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1. BEVEZETES

Az elmult években megfigyelhetéen novekedett az érdeklédés a megtakaritdsok és a
befektetési lehetdségek irant. A megtakaritassal rendelkezé személyek altalaban valamekkora
kamat, hozam céljabol fektetik be pénzosszegiiket. Az, hogy milyen befektetési format
valasztanak, altalaban att6l fligg, hogy mekkora kockazatot vallalnak. Megkiilonbdztethetiink
kockazatkeriilo, mérsékelten kockazatvallalo és kockazatvallald befektetoket.

Hazankban a lakossdg nagy része kockazatkeriild befektetonek szamit, azaz elsdsorban a
kockazatmentes befektetési lehetéségeket preferaljak, mint példaul a Magyar Allam Altal
kibocsatott dllampapirokat. A lakossag altal kedvelt Magyar Allampapirok nekem is felkeltették
érdeklodésemet, ezért is valasztottam szakdolgozatom témajaul.

Dolgozatom olvaséasa soran megismerkedhetiink a befektetések tipusaival, mint példaul a
részvény vagy a befektetési alap. Tovabba részletesebben irok a kotvényekrol, allampapirokrol.
Majd ismertetem a napjainkban is forgalmazhat6 allampapirok fajtdit. Kitérek az inflacio
alakuldsara Magyarorszagon, illetve hatdsaira, hogy az dllampapir piacot miként mddositotta.

Kutatdsom soran kivalasztok néhany korabban kibocsatott allampapirt, melyek a
kovetkez6k, 2026/1 Prémium Magyar Allampapir, N2026/01 sorozatszama Magyar Allampapir
Plusz, 2025/N Bonusz Magyar Allampapir, K220105 Egyéves Magyar Allampapir és a 2026/F
Magyar Allamkétvény. A kivalasztott értékpapirokat részletesen elemzem megvizsgalom az
eddig elért kamatjaikat, illetve, hogy az inflacié emelkedése milyen hatassal volt rajuk.
Szdmoléasaim soran kiilonb6z6 forgatokonyveket készitek, hol ndvekvd, hol stagnald vagy épp
csokkend inflaciot feltételezek a futamidd lejarataig. Ezek utan a Cash flow kimutatés és a
lejaratig szdmitott hozam segitségével dsszehasonlitom dket.

Eredményként meggy6zddhetiink réla, hogy mely befektetés biztositja a legnagyobb
hozamot. Dolgozatom célja, hogy ravilagitsak milyen hozamokat érhetiink el befektetéseinkkel
egy magas inflaciés kornyezetben. Illetve, hogy az olvasd6 megértse miért is kedvelt
befektetések a Magyar Allampapirok.



2. IRODALMI ATTEKINTES

2.1. Az elért megtakaritastol a befektetésig

A haztartasok a szabad pénzeszkozoket vagy elkoltik, vagy megtakaritjak, befektetik.
Altalaban, ha a csaladoknak nagyobb céljaik, vagyaik vannak, akkor a takarékoskodas mellett
dontenek. Lehet ez akar egy aut6 vasarlas, tandijra valé sporolés, vagy akar a nyugdijas évekre
val6 gylijtogetés. Barmi is legyen a cél, ilyenkor hajlanddak vagyunk lemondani valami masrol,
hogy vagyainkat elobb megvaldsitsuk. Ezt a lemondést nevezziik haszonaldozatnak, ami a cél
érdekében torténik (Solt, 2007). Tovabba, ez teszi indokoltta, hogy valaki tigy hatarozzon, hogy
a ma rendelkezésre all6 pénzét ne koltse el, hanem megtakaritsa. Azaz a jelenben megtakarit és
a jovoben kolti el. Tehat amikor valaki a befektetés mellett dont, az azt jelenti, hogy a pénzének
a gyarapodasa érdekében lemond, az azonnali elkoltésrél. Azonban cserébe valamekkora
kamatot, hozamot var.

Amikor befektetési lehetdséget keresiink, akkor tobb mindent mérlegelniink kell. Példaul,
hogy mi a befektetésiink célja, mekkora a befektetni kivant pénzdsszeg, mekkora hozamot
szeretnénk elérni, mennyi iddre szeretnénk befektetni, illetve, hogy mekkora kockézatot
vagyunk hajlandoak vallalni (Bélyacz, 2009). Fontos ezeknek a meghatarozasa, hogy a
legmegfeleldbb befektetési formakat tudjuk valasztani.

Szintén fontos a befektetéseink diverzifikalasa. Ez lényegében azt jelenti, hogy pénziinket
megosztjuk tobb befektetési forma kozott. Azaz, ha véletlen valamelyik befektetésiinknél
veszteséget szenvednénk el, akkor a masik befektetésnél a nyereség karpotol minket. Azaz a
befektetésiink egészére nézve, csokkentjiik a kockazatot. Azonban ez sem garantalja, hogy
pénziink egy részét nem veszitjiik el, ha kockézatosabb befektetéseket valasztunk.

2.2. A befektetések tipusai

Befektetésnek nevezziik azt a folyamatot, amelynek sordn a megtakaritassal rendelkezd
befektetd kiilonb6z6 befektetési eszkdzoket vasarol, azzal a céllal, hogy a befektetett tOke
értékét novelje. A befektetéseket két nagy csoportra oszthatjuk, pénziigyi piaci befektetésekre,
illetve nem pénzligyi piaci befektetésekre.

A nem pénziigyi piacot tovabbi két részre lehet bontani az ingdsadgokra és az ingatlanokra.
Ingdsdgok kozé sorolhatoak azok a dolgok, amelyek elmozdithatéak. Ide tartoznak példaul a
miitdrgyak, nemesfémek, illetve az ékszerek. Ingatlannak nevezziik a fold és a raépitett szilard
épitmények Osszeségét, tehat nem mozdithatdak.

A pénziigyi piacot harom nagy csoportra bontandm, értékpapirokra, biztositdsokra €s a
betétekre. Betétnek nevezziikk azt a pénzosszeget, amely valamelyik pénzintézetnél kertil
elhelyezésre, amely utan a bank koteles kamatot fizetni (Ifj. Marosan, 1992). Napjainkban a
betétikamatok mértéke igen alacsony, koriilbeliil 0,01%, annak ellenére, hogy a jegybanki
alapkamat mértéke 13%. Egyes bankok csak az 0 forrdsokra hirdetnek magasabb betéti
kamatokat, ezekre azonban koriilbeliil 8-9%-0s kamatot igérnek. A biztositdsok tovabbi két
csoportra oszthatéak, nyugdijbiztositasra és megtakaritassal kombindlt életbiztositasokra. A
nyugdijbiztositds egy kifejezetten nyugdijcélra kotott életbiztositasi szerzddés, amely halal
vagy rokkantsag esetén a megtakaritasi 6sszegen feliil tovabbi biztositasi elemeket tartalmaz.



A megtakaritassal kombinalt életbiztositas kivald valasztas lehet azoknak a befektetoknek, akik
havi rendszerességgel szeretnének megtakaritani, céljaik elérése érdekében. Illetve a
hozzatartozd kockazati biztositasi kiegészité arrdl gondoskodik, hogy ha bekovetkezik egy
sajnalatos esemény, példaul baleset, akkor az ne sodorja veszélybe a cél elérést.

Ertékpapirnak nevezziik a vagyoni jogot vagy kovetelést megtestesité okiratokat. Ide
tartoznak példaul az allampapirok, kotvények, részvények, befektetési alapok. Az elsd abran a
befektetések tipusai lathatok.
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1. abra: A fontosabb befektetési lehetéségek
Forras: Merényi és mtsai (2023)

Kotvénynek nevezziik a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokat, ezek altalaban kdzepes
kockéazatiak. A kotvényben a kibocsatd arra kotelezi magat, hogy az ott megjelolt
pénzosszegnek az elére meghatarozott kamatat a kotvény megvasarlojanak, illetve
jogosultjanak a megjeldlt idoben és modon megfizeti. Gyakorlatilag kolcson nytjtas a kdtvény
elveszithetjiik a befektetésiinket.

A részvény tulajdonjog, egy tarsasagban valo részesedést jelentd értékpapir. Elég kockdzatos
befektetési forma, viszont ez altal a magasabb hozam esélyét is magaba hordozza. A befektetési
alapok valdjaban nem 6nallo befektetések. Ugyanis ebbe az alapba gytijtik Ossze a tobb ezer
megtakaritd pénzét és azt egységesen kezelve fektetik be.

2.3. Kotvényekral részletesebben

»A kotvény klasszikus formajaban fix kamatozasu, altaldban hosszabb lejarata értékpapir.
Szo6lhat névre és bemutatora. A kotvény kibocsatdja arra kotelezi magat, hogy az eldre
meghatarozott iddpontban (id6pontokban) a kotvény névértékének megfeleld Osszeget
visszafizeti és addig az esedékes kamatokat kifizeti. A kotvény tehat hitelviszonyt bizonyito
okirat, tulajdonosat sem valdsdgosan, sem formalisan nem teszi tarstulajdonossé (szemben a
részvénnyel), igy nem is jogosit a kibocsatd cég iigyeiben vald részvételre. A kotvény
névértékét a kibocsato legkésdbb a kotvény lejaratakor koteles visszafizetni” (Bacskai és mtsai,
1992, 125).


https://penzugyi-tudakozo.hu/2013/05/09/mik-azok-a-befektetesi-alapok-megeri-befektetesi-alapba-fektetni/
https://penzugyi-tudakozo.hu/2013/05/09/mik-azok-a-befektetesi-alapok-megeri-befektetesi-alapba-fektetni/

Kotvényt bocsdjthat ki akar cég vagy allam is. Ha pedig mi, mint befektetok megvasaroljuk
azt, akkor az allam vagy vallalat hitelez6jévé valunk. De miért is bocsajtanak ki kotvényeket?
A vélasz nagyon egyszerli, pénzre van sziikségiik. Példaul egy vallalat egy 0j beruhdzast
szeretne megvalodsitani, de nincs hozzad elegendd tokéje. Az allam esetében a kibocsajtott
kotvényekbol befolyt dsszeget az allamaddssag finanszirozasara forditjak.

