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A lakossagi portfélioatrendezés
szerepe az allam
finanszirozasaban*

Kékesi Zsuzsa — Koczian Baldzs — Sisak Baldzs

A vdlsdgot kévetéen 2014 végéig fokozatosan emelkedett a lakossdg nettd pénziigyi meg-
takaritdsa, ami a bruttd pénziigyi eszk6z6k egyre nagyobb béviilésében is tiikréz6dott.
2012 elejétél kezdve a lakossdg portfdlio-allokdcids déntései sordn elStérbe keriiltek az
értékpapirok: el6szér az dllampapirok, majd a befektetési jegyek. 2013 sordn megindult
a lakossdg portfolioatrendezése is: a hdztartdsok az dllampapir és befektetésijegy-vdsadr-
ldshoz mdr a korabban bankbetétekben felhalmozott megtakaritdsaikat is felhaszndltdk.
A fenti folyamatok hatdsdra az dllam lakossdgi finanszirozdsa szamottevéen emelkedett,
és a legfrissebb adatok alapjdn az Eurépai Unié orszdgai k6z6tt is magasnak szamit. A kéz-
vetett lakossdgi finanszirozdst — befektetési alapokat, pénztdrakat — is figyelembe véve,
a lakossdgi finanszirozds emelkedése még jelent6sebb az elmult években. Cikkiinkben leiro
modon elemezziik a lakossdgi megtakaritdsok dllam finanszirozdsi szerkezetére gyakorolt
hatdsait.
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A vdlsdg utdn a pénziigyi megtakaritds névekedését mutato fordulat kévetkezett be a ma-
gyar lakossdg viselkedésében, amiben az dvatossdgi motivum is jelentds szerepet jatszott.
A magyar haztartdsok a valsag kitorését kovetden a rendelkezésre allé jovedelmik egyre
nagyobb hanyadat takaritottdk meg. A nettd megtakaritast tekintve, a névekedés egy része
az emelkedé hiteltorlesztések miatt Un. ,kényszermegtakaritas” volt, illetve a hitelfelvétel
keresleti és kindlati okokra visszavezethetd csdkkenése is tAmogatta a netté megtakaritds
bévilését. Ugyanakkor a nettd megtakaritasok ezt meghaladé mértékben emelkedtek, ami
a pénziigyi eszkdzok gyorsuld béviilésére vezethetd vissza. A magyar lakossag pénziigyiesz-
koz-felhalmozasanak novekedése a fenntarthato gazdasagi novekedés helyreallasahoz is
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hozzdjarulhatott, mivel egyre nagyobb mértékben biztositott belsé forrdsokat a gazdasagi
szereplGk részére. A lakossag tovabba erdsitette az orszag sokktlir6 képességét azzal, hogy
a magasabb megtakaritasa egyre nagyobb hanyadat fektette magyar allampapirokba —
ezzel tAmogatva az dllam finanszirozasat belsé forrasokbdl, ami azért is kiilonésen fontos,
mert a lakossagi finanszirozas stabilabb forrast jelenthet. Cikkilink felépitése a kbvetkezé:
el6szor roviden attekintjik a lakossdg megtakaritasat magyardzo elméleteket és a magyar
lakossag megtakaritasainak a valsag kitorését kdvets alakuldsat. Ezutdn attériink a ,,ho-
zamvadaszatra”, a lakossagi portfélidatrendezésre és annak a haztartdsok megtakaritasara
gyakorolt hatdsaira. Roviden bemutatjuk a kdzelmult fejleményeit is: azt, hogy a lakossag
milyen allampapirokat részesitett elényben az elmult 2-3 évben, és hogy az elmult hdnapok
soran hogyan fordult a lakossag egyre inkdbb a hosszabb lejaratu dllampapirok felé. Ezt
kévetSen megvizsgdljuk azt is, hogy a tobbi eurdpai orszdghoz viszonyitva hogyan alakul
a magyar lakossag allampapirtartasa. Végezetil roviden dsszefoglaljuk a lakossagi allam-
papir-vasarlasok gazdasdagi hatdsait, el6nyeit és kockazatait is.

1. A magyar haztartasok
megtakaritasi viselkedése
az elmult évtizedben

A hdztartdsok megtakaritdsdt a vonatkozd elméletek szerint alapvetéen a jévedelem és
a redlkamat hatdrozza meg, ugyanakkor jelentds szerepe van a vdrakozdsok alakuldsdnak
is. Keynes az Altaldnos elméletben a fogyasztas fiiggvényének tekintette a megtakaritast,
amely csokkenti a gazdasagi névekedést a fogyasztas visszafogasan keresztiil (Keynes,
1936). Erre az elméletre valaszul jelent meg a ma is uralkodé két hipotézis, az életciklus-el-
mélet (Modigliani, 1986) és a permanens jovedelem (Friedman, 1986) elmélete. Mindkét
tedridban kozos az, hogy a haztartdsok nem a folyé jovedelmiiket, hanem egy hosszabb
id6szak teljes jovedelmet veszik alapul fogyasztasi-megtakaritasi déntéseik meghozatalakor.
Az életciklus-hipotézis szerint a megtakaritasi hajlanddsag jelentés mértékben valtozhat
a kilonboz6 életszakaszokban, mivel az egyének a fogyasztasukat a teljes életlikre tervezik.
Az életpdlya elején az eladdsodas a jellemz8, majd a gazdasagi szereplSk az életpdlya soran
felhalmozott megtakaritdsokat az életpdlya végén az elmélet szerint felélik. A permanens
jovedelem hipotézise szerint a haztartasok az életpalydjuk alatt a fogyasztdsi kiaddsaik si-
mitasa érdekében novelik megtakaritdsaikat, amikor a permanens jovedelem csdkkenésére
szamitanak, és csokkentik azokat, amikor a permanens jévedelem novekedését varjak.

A redlkamat és a megtakaritdsok 6sszefiiggését magyardzo elméletek szerint a kamat
tébb csatorndn a helyettesitési, a jovedelem és a vagyonhatdson keresztiil hat a megtaka-
ritdsokra. Az intertemporalis helyettesitési hatas a pénz id6értékével all 6sszefliggésben:
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a kamatemelkedés arra 0sztonzi a gazdasagi szereplSket, hogy tébb jelenbeli fogyasztasrol
mondjanak le a magasabb jovébeli fogyasztas érdekében. A jovedelmi hatds ezzel ellenté-
tesen hat, ugyanis a kamatemelés megnoveli a haztartasok jov6beni kamatbdl szarmazé
jovedelmét, ezért kevesebb megtakaritas is elég ugyanakkora jovébeni fogyasztas eléré-
séhez. A kamatemelkedés az atértékelédésen keresztil csdkkenti a redlvagyon piaci érté-
két, amit a gazdasdgi szerepl6k megtakaritasaik emelésével, fogyasztasuk csokkentésével
kompenzalnak (ElImendorf, 1996). A jovedelmi varakozdsok is jelentésen befolydsolhatjak
a megtakaritasok alakuldsat. A valsagot kdvetéen a magasabb munkanélkiliségi rata és
az arfolyammal kapcsolatos bizonytalansag is jelentdsen novelhette a lakossag dvatossagi
motivumokbodl fakadé megtakaritasat. Az dvatossagi megtakaritasokat altaldban a jovébeli
jovedelmek magas varianciajaval hozzak osszefliggésbe: a jovedelmek bizonytalansaga
és a megtakaritdsok mértéke kozott ltaldban pozitiv kapcsolatot talalnak (Leland, 1968).
Egyes tanulmanyok kimutattak az évatossagi vagyon jelenlétét is (Carroll-Kimball, 2006),
azonban ennek mértékét a mintdk jelents, nem megfigyelt heterogenitdsa miatt nehéz
pontosan meghatarozni. A jovedelmi bizonytalansagok mértékét befolyasolhatjak a nyug-
dijrendszerrel kapcsolatos varakozasok is (Murata, 2003).

A lakossdg megtakaritdsi viselkedését alapvetéen az aktudlis jévedelmi helyzete és a jové-
beli jovedelemre vonatkozod vdrakozdsa hatdrozza meg. A kétezres évek masodik felében
(f6ként 2006 és 2008 kozott) a lakossag a koltségvetési kiigazitasok kovetkeztében csokkend
jovedelmeit dtmenetinek tekintette, simitotta fogyasztdsi, lakasberuhdzasi kiaddsait, ami
a hitelezés Gjabb gyors felfutasat eredményezte (1. dbra). A folyamatot érdemben fokozta,
hogy a devizahitelezés elterjedése miatt enyhiilt a haztartasok likviditasi korlatja, igy egy-
re tobb haztartds tudta a fogyasztasat (lakdsberuhazasat) egy kés6bbi, remélt jovedelmi
palyahoz igazitani. Ezzel szemben a 2008-as valsag utan a readlgazdasagi visszaesés kovet-
keztében csokkend életpalya-jovedelmek miatt a lakossag erételjesen visszafogta eladdso-
dasat, mérsékelte pénzlgyieszkoz-felhalmozdsat. A 2008 végén, 2009 elején bekdvetkezd,
gyors alkalmazkodas igy részben a szigorodd hitelezési kondicidknak, valamint a visszaesé
hitelkeresletnek és ennek kovetkeztében az elkdlthetd jovedelmek erdteljes szikilésének
az eredménye. A megemelkedett munkanélkiiliség és a romld novekedési kilatasok egyitt
jartak a munkajovedelmek nagyobb bizonytalansagaval és hosszabb tavon az dvatossagi
megtakaritasi motivum el6térbe kerllésével. A haztartasok lassan noévelni kezdték pénzigyi
eszkozeiket, ugyanakkor tovabbra is folyamatosan épitették le a hiteleiket, ezzel szemben
a valsag el6tt a pénzigyi eszkdzok szamottevd felhalmozasa jelentés hitelfelvétel mellett
valdsult meg, ami 6sszességében alacsony netté megtakaritast jelentett.

