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VEZETO! OSSZEFOGLALO

Magyarorszag pénziigyi stabilitdsanak egyik mérészama az orszag finanszirozasi képessége, amelyben az
allamaddssag GDP-aranyos mértékén tul a hazai allamaddssag szerkezete szintén fontos szerepet jatszik. A
lakossag megtakaritasainak bevondsa az allamhaztartds addssagallomanynak finanszirozasaba, a belsé fi-
nanszirozas részaranyanak novekedése erGsiti az orszag stabilitdsat, csokkenti a kiilsé forrdsok igénybevé-
tele miatti kockazati kitettséget, illetve a gazdasag sériilékenységét, mikdzben a lakossagi allampapirok ho-
zamai novelik a belsé keresletet, élénkitik a hazai gazdasagot.

Az Allamadéssag Kezelé Kozpont Zrt. (AKK) az dllamadéssag-kezelésben harom alapvetd stratégiai célt
jelolt meg: a lakossagi allampapir értékesités novelése, adllamaddssdg devizahanyaddnak alacsony szinten
tartdsa, az adossag futamidejének tovabbi ndvelése. Az elemzett adatok azt mutatjak, hogy mindhdarom
stratégiai cél teljesiilt. A lakossag szamara kedvez6 feltételekkel biztositott allampapirok kibocsatasanak ha-
tasdra a haztartasok dltal vasarolt allampapir allomdany értéke a 2012. évi 986,6 milliard forintrél 2021 elsé
negyedévének végére kozel tizszeresére, 9475,6 millidrd forintra nétt, mikézben az addssag szerkezete is
megvaltozott: a forintban jegyzett dllamaddssag ardnya 30 %-kal emelkedett, mig a devizaardny ugyaneny-
nyivel csokkent. A refinanszirozasi kockazat szintén jelent6sen csokkent, mivel a 2012-ben mért atlagosan
2,5 éves futamid6 2021-re csaknem megduplazddott, atlagosan 4,7 évre névekedett.

Az dllamaddssdag alakulasa, a koc-

bazispont 5 éves CDS felar alakulasa kdzatok eredményes kezelése pozitiv
800 . o hatdssal volt a hitelmingsité szerveze-
700 J tek orszagkockazatokra vonatkozd

felméréseire és az orszdgkockazatot
jelzé Credit Default Swap (CDS) fel-
arra, amely egy orszdg nemfizetési
kockdzataira kothet6 piaci biztositasi
cseretranzakcidk felara. Az elemzett
200 24130 idészakban a CDS felar 739-r6l 59-re,
100 7% mintegy 12-ed részére csokkent.
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A lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa 2012 és 2020 kdzott mintegy duplajara emelkedett. A kilon-
b6z6 megtakaritdsi (befektetési) formak koziil az idGszakban a részvények, részesedések, a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok és a készpénz részardnya novekedett. 2020-ban a lakossag a megtakaritasait
mintegy 8,6 ezer milliard forint értékben allampapirban, mig 12,1 ezer milliard forintot bankbetétben tar-
totta. Magyarorszag pénzligyi stabilitasa és optimalis finanszirozhatdsaga érdekében fontos, hogy a lakossag
a megtakaritasaival minél nagyobb mértékben az allami kiadasokat finanszirozza.

Emellett szintén nagy aranyban — kdzel 20%-ban — tartja a lakossdg bankbetétekben a pénzét, részben
azért, mert a jévedelmét egy banknal vezetett szdmlara utaljak. A készpénzkimélé fizetési médokat el6térbe
helyez6 torekvések ellenére azonban a 2012. évi 6,7%-rél a 2021. I. negyedévére 8,7%-ra emelkedett a kész-
pénzhasznalat. Az allam érdeke a készpénz hasznalatanak visszaszoritasa, mivel készpénz az dllam szamara
dréga és kevéssé atlathatd. Az elemzés arra hivja fel a figyelmet, hogy az elemzett id6szakban Magyarorsza-
gon nem allt a lakossag rendelkezésére olyan megtakaritasi vagy befektetési forma, amely harom évnél ro-
videbb tavu, likvid, biztonsagos és legalabb értékallé pénzelhelyezést biztositott volna. Egyediil a legalabb
hdrom évre lekotott dllampapir kinalt redlkamatot a lakossag szamara. Bar szdmos, a pénzkezelést konnyité
és gyorsito elektronikus alkalmazast vezettek be a bankok, a lakossag szamara a bankban elhelyezett meg-
takaritdsok dragak és kevésbé atlathatok voltak, kiilonds tekintettel a szertedgazd banki koltségekre és a
gyakran valtozé banki kondicidkra. Amennyiben egy megtakaritds, legyen az allampapir vagy bankbetét,
nem tartja meg az értékét, ugy nem varhatd, hogy a lakossag ezt vélasztja, feladva a készpénzes megtakari-
tas és pénzkezelés lehetéségét.
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AZ ELEMZES CELJA ES MODSZERE

Az ASZ elemzések és tanulmanyok készitésével, és ezek rendelkezésre bocsatasaval segiti a Koltségvetési
Tanacsot feladatai ellatasaban, amely testiiletként eljarva vesz részt az dllamaddsag mértékére vonatkozé
el6irasok betartasanak ellendrzésében. Az elemzések témakéreinek kivalasztasa sordn az ASZ kiemelt figyel-
met szentel azoknak a tényez6knek, amelyek az dllamaddsag-szabaly teljesiilése szempontjabdl kockazatot
jelenthetnek.

Az elemzés hipotéziseként harom tételmondatot allitottunk fel. Els6ként azzal a feltételezéssel éltlink,
hogy a lakossdgi megtakaritasok 6sztonzésével, azok dllamaddssag finanszirozdsba vald bevonasaval csok-
kenthet6ek a gazdasagi sokkok hatdsai. Ezzel 6sszefliggésben azt feltételeztiik, hogy a lakossagi megtakari-
tasok az dllamaddssag finanszirozasaba bevonhatd forrasok koziil a legalacsonyabb kockazatuak. Ennek ko-
vetkezményeként — a hipotézis harmadik részeként — altaluk az orszag stabilitdsa erdsodik. A jarvany hata-
sdra az allamaddssag mértéke emelkedik, ami szintén az elemzés idGszer(iségét igazolja.

Az elemzés célja a lakossagi megtakaritasok, és azok allamaddssag finanszirozasba vald bevonasanak fel-
tarasa, annak érdekében, hogy valaszt adjon arra, hogy a belsé forrasokra tamaszkodd allamaddssag finan-
szirozas valsagallonak bizonyult-e. Az elemzés egyben ergsiteni kivanja a magyar lakossag pénzigyi tudatos-
sdgat a gazdasagi 6sszefliggések megvilagitasaval, valamint az allampapirpiac bemutatasdval. Képet ad arrdl
a magyar lakossdg szamara, hogy pénzligyi-gazdasagi dontéseikkel hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a jarvany
elmultdval a magyar gazdasdg ujbdl névekedési palyara alljon.

Az elemzéshez az ASZ a témét érintd korabbi elemzéseit, tovabba a nyilvanosan elérhetd szakirodalmat,
az MNB, az AKK, illetve a KSH altal publikélt statisztikai adatokat hasznéltuk fel a 2012 és 2021. januér 31.
kozotti folyamatok elemzéséhez.

Az elemzés a kovetkez6 témakoroket érinti a hipotéziseink megvalaszolasahoz: a lakossagi megtakarita-
sok erdsodo szerepe az dllamaddssag finanszirozasaban, az allami szektor lakossagi megtakaritasokbdl vald
finanszirozasa, a megtakaritas, megtakaritdsi hajlanddsdg, a haztartasok netté pénziigyi vagyona és annak
Osszetétele, milyen pénziigyi konstrukciok versengenek a haztartdsok megtakaritasaiért, az allampapir érté-
kesités kiszorité hatasanak értékelése.

AZ ELEMZES HATTERE, TARSADALMI INDOKOLTSAGA

Az elemzés soran feltart eredmények, Osszefliggések, értékelések felhasznalhatdak egy teljesitmény el-
lenérzés lefolytatdsahoz, amely arra a kérdésre keresné a vélaszt, hogy az AKK tevékenysége miként és
mennyiben segitette el§ az dllamaddssdg biztonsagos és koltséghatékony finanszirozdsat.

Az elemzés a kozvélemény tdjékoztatasat is szolgalja azaltal, hogy egy fliggetlen ellendrzé szervezet, szi-
lard szakmai alapokon értékeli az dllamaddssag szerkezeti dsszetételét, annak jelent6ségét, a lakossagi meg-
takaritdsok kdzpénziigyekre gyakorolt hatdsat.

Az elemzés eredményei szoros dsszefiiggést mutatnak az ASZ kordbbi elemzései soran bemutatottakkal,
mind az allamaddssag szerkezete, mind annak kezelése témdjaban irtakkal, tovabba a pénziigyi tudatossag
teriletén feltart edukacios teendbkkel.
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1. LAKOSSAGI MEGTAKARITASOK EROSODO SZEREPE AZ ALLAMADOSSAG
FINANSZIROZASABAN

1.1 Az dllamaddssag és annak kezelése
<

Magyarorszag pénzigyi stabilitdsanak egyik mérészama az orszag finanszirozasi képessége, amelyet az
allamhaztartas nettd finanszirozasi képessége, illetve a hazai dllamaddssag mértéke jellemez leginkédbb.

Az allamaddssag roviden a kormanyzati szektor multban felhalmozott tartozdsainak, szamviteli kotele-
zettségeinek O0sszessége. Az dllamaddssag — mint az egyik legfontosabb gazdasagi mutaté — meghataroza-
sdra tobbféle megkozelités |étezik. Magyarorszag szamara az Eurdpai Kozosséget létrehozd szerz6déshez
csatolt jegyz6konyv szerinti definicid a relevans: ,,...az év végén névértéken fenndllo ... kormdnyzati alszek-
torok kézétt és az azokon beliil 6sszevont teljes bruttd addssdg.”? Az dllamaddssag fogalmat, szamitasat és
kezelésével kapcsolatos feladatokat a Stabilitasi térvény® hatdrozza meg, amely — néhdny részlet kivételével
— megegyezik az Eurdpai Unid dltal definialt fogalommal.

Az addssag elemeit ugy lehet definidlni, hogy olyan pénzigyi kotelezettség, amely jovGbeni kamat-
és/vagy tékefizetéseket keletkeztet az addstdl a hitelezd felé. Ennél sziikebb értelemben definialja a magyar
allamaddssag szempontjabdl is meghatarozd unids rendelet az addssagot: az addssag részei a készpénz és
betét, részvényeken kivili értékpapirok a pénzligyi derivativak kivételével (tehat az allampapirok) és a hite-
lek.

Az dllamaddssdg lefedettség tekintetében a kormdnyzati szektorhoz tartozé szervezetek addssagat je-
lenti.

Fontos tovabbi jellemzdje az allamaddssadgnak a devizaaddssag, illetve leginkabb annak mértéke az al-
lamaddssagon beliil, ugyanis a devizaaddssagot a szambavétel napjan érvényes arfolyamon szamitjak at ha-
zai devizara. Ennek kovetkeztében a magas devizaaddssaggal rendelkez6 orszdgok addssaga a devizaarfo-
lyam napi ingadozasdra is igen érzékeny, és nagy a jelentGsége, hogy a szdmbavétel id6pontjaban, azaz pél-
ddul az év utolsd napjan hogyan alakul a devizaarfolyam (Baksay et al, 2016).

Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének addssagat az AKK kezeli. Az allamaddssag kezelés célja és fel-
adata, hogy minimalis koltségek és realis kockdzatok vallalasaval hosszu tavon folyamatosan biztositsa a
koltségvetés finanszirozas igényét. Ennek megvaldsitasat — az dllamhaztartdsért felelés miniszter (pénzigy-
miniszter) altal jovahagyott — évente aktualizalt addssagkezelési stratégia alapjan végzi.

Az 4llamaddssag-kezelés az AKK altal kijeldlt kdvetkezd harom alapvetd stratégiai cél mentén zajlik jelen-
leg:

1. alakossagi allampapir értékesités novelése,
2. dllamaddssag devizahanyadanak alacsony szinten tartasa,
3. az addssag futamidejének tovabbi névelése.

Miért pont ezeket a célokat tlizték ki? A stratégiai célkitlizés okai Magyarorszag korabbi pénzigyi séri-
lékenységében keresenddek, amelynek egyik oka az volt, hogy az allamaddssag nagyobb hanyadat kiilfoldi

1 Az MNB meghatarozasa szerint az dllamhaztartas netto finanszirozasi képesség azt jelzi, hogy az id6szakban a realgazdasagi tranzakciok, jovedelem,
téke, illetve pénziigyi tranzakciok hogyan befolydsoljak az orszag netté pénziigyi vagyonat.