A kotvény nem kockdzat mentes befektetés, de joval kisebb a kockazata, mint egy
részvénynek. Hiszen altaldban a kotvény varhatd hozama elére kiszdmolhaté és a fix
kamatfizetéseknek koszonhetden viszonylag biztos hozamot kinalnak. A hozam lényegében a
befektetés utan kapott kamatbevétel, illetve a befektetésen keletkezett arfolyamnyereség vagy
arfolyamveszteség Osszesége (Bacskai és mtsai, 1991). A hozam akkor egyenld a kamattal, ha
az ¢értékpapirt névértéken tudjuk megvasarolni és lejaratig megtartjuk, vagy lejarat elott
névértéken tudjuk eladni. Az alacsony kockazat miatt, a kotvény varhato hozama is alacsonyabb
lesz, mint példaul a részvényeké.

A kotvények esetén érdemes tisztdzni néhany alapfogalmat. Névértéknek nevezziik azt az
Osszeget, amelyet toketorlesztésként fizet vissza a kibocsatd a befektetonek. A névérték
altalaban egyenld a kibocsajtasi arral, azonban vannak kivételek. Ilyen példaul a
diszkontkincstarjegy. Vasarlasa esetén névérték alatt tudjuk megvasarolni, azonban lejaratkor a
névértéket fizeti vissza, igy a kettd kozotti kiillonbség adja a befektetd hozamat. Névleges
kamatlab, azaz Osszeg, amit a kdtvény vasarldja kap a befektetett 0sszeg utan (dr. Szlavik,
2002). A kamat mértékét a kibocsatd hatdrozza meg, amelyet a kdtvény névértékére fizet ki.
Arfolyam az az 4r, amelyen a kibocsato eredetileg eladja a kotvényt. A befektetd lényegében
ezt az Osszeget adja kolcson a kotvény kibocsatojanak. Ha 100%-os arfolyamon vasarolunk
kotvényt, akkor az megegyezik a névértékkel. Lejarati idonek nevezziik azt a meghatarozott
idépontot, amikor a kibocsatd visszafizeti a névértéket. Lényegében a befektetd ekkor kapja
vissza a befektetett tOkéjét.

Ha kotvényt vasarolunk, akkor szamolnunk kell néhany kockazati lehetdséggel. Ilyen
példaul a fizetésképtelenség. Ha egy jol mend vallalat kotvényét vasaroljuk meg, akkor
csokkenthetjiik ezt a kockdzatot. Hiszen nagyobb az esélye, hogy 6k vissza tudjak fizetni a
befektetett Osszeget, mint egy csod szélén 4ll6 vaéllalkozas. Ilyen szempontbdl az
allamkdotvények biztonsagosabb befektetési formak, hiszen nagyon ritkan hallani olyat, hogy
egy orszag csddbe ment. Természetesen nem lehetetlen, de kisebb az esélye, mint egy cégnél.
Ezért nem véletlen az se, hogy az allamkotvényeknél kisebb hozamot lehet elérni, mint a
vallalati kotvényeknél, hiszen kockazatuk is kisebb. Tovabba a csédkockazaton tal érdemes
megemliteni a piaci kockéazatot is. Ami lényegében az arfolyam valtozasbol ered. Ugyanis, ha
a jegybanki alapkamat nd, akkor a kotvények arfolyama csokken. gy egy korabban
megvasarolt kotvény lejarati 1d6 eldtti eladdsa esetén, az alacsonyabb arfolyam miatt a kdtvény
tulajdonosanak arfolyamvesztesége keletkezik. A valtozd kamatozasu kotvényeknél ez a
kockézat alacsonyabb, mint a fix kamatozasi kotvényeknél. Beszélhetiink még likviditési
kockézatrdl, amely azt mutatja meg, hogy milyen gyorsan lehet egy adott kotvényt készpénzzé
alakitani. Ha egy kotvényt még a lejarat el6tt szeretnénk visszavaltani, el6fordulhat, hogy csak
arfolyamveszteséggel tudjuk megtenni. Igy rosszul jarunk, hiszen veszteségiink keletkezik az
eladasbol. Szintén kockazatot jelent, ha egy kotvénynek nincs arjegyzése, ugyanis akkor a
kibocsato nem garantalja a lejarat eldtti visszavaltast. Tehat nem tudunk a pénziinkh6z azonnal
hozzaférni.



A kovetkez6 sorokban nézziik meg a kotvényék arfolyama és a kamatok kozti kapcsolatot.
A kotvények arfolyamat elsdsorban a kereslet-kindlat hatdrozza meg. Hiszen, ha egy kotvényt
sokan meg akarnak vasarolni, akkor az ara, arfolyama emelkedni fog, ha pedig mindenki eladni
szeretne, akkor az ara, arfolyama csokkeni fog. Tovabba a kotvények arfolyamat befolyasoljak
a kamatok. Ugyanis, ha a gazdasagban a kamatok emelkednek, a meglévé kotvények arfolyama
csokken. Ha bele gondolunk logikus, hiszen a kamatok emelkedésével az Gjonnan kibocsatott
kotvények magasabb kamatot fognak kinalni. Emiatt a mar kordbban kibocsatott, meglévo
kotvény nem lesz olyan vonzo a befektet6k szdmara. Ezért a mar meglévo kotvény arfolyamat
csokkenteni kell, hogy Ujra vonzd legyen a piacon. Igaz ez forditva is, ha a kamatok
csokkennek, akkor a kotvények arfolyama emelkedik. Hiszen, ha az éllam a jegybanki
alapkamatot csokkenti, akkor el6fordulhat, hogy a meglévd, kibocsatott kdtvények iranti
kereslet megemelkedik, mivel ott nagyobb hozamot tudnak elérni a befektetok. Viszont, mivel
a kereslet megemelkedett, ezért a kotvény arfolyama is emelkedni fog.

Hosszu lejarata kotvényeknél nehéz elére megjosolni a kamatkdrnyezetet, ezért vasarlasakor
kockazati tényezOként kezelendé a valtozé kamatszint mértéke. Ahogy a megvasarolt
kotvénylink egyre jobban kozelit a lejarathoz, gy a névérték és vételar kozti kiilonbség is egyre
kisebb lesz. Ennek oka, hogy a lejarathoz kozeledve egyre kevesebb id6 marad a névérték
visszafizetésére, emiatt az ar is ehhez fog igazodni.

A fentieket figyelembe véve a kotvények szamos eldnyeit, illetve hatranyait allapithatjuk
meg. Elonyei koz¢é sorolnam az alacsony kockazatot, hiszen alacsonyabb kockazata befektetés,
mint a részvény. Tovabba a legtobb kotvény rendszeresen fizet kamatot, igymond egyfajta
passziv tartdés jovedelemforras. Hatranyai kozé sorolndm az alacsony hozamot, illetve
kitettségét az inflacionak. Ugyanis a kotvények sokszor fix hozamot fizetnek, ezért magas
inflacid esetén erdsen csokkenhet az értékiik.

Melyik kotvényt érdemesebb megvasarolni? A befektetok vasarlas eldtt tobb szempontot is
vizsgalnak. Dontéslik soran figyelembe veszik a lejaratig hatra 1évd 1d6t, a kamatlabat, a
kamatozas modjat, névértéket, illetve az arfolyamot. Azonban ezeken feliil tobbféleképpen is
jellemezhetjiik a kotvényeket. Ilyen példaul a lejaratig szamitott hozam vagy éppen a hatralévo
atlagos futamidd. A befektetdk szerencséjére, ezen értékek kiszamolasaval a kotvények
konnyen dsszehasonlithatoak.

2.3.1. A lejaratig szamitott hozam (YTM)

A lejératig szamitott hozam (Yield to Maturity, YTM) egy mutato, melynek segitségével
kiszamithatd, hogy milyen éves hozamra tehetiink szert, ha jelenlegi piaci a&ron megvasaroljuk
az adott kotvényt és a lejaratig meg is tartjuk. ,,Az a hozam, amely akkor realizalhat6, ha a
befektetd a vasarlas napjatol a lejaratig megtartja befektetését €s a kozben kapott kamatokat is
befekteti ugyanezen a hozamon. Segitségével kiszamithatd, hogy a befektetett 6sszegbdl
mennyi lesz a lejarat napjan (Magyar Allampapir, 2023a).”

A mutatd a kotvény minden jovobeli kifizetésére jelenértéket szamol. A jelenérték
lényegében azt mutatja meg, hogy egy jovOben esedékes pénzdsszeg mennyit ér a jelenben
(Vékas, 1996). A masodik abran lathato a jelenérték szadmitas képlete, PV jeloli a jovébeni
Osszeg jelenértékét, C a jovoben kapott dsszeget, r pedig az elvart, alternativ hozamot.



PV ¢
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2. abra: Jelenérték szamitas képlete
Forras: Sajat szerkesztés, (Vékas, 1996, 37) alapjan

Tehat a lejaratig szamitott hozam az a hozam, amivel a kotvény pénzaramlasait diszkontalva
a jelenértéket kapjuk eredményiil. A mutaté szamitasdhoz sziikséges megadni a kotvény
névértékét, arfolyamat, kamatozasat, illetve a lejaratig szamitott idejét. A lejaratig szdmitott
hozam szamolasa igen bonyolult. Legegyszeriibben Excel tablazat segitségével oldhatd meg.
Tulajdonképpen a YTM megegyezik a belsé megtériilési rataval. A belsé megtériilési rata az
évente realizalt atlagos hozam. Amelyik befektetésnek nagyobb a belsé megtériilési rataja,
értelemszerlien azzal jar jobban a befektetd. A harmadik abran a lejératig szamitott hozam
képlete lathato.

n Ct
Ppruts = z A+ YTH)
t=1

3. abra: Lejaratig szamitott hozam képlete
Forras: Sajat szerkesztés, (Brealey és Myers, 2005) alapjdan

A YTM mutato eldnye, hogy szdmol a pénz iddéértékével. Illetve, hogy szdmitasaval a
befektetdk kiilonbozd lejarati és kamatozasi kotvényeket is Ossze tudnak hasonlitani.
Hatranyai k6z¢ sorolnam, hogy a mutatd nem szdmol a tranzakcios koltségekkel a vételi, eladasi
koltségekkel. Igy szamitasa sordn nem teljesen pontos értéket kapunk (Fazakas, 2003).

