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Réz Andras: A lakossagi allampapirprogramok
nemzetkozi tapasztalatai

Bevezetés

A magyar allamadossag-kezelésnek immar tébb mint 30 éve lényegi eleme a lakossagi
allampapirprogram. Az 1980-90-es évek forduldjan a rendszervaltaskor az allampapir-piacot
gyakorlatilag a nullardl kellett felépiteni. Az allampapir, mint olyan majdnem ismeretlen
fogalom volt, és nem léteztek értékpapir-piaci befektetbk a bankokon kiviil. Ebben a helyzetben
az allampapir-piac és az allampapir-piaci befektetok fejlesztésének természetes eleme volt a
kozvetlen lakossagi értékesités beinditasa kezdetben a lakossagi bankok (pl. OTP, BB) és a
posta haldzatan keresztiil, majd az MNB és a Kincstar fidkhaldzataban.

Kozvetlen lakossagi allampapir-értékesités nincs minden orszagban, tipikusan az angolszasz
orszagokra (UK, USA, Irorszdg, Kanada, és ide értheté Banglades, India és Pakisztan)
jellemz6ek a nagyobb programok, és csak kevés kelet-kdzép-eurdpai orszagban jott létre
(Lengyelorszagban és Csehorszagban, illetve Romaniaban is volt ilyen jellegl értékesités).

A lakossagi allampapirprogramok a nemzetkozi példak alapjan a masodik vilaghaboru utan, az
1970-es, 80-as években sok orszagban is jelentds szerepet jatszottak az allamaddssag-
kezelésben, aminek fontossaga az allampapir-piacok fejlédésével csokkent. Ez nem csak az
allamaddssaghoz viszonyitott arany csokkenését jelentette, hanem a nominalis allomanyok
visszaesését is. Az USA-ban is ilyen folyamat jatszddott le, mig 1989-ben még a haztartasok
23,9%-a rendelkezett lakossagi Savings Bond-dal, addig ez az arany 2013-ra 10%-ra csokkent,
amit nem csak az allampapir-piacok fejlddése, hanem a lakossag rendelkezésére allé pénziigyi
megtakaritasi lehetdségek boviilése is magyaraz. Olaszorszagban az EMU csatlakozas el6tt
még az allampapirok 34%-a volt a lakossag tulajdonaban, ami mara 4% kordli szintre siillyedt.

Magyarorszagon nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is rendkiviil sikeres a lakossagi allampapir-
értékesités. Az Allamaddssag Kezelé Kozpont Zrt. (AKK) a témaban tobb cikket is publikalt,
ahol részletesen bemutatasra keriilt a magyar program, lasd példaul Biro, Farkas, Kadocsa
(2021) cikkét. Az elmult években az allamaddssag mintegy 23-25%-at tette ki a lakossagi
allampapirprogram, amely az éves nettd kibocsatas jelentds hanyadat biztositia. Az AKK
folyamatosan vizsgalja a lakossagi allampapirprogram tovabbfejlesztésének lehetGségét, és
ennek egyik eszkoze a nemzetkdzi tapasztalatok attekintése. Hangsulyozni kivanja
ugyanakkor, hogy amint az kés6bb olvashatd lesz, a magyar program a nemzetkdzi gyakorlatot
nézve ,tulfejlett”, igy a mas orszagokban alkalmazott eltéré gyakorlat, termékek vagy
értékesitési csatornak valdjaban joéval kisebb sulyl operaciot generdlnak, azaz ami ott
sikeresnek tlnik, nem biztos, hogy hasonld hatdsossagu lenne Magyarorszagon, az itteni
intenzivebb program keretében.
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A lakossagi allampapirprogramok stratégiai céljai

A lakossagi allampapirprogramok inditasat, fejlesztését a nemzetkozi tapasztalatok alapjan
kiloénbozo stratégiai célok indokolhatjak:

1. Edukacids funkcid, a lakossag, mint megtakaritd szamara egy megtakaritasi lehetéség
megmutatasa

2. Biztonsagos (allami) megtakaritasi lehet6ség biztositdasa (lasd bankcsédok,
brékercégek csddjei)

3. Egyszerli, kozérthetd megtakaritasi eszk6zok biztositdsa a lakossag szamara (a
nagybani allampapirok esetleg tul bonyolultak lehetnek — pl. diszkont kincstarjegy, napi
arfolyam, felhalmozott kamat szamitasa)

4. A lakossagi megtakaritds Osztonzése (versenyképes hozamok, pl. fizetési mérleg
javitasa érdekében)

5. HosszU tavd megtakaritas dsztonzése (a lakossagi megtakaritas tipikusan rovid tava,
de pl. a Babakoétvénnyel, nyugdij-el6takarékossagot célzé kotvénnyel a hosszu tavu
megtakaritas is tdamogathato)

6. Az allamaddssag finanszirozasa tobb labon allhat, befektetdi diverzifikacid, a mas tipusu
befektetdk bevonasa javitja a finanszirozas biztonsagat

7. Novelhetd a hazai befektetdi bazis, valsagallébb finanszirozas

8. A monetaris kamattranszmisszid javitasa

Ezek a lehetséges célok széles korben a magyar gyakorlatban meriiltek fel, a nemzetkozi
gyakorlatban leginkabb csak az edukacios és a biztonsagos befektetés nyujtasa funkciora
torekednek. Egyrészrdl sok orszagban nincs is dedikalt lakossagi allampapirprogram, ahol van,
ott pedig az dllamaddssag csak kis hanyadat teszik ki a lakossagi allampapirok, amibdl
kovetkezik, hogy az allamaddssaggal kapcsolatos célok nem teljesiilhetnek. Ezt a célt a
szélsdségesnek tekinthet6 Banglades tekinti fontosnak.

Brazilidban stratégia cél a kisbefektetok elérése, biztonsagos és jovedelmezd befektetési
lehetdség nyujtasa szamukra. Mindezt az alacsony, 10 USD-s befektetési korlat és az alacsony
dijak tamogatjdk. Ezzel szemben nem cél az addssag finanszirozasa és koltségalapon
kdzombds a lakossagi program keretében, ezt mutatja, hogy mikdzben aktivan fejlesztik a
programot, az allamaddssag aranyaban a program nagyon alacsony szinten, 1,3%-on maradt.

A lakossagi programok az allamadoéssag-kezelési stratégiaban, és szerepe az éves
finanszirozasban

A lakossagi allampapirprogramok a nemzetkozi gyakorlatban altalaban az allamaddssag kis
hanyadat teszik ki. A magyar 25% koriili részesedés nagyon magas aranyt jelent, ennél
magasabb, 50% fol6tti mutatdja csak Bangladesnek van, illetve még Maltan viszonylag magas,
20% kortili a lakossag allampapir tulajdona. Maltan a lakossag jelentds allampapir-tartasa az
orszag jellegzetességeivel magyarazhatd, ugyanakkor ezt nem csak lakossagi allampapirok
eladasaval érték el, hanem elsésorban a nagybani allampapirok bankok utjan torténd lakossagi
eladasaval (a retail kétvények az allamaddssag 5-6%-at teszik ki). Néhany orszagban éri el
vagy kozeliti az allamaddssag 10%-at a lakossagi program mérete (Portugdlia, rorszag, Nagy-
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Britannia, India), illetve tipikus az 1-2% korili, azaz a finanszirozds szempontjabol
elhanyagolhatd méret (Brazilia, Csehorszag, Japan). Es végil az orszagok legalabb felének
nincs is dedikalt kdzvetlen lakossagi allampapir értékesitése.