2 Az Eurdpai Koz6sséget létrehozd szerz6déshez csatolt 12. Jegyz6konyvy, 2. cikk.

3 Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl sz6lé 2011. évi CXCIV. térvény 1.§ f) pontja értelmében az dllamaddssag: az Eurdpai Kozosséget létrehozd
szerz6déshez csatolt, a tdlzott hidny esetén kévetendd eljarasrdl szol6 jegyz6kdnyv alkalmazédsardl szold, 2009. majus 25-i 479/2009/EK tanécsi
rendeletben meghatdrozott mddon szamitott adossag.
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megtakaritasok finansziroztak. A makrogazdasagi stabilizacidt hosszu tavon a ndvekvd hazai megtakaritasok
és az llamadéssag belfoldi finanszirozasa biztosithatjak (AKK, 2020e).

Az 4llamadéssag kezelésének rendszerérdl és az AKK szerepérdl az ASZ 2016-0s elemzése ad tovéabbi
tampontokat, mig az allamaddssag csokkentésének kockdzatairél az ASZ 2021-ben megjelent elemzése ad
részletes bemutatast.

Az ASZ 2020 decemberében tette kdzzé azt az elemzését, amely a sériilékenység kdzéppontba allitdsaval
vizsgdlta meg az dllamaddssdg helyzetét. Ennek egyik kovetkeztetése az volt, hogy az dllamaddssag-kezelés
eddigi |épései, a magyar gazdasagpolitika eredményessége, valamint a koltségvetési politika stabilitdsa je-
lentésen mérsékelték az dllamaddssaggal 6sszefliggd kockdzatokat. Célszer(inek tartottak ugyanakkor az
elemzGk az eladdsoddsra, az allamaddssag finanszirozasanak megneheziilésére vald felkésziilést, amely a
vélsdg utdni kilabalassal 6sszefliggésben varhaté.

A brutté kiilsé addssag és az allamaddssag finanszirozasanak kapcsolatardl sz6l6 elemzés (ASz, 2019)
rdmutatott, hogy a kdzponti koltségvetés, és ezdltal az orszag kiilsé sériilékenysége az allamaddssdg devi-
zaaranyanak névekedése esetén nagymértékben fokozodik.

A sériilékenységet a kedvez6tlen gazdasdgi mutatdkkal rendelkezé orszag esetében fokozza, ha a kiilsé
gazdasagi, pénzligyi kornyezet romlani kezd, és a befektetSk rovid id6 alatt értékesiteni akarjak a naluk [évé
eszkozoket. Ebben az esetben nehézségekbe ltkozik a lejard allamkotvények megujitasa, és a kamatkoltsé-
gek emelkedése hozzajarulhat a koltségvetési hidny novekedéséhez is. A legfontosabb sérilékenységet no-
vel6 tényezbk az aldbbiak: addssag megujitasi problémak a kedvezG6tlen lejarati szerkezetb6l adéddan, arfo-
lyam-valtozasbdl eredd koltség-novekedés a devizaelemek magas aranyabdl ered6en, nem kellen diverzi-
fikalt addssag-szerkezet, magas allamaddssag/GDP arany, a fix/véltozé kamatozasu elemek nem optimalis
aranya (ASz, 2020d).

A hazai dllamaddssdag kezelésben az elmult id6szakban kiemelt stratégiai célként jelent meg a lakossagi
finanszirozas aranyanak novekedése, a haztartasok megtakaritasainak minél szélesebb korl bevonasa az
allamaddssag finanszirozasaba.

Az dllamadodssag finanszirozasaban a kozvetlen lakossagi allampapir értékesités mar a 90-es évek elejétdl
kezdve szerepet jatszott, azonban a 2000-es években a lakossdgi finanszirozas mind 6sszegét, mind aranyat
tekintve lecsdkkent. 2011-re az dllamaddssagnak csupan 3,5%-4t tette ki a lakossagi allampapir dllomany, a
kilfoldi befektet6k ugyanakkor tobb mint 60%-kal részesedtek az allamaddssag finanszirozdsabdl. Ez komoly
kockazatot jelentett Magyarorszag pénzligyi stabilitdsa szempontjabdl.

A kockazat kezelése érdekében 2012-ben a Széll Kalman Terv 2.0 célként hatarozta meg a lakossagi al-
lampapirok allomanyanak novelését, amelynek megvaldsitdsahoz a 1102/2012. (IV. 5.) Korm. hatarozat fo-
galmazta meg a sziikséges intézkedéseket. A dokumentum szerint el6nyds lehet a lakossagi allampapirok
allomanydnak bevonasa az dllamaddssdg finanszirozasdba, mivel az akkori megfigyelések alapjan az ke-
véshé, illetve esetenként ellentétesen reagdl a sokkokra. Ezen tilmen6en hozamingadozdsa is elmarad a
diszkont kincstarjegyekétdl, ami mérsékelheti a befektetés kamatkockazatat (Széll Kadlman Terv 2012).

Az dllamhdztartas ,maastrichti” addssdga és annak GDP-ardnyos értéke az 1. dbra szerint alakult.
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1. dbra
Allamhaztartas "maastrichti" adéssaganak alakulasa
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Forras: AKK adatai alapjan ASZ szerkesztés

A GDP-aranyos allamaddsag 2012 és 2019 kozétt 78,4%rd6l 65,4%-ra csdkkent (AKK, 2021b). A COVID-19
jarvany elleni védekezéshez, a Gazdasdgvédelmi Akcidterv intézkedéseihez, majd a gazdasag Ujrainditdsahoz
kapcsolédo kiaddsok, illetve a pandémia miatti bevétel elmaradasok a 2020. évben a konszolidalt allamhaz-
tartds egész éves finanszirozasi igényét jelent6sen megemelték. A kormanyzati szektor (maastrichti) adds-
saga 2020 végén 38 408 millidrd forint volt, amely a GDP 80,4%-4t tette ki, és 15%-kal haladta meg az el6z6
évi mértéket (AKK, 2021b).

Az AKK a stratégiaban és az éves finanszirozasi tervekben az addssagkezeléshez kapcsolédd kockazatok*
és a felmerlé koltségek csokkentése érdekében — folyamatosan valtozé mértékl - szamszerd teljesitmény-
mutatdkat, benchmarkokat hatdroztak meg a forint és devizaaddssag részardnyanak optimalizélasara, a de-
vizaaddssdag devizaszerkezetére, az adodssag fix és valtozékamatozas, illetve futamidd szerinti 6sszetételére
vonatkozdan. Az egyes teriiletekre meghatdrozott benchmarkok az id6szakban —a COVID-19 jarvany id6sza-
kdban is - sikeresen teljesultek. Ennek részletes bemutatdsat az 1. melléklet tartalmazza.

A 2020. évi koltségvetés hianycéljainak véltozasa miatt az AKK 2020 augusztusdban médositotta finan-
szirozasi tervét. A modositast a COVID-19 jarvannyal kapcsolatos kedvez6tlen gazdasagi hatasok indokoltdk,
amelyek miatt az dllamhdztartas kdzponti alrendszerének pénzforgalmi hidnya a kordbbi 1890 milliard fo-
rintrél 3600 milliard forintra n6tt. A megnovekedett finanszirozasi igényhez kapcsolddo kockazatot csékken-
tette a lakossdgi allampapir értékesités varakozasokat meghaladd alakuldsa, amelynek eredményeképpen a
korabban tervezett 7766 millidrd forintban meghatérozott allomanyt 8547 milliard forintra emelték. A hiany
novekedését az AKK egyrészt a lakossagi értékpapir kibocsatas, masrészt az aukcids forintkotvények volu-
menének novelésével fedezte (AKK, 2020c).

Ezt kbvetGen, 2020 novemberében a finanszirozasi terv Ujabb mddositasara kerdilt sor, amelynek soran
megndvelték a korabbi 4 millidrd eurd keretdsszegli nemzetkozi devizakotvény-kibocsatasi keretet, lehetévé
téve tovabbi benchmark méret(i devizakotvény kibocsatasat a 2021-ben esedékes deviza-addssag el6finan-
szirozasa céljabol (AKK, 2020d).

4 Az ASZ a 2020-ban nyilvanossagra hozott ,Sériilékenység mérséklése az allamaddssag vonatkozasaban” cimii elemzésében az llamaddssag keze-
|ése kapcsan finanszirozasi, likviditasi, kamat-, drfolyam-, valamint partner- vagy hitelkockdzatot azonositott be.
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1.2 A lakossagi megtakaritasok szerepe az allamaddssag
finanszirozasaban

<

A makrogazdasdg sérllékenysége szempontjabdl fontos az dllamaddssag Gsszetétele. A nagyaranyu de-
vizaaddssdggal rendelkezd allamok erételjesebben reagélnak az arfolyam-ingadozasra, amely kihatdssal van
az dllamaddssag tervezhetGségére. A nagyaranyl devizaaddssag relevéns kockazatai: az arfolyamkockazat,
a megujitdsi kockazat és a kamatkockdzat (Baksay et al, 2016).

Magyarorszag allamaddsdganak devizaaranya a 2011-es 49,5%-0s mérték utdn 2019-ig folyamatosan
csokkent 17,4%-ra, amelyben nagy szerepe volt az EU-IMF-hitel visszafizetésének, valamint a visszafogott
deviza-kibocsatasnak. Az elemzett idGszakban a deviza- és forintaddssag alakulasat a 2. dbra szemlélteti.

2. dbra

Deviza- és forintaddssag alakulasa (%)

- - =

==
m%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

==@== Devizaadossdg === Forintadossag

Forras: AKK adatai alapjan ASZ szerkesztés

Devizaaddssag dsszetétele

A devizaaddssag Osszetételének vizsgdlatanal alapvetd kérdés, hogy milyen devizdban tortént az eladd-
sodottsag. Az EU-n belili kereskedelem a magyar export 82%-at teszi ki, ezért kiilondsen fontos, hogy a
devizaaddssag dsszetételében az eurd keriiljon tulstlyba, melyet az AKK stratégidja is rogzit.

A magyar addssagallomany két legmeghatdrozébb eleme 2012-ben a forint- és devizakdtvény volt,
amelybdl a devizakotvény a GDP 18,9%-4t, az addssagallomdany 24,2%-at képezte. A forintkotvény és a la-
kossagi allampapir dllomany megerdsddésének, valamint a devizakétvény visszaszoritdsanak kdszonhetéen
az 4llamaddssdg szerkezete 2020 évre jelentdsen atalakult. Az el6bbi két elem egyiittesen a GDP 60,2%-4t,
az adossagallomany 74,9%-at tette ki. 2012-ben ezek az adatok 35,3% és 45,0% voltak.

Ahogyan a 3. dbra mutatja, a devizakotvények dllomdanya a 2012. évi adatokhoz viszonyitva a GDP 18,9%-
rél 12,1%-ra, valamint az addssagallomany 24,2%-rol 15%-ra csokkent.
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3. dbra
Allamaddssag fébb elemeinek valtozasa
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Forras: AKK adatai alapjan ASZ szerkesztés

Mivel a devizaaddssag érzékenyen reagal az arfolyamvaltozasokra, a kiilfoldi forrasbevonas emelkedés-
ével parhuzamosan novekvd arfolyamkitettség jelentés makrogazdasagi sériilékenységet eredményezhet.
Ezeket a kockdzatokat jelentGsen mérsékelheti a forintaddssag részaranydnak novelése. Tovabba valsag-
helyzetben a kiilfoldi téke kidramldsa a gazdasag egyes szegmensein keresztll hozzajarulhat a valsag elmé-
lyiléséhez, azaz a vélsdg negativ hatdsait erdsitik. Ezzel szemben a hazai dllampapir tulajdonosok vélsag
esetén az dllamhaztartas finanszirozdsa szempontjabdl altaldban stabilizalé er6t képviselnek.

Az elmdlt néhany évben a lakossagi dllampapirok iranti kereslet ndvekedése jelentds szerepet jatszott az
allamadossdag Osszetételének javulasaban, amely a valsag soran is stabil forrast biztositott az dllamhaztartas
szdmara, és mérsékelte annak sériilékenységét (MNB, 2021. aprilis).

A lakossagi addssagfinanszirozas mértéke 2012 és 2020 vége kozott tobb mint kilencszeresére nétt, ami-
ben nagy szerepe volt az addssagstratégia altal célul tlizott termékportfolid-bbvitésnek, a lakossagi papirok
altal kinalt versenyképes hozamoknak, a marketing ergsitésének, valamint az értékesitési pontok bévitésé-
nek.

