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A biztonsag ara — Nem csak a lakossagnak, az allamnak is j6 befektetés a MAP+

Az elmdlt iddszakban egyre nagyobb érdeklédés mutatkozik a szélesebb szakmai k6zvélemény ré-
szérél a megujult lakossdgi dllampapir stratégidt illetéen, amivel kapcsolatban pro és kontra véle-
mények is megfogalmazodtak. Ez utébbiak kéziil kiemelt figyelmet kapott a tébblet kamatkiaddsok
kérdése, igy fontosnak tartjuk e téma alapos vizsgdlatdat. Elemzésiink alapjdn az intézményi piaci
kamatkiaddsok mérséklédése és az addbevételek emelkedése miatt ezek a kbltségek részben kéz-
vetleniil megtériilnek, illetve olyan célok elérését szolgdljdk, mint az orszdg sériilékenységének mér-
séklése, az dllam finanszirozdsi szerkezetének optimalizdcidja, a kamatkiaddsok hazai lakossdg ird-
nydba terelése, a megtakaritdsi rata magas szinten térténd stabilizdldsa, illetve a lakossdg pénz-
ligyi tudatossdgdnak névelése. E tényez6k az orszdg hosszutdvu fenntarthatd névekedésének és
felzarkdzdsi pdlydjanak is el6feltételei, igy 6sszességében az el6nyék irdnydba billen a mérleg.

A lakossagi allampapir-stratégiat koriiljaré cikksorozatunk kordbbi részeiben megvizsgaltuk, hogy
miért van sziikség az Uj stratégidra, milyen mintdzatot mutat az dllampapir tartdk terileti eloszlasa,

illetve, hogy a lakossag milyen forrdsokbdl vasarolt MAP+ papirokat az els6 hetekben. A cikksorozat

részei a téma komplexitasara tekintettel mindig egy-egy fokuszaltabb elemzés eredményeit ismer-
tetik, ezuttal azonban a szakmai kdzvélemény oldalarél érzékelheté igényre reagalva egy atfogd
értékelést teszlink kozzé, ami tekinthet6 a lakossagi dllampapir stratégia legf6bb szempontokat
megragado koltség-haszon elemzésének. Az elemzésben érintett témakat részletesebben targyal-
jak a cikksorozat korabbi és jov6beli részei.

1. BEVEZETG GONDOLATOK — MINEL OLCSOBB, ANNAL JOBB?

A hazai gazdasagpolitika egyik f6 stratégiai célja a GDP-aranyos allamaddssag mérséklése. Bar e
folyamat sikeresen zajlik, a magas induld szint miatt a magyar allamaddssag régiés 6sszehasonli-

tdsban tovabbra is viszonylag magasnak szamit. Az allamaddssag szintje rovidtavon nehezen val-
toztathatd, a tapasztalatok ugyanakkor azt mutatjak, hogy az allamaddssag szerkezetének mene-
dzselésével mar rovid és kozéptdvon is komoly eredmények érheték el az dllamadéssag finansziro-
zasi kockazatainak mérséklésével kapcsolatban.

A hazai és nemzetko6zi tapasztalatok, valamint a szakirodalmi eredmények szerint az addssagszer-
kezet kialakitasakor a koltségek minimalizalasa mellett érdemes bizonyos kiemelt mutatdkat
(,benchmarkokat”) is figyelembe venni. llyen altaldnosan elfogadott addssagkezelési benchmark-
nak szamit példaul az addssag atlagos futamideje, illetve devizaszerkezete. Nem nehéz belatni,
hogy a hosszabb futamidejii és hazai pénznemben finanszirozott allamaddssag biztonsagosabb,
de ezzel egyltt altalaban valamivel magasabb koltséggel is jar, mint amit példaul az addssag 3
honapos diszkont kincstarjegyekben gorgetése jelentene. Az dllamnak viszont megérheti egy