A lakossagi allampapir programok az allamaddssag aranyaban (2020)
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*Malta: a lakossag kezében 1€V allampapir éllomany
forrds: az dllamadossag-kezelok honlapjai

A lakossagi programoknak az allamaddssagon és az éves finanszirozason beliil jatszott
alacsony sulya miatt altaldban kozvetlenil nem is jelennek meg az allamaddssag-kezeld
éves finanszirozasi tervben, de ennél tobbet nem is foglalkozik vele a stratégia, a finanszirozas,
annak ellenére, hogy a COVID-id6szakban megemelkedett a lakossagi értékesités. A 2020-21.
évi beszamoldban igy csak tényszerlien az jelenik meg, hogy az eredetileg tervezett 6 milliard
GBP (az éves tervezett nettd kibocsatas 2%-a) helyett a National Savings and Investment
(NS&I, az angol lakossagi allamaddssagkezeld) nettd 35 milliard GBP forrast hozott be, ami
megvaltoztatta a finanszirozast. Az éves stratégia dsszesen 10 részletes teljesitmény-mutatot
sorolt fel, amik kozlil egyik sem tartalmazott a lakossagi értékesitéssel kapcsolatos elvarast.

frorszdg esetében, annak ellenére, hogy még fontosabb az &llamaddssagkezelésben a
lakossagi program, a State Savings, a stratégia szintén alig emliti. Mikdzben 2008 utan, 2011-
t6l amikor Irorszdg az EU-IMF ment6csomagra témaszkodva nem bocsatott ki piaci
allamkotvényeket, addig a lakossagi program nettd forrasbevonast eredményezett és a
lakossag megtakaritasaival jelentésen hozzdjarult a finanszirozashoz. Annak ellenére, hogy
2022. marcius végén az allamaddssag 8,3%-at — ami nemzetkdzi Osszehasonlitasban
kiemelkedd mérték — tette ki a lakossagi program (19,8 milliard eurd), az éves finanszirozasi
tervben a program altal bevonhato forras nincs nevesitve, és csak egy oldalrdl jelenik meg a
lakossag allampapirtartasa, miszerint 11%:-os részesedésével hozzajarul a befektetbi szerkezet
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diverzifikdlasahoz. (Kiemelendd, hogy jelentds részben a monetdaris és mentécsomagoknak
kdszonhetéen az ir allamaddssag 85%-a van kiilfoldi tulajdonban, azaz a 15%-os belfoldi
részben nagyon fontos a lakossag szerepe).

Portugdlidban a lakossagi programot a magyaréhoz hasonld részletezettséggel és
mddszertannal mutatjak be. Eszerint a — legfrissebb elérheté — 2018. évi finanszirozas soran a
lakossagi allampapirok (Savings Certificates és Treasury Certifiicates) dsszesen nett6é 1,3
millidrd eurd forrast biztositott, ami a teljes nettd kibocsatas 17%-a volt. A magyar példahoz
hasonldan szintén bemutatjak a lakossagi termékek lejaratat és bruttd értékesitését, az 1,7
milliard eurds lejarat a bruttd lejarat 5%-at tette ki. EbbOI lathatd, hogy a lakossagi program
viszonylag hosszu futamidej(i, és igy a lejarati szerkezet szamara kedvez0 a lakossagi program
(az éves lejarat 41%-at a kincstarjegyek teszik ki).

Az allamaddssag-kezelési stratégiak nem tartalmaznak a lakossagi programra vagy allomanyra
vonatkozd célkitlizést vagy elvart aranyt. Ennek f6 oka, hogy a lakossagi értékesités volumene
nehezen tervezhetd és szabalyozhatd. A magyar gyakorlatban az AKK folyamatosan, minden
munkanap arul tobbfajta lakossagi dllampapirt és a tényleges értékesités a beérkezd jegyzések
fliggvénye. Mas orszagok olyan mddszert alkalmaznak, hogy nem folyamatos az értékesités,
és évente csak néhanyszor, rovid ideig tart az értékesités. Ebben az esetben is megtorténhet,
hogy el6re nem latott modon sikeres egy jegyzés, és a vartat meghaladd a lakossag kereslete.
Ilyen tortént példaul Belgiumban és Olaszorszagban a 2010-es években, amikor nemzetkozi
keresleti problémakkal szembesiiltek és ezért a lakossaghoz fordultak. Ugyanakkor az igy
bevont 6sszegnek inkabb csak indikativ szerepe volt, tehat a stratégiat nem lehet erre alapozni.
A lakossagi programmal kapcsolatos masik probléma, hogy rugalmatlan: hidba tudja egy
Kormany, hogy a kovetkez0 évben megemelkedik a koltségvetés hianya, ezt a
tobbletforrasigényt nem biztos, hogy magasabb lakossagi értékesités tudja tamogatni. A
nagybani-piaci finanszirozas — bizonyos hatarok kozott — valamivel magasabb hozamok mellett
fogja tudni biztositani a sziikséges tobbletforrast, mig ez a lakossagi program esetében nem
varhato.

A lakossagi allampapir-programokban értékesitett termékek

A lakossagi programokban értékesitett allampapirok harom 6 tipusba sorolhatdk: egyrészrol
a kamatozd lakossagi kotvényekbe, a betéti, megtakaritasi szamla jellegli konstrukcidkba és a
nyereménykotvényekbe. A kamatozo lakossagi kétvények fix (hagyomanyos, esetleg |épcsds)
vagy valtoz6é kamatozasuak lehetnek (példaul inflacidhoz vagy pénzpiaci kamathoz kétottek).
Az arazas soran altaldban azt az alapelvet alkalmazzak, hogy nem fizethetnek a piaci
hozamoknal magasabb kamatot, ami azzal jar, hogy a fix kamatozasu kdtvények utan fizetett
hozam kifejezetten alacsony. A Iépcs6s kamatozast azon célbdl alkalmazzak, hogy dszténdzzék
a lakossagot a lejaratig torténd tartasra. Altaldban van lehetGség a futamidé el6tt kiszallni,
eladni az allampapirokat, azonban jelentds kamatveszteség mellett.

A forgalmazott lakossagi kotvények tipikusan koézepes, 3-10 év kozotti futamidejlek, és nincs
kiemelt futamidd. Nagyon hosszu, 30 éves kotvényt arul az USA, 15-20 évest Brazilia. Egyéves
vagy az alatti futamidejli kotvényt nem arulnak, egy kivétel Lengyelorszag (3 hoénapos
konstrukcid, illetve arulnak 2 éves kotvényt is). A valtozd kamatozasu kétvények valamilyen
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pénzpiaci hozamhoz (Lengyelorszag), inflaciohoz (USA, Csehorszag), esetleg a GDP-hez
(Portugalia) kotottek. A pénzpiaci hozamhoz kotottek az alacsony jegybanki kamatok miatt
nem sikeresek, ugyanakkor az inflacidhoz kotottek a gyorsan emelkedd inflacid miatt egyre
népszerlibbek. Csehorszagban példaul az Ujonnan értékesitett lakossagi kotvények 98,5%-a
inflaciéhoz kotott kamatozasu.

Az online értékesités miatt is a forgalmazott konstrukciok foként és egyre inkabb
dematerializaltak, ugyanakkor gyakran el6fordul régota forgalmazott papir alapu, csak fidkban
megvasarolhatd termék. Tobb orszagban is jelentés a korabban kibocsatott papiralapu
lakossagi kotvény allomany, ami miatt a nemzetkozi lakossagi allampapir-konferencian
visszatér0 téma a papiralapu befektetések kezelése, a tulajdonosok azonositasa, a kifizetések
intézése.

A rendszeres, kisosszegli megtakaritasok tdmogatasara féleg szamla-tipusu konstrukciokat
arulnak (Nagy-Britannia, Irorszag). A konstrukciok jellege, hogy alkalmas tobbszori kisésszegi
megtakaritasok kezelésére, illetve a konstrukciok rugalmasok a kiilénb6zd befektetdi csoportok
szamara (fiatalok megtakaritdsanak 0sztonzése), amely funkcidt Magyarorszagon az
értékpapirok korlatai miatt jogszabalyokkal meghatarozott konstrukcidkkal lehetséges csak
biztosftani (Babakétvény, LMAK).