Futamidd szerepe az allamaddssag szerkezetében

Az dllamaddssag szerkezetére vonatkozd fontos mutatd az dllampapirok lejarati ideje. A hosszabb futam-
idej befektetések koltsége jellemz6en magasabb, mint a révid futamidejlieké, a forrasmegujitasbol szar-
mazo kockdzatuk azonban alacsonyabb, mivel ritkdbban meriil fel a megujitas igénye. A révidebb futamidé
esetén a hozamok valtozasa jobban befolydsolja a kamatkiadasokat, a hosszabb allampapirok kamatvalto-
zdésai lassabban, id6ben elhlizddva jelennek meg, ami stabilabba teszi a koltségvetési folyamatokat.

A 4. dbra jol mutatja, hogy a lakossdg egyre inkabb a hosszabb futamidejl dllampapirokat részesitette
elényben. Az allampapirok futamideje igy 2021 els6 negyedévére atlagosan 4,7 év volt, ami a 2012-es 2,5
évhez képest azt jelenti, hogy az dllampapirok futamideje kozel kétszeresére nétt, ami jelentGsen csokkenti
a refinanszirozasi kockazatot.
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4. abra
A futamiddére vonatkozo benchmarkok alakulasa

>2/5 -
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név
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Forras: AKK (2020) alapjan ASZ szerkesztés

A hitelmindsités jelent6sége

Az 4llamaddssag alakuldsa, a felmeriilt kockdzatok megfelel6 kezelése hatassal volt a hitelmindsit6 szer-
vezetek orszdgkockazatokra vonatkozo felméréseire is. Ezek sordn a hitelmindsitk tobbek k6zott a gazdasag
novekedése, csokkenése, a beruhazdsok alakuldsa, valamint a pénzigyi stabilitas f6bb szempontjai: az al-
lamaddssag alakulasa, a kiilsé sériilékenység csokkenése alapjan értékelnek.

Az orszagkockazatot a CDS felar fejezi ki, ami egy orszag nemfizetési kockdzataira kothet6 piaci biztositasi
cseretranzakciok feldra. Az orszdg nemfizetése esetén az allamkotvény névértékéig az éves biztositasi dij
nyujt fedezetet.

2012 és 2021. I. negyedév kozott az 5 éves CDS felarakat a tartds csdkkenés tendencidja jellemezte,
amely a kiilsé sérilékenység csokkenésének volt kdszonhetd. A mutatd értéke a 2012. év januari 738,6 ba-
zispontrdl 2020 elsd két hdnapjaban 50 bazispont ala csokkent, majd ezt kovetéen a pandémia negativ gaz-
dasagi hatasanak készonhetden 2021. marcius végére 62,5 bazispontra emelkedett (5. abra).

12
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5. dbra

bazispont 5 éves CDS felar alakulasa
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Forras: MNB 2021

A haztartasi szektor dllampapir allomdnydnak novekedése az orszag sériilékenységének csokkenésén tul
is szamos el6nnyel jar. Ide sorolhatd az alacsonyabb piaci kibocsdatas szlikségessége és a belféldon maradé
jovedelem is. Ez utébbi azért is jelentds, mivel ha kilféldiek helyett egyre inkabb a lakossdg finanszirozza az
allamaddssagot, akkor az ezutan fizetett kamat nem kiilféldre, hanem a hazai lakossag kezébe keril, ami az
allam szamara is addicionalis bevételt jelent. Emellett a folyamat soran javul az orszag jovedelemegyenlege,
igy a folyd fizetési mérleg egyenlege, valamint mérséklédik a GDP és GNI kozott fenndlld kilonbség és a
kiilsé adossag is (Kuti, Koroknai, portfolio.hu, 2019).

Az 4llamaddssag, illetve az azt kdzvetlendl finanszirozé forintalapu lakossagi dllampapirok dllomanyanak
és a finanszirozasi hanyadanak alakuldsat, 2012 és 2021. | negyedéve kozott a 6. abra mutatja.

6. dbra

A lakossagi allampapirok aranyanak alakulasa az allamaddssag finanszirozasaban (2012-2021. I. név)
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Forras: AKK (2021a) alapjan ASZ szerkesztés
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A lakossagi adllampapirok allomanya a 2012. évi 986,6 milliard forintrél 2021. I. negyedévének végére
kozel tizszeresére, 9475,6 millidrd forintra n6tt. Az allampapir allomany béviiléséhez hozzajarult, hogy 2013
augusztusatdl a forint-allampapirokban tartott befektetésekbél szarmazd kamatbevételek mentesiiltek az
egészségligyi hozzajarulas fizetési kotelezettség aldl. Fontos tényezs volt tovabba, hogy a hosszabb futam-
idej( dllampapirok a tartds befektetési szamldk kamatado fizetési kedvezménye alapjan mentesiiltek a ka-
matado fizetési kotelezettség aldl (Kékesi, 2015). Tovabbi pozitiv hatdsa volt az allomdanyra, hogy 2019 janu-
arjatol a lakossdgi dllampapirok kamatadd-mentességét altalanossa tették, a kordbbiakban a hosszabb leja-
ratu befektetésekre vonatkozé adémentességet kiterjesztették a rovidebb lejaratd lakossagi allampapirokra
is.

A COVID-19 jarvany hatdsdra 2020-ban lassult az adllampapir dllomény ndvekedés liteme: mig az el6z6
évhez képest 2019-ben 1558,3 millidrd forinttal nétt az allomany, 2020-ban csak 97,7 milliard, 2021. I. ne-
gyedévében tovabbi 303,9 milliard forint volt az emelkedés.

A 2020. évi lassuld novekedés hatterében azonban nem csupan a COVID-19 jarvany negativ gazdasagi
hatdsa és a korlatozd intézkedések allnak. Kezdetben a lakossagi allampapirokhoz nem csak a lakossag, ha-
nem egyéb intézmények (6nkormanyzatok, alapitvanyok, egyhazak, bankok, befektetési alapkezel6k) is hoz-
zdjuthattak.

Az AKK tobb Iépésben korlatozta az intézmények tulajdonszerzését, részben az opcids joggal a banki 4l-
lomanyokat visszavéve —amely minuszként jelenik meg a lakossagi allampapirok dllomanyaban —, illetve az
egyéb intézmények vasarlasbol torténd kizarasaval. Az AKK célcsoportként kifejezetten a magyar forintban
bevételekkel és kiadasokkal rendelkezé magdnszemélyek elérését hatarozta meg.

Ennek hatasara a 2020. évben a lakossagi dllampapir dllomany 6sszértéke mérsékelt emelkedést muta-
tott, azonban a ténylegesen a haztartasok kezében 1évé dllomany tobb, mint 1000 milliard forinttal néveke-
dett.

Az elemzett id6szakban bekdvetkezett jelentds dllomanyndvekedés miatt a lakossagi dllampapirok ara-
nya az dllamaddssag finanszirozdsaban a 2012. évi 4,8%-r6l 2021 I. negyedévének végére 25,5%-ra emelke-
dett. Amint az dbraban is lathatd, a hdztartasok finanszirozasanak emelkedésével csokkent az allamaddssag
devizarészének aranya. Azonban a 2020-ban a Covid-19 jarvany negativ gazdasagi hatdsai miatti jelentds
allamaddssag-novekedés finanszirozasi igényét a lakossagi megtakaritdsok nem voltak képesek a korabbi,
jarvany el6tti szinten fedezni. Ugyanakkor az dllampapirok allomanyanak 2020 és 2021 els6 negyedévi ala-
kuldsa aldatdmasztotta a szakirodalom kordbbi, , sokkallé” képességre vonatkozé megallapitasait.

Az elemzés kovetkezG fejezeteiben bemutatjuk a lakossagi dllampapir allomany névekedését befolydsolo
tényezbk kozil a lakossag megtakaritdsi hajlanddsaganak, pénziligyi vagyonanak véltozasat, jellemzéit, vala-
mint a lakossagi pénzligyi vagyon szdmara rendelkezésre allo befektetési lehet6ségeket, koztik az allam
altal biztositott instrumentumokat.
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2. AZ ALLAMI SZEKTOR LAKOSSAGI MEGTAKARITASOKBOL VALO
FINANSZIROZASA

2.1 Az allam altal kibocsatott pénziigyi instrumentumok
<

Az allam az allamaddssag lakossag altali finanszirozasahoz kilénb6z6 instrumentumokat biztosit, ame-
lyek kdzvetleniil vagy kézvetett mddon biztositjak az dllamaddssag fedezetét (7. dbra).

A kozvetlen finanszirozas azt jelenti, hogy a haztartasok altal vasarolt eszkdz (pl. allampapir) megjelenik
a haztartasok pénzligyi vagyondban, az értékesit6 szektorral — dllampapir esetében az dllammal - szembeni
kovetelésként. A kozvetett finanszirozas esetén a lakossag nem kozvetleniil finanszirozza a fébb szektorokat,
hanem egyéb pénziligyi kdzvetit6kon (befektetési alapokon, biztositokon, pénztarakon) keresztiil, attétele-
sen birtokol a fébb szektorokhoz kothet6 eszkozoket (Kékesi et al., 2015).

7. dbra

A kozvetlen és kozvetett lakossagi finanszirozas

S
_~

Forras: Kékesi és tarsai (2015)

A haztartdsok allampapirokat tehat nemcsak kdzvetlendl, hanem kozvetetten is birtokolhatnak. A kdzve-
tetten birtokolt értékpapirok szintén az allam lakossagi finanszirozdsanak részei, hiszen egyrészt lakossag
valasztja ki a pénziigyi kozvetit6k altal kindlt befektetési formak (pénzpiaci, kdtvény- vagy ingatlanbefekte-
tési alapok) kdziil a szimara megfelel6t, masrészt azok hozamat is sajat maga élvezi® (Kékesi et al., 2015).

Annak érdekében, hogy a lakossag a megtakaritasait minél szélesebb korben az allamaddssag kozvetlen
finanszirozasara hasznalja fel, az allam kilonb6z6 allampapir konstrukcidkat alakitott ki. Az egyes lakossagi
forint alapu allampapirok dllomanyanak alakuldsat a 1. tablazat mutatja.

5 Kékesi et al. 2015-ben készitett elemzése alapjan a lakossag kdzvetleniil a GDP t6bb mint 7%-at kitevd allampapir-adllomannyal rendelkezik, a koz-
vetett birtoklast beleszdmolva az arény eléri a 16%-ot.
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1. tabldzat

A lakossagi forint alapu allampapirok allomanyanak alakulasa (2012 és 2021. I. negyedév, Mrd Ft)

2021.1.

Megnevezés 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 név

MAP Plusz - = - = = = = 3196,2 5221,2 55189
KTJ |-l ésKTJP 2848 3348 3551 4034  453,7 4687 4959 4552 3209 3029
1MAP 4348 9881 10885 18159 26366 31097 3169,8 21580 10834 10778
PMAP 256,7 3429 5559 7443 10430 19763 25761 25183 23100 23812
BABA 0,0 1,5 10,3 18,6 27,4 38,2 54,8 79,7 1103 1205
2MAP - - - - - 376,7 5002 2152 1209 74,3
BMAP - - 371,9 4541 4782 4811 4650 4514 = =

FMAP 10,3 21,3 28,8 81,0 4289 3519  253,8 - - -

OSSZESEN 986,6 1688,6 24105 3517,3 5067,8 68026 75156 90740 9171,7 94756

Forras: AKK (2021a) alapjan ASZ szerkesztés

A lakossagi forint alapu allampapirok dllomanyaban legnagyobb sullyal a ,,szuperdllampapir”-ként emle-
getett MAP Plusz szerepel a 2019-ben megkezdett forgalmazésa 6ta. Ennek oka az allampapir esetében biz-
tositott kedvezd redlhozamok, amelyek meghaladtak a bankbetétek, illetve a tovabbi lakossagi allampapirok
— kés6bb bemutatandd — kamatfeltételeit. 2021. |. negyedévének végén a haztartasok tulajdondban lévé
allampapirok allomanyanak kozel 60%-at (58,2%) a MAP Plusz allampapir tette ki, tovabbi negyedrésze pedig
a PMAP &llampapir volt. A MAP Plusz allampapir forgalmazasat — készonhet&en a 2020 folyamaén kialakitott
digitalis befektetési lehet&ségnek —a COVID-19 jarvany nem befolyasolta jelent&sen. A MAP Plusz dllomanya
2020 végén a 2019. évi 3198,2 milliard forintot 63,4%-kal haladta meg.
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3. LAKOSSAGI MEGTAKARITAS, LAKOSSAGI PENZUGYI VAGYON

3.1 A lakossag szamara kinalt pénziigyi konstrukcidk
<

A hdztartdsok megtakaritdsainak pénziigyi eszkdzokbe torténé befektetésére az allam, a bankok, a be-
fektetési alapok és a vallalati szféra egyarant kindlnak lehet&ségeket (8. abra)

8. dbra

A lakossag szamara kinalt egyes pénziigyi konstrukciok fobb jellemzéi

Bankbetét
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eBefektetési alap
nevében
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befektetési
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Kotvény
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e Allamkotvény,
onkormanyzati,
vallalati, banki
kotvény.
eHozama kockdzat

Allampapir

*Az allam altal
kibocsatott,
hitelviszonyt
megtestesitd
értékpapir.

eLeghiztonsagosabb

befektetés

*ROvid, kozép és
hosszu tava

ekiszamithatd
hozama van

eLikvid, masodlagos
piacon

Részvény

« Lejarat nélkali,
nem lehet
visszavaltani csak
értékesiteni.

eCégben szerzett
tulajdonviszonyt
testesit meg.

eSzavazati jog és
részesedés az
osztalékbal.