A kordbban megjelent tanulmdnyok és az elmult évek folyamatainak elemzése alapjdn
a redlkamat csak kisebb mértékben befolydsolhatta a megtakaritdsok szintjét. A magyar
megtakaritasi adatokon végzett, kordbbi kutatds a redlkamatok és a megtakaritdsok ko-
z6tt csak kisebb mértékl kapcsolatot taldlt, azonban nem vetette el, hogy a kilencvenes
években a szélsGséges kamatszinteknek hatasa lehetett a lakossagi megtakaritasokra (Ar-
vai—-Menczel, 2000). A tanulmany szerint a kilencvenes évek masodik felében a jévedelmi-,
helyettesitési- és a vagyonhatds nem volt kimutathatd. Az elmult id6szak folyamatai meg-
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1. dbra
A haztartasok alapfolyamatok szerinti* netté megtakaritasa a GDP aranyaban

(szezondlisan igazitott adat)
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Megjegyzés: *Az abrdn kiilon adatpontokként tiintettiik fel a lakossdg fundamentdlis megtakaritdsi folyamatait
nem érinté, ugyanakkor a hdaztartdsok pénziigyi szamldkban szereplé eseményeket (redlhozamok kifizetése, vég-
térlesztés megtakaritds néveld hatdsa).

Forrds: MNB

er@sitették azt a megfigyelést, hogy a megtakaritdsok szintjét csak kevésbé befolyasolja
a kamatszint valtozasa. Bar a banki kamatok az elmult masfél évben historikus mélypontra
csokkentek, a haztartdsok pénziigyieszkdz-felhalmozdsa a vélsag el6tti szintekhez kozelit.
Az elmult évek mérsékl6d6 hozamkornyezete 6nmagaban a fogyasztas novelésére 0szto-
nozné a haztartasokat, mégsem tapasztaljuk a hitelezés felfutasat, illetve a megtakaritas
csokkenését (vagyis a helyettesitési hatas nem érvényesl). A lakossag az alacsony hozam-
kornyezetre ugyanis nem az eladésodas névelésével, hanem a pénziigyieszkoz-felhalmozas
fokozasaval, a meglév6 megtakaritdsainak az atrendezésével reagdlt. Mindezek alapjan
ugy latjuk, hogy az dvatossdgi motivum o6t évvel a valsag kitorése utan is meghatarozé.
Erdemesnek tartjuk ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a magasabb megtakaritasi rataban
a jovedelmi hatas is tikroz6dhet: amennyiben a lakossag tartdsan alacsony kamatokra
szamit, az a pénzlgyi eszk6zokbdl szarmazo jovedelmeinek tartds csokkenését jelentené
— igy a tartdsan alacsonyabb jovedelemre a haztartdsok a megtakaritdsaik névelésével

reagalhatnak.
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A lakossdgi portfélioban az értékpapirok ardnydnak emelkedése déntéen a vdltozé hozam-
kérnyezettel magyardzhatd. A pénziigyi valsdg utani években a lakossag Uj megtakaritasait
bankbetétbe helyezte el, ami vélhet6en az emelked6 betéti hozamokkal, illetve a lakossag
kockazatkeril6 magatartasdval lehetett 6sszefliggésben (2. dbra). Majd 2009-t4l — f6ként
a globalis tékepiaci hangulat javuldsaval 6sszhangban — a befektetési jegyek iranti kereslet
emelkedett, ezt kovet6en ismét a bankbetétek keriltek elGtérbe. A lakossag portfélié-al-
lokacios folyamataiban 2012-t6l latszik érdemi valtozas. Ebben szerepe volt annak is, hogy
a végtorlesztéshez a lakossag bankbetét és befektetési jegy megtakaritasainak egy részét is
felhasznalta, ami a pénziigyi eszkdzok kismértéki csokkenésével jart. Ezt kovetben a lakos-
sag el6szor Uj megtakaritdsainak egyre nagyobb részét inkabb allampapirban és befektetési
jegyben kototte le; az év végétdl ugyanakkor mar nemcsak az Uj megtakaritasokbél, hanem
a meglévé allomanybdl is megindult a tékedramlds a bankbetétek fel6l az értékpapirok
felé. Az atrendezést elsésorban az tdmogatta, hogy a 2012 augusztusatél kezd6d6 jegyban-
ki alapkamat-csokkentési ciklus hatdsara a bankbetétkamatok érdemben mérséklédtek.
A hozamcsokkenés hatdsara igy a lakossag a hasonld kockazatu befektetési formak kozdl
az érdemi hozamprémiumot nydjtéd adllampapirok, illetve a kotvény és a pénzpiaci alapok

2. abra
A lakossag pénziigyi eszk6zeinek valtozasa
(kumuldlt tranzakciok)

Mrd Ft Mrd Ft

1800 -
1600 -
1400 -
1200 -
1000 -
800 A
600 A
400 A
200 4
0 1
—200 -
—400 -
—600 -
—800 -

= Bankbetét
Allampapir

---- Befektetési jegy

- = Készpénz (forint)

Forrds: MNB
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felé fordult. Az elmult id6szakra jellemz6, hogy a Kamatozd Kincstarjegy altal biztositott
hozam és a haztartasok altal figyelt befektetési jegyek visszatekinté hozama is meghaladta
a révid bankbetétek kamatat. Az alacsony hozamkornyezet az értékpapirok mellett a lakos-
sag készpénzkeresletét is novelhette, mivel a készpénzen elszenvedett alternativakoltség
a csokkené kamatokkal mérséklédott. A lakossagi készpénzallomany szintjére ugyanak-
kor az évatossagi motivum erdsodése is hatdssal lehetett, mivel a készpénz a lakossag
szamara a legkdnnyebben elérhetd, kockdzatmentesnek tekinthet6 megtakaritdsi eszkoz.
A készpénzallomany novekedésében szerepe lehetett a mérsékl6dé inflacidnak, valamint
a kiskereskedelmi forgalom fokozatos béviilésének is, emellett a szlirkegazdasag szerepét
sem lehet teljes mértékben kizarni. Az emelked6 készpénzallomany tovabbi okai kozott
a tranzakcids illeték és a koltségmentes készpénzfelvétel bevezetését is meg lehet emliteni
(Kékesi—Koczidn, 2014).

A lakossdg Gsszességében a GDP 110 szdzalékdat meghalado pénziigyi vagyondnak alaku-
Idsdn is egyértelmdien ldtszik a 2012-t6] kezdddd portfdliddtrendez6dés hatdsa. A lakos-
sag brutté pénziigyi vagyona a GDP 100-110 szazaléka koril alakult az elmult években
(3. dbra).* A vagyonelemek részaranyait vizsgélva, egyértelmden tetten érhet6 az utdbbi
években tapasztalt portfélidatrendez6dés. Mig 2007 és 2010 kdzott a bankbetétek rész-

3. abra
A lakossag pénziigyi eszkozei
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Megjegyzés: *A nyugdijrendszer dtalakitdsa miatti egyéb, dllamhdztartdssal szembeni kéveteléseket a hdztartd-
si biztositdsok kézott szamoltuk el.
Forrds: MNB

1 Azegyéb kovetelések kozott nem szerepeltetjiik az dllamhaztartassal szemben fennalld, a nyugdijpénztari-rendszer
4talakitasabol fakado koveteléseket.
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ardnya nem vdltozott érdemben, addig 2014 harmadik negyedévére szdmottevéen, kozel
6 szazalékponttal csokkent. Bar a befektetési jegyek és a készpénz allomdnya is szignifi-
kansan emelkedett, a legnagyobb novekedés a lakossag allampapir-megtakaritasaiban
kévetkezett be. Erdemes még azt is megemliteni, hogy a lakossag pénziigyi eszkozei kbzott
az atrendez8dés ellenére tovabbra is a bankbetétek és a meglehetésen illikvid lizletrészek
teszik ki a legnagyobb részt.

A lakossdg megtakaritdsait tekintve, jellemzGen révid tdavon szokott elkételezédni, igy
a hosszabb lejaratu befektetési formdk kisebb sulyt képviselnek a lakossdg pénziigyi megta-
karitdsain beliil. Mint azt korabban is megjegyeztik, a likvidebbnek szamité megtakaritasi
formak kozott tovabbra is az egyik legnagyobb sulyt a bankbetétek képviselik. A bankbe-
tét-megtakaritasok lejarati szerkezetét tekintve, a lakossag tulnyomarészt legfeljebb egy-
éves futamidejl lekotésben vagy latra sz616 betétben tartja a megtakaritasait. A monetaris
intézményeknél elhelyezett lakossagi betétek mintegy 86 szazaléka 2014 novemberében
az el6bbi kategdriaba tartozott, mig éven tuli futamidGével csak a betétek fennmaradé 14
szazaléka rendelkezett. A befektetési alapok koziil is jellemz6en azok a legkeresettebbek,
amelyeknek nincsen lejarata (nyilt végliek), ezaltal rovid hataridével likviddé tehet6k.
Vagyis a lakossag altaldnos befektetési preferencidja is segit annak megértésében, hogy
az allampapirok kézil miért az egyéves lejarati Kamatozoé Kincstarjegyek szamitottak a leg-
népszerlbbnek 2012 és 2013 soran. A kovetkezé fejezetben részletesebben attekintjik
a lakossagi dllampapir-portfélio alakuldsat.

A lakossdgi pénzuigyi eszk6zok szerkezetének véltozasa a monetaris aggregatumok alakulasdban is tetten
érhetd. Az egyes monetdris aggregatumok névekedési Giteme 2013 el6tt — kivéve egy rovid, a valsag kito-
rését kovets idGszakot — erds egylittmozgast mutatott. Az erés kapcsolat f6ként azzal magyarazhato, hogy
az M3 aggregatum kiterjed a likvid eszkozoket (pl.: készpénz, latra sz616 betét) tartalmazé M1 pénzmeny-
nyiség-kategoridra is — a kevéshé likvid eszkozok (pl. 2 éven bellli betét, banki értékpapirok, pénzpiaci
befektetési alapok) mellett. 2013-t6l ugyanakkor az M1 és az M3 redlnovekedése egyre markdansabban
kilonbozik: vagyis a likvid és a kevésbé likvid eszk6zok redlndvekedése jelent6s mértékben eltér

egymastol.

A pénzmennyiség-mutatdk kozotti ,elnyilas” magyardzata érdekében megvizsgaltuk, hogy a kiilonb6z6
résztételek milyen mértékben jarultak hozza az M3 aggregatum éves realnévekedési tGtemének alakuldsa-
hoz (4. dbra). A lakossagi lekotott betétek realértelemben vett csokkenése 2013-t6l szamottevéen csok-
kentette az M3 mutatd novekedését. A lekotott betétek leépitésébdl elsGsorban a befektetési alapok,
illetve — az emelkedd lakossagi allampapir-allomanyon keresztil — az dllamhdaztartas profitalt. Ugyancsak
a lakossagi portfolidatrendez6déshez kothetd a vallalati betétek emelkedése, hiszen itt a nem pénzpiaci

befektetési alapok banki betétallomanya is megjelenik. A likvid eszk6zok allomanya is robusztus néveke-
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dést mutatott redlértelemben az elmult kozel két évben, ami részben a historikusan alacsony alternativa-
koltséggel (inflacio, illetve betéti kamatok), masrészt a fogyasztas novekedésével, a tranzakcios illeték és

koltségmentes készpénzfelvétel bevezetésével is magyardzhatd.

