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Tervezési és adatszolgaltatasi féosztaly

A lakossagi értékesités idei alakulasat bemutato statisztikakkal
kapcsolatos modszertani problémak

A Magyar Nemzeti Bank juliusi értékpapir tulajdonosi adatai alapjan az elmilt napokban tébb cikk
is szliletett a lakossagi allampapir kereslet drasztikus visszaesésérdl. Ennek kapcsan az AKK, az
MNB és a sajat adatai felhasznalasaval, az idei lakossagi értékesités eddigi alakulasan keresztiil fel
szeretné hivni a figyelmet arra, hogy a havi pénzforgalmi allomanyi statisztikak az egyes hdnapok
részletes tanulmanyozasa nélkil félrevezetd képet mutathatnak a lakossagi allampapir vasarlasok
tényleges alakulasardl.

A Magyar Nemzeti Bank értékpapir statisztikdja alapjan a haztartasok allampapir allomanya a
juniusi 153 milliard forintos emelkedést kovetoen juliusban 110 milliard forinttal csok-
kent, ami alapjan az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a juniusi vasarlasok utan julius folyaman a
lakossag eladott allampapirjaibdl.

2019.dec  2020.jan 2020.febr 2020.marc 2020.apr 2020.maj 2020.jin  2020.jul

Haztartasok allampapir
allomanya

Valtozas az el6z6
honaphoz képest

8 047 8217 8399 8 369 8 241 8 357 8510 8 400

+169 +183 -30 -128 +116 +153 -110

1. tablazat
A kozponti kormanyzat altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok haztartasoknal 1évo allomanyanak
alakulasa (adatok milliard forintban). Forras: MNB

A pénzforgalmi statisztikdkban megjelend juliusi allampapir allomany csokkenést azonban tébb,
jellegét tekintve szokvanyos technikai tényez6 okozta, nem pedig a haztartasok elfordulasa az al-
lampapiroktdl.

Az egyik ilyen tényezd, amit figyelembe kell venni az egyes hénapok vizsgalatanal az allampapirok
azon jellegébdl fakad, hogy a lakossag allampapir befektetése (vasarlasa) és annak az allamadds-
sag allomanyban (és a statisztikaban) tértén6 megjelenése nem ugyanazon a napon torténik. Az
adagolt kibocsatas Utjan értékesitett Prémium Magyar AIIampaplrok (PMAP) eseteben altalaban a
kovetkez0 munkanapra lehet vasarolni, mig az Egyeves Magyar AIIampaplr (1MAP) és a Magyar
Allampapir Plusz (MAP Plusz) esetében egy adott héten leadott jegyzesi nyilatkozatok a kovetkezd
hét els6 n)unkanapjan kibocsatott sorozatokra vonatkoznak. gy amennyiben valaki a hénap végén
lejard 1MAP befektetését azonnal egy Uj 1MAP, illetve MAP Plusz sorozatba fekteti, el6fordulhat,
hogy a pénzforgalmi statisztikakban a lejarat még az adott hénapban, a kibocsatas ugyanakkor a
kovetkez6 hénapban szerepel az allamaddssag allomanyban. Ennek kévetkeztében valtozo, hogy
egy hénapban hany 1MAP lejarat és hany 1MAP kibocsatas van. Lehet ugyanannyi, de az is gyako-
ri, hogy az egyik hdnapban tobb a kibocsatas, mint a lejarat, a masik honapban pedig tébb a leja-
rat, mint a kibocsatas.

2020. 2020. 2020. 2020. . 2020. 2020. 2020.
jan febr marc apr aj jun jal aug
1MAP lejaratok szama 4 4 4 5 4 4 5 4
1MAP/MAP Plusz kibocsatasok szama 4 4 5 4 4 5 4 5
) ) 2. tablazat
Az adott hénapra es6 1MAP lejaratok és 1MAP, illetve MAP Plusz kibocsatasok szama az adéssagban megjelenés datu-
ma szerint
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A 2. tablazatban lathatd, hogy julius olyan hénap volt (aprilishoz hasonléan), amikor a statisztikak-
ba keriilés datuma alapjan tébb (5 db) lejarat esett az adott hdnapba, mint kibocsatas (4 db), ez-
zel szemben a megel6z6 hdnapokban (marcius és junius), valamint augusztusban forditott volt a
helyzet, tobb (5 db) kibocsétas teljesilt, mint lejarat (4 db). Ebbdl az kdvetkezik, hogyha példaul a
lakossag minden héten ugyanakkora 1MAP allomannyal rendelkezik, és azt minden héten megujitja
(520 milliard forintos 1MAP allomany — 52 - heti 10 milliardos sorozatokkal), akkor hiaba allandd,
520 millidardos az 1MAP allomany, a statisztika szerint marciusban és juniusban allomany noéveke-
dés, aprilisban és juliusban csokkenés kovetkezne be. Ha az idei évben példaul a juniusi és a jdliusi
adatokat azonos szamu lejaratra és kibocsatasra korrigaljuk (juniusbdl levonjuk azt a kibocsatast,
amire a jegyzési nyilatkozatokat még majusban tették meg, juliusbdl pedig levonjuk azt a lejaratot,
aminek a meguijitasa augusztusi pénziigyi teljesitéssel tortént), tobb mint 50 milliard forinttal csok-
kentjik a két honap statisztikaja kozti kilonbséget, vagyis a fent bemutatott technikai athizodo
hatds jelentdsen befolyasolhatja a pénzforgalmi statisztikak alakulasat.