*Nagyobb a
kockazata, de a
hozama is.

értékesithetd a
lejarat el6tt.

diverzifikacioja, fliggd.

Forras: ASZ szerkesztés

Az értékpapir vagyoni jogot vagy kovetelést megtestesité okirat, amelynek egyik fajtdja a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir. Az dllam altal kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok az dllampapirok,
koétvények, kincstarjegyek, amelyeket az 4llam az addssagdnak fedezetére bocsat ki.

A lakossag szamara kinalt konstrukcidk kozil a bankbetét a legnépszer(ibb, mivel egyszerlen, gyorsan
létesithetd, illetve sziikség esetén gyorsan készpénzzé tehetd. Kockdzata és realhozama egyardnt alacsony.
A befektetési jegyek a befektetési alapokon keresztil kilonféle formaju és ezzel egyiitt kiilonb6z6 kockazatu
befektetések (allampapir, kdtvény, részvény) igénybevételét teszik lehet6vé a befekteték szamara, igy biz-
tositva a befektetés diverzifikacidjat. Az dllamkotvények népszerlisége — a kedvezd kamatfeltételek és a vi-
szonylagos likviditas (a masodlagos piacokon lejarat el6tt lehet értékesiteni) miatt — az elemzett idészakban
jelent@sen emelkedett. Mivel az dllam a kibocsato, a legbiztonsagosabb befektetési formanak tekintheté. A
részvények hozama és kockazata egyarant magas. A hozam nagysagat a piaci kereslet, illetve a kibocsato cég
mUikodése egyarant befolyasolja. A haztartasok kérében nem szamitanak elterjedt megtakaritasi formanak.
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3.2 Lakossagi megtakaritasokra hato tényezdk
<

A lakossag allampapir-vasarlasra jellemz6en a megtakaritdsait hasznalja fel. A lakossagi megtakaritasok
nagysagrendje megmutatja, hogy varhatéan mennyiben lehet hazai forrasokra tamaszkodni az dllamaddssag
finanszirozasaban.

A megtakaritasok nagysagrendje fligg a lakossdg megtakaritasi hajlanddsagatdl, amelyet a megszerzett
jovedelme, a fogyasztdsa, a hitelviszonyai, illetve az eladdsodottsaganak mértéke, a munkaerépiaci folya-
matok alakulasa, a pénziigyi tudatossaga és nem utolsé sorban a kormdanyzat ehhez kapcsoldédé gazdasag-
politikai intézkedései egyarant befolyasolnak. Az egyes f6bb tényez6k hatdsat, jellemzGit a 2. mellékletben
mutatjuk be.

A 2008-as vilagvalsagot kovet6en 2013-tél a magyar gazdasag dinamikus teljesitményndvekedése, a kor-
many munkaerdpiaci aktivitast 6sztonz6, a lakossag terheit csokkentd gazdasagpolitikai intézkedései (pl.
svajci frank alapu hitelek atvaltasa, adocsokkentések, rezsicsokkentés) hatdsara jelentésen nétt a csalddok
jovedelme, ami javitotta a haztartasok pénzigyi helyzetét.

Németh (2018) a 2000 és 2018 kozotti hazai gazdasagi folyamatokat elemezve megallapitja, hogy a GDP,
a fogyasztas és pénziigyi eszkozok szintje 2014-re mar novekedési palydra allt, vagyis a gazdasag elkezdett
magahoz térni a 2008-as sokkbdl. A kormanyzati intézkedéseknek, igy a devizahitelezés korlatozasanak, de-
vizahitelek forintositdsanak koszonhetéen a kotelezettségek szintje 2011-t6l kezd6d6en csdkkené palyara
allt, amely tovabbi teret engedett a gazdasdgi szereplknek és a lakossagnak egyarant.

A javulo jovedelmi helyzet ndvelte ugyan a hdztartasok fogyasztasat, de az nem hatott negativan a meg-
takaritdsaikra. A haztartasok netté megtakaritdsai a 9. dbra szerint alakultak.

9. dbra
A haztartasok netté megtakaritasai a 2012-2020. évek id6szakaban
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Forras: MNB 2021a alapjan ASZ szerkesztés

Az id6szakban a lakossag nettd pénziigyi megtakaritdsa — ha nem is egyenletesen, de — emelkedett. Mig
2012-ben 1528 millidrd forint, 2020-ban 2918 milliard forint volt az éves megtakaritas dsszege. A lakossag
befektetési dontései soran 2012-t6l el6térbe kerliltek az értékpapirok: elészor az dllampapirok, majd a be-
fektetési jegyek. 2013 soran megindult a lakossag portfolié dtrendezése is: a haztartasok az allampapir és
befektetési jegy-vasarlashoz mar a kordbban bankbetétekben felhalmozott megtakaritdsaikat is felhasznal-
tak. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy az allam lakossagi finanszirozasa szamottevéen emelkedjen (Kékesi et
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al., 2015). A 2015. évi kimagasld adat hatterében a fennalld hiteldllomany csokkenése és a megsz(inGg hitel-
intézeti betétekkel kapcsolatos kartalanitas all.

3.3 A haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak alakulasa
<

A haztartdsok tehat az altaluk szerzett, a résziikre folyésitott jovedelmekbdl els6dlegesen a mindennapi
élethez sziikséges fogyasztasi kiadasaikat, illetve eszkozbeszerzéseiket finanszirozzak. Jovedelmiknek azt a
részét, amelyet nem, vagy nem azonnal forditanak fogyasztdsra vagy felhalmozasra, azaz a nettd pénzigyi
megtakaritasukat nettd finanszirozasi képességnek nevezziik.

Amennyiben barmely makrogazdasagi szektor a jovedelmét meghaladdan koltekezik netté finanszirozasi
képessége negativ eljellivé valik, finanszirozasi igénye keletkezik. Ebben az esetben a tébbi makrogazdasagi
szektor pénziigyi megtakaritasai forrasként szolgdlhatnak — a sajat forrasait, jovedelmét meghaladd — fo-
gyasztasi és felhalmozasi igényeinek teljesitéséhez. Ekképpen a haztartdsok megtakaritasai is finanszirozhat-
jak a hazai gazdasag tobbi szereplbje, igy az allamhaztartas finanszirozasi igényét. A haztartasok megtakari-
tasainak nagysagrendje tehat befolydssal van a gazdasag tobbi szektoranak mikodésére és gazdalkodasara.
Példaul az alacsony pénziigyi finanszirozasi szintjiik kockazatot jelenthet a makrogazdasagi egyensuly szem-
pontjabdl, mivel ebben az esetben az egyensuly fenntartasahoz kiilféldi forras bevonasa valhat sziikségessé.
A haztartasok pénziigyi vagyonanak alakuldsa tehat kihatassal van a gazdasag sériilékenységére, kiilsé
egyensulyanak fenntartasara (ASz, 2020a).

Az dllamhaztartds és a hdztartdsok a GDP szazalékaban meghatérozott nettd finanszirozasi képességének
alakuldsat a 10. abra mutatja.
10. dbra
Az dllamhaztartas és a haztartasok a GDP szazalékaban meghatarozott netto finanszirozasi
képességének alakulasa, 2012-2021. I. negyedév
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Forras: MNB 2021a alapjan ASZ szerkesztés
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Lathatd, hogy az allamhaztartas GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képessége 2012 dta tobbségében ne-
gativ elGjell volt, az allamnak az idGszakban legtdbbszor finanszirozasi igénye keletkezett. Az utolsé negyed-
évi finanszirozasi igényadatok rendre meghaladtak az el6z6 évkozi mértékeket, de a -5%-ot nem lépték tul.
2016 IV. negyedévében azonban kiemelked&en, -8%-ot meghaladdan realizélédott az dllamhaztartas finan-
szirozasi igény adata, a jegybanknal és a hitelintézeteknél l1évé betétallomany jelentls csékkenése miatt.
(MNB, 2016) Ezt kbvet6en 2020-ig az allami finanszirozasi hidny igény — az emlitett éven beliili itemet meg-
tartva - fokozatosan csékken6 tendenciat mutatott. 2020 masodik negyedévétdl az dllamhaztartas finanszi-
rozdsi igénye jelent6sen emelkedett, ami a 11 dbra
CO\{IDI-19 Jarvanyl gazd,asagra gyllalforolt negatllv A haztartasok pénziigyi vagyonmérlege
hatdsaval magyarazhaté. 2020 végén a GDP-ara-
nyos finanszirozasi igény -16,1% (-2187,4 milliard Brutté pénziigyi iy
forint) volt, ami 2021 els6 negyedévének végére - vagyon tartozasok

7,1 %-ra (-801,4 millidrd forint) mérsékl6dott. m
A héztartasok a GDP szazalékaban meghatéro-

zott nettd finanszirozasi képességének értéke

2012 és 2021 els6é negyedének id6szakaban atla- Allampapirok,

egyeb
artékpapirok

Részvények,
részesedések

Biztositastechni-

Fogyasztasi
gosan 5,7% volt. A haztartasok nettd finansziro- hitelek
zasi képességének 2015 els6 negyedévi kiugrd
mértékét az érintett ingatlan és egyéb hitelek el-
szamolasabdl fakaddan a fennalld hiteldllomany
csOkkenése és a megsz(ing hitelintézeti betétek-

kel kapcsolatos kartalanitds okozta (MNB 2015a

Ingatla nhitelek

Egyéb hitelek

és 2015b). kai tartalékok Egvéb
s e s . &b pénzigyi rtozasok
2020-ban —a lll. negyedév kivételével — a haz- Egveszﬁazak -

tartasok finanszirozasi képessége a kordbbi évek
atlagat meghaladdan alakult, 2021 els6 negyed-
évében ismét emelkedett. Mindez kedvezs folya-
matot jelentett COVID-19 jarvany miatti gazda-
sdgi visszaesés hatasara megnovekedett allam-
haztartasi hiany szempontjabdl. A javulas a pan-
démia elsG két szakaszaban a lakossdgi felhasznalasok, a fogyasztasi és felhalmozasi koltések csdkkenésével
magyardazhato.

Netté pénziigyi vagyon

Forras: ASZ szerkesztés

A héztartasok bruttd pénziigyi vagyonat azok pénziigyi kovetelései pl. készpénz, bankbetét, értékpapirok,
részvények alkotjak. A nettd pénziigyi vagyonuk a bruttd pénziigyi kdveteléseik és a tartozasaik (pl. hitelko-
telezettségek) kiilonbsége (11. dbra). A haztartasok bruttd és nettd pénzigyi vagyonanak 2012 dta bekovet-
kezett véltozasat — az MNB pénzligyi szdmla-statisztikdjanak adatai alapjan —a 12. dbra mutatja.
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12. dbra
A haztartasok brutto és nettd pénziigyi vagyonanak valtozasa (2012=100%)
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Forras: MNB 2021a alapjan ASZ szerkesztés

A haztartdsok bruttd és nettd pénzlgyi vagyondnak allomanya 2012-h6z képest 2021. I. negyedévére
tébb mint duplajdra nétt. A bruttd pénzigyi vagyon 102,4%-kal, a nettd pénziigyi vagyon 142%-kal emelke-
dett az id6szak végére. Ugyanakkor a 2020-2021. I. negyedévét tekintve mind a brutté, mind a nettd pénz-
Ugyi vagyon novekedési Giteme lassult, ami a COVID-19 jarvany negativ hatasanak tudhato be.