A nyereménykdtvények néhadny orszagban rendkiviil népszerliek (példaul irorszagban a
lakossagi befektetoknek dontéen van ilyen papirja). Az alacsony hozamkdrnyezetben elony,
hogy nem a kamat ismert, hanem az esetleg nagyon nagy 0sszeg(i pénznyeremény, igy még
akkor is vonzd lehet, ha a nyereményekre Kkifizetett kamathelyettesité Gsszeg valdjaban
alacsony. A sorsjegy-tipusu jatékokkal szemben emlitik azt az elényét, hogy a befekteté nem
a tékéjét kockaztatja, hanem a kamatot. Részletesebben lasd Kadar (2018) cikke.

Ujtipust termék az allampapir-piacokon a zoldkotvény, amit elészor Nagy-Britannia bocsétott
ki 2021-ben.

Az alkalmazott értékesitési halozatok

Az alkalmazott értékesitési haldzatok esetében is jellemzd, hogy nincs egyértelm(i recept,
ugyanakkor az elmult években az alacsony hozamkérnyezet miatti koltségcsokkentés jegyében
intenziven fejlesztették az online megoldasokat, ahol az addssagkezeld kozvetlenil (vagy
specidlis (fél)allami intézmény Utjan) értékesiti a lakossagi kotvényeket. Igy az online-
értékesités tobb orszagban is az értékesités nagyobb hanyadat (Nagy-Britannidban mintegy
80%-at) teszi ki. Ezzel parhuzamosan a fizikai forgalmazok szerepe hattérbe szorul, példaul
Nagy-Britannidban és irorszagban is drasztikusan csokken a Posta szerepe. De van ahol nincs
ilyen valtozas, Olaszorszagban a lakossagi értékesités tovabbra is erre szerz6dott bankok Utjan
torténik.
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Kik vehetnek lakossagi allampapirt és mennyit?

A lakossagi allampapir-programok esetében a nemzetk6zi gyakorlatban a f6 cél a lakossag
szamara biztonsagos befektetés biztositasa, az edukacid és nem a finanszirozas. Emiatt
telijesen bevett gyakorlat a vasarlasi limitek alkalmazasa. Ezek a limitek néha kifejezetten
alacsonyak (példaul az ir rendszeres megtakaritasi konstrukcional maximum havi 1000 EUR,
mas konstrukcidknal 120.000 EUR). Az angol z6ld kotvénynél 100-100.000 GBP a limit, a tébbi
terméknél a limit fiigg az adémentességtdl, a kamatadémentes termékeknél 9-20.000 GBP
évente, a kamatados termékeknél 1-2 millié GBP-t lehet vasarolni.

Tekintettel arra, hogy a nemzetk6zi gyakorlatban nem fizetnek a piacinal magasabb hozamot,
igy tobb orszagban is nem csak a lakossag, hanem mas nem professzionalis befektetok is
vehetnek ilyen allampapirokat, a kondicidk — és a limitek — miatt nem all fenn a visszaélés
lehetGsége (példaul Lengyelorszagban, Olaszorszagban, korabban Magyarorszagon is).

Magyarorszagon szigortian tartjdk a névreszoldsagot. Ezzel szemben Irorszagban létezik a
kozos tulajdon (Joint Holders) intézménye, azaz két befektetdnek lehet k6zos allampapirja.
Tobb tulajdonos esetén sem emelkedik viszont a vasarlasi korlat.

Milyen kedvezményeket alkalmaznak?

A lakossagi allampapir vasarlasat alapvetéen nem 0Osztonzik az egyes orszagok. A
legaltalanosabb 0sztonz6 az addokedvezmény, azaz a kapott kamat nem addzik, erre tébb
orszagban is van egyes konstrukcioknal példa (példaul Nagy-Britannia). Mas tipusu allami
tdmogatasi elemre nem talaltunk példat. Oszténz6 elem szokott még lenni, hogy igyekeznek
alacsonyan tartani az ligyfeleket terhel6 koltségeket a piaci, banki kéltségekhez képest, amit
kommunikalnak is a lakosség, a befektetdk felé (példaul irorszagban).

Nem kedvezményt jelent, de vasarlasra 6sztondzhet, ha allami transzferekbdl van lehetoség
lakossagi allampapirvasarlasra. irorszag esetében van arra példa, hogy az egyik konstrukcid
esetében kérheti az ligyfél, hogy a csaladi pétlékot utaljak at erre a megtakaritasi szamlara,
ezaltal az altalanos megtakaritasi konstrukcid egyfajta Babakotvényként funkcional. Szintén
frorszagban és az USA-ban van, illetve volt olyan lehetdség, hogy a munkavallald kérje fizetése
egy részének atutalasat lakossagi allampapirba.

Visszavasarlas

A lakossagi allampapir-programok altalaban kdzepes és hosszu futamidejd kotvényekbdl
allnak. Miutan ezen kotvényeknek altaldban nincs masodpiaca, ezért az allamnak lehetéséget
kell adnia arra, hogy a befektetd lejarat el6tt kiszalljon. Magyarorszagon ezt a funkciot a
kincstari arfolyamjegyzés biztositja nagyon kedvezd feltételek mellett. A nemzetkozi
gyakorlatban is altalaban biztositott a lejarat el6tti kiszallas, de joval kedvezotlenebb feltételek
mellett. Szokasos eljaras, hogy jelentés kamatveszteség mellett lehet kiszallni. Ezt a célt
szolgalhatja még az is, ha erdsen lépcsds a kotvény kamatszerkezete, és az els6 években alig
kap kamatot a befektetd, ha nem tartja lejaratig.
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A befektetés id6 el6tti visszadasat neheziti tovabba még az értéknap valasztasa, igy tobb
orszagban is nem aznapra lehetséges a kdtvény eladasa, frorszagban 7 nap utan kapja meg a
befektetd a pénzét. Az angol 3 éves lakossagi zold kotvény esetén pedig nincs lehetdség a
futamido el6tti kiszalasra.

A lakossagi allampapir-programok legujabb fejleményei

Az AKK 2015-ben egy részletes nemzetkdzi anyagot publikalt a honlapjan (Kadar (2015)). Jelen
anyag az azodta eltelt hét év fejleményeire kivan koncentralni, igy a kovetkez6 valtozasokat
figyelhettiik meg azdta: Altalanos fejlemény a lakossagi allampapiroknal, hogy tért nyert a
digitalizacio, az online platformok alkalmazasa. Ezt egyrészrdl az allampapirok
értékesitéséhez kapcsolddd koltségek csokkentése indokolta, de szintén fontos az Uj, fiatalabb
generacidk bevonasa, akik mar nem szivesen mennek be postahivatalokba, nem szeretnek
papirokat kitolteni és drizni, és megszoktak és elvarjak a digitalis megoldasokat.

Ebben az id6szakban megdfigyelhet6 tovabba, hogy a lakossagi allampapir-programok
szerepe csokkent. Ennek oka, hogy az allamaddssag-kezel6k szigori hatékonysagi
kritériumot kovetelnek meg. Tekintettel arra, hogy az elmuilt években eldszér a 2008-09-et
kovetd gazdasagi valsagra torténd reakcid miatt, majd a COVID-jarvany miatt a monetaris
politikak rendkivil lazak lettek, a nagybani allampapir-hozamok egyre csékkentek, majd
elérték a nulla kordli szintet. Szigoru kéltség alapon a lakossagi allampapirok hozama is nagyon
alacsony szintre csokkent, kiilondsen, ha még figyelembe vessziik a lakossagi programokkal
kapcsolatos egyéb koltségeket (jutalékok, marketing) is.