4. dbra
Az M3 éves realnovekedési litemének f6bb tényezGi
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2. Az allampapirok térnyerése
a lakossagi megtakaritasokban

A 2012-t6l kezdbdé portféliodtrendezédés meghatdrozo eleme az egyre inkdbb boviilé
lakossagi dllampapir-vdsdrlds. A lakossag allampapir-allomanya 2004-ig emelkedett, ezt
kovetben csokkenni kezdett, és 2010 elején mar nomindlisan is jelentésen elmaradt a ko-
rdbban tapasztalt szintekt6él. Mindezzel padrhuzamosan az allamaddssag lakossagi finan-
szirozasanak aranya is mérséklédott — ebben ugyanakkor az is szerepet jatszhatott, hogy
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az allam addssaga ugyancsak jelentésen emelkedett a 2001 végi, a GDP 51,9 szazalékat
kitevé mélypontjat kovet6en. Ennek hatdsara a lakossag kozel valtozatlan allampapir-al-
lomanya az allamaddssag egyre kisebb részét finanszirozta, és a lakossagi finanszirozas
aranya 2010 elejére 3,3 szazalék ala sullyedt (5. dbra). A valsag utan jelentGsen emelkedd
lakossagi megtakaritasok hatdsa nem tiikr6z6dott a haztartasok allampapir-allomanyaban:
bar az dllampapir az egyik legbiztonsagosabb befektetési forma, a haztartasok allampa-
pir-dllomanya mégsem kezdett el emelkedni. Ez elsésorban a forrdsokért folytatott ver-
sennyel magyarazhatd: a lakossdgi megtakaritasokért a bankszektor intenziv versenybe
kezdett — egyrészt a bankok magasabb kamatot igértek, masrészt a betétgydjtés sikerét
marketinggel is tAmogattak. Az allampapirok esetében tovabbi hatranyt jelentett a kevésbé
kiterjedt értékesitési csatorna, valamint az is, hogy a lakossagi papirok ekkor kevésbé voltak
rugalmasak, mig bankbetétbdl szamtalan lekotési forma és futamidé koziil valaszthattak
a haztartasok. A lakossdg allampapirokhoz valé ,,hozzaallasanak” megvaltozasat — az uj kor-
manyzati stratégia érdemben tdmogatta, és a 2012 eleje 6ta tartd trendnek kdszonhetben
a lakossag allampapir-dllomanya 2014 Gszére 2300 milliard forint kozelébe emelkedett,
vagyis a haztartasok kozvetleniil ekkora 6sszeggel finanszirozzak az allamhaztartast. Ebben
a fejezetben réviden attekintjiik, hogy milyen tényezdk jatszhattak szerepet a lakossagi
allampapirok elmult id6szakban tapasztalt térnyerésében.

5. abra
A haztartasok allampapir-allomanya
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1. tablazat

A lakossagi allampapirok
(az AKK honlapjén hozzdférhet6 adatok alapjén)

Tipus neve Elsé kibocsatas | Futamidé Kamat Devizanem Forgalmazé helyek
Kincstari 1-2 év Fix, l|épcsGs Forint Magyar Posta Zrt.
Takarékjegy kamatozas
(Plusz)
Kamatozd 2000. januar 12 hénap Fix kamat, Forint Allamkincstar
Kincstarjegy a kibocsatas el6tt irodaiban,
meghatdrozva WebKincstaron
és kereskedelmi
bankokban
Prémium Magyar | 2010. december 3 vagy Eves arszinvonal Forint Allamkincstar
Allamkétvény 5 éves emelkedése + irodaiban,
kamatprémium WebKincstaron
és kereskedelmi
bankokban
Féléves 2011. 4prilis 6 honap Fix kamatozas Forint Magyar
Kincstarjegy Allamkincstar
irodaiban
Prémium Euré | 2012. november 3 éves Eurozdna éves Euro Allamkincstar
Magyar arszinvnoval irodaiban,
Allamkétvény emelkedése + WebKincstaron
kamatprémium és kereskedelmi
bankokban
Babakdtvény 2013. december 19 év Eves arszinvonal Forint Magyar
emelkedése + Allamkincstar
kamatprémium irodaiban,
Webkincstaron
Bdénusz Magyar 2014. marcius 4,6, 12 hénapos disz- Forint Allamkincstar
Allamkotvény vagy kontkincstarjegyek irodaiban,
10 éves atlaghozama + WebKincstaron
kamatprémium és kereskedelmi
bankokban

A magyar hdztartdsok portfdlidallokdcids déntésiik meghozatalakor nemcsak a hagyo-
mdnyos, hanem a kifejezetten a szamukra kibocsdtott, un. lakossdgi dllampapirokbdl is
vdsdrolhatnak. A lakossagi allampapirok a kockdzatmentes eszkdzok kézé sorolhatdk, mivel
az allam a teljes t6ketartozas és az esedékes kamat kifizetését — értékhatdrtdl fliggetlendl
— garantdlja; tovabb3, ez a kdvetelés nem éviil el. A magyar haztartasok egyrészt vasarol-
hatnak az Allamaddssag Kezel6 Kézpont (AKK) altal kibocsatott, lakossagnak pozicionalt
allampapirokbdl, masrészt a szélesebb kor részére kibocsatott dllampapirok kozil is (emiatt
eltér az MNB és az AKK statisztikaja a lakossagi allampapirok nagysagéarél, bévebben lasd
a 2. keretes irdst). Kifejezetten lakossagi értékpapirokat mar 2012-t megel6z6en is érté-
kesitettek: a magyar lakossag — elsésorban a Magyar Allamkincstar (MAK) kirendeltségein
— példaul Kamatozé Kincstarjegyet (KKJ), Prémium Magyar Allamkétvényt (PMAK), Kincstari
Takarékjegyet (KTJ) is vasarolhatott — ez utdbbit a Magyar Postan keresztil is értékesitették.
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Kés6bb ez a paletta tovabb béviilt a Féléves Kincstarjeggyel (FKJ), a Prémium Euré Magyar
Allamkétvénnyel (PEMAK), a Babakdtvénnyel, illetve a Bdnusz Magyar Allamkdtvénnyel
(BMAK). Az 1. tdbldzat a lakossagi allampapirok legfontosabb jellemzdit foglalja dssze.
Erdemes megjegyezni, hogy mig korabban kisebb kindlatbdl valaszthatott a lakosség, ad-
dig az elmultévekben mind a futamidét, mind a denominaciét, mind pedig a kamatozas
tipusat tekintve jelentésen bévilt a lakossag szdmara értékesitett dllampapirok palettaja.

A lakossagi allampapir-kereslet elemzésekor érdemes azt is bemutatnunk, hogy milyen adatforrasokat
célszerl hasznalni, amikor a lakossag allampapir-megtakaritasara, illetve nettdé allampapir-vasarlasara
vagyunk kivéncsiak. Alapvetéen két adatforrast is hasznalhatunk: (1) az allampapirokat kibocsaté AKK havi
sajtokozleményeit, vagy pedig (2) az Magyar Nemzeti Bank (MNB) értékpapir-statisztikdjat. A két idésor

2013 kozepéig nagyon hasonldan alakult, ezt kovet&en kisebb eltéréseket figyelhetiink meg (6. dbra).
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A két statisztika kozott megfigyelhet6 eltérés féként abbdl szarmazik, hogy mig az MNB az értékpapirok
esetében a tulajdonosi szektor (jelen esetben a haztartasok — ide soroljdk az egyéni véllalkozdkat is) sze-
rinti bontasban kozli az adatokat, addig az AKK &ltalaban a lakossagi allampapirok értékesitését kommuni-
kélja. Az AKK altal kozzétett adatok esetében ugyanakkor eléfordulhat, hogy adatkozlésében nem szere-
pelnek a haztartasi szektor altal vasarolt piaci (nem lakossagi) dllampapirok. A statisztikak kozotti eltérés
abbdl is fakadhat, ha olyan vasarlasok is bekeriilnek a statisztikdba, amelyeket nem a haztartdsok hajtot-
tak végre. Az eltérés az allomanyi statisztikakban is jelentkezik: mig példaul az AKK sajtékozleménye alap-
jan a haztartasok allampapir-allomanya 2014 oktéberében 2354 milliard forintot tett ki, addig az MNB
értékpapir-statisztika adatai alapjan a lakossagi dllampapir-alloméany 2258 milliard forint volt. A fentiek
alapjan ugy gondoljuk, hogy a héaztartasi szektor dllampapir-megtakaritdsainak vizsgélatahoz célraveze-
t6bb az MNB adatkozlését hasznalni. Az AKK-tdl szdrmazd adatok hasznalata mellett szél ugyanakkor az,
hogy altaldban hamarabb hozzaférhetGek, és azok segitségével is lehet kovetkeztetni az alapfolyamatokra,

a lakossag részére értékesitett allampapirokrdl ugyanis teljes kor(i adatokat biztosit.

A lakossdgi dllampapirok keresletének jelentds része egy papir, a Kamatozo Kincstdrjegy?
vdsdrldsdhoz kéthetd. A 2012 eleje 6ta felhalmozott allampapir-megtakaritasok kozel két-
harmada a Kamatozd Kincstarjegyek allomanyat noévelte, ami részben a széles kor(i érté-
kesitési haldzatnak is kdszonhetd. A masik jelent6sebb lakossagi dllampapir, a Prémium
Magyar Allamkdtvény® esetében csak kisebb netté vételt figyeltiink meg. Annak ellenére,
hogy ebben az idészakban a Prémium Magyar Allamkétvény kamata meghaladta a Kama-
tozd Kincstarjegyét, a hosszabb papirok lejarati prémiuma nem volt elegend6 ahhoz, hogy
a keresletik jelentésebb mértékben emelkedjen. Vagyis a lakossagi dllampapir-allomany
novekedése 2014 kdzepéig elsésorban nem a kizardlag MAK-kirendeltségeken forgalmazott
papirokhoz, hanem a kereskedelmi bankokon keresztil is értékesitett Kamatozo Kincstar-
jegyhez kot6dott. A markans keresletndvekedés dont6en a hozamkilonbség emelkedésnek
is kdszonhet6: a kincstarjegyek és az éven beliili bankbetétek kamata kdzotti kiilonbozet-
nek a 2011. novemberi pozitivba fordulasat februartdl a kincstarjegyvdsarlasok jelentds
novekedése kodvette (8. dbra).