A nettd pénzigyi vagyon névekedési iteme az id6szakban meghaladta a brutté pénziigyi vagyon nove-
kedését, ami a lakossagi tartozasok, hitelkotelezettségek allomanyanak csokkenésére utal. Ezt a csokkenést
els6dlegesen a devizaaddsok helyzetének javitasara iranyuld — 2011-t6l végrehajtott, 3.4. alfejezetében
részletezett - kormdanyzati intézkedések magyarazzak, amelyek hatdsara a devizahitelek dllomanya jelent6-
sen csokkent, majd a 2014. évi forintositasrdl sz616 térvény® alapjan a korabbi devizahitelek forinthitelekké
alakultak at. Az intézkedés pozitivan hatott a hitelek visszafizetésére, a lecsokkent torlesztérészleteket a
hdaztartasok tobbsége meg tudta fizetni, alacsonyabba valt a nem teljesité hitelek aranya. A lakossagnal ma-
rado jovedelem lehetdséget adott a megtakaritasok ndvelésére. Ezen tulmendéen csdkkent Magyarorszag
killsé addssagallomanya, ami mérsékelte a gazdasag sériilékenységét. A haztartasok terhei csokkentek, ami
novelte a lakossagi fogyasztast és serkent6leg hatott a gazdasag teljesitményére.

A 2020. évi jarvanyhelyzet a lakossag nettd pénziigyi vagyondnak ndvekedési litemét kismértékben be-
folydsolta, a korabbi évek 10-11%-o0s névekedésével szemben 2020-ban 9% volt.

3.4 A lakossagi megtakaritasok dsszetételének alakulasa
<

A makrogazdasagi szerepl6k finanszirozasi igényének kielégitése szempontjabdl a lakossagi megtakarita-
soknak nemcsak a nagysagrendje, hanem az Osszetétele is fontos. A gazdasag belsé finanszirozasaba a la-
kossagi megtakaritasoknak csak készpénzen kiviili formaban |évé része vonhato be. Ezért fontos a megtaka-
ritasok jelentls részét kitevd készpénzallomany mas — a ndvekedést és a belsé finanszirozast tdmogato -
megtakaritasi formdba torténé atvezetése. A lakossag pénziigyi eszkozeinek dsszetétele a 13. dbra szerint
alakult.

6 Az egyes fogyaszt6i kolcsénszerz6dések devizanemének modosuldsaval és a kamatszabalyokkal kapcsolatos kérdések rendezésérdl sz6l6 2014. évi
LXXVII. térvény
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13. dbra

A haztartasok bruttd pénziigyi eszkozei 6sszetételének valtozasa

100,0

80,0

~ 60,0

w

R

Bl

3 40,0 I I

] ] B B B B B

20,0

, @ m @ H B @ B EEBN

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.1.
név

B Készpénz M Bankbetét M Befektetésijegy M Ertékpapir M Részvény, részesedés m Egyéb

Forras: MNB 2021a alapjan ASZ szerkesztés

A magyar haztartdsok megtakaritasaikat részvényben és részesedésben, bankbetétben, hitelviszonyt
megtestesit6 értékpapirban, befektetési jegyben, egyéb pénziigyi eszkdzdkben (hitelek, biztositastechnikai
tartalékok, pénzlgyi derivativak), valamint készpénzben tartottak.

A kiilonb6z6 megtakaritasi (befektetési) formak kozil az idészakban a részvények, részesedések, a hitel-
viszonyt megtestesit6 értékpapirok és a készpénz részaranya novekedett. A részvények, részesedések ara-
nyaa2012. évi 29,7%-rdl az id6szak végére 33,4%-ra, a készpénz aranya — a készpénzkiméld fizetési médokat
el6térbe helyezd torekvések ellenére — a 2012. évi 6,7%-rol a 2021. |. negyedévére 8,7%-ra emelkedett. Az
idGszakban tapasztalhatd magas készpénzallomany negativ hatdsi a magyar gazdasdg 6nfinanszirozasanak
megvaldsitdsa szempontjabdl, mivel csokkenti a belsd finanszirozdsba bevonhatd, tobbi befektetési forma
szintjét (Koroknai, 2018).

A legnagyobb ardnyu ndvekedés a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok esetében kovetkezett be,
amelyek részaranya tobb mint kétszeresére (6,3%-rél 14,2%-ra) né6tt az idGszakban. A hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok dsszes megtakaritason beliili aranyanak ndévekedése a haztartasok allampapir vasarlasa-
inak b&viilésével magyarazhatd, ami kedvez6en érintette az allamhaztartas belsé finanszirozasanak alakula-
sat. A magasabb hozamu és viszonylagosan likvid dllampapirok népszer(iségének névekedésével, térnyeré-
sével szemben csokkent a bankbetétek és a befektetési jegyek, valamint az egyéb pénziigyi eszk6zok aranya.

A 2020. évet tekintve elmondhatd, hogy a COVID-19 jarvédny miatti bizonytalansag hatasara a lakossag
az év els6 felében a likvidebb eszkdzok felé fordult. Marciustdl nétt a készpénz iranti kereslet, béviilt a bank-
betétek és a befektetési jegyek dllomanya, az allampapir-kereslet csak atmenetileg csékkent, a tézsdék visz-
szaesése miatt a részvényvasarlasok is ndvekedtek. Mivel az elsé hullam idején az allampapirokat a lakossag
fizikai értékesitépontokon keresztil vasdrolta, igy a pandémia miatti korlatozasok negativan befolyasoltak
az allampapirdllomany névekedését. A masodik hullam idejére azonban jobban kiépiiltek a bankoknal is az
online értékesitési csatornak és az allampapirok vasarlasat érinté korabbi korlatozd hatasok megsziintek
(Portfolio, 2021).

A jarvany harmadik hulldmakor a haztartasok masképp reagéltak, mint az év elsé harom negyedévében,
a készpénzéllomanyban nem volt jelentésebb emelkedés. A haztartdsok pénziigyi vagyonaban ugyanakkor
tovabbra is jelent6s ardnyban szerepelt a készpénz és bankbetét. Az dllampapir-kereskedelemben 2020-ban
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megvaldsitott digitalizacios fejlesztés szerepet jatszhatott abban, hogy a harmadik hulldm kevésbé érintette
a lakossagi allampapir piacot (Portfolid, 2021).

14. dbra
A bankbetétek atlagos kamatlaba és a fogyasztdi arindex alakulasa
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Forras: MNB (2021c, 2021d, 2021f, 2021g) alapjan ASZ szerkesztés

A bankbetétek atlagos kamathozamai csokkend tendencidt mutatnak 2012 és 2021. kozott. E befektetési
formaval pozitiv redlkamathoz 2012-2016 kozotti id6szakban az éven belili és éven tuli lekotést valaszto
befektetSk jutottak. 2014-2015-ben mar a latra sz6l19, folydszamla betétek atlagos kamatlabainak szintje is
meghaladta az inflacid mértékét. 2017 éta azonban az inflacié mértéke minden évben meghaladta a betétek
atlagos hozamanak szintjét, a haztartasok erre irdnyuld befektetései nem értek el redlhozamot. A bankbe-
tétekben tartott megtakaritds helyett sziikség volna a lakossagi befekteték 6sztondzésére, hogy a kedve-
z6bb, pozitiv redlhozamot garantdld formakat (példaul az dllampapirokat) valasszak megtakaritdsaik elhe-
lyezésére. Ennek ellenére a bankbetétek dllomanyanak aranya haztartasok vagyondban nem csdkkent jelen-
tésen, mig 2012-ben annak kozel negyedrészét tette ki, 2021 |. negyedévének végére még mindig 18,4%
volt, ami tovdbbra is meghaladta — a kedvez6bb hozamot add — az dllampapirok részardnyat. Tehat a betét-
allomany még mindig jelentés hanyadot tett ki ugy, hogy az eltelt négy évben egyik betétformaval sem le-
hetett pozitiv redlhozamot realizélni (14. abra).

Ez a jelenség a bankbetétek alacsony kockdzataval, azonnali készpénzzé valthatdsagaval magyarazhato,
ami jelent8s motivacids tényez6 a hdaztartdsok befektetési tevékenységében, amit a bankbetétek kdnny(
elérhet@sége is indokol, hiszen a legtobb munkaltaté nem készpénzben fizeti, hanem atutalja a munkabért
a munkavallalé bankszdmlajara. De mindezeken tul az elmult id6szaki pénziigyi kultdrakutatdsok alapjan
magyarazhaté azzal is, hogy a haztartasok tobbsége nem rendelkezik megfelel6 informacidval az egyes be-
fektetési lehet&ségekrdl, illetve azok kondicidirdl (Magyarorszag Kormanya, 2017).
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A haztartasok szamara elérhet6 allampapirok 2021-ben aktualis realhozamait a 2. tablazat tartalmazza.

2. tdbldzat
Az egyes lakossagi dllampapirok redlhozama a 2021. évben’

Allampapir tipusa Kamat EHM Redlhozam
BABA 6,30% 2,60%
MAP Plusz 3,50 - 6,00% 4,95% 1,25%
nyomdai MAP Plusz 3,50 - 6,00% 4,95% 1,25%
3 éves PMAP 4,30% 0,60%
5 éves PMAP 4,55% 0,85%
1MAP 2,50% -1,20%
KTJI. 2,25% -1,45%
KTIII. 2,75% -0,95%

Forras: allampapir.hu (2021b) alapjan ASZ szerkesztés

A jelenlegi adatok alapjan lathatd, hogy az dllampapirok koziil a legmagasabb redlhozamot a BABA kot-
vény biztositja. A MAP Plusz allampapirok readlhozama dupléja a 3 éves PMAP-énak, az 6t éves PMAP &llam-
papirét kdzel 50%-kal haladja meg. A Babakétvény és a PMAP allampapirok inflacié kdvetd kamatfeltételei
eleve garanciat jelentenek a pozitiv redlkamatra. Az allampapirok kedvezd kamatai és az alacsony kockazati
szint hatdsdra a haztartasok allampapirallomanya a 2012-2021. I. negyedévének id6szakdban megtizszere-
26ddtt (AKK, 2021a).

3.5 A készpénzben tartott megtakaritasok alakulasa
<

Amint azt mar az el6z6ekben bemutattuk, a haztartdsok megtakaritasaik atlagosan 8%-at tartottak kész-
pénzben a 2012-2021. I. negyedév idészakaban. A készpénz-megtakaritasok nagysagrendje és a haztartasok
pénzeszkdzeinek szazalékaban meghatdrozott ardnya a 15. dbra szerint alakult.

15. dbra

A haztartasok készpénzallomanyanak alakulasa a 2012-2021. I. negyedévének id6szakdban
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I Készpénz — Haztartasok pénziigyi eszkdzein belili aranya (jobb tengely)

Forras: MNB (2021a) alapjan ASZ szerkesztés

7 A tablazat az egyes dllampapirok kamatként az https://www.allampapir.hu/ 2021. jinius 4-én megjelenitett adatait tartalmazza. A redlkamat meg-
allapitasahoz az inflacié mértékeként a KSH 2021. marciusi adatat vettik figyelembe (3,7%). https://www.ksh.hu/stadat_files/ara/hu/ara0040.html
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A haztartdsok készpénzallomanya a 2012. évi 2282,78 milliard forintrél 2021. I. negyedévének végére
tobb mint masfélszeresére, 3660,12 millidrd forinttal nétt. A brutté pénziigyi eszkézokon beliili ardanya az
id6szakban 6,7%-rol 8,7%-ra emelkedett. A haztartasok megtakaritasaik nagyobb hanyadat tovabbra is kész-
pénzben tartjak. Ennek elsédleges oka — amint az el6z6ekben mar bemutattuk - a lakossag szamara felkinalt
kilénboz6, rovid vagy hosszu lejaratu befektetési lehetéségek jellemz6en negativ vagy alacsony redlhoza-
mai nem hatottak 0sztonzéleg a készpénzben tartott megtakaritasok kivaltdsara, bankban tartaséra. A hdaz-
tartasok szamara a jovedelmeket folydszamlara utaljak, azonban a folydszamla vezetésével, illetve a tranz-
akciokkal kapcsolatos koltségek és az alacsony kamatok miatt azok veszitenek nominalis értékikbdl. A haz-
tartasok okosabbnak vélik megtakaritasaikat készpénzben és nem bankban tartani.