A lakossagi programmal rendelkez6 orszagok egy része ezen folyamat soran vagy hagyta
leépiilni a lakossagi allampapir-programot (példaul Kanada, aki 2017-ben fiiggesztette fel az
értékesitést, vagy USA, Olaszorszag), vagy koltségcsokkentésbe kezdett (példaul papiralapu
termékek kivezetése, elektronikus értékesités bevezetése), esetleg igyekezett az alacsonyabb
hozam mellett is eladhatd termékekre koncentralni (példaul Svédorszag 2015 utan egy ideig
meghagyta a nyereménykotvényt, 2017-ben mar azt is kivezette, azaz teljesen leépitette a
lakossagi programijat). Igy tobb orszag is mara mér tulajdonképpen leépitette a lakossagi
programjat a hosszu, alacsony hozamiddszak miatt.

Néhany kivétel van, igy kilondsen érdekes Csehorszag, aki a 2017-es minimum utan Ujra
felfejlesztette a lakossagi programjat, és jelenleg — a mostani magyar gyakorlathoz nagyon
hasonldan — 3 kiilonb6z6 tipusu kotvényt arul a lakossagnak, amelybdl a legnépszer(ibb az
inflaciéhoz kotott kamatozasu, 6 éves futamidejli allamkaotvény.

A COVID-jarvany hatasara altalaban emelkedett a lakossag megtakaritasa. A lezarasok
miatt csokkent a fogyasztas, igy tobb orszagban emelkedett a lakossag pénziigyi
megtakaritasa, ami az allampapir-befektetések megnévekedésében is lecsapédhatott.

2022 ugyanakkor jelentds fordulopontot jelenthet a lakossagi allampapir-programok
szempontjabol, hiszen a monetaris szigoritassal, az eszkézvasarlasi programok végével, az
emelkedd hozamszintek mellett, djra keresettek lehetnek az allampapirok a lakossag
korében, valamint az allamadodssag-kezel6k szamara is, hiszen a ndvekvo inflacio és deficitek,
valamint csokkend intézményi allampapir-kereslet mellett, érdemes lehet megkeresni ezt a
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megtakaritoi kort. Erre jo példa az USA tdkeindexalt allamkétvénye, aminek az inflaciot kovetd
hozama kiemelkedd jovedelmet biztosithat mas megtakaritasi termékekhez képest, igy a
jelenleg alacsony szint(i forgalmazasa felfuthat a jévoben.
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Orszagtanulmanyok

A kovetkez6kben néhany olyan orszagot mutatunk be, ahol jelentds szerepet jatszik a lakossagi
allampapir-program az allamaddssagon beliil. Ez a rész csak néhany fontosabb orszagot
tartalmaz, igy tobb olyan orszagot nem, ahol a kdzvélekedés szerint a lakossag jelentds
allampapir vasarld (példaul Japan), azonban valdjaban az Gsszes allamaddssagon beliil a
kozvetlen lakossagi finanszirozas alacsony. Joval szélesebb kor(i orszagpéldak az AKK
honlapjan megtalalhatd Kadar (2015) tanulmanyban vannak. Bemutatjuk az egyes orszagoknal
azt, hogy milyen lakossagi allampapirokat értékesitenek a maganszemélyeknek, illetve hogy
hogyan valtozott az elmult id6szakban a lakossagi allampapirok allomanya és a
finanszirozasban betoltétt szerepiik.

Egyesiilt Kiralysag

A National Savings and Investments (NS&I) a pénzligyminiszter ala tartozd, az
addssagkezel6tdl elkilonilt 150 fés kormanyzati (igynokség, gyodkerei 1861-ig nyulnak vissza,
és ez foglalkozik a lakossagi allampapirok forgalmazasaval.

Tobbféle terméket is forgalmaznak, van koztiik nyereménykotvény, zold kétvény, kiildnb6z6
befektetési szamlak. Az értékesités 4 csatornaval torténik, levélben, interneten, telefonon és a
postahivatalok Utjan.

Kamatozas Befektetheto O6sszeg Megjegyzés
Premium havonta sorsolas: 25 font-1M 25-50 ezer font nincs adé
Bonds font
i) 1,30% a 3. év végén 100-100 ezer font ] EEED [ B e &) [T

Savings Bond el6tt, nincs adod

Direct Saver |0,5% évente, betéti szamla 1-2M font kamatado

Direct ISA 0,35% évente, betéti szamla 1-20 ezer font nincs add

gyermekek 18 éves koraig,
Junior ISA 1,5% évente 1-9 ezer font utana automatikusan Direct ISA
lesz bel6le, nincs ado

Rpcons 0,01% 500-1M font kamatadd

Bonds

Investment 0,01% 20-1 M font csak a pqstan érheto el;
Account kamatadd

25 millié tgyfél rendelkezik a tébb mint 200 millidrd fontnyi allomannyal. 2020-ban az ligyfelek
tranzakcidinak 78%-a digitalis volt (a cél 68% volt), 2021-re 83%-ot tliztek ki célul.
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Ezek a lakossagi termékek adjak a kdzponti koltségvetés addssaganak nagyjabol 10%-at, és
az alabbi tablazat azt is mutatja, hogy 2020-ban mind az addssag, mind a lakossagi
allampapirok allomanyanak 20% koril volt a novekedése.

Allomany, Mrd GBP
Publikalt allamaddssag 1713,7 1736,9 2095,3
Lakossagi allampapirok (NS&I) 165,6 175,7 208

NS&I aranya az addéssagban

Allomany éves valtozasa

Publikalt allamaddssag 1,4% 20,6%

Lakossagi allampapirok (NS&I) 6,1% 18,4%

A kozzétett finanszirozasi tervekbdl azt olvashatjuk ki, hogy 2020-ban eredetileg 6 millidrd font
netto finanszirozast vartak el az NS&I-tdl, ezt névelték meg 2020. juliusaban 35 milliard fontra,
amit végl a vartnal nagyobb visszavaltasok miatt nem értek el. 2021-re ismét 6 milliard font
volt az el6iranyzott nettd ndvekmény, és ez az év kdzben nem valtozott. A COVID-pandémia
alatt n6tt a brit lakossag megtakaritasa, és ez jelentGsen novelte a lakossagi értékesitést,
ugyanekkor ez az allomanyndvekedés arra volt elég, hogy ne csokkenjen a lakossagi arany.

Az angol programot jelentds  marketing-tevékenységgel tamogatjak.  Minden
marketingkampanyt kiértékelnek, és a jelentésebb kampanyoknal (GBP 100 ezer felett) a
beszamolot eljuttatjak a miniszteri kabinetnek.

Az angoloknal specialitas volt az egyedi, atmenetileg értékesitett konstrukcidk alkalmazasa. A
soron kovetkez0 valasztas el6tt vezették be a nyugdijasoknak szant, a tobbi termékhez képest
kiemelkedd kamatozasu 65+ Guaranteed Growth Bond-ot, aminek értékesitését mar 2015.
majus 15-én le is zartak. Ezt kdvet6en egy hasonld konstrukcidju, de alacsonyabb kamatozasu
3 éves futamidejli kotvényt értékesitettek korhatar nélkil, amit szintén rovid ideig, 2018-ig
értékesitettek. Egy idoben azt is vizsgaltak, hogy érdemes-e Iszlam lakossagi kotvényt
kibocsatani, de koltségessége miatt elvetették.

a

Irorszag

Az ir adossagkezel6 a State Savings markanév alatt forgalmazza a maganszemélyeknek sz6l6
termékeit. Sokféle terméket ajanlanak, elsésorban Iépcsizetesen ndvekvé fix kamatozassal,
ami miatt a lejarat el6tti visszavaltas csak kamatveszteséggel lehetséges. Az igért kamat a
piaci hozamok alatti, nagyon alacsony, maximum évi 1%, de van 0,05%-ot ajanl6 konstrukcié
is (a kovetkezd tablazatban a kamatozasnal feltiintetett 3-10% kozotti nagysagu kamatok a
teljes futamidd alatt dsszesen fizetendo kamatot jelentik).
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Kamatozas Befektethet6 Osszeg Megjegyzés