A lakossagi allampapirok, azon belil is a Kamatozo Kincstarjegy allomanyanak emelkedésé-
ben tobb tényezd is szerepet jatszhatott. A lakossdgi allampapirok térnyerését legnagyobb

2 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-
ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Ertekpapir_modszertan_hu.pdf

3 Azilyen esetekben az AKK altalaban jelzi, ha nem a haztartasi szektorhoz két6dott a vésarlas.

4 A Kamatozd Kincstarjegy (KKJ) egy fix kamatozasu, egyéves lejaratu dllampapir, amelynek az éves kamata 2014
végén 2,5 szazalék volt.

5 Valtoz6 kamatozasu 3, illetve 5 éves futamidejl értékpapir, amelynek a kamata a kamatfizetés évét megel6z6 évre
vonatkozdan a Kozponti Statisztikai Hivatal altal hivatalosan kozzétett, éves dtlagos fogyasztoi drindexvaltozas
szazalékos mértéke (de nem kisebb, mint 0) és a kamatprémium (amelynek mértéke a legtébb forgalomban lévé
kotvény esetében 3%) Osszege.
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mértékben a befektetsi kornyezet megvaltozasa (1-3. pontok) és a kormdnyzat belsd fi-
nanszirozast tdmogatd stratégidja (4—6. pontok) dszténozhette:

1. Jelentésen emelkedd lakossdgi megtakaritdsok. 2008 &sze utdn a magyar haztartasok
fogyasztdsi-megtakaritasi dontéseiben jelentés valtozasokat figyelhettiink meg. A valsag
kitorése 6ta a megtakaritasok jelentésen emelkedtek, feler6sédtek az dvatossagi meg-
takaritasi megfontolasok. Szdmottevéen néttek nemcsak a nettd, de a brutté megtaka-
ritasok is, amelyeknek a forrasa a korabbiakkal ellentétben nem a lakossag hitelfelvétele
volt. igy a lakossdg nemcsak a meglévé eszkdzeit rendezhette at, hanem az Gjonnan
keletkezett megtakaritasait is dllampapir-vasarlasra forditotta (7. dbra).

19 Mrd Ft

== Allampapir
E=1 Egyéb pénziigyi eszkdzok

Forrds: MNB

2. Az infldcio és a kamatok csékkenése. Az alacsony inflacids és fokozatosan mérsékl6dé
kamatkornyezet kovetkeztében a kamatel6ny szerepe is felértékel6dhetett. Ezt tdmogat-
hatta az is, hogy a lakossagi hitelek csokkenésével parhuzamosan a bankoknak kevesebb
betéti forrasra volt szliksége, ami szintén alacsonyabb kamatszintet okozott a betéteknél.

3. Ertékpapirosodds. A lakossagi allampapir-vasarlasokat, vagyis az ,értékpapirosodast”
a hozamel6ny mellett a pénzigyi rendszer fejlédése is magyarazhatja. Ez utdbbi azért
fontos, mert ebben az esetben az atrendez6dés tartds lehet.

4. Kamatelény. A Kamatozd Kincstarjegy kamata 2014 nyardig atlagosan egy szdzalékpont-
tal haladta meg a legfeljebb egyéves lejaratu bankbetétek atlagos kamatat (8. dbra).
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5. Tamogatd kormdnyzati stratégia. A Kamatozé Kincstarjegyeknél tovabbi el6nyt jelent-
hetett az is, hogy sok helyen jegyezhet6 lakossagi dllampapir volt — szemben a legtobb
lakossagi allampapirral, a Magyar Allamkincstar kirendeltségein és online feliletén
tul tovabbi nyolc kereskedelmi bank fiokhdldzatdban is meg lehetett vasarolni. Ezzel
kapcsolatban megjegyezziik, hogy az értékesitési csatornat késébb tébb papir esetén
(Bénusz és Prémium kotvények) is bévitették (emellett a MAK-kirendeltségek szama is
nétt), igy a vasarlast is egyszer(ibbé tették, aminek a hatdsara nétt a hosszabb lejaratu
allampapirok vasarlasa (9. dbra). Tovdbbd — a kormanyzati szdndékkal 6sszhangban —
az allampapirok népszer(sitése érdekében az AKK a marketingkiadasokat is ndvelte
(reklamkampany, illetve az allampapir.hu elinditasa).

6. Eho-mentesség, kamatadd-mentesség. 2013 augusztusatol a kamatbevételekre kivetett
egészségligyi hozzajarulds aldol mentesiilnek a forint-allampapirokban —illetve bizonyos
befektetési alapokban® — tartott befektetések, ami tovabb emelhette az allampapirok
vonzerejét a bankbetétekkel szemben (Kékesi—Koczidn, 2014). Masrészt a hosszabb fu-
tamidejl allampapirok jol illeszkednek a tartds befektetési szamlak profiljdba, amivel
a kamatado fizetését is elkeriilhetik a haztartasok, mikozben a valtozé kamatozasu pa-
pirokkal az esetleges kamatingadozasokkal szemben is védve vannak.

8. abra
A lakossag netto allampapir vasarlasa*, valamint a bankbetétek és Kamatozoé

Kincstarjegyek kamatkiilénb6zete
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— Kamatkllonbozet (Kamatozo Kincstarjegy és rovid betéti kamat kozott)

Megjegyzés: *A lakossdg havi dllampapir-vdsdrldsdnak forrdsa az MINB értékpapir-statisztikakra vonatkozd ada-
tai, mig a Kamatozd Kincstdrjegyek netté vdsdrldsdnak adatforrdsa az AKK. A nettd vdsdrlds alatt a brutté
vdsdrlds és a lejaratok kiilénbségét értjiik.

6 A befektetési alapban tartott befektetés hozama mentes az egészségligyi hozzdjarulastol, amennyiben a belsé
szabdlyzatnak megfelelGen legaldbb 80 szazalékban forintdllampapirokat tartanak.
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Bdr az elmult id6szakban jelentésen nétt az dllamaddssdg belféldi finanszirozdsdnak ard-
nya, a lakossdgi révid futamideji dllampapirok megujitdsi kockdzattal jarnak. A lakossag
allampapir-dllomanyanak emelkedése az atlagos hatralevé futamid6é mérsékl6désével jart:
a rovid futamidejl lakossagi allampapirok megujitasi kockazatot jelentenek. A lakossagi
allampapir-allomany emelkedése f6ként a rovid — 1 éves — allampapirok dllomanyaban
tikroz6dott.” Ennek eredményeként a lakossagi allampapirok atlagos hatralévé futami-
deje folyamatosan mérsékl6dott, és 2014 kozepére egy év kozelébe csdkkent. Az eredeti
futamidd szerint egy éven belil lejaré dllomany 2014 szeptemberében megkdzelitette az
1400 milliard forintot. Ez azt jelenti, hogy a kdvetkez6 egy évben havonta atlagosan tébb
mint 100 millidrd forint lakossagi kézben |évé dllampapir fog lejarni, aminek megujitasa
kihivasokat hordozhat magaban. (Ez a fajta lakossagi viselkedés a bankbetétek dllomanyan
is tetten érhet6, ugyanis a teljes betétadllomdany tobb mint 80 szdzaléka egy éven beliil
lekotott betét vagy folydszamlabetét.)

A kamatelény fennmaraddsa mérsékelheti a megujitdsi kockdzatokat. Az elmult id6szakban
tapasztalthoz hasonld mérték(i vasarlasra mar kordbban, 2004-ben is volt példa, ugyanak-
kor az akkori dllomanybdviilés dtmenetinek bizonyult, a lejaratkor nem tértént megujitas.
Ebben szerepet jatszott, hogy a 2005-ben lejard papirok megujitasa esetén kinalt kamatok
jelent6sen, 3-4 szazalékponttal elmaradtak a lejard papirok altal nyujtott kamatoktdl. Jelen-
t6s hozamcsokkenés esetén fennall a kockazata annak, hogy a lakossag lejard allomanyat
nem fogja megujitani, igy a netté vasarlds ismét negativba fordulhat. Ennek a kockaza-
tat mérsékli ugyanakkor, hogy bar a jegybanki kamatcsokkentési ciklussal parhuzamosan
a KKJ-k kamata is folyamatosan csokkent (a 2012. februari 8 szazalékrdl 2,5 szazalékra), az
éven beliil lejaré bankbetétekkel szemben tovdbbra is kdzel 1 szdzalékpont a kamatel&ny.

2014 kézepétdl ugyanakkor a hdztartdsok kereslete jelent6sen emelkedett a hosszabb le-
jdratu dllampapirok irdnt, ami szintén csékkentheti a lakossdg dltal birtokolt dllampapirok
megujitdsi kockdzatdt. 2014 marciusatdl ugyanis — vélhetéen a kamatkiilonbdzet mérsék-
I6désével 0sszefliggésben — csokkent a rovid futamidejl kincstarjegyek allomanya. Ezzel
parhuzamosan azonban emelkedett a hosszabb futamidejl lakossagi allampapirokban elhe-
lyezett megtakaritas (9. dbra). Ebben szerepe lehetett annak is, hogy 2014 marciusa soran Uj
lakossagi dllampapirt hozott forgalomba az AKK. A Bénusz Magyar Allamkétvénybdl marcius-
ban két sorozatot is elinditottak 2018-as, illetve 2020-as lejarattal. A papirok kamatozasat az
egyéves diszkontkincstarjegyek atlagos aukcidés hozamdahoz kototték: a révidebb papir 1,75
szazalékpontnyi, a hosszabb pedig 2,5 szazalékpontnyi hozamprémiumot biztosit az egyéves
DKJ-hozam felett. A hosszu allampapirok allomanya ugyanakkor csak ezt kévetéen, 2014
juniusatol kezdett el jelent6sebb mértékben emelkedni. Ebben jelentds szerepet jatszott az
is, hogy a Prémium és Bénusz Magyar Allamkotvényeket ettsl kezdSen mar nemcsak a Ma-
gyar Allamkincstar Allampénztéri Irodaiban, valamint a WebKincstaron keresztiil, hanem
a forgalmazdk (kereskedelmi bankok) fiokhalézataban is meg lehet vasarolni.