Az MNB elemz&inek értékelése alapjan a COVID-19 jarvany hatasdra az els6 két hulldm idején a legtobb
fizetési mdd esetében visszaesett a forgalom, a legnagyobb visszaesés a kis értékl készpénzes fizetéseket
érintette, mivel a lakossag torekedett a kozvetlen kontaktust igényld fizetést kivaltani az elektronikus fizetési
mddokkal. Az els6 negyedévben 2,6, a masodik negyedévben 2%-kal, majd a negyedik negyedévben tovabbi
2%-kal csokkent a készpénzes kifizetések aranya az 6sszes tranzakcion beliil. A COVID-19 jarvany tehat hoz-
zajarult az elektronikus fizetések béviiléséhez, azonban ennek tartdssaga majd csak hosszu tavon lesz iga-
zolhato.

A készpénzzel teljesitett kifizetések — a korabbi idészakokban a 80%-ot mindig meghaladé - aranya 2020.
végére 75%-ra csokkent. A COVID-19 jarvany a lakossag mozgdsterének korlatozasaval, a kbzvetlen kontak-
tus lehet6ségének csokkenésével hozzdjarult az elektronikus fizetések béviiléséhez. A folyamatot tdmo-
gatja, hogy Magyarorszdgon 2021. janudr 1-jét6l jogszabdly irja el az elektronikus fizetések kotelezd elfo-
gaddsat a kiskereskedelemben.

A lakossag magas készpénzhasznalatat, amint azt az el6z6ekben mar emlitettiik, a lakossag pénziigyi kul-
turdjanak fejlettségére irdanyuld kutatdsok is negativumként értékelték, ami ellentmondasos. A lakossag
készpénzhasznalata észszer(i dontés is lehet, ha a bankolas 0sszkoltségét és a bankbetétek alacsony kama-
tait nézzlk. A bankolas koltségei kdzé kell szamolni a szdmlavezetési dijat, tranzakcios dijakat, a készpénz-
felvételért fizetendd tételeket, ami akar tobb ezer forintnyi kiadast is jelenthet havonta.

A Kormdny a magas hazai készpénzhaszndlat egyik okaként a kevés elektronikus fizetésre alkalmas ke-
reskedelmi egységet, masik okaként a feketegazdasagot jelolte meg, mivel a készpénzfizetés anonimitasa
lehet6vé teszi az illegdlis pénziigyi tranzakciok rendezését, illetve biztositja az ilyen modon keletkezett jove-
delmek felhalmozasat (Magyarorszag Kormanya, 2017). A feketegazdasag visszaszoritasa érdekében célul
tlizték ki a készpénzhasznalat csokkentését. Ezért 2016-t6l POS-terminal telepitési program indult, melynek
keretében tamogatast biztositottak a pénzforgalmi szolgaltatok szamara uj, korszer( terminalok telepitésé-
hez. A pénzforgalmi szolgdltatéknak pedig vallalniuk kellett, hogy az Uj kartyaelfogadd helyek szamara ala-
csonyabb dijakat biztositanak. Az intézkedések hatdsara 2019-re a kartyaelfogadd helyek, illetve a POS ter-
minalok szdama megkétszerez6dott (Magyarorszag Kormanya, 2017). Mindez erGsitette annak lehet&ségét,
hogy a kifizetéseken beliil csékkenjen a készpénzes tranzakcidk ardnya.

Ezen tulmenden a 2020. marcius 2-tél elinditott, az azonnali fizetésre épilé kényelmes, gyors és olcsd
fizetési megoldasok nagyobb szdmban torténd piaci megjelenése és elterjedése szintén tovabb novelheti ez
elektronikus fizetések aranyat. 2020 negyedik negyedévében az egyre ndvekvd igényt kdvetve egyre tobb
bank vezetett be az azonnali fizetésre épiil6 szolgaltatast, mint példaul a kereskedé oldali QR-kdd generald
alkalmazds, amely a kartyaelfogadds mellett tovabbi alternativat jelent az elektronikus fizetések hasznalata-
hoz (Dedk et al., 2021).

A 16. dbra bemutatja a 100 forint lakossagi megtakaritds alakulasat 2012 és 2021. I. negyedéve kozott.
100 forint megtakaritasbol 27 forintot hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokban — jellemz6en allampapir-
ban —tart a lakossag 2021. I. negyedévében, mig 29 forintot bankbetétben. A 9 forint készpénzes megtaka-
ritds 6sszhangban van a fent leirtakkal.
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16. dbra
200
10Q.Ft lakossagi megtakaritas alakulasa
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
W Hitelviszonyt megtestesits o 55 16 43 42 36 24 63 25 27
értékpapirok
W Betét 25 71 1 19 19 19 36 15 40 29
Készpénz 5 23 29 36 8 16 23 10 15 9
Egyéb 21 93 55 2 31 29 18 12 20 35

Forras: MNB alapjan ASZ szerkesztés
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4. AZ ALLAMPAPIR ERTEKESITES KISZORITO HATASANAK ERTEKELESE

4.1 Az dllampapir vasarlas osztonzésének pénziigyi szektorra
gyakorolt hatasa

<

A hdztartasok megtakaritdsai az elemzés id6szakaban kozel kétszeresére, 2918 millidrd forintra ndveked-
tek. A lakosségi betétek® alacsony kamatainak hatdsara 2012-t6l a lakossag megtakaritasait az allampapi-
rokba, befektetési jegyekbe kezdte elhelyezni, amely piaci hatdsa 2013-ban mar szamottevéen érzékelhetd
volt. Mig a 2012 évi bankbetétek allomdnya 46%-kal, addig a lakossagi allampapir allomany kozel tizszere-
sére emelkedett a 2020. évre (17. abra).

17. dbra
Lakossagi allampapir- és a betéti allomany alakulasa
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Forras: AKK, 2021 és MNB 2021a alapjan ASZ szerkesztés

A forintalapu bankbetétek kamatai — amint azt a 14. abra is szemlélteti — az utdbbi években folyamatosan
csokkentek, a redlhozamuk nulla vagy akdr negativ. A lakossag részére kinalt allampapirok nagy része ennél
kedvez8bb kamatozasu.

A lakossagi allampapirok banki értékesitése a lakossagnak és az allamnak is koltségekkel jar. Az dllam a
bankok részére jutalékot fizet. Az dllam a bankokat a nagybani piaci kotvényekénél magasabb forgalmazéi
jutalékkal 6sztonzi a lakossagi allampapirok értékesitésének novelésére, amely 2019. juniustdl a lakossagi
ugyfélallomany névekedése alapjan keriilt meghatarozasra.

A lakossagot kilonféle dijtételek terhelik: a szamlavezetési dij, az értékpapir-szamlan megtakaritott allo-
manyon alapulé dij (0,1-0,6%), a tranzakcids dij és egyéb dijak (pl. szamlanyitasi dij, vasarlasok utani dijak).
Ezek évente datlagosan legalabb 15 milliard forint kiadast jelentenek a lakossagnak, ami haztartdsonként
mintegy 16 ezer forint. A haztartasok allampapir allomanydnak 11 ezer milliard forintra ndvelésében a ban-
kok jutaléka 2019 és 2023 kozott varhatdan a bankok éves hazai profitjanak kdzel 10 %-at teszi ki, ami azt is
jelenti, hogy a MAP+ el8nyeibdl a bankok is szdmottevd — adéfizetsi pénzek ltal finanszirozott — tébbletbe-
vételekhez jutnak, ami szembemegy a MAP+ meginditasakor deklaralt kormanyzati célokkal. Mindez azt je-
lenti, hogy a lakossagi allampapirok elényeibdl a haztartasok helyett a bankok részesiilnek (Portfélié, 2019).

Az 4llam nettd finanszirozasi igénye tobbletfinanszirozast jelent a gazdasagban, s ez azt is jelenti, hogy —
csupan belfoldi finanszirozast feltételezve — mindig magasabb ilyenkor a belféldi kamatszint, mint lenne az
allami igény nélkil. Ez pedig a beruhdzasi kedvet mérsékli és a belfoldi vallalati és lakossagi hitelkeresletet
visszaveti. Ez a hatds azonban alapvetéen az allami finanszirozasi igény GDP-hez viszonyitott nagysagatdl
flgg. Minél kisebb ez a finanszirozasi igény, annal kisebb ez a kamatemel& hatas (AKK elemzés, 2020).

8 Lakosségi betétek = folydszamla betétek és egyéb betétek
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5. A VILAGJARVANY NEGATIV HATASAINAK ENYHITESE ERDEKEBEN TET

A COVID-19 jarvany éreztette hatdsat a lakossdgi megtakaritdsok terlletén is, azonban a 2008-as pénz-
Ugyi vélsaggal 6sszehasonlitva a piac eltéréen reagalt. A lakossagi pénziigyi megtakaritdas novekedéséhez
egyrészt az dvatossag, masrészt a jarvanyigyi korlatozasok miatti fogyasztasi lehet6ségek szlkilése jarult
hozza.

A Kormany elGsz6r 2020. marcius 11-én a 40/2020. (I1.11.) Korm. rendelettel Magyarorszag egész teri-
letére veszélyhelyzetet hirdetett ki. Ezt kovet6en 2021. junius 30-ig a vélsag altal legérintettebb dgazatokban
(turizmus, vendéglatas, személyszallitds stb.) elengedte a munkaltatdk kozteherfizetési kotelezettségét, a
valsag altal veszélyeztetett kisaddzok tételes adodt fizetési kotelezettségét. Valamennyi vallalkozét érintéen
15,5%-ra csokkentették a szocialis hozzajarulasi adé mértékét, majd 2021. januar 1-jétél a kisvallalati ado-
kulcs 1 %-kal, 11%-ra mérsékl6dott.

Az COVID-19 jarvany negativ gazdasdagi hatasdval legjobban sujtott 4gazatokban a munkahelyek megtar-
tasa érdekében bérkiegészitési programok indultak. Az egészségiigyi dolgozdk egyszeri bérkiegészitést kap-
tak, majd a bérrendezésiikrél is dontés sziiletett.

A lakossag terheinek csokkentése érdekében hitel visszafizetési moratériumot hirdettek, amely szerint a
marcius 18. napjdig felvett hitelek t6ke és kamat, valamint az azzal kapcsolatos dijfizetési kotelezettség tel-
jesitésére minden érintett elGsz6r 2020. december 31-ig, majd 2021. junius 30-ig meghosszabbitott fizetési
haladékot kapott. A meghirdetett moratérium nem a fizetési kotelezettségek eltorlését, hanem annak ké-
s6bbre halasztdsat jelentette.

A hitelmoratérium bevezetése, az Otthonteremtési Program keretében nyujtott tdmogatasok, a 13. havi
nyugdij visszavezetése és az egészségiligyben megvaldsuld bérfejlesztések lehetdséget teremtettek arra,
hogy a lakossdg jovedelmét fogyasztdsra, illetve megtakaritasra forditsa. A munkavallaldkat és a munkalta-
tokat egyarant érinté adod- és jarulékkedvezmények, bértdmogatasok keresletélénkité hatast valthatnak ki,
és segithetnek a leginkabb bajba jutott dgazatokban is a jarvany negativ hatasainak mérséklésében.

Az MNB 2017-ben felmérte a hdztartasok vagyonat, ami alapjan az 6sszes haztartds rendelkezett kész-
pénzzel, 21%-anak volt lekotott betétje, 6%-anak allampapirja, vagy kotvénye, 1% rendelkezett t6zsdei rész-
vénnyel, 7% egyéb részesedéssel, 3%-nak volt befektetési jegye (MNB, 2019).

A haztartasok a befektetési formdak kozotti vélasztds sordn alapvet6en harom meghatdrozé jellemz6t
vesznek figyelembe, ezek a hozam, a biztonsag, illetve kockazat és a likviditas, vagyis az, hogy a befektetés
milyen gyorsan valthato pénzre.