10 Year
National
Solidarity
Bond

10 éves kotvény, 4 év utan kezd
kamatozni, onnan lépcsézetesen 50-120 ezer EUR nincs add
no, a végén 10%

4 Year

National 4 éves kotvény, lépcsGzetesen n6
Solidarity a kamat, a végén 2%

Bond

50-120 ezer EUR nincs ado

hetente sorsolas: 50-50 ezer

EUR, negyedévente 250 ezer EUR 25-250 ezer EUR nincs ado

Prize Bonds

6 éves befektetés, 3 év utan kezd
Childcare Plus | kamatozni, onnan Iépcsézetesen
nd, a végén 3,5%

25-1000 EUR befizetése | csak személyesen érhet6 el;
havonta az els6 évben nincs ado

A legnagyobb allomanydak ezek kdzil az 5 éves Savings Certificates, valamint a 10 éves
National Solidarity Bond. Osszesen tobb mint 4 millié igyfeliik van, amibdl a legnépszeriibb a
Prize Bond, mintegy 3 milli tgyféllel, ez a népesség 60%-a.

Allomany 2020 végén Netté kibocsatas 2020-ban
(millié EUR) (millié EUR)

Savings Bonds 2 402 -64
10 éves Solidarity Bonds 4332 386

State Savings termékek

Instalment Savings/Savings Stamps 530

Deposits Accounts 3919

Osszesen 22 747
forrés: NTMA-Annual-Report-2020-English 2021-10-07-160213 mnlq (1).pdf
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2008 el6tt a lakossagi allampapirok dllomanya 6 millidrd eurd koriil stagnalt, 2008-tdl frorszag
finanszirozasi problémainak nyilvanossagra kerlilése utdn egy nagyon gyors novekedési
palyara kerilt a nominalis allomany 2014-ig. 2020-ban és 2021-ben Ujra hatarozottan nétt a
lakossagi termékek &lloméanya, de nem olyan mértékben, mint a teljes addssag. Erdekes
viszont, hogy hiaba nétt dinamikusan a lakossagi allomany, a lakossagi program aranya a teljes
addssaghoz képest csokkent 2008-ban és utana, igy a lakossagi allampapirok aranya 2006-
ban 18%-kal volt a legmagasabb.

Allomany, Mrd EUR 2018 2019 2020 2021 Sep
Publikalt allamaddssag 205,3 206,7 219,5 238,4
Lakossagi allampapirok (State Savings Products) 17,3 17,8 18,8 19,5

Allomany éves valtozasa
Publikalt allamaddssag 0,7% 6,2% 8,6%

Lakossagi allampapirok (State Savings Products) 2,9% 5,6% 3,7%

*nem tartalmazza a Deposits Account dllomanyat, Azzal egytitt 2020-ban 10,4% volt a lakossagi program az
dllamadossag aranyaban

A lakossagi allampapirok mellett a postan értékesitik még a Deposits Accountot is, ami egy
kdnyvalapu betéti konstrukcid. Valtozd kamatozasu (jelenleg 0,05%-ot fizet), maximalis
0sszege 250.000 EUR, és kizardlag a postan végezhet6 tranzakcid, online nem. A felmérések
szerint a fiatalabbak (18-24 évesek) 73%-a vasarolna allampapirt online vagy telefonon, mig
a 65+ korosztaly 86%-a vasarolna fidkban.

A honlapon publikalt rovid, eldzetes finanszirozasi tervekben nincs sz6 a lakossagi
allampapirokrdl, utdlag azonban kézlik, hogy mennyivel jarultak hozza ezek a termékek az éves
nettd finanszirozashoz, példaul 2019-ben 0,6 milliard, 2020-ban 1,5 milliard eurdval. A
lakossagi megtakaritasi-piac mintegy 14%-at teszik ki a lakossagi allampapirok.

Az ir lakossagi program, a State Savings nagyon sikeresnek tekinthetd, a lakossag nagy
tobbségének van lakossagi allampapirja (foként a Prize Bond), ezért nem is koltenek marketing
kampanyra. Két cél miatt valhat sziikségessé az aktivabb marketing, egyrészt a fiatalabb, Uj
korosztalyok bevonasa miatt, masrészrol felméréseik szerint hidba magas a részvétel, a
befektetok nagy része nem tudja, hogy valdjaban allampapirokkal rendelkeznek.

Portugalia

Portugalidban hagyomanyosan jelent6s volt a kozvetlen lakossagi értékesités, itt volt jellemz6
a piacit meghaladd kamat fizetése, ugyanakkor a programrol kevés az elérhetd informacio.
Jelenleg négyféle terméket forgalmaznak specialisan a lakossagnak.
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Kamatozas Befektethet6 O6sszeg Megjegyzés
Savin 10 éves, havonta, Euribor+1%,
ng 2-5 év 0,5% prémium, 6-10 év 100-250 ezer EUR adozik

Certificates e

1% prémium
eeast 7 éves kotvény, [épcs6zetesen
Certificates | 1o/ 2 veden 1,6% @ 3. S0l 1000-1M EUR adézik
Savings Value 7

prémium
Treasury 7 éves kotvény, lépcsOzetesen
Certificates no, a végén 2,25%, a 2. évtdl ) adézik
Savings GDP novekedéshez kotott
Growth prémium

5 éves kotvény, lépcsozetesen
.(I;Lerat‘isf':lcr:tes nG, a végeén 3,25%, a 4. évtol ) adézik
Savings Plus GDP novekedéshez kotott

9 prémium

Interneten, specializalt fidkokban és postahivatalokban érhetdek el a termékek.

A lakossagi allampapirok aranya az addssagban 11% felett van. 2020-ban jéval nagyobb
mértékben nétt az addssag, mint a lakossagi papirok allomanya, ellenben el6tte, majd 2021-
ben is a teljes addssag atlaganal nagyobb aranyl az utdbbiak ndvekedése.

Allomany, Mrd EUR 2019 2020 2021 Sep
Publikalt dllamaddssag 245,6 251 268,3 270,5
Lakossagi allampapirok

Saving and Treasury Certificates 28,3 29,1 29,8 30,2

SC és TC aranya az addssagban 11,5% 11,6% 11,1%

Allomany éves valtozasa

Publikalt dllamaddssag 2,2% 6,9% 0,8%
Lakossagi allampapirok

(Saving and Treasury Certificates) 2,8% 2,4% 1,5%

A publikdlt finanszirozasi tervekben, illetve befektetdi prezentaciokban nem szerepeltetnek
lakossagi termékekre vonatkozd konkrét terv-adatokat, csupan a mar lezart évekre irjak be az
adatokat a vonatkozd tablazatba, hogy mennyi volt a megvaldsult nettd finanszirozasbdl a
Jretail debt”, példaul 2019-ben 0,8 mrd, 2020-ban 0,7 mrd euro.

Malta

Specidlis a maltai helyzet, mivel minddssze egyfajta lakossagi allampapirjuk van, egy
nyugdijkotvény, viszont a hagyomanyos nagybani dllampapirok komoly hanyada
maganszemélyeknél van.

A Government Savings Bondot 62 év feletti befektet6k jegyezhetik.
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Kamatozas Befektethet6 O6sszeg Megjegyzés

62 éves vagy afeletti jegyezheti,
minden évben egyszer egy hétig,
minden EU-s allampolgar el6tt
nyitva

62+ Malta
Government 5 éves, 3% 500-10 ezer EUR
Savings Bond

Igen dinamikusan, a teljes addssagnal nagyobb mértékben nd a 62+ kotvény allomanya. A
publikalt finanszirozasi tervben ennek ellenére nem esik sz réla.