7 Mint azt korabban lattuk, a lakossag pénziigyi megtakaritdsai kozott altaldnosan a rovidebb, legfeljebb egyéves
futamidejd megtakaritasi formakat preferalja, igy ez a viselkedés beleillik a lakossagi megtakaritdsok kordbbi
szerkezetébe.
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9. dbra
A haztartasok allampapir-allomanya futamidé és devizanem szerinti megbontasban

2600 Mt Sttt e e [ 1 M
2400 kereskedelmi bankokban \ 5400
LAy Bonusz Magyar e
2000+ Allamkéotvény - 2000
1800 bevezetése | | 1800
1600 - H - 1600
1400 g £ L 1400
1200 i L 1200
1000- g L 1000
800+ L[ 800
600+ ARARURIRERVEARRI [N [ RR R X
4001 1 - 400
200 - - 200
0 O~ T~ T °
BERESSIHCCERBERESSRNCCEER8ERESSRE

2012 jan.
2013 jan.
2014 jan.

FZ3 Hosszu forintallampapir

=3 Kamatozé Kincstarjegyek
E=1 Egyéb rovid forintdllampapir
[ Deviza-allampapir

Forrds: MNB

3. Melyik szektort finanszirozza
valdjaban a lakossag?

A hdztartdsok eszkézallokdcios dontéseikkel végsé soron a fébb szektorokat (az dllamhdz-
tartdst, a vdllalatokat és a kiilféldi szektort) finanszirozzdk. A haztartasok megtakaritdsai
finanszirozzak a hazai gazdasag szereplGit, az dllamot és a vallalatokat (illetve, a kiilfoldi
eszk6zok tartasan keresztil részben a kiilfoldi szektort is). Ahhoz azonban, hogy ponto-
sabb képet kaphassunk arrdl, hogy a magyar haztartasok megtakaritasai melyik szektort
finanszirozzadk, nemcsak a kdzvetlen finanszirozasi formakat, hanem a kozvetett, befekte-
tési alapokon, biztositokon, pénztarakon keresztiili tartast is érdemes figyelembe venni.
A lakossag kozvetlen finanszirozasa alatt azt értjik, amikor a vasarolt eszkdz megjelenik
a haztartdsok mérlegében az adott szektorral szembeni kévetelésként (példaul dllampapir).
Ezzel szemben a kdzvetett finanszirozas esetében a lakossag nem kdzvetlendl finansziroz-
za a fébb belféldi szektorokat, hanem egyéb pénziigyi kozvetit6kon (példaul befektetési
alapokon, biztositékon, pénztarakon) keresztil, attételesen birtokol eszk6zoket.
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A lakossdgi finanszirozds szamszer(isitéséhez fontos figyelembe venni a lakossdg kézvetet-
ten birtokolt dllampapir-dllomdnyadt is. A lakossagi finanszirozas vizsgalatakor altalaban csak
a lakossag altal kozvetlenl tartott allampapirok allomanyat szoktdk vizsgalni. Ugyanakkor
a lakossag altal kozvetetten birtokolt allampapirok is a lakossagi finanszirozas részét képe-
zik. A lakossag altal kozvetetten birtokolt értékpapirok is részét képezik az dllami finanszi-
rozasnak, hiszen egyrészt a pénziigyi kdzvetitSk altal kindlt befektetési formak esetében
a lakossag (tipustdl fliggd mértéki) hatdssal van a portféliéban tartott megtakaritasokra,
masrészt a befektetés hozamat kozvetve a haztartasok élvezik. Példaul a befektetési ala-
pok esetében a haztartasok valaszthatnak tobbek kézott pénzpiaci, kbtvény- vagy akar
ingatlanbefektetési alapok kozil, vagyis a lakossag portfélidallokacids déntése mutathatja
a preferenciat (10. dbra).

Allampapir

Biztositok,
Haztartasok pénztarak,

befektetési
alapok Vallalatok

Bankbetét

Forrds: MNB

A lakossdg kézvetleniil a GDP tébb mint 7 szdzalékdt kitevs, mig a kézvetett® tartdst is
beszdmitva, mintegy 16 szdzalékdt elérd dllampapir-dllomdnnyal rendelkezik. A haztarta-
sok az dllamot kodzvetlenil dllampapirok tartdsaval finanszirozzak, ugyanakkor a szektor
kozvetve, a befektetési alapokon, biztositdkon, pénztarakon keresztiil is tart allampapirt.

igy a haztartési szektor dsszességében a kozvetleniil tartottnal joval nagyobb mértékd,

8 A lakossag kozvetett allampapir-tulajdona becslésen alapul, és szamottevd bizonytalansag ovezi. A kézvetett
finanszirozas kozott a bankbetéteket nem vessziik szdmba, mivel a banki megtakaritasok elhelyezésekor a lakossag
nem a bankok eszkozportfélidja alapjan hozza meg dontéseit.
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a GDP mintegy 16 szdzalékanak megfeleld allampapirt birtokol (11. dbra jobb oldala, ahol
a lakossag pénziigyi kozvetit6kon keresztil tartott eszkozeit is figyelembe vettiik).

11. dbra
A haztartasok bruttoé pénziigyi vagyona* a GDP aranyaban
(2014. szeptember)
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Megjegyzés: *Az abrdn nem szerepeltettiik a magdn-nyugdijpénztdri vagyon miatti kéveteléseket.
Forrds: MNB

A lakossdgi dllampapir-dllomdny emelkedése 2014 kézepén megtorpant, ugyanakkor a la-
kossdg a befektetési alapokon keresztiil tovdbbra is egyre nagyobb mértékben nydujt friss
forrdsokat az dllam szdmdra. A haztartasi dllampapir-dllomany névekedése 2014 koze-
pén megtorpant. Ebben — ahogy mar kordbban is emlitettlik — az is szerepet jatszhatott,
hogy a Kamatozé Kincstarjegyek kamatel6nye a révid bankbetétekkel szemben 1 szazalék-
pontra mérséklédott. A rovid papirok kiess keresletét a hosszi papirok (BMAK és PMAK)
csak részben tudtak potolni, igy a lakossagi allampapir-allomany emelkedése jelentdsen
lassult. A befektetési jegyek vasarlasa és igy az allamhaztartds kozvetett finanszirozasa
ugyanakkor tovdbb folytatédott. Mig korabban a lakossag f6ként a pénzpiaci alapok altal
kindlt befektetési jegyeket részesitette elényben, addig 2013-tél kezdéen ez megvaltozott:
a kotvényalapok dltal kezelt vagyon szamottevé mértékben, 300 milliard forintrél 900 mil-
liard forint folé emelkedett (12. dbra). A haztartasok — ahogy mar korabban is emlitettiik
— a befektetési alapok esetében jellemzben a visszatekinté hozamok alapjan dontenek, igy
a novekedésben dontéen a hozamok csokkenése miatt emelked6 arfolyamok jatszhattak
szerepet (a pénzpiaci alapok visszatekinté hozama csak kisebb mértékben emelkedhetett
az alacsony banki kamatok, valamint a révidebb futamidej(i dllampapirok miatt). A lakossag
kotvényalapokban Iév6é megtakaritasai igy mar meghaladjak a pénzpiaci alapokalapokban

97



Kékesi Zsuzsa — Kéczian Balazs — Sisak Balazs

lévé befektetéseit. Ez pedig azt is mutathatja, hogy a lakossag kozvetett allami finanszi-
rozasa az elmult évek sordn a befektetési alapok térnyerésével parhuzamosan jelentds
mértékben néitt.

12. abra
A lakossag befektetési alapokban kezelt vagyonanak alakuldsa alaptipusok szerint
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Forrds: MNB

4. Az allamhaztartas lakossagi
finanszirozasanak alakulasa mas
orszagokban

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy Magyarorszagon az elmult években szdmottevéen
nétt a lakossag allampapir-megtakaritdsa, amelyben déntéen az inflacidval parhuzamosan
mérsékl6dd betéti kamatok és a lakossag ,,hozamkeresd” viselkedése jatszott szerepet.
A lakossagi dllampapirtartas nemzetkozi 6sszevetésben is vizsgalhatd. A kévetkezd feje-
zetben megvizsgaljuk, hogy az Eurdpai Unié mas orszdgaiban hogyan alakult a lakossag
allampapir-megtakaritdsa.
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A nemzetkézi adatok alapjdn a lakossdg pénziigyi eszkézeinek dllomdnya magasabb a na-
gyobb egy fére esé GDP-vel rendelkez6 orszdgokban. A lakossagi megtakaritasok esetében
megfigyelhetd, hogy altaldban a magasabb egy f6re juté GDP-vel rendelkezd, fejlettebb
orszagokban a lakossag pénziigyi eszkdzei akar kétszeresen is meghaladjak a kevéshé fejlett
orszagokban (pl. Magyarorszagon) megfigyelt szintet. Magyarorszag esetében érdemes azt
is megjegyezni, hogy a régios versenytarsainkhoz (Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovékia)
képest a lakossag pénziigyi vagyona magasabb a GDP ardnyaban (13. dbra). Az egyes or-
szagok kozvetlen allampapirtartasa kozotti eltérésben ugyanakkor szerepe lehet a lakossag
eltéré megtakaritasi ratadjanak, illetve az dllamaddssagok eltéré méretének és finanszirozasi
szerkezetének is.