2.3.2. Hatralévd datlagos futamido (Duration)

A durécio olyan mutatészam, amely megmutatja, hogy egy adott kdtvénynek mennyi az
atlagos hatralévd futamideje. A duracié a kotvény kamatérzékenyseégét is kifejezi. Azaz
megmutatja, hogy mennyire érzékenyen reagal a kotvény arfolyama a kamat véltozasra.
Altalanossagaban megallapithat6, hogy minél hosszabb a kotvény atlagos hatralévé futamideje,
annal nagyobb hatdsa lesz a kamat valtozasanak a kotvény arfolyamara (Bodie et al, 2005). A
negyedik abran a duracid képlete lathato, ahol n az adott évet jeldli, K az adott évben esedékes
kamatot, T az adott évben esedékes toketorlesztést, r az elvart piaci kamatot, mig P a kdtvény

DUR i K+ T /P
= nx ———
—~ (1+nr)"

arat tikrozi.

4. abra: Duracio képlete
Forrds: Sajat szerkesztési, (Bodie et al, 2005) alapjdan



2.3.3. Cash flow fontossaga az értékpapiroknal

A Cash flow Iényegében pénzaramlas sorozatat tiikrdzi. ,,Az értékpapir vasarlasnal altalaban
nem egyetlen jovo idépontbeli pénzt vasarolunk, hanem jovo idopontbeli pénzek sorozatat, egy
cash flowt. Ennek nagysaga lehet

— eldre rogzitett nagysagu (valto, fix kamatozasu kotvények),

— eldre csak feltételekben rogzitett, bizonytalan nagysagu (részvény, biztositasi kdtvény),

— egyetlen iddpontban fizetd (valto),

— tObb id6pontban fizetd (kdtvény),

— elvben végtelen sok idépontban fizetd (6rokjaradék kdtvény, részvény),

— véletlen id6pontban fizet6 (biztositasi kotvény).
Ezzel szemben, amikor a bankban betétet helyeziink el (pl. takarékbetétet), akkor a hangsuly
nem valamely (a masodlagos piacon késébb eladhatd) jovObeni pénz megvasarldsan van,
hanem a jelenbeni pénz eladasan, egy eldre meg nem hatarozott idéponti jovobeli pénzre
torténo atvaltassal.” (Bacskai és mtsai, 1992, 325)

A jovoébeni pénzaramlasok felirdsanak segitségével az allampapirok, allamkotvények
konnyen 0sszehasonlithatoak.

2.4. Az allampapirokrol részletesebben

Allampapir hitelviszonyt megtestesitd okirat, melyet az allam bocsajt ki. Kockazati
besorolasa igen alacsony. A magyar allampapir az egyik legbiztonsagosabb befektetés, hiszen
az allam fix vagy inflaciokovetd kamat visszafizetését garantdlja. Ez 4altal sokkal
biztonsagosabb befektetési forma, mint példaul a részvény vasarlas. Barmikor visszavalthato,
bar akkor mar nem toke védett. Elonye, hogy a kamat utdn nem kell kamatadot, melynek
mértéke 15%, illetve szocialis hozzajarulasi adot, melynek mértéke 13% fizetni. Tovabba a
befektetok azért is kedvelik, mert 6rokolhetd 6rokosodési illeték megfizetése nélkiil.

»Az allampapir-befektetés az egyik legnagyobb volument, legelterjedtebb, legbiztosabb
befektetési forma, amely mind a szakértelemmel nem biro, mind a ,,profi” befektetoknek
ajanlhatd. Spekulaciok révén az utdobbiaknak modjuk nyilhat az atlagosnal magasabb hozamok
elérésére is. Az allampapirpiac miikddésének alapja az, hogy az allam, illetve egész pontosan
az allampapirok kibocséatasaért felelés intézmény, az Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) Rt.
folyamatosan allampapirokat bocsat ki, amelyeket az allam garantaltan visszafizet. Ezen
értékpapirok testesitik meg az orszag adossagterheit, illetve finanszirozzak a koltségvetés adott
évben keletkezd hianyat. Az allampapirok legnagyobb eldnye az, hogy amennyiben a futamidd
végéig megtartjuk Oket, altalaban pontosan kiszamithaté hozamot garantalnak a befektetoknek,
akiknek rdadéasul nem kell szdmolniuk a vissza nem fizetés kockazataval. A bankok vagy a
kotvényt, részvényt kibocsatd vallalkozasok csdédbe mehetnek, és felszamolasuk esetén
képtelenek lehetnek a befektetok pénzét visszafizetni. Az allamot azonban nem lehet
felszamolni, nem megy csddbe. Természetesen az elébbi megallapitds nem mindig igaz. Egy
,JO ados” allamnak minden kordbban kibocsétott allami papirért illik felelnie. Sok érdekes
torténet kering olyan esetekrdl, amikor spekulansok értéktelennek hitt korabeli kotvényeket
felvasaroltak, majd a jogfolytonos allamnak benyujtottak, €s maradéktalanul megkaptak a mai
arra atszamolt 0sszeget. Vannak azonban olyan esetek, hogy az allam 6nhatalmulag modositja



a visszafizetés feltételeit (erre 1998-ban az orosz pénziigyi rendszer 6sszeomlasakor lathattunk
példat), avagy fizetésképtelennek nyilvanitja magat. Mindenesetre a jellemzd helyzethez
visszatérve az allampapirokkal pontosan kiszamithatd, biztos hozamot érhetiink el. A magyar
allam kifejezetten j6 adosnak szamit.” (Briickner, 2001, 11).

Ahogyan azt mar koribban emlitettem, az allampapirokat az AKK bocsajtja ki az
allamadossag finanszirozasa érdekében. Felmeriilhet a kérdés, hogy az adllamnak miért éri meg
a lakossagtdl hitelt felvennie. A valasz nagyon egyszerti, hiszen igy az allamaddssag hazai
kézben marad. Azaz az allam a lakossagnak tartozik, nem pedig nemzetkdzi cégeknek. Masrészt
pedig, az igy szerzett pénz az allami gazdasagba forog vissza, hiszen az allam t6kéhez jut,
amibdl példaul beruhazasokat tud megvalositani. Az allampapirokat tobb szempontbdl tudjuk
csoportositani. Példaul beszélhetiink kamatozo, illetve diszkont allampapirokrél. Kamatozé
allampapiroknal az allam kamatot fizet a befektetonek. Diszkont allampapiroknal, pedig a
befektetd névérték alatt jut hozza az allampapirokhoz, hozamot az eladaskor, az
arfolyamnyereségbdl realizal. Kamatozas tipusa szerint beszélhetiink fix, valtozo, illetve sdvos
kamatozasti allampapirokrdl. Tovabba megkiilonboztethetiink forintban vagy devizaban
kibocsatott allampapirokat. Rovid vagy hosszl lejaratti allampapirokat. Illetve célcsoport
szerint megkiilonboztethetiink lakossag szamara elérhetd, illetve a véllalatok szamdra is
elérhetd allampapirokat.

2.4.1. Napjainkban forgalmazhato dallampapirok fajtai
Az 5. abrén a napjainkban is forgalmazhat6 allampapirok lathatoak.

Prémium
Magyar
Allampapir

Bonusz
Magyar
Allampapir

Baba
Diszkont Kotvény
Kincstarjegy

) Egyéves
Allampapirok Magyar
Magyar Allampapir

Allamkotvény

Magyar
Allampapir
Eur6 Magyar Plusz
Allampapir

Kincstari
Takarékjegy
Nyomdai
Magyar
Allampapir

5. abra: Allampapirok fajtai
Forrds: Sajdt szerkesztésii, Magyar Allampapir honlapja alapjdn (2023b)



2.4.1.1. Prémium Magyar Allampapir

A Prémium Magyar Allampapir inflacio kovetd, valtozé kamatozasu, dematerializalt
értékpapir. 2022.09.30 6ta a forgalomba hozott sorozatok névértke 1.-Ft. Azonban a korédbban
kibocsatott PMAP-okat 1.000 forintos cimlettel lehetett megvésarolni. A kifizetendd kamat
mértéke kamatbazisbol és kamatprémiumbol tevodik Ossze. A kamatbazis megegyezik a
megallapitas évét megeldzO naptari évre vonatkozoan a Kozponti Statisztikai Hivatal altal
kozzétett €ves atlagos fogyasztoi arindex-valtozas szdzalékos mértékével, azaz az éves atlagos
inflacio mértékével. Legrosszabb esetben a kamatbazis értéke 0%kal egyenld. A kamatprémium
mértékének meghatarozasa és nyilvanossagra hozatala az adott sorozatra vonatkozé Nyilvanos
Ajanlattételben keriil sor. 2022 szeptember végétdl kibocsatott sorozatok esetében a
forgalmazokra értékesitési korlat keriilt meghatarozasra, melynek mértéke szintén a Nyilvanos
ajanlatételben, illetve a sorozatokra vonatkozo6 Ismertetoben keriil pontos meghatarozasra.

Kamatfizetés évente esedékes. A tokét pedig a futamidd végén a kamattal egyiitt fizeti vissza
a befektetének. A Prémium Magyar Allampapir kamatado és szocho mentes, azonban a 2019.
junius 1-jét megel6zOen vasarolt sorozatokat 15%-os kamatado terheli. Belfoldi és kiilfoldi
maganszemélyek egyarant vasarolhatjak. Nyilvanos forgalomba hozatala adagolt kibocsatas
utjan torténik. Melyet névérték plusz felhalmozott kamaton tudunk megvasarolni. Lejarat elotti
visszavaltasra is van lehet8ség, mely napi arfolyamon torténik. PMAP-ot kdzvetleniil a Magyar
Allamkincstarnal, a Magyar Postan, illetve a kiilonféle bankok fiokhalozatainal tudjuk
megvasarolni.