Allomany, Mrd EUR 2019 2020 2021 Oct
Publikalt allamaddssag 5,3 53 6,8 7,9
Malta Government Retail Savings Bonds 0,2 0,3 0,4 0,5
Malta GRSB aranya az adéssagban 5,4% 5,6%

Allomany éves valtozasa

Publikalt allamaddssag 0,2% 27,0% 16,2%
Malta Government Retail Savings Bonds 50,5% 31,3% 25,2%

A nagybani allamké&tvények jelentds hanyada maganszemélyeknél van, 2019 végén ez az arany
20,1 szazalék volt. 2020-ban ez az arany 19,1%-ra csokkent.

Lengyelorszag

A Pénziigyminisztérium bocsatja ki a lakossagi allampapirokat, a forgalmazasuk a kibocsatasi
tigynok, a PKO Bank Polski S.A. (31%-os allami tulajdonban 1évé régi, hagyomanyos nagybank)
halézatan keresztiil zajlik. A természetes személyek a preferalt ligyfélkdr, de a papirokat
vasarolhatjak egyesiiletek, egyéb tarsadalmi és szakmai szervezetek, valamint alapitvanyok is.
A portfoliéban az alabbiaknal tobbféle lakossagi papir van, de ezek azok, amelyek jelenleg is
kibocsatas alatt vannak:

Név Lejarat Kamatozas Fizetés
OoTS 3 hénap fix, 1,5% lejaratkor
DOS 2 év fix, 2% lejaratkor, évente t6késitve
TOZ 3 év 6 ho WIBOR + 1% félévente
CcoI 4 év CPI + 1% évente
EDO 10 év CPI + 1,25% lejaratkor, évente tOkésitve

Az elmult években jelentésen novekedett a lakossagi allampapirok allomanya, 2019. december
31. és 2021. december 31. kozott tobb mint a duplajara nott. A teljes addssagon belil is
komoly mértékben emelkedett a lakossagi allampapirok részaranya és 2021. végére elérte a
6,5%-ot.
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Allomany, Mrd PLN 2019 2020
Zloty addssag 674,4 716,5 831,5 872,7
Lakossagi allampapirok (Savings Bonds) 19,7 27,6 41,5 56,6

SB aranya az adossagban

Allomany éves valtozasa

Zloty addssag 6,2% 16,1% 5,0%
Lakossagi allampapirok (Savings Bonds) 39,7% 50,7% 36,2%

Az évente frissiil, publikus 3 éves stratégiaban a lakossagi allampapirok csupan az elmult
idészak folyamatainak leirdsaban kapnak szerepet, a jovore vonatkozo tervekben, célokban
nem emlitik Oket, azaz a lakossagi programnak passziv szerepe van a stratégiaban.

Amerikai Egyesiilt Allamok

A Treasury Direct (az amerikai Treasury online kereskedési és szamlavezetési rendszere nem
csak egyéneknek, hanem vallalkozasoknak is nyitott) jelenleg két olyan allampapirt kinal, amit
csak maganszemélyek vasarolhatnak. Az amerikai lakossagi allampapir program fejlesztését a
FED St. Louis, mint fiskalis (igynok latja el. A lakossagi programmal szemben tamasztott célok
magaba foglaljak a lakossag megtakaritasra 6sztonzését, kiilonds tekintettel az alulbankolt
rétegekre, egyszer(i és elérhetd termékek biztositasaval, amivel stabilabb pénziigyi jovo
biztosithato.

Kamatozas Befektetheto 6sszeg Megjegyzés
Series I 30 éves, fix (jelenleg 0%) + addzik; lehet papir alapu is, de
- inflacids valtozé kamat (jelenleg 25-10 ezer USD az csak az adovisszatéritéssel
Savings Bonds [ 2 . ,
3,56% félevente) vasarolhato

Series EE
Savings Bonds

adozik; csak elektronikus

A (o) A -
30 éves, fix 0,1% éves kamat 25-10 ezer USD formaban

Az USA az itt vizsgalt orszagok kozil Svédorszag mellett az az orszag, ahol a jelentds
addssagndvekedés mellett csokkent a lakossagi allampapirok allomanya, de ez a folyamat mar
a COVID el6tt elindult. Ennek oka, hogy az alacsony allampapir kamatkdrnyezetben nem tudtak
versenyképes hozamot igérni, igy hagytak az allomany csokkenését. Masik ok, hogy a lakossagi
programmal nem kivantak versenyt tamasztani a maganszektor altal nyujtott pénzigyi
szolgaltatasoknak. Erre példa a 2014-ben indult myRA egyszer( és biztonsagos nyugdijcéld
megtakaritasi program, aminél alacsony szinten, 15.000 USD-ben hataroztdk meg a
megtakaritasi maximumot, amit elérve egy magan nyugdijpénztarba kellett attenni a
megtakaritast. 2018-ban befejezték a programot és a meglévo (igyfelek egy magan
nyugdijprogramba kertiltek at. A lakossagi allomany aranya kevesebb, mint az allamaddssag
1%-a.
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Allomény, Mrd USD 2018 2019 2020 2021 Sep
Publikalt allamaddssag 21974,1 | 23201,4 | 27 747,8 28 428,9
Lakossagi allampapirok (US Savings Securities) 155,8 151,4 147,1 143,7

Savings Securities aranya az adossagban

Allomany éves valtozasa

Publikalt allamaddssag 5,6% 19,6% 2,5%
Lakossagi allampapirok (US Savings Securities) -2,8% -2,8% -2,4%
Brazilia

A brazil lakossagi allampapir-program Ujnak szamit, kis részét teszi ki az allamaddssagnak,
ugyanakkor dinamikusan fejlodik. A brazil Kincstar ala tartozé 2002-ben indult Tesouro Direto
forgalmaz allampapirokat a lakossagnak. A kincstar ugyanakkor kiszervezte a program
miikodtetését, bevonva a tézsdét (BM&FBOVESPA), a bankokat, brokercégeket, azaltal, hogy
a bevont intézmények infrastruktirdjat hasznalva alacsonyan tarthatd a program
(miikodtetési) koltsége.

Vannak fix és kiilonb6zd valtozd kétvények, 3-tdl 35 éves futamiddig.

Név ‘ Kamatperiédus Eves hozam

éves 3 éves: 12,04%, 5 éves: 11,90% fix

Tesouro Prefixado
féléves 10 éves: 11,68% fix
. 5, 15, 20 éves kotvények: inflacié+kamatprémium
éves

Tesouro IPCA (G )
féléves 10, 20, 35 éves kotvények: inflacio+kamatprémium

(5,18-5,30%)
Tesouro Selic napi 3, 6 éves koétvenyek: jegybanki

alapkamat+kamatprémium (0,1133-0,2592%)

Az allomany 55%-a az inflacidhoz, 26%-a a jegybanki alapkamathoz k&tott papir. A Tesouro
Direto indulasa 6ta tobb mint 13 millidan regisztraltak a rendszerbe, jelenleg 1,7 millid aktiv
tgyfél van. A lakossagi allampapiroknak nincs masodpiaca, ugyanakkor a Tesouro Direto napi
piaci aron visszavasarolja a kotvényeket.

Bar 2020-ban a Tesouro Direto allomany novekedése messze elmaradt a teljes addssag
novekedésétol, 2021-ben mar ismét igen jelentds volt az allomany-boviilés.

i\llomény, Mrd Real 2018 2019 2020 2021 Sep
Publikalt allamaddssag 3877,1 4 248,9 5009,6 5443,4
Lakossagi allampapirok (Tesuoro Direto Stock) 54,2 59,6 62,7 71,8
Tesuoro Direto aranya az adossagban 1,4% 1,4% 1,3%

Allomany éves valtozasa

Publikalt allamaddssag 9,6% 17,9% 8,7%
Lakossagi allampapirok (Tesuoro Direto Stock) 10,0% 51% 14,5%
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Banglades

Banglades rendelkezik a vilag legnagyobb lakossagi allampapir-programjaval az allamadossag
aranya alapjan. A pénziigyminisztérium ala tartozé Department of National Savings foglalkozik
a rendkivil sokféle lakossagi allampapir forgalmazasaval, sajat irodain, illetve bankokon,
valamint egyes termékeknél postahivatalokon keresztiil. A kiilféldon dolgozé allampolgarainak
hazautalt pénzmennyiségét tekintve a vilag egyik vezeté nemzete a bangladesi, igy a ,Wage
Earner”, valamint a kétféle ,US Dollar” kétvény minden bizonnyal nagyon fontos szerepet

jatszik.