13. dbra
A lakossag pénziigyi vagyona és az egy fére es6 GDP

350 A lakossag GDP-aranyos pénzligyi vagyona (2012)
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Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Unié orszdgait tekintve, Magyarorszdgon magas a lakossdg pénziigyi eszkézei-
nek ardnydban mért kézvetlen dllampapir-dllomdnya. Az eltéré fejlettségi szintekbdl fakadd
kilonbségek miatt érdemesebb azt megvizsgalni, hogy a lakossag pénziigyi eszkozeinek
mekkora részét fekteti kdzvetlentl allampapirokba. A 2000-es évek elejétdl a magyar lakos-
sag allampapir-vagyona a pénzigyi eszkozokon belil egyre kisebb sulyt képviselt. Ebben
az is szerepet jatszhatott, hogy a magas bankkozi kamatokkal parhuzamosan, a lakossagi
betétek kamatai is magasan maradtak. 2002-t6l Olaszorszagban is csokkent a lakossagnak
az allami finanszirozasaban betoltott szerepe, ugyanakkor ennek ellenére is meghaladta
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a vizsgalt id6szak legnagyobb részében a legtdbb unids orszagban megfigyelt szintet. Ma-
gyarorszagon a 2010-2011-es mélypontot kdvetGen, két év alatt jelent6sen emelkedett
a lakossag pénziigyi vagyonan belil az dllampapirok aranya, és a korabbi 2,4 szazalékrdl
2013 végére 6 szazalék kozelébe emelkedett. Az eddig rendelkezésiinkre all6 informacidk
alapjan 2014-ben mérsékl6dhetett a magyar lakossag portfélidatrendezése, igy a lakossagi
allampapirok béviilési Giteme is csokkent — ennek ellenére az allampapirok aranya 2014
szeptemberére tovabb nétt, és a pénziigyi eszkozok 6,3 szazalékat tette ki. A GDP-aranyos
adatokat tekintve, hasonlé folyamatokat figyelhetlink meg, ugyanakkor példaul Olaszor-
szagban vagy Irorszagban és Maltan a lakossag GDP-ardnyos vagyona kozel kétszerese
a magyarnak, igy a GDP-aranyos allampapirvagyon jelent6sen meghaladja a magyaror-
szagit (14. dbra). Amennyiben a pénzligyi vagyon kozott nem vennénk figyelembe az igen
illikvidnek szamito, egyéb Uzletrészeket, akkor a magyar lakossdg allampapir-allomanya
a maltai 9 szazalék kozelében alakulna. A GDP aranyaban hasonléan vagyonos lakossaggal
rendelkez6 Csehorszag esetében, bar a lakossag allampapir-allomanya jelentésen elmarad
a Magyarorszagon tapasztalt szinttél, a haztartasoknak az allampapirok iranti kereslete az
elmult években — f6ként a lakossagi dllampapir-programnak kdszénhetéen — fokozatosan
emelkedett. A hasonld mérték(i pénziigyi vagyonnal rendelkezé Finnorszagban a lakossag
allampapirtulajdona ugyanakkor elenyészé.

}-\lll.aigzég allampapirtartasanak aranya a lakossag pénziigyi vagyonanak aranyaban
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A kézvetlen dllampapiradatok azonban a legtébb orszdg esetében csak 2012-ig dllnak
rendelkezésiinkre, tovabbd a lakossdg kézvetett dllampapir-tartdsdrol nemzetkézi 6ssze-
vetésben csak korldatozottan vannak adataink. Az Eurostaton — a cikk megirasakor — a leg-
tobb orszagra csupan 2012-re vonatkozé adat volt hozzaférhet6, a lakossagi finanszirozas
mértéke azonban az elmult két évben jelentésen megvaltozhatott mas orszagokban is.
Ugyanakkor az is lehetséges, hogy egyes orszdgokban a lakossag nem a kdézvetlen, hanem
inkdbb a kozvetett finanszirozasi formdkat részesiti elényben — ezt azonban nem tartalmaz-
za a kozvetlen allampapirokat tartalmazé adatsor. Tovabba fontos hangsulyozni azt, hogy
az adatokat jele t6sen befolydsolja a kiilonb6z6 orszagok allamaddssaganak, valamint a
lakossag pénziigyi megtakaritasanak mértéke is.

5. A lakossagi finanszirozas
emelkedése miatt is megvaltozott az
allam finanszirozasanak szerkezete

A lakossagnak az elmult id6szakban tapasztalt, szdmottevé mértéki allampapir-vasarlasa
révén a magyar haztartasok mar eurdpai 6sszevetésben is jelentés mértékben finansziroz-
zak az allamot. A belféldi finanszirozas er6s6dése mérsékelheti a gazdasdag kils6 sériilé-
kenységét és az adllam finanszirozdsdnak arfolyamkockdazatat is. A lakossagi dllampapir-al-
lomany tovabbi névekedését azonban fékezheti, hogy a bankrendszer belfoldi forrasigénye
a hitelezés beindulasaval, illetve a devizahitelek forintositdsdval parhuzamosan emelked-
het, illetve a révid dllomany miatt jelentés megujitasokra van szlikség. Mig altaldaban a la-
kossagi finanszirozas alatt csak a lakossag altal kozvetleniil birtokolt allampapirokat szoktak
szamba venni, a cikklnk kovetkezd fejezetében bemutatjuk a kdzvetett finanszirozasnak
az elmult években elért mértékét és valtozasat is.

A lakossdg névekvé szerepvdllaldsdnak tébb vetiilete van. Az elmult években — nemzetkozi
Osszevetésben is — jelent6sen n6tt a haztartdsi szektor szerepe az dllamhaztartas finan-
szirozasaban. Az aldbbiakban megvizsgdltuk, hogy az elmult évek sordn az dllamhaztartas
milyen szerkezetben vont be forrdsokat, és a lakossag portfélidatrendezése milyen hatdssal
volt az allam finanszirozasara és finanszirozasi koltségeire.

5.1. Az allam finanszirozasi szerkezetének atalakulasa

Mig a korabbiakban arra helyeztiik a hangsulyt, hogy a haztartasi szektor megtakaritasaiban
(annak mérlegében) mekkora értékben szerepelnek a kézvetlen vagy kdzvetett megtaka-
ritasi formak kdzott az dllampapirok, addig a kdvetkez6kben azt fogjuk attekinteni, hogy
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a lakossdg megvaltozott portféliéatrendezése hogyan befolyasolja az allam finansziroza-
sdnak szerkezetét.

A lakossdgi finanszirozds szerepe szamottevéen emelkedett 2012-t6] kezdédéen (15. dbra).
Az allam forint forrdsbevonasa 2012 soran jelent6s méret( volt, amiben szerepe volt annak
is, hogy az allam nem bocsatott ki devizakotvényt, igy a lejaré addssdag refinanszirozasat
kizarélag forintkotvényekbdl fedezte. Ebben az évben kezdett el jelent6sen emelkedni
a lakossag allampapir-allomanya is, igy a lakossagi dllampapir-vasarlas mar nagyobb mér-
tékben jarult hozza az adllamhdaztartds finanszirozasahoz. Mint azt kordbban bemutattuk,
a lakossag allampapir-vasarlasa 2013-ban folytatddott, és igy a nettd forintban denominalt
kibocsatds tobb mint felét a lakossag vasdrolta meg. A kordbbi években megfigyelt mérté-
ket meghaladd vasarldsokban az is szerepet jatszott — mint azt kordbban is kdrbejartuk —,
hogy a lakossag szamara a csokkend betéti kamatok mellett vonzd alternativat nydjtott az
allampapirba torténd befektetés.

15. abra
Az allam forintban denominalt netto forrasbevonasanak alakuldsa
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Forrds: MNB

A nemzetkéozi szervezetektdl felvett hitelek jelentésen csékkentek az elmult években.
A 2008-as pénziigyi valsag kovetkeztében Magyarorszdg nem tudta magat finanszirozni
a pénzpiacokrol, ezért szdmottevd hitelt vett fel nemzetkoézi szervezetektdl, ami a kdzponti
koltségevetés addssagan belil is jelent6s sulyt képviselt. Ezt a hitelt ugyanakkor Magyar-
orszag az elmult években fokozatosan torlesztette, és 2014 IIl. negyedévének végére az
mar csak 4,4 szazalékat tette ki a kbzponti kéltségvetés addssaganak.

Tanulmanyok



A lakossagi portfélidatrendezés szerepe az allam finanszirozasaban

A magdnnyugdij-pénztdri rendszer dtalakitdsa kbvetkeztében csékkent a lakossdg kéz-
vetett dllampapir-dllomdnya, ugyanakkor a lakossdg dltal birtokolt dllampapirok ardnya
a kéltségvetés dsszes addssdgadn beliil az elmult évek lakossdgi dllampapir-vdsarldsanak
és portfdliddtrendezésének hatdsdra a kordbbi szintre emelkedett. Tovabbi jelent6s valto-
z3as volt az elmult években a magannyugdij-pénztari rendszer atalakitasa. A haztartasok
ugyanis jelent6s mértékben kdzvetve a pénztarakon keresztil finansziroztak az dllam m-
kodését. A rendszer atalakitasat kdvet6en a lakossag nyugdijpénztari eszkozei jelentds
mértékben csokkentek, igy mérséklédott a lakossag kozvetett finanszirozasanak mértéke
az allamaddssag aranyaban is. Jelentdsen arnyalja a lakossagi finanszirozas mérséklédé-
sének hatdsat ugyanakkor az, hogy bar csdkkent a lakossag kdzvetett finanszirozasa, ezzel
parhuzamosan a magannyugdij-pénztarak dltal tartott dllampapirok bevonasa révén az
allamaddssag is mérsékl6dott.

A lakossdg dltal kézvetlentil vdsdrolt dallampapirok mennyisége jelentésen emelkedett
2012-h6z képest, mikézben a kdzvetett finanszirozds szerepe is nétt. Az elmult években
— 0sszhangban a lakossag szamottevs allampapir-vasarlasaval — a lakossdg szerepe az
allamaddssag finanszirozdsaban a 2010-ben megfigyelt 3,6 szazalékrdl 2014. 1. negyed-
évére 9,3 szdzalékra emelkedett, ami historikus 6sszevetésben is magasnak szamit (16.
dbra). A kozvetett finanszirozasban a nyugdijpénztari rendszer atalakitasa miatt 2011-ben
szamottevd mérséklédés zajlott le. Ugyanakkor az ezt kdvetBen lezajlott portfélidatrende-
zés révén az allampapirok mellett a befektetésijegy-allomany is szamottevéen nétt. igy
Osszességében a lakossag kozvetett dllampapir-tulajdona is nagymértékben emelkedett,
és a legfrissebb adatok alapjan mar meghaladja a kdozponti kdltségvetés addssaganak 11
szazalékat.

A lakossdg kézvetett finanszirozdsdt is figyelembe véve, 2014 Ill. negyedévében a lakos-
sdgi forrdsok ardnya elérte a kordbbi, még a magdnnyugdij-pénztdri megtakaritdsokat
is tartalmazd finanszirozdsi ardnyt. A portfdlidatrendezés hatdsdra a lakossag kdzvetlen
és kozvetett finanszirozasa az allamaddssag tobb mint 20 szazalékat tette ki 2014. 1II.
negyedévében, ami megfelel a kordbbi — még magan-nyugdijpénztari eszkozoket is birtok-
|6 — finanszirozas mértékének. Masrészrél a nemzetkozi szervezetektél szarmazo hitelek
mérsékl6dése is a lakossagi finanszirozas emelkedése mellett valosult meg. Annak ellenére,
hogy a nyugdijrendszer atalakitasaval a lakossagi finanszirozas egy lépésben szdmottevéen
alakult at, a haztartasok a folyamatosan emelked6 megtakaritasaik segitségével, illetve
a jelent@s allampapir és befektetési jegy vasarlasaval visszaallitottdk a korabban is jellemz6,
magas lakossagi finanszirozasi aranyt. Ebben a kézvetlenil tartott lakossagi allampapirok
szamottevd bévilése is szerepet jatszott.