A jelenleg is véasarolhatdé PMAP sorozatszama 2033/I, melynek futamideje 9 év. Aktualis
kamat mértéke 14,75% (Magyar Allampapir, 2023c).

2.4.1.2. Bénusz Magyar Allampapir

A Bénusz Magyar Allampapir valtozé kamatozast, dematerializalt értékpapir, melynek
alapcimlete 1.-Ft. Futamideje 3 év. A kifizetendd kamat mértéke a kamatbazisbol és a
kamatprémiumbdl tevodik 6ssze. Minden sorozat kamatbazisa megegyezik a kamatmértek
meghatarozasanak idépontjat megel6zé négy eredmeényes, 3 honapos Diszkont Kincstarjegy
aukcion kialakult atlaghozamok, adott aukcion elfogadott mennyiségekkel stilyozott szamtani
atlagaval. Amennyiben ez az érték nulla vagy negativ lenne, ugy a kamatbazis mértéke 0%. A
kamatprémium mértéke fix 1%. Kamatfizetés harom havonta esedékes. A tokét pedig a
futamidd végén a kamattal egyiitt fizeti vissza a befektetdnek.

2022 szeptember végétdl a BMAP kamatadomentes befektetésnek mindsiil. Tovabba a
forgalmazokra értékesitési korlat keriilt meghatdrozdsra, melynek mértéke a sorozatra
vonatkoz6 IsmertetOben és nyilvanos ajanlatételben keriil meghatarozasra. 2019. junius 1-jét
megel6zéen 4,6 és 10 éves futamidejii BMAP-ot tudtunk vésarolni, amelyek esetében a
kamatbevételt 15%-os kamatadd terheli. 2019. junius 1. és 2022. szeptember 29. kozott a
BMAP forgalomba hozatal sziinetelt.

Devizabelfoldi és devizakiilfoldi természetes személyek egyarant vasarolhatjak. A
nyilvanos forgalomba hozatal modja ugyantigy, mint a PMAP-nal adagolt kibocsatas utjan
torténik, mely névérték plusz felhalmozott kamaton keriil értékesitésre. Visszavasarlasra
szintén van lehetdség, ami az adott napi arfolyamon torténik.
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Forgalmazohelyek: Magyar Allamkincstar, Magyar Posta, bankok. A jelenleg is vasarolhato
BMAP sorozatszama 2026/0. Az aktualis éves kamat mértéke 11,92% (Magyar Allampapir,
2023d).

2.4.1.3. Magyar Allampapir Plusz

A Magyar Allampapir Plusz savos, fix kamatozast, dematerializalt értékpapir, melynek
alapcimlete 1 forint. Futamideje 5 év. Ertékesitése folyamatosan zajlik a forgalmazoknal. Az
értékesitésre felkinalt mennyiség barmikor bdvithetd, annak érdekében, hogy a keresletet
kielégitsék. Kamatjuttatas az elsé évben fél évente, az ezt kovetd években évente torténik. Az
els6 félévben évi 3,50%, a masodik félévben évi 4,00%, a 2.évben évi 4,50%, a 3. évben évi
5%, a 4. évben évi 5,5%, mig az 5. évben évi 6% kamatot fizet. A kamatjuttatds napjan a
pénzben kifejezett kamat Osszegével megegyezd névértékli, azonos sorozatba tartozo
allampapirban keriil jovairdsra a kamat a befektetOk értékpapirszamlajan. Azaz kamatos
kamatozast. A t6két a futamid6 lejaratakor a kamattal egyiitt fizeti vissza. A befektetésbdl
szarmazo6 kamatbevétel kamatad6 mentes.

Egyarant belfoldi és kiildi maganszemélyek is vasarolhatjak. Nyilvanos forgalomba hozatala
jegyzés Utjan torténik, egymast kovetd egy hetes idészakokban. A jegyzési id6szakban 100,00%
arfolyamon jegyezhet6. A futamidé pedig a jegyzés lezarasat kovetd els6 munkanaptol
kezdddik. Lejarat elotti visszavaltasra is van lehetoség. Még pedig a kamatfizetést kovetd 5
munkanapon a forgalmazok netté 100%-os arfolyamon vasaroljak vissza befektetoktol. Az ezen
kiviili idészakban az adott napi arfolyamon lehetséges a visszavaltas.

Forgalmazohelyei aMagyar Allamkincstiar, a CIB, aK&H, az MBH Bank Nyrt.,
a Raiffeisen, az OTP, az MBH Befektetési Bank Zrt., az UniCredit, a Concorde Ertékpapir 7rt.,
az Equilor Befektetési Zrt., az Erste Befektetési Zrt., a Fundamenta, a GranitBank Zrt, a Hold
Alapforgalmazo, a KBC Securities, az SPB Befektetési Zrt. é¢s a Magyar Posta (Magyar
Allampapir, 2023e).

2.4.1.4. Nyomdai Magyar Allampapir Plusz

A nyomdai Magyar Allampapir Plusz névre sz610, fix, savos kamatozasu allampapir. Melyet
nyomdai uton 10.000, 50.000, 100.000, 500.000, 1.000.000, 2.000.000 forintos cimletekben
lehet megvasarolni. A kamatok mértéke megegyezik a MAP Plusz allampapiréval. A
kamatozasa a vasarlas napjat kovetd naptari hét elsé munkanapjan kezdddik, a kamat a futamidd
alatt halmozddik, melyet lejaratkor a tokével egyiitt egy 6sszegben fizet vissza.

A nyomdai MAP Plusz a lejarat utin nem kamatozik, akkor sem, ha fizikalisan a
visszavaltdsa nem tortént meg. Kamatadd mentes allampapir, melyet belfoldi és kiilfoldi
maganszemeélyek is vasarolhatnak. Forgalomba hozatala folyamatos kibocsatas tjan torténik,
amelyet mindig 100,00%-os arfolyamon vasarolhatunk meg. Amennyiben a futamidé lejarta
eldtt szeretnénk visszavaltani befektetésiinket, ugy a kamatfizetés utani 5 munkanapon 100%-
os arfolyamon tehetjiik meg. Az ezeken kiviili napokon 99,75%-o0s arfolyamon tudjuk
megtenni. A kamatfordulokat kovetd 5 munkanapos iddszakok a megvasarolt nyomdai Magyar
Allampapir Plusz el8oldalan feltiintetésre keriiltek.
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https://www.allampapir.hu/forgalmazohelyek/forgalmazo/mak
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https://www.allampapir.hu/forgalmazohelyek/forgalmazo/fund
https://www.allampapir.hu/forgalmazohelyek/forgalmazo/granit
https://www.allampapir.hu/forgalmazohelyek/forgalmazo/spb

Forgalmazasaval kizarolag a Magyar Posta Zrt. foglalkozik. Amennyiben a nyomdai MAP
Plusz elveszett vagy megsemmisiilt, ugy kozjegyzoi eljaras tjan igényelhetd a kifizetése,
visszavéltasa (Magyar Allampapir, 2023f).

2.4.1.5. Egyéves Magyar Allampapir

Az Egyéves Magyar Allampapir, ahogy a nevében is szerepel egy éves futamidejii. Fix
kamatozasti, dematerializalt értékpapir, melyet 10.000 forintos cimletekben tudunk
megvasarolni. Forgalomba hozatala jegyzés Gitjan torténik. Jegyzése 100%-os arfolyamon, azaz
névérteken lehetséges. A befektetett toke a futamidd végén, lejaratkor a kamattal egytitt keriil
visszafizetésre. 2019 junius 1-jét kovetden ezek az allampapirok is kamataddé mentesek.
Azonban a korabban vésarolt Egyéves Magyar Allampapirokndl a kamatbevételt 15%-os
kamatado terhelte.

Devizabelfoldi és devizakiilfoldi természetes személyek egyarant vasarolhatjak. Lejarat
eldtti visszavaltasra itt is van lehetdség, mindig az adott napi arfolyamon kertil visszavaltasra a
toke. Ugyanugy, mint a tobbi allampapirt a Magyar Allamkincstar, a Magyar Posta, illetve a
pénzintézetek forgalmazzak. A jelenleg is véasarolhatdo Egyéves Magyar Allampapir kamat
mértéke fix 8% (Magyar Allampapir, 2023g).

2.4.1.6. Kincstari Takarékjegy

A Kincstari Takarékjegy névre sz619, fix, 1épcsds kamatozasu allampapir. Melyet nyomdai
uton 10.000, 50.000, 100.000, 500.000 és 1.000.000 forintos cimletekben lehet megvasarolni.
Futamideje 1 vagy 2 év. A tokét €s a kamatokat a befektetd a visszavaltas napjan egydsszegben
kapja vissza. A 2019. janius 1-jét megeldzéen vasarolt KTJ-bdl szdrmazo kamatbevétel még
kamatad6 koteles, melynek mértéke 15% volt. Azonban a napjainkban vasarolt Kincstari
Takarékjegyek kamatadd mentesek.

Kizarolag devizabelfoldi természetes személyek vasarolhatjak. Forgalmazasaval kizarolag a
Magyar Posta Zrt. foglalkozik. A futamidd a vasarlas napjan indul. Folyamatos kibocsatasu
allampapir, amelynél a Kibocsatdo egy sorozaton belill a kamatmértéket valtoztathatja. A
kamatvaltoztatas csak a valtozas idOpontja utdn megvésarolt értékpapirokra érvényes. A
Kibocsato a kamatmértékét hirdetmény utjan teszi nyilvanossagra. A futamidd alatt lejarat eldtt
¢és utan barmikor visszavalthato. A befektetd visszavaltaskor a vésarlds napjatol eltelt 1d6
fiiggvényében kapja a kamatot. Ha példaul a vasarlastol szamitott harom honapon beliil valtjuk
vissza, akkor nem fizet kamatot. Azonban fontos, hogy lejarat utdn mar nem kamatozik, akkor
sem, ha fizikailag a visszavaltdss még nem tortént meg. Amennyiben a Kincstari
Takarékjegyiinket elvesztjiikk, kozjegyz6i eljards uatjan igényelhetjik a Kincstari
Takarékjegytiink alapjan torténd fizetések letiltasat.