Ha 6sszehasonlitjuk —a 2012 és 2021. |. negyedévének id6szakdban - a bankbetétek atlagos kamatlaba-
nak és a fogyasztdi arindexnek az alakulasat, a 15. abran szerepl6 eredményt kapjuk.
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MELLEKLETEK

1. melléklet: Az AKK altal meghatarozott, az dllamaddssag szerkezetére vonatkozd benchmarkok
2. melléklet: A megtakaritasra haté tényez6k
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1. melléklet: Az AKK altal meghatarozott, az dllamaddssag szerkezetére
vonatkoz6 benchmarkok

2012-2014 kozott a kockazatok kezelése érdekében altaldnos addssagkezelési célokat hataroztak meg.
2015 &ta négy Ujabb cél kerlilt rogzitésre: az addssagkezelésnek tamogatni kell az addssagrata csokkentését,
az éves hiany finanszirozdsat minél nagyobb hanyadban lakossdagi dllampapirok értékesitésével kell megol-
dani, az dllamaddssag devizahanyadat jelentGsen csokkenteni kell, illetve az allamaddssag futamidejét no-
velni kell. A benchmarkok nagysagrendjének, mértékének valtozédsa a GDP-aranyos allamaddssag csokkené-

sét és a koltséghatékonysag biztosi- 18. dbra
tasat szolgalja. A devizaaddssag benchmark értéke és teljesiilése

1. A forint és devizaaddssag rész- 60
aranydval kapcsolatos célok 0 >0

A mutatdénak jelent6s szerepe van a 40

X
kils6 egyensuly fenntarthatdsaganak = 0 20
biztositasdban, az arfolyamkockazatok E 30 40,2
csdkkentésében. 2012-ben a bench- 2 20
mark értéke 50% volt, amelyet a kévet- 10 185
kez6 években csoékkentettek. 2019-t8l 0 19,9 =
a 10-20%-o0s savot jelolték meg célér-
rokk ) : RN RS RS N NS RS IR SO
ékként. A tényleges adatok minden DT AT DT AT AT AT AT DT DS
évben a benchmark értéke alatt telje- et 04
. o - ==Benchmark felsé hatarértéke S

stiltek. Nem volt kivétel 2020 sem, ami .
kor a COVID-19 jérvany negativ gazda- —Bruttd devizaaddssag aranya
sagi hatasai miatt a korabbiaknal ma- o o )
gasabb arany realizalodott (18. 4bra). Forrds: AKK (2020) alapjan ASZ szerkesztés

2. A devizaaddssag devizaszerkezetével kapcsolatos célok

A stratégia alapjan az volt cél, hogy az addssagelemek egy
devizanemben legyenek denominalva, legfeljebb 5%-os elté-
réssel. 2000. januar 1-jét6l a forint arfolyama kizarolag az eu-
réhoz kotott. Ezért arfolyamfedezeti Ggyeletekkel (swapok)
az 6sszes devizaaddssagot euréban fennallé addssaggad alakit-
jak a deviza-keresztarfolyamok mozgasabodl eredé kockazatok
csokkentése érdekében. A devizaaddssag — 2012-2014 és
2016 kivételével — 100%-ban eurdban allt fenn. 2020 és 2021
els6 negyedévében a pandémia negativ hatasai ellenére a de-
vizaaddssdg szerkezetének kockazatat kezelték.
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3. A deviza- és forintaddssag fix és
valtozd kamatozasu Osszetételével
kapcsolatos célok:

A kamatozas tipusa az addssag at-

arazdédasi sebességére van hatassal, 90
fix kamatozas esetében lassabb az
adossag atarazodasa. Tovabbi el6nye 80
a fix kamatozasnak, hogy kiszdmitha-
tobbd teszi a jov6beni kamatkiaddso- & 70
kat, ami megkonnyiti az éves finan- S
szirozasi igény tervezését. A fix-val- ’
toz6 kamatozas aranyanak kontrolla- 60
lasaval kezelni lehet példaul a meg-

[évd hitelek refinanszirozasi koltség- 50

ének valtozasabdl fakadd kockazatot.

A stratégiakban a fix kamatozas-
hoz tartozé ardnyt 60-80, a valtozd
kamatozashoz tartozét 20-40%-ban
hatdroztdk meg. Az Osszetételre
vonatkozé benchmarkok értékét az
AKK ugy é&llapitotta meg, hogy a
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19. dbra
A fix kamatozasu adéssagallomany benchmark szerinti és telje-
siilt ardnya 2012 és 2020 kozott

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

== = Devizaaddssag bechmarkja felsé érték
Devizaaddssag teljesités

== == Forintaddssag benchmarkja felsé érték

e Forintaddssag teljesités

Forras: AKK (2020) alapjén ASZ szerkesztés

kamatkiadasok mellett a a kamatkockazatot is csdkkentse. A forint addssag esetében 2019-ben (56-66%-rol
60-80%-ra), a deviza-addssag esetében 2020-ban keriilt sor (60-80%-rél 65-85%-ra) a benchmark évkozi
valtozatasara. A 2021 évre mind a forint-, mind a devizaaddssag esetében a fix kamatozas ardnyat 70-90%-

ban hatarozta meg az AKK (19.abra).

4. A futamidével kapcsolatos célkit(izések:

A futamidére vonatkozo benchmarkok alakulasa

5
4,5
4
3,5
3

= == Benchmark == == c——Te|jes{tés wm——

20. abra

Az elemzés 1.2. alfejezetében kifejtettek

kiegészitéseként régziteni sziikséges, hogy a
befektet6k mindig a pénz- és t6kepiac folya-
matai alapjan dontik el, hogy mennyi idére
hajlanddk az allam szamdra hitelezni.

Az AKK a finanszirozasi kockazat méré-
sére 2012-2018-ig a duracidt, azaz a sulyo-
zott atlagos futamidét, 2019-ben ATR célér-
téket, 2020-ban ATM és ATR benchmark ér-
téket hatdrozott meg. A futamidével kap-
csolatos célkit(izések minden évben teljesiil-
tek.

Az ATR az atlagos atarazddasig hatralévé

& id6t, az ATM az atlagos hatralévé futamidoét,
DU azaz a lejaré adéssag finanszirozasi (meguji-
,19’1/\’ tasi kockazatat jelenti. 2020-ra vonatkozdan

az AKK az ATR-t minimum 3,5, az ATM-t mi-
nimum 4 évben hatarozta meg. Mivel 2020-
ban az értékesitett hosszu lejaratu, fix ka-

matozasl adodssag elemek novelték a forint addssag atlagos atarazddasi idejét (ATR) 2021-re a benchmark
értékét 4 évre emelte. Az atlagos hatralévé futamidé (ATM) benchmark értéke pedig 4 évrél 4,5 évre emel-
kedett. A két mutatd emelése a forintaddssag atarazodasi kockazatanak csokkentésére irdanyult (20. dbra).
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2. melléklet: A megtakaritasra hato f6bb tényez6k

Megtakaritasra haté

Hatds, osszefliggés, kockazat

A jovedelem novekedése pozitivan befolyasolja a megtakaritasi

hajlanddsagot. A magyar haztartasok rendelkezésre all6 redljo-
vedelme az elmult évtizedben nagyobb mértékben emelkedett,
mint az EU egészében, ami 6sszhangban van a gyorsabb gazda-
sagi novekedéssel.

A fogyasztds novekedése alapesetben negativan befolydsolja a
megtakaritdsokat. A haztartasok fogyasztasnovekedésének for-
rasa a megtakaritas. A fogyasztasi rata 2012 és 2020 kozott csok-
kend tendenciat mutatott. A 2016-ban a kordbban érvényesiilé
csokkend tendencia megtort az el6z6 évhez képest 1,7%-0s no-
vekedés kovetkezett be, ami az addcsokkentd intézkedésekkel,
illetve haztartasok hiteleivel kapcsolatban hozott intézkedések
hatdsaval is Osszefliggésbe hozhatd. A fogyasztds csdkkenése
ugyanakkor negativan hat az orszag gazdasagi folyamataira.

A belfoldi megtakaritdsok — azon belil déntéen a lakossagi meg-
takaritasok — jelentik a gazdasagi névekedést elGsegité beruha-
zasokat tamogatd kormanyzati téketranszferek forrdsat pl.
CSOK, Otthon melege program).

tényez6k
Jovedelem oo
Fogyasztas
g
Beruhazas
X\

Bl

Hitelezés

|

A haztartdsok megtakaritasat jelentésen befolyasolja a lakossag
eladdésodottsaganak mértéke. 2020 évben 9%-kal kevesebb ér-
tékben kotottek hitelszerz6dést, mint a megel6z6 évben. A lakas-
hitelek kibocsatasa 2%-kal nétt, a személyi kolcsonok 40%-kal
csokkentek, a babavaro hitel novekedése 30% korl alakult. A fel-
Ujitasi céla hitelek szama az el6finanszirozasnak koszonhetéen a
jarvany elGtti szintre tért vissza.

Munkaerépiac

©
AN

2020-ra mind 15-64 éves, mind a 15-74 éves korosztalyban nétt
az aktivitasi rata® kozel 10%-kal, illetve a 7%-kal.

Pénziigyi tudatossag

e
[e]

A lakossag pénzigyi kultdrajanak, pénzigyi ismereteinek bdvitése
elengedhetetlen annak érdekében, hogy a lakossag pénziigyekre vo-
natkozd el6relatasa ndvekedjen. Az ASZ kiemelten fontosnak tartja
a lakossdag pénziigyi, kozpénzigyi, kdzteherviselési ismereteinek bé-
vitését és a (koz)pénzigyekkel kapcsolatos magatartasformak fejlé-
désének érvényesitését (ASz, 2020).

Allami szabalyozas

A kormanyzati politika a sajat stratégiai célkitlizései érdekében
0sztonozni, befolydsolni tudjak a hdaztartdsok révid és hosszu
tava megtakaritasait (pl. nyugdij-elGtakarékossag, lakashitel ta-
mogatas, adokedvezmények). A lakossagi megtakaritasokat eld-
segité allami befolydsold szerep nagyban fligg a haztartasok
pénzigyi kulturajatdl (Horvathné, 2013).
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FUGGELEK: A TELJESITMENYELLENORZES LEHETSEGES IRANYAI

Teljesitményellendrzés keretében megvizsgalhatd, hogy az AKK altal a 2020. évben elért eredmények
0sszhangban vannak-e a 2020. évre meghirdetett stratégiai célokkal. A célok és az eredmények 0sszevetés-
ével megallapithatd, hogy mely teriileten teljesitett kiemelkedSen az AKK, illetve maradtak-e fejlesztendd
teriletek.

Vizsgalhato tovabb, hogy megvaldsult-e a stratégia célra tartottsdga, az dllamaddssagkezelés tervezési,
irdnyitasi és monitoring rendszerének hatékony m(ikodtetése, a miikodtetés folyamdn az eredményességi
kovetelmények érvényesitése, biztositott volt-e az addssagkezelés eszkozrendszerének célszer(isége.

Az AKK teljesitményellendrzése keretében értékelni sziikséges a devizarészaranyra vonatkozé bench-
mark, a koltségvetés finanszirozasanak biztonsagat és a likviditas fenntartdsat célzé teljesitménymutatd ala-
kulas és az ahhoz kapcsoldédd napi monitoring elvégésének, a lakossagi értékesités 6sztonzésének, az dllam-
papirok futam idejének novelése, a koltségszint csokkentésének adatait, elért eredményeit.

Tovabbi, teljesitményellendrzés keretében vizsgalando lehetséges teriletek:

o Az allampapirjegyzésre jelenleg rendelkezésre all6 digitalis csatornak (MobilKincstar, TeleKincs-
tar, WebKincstar) felhasznaldinak szama emelkedett-e az elmult évben? Jellemzden milyen csa-
torndkon keresztll szerzi be az dllampapirokat a lakossag?

o Versenyképesek-e az emlitett online rendszerek (pl. kialakitott felhasznaléi fellet, szamlaveze-
tés koltségei tekintetében)?

o Kapnak-e elegend6 megjelenést a médidban ezen digitalis csatornak? Kézismertek-e ezen online
fellletek a lakossag korében?
lesznek-e a magyar piacon? Mi a greenium fogalma? Lakossagi kisbefektetékkel, mint a z6ldkot-
vények potencialis vevGivel szdmolhatunk-e?

Az AKK az addssagkezelési stratégidban az optimalis portfolio kialakitasanak érdekében évente feliilvizsgalta
a teljesitménymutatdkat. A szdmszer(ien meghatarozott stratégiai célokat 2015-2019-ig hdrom, 2020-t4l to-
vabbi eggyel egészitették ki: az addssagkezelésnek tdmogatnia kell az addssagrata csokkentését, az éves
hianyt minél nagyobb hanyadban kell lakossdagi dllampapirokkal finanszirozni, az allamaddssag devizahanya-
dat jelent6s mértékben csdkkenteni kell, és novelni kell az dllamaddssag (elsGsorban forintaddssag) futam-
idejét. 2012-ben a forint és devizaaddssag részaranydnak célértékét 50-50%-ban hatdrozta meg a stratégia,
2013-t6l a devizaaddssag aranyat folyamatosan csokkentette. A tényleges adatok minden évben meghata-
rozott célértékek alatt, illetve a célsavon beliil maradtak (ASz, 2020b).
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ROVIDITESEK JEGYZEKE

Asz
1MAP
2MAP
AKK. Zrt.
BABA
BMAP
CDS

COVID-19 jarvany

FKJ

GDP
FMAP

KKJ

KSH
KTJ 1. és I
KTJP
LMAK
MAP Plusz
MNB
PMAP
POS
Stabilitasi tv.

