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VIP-lista 2.0 off

Az MNB véget vetett annak a csodadllampapir-pdrgetéses jatéknak, amiben
a leggazdagabb és legkedvesebb banki ligyfelek kaphattak szinte ajandékba barmekkora
hozamot. De mi lesz, ha kiilféldiek is raszabadulnak a bdrkinek elérhetd kézel
otszdzalékos magyar hozamra?

Szeptember kdzepén raport-
ra hivtik a magyar kereskedelmi bankok veze-
t6it a Nemzeti Bankba, hogy egyenként kozol-
jék velitk ugyanazt: le kellene allni a lakossagi
csodadllampapir lombardhiteles porgetésével.
Vagyis azzal, hogy csokos ligyfelek kaszalhat-
nak vele iszonyat hozamot, kockdzatmentesen.
Mintha egyediil az MNB nem szamitott volna
rd, hogy milyen helyzet all el6, pedig két évvel
korabban volt mar hasonlé buli az akkoriban
meno allampapirokkal - amig nem korlatoz-
tak. Most tehat csak néhany honap telt el, mire
az MNB egyértelmi kérést fogalmazott meg
a bankok felé ez tigyben, s6t a szabalyozas szi-
goritasat helyezték kilatasba.

A Magyar Allampapir Plusz (MAP Plusz)
megsziletésének el6zménye, hogy a magyar
gazdasagpolitika kettés kamatrendszert
alakitott ki. A mindent feliilir6 cél az, hogy ne
kiilfoldiek, hanem magyar befektetdk finan-
szirozzak az dllamot, magyarok vegyék meg

a hazai allampapirokat. Ezért évek 6ta a piaci
kamatszintnél sokkal magasabb kamatot kinal
az allam a lakossagi allampapirokra, az idén
jtniusban piacra dobott MAP Plusz révén pedig
soha nem latottra novelte a kiilonbséget: az 6t
év alatt elérhetd 4,95 szazalék rendkiviil vonzd
a megtakaritoknak, ugyanakkor 6riasi kiadas
az dllamnak - mikozben az 6téves piaci referen-
ciahozam az egy szazalékot is alulrdl strolja.

Hosszasan lehet elemezgetni, hogy egy ennyi-
re magasra bel6tt kockazatmentes kamatnak
milyen pozitiv és negativ hatdsai vannak, mi is
tobb cikkben foglalkoztunk vele. Ahogy arrdl
is mar harom hénapja irtunk (Banfki VIP-lista
2.0 - Forbes 2019/7), hogy a MAP Plusz révén
a bankoknak lehetdségiik van a nekik kedves
igyfeleknek kockazatmentes extraprofitot
adomanyozni.

A médszer nem bonyolult. Ha dllampapir-fe-
dezetre a bank ad hitelt egy-két szazalékon,
amibdl lehet venni kozel Gtszazalékos allampa-
pirt, amit aztan letétként elhelyezve djabb lom-
bardhitelhez lehet jutni, akkor abbol lényegé-
ben akarhanyszor meg lehet jatszani ezt a kort:
olesGbb hitelbdl venni magasabb hozamu
allampapirt. A korlat annyi, hogy a bank a nala
levd lakosségi allampapir-allomany tiz szazalé-
kanak erejéig épithet ilyen tGkeattétes pozicio-
kat, ezt pedig informacidink szerint tébben ki is
hasznaltik az elmilt harom hénapban.

Azt természetesen csak a bankok vezetdi tud-
jak, hogy kik kaptak lehetGséget a VIP-tigyletek-
re. Egyik bankos informatorunk mindenesetre
annyit mondott: a legnagyobb tételben baratok
és rokonok, a banknak és az allamnak fontos
emberek, de sok mezei, simin nagy pénzt tarto
privitbanki tigyfélnek is felkinaltak.

Arrdl, hogy miért lett hirtelen forré a pite,
vagyis miért lépett kizbe a jegybank épp
most, tobb verzié kering. Bizonyara szerepe
volt annak, hogy az elmilt hénap adataibal
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az deriilt ki, hogy mikézben a MAP Plusz az
elszivé hatasaval komolyan torzitotta a befek-
tetési piacot, a nagy cél tekintetében, hogy 4j
pénzeket csabitson be a parnacihabdl, a vartnal
sokkal kisebb hatast ért el. Emiatt a terméket
tamogaté MNB is nyomas ala kertilt.

Arra szamitottak, hogy a kisbefektetGk majd
a kinestarnal allnak sorba a szuperpapirért,
ehhez képest a értékesités donté tobbségét
a bankok hoztik. Ez pedig tovabb novelte az
allam kiadasait, hiszen a magas kamat mellett
jutalékot is kell fizetni a bankoknak a papirok
értékesitése utan, és ebbdl akar mar a kor-
manynak veszélyes politikai iizenet is gyirtha-
t6: az adofizetGk pénzén egy sziik VIP-kor gaz-
dagszik, kockazatmentesen. Az sem mellékes,
hogy kidertilt, arra terelik a vallalkozdi réteget,
hogy tervezett beruhazasok helyett inkabb va-
lasszak a kényelmes és fix 6t szazalékot, illetve
tékedttéttel akar ennek tobbszorosét. Ez pedig
szoges ellentétben all a kormany és a jegybank

céljaival.