9 A befektetési alapok mellett a biztositdk és az 6nkéntes nyugdijpénztérok is jelentés mértékben finanszirozzak az
dllamot.
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Megjegyzés: *A lakossdg 2010-es kézvetett finanszirozdsdnak kézel felét a magdnnyugdij-pénztdarak dllampa-
pir-vagyona tette ki.
Forrds: AKK, MNB

7 rd

5.2. A lakossagi finanszirozas béviilésének hatasai

A belfoldi finanszirozas emelkedése révén mérséklédhet a gazdasag kilsd sériilékenysége
szempontjabdl kiemelten fontos kiilsé addssag, és csokkenhet az allam arfolyamkitettsé-
ge. A lakossagi finanszirozas emelkedése — az elmult néhdny hdnapot leszamitva — féként
a rovid forrasok novekedésében tikrozddott, ugyanakkor ez az dllam berovidiil6° addssa-
ganak emelkedésével is jart. A belfoldi szerepl6khoz keriil6 kamatok dsztonzéleg hathatnak
a gazdasagra ugy, hogy a belféldi finanszirozas konszolidalt koltségei nem feltétlendl halad-
jak meg a kilfoldi forrdsbevonasét. A lakossagi finanszirozas emelkedésének ugyanakkor
szamos vetllete van. A kdvetkez6 fejezetben ezeket a f6bb kérdéseket jarjuk kordil.

A lakossdg az dllam finanszirozdsdt nem csak kézvetleniil, dllampapirok tartdsdval tudja
tdmogatni. Ahogy azt mar korabban bemutattuk, a lakossagi finanszirozas emelkedésével
nétt az allam belfoldi finanszirozasanak az aranya is. A csokkend kulfoldi finanszirozas
a kils6 sérilékenység szempontjabdl — a kiilsé addssag mérsékl6désén keresztil — pozi-

10 Eredetileg hosszu futamideji, de éven belil lejaréva valé addssag.
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tiv fejleménynek tekinthets. Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy amennyiben
a haztartasok allampapir-vasarlds helyett a pénzigyi kdzvetitérendszernél helyeznék el
megtakaritasaikat, akkor sem feltétlenil csokkenne az allam belfoldi finanszirozasanak
mértéke. Ez akkor valdsulhatna meg, ha a lakossagi forrasok olyan kozvetit6khoz kerl-
nének, amelyek teljes mértékben allampapirba fektetik a hozzajuk beérkezé forrasokat.

A lakossdgi dllampapiroknak az alternativ befektetésekhez képest magasabb kamatozdsa
noveli a lakossdg jovedelmét, ami pozitivan hathat a gazdasdg kiilsé sériilékenységére,
illetve a gazdasdgi névekedésre. A lakossagi dllampapirok térnyerése részben annak ko-
szonhet6, hogy az allam a lakossag szamadra vonzdan drazza az dllampapirokat a piacon
elérhetd, egyéb befektetési formakhoz (pl. azonos lejaratu bankbetétekhez) képest. Az al-
lampapirokon elérhetd, magasabb kamat kozvetlenil a lakossdgi szerepl6khoz keril. Ha
a kordbban leirtaknak megfelel6en néne az allam kozvetett finanszirozdsa, akkor a pénzligyi
kozvetitd rendszer fenntartasanak koltségei miatt a haztartasokhoz csak a hozam egy része
kertilne.'* A kézvetlen finanszirozas bévilésével emelkedik a lakossag jovedelme is'2, ami
a magasabb fogyasztason, illetve a mérlegalkalmazkodason keresztiil segiti a gazdasag
stabilitdsdnak, illetve ndvekedésének er6sddését. A pontosabb hatast alapvetéen az al-
lampapirokat birtokld réteg jovedelmi-megtakaritasi helyzete hatdrozza meg. A fogyasztasi
hatarrata mértéke ugyanis fligg a haztartas jévedelmi, illetve vagyoni helyzetétél: a maga-
sabb jovedelmd, illetve vagyonu haztartasok altaldban alacsonyabb fogyasztasi hatarrataval
rendelkeznek (Carroll et al., 2014). igy ha az & jovedelmiik emelkedik az 4llampapirok ma-
gasabb kamatbevétele miatt, akkor valdszinlileg a megtakaritdsok névekedésén keresztiil
a gazdasag kulsé sériilékenysége is tovabb mérséklédhet. Amennyiben az alacsonyabb
jovedelm vagy vagyonu haztartdsok kamatjovedelme emelkedik, Ugy a lakossagi fogyasz-
tas novekedési hozzajarulasa lehet magasabb.

A pénziigyi kbzvetitékén keresztiil (kbzvetetten) tartott dllampapir-édllomdny stabilabb
lehet, ugyanakkor az dllam dltal kifizetett kamatnak csak egy része keriil a lakossdghoz.
Erdemes azt is megjegyezni, hogy a pénziigyi kozvetitSkon keresztiil az allam finansziro-
zasa vélhet6en hosszabb futamidé mellett lenne megvaldsithaté. Ahogy korabban mar
bemutattuk, a lakossag altaldban (a legutobbi néhany hdnapot leszamitva) a rovidebb
futamidejd allampapirokat részesiti el6nyben. Az elmdlt hénapok soran a haztartasok egyre
inkdbb a hosszabb lejaratl papirok felé fordultak, ennek ellenére a lakossagi allampa-
pir-allomany jelent6s része tovabbra is egyéves lejaratu. Ugyanakkor példaul a befektetési
alapok — a szdmos befektetének kdszonhetéen — hosszabb tavra is fektethetnek allampa-
pirokba, ugyanis az egyéni szinten meghozott déntések a befektetési alap forrasait csak
kisebb mértékben érintik. A hosszabb lejaratu papirok vasarldsanak az is gatat szab, hogy
a magyar hdaztartdsok — a megfigyelések alapjan — befektetési dontéseiket alapvetSen

11 Ebben az esetben ugyanakkor a pénziigyi kozvetitérendszer fenntartasa vagy béviilése a magasabb foglalkoztatason
keresztil jarulhat hozza a névekedéshez, vagy a gazdasag sérilékenységének csokkenéséhez.

12 Itt érdemes megjegyezni, hogy a tobbletjovedelem az alternativ befektetéseken elérhet6 hozamokhoz képest
novelheti a lakossag rendelkezésre 4ll6 jovedelmét.
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egyéves id6horizonton hozzak meg, igy hosszabb tavra csak kisebb mértékben tudnak
vagy akarnak elkotelez&dni. Ugyanakkor egy pénzigyi kozvetits sok kisbefektet6t gydjthet
0Ossze, igy hosszabb tavon nyujthat forrast az allam szdmara, aminek kdszénhet6en az éves
szinten lejard addssag csokkenésén keresztlil mérsékelheti az allamaddssag megujitasi
kockdzatat. Ennek azonban koltsége van: a haztartasokhoz kisebb kamatjévedelem kerdil.
Hasonléképpen, a nyugdijpénztarak, illetve biztositdk tipikusan hosszabb tavon, tartésan
tudnak allampapirokat vasarolni, és igy az allam finanszirozasat is kisebb bizonytalansag
mellett tudjak biztositani.

A lakossdgi dllampapirok magasabb kamatozdsdnak tébbletkéltségét ellensulyozhatja,
hogy a belféldi finanszirozds nem néveli a tartalékigényt, és igy ésszességében az dllam-
hdztartds konszoliddlt kéltsége alacsonyabb is lehet. A finanszirozas kéltségeit is meg kell
vizsgalni a lakossagi finanszirozas bévilésének elemzésekor. A lakossagi allampapirok ara-
zasa igen kedvezg, igy felmerilhet, hogy megéri-e a kilfoldi forrasokat belfoldire cserélni.
A finanszirozas koltségeit ugyanakkor a konszolidalt allamhaztartds szintjén érdemes nézni:
a kulfoldi forrasok bevonasanak magas szintje a révid addssag emelkedésén keresztiil
a devizatartalékok magasabb tartdsat is eredményezheti (Hoffman et al., 2013). Ezt is fi-
gyelembe véve, tehat az allam lakossagi finanszirozasanak koltsége nem feltétlenil haladja
meg az egyéb piaci finanszirozasok koltségeit, rdadasul a teljes kamatjovedelem kézvetleniil
a haztartasi szektorhoz keriil, mint azt korabban emlitettiik, aminek masodkoros hatasai
lehetnek — akar az dllamhaztartas bevételeire (példaul a fogyasztas révén emelkedé afa-be-
vételekre) vagy finanszirozasara is.

A lakossdg dllampapir-dllomdnya kevésbé érzékeny a forintdrfolyam ingadozdsdra, igy
stabilabb forrdst jelent az dllam részére. A lakossagi allampapir-finanszirozas elénye to-
vabba, hogy a lejarati horizonton stabil finanszirozast nyujt az dllam szamara abban az
esetben is, ha a nemzetkozi pénzpiacon esetlegesen turbulencidk Iépnének fel. A kiilsé
feltételek romlasa esetén a nemzetkodzi befektet6k eladhatjdk a kockazatosabb eszkozei-
ket, ami adott esetben a magyar allampapirpiacot is érintheti. Ezzel szemben a lakossagi
befektet6kre csak kisebb mértékben hat a nemzetkozi t6kepiac likviditasanak esetleges
el6re nem lathatd szlkilése. Ugyanakkor megemlitjik, hogy 2008 Gszét kdvetben a lakos-
sag csOkkentette allampapir-kitettségét, ami a lakossag fogyasztassimito viselkedésébdl
fakadhatott. A lakossagi reakcié mértéke azonban nagysagrendekkel volt kisebb, mint a
kalfoldi befektet6k reakcidja.