A jelenleg vasarolhato egy éves KTJ éves kamat mértéke 8,00%, illetve a kétéves futamideji
KTJ éves kamat mértéke 8,50% (Magyar Allampapir, 2023h).

2.4.1.7. Euré Magyar Allampapir

Az Euré Magyar Allampapir dematerializalt, valtozé kamatozasu értékpapir, melynek
alapcimlete 1 eur6. Futamideje 3 év. Az éves kamat a European Money Market Institute ltal
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kozzétett 3 havi EURIBOR szazalékos mértékével egyenld. A kamatmérték meghatarozasanak
modjat a sorozatok nyilvanos ajanlattétele tartalmazza. Kamatfizetés, illetve a kamat
megallapitdsa haromhavonta esedékes. A téke a futamid6 végén a kamattal egyiitt
egyosszegben keriil visszafizetésre. 2023.03.17-t61 az EMAP kamatadomentes befektetésnek
szamit.

Tovabba devizabelfoldi és devizakiilfoldi természetes személyek egyarant vasarolhatjak. Az
EMAP allampapir esetében értékesitési korlat keriilt meghatarozasra, melynek mértéke a
sorozatokra vonatkozd nyilvanos ajanlattételben olvashatd. Nyilvanos forgalomba hozatala
adagolt kibocsatas utjan torténik. A sorozatokat a kibocsatas napjan névértéken, azt kdvetden
pedig névértéken és a felhalmozott kamat Osszegén tudjuk megvésarolni. Lejarat el6tti
visszavaltasra is van lehetdség, amely mindig az adott napi arfolyamon torténik.

Forgalmazasaval kizarélag a Magyar Allamkincstar foglalkozik. A jelenleg vasarolhat6
EMAP sorozatszama 2026/U, melynek a jelenlegi éves kamat mértéke 3,903 % (Magyar
Allampapir, 2023i).

2.4.1.8. Magyar Allamkotvény

A Magyar Allamkétvény fix vagy valtozé kamatozast allampapir, amely 10.000 forintos
alapcimletben keriil kibocsajtasra. Futam idejét tekintve megkiilonboztethetiink 3, 5, 7, 10, 15
és 20 ¢éves futamidejli értékpapirokat. Az egyes sorozatok fél évente vagy évente fizetnek
kamatot. 2019. janius 1-jét kovetéen forgalomba hozott Magyar Allamkotények kamatadd
mentesek. Azonban a korabban kibocsatott Allamktvények utan jaré kamatbevételt 15%-os
kamatad¢ terheli.

Nyilvénos forgalomba hozatala aukcié utjan torténik. Az aukcidk nyilvanos ajanlattétel
kozzétételével keriilnek meghirdetésre. Az aukcidkra minden mésodik héten csiitortokon keriil
sor, mig a pénziigyi teljesitésre az aukcidt kovetd hét szerddjan. Az aukcion kozvetleniil
kizarolag csak az elsOdleges forgalmazok vehetnek részt. A befektetOk csak az elsddleges
forgalmazokon keresztiil tehetnek aukcios ajanlatot. Az Allamkétvényt belfoldi és kiilfoldi
maganszemelyek, cégek, intézmények, jogi személyek, illetve jogi személyiség nélkiili
szervezetek 1s megvasarolhatjak.

Forgalmazohelyek: a Magyar Allamkincstar , a BNP Paribas, a CIB, a Citibank Europe, a
Deutsche Bank, az Erste Befektetési Zrt, a Goldman Sachs International, az ING Bank, a J.P.
Morgan Securities, a K&H, az MBH Befektetési Bank Zrt., az MBH Bank Nyrt., az OTP,
a Raiffeisen és az Unicredit (Magyar Allampapir, 2023).

2.4.1.9. Diszkont Kincstarjegy

A Diszkont Kincstarjegy nem kamatozo értékpapir, amely névérték alatt, diszkont aron keriil
kibocsatasra 10.000.- Ft-os alapcimletben. Azaz a lejaratkor a befektetd a névértéket kapja
vissza. Hozamat a névérték, illetve a vételar kozotti kiillonbség tesz ki. Futam idejét tekintve
megkiilonboztethetlink 3, 6 és 12 honapos lejarati befektetéseket. 2019. junius 1-jét kdvetden
vasarolt Diszkont Kincstarjegyek mar mentesiilnek a kamatadé megfizetése alol.

Devizabelfoldi és devizakiilfoldi természetes €s jogi személyek, valamint jogi személyiség
nélkiili szervezetek egyarant megvasarolhatjak. Nyilvanos forgalomba hozatala aukcio utjan
torténik. Az aukciok nyilvanos ajanlattétel kozzétételével kertilnek meghirdetésre. A 3 honapos
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Diszkont Kincstarjegy aukcidkra minden héten kedden, a 6 honapos Diszkont Kincstarjegy
aukcidkra minden héten szerdan, a 12 honapos Diszkont Kincstarjegy aukcidkra pedig minden
masodik hét csiitortokén keriil sor. A pénziigyi teljesités pedig az aukcidt kovetd hét szerdajan
esedékes. Az aukcion csak is az elsddleges forgalmazok vehetnek részt. A befektetok pedig az
elsddleges forgalmazdkon keresztiil tehetnek aukcids ajanlatot.

Forgalmazasaval a Magyar Allamkincstaron kiviil azok a pénzintézetek foglalkoznak, akik
a Magyar Allamkotvény ismertetésénél is felsorolasra keriiltek (Magyar Allampapir, 2023k).

2.4.1.10. Babakétveny

Minden 2005. december 31. utan sziiletett belfoldi gyermek és 2017. junius 30. napja utdn
kiilfoldon sziiletett magyar allampolgaru gyermek szamara az allam 42.500 forint életkezdési
tdmogatast biztosit, amit egy minimalis kamatozasu letéti szdmlan helyeznek el a Magyar
Allamkincstarban.

Ahhoz, hogy ezt az életkezdési tAmogatast gyermekiink igénybe tudja venni, nevére egy
igynevezett Start-értékpapirszamlat kell nyitni a Magyar Allamkincstarnal. A szamlat akar egy
hozzatartozd is megnyithatja, nem csak a sziild. A szamlanyitast kovetden a Start-
Ertékpapirszamlan jovairt osszegekbdl a rendszer automatikusan Babakotvényt vasarol. A
Babakdotvény futamideje 19 év, alapcimlete pedig 1 forint. Valtoz6 kamatozast értékpapir, ami
garantdlja a befektetett Osszeg értékallosagat. A kamat mértéke kamatbazisbol ¢és
kamatprémiumbo6l tevodik Ossze. Kamatbazisnak nevezziik a kamat megallapitasanak évét
megel6z6 naptari évre vonatkozoan a Kozponti Statisztikai Hivatal altal kdzzétett éves atlagos
inflacid szézalékos mértékét. A kamatprémium mértéke pedig fix, 3%. Az éves kamat jovairas
minden év februdr 1-jén esedékes. Tovabba ezen a napon jovairasra keriil az éves befizetések
utan jaro tamogatas, amely az éves befizetett 9sszeg 10%-a, de maximum 12.000 forint.

A Babakodtvény a gyermek 18. életévének betdltése napjaig barmikor megvasarolhato. A
befizetett Gsszeget pedig a Kincstdr automatikusan a gyermek sziiletési évéhez igazodo
sorozatszamu Babakotvénybe helyezi. Forgalmazasaval kifejezetten csak a Magyar Allam
Kincstar foglalkozik (Magyar Allampapir, 20231).

2.5. Jegybank és a monetaris politika

Bankrendszernek nevezziik egy adott orszadg pénziigyi intézményeinek az Osszeségét. Két
fajtajat kiilonboztethetjiilk meg. Beszélhetiink egyszintli bankrendszerrdl, amikor a kézponti
bank nem csak a jegybank feladatait 1atja el, hanem a kereskedelmi bankok funkcioit is betolti.

Magyarorszagon kétszintli bankrendszer mitkddik. Melynek Iényege, hogy a jegybank és a
kereskedelmi bankok elkiiloniilnek egymastol. A jegybank elsddleges és egyben legfontosabb
célja, feladata az arstabilitds fenntartasa, a monetaris politika eszkdzeinek alkalmazédsaval. A
jegybank tovabbi feladatai kozé tartozik példaul a pénz kibocsatas, a pénzforgalom
szabalyozasa, a pénziigyli rendszer stabilitasdnak védelme, a kozponti deviza- ¢&s
nemesfémtartalékok kezelése, az arfolyam politika kialakitasa. Tovabba szintén feladatai k6zé
tartozik, hogy szamlat vezessen az allam és a kereskedelmi bankok részére. A kereskedelmi
bankoknak hitelt nytjjthat, azonban az adllamot nem hitelezheti, ugyanis fliggetlenségét csak igy
biztosithatja.
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Tehat a monetaris politika hossza tava célja az inflacid alacsony szinten tartdsa. Ugyanis a
magas inflacié karos a gazdasagra, visszafogja a gazdasdg novekedését. A pénzromlas negativ
hatésait a lakossag azon része szenvedi el a legjobban, akik nem rendelkeznek pénz felesleggel,
megtakaritassal.

Jegybanki alapkamatnak nevezziik a jegybank altal meghatarozott iranyad6 kamatot,
melynek mértéke ma Magyarorszagon 13%. Mértéke alapvetd jelentdségli az egész pénziigyi
rendszer szamara, ugyanis a jegybank az alapkamaton keresztiil tudja befolyasolni a
kereskedelmi bankok kamatjainak a mértékét. Koztudott, hogy az alapkamat emelésével,
dragabb lesz a hitelfelvétel. Hiszen, ha az alapkamat emelkedik, akkor a kereskedelmi bankok
is emelik kamatjaikat. Magas kamat mellett, pedig a hitelfelvétel hattérbe szorul, ez altal pedig,
a beruhazasi kedyv, illetve a lakossdg fogyasztasa is visszaesik. Amikor viszont a jegybank
alapkamatot csokkent, akkor pont az ellenkezdje torténik. Fellendiil a hitelfelvétel, a fogyasztas
és a beruhazéasi kedv megemelkedik. A jegybank feladata, hogy felmérje mikor melyik
intézkedésre van sziikség a monetaris célok biztositasa érdekében.