Allami Szamvevészék

Egyéves Magyar Allampapir

Két éves Magyar Allampapir
Allamadéssag KezelS Kézpont Zrt.
Babakotvény

Bénusz Magyar Allampapir

Credit Default Swap

COVID-19 vildgjarvany, a SARS-CoV-2 virus altal okozott jarvanyos

megbetegedés

Féléves Kincstarjegy

Bruttd hazai termék (gross domestic product)
Féléves Magyar Allampapir
Kamatozo Kincstarjegy

K6zponti Statisztikai Hivatal
Kincstari Takarékjegy I. és Il.
Kincstari Takarékjegy Plusz
Letelepedési Magyar Allamkétvény
Magyar Allampapir Plusz

Magyar Nemzeti Bank

Prémium Magyar Allampapir

point of sale

Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl sz6l6 2011. évi CXCIV. térvény
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FOGALOMTAR

Allamkétvény
Allampapir:

ATM - Average Term to
Maturity

ATR - Avarage Time to
Refixing

Benchmark

Benchmark (referencia)
kotvény

Biztositastechnikai tarta-
lék

Brutté allampapirpiaci
kibocsatas

Brutto finanszirozasi
igény

Brutto hazai termék
(GDP)

Credit Default Swap
(CDS) felar

Derivativa

Devizakitettség

Devizakotvény

38

1 évnél hosszabb futamidejd, fix vagy valtozé kamatozasu allampapir.

Az dllam altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesité értékpapir.

Az 4llamaddssag atlagos hatralévé futamideje névértéken.

Az addssdag atarazddasahoz sziikséges id6.

Viszonyitési alap/teljesitményértékelés

A benchmark (referencia) kétvény olyan kétvény, amely alapjan mas kotvé-
nyek teljesitménye mérhetd. Az dllamkoétvényeket szinte mindig referencia-
kotvényként hasznaljak.

A biztositastechnikai tartalékok a hdztartasok nemzetgazdasag pénziigyi
szamlain tartott pénzligyi eszkozeinek egy kiemelt tétele, mely magaban fog-
lalja a nem életbiztositasi, az életbiztositasi és a nyugdijpénztari dijtartaléko-
kat.

Az évente kibocsatott 6sszes allampapir. Magdban foglalja a koltségvetés hi-
anyanak fedezésére és egyéb célokra kibocsatott allampapirokat, valamint az
ugyanezen id6szak alatt lejaré korabbi allampapirok visszafizetéséhez sziik-
séges mennyiséget.

A kozponti koltségvetés éves finanszirozasi sziikséglete, amely tartalmazza
az addssagdllomany targyévben esedékes torleszt6 részleteit és a nettd-fi-
nanszirozasi igény 6sszegét.

Termelési oldalrél szamitva egyenl6 az agazatok vagy szektorok altal el6alli-
tott, alaparon értékelt bruttd hozzdadott értékek (azaz a kibocsatds és a folyo
termel6felhasznalds kiilonbségeinek) és az dgazatokra vagy szektorokra fel
nem oszthaté termékaddk és —tdmogatasok egyenlegének Osszegével. E
meghatarozas jelen formajaban 1995 évt6l kezdédden érvényes. (KSH Bruttd
hazai termék (GDP modszertan)

Az orszagkockazatot fejezi ki, egy orszag nemfizetési kockdzataira kéthetd pi-
aci biztositasi cseretranzakciok feldra. Az éves biztositdsi dij fedezetet nyujt
az allamkotvény névértékéig az orszag nem fizetése esetén.

Olyan befektetési Ggylet, amely értékét mas értékpapirok, mogottes termé-
kek arfolyama hatarozza meg.

A kiilfoldi devizaban fennalld tartozdasok, illetve az ezekhez kapcsolddé (arfo-
lyam- és kamat) kockazatok Gsszessége.

Kiilfoldi devizaban kibocsatott hitelviszonyt megtestesit6é értékpapir. A kot-
vényben a kibocsatd (az adds) arra kotelezi magat, hogy az ott megjelolt
pénzdsszegnek az elére meghatarozott kamatat, egyéb jutalékait, valamint
az altala vallalt esetleges egyéb szolgdltatasokat, tovabba a pénzisszeget a
kotvény mindenkori tulajdonosanak, illetve jogosultjanak (a hitelezének) a
megjelolt idGben és mddon megfizeti, illetéleg teljesiti.



E=L—E=M=Z=E=S

Diszkont kincstarjegy
Durdcié
Elsédleges piac

ElsGdleges forgalmazé

Ertékpapir

Hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapir

Hozam

Gazdasagi novekedés

Kincstarjegy

Koltségvetés brutto fi-
nanszirozasi igénye

Koltségvetés netto finan-
szirozasi igénye

Lakossagi allampapir

Latra szolé betét

Maasrichti addssag

Megtakaritas

Egy évnél rovidebb lejaratu, névérték alatt kibocsatott allampapir, lejaratkor
a névértéket fizeti ki a kibocsato.

Egy értékpapir atlagos hatralévé futamideje piaci értéken.
Az a piac, ahol az dllampapirok kibocsatasakor elsé eladasuk torténik.

Az llampapirok nyilvanos forgalomba hozatalara és forgalmazasara az AKK
Zrt.-vel szerzGdést kotott befektetési vallalkozasok, illetve hitelintézetek.

Vagyoni jogot vagy kovetelést megtestesit6 okirat, jov6beni fizetésre vonat-
kozd igéret, amelynek térvényben meghatarozott formai és tartalmi kovetel-
ményeknek kell megfelelnie.

Minden olyan nyomdai Gton elGallitott (el6allittathatd) vagy dematerializalt
értékpapir, illetve a térvény altal értékpapirnak minésitett, jogot megteste-
sit6 okirat, amelyben a kibocsaté (adds) meghatédrozott pénzosszeg rendel-
kezésére bocsatasat elismerve arra kotelezi magat, hogy a pénz (kélcson)
Osszegét, valamint annak meghatdrozott moédon szdmitott kamatat vagy
egyéb hozamat, és az altala esetleg véllalt egyéb szolgdltatdsokat az értékpa-
pir birtokosanak (a hitelez6nek) a megjeldlt idében és mdédon megfizeti, il-
letve teljesiti.

A kilonboz6 befektetések eredményéiil kapott tékendvekmény.

A gazdasagban termelt termékek és szolgdltatasok inflaciéval korrigdlt piaci
értékének novekedése egy bizonyos idészak alatt, melyet a bruttd hazai ter-
mék szdzalékos emelkedésében szokds mérni.

Névre szdl6, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amely kifejezetten a rovid
lejaratu allampapirok megjelolésére szolgal.

Az az 6sszeg, amelyre az adott id&szakban az allami koltségvetés tényleges
hianyanak és a lejaré addssagok visszafizetésének finanszirozasahoz 6ssze-
sen sziikség van.

Az allami koltségvetés tényleges hidnyanak fedezéséhez adott idGszakban
szilkséges OGsszeg. Nem tartalmazza a lejaré addssagok visszafizetéséhez
sziikséges Osszeget.

Azon allampapirok csoportja, melyek kondicidinak kidolgozasa soran a lakos-
sagi ugyfelek, ezen beliil is az alacsony kockazatot hordozo, kiszdmithato ho-
zamot biztosito rovid-, és kozéptavi megtakaritas irant érdekl6dé, tényleges
megtakaritassal rendelkezd befektet6k elérését célozza meg a kibocsato.

A latra sz016 betét a folydszamlan lévé olyan pénz, amelyhez az Ggyfél bar-
mikor hozzaférhet, arrdl rendelkezhet. A latra sz6lé betétek utdn alacso-
nyabb kamatot fizet a bank, mint a lekotott, hataridés betétek utan.

Az Eurdpai kozosséget [étrehozd szerz6déshez csatolt, a tulzott hiany esetén
kovetend§ eljarasrol szol6 jegyz6konyv alkalmazasardl sz6ld, 1993. novem-
ber 22-i 3605/93/EK tanacsi rendelet szerint jelentendd addssagmutatd. A
statisztikai értelemben vett kormanyzati szektor konszolidalt bruttd addssa-
gdat névértéken fejezi ki.

A megtakaritas a jovedelemnek az a része, amelyet nem koltenek el fogyasz-
tasi célokra.
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Netto finanszirozasi
igény

Netto finanszirozasi ké-
pesség:

Likvid értékpapirok

Netto kibocsatas

Pénziigyi stabilitas

Referenciahozam
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A kozponti alrendszer Gsszesitett hianyanak fedezéséhez adott idGszakban
szlikséges 0sszeg, amelyet mddositanak a privatizacios bevételek, az MNB
tartalékfeltoltése, valamint az EU tamogatasok el6finanszirozdsa. Nem tar-
talmazza a koézponti alrendszer altal atvallalt adéssagokat, valamint a lejaré
adossagok visszafizetéséhez szilkséges 0sszeget.

A felvett hitelek és a befektetések (betétek, kotvények, részvények stb.) kii-
[6nbsége az MNB statisztikdiban. (A korabban hasznalatos ,hdaztartasok
nettd megtakaritasa” kategériat véltotta fel.) A jegybank rendszeresen koz-
zéteszi a haztartdsok és vallalkozasok netto finanszirozasi képességének or-
szagos valtozasait, amely kifejezi pénzlgyi helyzetiiket. Amennyiben az érték
negativ, nettd finanszirozasi igénynek nevezik.

Azokat az dllampapirok, amelyek masodlagos piaci forgalomban, piaci aron,
lejarat el6tt értékesithetdk.

Az adott évi tényleges, bruttd addssagkibocsatas és a torlesztések kiilonbo-
zete.

A pénzigyi stabilitds olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a
kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellenallé
a gazdasagi sokkokkal szemben és képes zokkenémentesen ellatni alapvetd
funkcidit: a pénzugyi forrasok kdzvetitését, a kockdzatok kezelését és a fize-
tési forgalom lebonyolitdsat.

A referenciahozam a magyar allampapirpiacra, ezen belll az Intézményi be-
fektet6k piacara, meghatarozott futamid6kre vonatkozdan, valamennyi ke-
reskedési napon az AKK. Zrt. 4ltal szdmitott dtlagos hozamszint.



ALLAMI SZAMVEVOSZEK

1052 Budapest, Apaczai Cs. J. u. 10. | 1364 Budapest 4. Pf. 54
TEL: +36 1484 9100
email: szamvevoszek@asz.hu
web: www.asz.hu | www.aszhirportal.hu



	VEZETŐI ÖSSZEFOGLALÓ
	AZ ELEMZÉS CÉLJA ÉS MÓDSZERE
	AZ ELEMZÉS HÁTTERE, TÁRSADALMI INDOKOLTSÁGA
	1. LAKOSSÁGI MEGTAKARÍTÁSOK ERŐSÖDŐ SZEREPE AZ ÁLLAMADÓSSÁG FINANSZÍROZÁSÁBAN
	1.1 Az államadósság és annak kezelése
	1.2 A lakossági megtakarítások szerepe az államadósság finanszírozásában
	Devizaadósság összetétele
	Futamidő szerepe az államadósság szerkezetében
	A hitelminősítés jelentősége


	2. AZ ÁLLAMI SZEKTOR LAKOSSÁGI MEGTAKARÍTÁSOKBÓL VALÓ FINANSZÍROZÁSA
	2.1 Az állam által kibocsátott pénzügyi instrumentumok

	3. LAKOSSÁGI MEGTAKARÍTÁS, LAKOSSÁGI PÉNZÜGYI VAGYON
	3.1 A lakosság számára kínált pénzügyi konstrukciók
	3.2 Lakossági megtakarításokra ható tényezők
	3.3 A háztartások nettó pénzügyi vagyonának alakulása
	3.4 A lakossági megtakarítások összetételének alakulása
	3.5 A készpénzben tartott megtakarítások alakulása

	4. AZ ÁLLAMPAPÍR ÉRTÉKESÍTÉS KISZORÍTÓ HATÁSÁNAK ÉRTÉKELÉSE
	4.1 Az állampapír vásárlás ösztönzésének pénzügyi szektorra  gyakorolt hatása

	5. A VILÁGJÁRVÁNY NEGATÍV HATÁSAINAK ENYHÍTÉSE ÉRDEKÉBEN TETT INTÉZKEDÉSEK
	MELLÉKLETEK
	1. melléklet: Az ÁKK által meghatározott, az államadósság szerkezetére vonatkozó benchmarkok
	2.  melléklet: A megtakarításra ható főbb tényezők

	FÜGGELÉK: A TELJESÍTMÉNYELLENŐRZÉS LEHETSÉGES IRÁNYAI
	IRODALOM
	RÖVIDITÉSEK JEGYZÉKE
	FOGALOMTÁR

