt, abban az esetben az
allamadossag a bankokhoz kerdl, igy az addssag mértékét azonnal nem érinti.
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A lakossagi allampapir program célja, hogy a lakossag szamara biztositsa a legbiztonsagosabb és
magas hozamot nyUjté megtakaritasi lehetGséget. Az AKK 2019-ben az allampapir forgalmazokkal
kotott szerz6déseket gy mddositotta, hogy jogosult a bankokhoz keriilt lakossagi allampapirok visz-
szavasarlasara, amely (opcids) jogaval az allamaddssag kezeld rendszeresen él is, igy ha idobeli
csuszassal is, de az 0sszes visszavasarlas minuszként jelenik meg a lakossagi allampapirok alloma-
nyaban.

Igy tehdt a valtozatlan - haztartasok altal birtokolt - &llamaddssag mérték eléréséhez az értékesitett
mennyiségnek a lejaratokon fellil a visszavasarlasokat is fedeznie kell. Ebbdl kbvetkezik, hogy az

allomany alapu vizsgalat mutatja legjobban a lakossagi allampapir program muakodését.

A cikk elején emlitett 11 000 Mrd Ft-os allomanyi célhoz képest a lakossag kezében 1évé allampapirok
allomanya 2020. december végén 8 974 Mrd Ft-ot tett ki, igy az AKK feladata az elkdvetkez 3 évben
a lakossag kezében 1évd allomany tovabbi ndvelése, ami a kdzponti koltségvetés hianyat részben
finanszirozza.

Mibdl jon a ndvekmény?

Természetesen az értékesitésbdl, abban az esetben, ha az értékesités meghaladja a lejaratokat, és
a visszavasarlasokat.

Az értékesitésnek tobb forrasa is lehet. A lejard allampapirjaikat a befektetdk tobbsége részben vagy
egészben Ujbol allampapirok vasarlasara forditja. Van befektetd, aki mar a lejarat napjan Gjra be-
fekteti pénzét, de sokan csak hetekkel késdbb szakitanak erre id6t. Tovabbi csuszast jelent, hogy a
jegyzéssel értékesitett Magyar Allampapir Plusz és Egyéves Magyar Allampapir esetén csak a kévet-

kez6 héten jelenik meg az allamaddssagban az értékesitett mennyiség.

A lejaratokat kovetden természetes a hullamzas az allomanyban.

Kilondsen nagyobb lejarati mennyiségek esetén, mint tapasztalhaté volt 2020. juliusaban. 2020
tavaszan a kijarasi korlatozasok idején a lejart allamkotvények nem azonnali megujitasa jelentOs
mennyiségl elhalasztott megtakaritast okozott.
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A lakossagi megtakaritasok a Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan folyamatosan névekedtek az el-
mult 10 év soran, ezen belill a lakossagi allampapirok népszeriisége toretlen. Jelentds mértékl az
Uj tgyfelek befektetése és a meglévo ligyfelek is gyarapitjak allampapir megtakaritasaikat.
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Jelenleg mar tébb mint 700 000 értékpapirszamlan tartanak allampapirt a haztartasok. Ak-
kor miért novekedett szerény mértékben a lakossagi allampapirok allomanya 2020-ban, ez
is a koronavirus miatt van?

Rovid valasz szerint a teljes lakossagi allampapir allomany korabbi évekhez képest szerény
novekedését nem a koronavirus hatasai okoztak.

A lakossagi program kezdetén a lakossagi allampapirokhoz nem csak a lakossag, hanem egyéb
intézmények is hozzajuthattak, példaul 6nkormanyzatok, alapitvanyok, egyhazak, bankok, illetve a
korabbi években befektetési alapkezeldk.

Mivel a lakossagi allampapir program céljiat nem szolgdalja a nagy mennyiségben felépiil6, nem a
lakossdg birtokdban 1évS &llomany, az AKK tobb lépésben korldtozta az intézmények
tulajdonszerzését, részben a korabban emlitett opcids joggal a banki allomanyokat visszavéve, illetve
az egyéb intézmények vasarlasbol torténo kizarasaval.

2019-t6l csokkenésnek indult az intézményi allomany, a tényleges lakossagi allo-
many jelentos boviilése mellett.
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2020-ban a teljes lakossagi allampapir &llomany szerény mértékben ndvekedett, azonban ez az AKK
céljainak megfeleléen az intézményi allomany kdzel 1000 Mrd Ft-os csokkenésének volt kdszonhetd,
a ténylegesen a haztartasok kezében Iévo allomany a célkitlizésnek megfeleld, tébb, mint 1000 Mrd
Ft-os bdviilése mellett.

A 2020-as tavaszi pandémias helyzet és a kijarasi korlatozasok miatt két honapra ugyan megtorpant
az allomany bdvilése, illetve atmeneti, kis mérték csokkenés volt a korabban mar emlitett
meguijitasi hullamzas kévetkeztében jllius soran.

Osszeségében kijelenthetd, hogy az allomany a lakossagi allampapir program
céljainak megfeleléen alakul, a boviilés toretlen.
A csaladok jelentGs része valasztja a biztonsagos, kiszamithatd és nem utolsé sorban magas hozamot

biztositd lakossagi allampapirokat, ezzel is hozzajarulva az allamaddssag biztonsagos
finanszirozasahoz.
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A cikk szerzbje: Kadocsa PBaldzs az Allamadossdg Kezeld Kozpont Zartkorden Mikodd
Részvénytarsasag Lakossagi értékesitést tamogato foosztalyanak vezetdje
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