A fenti hatashoz szorosan kapcsolddik, és a pénzforgalmi statisztikak alakulasat nagyban befolya-
solja az is, hogy hany Magyar Allampapir Plusz kibocsatas esik egy adott hdnapba (4 vagy 5). MAP
Pluszbdl esedekes lejaratok meg nincsenek 2024-ig, ezért az 1IMAP kapcsan fentebb bemutatott
technikai athuzodé hatas a MAP Plusz esetében lényegében csak a kibocsatas oldalardl jelentkezik,
de ez is jelent6s. MAP Pluszra az 1MAP-hoz hasonléan minden munkanap lehet vételi nyilatkozatot
leadni az ellenérték megfizetése mellett, amely nyilatkozat azonban altalaban a kévetkez6 hét els6
munkanap]an kibocsatott MAP Plusz sorozatra vonatkozik. Az AKK juniusi és juliusi adossag statisz-
tikait nézve lathatjuk, hogy juniusban 178 milliard forint értékben bocsatott ki a Magyar Allam MAP
Pluszt, mig juliusban 148 milliard forint értékben, ennek megfeleléen a MAP Plusz allomanya (a
visszavaltasokat és a kamat tokésedését is figyelembe véve) a juniusi 164 milliard forinttdl elmara-
dé mértékben, 125 millidrd forinttal emelkedett juliusban. A juniusitdl kisebb névekedés ugyanak-
kor nem a kereslet csokkenésének a kdvetkezménye.

A heti jegyzési adatokat vizsgalva lathatjuk, hogy juniusban a heti atlagos jegyzés 36 milliard forint
volt, ezzel szemben juliusban 37 millidrd forint, vagyis kis mértékben emelkedett, de semmiképpen
sem esett vissza juniushoz képest, mint ahogy a havi bontast pénzforgalmi statisztikak mutatjak.
Ugyanerre a kovetkeztetésre lehet jutni a forgalmazoktdl begydjtott napi MAP Plusz értékesitési
statisztikak alapjan.
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Bkibocsatas datuma szerint W vételi nyilatkozatok datuma szerint

1. abra Magyar Allampapir Plusz értékesités alakulasa 2020-ban
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Az 1. 4bra a forgalmazoktdl begydijtétt napi vételi nyilatkozatokat mutatja havi 6sszesitésben, ész-
szevetve az adott honapban kibocsatott MAP Plusz jegyzések dsszegével. Az dbran is lathato, amit
mar a heti jegyzések alakulasanal észrevehetiink, hogy juliusban nem csdkkent a MAP Plusz keres-
lete juniushoz képest, mint ahogy arra a havi statisztikakbdl lehet kdvetkeztetni az egyes honapok
részletes vizsgalata nélkiil. S6t, az 1. abran jol latszodik az is, hogy a kibocsatas datuma alapjan a
juliusi értékesités volt idén a masodik legalacsonyabb, ezzel szemben januart kdvetden jL’lIiusban
adtak le a legtdbb vételi nyilatkozatot, ami j6l mutatja, hogy a fenti technikai hatas mekkora mér-
tékben téritheti el a havi pénzforgalmi statisztikakat a MAP Plusz jegyzések heti volumenének
fliggvényében.

A havi adatok alapjan csokkent a MAP plusz bruttd értékesitése juliusban juniushoz képest, a heti
jegyzési atlagok alapjan stagnalt, mig a napi vételi nyilatkozatok 6sszege alapjan jelentGsen nétt.
Ez azt mutatja, hogy a technikai athuzddasok kezelése és a megfeleld adatfrekvencia megvalaszta-
sa sem biztositja dGnmagaban, hogy a lakossagi értékesités vonatkozasaban megfelel6 kdvetkezte-
téseket vonjunk le. Ehhez ettél komplexebb vizsgalat sziikséges, ami figyelembe vesz minden rele-
vans tényez6t. Ilyen tényezl a jelentds lakossagi allampapir lejaratok és azok meguijitasa.