1 A szerz8k az MNB munkatarsai.



https://www.mnb.hu/letoltes/frissitett-lap-szakmai-cikksorozat-1-miert-kell-uj-lakossagi-allampapirstrategia-leadasra.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/briglevics-kocsis-szoboszlai-az-ertekesitesi-csatornak-szerepe-vegso.pdf
https://www.portfolio.hu/befektetes/allampapir/honnan-rantott-elo-a-lakossag-tobb-mint-1200-milliard-forintot-a-szuperallampapirra.332285.html
https://www.portfolio.hu/gazdasag/tortenelmi-tett-olyat-tud-magyarorszag-amit-utoljara-az-imf-hitel-elott.334835.html
https://www.portfolio.hu/gazdasag/tortenelmi-tett-olyat-tud-magyarorszag-amit-utoljara-az-imf-hitel-elott.334835.html

biztositasi dijként is felfoghaté prémiumot kifizetni az emlitett célok elérése érdekében, ameny-
nyiben ezzel képes bizonyos kockazatokat kezelni és igy masik oldalrol mérsékli a kockazati felara-
kat.

Ugyanilyen — az orszag sériilékenységét meghatarozé — addssagszerkezeti kérdés a tulajdonosi
struktuira. Nem véletlen, hogy egy orszag sériilékenységének megitélésekor a devizatartalék meg-
feleld szintjének meghatarozdsaban mar a valsag el6tt is kiemelt szerepe volt a kiils6 addssagnak.

A valsagtapasztalatok alapjan a tulajdonosi szerkezet jelentdsége tovabb er6sodott egy orszag
kockazati megitélésében. E megfontoldsokbdl az dllamnak a tulajdonosi szerkezet menedzselése
érdekében is megéri bizonyos mértéki prémiumot fizetnie.

Cikkiinkben azt vizsgéljuk, hogy az allam mekkora prémiumot fizet a MAP+ bevezetése miatt, illetve
hogy ezzel szemben milyen kedvez6 hatasok allhatnak és ezek kompenzaljdk-e a tobbletkoltséget.

2. MILYEN TOBBLETKIADASOKAT VALLAL AZ ALLAM AZ EDDIGIEKHEZ KEPEST?

A MAP+ értékesitését tamogaté magas kamat tobbletkoltséget jelent a piaci kotvénykibocsatas-
hoz és a tobbi lakossagi papirhoz képest. A nagybani piachoz képesti atlagos feladr az elmult héna-
pokban 3,3 és 3,6 szazalékpont kdzott alakult. Masrészt a MAP+ kamata az egyes futamid6kén 0,3-
0,75 szazalékponttal magasabb a tobbi lakossagi papir utdn fizetett kamatnal. Ez alapjan becslé-
stink szerint a lakossagi dllampapir stratégia céljainak eléréséhez évente sziikséges 1100 milliard
forintos tobbletkibocsatas esetén évi mintegy 19 milliard forint tobblet kamatkiadas keletkezik a
MAP+ értékesitésével, ahhoz képest, mint ha az elmult években latott ardnyban mas lakossagi és
piaci papirokat bocsatottak volna ki helyette.

A lakossagi allampapirok koltségeként sziikséges figyelembe venni az allam altal a forgalmazék
szamdra kifizetett jutalékot is. A jelenleg alkalmazott Uj jutalékrendszer dllomdanyalapdu, és az allo-

many novekedése esetén magasabb jutalékot biztosit. Szamitasaink szerint 1100 millidrd forintos
tobbletkibocsatasra vetitve atlagosan 8 milliard forint tobblet jutalékkiadas keletkezik a MAP+
kibocsatdsaval, ahhoz képest, mintha a kordbbi ardnyban lakossagi és piaci papirokat bocsatottak
volna ki helyette. Ez a tobblet abbdl adédik, hogy a kordbbi pdlyan haladva évi 17 milliard forint,
az Uj lakossagi allampapir stratégiaban kit(izott allomanyduplazassal azonban évi mintegy 25 mil-
liard forint jutalékot fizethet ki az dllam pénziligyi kozvetit6knek a lakossagi dllampapirok értékesi-
téséhez kapcsoldddan?.