A jelentés révid dllampapir-dllomdny ugyanakkor szémottevé megujitdsi kockdzatot is ma-
gdban hordoz, amit tovdbb fokozhat, ha a bankok is kompetitivebben kezdenek el betéteket
gydijteni. A lakossag pénziigyi eszkdzeinek alakuldsat érdemben befolyasolhatja az is, hogy
a bankoknak sziikségik van a lakossagi betételhelyezésbél szarmazo forrasokra. Ha a ban-
kok forintforrasaik biztositasa érdekében — a kamatok emelése mellett — betétgy(ijtésbe
kezdenek, akkor elképzelhetd, hogy a lakossagi allampapir-allomanya is mérséklédni fog.
A lakossag ugyanis a felkinalt hozamok alapjan valaszt a befektetési lehet6ségek koziil, igy
a lejard allampapirok miatt felszabadulé forrasait nem feltétlentl az allam finanszirozdsara
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forditja. A forint lakossagi allampapirok megujitasi kockazatat 2015-ben tovdbb novelheti
a devizahitelek forintositdsa is, ugyanis élénkitheti a versenyt a hazai forintforrasokért
a bankok kozott (MNB, 2014b). Ennek kovetkezményeként a jelenleg allampapirban tar-
tott lakossagi forrasok egy része ismét a bankbetétek felé aramolhat. Ezzel kapcsolatban
megjegyezziik, hogy amennyiben az AKK tovébbra is névelni szeretné az 4llamaddssag
belsé finanszirozasanak aranyat, az a lakossdagi allampapirok kamatanak emelkedésével,
igy végsd soron az allam kamatkiadasainak emelkedésével jarna (ez ugyanakkor a haztar-
tasok rendelkezésre all6 jovedelmét ndvelné, illetve konszolidalt szinten nem feltétlendl
jarna tobbletkoltségekkel). Fontos lehet azonban, a nemzetkozi példak alapjan a lakossag
pénzlgyi vagyondban — néhdny példat leszamitva — nem képviselt a jelenleginél szdmot-
tevéen nagyobb részt az allampapir az elmult években.

17. 4bra
A lakossag allampapir-allomanya a haztartasok brutté pénziigyi vagyonan beliil
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A lakossdg tartds eszkézoldali dtcsoportositdsa negativan befolydsolhatja a gazdasdg egyes
szerepléinek a forrdsellatottsdgdt is. Az elmult id6szakban jelentésen megemelkedett a hdz-
tartdsok dllampapir-vdsadrldsa, ami mérsékli ugyan az dllamhdztartds kilféldi fiiggbségét,
azonban lassithatja a bankok kiilsé addssdgdnak a cs6kkenését — vagyis a teljes nemzetgaz-
dasdg kiilféldi fliggésége nem feltétleniil mérséklédik nagyobb litemben a lakossdgi dllampa-
pir-vdsdrlds kévetkeztében. 2012 elejétél a hdztartdsok szamottevd mértékben bévitették dl-
lampapirjaik mennyiségét, aminek a jelentds részét ugyanakkor banki betéteik cs6kkentésével
finansziroztdk. A rendelkezésre dllo forrdsok csékkenése megldtdsunk szerint révid tdvon nem
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hat negativan a hitelezési folyamatokra, hanem vélhetéen a bankok kiils6 addssdgcsékkents
képességét mérsékli. Ez ugyanakkor azt is jelenti, hogy a lakossagi allampapir-vasarlas kdzvetett
maddon gatolhatja a bankok netté kiilsg, ezen beliil is a rovid kilsé addssaganak csokkenését.
Vagyis az allam kiilfoldi fligg&ségének csokkenése egy masik szektor kiilfoldi fligg&ségének
csokkenését lassithatta. Ugyanakkor a maganszektor nagyobb mértékl megtakaritdsdnak
koszonhetSen konszolidalt szinten mérsékl6dhet a gazdasag kiilsé fliggbsége.

6. Osszefoglalas

2008 és 2014 kozott jelentésen nétt a lakossdg nettd megtakaritdsi rataja. Az emelkedés
egy része a hitelek magasabb torlesztésébdl fakadt, ugyanakkor az emelkedéshez az dvatos-
sagi motivumok erésddésével a lakossag pénziigyi eszkdzfelhalmozasa is egyre jelentésebb
mértékben jarult hozza. A lakossag portfélidallokadcids dontéseiben 2012 eleje 6ta egyre
jelentGsebb szerepet kaptak az értékpapirok: kiilondsen az allampapirok és a befektetési
jegyek. A lakossag portfélidatrendezését erGsitette a jegybank alapkamat-csokkentési ciklu-
sa is, mivel a lakossag egyre nagyobb mértékben kezdte el keresni a magasabb megtériilést
nyujtd, de biztonsdgos befektetéseket. igy mig 2011-ben a lakossag pénziigyi eszkdzein
bellil az dllampapirok még csak 2 szazalékot képviseltek, addig ennek a mértéke 2014 llI.
negyedévére mar 6 szazalék folé emelkedett, ami mar nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is
magasnak szamit. Azonban a szamottevé mértékd rovid lejaratu allampapir-allomany miatt
a lakossagi finanszirozas jelenlegi szintjének megtartasahoz, illetve emeléséhez tovabbi
allami intézkedések lehetnek sziikségesek.

A lakossdag befektetésijegy-allomdnya is jelentésen nétt ebben az id6szakban: a kordbban
népszerl pénzpiaci alapok helyett a kotvényalapok altal kezelt vagyon nétt a legnagyobb
mértékben, és a lakossagi megtakaritasi portfélidban a legnagyobb sulyt képvisel6 alapti-
pussa valt. igy a lakossag a befektetési jegyek tartasa révén is egyre nagyobb sulyt képvisel
az dllamadéssag finanszirozdsaban.

Egyrészt a lakossagi finanszirozasnak szamos elénye lehet, példaul a kamatjovedelem koz-
vetlenil a haztartasokhoz keriil, ami a névekedést tdmogathatja, illetve az allam szamara
stabilabb forrdst biztosithat, mivel a lakossag az esetleges arfolyam-ingadozasokra, pénzpi-
aci turbulencidkra vélhet6en kevésbé érzékeny. Vagy a belféldi finanszirozas emelkedésével
lehetséges a kilfoldi addssagnak igy a gazdasag kiilsé sérilékenységének csokkentése is.

Madsrészt a lakossagi finanszirozdsa kockazatokat is hordozhat magdban, mivel jelentds
a lakossag kezében |évé, rovid dllampapirok allomdanya, ami megujitasi kockazatot is jelent.
Tovabba, ha példdul a bankrendszer forrasbevonds szlikségessége miatt a lakossdg szamara
magasabb kamatokat kindlna, akkor ez akar a lakossagi dllampapir-allomany csokkenéséhez
vagy az allam kamatkiadasainak névekedéséhez is vezethetne.

Tanulmanyok



A lakossagi portfélidatrendezés szerepe az allam finanszirozasaban

Felhasznalt irodalom

ALLAMADOSSAG KEZELG KOZPONT (2014): KKJ-kibocsatasok. http://www.akk.hu/aukcio.
ivy?public.cat-sys-831CB809-1D7C-4ACE-B415-0238913A053E-filtergroup=search (letdltve:
2014.12.01.)

ARVAI, ZSOFIA — MENCZEL, PETER (2000): A magyar haztartdsok megtakaritasai 1995 és 2000
kozott. MNB Fiizetek, 2000 (8).

CARROLL, CHRISTOPHER D. — KIMBALL, MILES S. (2006): Precautionary saving and
precautionary wealth. The New Palgrave Dictionary of Economics, 2™ Ed.

CARROLL, CHRISTOPHER D.— SLACALEK, JIRI — TOKUOKA, KIICHI (2014): The distribution of
wealth and the MPC: Implications of New European Data. American Economic Review,
104 (5), pp. 107-111.

ELMENDORF, DOUGLAS W. (1996): The Effect of Interest-Rate Changes on Household Saving
and Consumption: A Survey, Federal Reserve Board Working Paper, 1996 (27).

Eurostat (2014): Statistics Database. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/
statistics/search_database (let6ltve: 2014. 12. 01.)

HOFFMANN, MIHALY — KEKESI, ZSUZSA — KOROKNAI, PETER (2013): A jegybanki eredmény
alakuldsa és meghatarozé tényezGi. MNB-szemle, oktdber, pp. 36-48.

FRIEDMAN, MILTON (1986): Infldcié, munkanélkiiliség, monetarizmus. Budapest,
Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd.

KEKESI ZSUZSA — KOCZIAN BALAZS (2014): Ertékpapir vs. bankbetét: Miben takarit meg
a lakossag? MNB Szakmai cikkek, julius 14.

KEYNES, JOHN MAYNARD (1936): The general theory of employment, interest and money.
Macmillan, London. Magyarul: A foglalkoztatds, a kamat és a pénz elmélete. Budapest,
1965, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiad.

LELAND, HAYNE E. (1968): The precautionary demand for saving. The Quarterly Journal of
Economics, 82 (3), pp. 465-473.

MODIGLIANI, FRANCO (1986): Life cycle, Individual Thrift, and the Wealth of Nations. The
American Economic Review, 76 (3), pp. 297-313.

MNB (2014a): A rezidens kibocsatasu értékpapirok adatai kibocsatéi és tulajdonosi
bontdsban. Magyar Nemzeti Bank. http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/
Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-
kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Idosoros_havi_hu.xls (let6ltve: 2014. 12. 08.)

109


http://www.akk.hu/aukcio.ivy?public.cat-sys-831CB809-1D7C-4ACE-B415-0238913A053E-filtergroup=search
http://www.akk.hu/aukcio.ivy?public.cat-sys-831CB809-1D7C-4ACE-B415-0238913A053E-filtergroup=search
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Idosoros_havi_hu.xls
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Idosoros_havi_hu.xls
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Idosoros_havi_hu.xls

Kékesi Zsuzsa — Kdczian Balazs — Sisak Balazs

110

MNB (2014b): Stabilitasi jelentés. Magyar Nemzeti Bank, november.

MNB (2014c): Mddszertani leirds a rezidens kibocsatasu értékpapirok adatai kibocsatoi
és tulajdonosi bontdsban megnevezési havi jegybanki adatkdzléshez. Magyar Nemzeti
Bank. http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_
idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/
Ertekpapir_modszertan_hu.pdf (letdltve: 2014. 12. 06.)

MURATA, KEIKO (2003): Precautionary Savings and Income Uncertainty: Evidence from
Japanese Micro Data. Monetary and Economic Studies, 21 (3), pp. 21-52.

Tanulmanyok


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Ertekpapir_modszertan_hu.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Ertekpapir_modszertan_hu.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statisztikai_idosorok/a-rezidens-kibocsatasu-ertekpapirok-adatai-kibocsatoi-es-tulajdonosi-bontasban/Ertekpapir_modszertan_hu.pdf