A jegybank monetaris politikdjanak maésik eszkdoze a jegybank refinanszirozas.
Refinanszirozasnak nevezziik azt a kolcsont, amelyet egy hitelintézetnek egy masik pénziigyi
intézmény, vagy a jegybank nyujt abbodl a c€lbol, hogy a hitel forrast biztositson a hitelintézet
szamara a finanszirozasi szolgaltatasa nyujtasahoz (dr. Lentner, 2013).

A jegybank az alapkamat és a repo-kamatlab valtoztatasan til, mas eszkozoket is bevethet a
gazdasag ¢élénkitése vagy éppen visszafogasa érdekében. Ilyen lehet példaul az arfolyam-
politika. ,,Az arfolyam-politikdn keresztiil a jegybank az adott orszag hivatalos
fizetéeszkozének arfolyamat tudja befolyasolni deviza piaci miiveletek (a devizatartalékok
terhére torténdnagy Osszegll vétel vagy eladas) segitségével.” (Solti, 2019,136).

2.6. Az inflaciorol altalanossagaban

Az inflacid az arak folyamatos és tartos emelkedése hosszabb iddszakon keresztiil. Az
inflaci6 alatt altalanossagadban a fogyasztoi arak emelkedését, azaz a pénz Aaltalanos
értékvesztését értjiilk. Ugyanis pénziink inflalddik, ha ugyanannyi pénzért egyre kevesebb arut
¢s szolgaltatast tudunk vésarolni. Tehat Iényegében az inflacid egyrészt dremelkedést, masrészt
a pénziink elértéktelenedését jelenti.

Egy mérsékelt, 3%-5% koriili inflacios szint egészségesnek tekinthetd, mig a tulsdgosan
magas vagy alacsony inflacié kéaros a gazdasagra nézve. Hiszen, ha tilsdgosan magas, akkor a
fogyasztok kevesebb arut, szolgaltatast tudnak vasarolni, ez altal romlik az életszinvonal. Ha
tul alacsony, az a gazdasdg novekedésének a lassulasat jelenti, ami pedig a munkanélkiiliség
novekedéséhez vezethet.

Az inflacionak tobb fajtajat kiilonboztethetjiik meg, beszélhetiink kiszo, vagtatd, és
hiperinflaciorol. Kuszé inflaciordl akkor beszélhetiink, ha az arszinvonal emelkedik ugyan, de
évente csak kis mértékben. Ez jellemzden 3-8% kozotti arszinvonal novekedéssel jarhat.
Fontos, hogy nem veszélyezteti a gazdasdg stabil mikodését, a gazdasagi szereplok
tulajdonképpen termesztésnek veszik az ilyen mértékli pénzromlast és valamilyen szinten
szamolnak is vele. A vagtatd inflaciéo valamivel nagyobb, akar két szamjegyli arszinvonal-
emelkedést is jelenthet. El6forduldsa esetén a gazdasag miikodése még nem feltétleniil keriil
veszélybe, de gazdasagi stabilitasrol mar nem beszélhetiink. Bekovetkezése esetén csokkenhet
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a lakossag ¢és a vallalatok beruhazasi és befektetési hajlanddsaga az arak kiszamithatatlansaga
miatt. A hiperinflacié esetén az arszinvonal hirtelen, akar napok leforgésa alatt is tobb szaz
szazalékot is emelkedhet. A pénz szinte teljesen elveszti értékét, a pénzzel vald kereskedést
altalaban felvaltja az arucsere. A hiperinflaci6 gyakran valamilyen rendkiviili gazdasagi
esemény kovetkezményeként jelentkezik, ilyen lehet példaul a haboru.

Az inflacio csoportositasa torténhet kivaltd okok szerint is. E szerint megkiilonboztethetjiik
a kereslet-huizta inflaciot és a kinalat-tolta inflaciot. Kereslet-huzta inflaciorol akkor beszéliink,
ha a kinalathoz képest megnovekedett a kereslet, ami az arszinvonal emelkedéséhez vezetett.
Ez torténhet akar a haztartdsok fogyasztasi szokasainak megvaltozdsa miatt. Példaul, ha a
lakossag aremelkedéstdl tart, ezért eldre hozzak vasarlasaikat, gy mond bespéjzolnak. Tehat a
kereslet-htizta inflaciot Iényegében a tul kereslet okozza. Koltség-tolta inflacid esetén csokken
a vallalatok termelése, ugyanis az eldallitdsi koltségeik megemelkednek, ami pedig az
arszinvonal emelkedéséhez vezet.

Hivatalosan a Kozpont Statisztikai Hivatal, roviditve KSH ko6zli az arszinvonal alakulésat,
koztiik a fogyasztoi ar-index valtozasat. Az arszinvonal méréséhez termékkosarat alakitottak
ki és a kosarban talalhat6 termékek (kb. 1000 db) arvaltozasat mérik, €s viszonyitjak az induld
arakhoz. A termékkosarban azokat a fogyasztasi cikkeket és olyan aranyban veszik figyelembe,
amelyek jol tiikrozik Magyarorszag lakossaganak fogyasztasat. Tehat a kosarban 1évo egyes
termékek arvaltozasabol osszegzik az egész kosar arvaltozasat. A modosult és a kiindul6 arak
hanyadosa mutatja a fogyasztoi arszinvonal valtozast, amit inflacids ratanak is neveziink.

Az inflacids rata alakulasat harom tényez6 befolyasolja, a pénzkindlat valtozésa, a pénz
forgési sebességének valtozasa és a redljovedelem valtozésa. ,,A pénzkindlat valtozdsa: Ha a
pénzkindlat nd, és ezzel egy idOben nem valtozik a realjovedelem és pénz forgasi sebessége,
akkor az inflacios rata nd. A pénz forgasi sebességének valtozasa: Ha a pénz forgési sebessége
nd, és a pénzkinalat és a redljovedelem jelenleg nem valtozik, akkor az inflacios rata csokken.
Arealjovedelem valtozasa: Ha a redljovedelem nd, €s ezzel parhuzamosan nem nd a pénzkinalat
¢s a pénz forgasi sebessége, akkor az inflacios rata csokken.” (Damodaran, 2006, 961-962).

2.6.1. Inflacio alakulasa Magyarorszdagon

»A jegybank az inflacios célkdvetés rendszerében 2005 augusztusatol a 3 szazalékos
kozéptavu cél koriili inflacio biztositasaval torekszik az arstabilitds megvalositasara. A Magyar
Nemzeti Bank legfontosabb dontéshozo testiilete, a Monetéris Tandcs negyedévente tekinti at
teljes kortien, az inflacid varhatd alakuldsat, és hatarozza meg az inflacios célkitlizéssel
Osszhangban 4ll6 monetaris kondicidkat. A Monetéris Tandcs dontése sok szempont egylittes
mérlegelésén alapul. Ezek kozé tartozik a gazdasagi helyzet varhato alakulasa, az inflacios
kilatasok, a pénz- és tOkepiaci folyamatok, a stabilitasi kockdzatok vizsgalata.” (MNB Inflacios
jelentés, 2023a)

Magyarorszagon 2021-2022 kozott az inflacid lasst litemben ugyan, de emelkedett, majd
2022-t81 2023 janudrjaig drasztikus emelkedés volt megfigyelhetd. Az inflacio alakulasat
jellemzden a kereslet és a kinalat oldali tényezdk befolyasoljak (Meir, 1998).

Nézziik meg a 2021 év kereslet és kindlat alakulasat. Az orszagban a kinélat visszaesése volt
megfigyelhetd, illetve a termelési koltségek emelkedése. Amely koszonhetd volt a covid19
jarvanynak. Ugyanis a jarvanyligyi korlatozasok bevezetését kovetden a nemzetkozi
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szallitményozéasban jelentds problémak meriiltek fel. A tengeri szallitmanyozas koltségei a
Kinabol Eurdpaba, illetve Amerikaba iranyuld Utvonalakon révid idd alatt a tobbszordsiikre
emelkedtek. Mivel a szallitasi koltségek emelkedtek, igy a termékek arainal is ndvekedés volt
tapasztalhato.

Tovabba az energiaarak ndvekedése szintén az inflacio emelkedéséhez vezet. Ugyanis, ha az
energiadrak emelkednek, akkor a termelési koltségek is, amely pedig az eldallitott termékek
aranak az emelkedéséhez vezet.

2020-ban a korona virus okozta gazdasagi valsagbol a jegybank a kibocsatott pénz
novekedésével probalt kilabalni. Ennek érdekében tdmogatasokat juttatott a lakossag szamara.
Gondolok itt példaul a Csaladi Otthonteremté Kedvezményre vagy akar a Babavaro hitelre. A
kibocsatott magasabb pénzmennyiség, pedig szintén az arak emelkedéséhez vezetett. Példaul a
CSOK tamogatasnak koszonhetden, fellendiilt az épitdipar, nagy lett a kereslet, ez altal az
¢épitdiparanyag arak szintén emelkedtek. A hatodik abran az inflacié alakuldséara hato tényezok
lathatdak. A pirossal jelzett tényezdk novelik, mig a zolddel jelzettek csokkentik az inflaciot.

Kinalati negativ sokk

Novekvé fogyasztasi vagy
beruhazasi kereslet

Expanziv fiskalis politika
Pénzmennyiség tulzott névekedése
Magas inflaciés varakozasok
Energiaarak emelkedése

Kindlat (termelési kapacitdsok)
ndvekedése

Kereslet csokkenése

Szigoru koltségvetési politika
Horgonyzott varakozasok
Csokkend energiaarak

6. abra: Az inflacio alakulasara hato tényezok
Forrdas: MNB Inflacios jelentés, 2023b

2022.02.01-vel a kormany ¢élelmiszer arstoppot vezetett be 7db alapvetd élelmiszer
tekintetében (étolaj, csirkemell, csirkefarhat, sertéscomb, buzaliszt, kristalycukor, 2,8%
tehéntej). A kormany célja ezzel az volt, hogy megvédje a csalddokat a jarvany és az elszabadult
europai energiadrak miatt hazankba is megjelend élelmiszerar-novekedéstdl. A kiskereskedoket
szabalyozta e termékek tekintetében, hogy milyen 4ron adhatjak el 6ket. Azonban az arrdgzités
bevezetése utan, a tobbi élelmiszer draguldsa volt megfigyelhetd. Ennek oka, hogy a
kiskereskeddk az arstoppos termékeket dragabban kaptak, mint ahogy arulni tudtdk. Amelyik
vallalkozo nem akart veszteséget termelni az haszonkulcsat emelte a tobbi terméknél. igy a
fogyasztoi arak tovabb emelkedtek.