Becslésiink szerint tehat 1100 milliard forintos tobbletkibocsatas 19 + 8 = 27 milliard forintos
tobbletkoltséggel jarhat az allam szamara.

Erdemes kiemelni, hogy az értékesités koltségei egyszeriien mérsékelhetSk az értékesités Allam-

kincstarba terelésével: amennyiben a lakossag az ingyenes allami értékesitési csatornak iranyaba
mozdul el, az a forgalmazoi jutalékokon az allam szamara, a banki koltségeken pedig a lakossag
szamara is érdemi megtakaritast jelentene.

2 Az AKK a jové évtsl mérsékli majd a jutalékokat, igy 2020-t6l ennél alacsonyabb jutalékkiadas a realis: https://akk.hu/uploads/IwZyDqgrg.pdf
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3. MILYEN TENYEZOK KOMPENZALHATJAK EZEKET A KOLTSEGEKET?
Az allamhdztartas kiaddsait és bevételeit akar rovidtavon is kedvezéen érinté legfontosabb kolt-
ségcsokkentd tényezdk a kovetkez6k:

1. Intézményi piac tehermentesitése: a lakossagi allampapirok dllomanyanak névelése egyben
aztisjelenti, hogy csékkenhet az AKK aukciés kibocsatasa az allampapirok intézményi piacan.
Korabbi aukcids eredmények elemzése alapjan becsléslink szerint 100 milliard forinttal ala-
csonyabb kibocsatas 10 bazisponttal alacsonyabb allampapir hozamszintet eredményezhet.
Ez a becslés természetesen nem vetithetd ki linedrisan a tobbezer millidrdos lakossagi allam-
papir kibocsatasra, valamint azt is fontos kiemelni, hogy valédi megtakaritas csak abban az
esetben képzddik, ha a lakossagi dllampapir kibocsatas ténylegesen intézményi kibocsatast
valt ki. Ebbé6l a szempontbdl tehat csak az olyan addiciondlis — nettd dllomanynovekedést
eredményez6 — forrashevonasra vetithet6 a fenti becslés, amelyet az allam nem egyéb cé-
lokra (pl. mas lakossdagi papirok torlesztésére, vagy devizakotvény visszavasarlasra) fordit. Ez
a hatds mindenesetre felhivja a figyelmet arra, hogy az elmult években latott relativ magyar
hozamcsokkenésben (1. dbra) a monetaris politikai hatds és a kockazati megitélés javuldsa
mellett az is kdzrejatszhatott, hogy az AKK-nak tobb ezer milliard forinttal alacsonyabb meny-
nyiséget kellett az intézményi piacra ,0ntenie”. A fentiek figyelembe vételével nehéz pontos

becslést adni arra, hogy a MAP+ milyen megtakaritasokat eredményez az intézményi piacon.
Az ugyanakkor hivelykujjszabalyként elmondhatd, hogy a 14 ezer millidrdos piaci allampapir
allomanyra vetitve a hozamcsdkkenés 10 bazispontonként évi 14 milliard forintos megtaka-
ritast jelenthet az dllamnak, amely hatds fokozatosan, az dllomany atarazédasanak Gtemé-

ben jelentkezik (atlagosan 5 év alatt).