Kamatozas

Befektethet6 6sszeg

Megjegyzés

5 Year Bangladesh
Sanchayapatra

5 éves, lépcsOzetesen
emelkedd, a végén 11,28%

max. 3 M taka

maganszemélyeknek;
nincs limit a
nyugdijalapoknak és a
kisvallalkozasoknak

allami nyugdijalapok és
meghatarozott, féleg
mez6gazdasagi
kisvallalkozasok is vehetik

3 Monthly profit

3 éves, |épcsbzetesen

bearing emelkedd, 3 havonta fizet, a max. 3 M taka csak maganszemélyek
Sanchayapatra végén 11,04%
Poribar
sanchayapatra 5 éves, lépcsOzetesen max. 4.5 M taka nok, illetve 65 év felettiek,
(Family Saving emelkedd, a végén 11,52% T illetve rokkantak vehetik
Certificate)

. , . nyugdijas kormany
Pensioner 5 éves, lépcsdzetesen z
Sanchayapatra emelkedd, a végén 11,60% HEYG B 1l TS ElEERITEL, |

illetve 6rokoseik

Bangladesh Prize

3 havonta nyeremény

Savings Bank-
Fixed Deposit

emelkedd, a végén 11,28%,
6 havonta lehet
visszavaltani

max. 3 M taka

Bond sorsolds 100 taka csak maganszemélyek
Wage Earner 5 éves, féléves kamat nincs limit kiilféldon dolgozd
Development Bond | fizetés, 12% bangladesiek

US Dollar Premium | 3 éves, |épcsGzetesen nincs limit devizaszamlaval rendelkezok;
Bond emelkedd, a végén 7,50% a kamat takaban fizetve

US Dollar 3 éves, lépcsozetesen nincs limit devizaszamlaval rendelkezdk;
Investment Bond |emelkedd, a végén 6,50% a kamat USD-ben fizetve
Post Office maganszemélyek, csak
Savings Bank takarékszamla, 7,5% kamat max. 3 M taka os%én e

Account P

Post Office 3 éves, lépcsGzetesen

maganszemélyek, csak
postan

Ez a nagyon valtozatos termékpaletta igen komoly részesedéssel rendelkezik az allampapir-
allomanyon beliil. Az viszont megjegyzendd, hogy a tablazatban legels6 5 éves kétvényt az
allami nyugdijalapok és egyes kisvallalkozasok is vasarolhatjak, igy a National Savings
termékek allomanya nem feleltetheté6 meg egy az egyben lakossagi allomanynak.
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Allomany, Mrd Taka 2020 2021 Jun
Teljes allampapir allomany 4325,5 5 406,4 6 307,4 6 636,1
Lakossagi allampapirok 2627,6 2031,4 | 32262 | 34409

National Savings Certificates

National Savings aranya az allampapir- ° °
allomanyban i Skl
Allomany éves valtozasa

Teljes allampapir allomany 25,0% 16,7% 5,2%
Lakossagi allampapirok o o o
(National Savings Certificates) 11,6% 10,1% 6,7%

A publikus éves finanszirozasi terveket illetéen nem emelik ki kiilon a National Savings
termékeket, csupan hazai banki/hazai nem-banki/kilféldi finanszirozast emlitenek. 2020-ban
és 2021-ben is a banki és a kilfoldi forrasbevonas felé tolddott el a terv a nem banki
forrasoktol.

Csehorszag

A cseh pénziigyminisztérium 2011-ben inditotta lakossagi allampapir-programjat azzal a céllal,
hogy a koltségvetési hiany és az addssag finanszirozasaban fennalld alacsony lakossagi
részvételt érdemben emelni tudja. 2011 és 2013 kozott 1,4%-rdl 5,2%-ra nott a cseh lakossagi
allampapirok (Government Saving Bonds) aranya a teljes adossagon beliil. 2014-t6l mar nem
tortént Uj kibocsatas, csak a mar meglévd allomany kamatainak az Ujrabefektetésére kertilt
sor. A lakossagi allampapirok aranya igy 2017 végére 1,3%-ra csokkent, mig a haztartasok
tulajdonaban levo allampapir-allomany 2017-re hasonld palyat bejarva 1,4%-ra csokkent. A
lakossagi allomany aranya 2018-ban 0,3%-al érte el a minimumat.

2018-ban Csehszlovakia megalapitasanak 100. évforduldjan a lakossagi program (kdztarsasagi
kotvény, Dluhopis Republiky) Gj lendiiletet kapott. A stratégiaban a kdvetkezd szempontok
fogalmazdodtak meg: a lakossagi tulajdon stabilabb, mivel a lakossagi befektetok
konzervativok, és ez noveli a befektetGi diverzifikacidt. A lakossagi kdtvények hozama nem
magasabb a piacinal, viszont a kifizetett kamat a belfoldi haztartasok jovedelmét noveli. A
lakossagi program mérete az allamaddssag aranyaban fokozatosan emelkedni kezdett, de
2021. végére is csak az allamaddssag 1,6%-at tette ki.

A lakossagi allampapir-program jelenleg a kovetkezd papirokbdl all dssze (a 2021. évi
értékesités 98,5%-at az inflacios kdtvény tette ki.):

[\ [Y] Futamido Kamatozas
Fix kotvény 6 év fix
Ujrabefektetési kdtvény 6 év savosan névekvé fix
Inflaciot koveto kotvény 6 év valtozo (inflacios b.)
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Olaszorszagban a BTP Italia allampapir és a 2020-ban bevezetett BTP Futura tolti be a
lakossagi allampapirok szerepét. A BTP Italiat és Futurat csak természetes személyek és egyéb
Jretail-client” kategoridba sorolhatd befektetok vasarolhatjak, pénziigyi szolgaltatok csak
kozvetitoként vasarolhatnak ilyen allampapirt. A kibocsatas évente néhany sorozatot jelent,
rovid — 4 napos — jegyzési id6szakkal. A BTP Italia a dohanyaruk nélkli szamolt inflacio felett
6 havonta fizet kamatot (deflacid esetén 0%-os inflacidval szamolnak), futamideje 4 és 8 év
k6z6tt mozog. Amennyiben a befektetd a futamidé végéig megtartja +40 bazispont bonuszt
kap. A BTP Futura 8-10 éves félévente kamatot fizetd |épcsds kamatozasu kotvény. Ezek az
allampapirok az online kereskedési rendszereken (Borsa Italiana) keresztiil kozvetlendl
megvasarolhatdk a kibocsatasi idoszak alatt. Emellett az olasz postan is megvasarolhatd, ahogy
a tobbi olasz allampapir is, és a postan elérhetd egy postai megtakaritasi-szamla termék is. A
postai megtakaritas nem allampapir, de a postai likviditas az allamot finanszirozza (a KESZ-re
kerdl). A BTP Italiabdl szarmazé hozam adokoteles.