A jelentOs lakossagi allampapir lejaratokat kdvetéen a bruttd lakossagi értékesités volumene alta-
laban megnd, mivel a lakossag a lejard allampapir befektetésének egy részét Ujra allampapirba
fekteti. A meguijitas azonban idében altalaban tébb napra, sét hétre is eIhuzodhat egyreszt a ko-
rabban emlitett technikai okbdl kifolydlag (ha valaki azonnal meguijit, az PMAP esetében mésnapra
tud vasarolni, MAP Plusz és 1MAP esetében a kdvetkezd heti kibocsatasra tud vételi nyilatkozatot
leadni), masrészt azért, mert nem rendelkezik mindenki azonnal a lejard befektetésérdl (nyari ido-
szakban még hosszabb lehet a meguijitds a nyaraldasok miatt). Ez azt eredményezheti, hogy
amennyiben jelentGs lejarat van egy adott hdnap végén, annak a megujitasa vagy a megujitas egy
része a kovetkez6 hdnapban realizalodik (vagy csak pénzforgalmilag csuszik at, de akar a tényle-
ges megujitas is atcsuszhat, ha a befektetok nem rendelkeznek azonnal a lejaratbdl szarmazé pén-
ziikral).

2020-ban tobb alkalommal is jelentds 6sszegli lakossagi allampapir Jart le a hé végén: aprilis vé-
gén a haztartasok tulajdonaban mintegy 92 milliard forint értekd PMAP és 27 milliard forint értek{
Kéteves Magyar AIIampaplr (2MAP), julius végén 161 millidrd forint PMAP és 29 millidrd forint
2MAP, mig augusztus végén 127 millidrd forint PMAP jart le, amelyek meguijitasa jelentSs részben
a kovetkez0 honapra csuszott. A julius vegi lejaratok esetében ez a hatas az augusztus els hetei-
ben megfigyelt MAP Plusz és PMAP értékesités alapjan a 80 milliard forintot is meghaladja, vagyis
a havi pénzforgalmi statisztikdban megjelend allampapir allomany csdkkenés ekkora része a julius
végén lejard allampapirok idében elhlizodd megujitasabol fakadt.

A fenti tényezOket egybevetve elmondhatjuk, hogy a julius havi statisztikakban megjelend lakossag
kezében 1évo allampapir allomany csokkenés okai elsésorban technikai jellegliek, illetve a julius
végi lejaratok idében (augusztusra) elhtizddé meguijitasabol fakadnak. A julius abbdl a szempont-
bdl specidlis hdnap volt, hogy ezek a szokasos hatasok egyszerre negativan érintették. Ezzel szem-
ben mind a juniust, mind az augusztust a fenti hatasok pozitivan érintették (augusztusban is tobb
1MAP kibocsatas teljestlt, mint lejarat, 5 darab MAP Plusz kibocsatas volt, és ndvelte az augusztusi
értekesitést a julius végi lejaratok megujitasa is). Augusztusban a teljes (haztartasok és intézmé-
nyek kezében |évo) lakossagi allampapir allomany 192 millidrd forinttal n6tt az AKK adatai alapjan.
Figyelembe véve az augusztusban az intézmények tulajdonaban lejard lakossagi allampapirokat és
az AKK augusztusi opcids visszavasarlasat a forgalmazoktdl, a haztartasoknal 1évé allampapir allo-
many varhatdéan 220 milliard forintot meghaladdan nott augusztusban (erre vonatkozdéan még nem
all rendelkezésre az MNB adata), aminek jelentbs része juliusrdl athizodott hatas (ugyanakkor egy
része, az augusztus végi lejarat meguijitasa részben szeptemberre hizédik).

Mindezeket figyelembe véve az AKK gy latja, hogy a Covid-19 jarvany kapcsan bevezetett kijarasi
korlatozasok eltorlését kovetéen majustdl stabilan visszatért a lakossag kereslete a lakossagi al-
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lampapirok irant, amely a nyar folyaman is kitartott, és nem mutatott olyan mérték{ hektikus in-
gadozast, mint amilyenre a havi pénzforgalmi allomanyi statisztikak alapjan, az egyes hénapok
részletes vizsgalata nélkil lehet tévesen kovetkeztetni.

A szerz6: Rusznak Ferenc az Allamaddssag Kezeld Kozpont Zartkorlien M(ikodd Részvénytarsasag
Tervezési és adatszolgaltatasi féosztalyanak munkatarsa
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