A kormany tovabbi intézkedéseket tett a csaladok védelmében. Példaul kamatstopot vezettek
be a jelzaloghitelek esetében, illetve a csalddok fix aron kaptdk az energiat. Ezek a dontések
tovabbra is a vallalkozasok sorsat nehezitették, hiszen 6k az energia arak esetében nem kaptak
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kedvezményt. gy kiadasuk jocskan megemelkedett. Aki tovabbra is talpon szeretett volna
maradni a vallalkoz6i életben, kénytelen volt a termékei, szolgaltatdsai arat megemelni. Ami
szintén az inflacié emelkedését erdsitette.

2022.02.24-¢én kirobbant az orosz-ukran habort. A habort a nyersanyag- €s az energiadrak
emelkedésén keresztiil tovabbi inflacids kockéazatokat okoz, amit az ellatasi nehézségek
erosodése is sulyosbit. Az inflacios mutatd emelkedésének hatterében elsésorban a nyersanyag-
a termény- €s az energiaarak tartos novekedése all, illetve hozzajarul a piacon megfigyelhetd
ellatasi problémak is.

2022-ben az inflacié mértéke 14,5%-on alakult. Ezt kovetden 2023. janudrjaban az inflacio
tetdzott, melynek mértéke 25,7% volt. Ekkoriban a jegybanki alapkamat mértéke pedig 13%.
Ezt kovette egy minimalis gazdasagi lassuldas. A kereslet csokkenése valamilyen szintli
arcsokkenést eredményezett, amely megfigyelheté volt jo par szektorban, mint példaul az
épitdiparban. A szigori monetaris politika €s a visszafogott fogyasztas hatasara egyre er6sebb
dezinflaciét figyelhettiink meg. Azaz gyorsult az inflacidé csokkenése. 2023 szeptemberére
12,2%-ra csokkent az inflacio mértéke. A szakemberek szerint a kovetkez6 honapokba tovabbra
is az inflacié csokkenése varhato, azonban az eldrejelzések szerint hazank az inflacidscélt csak
2025-ben érheti el Gjra. A hetedik abra is ezt mutatja.

o -
28 - - 28
EE 2023: 17,6- 18,1 %3
77 | 2024: 4,0 - 6,0 27
0 2025: 2,.5- = 3-,5 0
18 18
16 16
14 4 Toleronciasd 14
12 +-Inflacios cél - 12
10 10
B B
B - B
4 - 4
2 s E F _E _F N N F F N F N ¥ F N N N N LN N 3 1
{:' | T T T oy s | D
-2 -2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

7. abra: Inflacios eldrejelzés
Forrdas: MNB Inflacios jelentés, 2023¢

Az inflacid csokkenése miatt, véleményem szerint a kozeljovobe varhatd, hogy a korméany

csokkenti a jegybanki alapkamatot, ami a piacon elérheté kamatok csokkenését is jelenteni
fogja.
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3. ANYAG ES MODSZER

Szakdolgozatom irdsa sordn a témavalasztas utan elso és az egyik legfontosabb 1€épésem az
adatgytijtés volt. Téméamnak 1ényegében az allampapirok 0sszehasonlitasat valasztottam.

Eldszor a napjainkban is forgalomazhaté allampapirokkal ismerkedtem meg, amiben nagy
segitségemre volt a Magyar Allampapir weboldala. Az oldalon megtalalhatok a mar korabban
kibocsatott allampapirok ismertetdjlik, illetve nyilvanos ajanlattételiik is, amin keresztiil
betekintést nyerhettem az egyes allampapirok fontosabb jellemzoire.

Miutan megismerkedtem az allampapirok fajtaival, kivalasztottam néhany korabban
kibocsatott értékpapirt koziiliik, amelyeket részletesen elemezni fogok. Ezek a kovetkezd
sorozatszamu értékpapirok, 2026/1 Prémium Magyar Allampapir, N2026/01 sorozatszamu
Magyar Allampapir Plusz, 2025/N Bénusz Magyar Allampapir, K220105 Egyéves Magyar
Allampapir és a 2026/F Magyar Allamkotvény.

Az adatgylijtés soran egy Excel tabldzat volt a segitségemre, amiben az adatokat
rendszerezni tudtam. Tobbek kozott feltiintettem az elemzett értékpapirok, névértékét,
kibocsatas datumat, lejarat daitumat, futamidot, eddig fizetett kamat mértékét, vételi arfolyamot,
melyet az Allamadéssag Kezeld Kozpont Zrt. altal kozolt adatokbol tudtam kinyerni.

Az elemzéseim soran harom kiilonbozé forgatokonyvet vetek Ossze. Minden esetben a
befektetett toke 1.000.000.-Ft. Az els6 forgatokonyvben az inflacié novekedését vizsgalom. A
masodiknal egy stagnalo allapotot vizsgalok, azaz az inflacios kornyezet nem valtozik, a kamat
mértéke marad annal a mértéknél, amit a kdtvény eddig produkalt. A harmadik forgatokdnyv
soran az inflacio csokkend tendenciat mutat, igy a kdtvények kamatjai is csokkennek a lejaratig.
Illetve elemzek fix kamatozasu allampapirokat is.

Az allampapirokat a lejaratig szdmitott hozam kiszamitasaval hasonlitom 6ssze. Az Excel
tablaban felirtam az adott kotvény varhatdé pénzaramlasait, és BMR fiiggvény segitségével
megkaptam a lejaratig szamitott hozamot. Ami alapjan megallapithato, hogy melyik befektetés
nyereségesebb.

Elemzésem tehat, szekunder kutatason alapszik, melyet szakkonyvek, folydiratok,
Allamadossag Kezelé Kozpont Zrt, illetve Magyar Allamkincstar altal kozolt adatok is
alatdmasztanak.
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4. EREDMENYEK ES ERTEKELESUK

4.1 A kivalasztott értékpapirok elemzése

Ahogy mar fentebb emlitettem, kutatdisom soran 2021 janudarjatol kibocsatott
allampapirokat, allamkotvényeket elemeztem, hasonlitottam 6ssze. Néhany konkrét értékpapirt
részletezve, mint példaul a 2026/1 Prémium Magyar Allampapirt, N2026/01 sorozatszamu
Magyar Allampapir Pluszt, 2025/N Boénusz Magyar Allampapirt, K220105 Egyéves Magyar
Allampapirt és a 2026/F Magyar Allamkétvényt. Elemzésemet tobbek kozott a cash flow
kimutatds, azaz a pénz aramlas sorozatdnak a felirdsaval, illetve a bels0 megtériilési rata,
lejaratig szamitott hozam mutatd szamitasaval végeztem. Az elemzésem sordn minden esetben
a befektetett toke 1.000.000.-Ft.

4.1.1. 2026/1 sorozatszdmii Prémium Magyar Allampapir elemzése, értékelése

Kibocsatasa 2021.01.20-an tortént. Dematerializalt értékpapir, melynek névértéke 1000.-Ft,
lejarata 2026.07.20-4an esedékes. Futamideje 6 év. Valtozd kamatozasu, mely éves szinten fizeti
a kamatot. A kifizetendé kamat mértéke kamatbazisbol és kamatprémiumbol tevodik 6ssze. A
kamatbazis megegyezik a megallapitas évét megel6z0 naptari évre vonatkozdan a Kdzponti
Statisztikai Hivatal altal kozzétett éves atlagos fogyasztéi éarindex-valtozas szdzalékos
mértékével, azaz az éves atlagos inflacioval. Ha ez az érték nulla vagy negativ lenne, akkor a
kamatbazis 0%-kal egyenld. A kamatprémium mértéke fix, 1,25%. Tehat, ha az éves atlagos
inflacid6 mértéke 0%, melynek esélye szinte lehetetlen, akkor legrosszabb esetben az adott
értékpapir éves 1,25%-os kamatot fizet.

Az elmult években Magyarorszagon az inflacid mértéke folyamatosan, drasztikusan
emelkedett. 2021 juliusaban 4,9% volt, mig 2023 januarjaban tetézott és elérte a 25,7%-ot.
Ennek fliggvényében a 2026/1 sorozatszamu allampapir a kovetkezd éves kamatokat
produkalta, 2021-ben és 2022-ben 4,55%-ot, 2023-ban 6,35%-ot. Az el6z6 évi magas inflacio,
miatt a kotvény 2024-ben marl5,75%-ot fog fizetni (AKK, 2023a).

Elemzésem soran az els6 forgatokonyvben az inflacio novekedését feltételezem. Evente 3%-
os kamat emeléssel szamoltam, igy az allampapir 2025.07.20-an 18,75%-0s, mig 2026.07.20-
an 21,75%-o0s kamatot fizetne. Az els6 forgatokonyv alapjan a lejaratig szdmitott hozam
mértéke 10,36%.

A masodik forgatokonyv szerint, a jelenlegi gazdasagi helyzet nem valtozik, az inflacio
mértéke valtozatlan marad, az el6z6 évhez képest, azaz stagnal. Ebben az esetben a kotvény a
futamidd végéig, 2026.07.20-ig tovabbi évi 15,75%-0s kamatot fog produkélni. A kdtvény
évente fizet kamatot, majd a futamidé lejaratakor a tokét a kamattal egyiitt, egydsszegbe fizeti
vissza. A kotvény cash flow kimutatas felirdsanak segitségével kiszdmitottam a lejaratig
szamitott hozamot. Mely jelen esetben 9,25%.

