Briglevics Tamas — Kocsis Zalan — Szoboszlai Mihaly
Az értékesitési csatornak szerepe a hazai lakossagi allampapir-finanszirozasban

Az MINB a kézelmultban cikksorozatot inditott a portfolio.hu-n, melynek célja, hogy
dttekintse a lakossdgi dllampapir-finanszirozdsban rejlé lehetéségeket. A sorozat a
mdsodik része az értékesitési csatorndk szerepét mutatja be.

A haztartdsok dllampapir-dllomdnya 2012 6ta kézel 5 ezer millidrd forinttal, az indulo
érték nyolcszorosdra névekedett. A megnévekedett dllomdny kétharmaddt bankon
keresztiil vasdrolta meg a lakossdg, a kincstdri és postai értékesitési csatorndk csak
kisebb részt tudtak kihasitani a névekedésbél. A tovdbbi béviilést érdemben tdmo-
gatnd — a lakossdg és az dllam szamdra egyardnt — az értékesitési csatorndk célzott
fejlesztése. A kincstdri értékesités esetén a hdlozat bévitésére, mig a lakossdg na-
gyobb mértékdl elérhetbségét biztosito postai értékesités esetén a megvdsdrolhato
dllampapirok kérének szélesitésére lenne szlikség.

A lakossag altal tartott allampapir-allomany elmult években latott dinamikus bé-
viilése nagyrészt a banki értékesitésekhez k6t6dott (1. dbra). A lakossag dllampapir-
allomanya 2012 6ta, a belfoldi finanszirozasra torténd atallast tamogato uj allampa-
pir-stratégianak koszonhetéen kozel 5 ezer milliard forinttal, az akkori allomany
nyolcszorosara novekedett. Az emelkedés mintegy 70 szazaléka a banki forgalmazas-
hoz kothetd. A kincstari és postai értékesités is kozel 1500 milliard forinttal béviilt,
ez azonban jelentdsen elmarad a banki csatornan keresztil felépilt allomanyhoz ké-
pest (3500 millidrd forint).!

1 Ezek az adatok a haztartasok szamdra letétkezelt allomanyokra vonatkoznak, igy nem tartalmazzdk a bankok altal sajat szamlan
tartott értékpapirokat.



1. abra: A lakossag allampapir-allomanya értékesitési csatornak szerint
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Ahhoz, hogy a lakossagi allampapirok allamaddssag-finanszirozasban bet6ltott sze-
repe tovabbra novekedjen az értékesitési csatornak hatékonysaganak javitasa szik-
séges. Az kincstari értékesités szerepének novelése egyszerre csokkentené az adds-
sagfinanszirozashoz kapcsolodo koltségeket (pl. jutalékok) és a haztartasok pénz-
ligyi tranzakcids koltségeit. A kibocsato, azaz az dllam szamara megtakaritast jelen-
tene, hogy nem szilikséges megfizetnie a forgalmazadi jutalékot a banki kdzvetitéknek.
A lakossag pedig egy tranzakcios koltségek nélkili befektetési szolgaltatashoz jut-
hatna hozza, amivel évente tobb millidrd forintot takarithatna meg.

A postai értékesitések novekedésének gatja a termék-paletta sziikossége. A 2012
6ta tarto, folyamatos allomanybdviilés elsGsorban a fix kamatozasu Magyar Allam-
papirokhoz és az inflaciohoz kétott Prémium-sorozatokhoz kétodik. Bar a Magyar
Allamkincstar szamos egyéb konstrukciot is kinal a haztartasoknak, ezek teszik ki je-
lenleg a lakossagnal 1évé allomany tobb mint 80 szazalékat. A két konstrukcio kézil
a Prémium Magyar Allampapirok felfutdsa az elmult két évben volt igazan latvanyos,
amiben jelentds szerepet jatszott, hogy 2—3 szdzalékponttal kedvez6bb (nominalis)
hozamot igértek a fix kamatozasu allampapirokhoz képest. A Magyar Postan kindla-
tabdl azonban éppen ezek a népszerd, inflaciohoz kétott értékpapirok hianyoznak.

A kincstari eladasok tovabbi néveléséhez fontos, hogy ez a csatorna a lakossag szé-
lesebb kore szamara is elérhetoévé valjon. A tranzakcids koltségek nélkdli
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értékpapirszdmla ehhez 6nmagaban nem elég, a vasarlashoz kapcsolodo kozvetett
koltségekre (pl. a dontéshez sziikséges informacidk megszerzése, lebonyolitdsa, az
utazasbdl adddé koltségek) is érdemes odafigyelnie a Magyar Allamkincstarnak. En-
nek bemutatasahoz érdemes attekinteni a lakossagi allampapir-befektetésekhez
kapcsolodo kozvetlen és kozvetett koltségeket a bankoknal és a Kincstarnal vezetett
értékpapirszamldk esetében.

A szamlanyitas minden esetben személyes ligyintézést igényel, amelyet kovetben az
allampapirok addas-vételére mar online is van lehet8ség. A szamlanyitas és az allam-
papir-vasarlas a legtobb bankban és a kincstari halézatban ingyenes. A legjelent6-
sebb kiilonbség a szamlavezetési dijaknal jelentkezik: amig az Allamkincstarnal
nincs ilyen koltség, addig a kereskedelmi bankoknal és takarékszovetkezeteknél
vezetett értékpapirszamlak utan un. tartasi koltséget (évi 0,1-0,2%) szamolnak fel.
Ezen fellil a bankok a kiegészité szolgaltatasokért (példaul a postai uton kildott
szamlaértesit6kért) tovabbi dijat szamolhatnak fel.