1. dbra: Régids 5 éves allampapirok felara a német benchmark felett
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2. A magyar lakossagnak kifizetett kamatjovedelembdl hazai addbevétel keletkezik: a lakossagi
allampapirokbdl és igy a MAP Pluszbdl szarmazé jovedelmek elkdltése utani add-fizetés rész-
ben ellentételezi a kifizetett magasabb kamatokat, ami természetesen csak idében eltolédva,
a jovedelem elkoltésekor jelentkezik. A kifizetett kamatjovedelem elkdltése utan az allamnak
fogyasztasi adébevétele keletkezik, ellentétben azzal, ha ezt az dllampapir-dllomanyt nem a
lakossag, hanem kuilfoldi befektet6k vagy hazai bankok vasaroltdk volna. A potencialis bevétel
a kilfoldieknek kifizetett kamat esetén a legalacsonyabb, vagyis a megtakaritds a kilfoldre
torténd kamatfizetéshez képest a legnagyobb. Ha hazai bankok vasaroltak volna piaci allam-
papirokat, akkor szintén keletkezik adofizetési kotelezettség (pl. tarsasagi add), de alacso-
nyabb, mint a lakossdagi vasarlas esetében. Becslésilink szerint a tobblet kamatjovedelem teljes
elkdltése esetén a jovedelem mintegy negyede néveli az allami fogyasztasi add-bevételeket?.
Ez 1100 millidrd forintos novekményre évi 19 milliard forintos tobbletjovedelem esetén 4,75
millidrd forintos addbevételt jelent. A tobbletjovedelem egy részének, vagy egészének (jra-
befektetése természetesen késGbbre tolja ennek az addbevételnek a realizalasat, azonban
egyuttal csokkenti az dllamaddssag megujitasi kockazatat.

3. Kockazati prémium csokkenés: Az alacsonyabb kiilsé finanszirozas, a cs6kkend deviza arany,
az egészségesebb és diverzifikaltabb finanszirozasi szerkezet, valamint a ,home bias” jelen-
ség (hazai szektorok belsé piacok iranti er6sebb elkotelez6dése) miatt a lakossag részaranya-
nak novekedése az dllamaddssag finanszirozasaban mar 6nmagdaban javitja az orszag kocka-
zati megitélését. A Magyarorszagrél megjelent legutdbbi hitelmingsitdi értékelés ezt a szem-

pontot kiilon is kiemelte és a MAP+ elinditasat az addssagszerkezet tekintetében kedvezéen
értékelte. Ez nem meglepd, hiszen a szuverén hitelminGsit6i modszertanokban a tulajdonosi-

és devizaszerkezethez kapcsolédd szempontok kiemelt hangsulyt kapnak.

4. Csokkend devizatartalék igény: A kiils6 addssag csokkenése a kockdzati prémium mérsékls-
dése mellett azt is jelenti, hogy a jegybanknak ceteris paribus alacsonyabb devizatartalékot
kell tartania. Bar a devizatartalék nettd kozgazdasagi koltségei nehezen szdmszerdsithetdk, a

tartalék tartdsanak kozvetlen, azaz finanszirozasi és kezelési koltsége altaldban meghaladja a
tartalékportfdlié hozamat, igy csokkend kiilsé addssag és devizatartalék mellett ezen koltsé-
gek mérséklédnének.

5. Készpénz allomany becsatornazasa: a lakossagi dllampapir stratégia megujitdsanak egyik célja
a lakossagnal 1évé jelentbs 6sszegl készpénzallomany mozgdsitasa. A jelenleg mar 6000 milli-
ard forint feletti készpénzallomany jelentds tarsadalmi koltségeit mérsékelheti, ha ezt sikerl

legalabb részben az dllampapir-piacra terelni. Ebben kiemelt szerepe van az értékesitési csa-
tornak — azon beliil is a postai és a papiralapu értékesités — tovabbfejlesztésének, hiszen a
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a készpénzallomany foldrajzi megoszlasa sokkal inkabb ki-
egyenlitett, mint a kordbban felépult lakossagi allampapir allomany. Bar becsléseink szerint a

MAP+ vasarlasok 10-14 szazaléka mogott allhatnak készpénzes vasarlasok, ez megforditani
nem, csak lassitani tudta a készpénzallomany emelkedését. Ez is felhivja a figyelmet az emlitett

fejlesztések sziikségességére.

3 Az Eurostat altal kozolt mintegy 31 szazalékos implicit addrata esetén az elkoltott jovedelem addtartalma kozel 25 szézalék.