Olaszorszag EMU csatlakozasa el6tt, az 1990-as évek kézepén, a lakossag tartotta az olasz
allamaddssag mintegy 34%-at. Ezt kovetOen jelentds ingadozasokkal csokkent a lakossag
szerepe, 2010 utan még 10% folott volt, majd tovabb csokkenve a kdzponti kormanyzat
allampapir-adéssagan beliil 4,1%-ot tett ki a BTP Italia és Futura allomanya 2020 végén. A
trend megfelel az egyedi befektetdk altal vasarolt allampapirok aranycsokkenésének, ami
szoros kapcsolatot mutat a hozamszintek csokkenésével, illetve a lakossag rendelkezésére alld
megtakaritasi lehetdségek bovilésével. 2020-ban az éves nettd kétvénykibocsatas 6,4%-at
(34,1 milliard eurdt) tette ki a lakossagi kotvénykibocsatas, ennek 2/3-a volt az inflacids
kotvény, 1/3-a a lépcsOs fix kotvény. Az olasz program jelenleg nem rendelkezik allami
elektronikus platformmal, a bankok rendszerét hasznaljak (pl. Banca IMI, BNP Paribas, Monte
dei Paschi di Siena, Unicredit). A koltségcsokkentés érdekében vizsgaljak ennek lehetdségét.

Dél-Afrika 2004-ben kezdett lakossagi allampapirokat értékesiteni. A program inditasanak célja
az volt, hogy 0sztondzzék a lakossagi megtakaritasokat, biztositsanak egy alternativ
megtakaritasi terméket, oktassak a lakossagot a megtakaritasok terén és diverzifikaljak az
allamaddssagot. Indulaskor a postak szerepe volt a dont6 az értékesitések 83%-aval. Ez 2019-
re 15%-ra csokkent, 55%-ot tesz ki az internetes értékesités, 25% telefonos applikacid, 5%
egyéb. A (fix és inflacidhoz kotott) allamkotvények befektetdi kozott rendkiviil alacsony (0,5%
alatti) a lakossag sulya. A kincstarjegyeket kizardlag bankok és egyéb pénziigyi intézmények
tartjak.

2021. marcius végén 8,6 milliard randot ért el a lakossagi kotvények értéke, ami a teljes
allamaddssag kevesebb, mint fél szazaléka. Az érték lassan csdkkend trendet mutat a 2016
tavaszi (10,0 millidrd rand) és a 2017 tavaszi (11,2 milliard rand) allomanyhoz képest.

A lakossagi kotvények dont6 tobbségét az 50 évnél idosebbek tartjak valdszinlileg elsdsorban
az inaktiv (nyugdijas) években kamatjovedelem biztositasa céljabol (a 70 folottiek 40%-ot
tesznek ki). Az addssagkezel6 igyekszik a fiatalabb korosztalyokat is megszdlitani a
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termékpaletta szélesitésével és informatikai fejlesztéssel. Jelenleg 6 féle (2, 3 és 5 éves
kotvény, mindharom lejarat fix és inflacidhoz kotott valtozatban) lakossagi allampapir érheto
el. A minimum befektetés 500 ZAR, a portfolié maximalis nagysaga 5 millié6 ZAR (mintegy 100
millid HUF) lehet.

A 2021-ben kifutott svéd lakossagi allampapir-program nyereménykotvénybdl és kamatozo
kotvényekbdl (0,5, 1, 2, 5 és 8 éves fix vagy valtozd megtakaritasi szamlakbdl) allt. A lakossagi
program célja az volt, hogy az allamaddssag intézményi finanszirozasahoz képest egy
koltséghatékonyabb forrast biztositsanak, amit az arazasban érvényesitettek. A program 1977-
ben érte el cslcspontjat, az allamaddssag tobb mint 12%-at érte el, ahonnan fokozatosan
csokkent a jelent6sége, 2004-ben a nyereménykotvény (400.000 lgyfél) az allamaddssag
3,0%-at, a megtakaritasi szamlak 1,6%-at tették ki. Az dllamaddssag csokkenése és az egyre
alacsonyabb hozamok miatt egyre nehezebb volt a program fenntartasa, igy arrél dontottek,
hogy kivezetik a megtakaritasi szamlakat.

2018 szeptemberében a svéd addssagkezeld bejelentette, hogy nem tervezik a 2016 6ta mar
sziineteltetett nyereménykotvények Ujrainditasat. Az Gjrainditas koltséges lenne és sokaig
tartana egy akkora befektetdi bazis felépitése, ami mellett koltséghatékonyan fent lehetne
tartani a nyereménykdtvényeket. Az utolsd sorozat (ami az allamaddssag 0,25%-anak felelt
meg) 2021. novemberben jart le. A nyereménykotvények megsziintetésével a svéd
addssagkezel6 befejezte a lakossagi allampapir-programijat.

Osszefoglalas

A nemzetkozi gyakorlatban szamos orszag miikodtet lakossagi allampapir-programot. Ezen
programok k&zos jellemzoje jelenleg (a magyar és a Bangladesi kivételével), hogy a pénziigyi
kormanyzat, az allamaddssag-kezelés nem tekinti az allamaddssag-kezelési stratégia kiemelt
elemeként. Lehetséges, hogy egy adott évben a nettd kibocsatas egy jelentGsebb részét
biztositja, azonban az éves finanszirozasban valdjaban tartésan nem jatszanak jelentOs
szerepet. Ez korabban nem igy volt, a masodik vilaghaboru utan, az 1970-es, 80-as években
sok orszagban is jelentds szerepet jatszottak a lakossagi programok az allamaddssag-
kezelésben, aminek fontossaga az allampapir-piacok fejlodésével csokkent. A lakossagi
programok visszaesését az allampapir-piacok fejlodése, igy az allamaddssag-kezelok szamara
a piaci finanszirozas egyszerlbbé valasa és ezzel parhuzamosan a lakossag rendelkezésére allo
pénzligyi megtakaritasi lehetdségek boviilése okozta. A lakossagi kereslet visszaeséséhez ezt
kovetden a 2010-es évek masodik felében a hozamok nulla korili szintre csokkenése is
hozzdjarult: a lakossagi termékekre fizetett nominalis kamat jelentés keresleti tényezo.
Mindezek miatt mara mar csak néhany orszagban teszi ki az allamaddssag jelentésebb, 9-
25%-at a lakossagi allampapir-program, ami ezek minimalis fontossagat jelentik az addssag-
kezelési stratégia szamara.

A lakossagi programok valddi célia a nemzetkdzi gyakorlatban egy olyan kozszolgaltatas
biztositasa, ami biztonsagos és egyszer( befektetési terméket biztosit a lakossag részére és
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hozzdjarul a lakossag pénziigyi edukalasahoz. Az elmult években kifejezett kihivast jelentett
az alacsony hozamkdrnyezet, amire az orszagok egy része a programok leépitésével valaszolt,
mas része viszont a digitalizacié fejlesztésével tette hatékonyabba és olcsdbba a programjat.

Tekintettel arra, hogy a magyar program kiemelkedden fejlett nemzetkozi 6sszehasonlitasban,
nehéz olyan példakat kiemelni, amit érdemes lenne Magyarorszagon bevezetni. Ennek oka,
hogy még egy nalunk kevésbé sikeres termék is (példaul az Egyéves Magyar Allampapir)
volumenét tekintve meghaladja a legtdbb orszag lakossagi programjanak teljes méretét, azaz
a mashol sikeresnek tind konstrukcidk nem biztos, hogy sokat adnanak a magyar programhoz.
Egyediil a Nyereménykdotvény az, amit tobb orszagban is sikerrel értékesitenek, ugyanakkor
Magyarorszagon mas intézményi modellben milkédnek az allamilag szervezett

nyereményjatékok.

A jelenleg zajlé emelkedd hozamkornyezet és inflacid ugyanakkor megint keresetté teheti a
lakossagi allampapirokat, amihez hozzajarult mar eddig is a COVID-jarvany, aminek sajatos
hatasa, hogy ndvekedett a lakossag pénziigyi megtakaritasa és egyes orszagokban jelentGsen
nott a lakossagi allampapir-allomany.
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