Ha a megtakaritok lejarat el6tt visszavaltjak az allampapirokat, akkor az allampapir
altal igért jovedelem egy részétdl elesnek — a Kincstartdl eltérd értékesités esetén
ez a veszteség magasabb lehet. A Postan értékesitett takarékjegyek |épcsézetes ka-
matozasuak, tehat a korai visszavaltas esetén a hozamkifizetés kisebb, mig a Kincs-
tarnal és a bankoknal vasarolt értékpapirok esetén a visszavaltasi arfolyam alacso-
nyabb a kotvény névértéknél. A kiszallas koltsége (arfolyamkiilonbozet) a népszerd,
hosszabb lejaratu papirok esetén a Kincstarnal 1 szazalékpont, mig a bankok gyakor-
lata ebben a tekintetben meglehetésen nagy szérast mutat.

Jelenleg a bankok és a Posta az allampapir-vasarlas kozvetett koltségei tekinteté-
ben élveznek elonyt a Kincstarral szemben, mert ezek a koltségek szorosan Gssze-
fuggenek az allampapirok értékesitésére hasznalt csatornak elérhetfségével. A
kincstari fiokok csak varosokban (jellemz6en megyeszékhelyeken, térségi kdzpon-
tokban) elérhetdk, ezzel szemben bankfidkok, postafidkok kisteleptléseken is van-
nak. A fizikai megkozelithet6ségen fellil a gordilékeny informdacidaramlast segiti,
hogy a banki és postai ligyfelek altalanos lgyintézéseik soran konnyebben értesul-
hetnek megtakaritasi konstrukcidkrdl, ideértve a lakossagi allampapirokat is.

A kozvetett koltségek jelentségére utal a kotvénytartas teriileti megoszlasaban a
kozép-magyarorszagi (budapesti és pest megyei) haztartasok kiemelkedo6 részara-
nya (2. dbra). Ebben a régioban tartottak a lakossag dsszes allampapir-allomanya-
nak 60 szazalékat. A févaros és kornyékének magasabb allampapir-tartasa tobb
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egyéb tarsadalmi-gazdasagi tényezbvel is 6sszeflgg. llyenek példaul a magasabb at-
lagos jovedelmek és megtakaritasok, valamint a fels6foku vagy pénziigyi végzettség-
gel rendelkez6k magasabb részardnya. (Ezen tényez6k szerepével cikksorozatunk ko-
vetkez6 részében foglalkozunk.) Ezzel egylitt az értékesitési csatornak szerepének
fontossagara utalhat, hogy az itt él6 haztartasok pénzligyi megtakaritasaiban az al-
lampapirok részaranya is magasabb volt az orszag tobbi tertiletén él6 csalad pénzigyi

/////

2. abra A lakossag allampapir-allomanyanak teriileti eloszlasa
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A kulonbség el6sorban abban lathatd, hogy mig a kozép-magyarorszagi régidban a
haztartasok 10,7 szazaléka birtokolt allampapirokat, addig az orszag tobbi részén
ez az arany 4,4 szazalék volt. Megfigyeléseink alapjan a kotvénnyel rendelkez6 haz-
tartasok atlagosan fele-fele aranyban osztjak fel pénziigyi megtakaritasaikat allam-
papirok és egyéb instrumentumok k6zo6tt; vagyis a kozép-magyarorszagi régio elénye
els6sorban a kotvénytartok magasabb aranyabdl fakad nem pedig az allampapirok
nagyobb portfélié-sulyabal.

Osszegezve, 2012 6ta a haztartadsok allampapir-allomanyanak emelkedése leginkabb
a Magyar Allampapir és Prémium Magyar Allampapir sorozatokhoz és a banki érté-
kesitési csatornahoz volt kothetd. A postai értékesitések elmaradasa részben abbdl
fakadhat, hogy a jelent6s kamatprémiumot kinalé prémium allampapirok ezen a
csatornan keresztiil nem allnak rendelkezésre, ezért érdemes lenne a termék-
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palettat kibGviteni. Legfontosabb azonban a kozvetlen kincstari értékesités elérhe-
toségének a fejlesztése, amivel az dllampapir forgalmazas koltségei is jelentdsen
csOkkentheto. Ez egyrészt a kincstari fiokhalozat bévitésével, masrészt az allampa-
pir-vasarléknak az elektronikus csatornak (web— és mobilkincstar) felé terelésével
valdsulhat meg. Erdemes megfontolni, hogy a postai értékesités automatikus regiszt-
racioval is jarjon ezekhez a fellletekhez. Ezekkel a fejlesztésekkel a kisebb telepilé-
seken él6 csaladok is konnyebben hozzaférnének a bankinal olcsébb kincstari szol-
galtatashoz. A lakossag szélesebb korii bevondasaval pedig jelent6sen tovabb novel-
hetd6 a haztartasok allampapir-vasarlasainak nagysaga.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019. mdrcius 8-an.”

5/5