4/7


https://www.fitchratings.com/site/pr/10080125
https://www.fitchratings.com/site/pr/10080125
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/1-ligeti-szorfi.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/antal-gereben.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kajdi-laszlo-varga-lorant-keszpenzmentes-tarsadalom-1-cikk.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kajdi-laszlo-varga-lorant-keszpenzmentes-tarsadalom-1-cikk.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/briglevics-kocsis-szoboszlai-az-ertekesitesi-csatornak-szerepe-vegso.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/briglevics-kocsis-szoboszlai-az-ertekesitesi-csatornak-szerepe-vegso.pdf
https://www.portfolio.hu/befektetes/20190912/megallithatatlan-a-keszpenz-szuperallampapir-ide-vagy-oda-400749
https://www.portfolio.hu/befektetes/20190912/megallithatatlan-a-keszpenz-szuperallampapir-ide-vagy-oda-400749
https://www.portfolio.hu/befektetes/20190912/megallithatatlan-a-keszpenz-szuperallampapir-ide-vagy-oda-400749
https://www.portfolio.hu/befektetes/20190912/megallithatatlan-a-keszpenz-szuperallampapir-ide-vagy-oda-400749

A felsorolt tényezbket is érdemes tehat figyelembe venni a lakossagi allampapir-stratégia koltsé-
geinek megitélésekor. Bar ezekre vonatkozdan — kozvetett jelleglikbSl addddan — csak igen nagy
bizonytalansdag mellett adhaté becslés, fenti egyszerl szamitasainkbdl latszik, hogy mar 6nmaga-
ban a nagybani piac tehermentesitése és a tobblet addbevételek figyelembevétele lefedheti a
koltségek egy jelentds részét.

4. MIT KAPUNK A PENZUNKERT?

A MAP+ magasabb hozama tehat a kdzvetlen kamatkiadasokban novekedést jelent az allam sza-
mara, még ha ezt a fent targyalt tényez6k jelentésen csokkentik is. De minden kiadast érdemes
azzal az értékkel dsszevetni, amelyet a pénziinkért kapunk. A MAP+ esetében természetesen ez
kevésbé kézzelfoghatd, mint példaul egy beruhazas esetében, de mégis jol korilirhatd.

A megujitott lakossagi allampapir-stratégia céljait és varhatd hatasait az MNB korabbi elemzései

ismertették, illetve cikklnk is részben érintette mar 6ket, azonban ehelytt is érdemes rovid osz-
szefoglalast adni:

o Az orszag kiilsé kitettségének, sériilékenységének mérséklése, az allamaddssag stabilabb fi-
nanszirozasi hatterének biztositasa, ,valsagallébba” tétele, a lakossagi dllampapir allomany
atlagos futamidejének emelése.

o Az adllami kamatkiaddasok ,itthon tartasa” az dllamadossag hazai tulajdonba keriilése révén,
aminek nyoman javul az orszag jovedelemegyenlege, igy a folyd fizetési mérleg egyenlege,

valamint mérséklédik a GDP és GNI koz6tt fennalld kiilonbség és a kiils6é adossag.
e A lakossagi megtakaritasi rata magas szinten torténd stabilizdlasa. Ez a szempont a makro-

gazdasagi (folyo fizetési mérleg) egyensuly megbrzése mellett azért is fontos lehet, mert a je-
lenlegi magas bérdinamikdju idészakban egy fogyasztas-vezérelt novekedési palya helyett
fenntarthatd, beruhazas-vezérelt felzarkdzasi palya iranyaba mozdithatja a gazdasagot. El-
mondhaté tovabba, hogy a lakossag jovedelmeinek a megtakaritasok irdnydba terelése erdsiti
a haztartasok pénzigyi stabilitasat, korlatozza a bérdinamika inflacidba gylrizését és gatolja
az ingatlanpiaci buborékok kialakuldsat.