Nagy Marton MNB-alelnok
nem véletleniil dobta be mar
par héttel korabban nyilvanos
eseményen, a Kozgazdasz Van-
dorgytilésen, hogy a bankokat ki
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kellene zarni a forgalmazasbdl, és
a bankok se véletleniil kérték ki
maguknak az itletet. Ok ugyanis
mar csak a magas jutalék miatt
is kétségkiviil jol jarnak a forgal-
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igyvezetdje felhivja ra a figyelmet — a pénzintéze-
tek nagyobbat vesztettek azzal, hogy a MAP Plusz
komoly részben, mintegy negyven szazalékban
toliik, vagyis betétekbdl, illetve az 6 tulajdonuk-
ban all6 alapkezelGktdl szivta el a pénzeket.

»-Mindenesetre az \ij allampapir, mikGzben
a bankok termékeire massziv versenytarsként
ro kihivast, egyszerre és kivételes hatassal tudta
atalakitani nem csak a kozvetlen tékepiaci
befektet6i hozamelvarasokat, de a vallalkozasok
vezetdinek a gazdasag egészében is 1ij megtériilési
zsinormértéket allitott fel” - mondja Karagich
Istvan.

A szakember azt is fontosnak tartja kiemelni
ugyanakkor, hogy a lombardos jaték, a VIP-ho-
zam csak egy sziik kort, néhany szaz {6t érint-
het, a mar kétezer milliard forintot meghalado
MAP Plusz-értékesitésbdl nagyjabél 130 milli-
ardnyi papir lehet naluk. A vevik kozott a nagy
tomeget a korabbi dllampapirjaikat lecserél6k
adjak, hozzajuk keriilhetett a teljes mennyiség
tobb mint fele, tobb mint ezer millidrd forintnyi
MAP Plusz.

A befektetdk jol jartak, koszonik szépen
a jobb papirt, és a bankok is egyrészt megkap-
tak a magas jutalékot a MAP Plusz-értékesités
utan, masrészt ott maradtak naluk a befekte-
ték korabbi, lecserélt lakossagi dllampapirjai,
amelyek a piacinil szintén sokkal nagyobb
hozamot adnak. (A jegybank ezt nem nézte jé
szemmel, ugy tudjuk, a lombardozis megtilta-
saval parhuzamosan ennek a bankoknal maradt
allampapir-mennyiségnek a haromnegyedét
beszippantotta, élt vételi jogaval.) Azzal pedig,
hogy a MAP Pluszt jérészt a privatbanki és mas
vagyonkezelt portfoliok szivtak fel, Karagich
Istvan szerint kijelenthetd, hogy ,a privatbanki
szféra lett az allam egyik legnagyobb finanszi-
rozdja. Pedig a tobbszori forgatasok tekinte-
tében a bankok most joval visszafogottabbak
voltak, mint amikor két-hiarom éve kinalkozott
hasonlé arbitrazslehetdség.”

Az eredeti cél biztosan nem ez volt. A mezei
kisbefektetGkre igaz, hogy biztos és tartos
finanszirozok lehetnek, nem ugralnak val-
sagban se, tartjak biztonsagos allampapir-
jaikat. A profik altal kezelt portfoliokra ez
nem all, simén dtpattinthatjik a befektetést
akar kiilféldre is, ha neccesnek érzik a hazai
piacot, vagy csak taldlnak kedvezébb termé-
ket mashol. T6bb befektetési szakember is azt
mondta a hattérben nyilatkozva, hogy a magyar
piacnak rettenetes karokat okoz a piac torzi-
tdsa a MAP Plusszal, de 6k is vettek a papirbal
tigyfeleiknek, mert az 6 oldalukrél nézve nincs
jobb, kimagaslé a termék hozama.

Ami pedig az el6ttiink 4ll6 idészakot illeti, az
a legvalésziniibb, hogy a MAP Plusz értékesité-
se magas marad, de az értékesités — leszamitva
a nagyobb allampapir-lejaratokat, amikor
az \ij papirba forgatnak it sokan - esokkend
tendenciat vesz fel. Abban egyik forrasunk sem
kételkedik, hogy a politika tovibb nyomja a ter-
méket, megprobalja sokkal jobban elérni vele
a kisbefektetGket, a csodaallampapirra a nagy
veszélyt az jelenti, ha racuppannak a kiilfoldi
maganszemélyek is. Egyik forrasunk szerint
semmi akadalya, hogy példaul az osztrak hat-
tert bankok kinaljak ugyfeleiknek, hiszen hol
mashol talalnak a devizakockazat fedezésének
koltsége utan is fix 4,5 szazalék koriili, majd-
nem kockazatmenetes hozamot? Egy masik
bankar szerint ezt politikai okokbél nem merik
megtenni, a magyar kormany és a jegybank
nyilt timadasnak venné. Ezt pedig senki se
kockaztatna. €@
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