e Sokszor alabecsiilt, hosszutavon azonban kulcsfontossagu szempont a lakossag pénziigyi tu-

datossaganak novelése. Adataink azt mutatjak, hogy a MAP+ induldsa 6ta ndvekedésnek in-

dult a lakossagi értékpapirszamlak szama, ami az értékesitési csatorndk fejlesztésével a ko-
vetkez6 id6szakban tovabb emelkedhet. Ez az eredmény arra utal, hogy a MAP+ megjelenése
és az ahhoz kapcsolédé kommunikacié tamogathatja a lakossag pénziigyi tudatossaganak
erGsitését és megtakaritasi preferenciainak fejlédését.

e Allamadéssag atlagos hatralévé futamidejének hosszabbitasa: a Iépcsésen emelkedd kama-
tozasy, 5 éves futamidejii MAP+ arra 6sztonzi a lakossagot, hogy az alacsonyabb kamatozésu
és jellemz8en révidebb futamidejii lakossagi allampapir befektetései (pl. IMAP) lecserélje és

lejaratig megtartsa.

A stratégia sikeres végrehajtasdhoz és az emlitett el6nyok eléréséhez fontos felmérni, nyomon
kovetni és kezelni a megnovekvd lakossagi allampapir dllomany jelentette uj tipusu kockazato-
kat is, melyeket cikksorozatunk egy kovetkezé részében értékeliink.
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Keretes iras: Mit mond a szakirodalom?

Az elmult években megjelent, az dllamaddssag tulajdonosi szerkezetét vizsgalé nemzetkozi szerve-
zetek altal jegyzett (IMF, OECD stb.) tanulmanyok ravildgitanak arra, hogy a hazai piacok iranti je-
lentds elkotelezédéssel (,home bias”) jellemezhet6 befektet6k jelenléte hozam- és piacstabilizald
hatdsu, valamint valsag esetén stabilabb befektetSi bazist jelentenek (Andritzky [2012], OECD
[2013], Demertzis és Pichler [2019]). llyen rezidens szerepl6nek tekinthet6k a haztartasok, a rezi-

dens hitelintézetek és az egyéb intézményi befekteték. Utdbbi kategdrian belil a befektetési ala-
pok, a biztositdk és a nyugdijpénztarak példaul azt a tulajdonosi kort erésitik, akik jellemz&en hosz-
szu tavu befektetésekben gondolkodnak, ami az dllamaddssag lejarati szerkezetére és igy az allam
hosszutdvu finanszirozasi lehetdségeire is kedvez6en hat. A bankrendszer pénziigyi stabilitasat
azonban veszélyeztetheti, ha a hitelintézetek tulzott mérték( allamaddssaggal rendelkeznek, vagy
finanszirozasi koltségeik szorosan kapcsolddnak az dallamaddssaghoz (Arslanalp és Takahiro

[2014a]). Jaramillo és Zhang 2013-as eredményei azt mutattak, hogy bar a GDP ardnyos dllamadds-

sag novekedésével a kotvényhozamok is emelkednek, ezt az emelkedést részben ellensulyozza a
hazai nembanki befektet6k névekvé részardnya a 45 vizsgalt fejlett és feltorekvé orszag vonatko-
zasaban egyarant. Emellett kutatdsaik 6sszhangban vannak a feltorekvé piacgazdasagok sebezhe-
t6ségével kapcsolatos azon megallapitasokkal is, amelyek ezt a nemrezidens tulajdonosok felé tor-
ténd kitettség kdvetkezményeként értékelik.

Szamos tanulmany jutott arra a kovetkeztetésre, hogy a kiilféldiek magasabb allampapirpiaci ara-
nya nyugodt periédusokban alacsonyabb hozamszinteket eredményezhet, és igy kedvezéen hat a
finanszirozasi koltségekre, turbulens id6szakokban és valsaghelyzetben azonban nagyobb volatili-
tdst okoz, és a kevésbé stabil kereslet révén kiilsé6 finanszirozasi kockazatot jelenthet (Arslanalp és
Poghosyan [2014b]). Az optimalisnak tekinthet6 arany orszagonként valtozoé, a kockazatokat és az

orszag kulsé sériilékenységét az egyéb szektorok kiils6 addssaga is érdemben befolydsolja (Horvath
és Sztand [2014]).

Tobb tanulmany is ravilagitott a valtozatos befektet6i kor fontossdgara az allamaddssag finanszi-
rozasi koltségeinek és a piaci hozamok volatilitasanak csokkentésében (példaul Arslanalp és Ta-

kahiro [2014a], Bua et al. [2014]). Az egyes befektet6i szektorokra eltéré kockazattliré képesség

jellemzd és mdas-mas kereskedési célok mentén hoznak dontéseket, igy a befektet6k sokfélesége
novelheti az allampapirok masodpiaci likviditasat, egyuttal a kockazatok kisebb koncentraciéjaval
is jar (Sill [2011], Arslanalp és Takahiro [2014a], Peiris [2010]).

Osszefoglalva tehat a kutatasok azt mutatjak, hogy az dllamadéssag befektetdi szerkezetének
optimalis kialakitasa segiti az allam finanszirozasi kockazatainak és kéltségeinek menedzselését.
A hazai szerepl6k névekvo részaranya hosszabb tavon stabilizalé szereppel bir, ugyanakkor a bel-
foldi hitelintézetek tulzott koncentracidja is kockazatokkal jarhat, igy a bankok mellett mas hazai
szektorok irdnyaba is érdemes nyitni.
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5. OSSZEGZES - ,MEGERI-E AZ ALLAMNAK A CSODAPAPIR?”

Cikkiinkben igyekeztiink megvilagitani a lakossagi allampapir stratégidhoz és a MAP+ elinditasahoz
kapcsolddo legfontosabb dilemmadkat. Becslésilink szerint 1100 millidrdos tdbbletkibocsatas esetén
kozvetleniil évi 27 milliard forintos tobbletkiadast jelent az dllamnak, ami az éves koltségvetési
kiadasok 0,12, a GDP 0,05 szazaléka. Ezt az 6sszeget szdmos, nehezebben szamszer(sithets té-
nyez6 hatdsaval érdemes korrigalni (nagybani piac tehermentesitése, ndvekvé addébevételek, koc-
kazati prémium csokkenés, csokkend devizatartalék igény, készpénz allomdany becsatornazasa), igy
a netto koltségek ennél érdemben alacsonyabbak, raaddsul az értékesités Allamkincstarba tere-
|ésével tovabb csokkenthetdk.

Ezzel a koltséggel szemben all az orszag sériilékenységének mérséklése, az allam finanszirozasi
szerkezetének és kockazatainak optimalizacidja, a kamatkiadasok hazai lakossag iranyaba tere-
lése (és igy egyuttal a jovedelemegyenleg javitasa), a megtakaritasi rata magas szinten t6rténd
stabilizaldsa, illetve a lakossag pénziigyi tudatossaganak novelése. E tényez6k az orszag hosszu-
tavu fenntarthatd névekedésének és felzarkdzasi palyajanak is el6feltételei.

Kozgazdasagi értelemben tehat lényegében arrdl van sz6, hogy a MAP Plusz bevezetésével az al-
lam pénzt dldoz az emlitett célok megvaldsitasara, ami részben biztositasi dijként, részben be-
fektetésként is felfoghatd. E befektetés kedvez6 hatdsai kiilondsen egy turbulensebb nemzetkozi
kdrnyezetben valhatnak igazan érezhetévé.

Osszességében tehat az dllam szamara a kdzvetlen kamatkiadasok emelkedésével jar a megji-
tott lakossagi allampapir stratégia végrehajtasa. A koéltségeket azonban a két szamszer(sitheté
hatas (nagybani piac tehermentesitése, novekvé adobevételek) részben ellenstilyozza és a tobbi
tényez6t is figyelembe véve véleményiink szerint 6sszességében az elényok iranyaba billen a
mérleg.

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2019. december 5-én.”
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