A harmadik forgatokonyv pedig egy csokkend inflacios kornyezetet mutat be. Szamoldsom
soran évente 3%-kal csokkentettem a kamat mértékét a lejaratig. Ami azt jelenti, hogy az
értékpapir 2025.07.20-an 12,75%-o0s, mig 2026.07.20-an 9,75%-0s kamatot fizet. A lejaratig
szamitott hozam mértéke 8,09%. Azaz, ha a megtartjuk az allampapirt a lejaratig, akkor 8,09%-
os hozamot fog produkalni.
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Véleményem szerint a harmadik forgatokonyvnek van a legnagyobb valoszintisége, hiszen,
az inflacio csokkend tendenciat mutat, ugyanis 2023 augusztusara mértéke 16,04%-ra csokkent,
ahogy a nyolcadik abran is lathato.
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8. abra: Az inflacié alakulasa
Forras: https://bankmonitor.hu/inflacio/ (2023)

Hozam terén megfigyelhetd, hogy stagnalé és a csokkend inflacid nem eredményezett olyan
nagy mértékli hozam kiilonbséget, kortilbeliil 1%-os eltérés allapithatdé meg. Ebbdl arra tudok
kovetkeztetni, hogy az adott termék a kockéazatkeriild befektetoknek kifejezetten jo vélasztas
lehet. Hiszen ez a tipusu befektetd altaldban nem szivesen kockaztat, illetve nagyjabol elére
szereti tudni, hogy mekkora kamatot, hozamot realizalhat a lejaratkor. A forgatokdnyveim
alapjan kiszamitott hozamok mértéke pedig kozel esnek egymashoz, igy minimalis a kockazat.

A kilencedik abran a fent emlitett forgatokdnyveim szerinti éves kamat kifizetések lathatok.
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2026/ PMAP kamatfizetés mértéke
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9. abra: 2026/I PMAP éves kamatfizetés mértékei
Forrds: Sajdt szerkesztés AKK adatok alapjdn, illetve sajdt feltételezés alapjan (2023)

A tovabbiakban az adott kotvényt Osszehasonlitom a piacon taldlhatd tobbi allampapir,
kotvény lejaratig szamitott hozamaval. Ez altal megtudhatjuk, hogy melyik befektetés
nyereségesebb a jelen helyzetben.

4.1.2. N2026/01 Magyar Allampapir Plusz elemzése, értékelése

Kibocsatasa 2021.01.04-én tortént. Dematerializalt értékpapir, melynek névértéke 1.-Ft,
lejarata 2026.01.04-én esedékes. Futamideje 5 év. A tizedik abran lathat6, hogy fix savos
kamatozast,, mely az els6 évben fél évente, majd évente fizeti a kamatot, meghatarozott

idépontokban.
Kamatteljesitési napok, éves kamat és a tényleges kamat mértéke:

Kamatperiodus* Kamatteljesités napja | Eves kamat (p.a.) | Tényleges kamat
2021.01.04 - 2021.07.04 2021.07.04 3,50% 1,75%
2021.07.04 - 2022.01.04 2022.01.04 4,00% 2,00%
2022.01.04 - 2023.01.04 2023.01.04 4,50% 4,50%
2023.01.04 - 2024.01.04 2024.01.04 5,00% 5,00%
2024.01.04 - 2025.01.04 2025.01.04 5,50% 5,50%
2025.01.04 - 2026.01.04 2026.01.04 6,00% 6,00%

* A kamatperiddus els6 napjat beleértve, az utolsé napjat nem beleértve.

10. abra: N2026/01 MAP Plusz fix kamatjai
Forrds: N2026/01 Magyar Allampapir Plusz nyilvinos ajinlattétele (2023)

Amint a tdblazatban is latszik a fizetett éves tényleges kamat mértéke dsszességében joval
kevesebb, mint a korabban elemzett 2026/ PMAP esetén. Azonban 2021 januérjaban a
jegybanki alapkamat mértéke igen csekély, csak 0,60% volt. Az elemzett allampapir lejaratig
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szamitott évi hozama pedig 4,94%. Tehat, akkoriban a piacon elérhetd befektetések koziil a
Magyar Allampapir Plusz nagyon jo befektetési formanak szamitott, hiszen joval a jegybanki
alapkamat felett lehetett hozamot realizalni vele.

A jegybank a késdbbiekben szinte honaprol honapra emelte a jegybanki alapkamat mértékét,
ezzel probalva az orszag gazdasagi szabalyozasat. A jegybank elsddleges célja az arstabilitas,
azaz az inflacid kordédban tartasa.

Véleményem szerint a hirtelen ndvekvo gazdasag nem elényos, mert ez konnyen az inflacié
megugrasdhoz vezethet. Ha pedig az inflacid novekszik, akkor a jegybank az alapkamat
emelésével probalja azt visszaszoritani vagy éppen a novekedést lassitani. Hiszen, ha magas az
inflacio, azaz az arszinvonal folyamatosan emelkedik, akkor a pénz egységének vasarloértéke
csokken. Vagyis kevesebb arut, illetve szolgaltatast tudunk vasérolni érte.

2022.09.28 o6ta az alapkamat mértéke 13%. Ami egyértelmiivé teszi, hogy a piacon taldlhatok
joval magasabb hozamot produkald befektetések, mint amit a Magyar Allampapir Plusz tud
jelen helyzetben nytjtani. Ezért szerencse, hogy a befektetoknek az éves kamatfizetés napjat
kozvetleniil kdvetdé 5 munkanapos iddszakban lehetdségiik van téke veszteség nélkiili
kiszallasra, hiszen a forgalmazok nett6 100%-os arfolyamon valtjak vissza a befektetett tokét.
igy lehetséget kapnak, hogy megtakaritisukat egy magasabb hozamot produkalé befektetésbe
helyezzék. A tizenegyedik abra mutatja N2026/01 sorozatszamu értékpapirnak a 100-os
arfolyamon valo visszavaltasi idoszakat.

Kam:g:;:atas Kamatjuttatast Kévetd Vételi Idészak **
2021.07.04 2021.07.06 - 2021.07.12
2022.01.04 2022.01.05 - 2022.01.11
2023.01.04 2023.01.05 - 2023.01.11
2024.01.04 2024.01.05 - 2024.01.11
2025.01.04 2025.01.07 - 2025.01.13

**A Kamatjuttatast Kovetd Vételi Idoszak a mindenkori magyarorszagi hivatalos munkarenddel
Osszhangban keriil meghatarozasra, igy a jelen nyilvanos ajanlattétel kiadasakor még nem ismert
tovabbi munkasziineti nap(ok) miatt a tényleges idészak valtozhat.

11. abra: N2026/01 MAP visszavaltas 100-os arfolyamon
Forrds: N2026/01 Magyar Allampapir Plusz nyilvinos ajdnlattétele (2023)

4.1.3. K220105, K230104, K240103 sorozatszamii Egyéves Magyar Allampapirok elemzése,
értékelése

Az egyéves Magyar Allampapir futamideje, ahogy az elnevezésébdl is adodik egy év.
Dematerializalt értékpapir, névértéke 10.000.-Ft. Fix kamatozasu, mely a t6két a kamattal
egylitt egydsszegbe fizeti vissza a lejaratkor.

K220105 sorozatszami egyéves Magyar Allampapir kamata igen csekély 2,50% volt, hiszen
kibocsatasakor 2021.01.05-én 0,60%-0s a jegybanki alapkamatot hataroztak meg.

A 2022.01.04-én kibocsatott K230104 sorozatszamu értékpapir éves kamat mértéke kereken
3,00% nagysagu. Ekkor az alapkamat mértéke 2,40%. Az altalam elemzett értékpapir
2023.01.04-¢én jart le, tehat ekkor fizette vissza a tokét, illetve a kamatot. 2023 januarjaban
allapitottak meg az inflacid legmagasabb pontjat 25,7%-ot, ez altal az alapkamat mértéke is
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megugrott 13%-ra. Az ekkor fizetett 3%-0s éves hozam, igen csekélynek mindsiil. Azok a
befektetok, akik jegybanki alapkamat emelése elott vasaroltak fix kamatozasu Egyéves Magyar
Allampapirt és a lejaratig megtartottak a befektetést, joval kevesebb hozamot tudtak elérni, mint
ami lejaratkor a piacon elérhetd volt.

A K240103 sorozatszamu allampapir éves kamata 9,00%. Lejarata 2024.01.03-an esed¢kes.
Mivel az inflacio csokkend tendencidt mutat, a KSH adatok alapjan augusztusban 16,04% a
mértéke, igy varhaté némi kamat csokkenés is. A jelenleg jegyezheté Egyéves Magyar
Allampapir hozama évi 8%. Tehat megallapithato, hogy a 2024.01.03-4n lejarata K240103
sorozatszamu allampapir hozama viszonylag jonak fog szamitani a piacon.

Véleményem szerint az Egyéves Magyar Allampapir nem a legjobb befektetési lehetdség a
piacon. Ugyanis, ha a gazdasagi helyzet valtozik, a befektetés hozama azonnal nem kdveti le a
valtozasokat, hiszen a befektetok megtakaritdsukat egy évre fix kamatra jegyezték. Az
allampapir visszavaltasara lejarat eldtt is van lehetdség, de az biztos, hogy a tdke veszit
értekeébdl, ugyanis a visszavaltas nem 100%-os arfolyamon torténik. A 100%-o0s arfolyamon
val6 visszavaltast csak is lejaratkor garantaljak.

4.1.4. 2025/N Bonusz Magyar Allampapir elemzése, értékelése

Kibocsatasa 2022.09.30-an tortént. Dematerializalt értékpapir, melynek névértéke 1.-Ft,
lejarata 2025.09.30-an esedékes. Futamideje 3 év. Forgalomba hozatal napjan névértéken, utana
pedig névértéken és a felhalmozott kamat 6sszegén lehet megvasarolni. Valtozo kamatozasu,
mely negyedévente fizeti a kamatot. A kifizetendé kamat mértéke kamatbazisbol és
kamatprémiumbdl tevédik Ossze. A kamatbazis mértéke megegyezik a kordbban kibocsatott
utolsé négy harom hoénapos futamidejii Diszkont Kincstarjegy aukcidinak atlaghozamaval.
Amennyiben ez az érték nulla vagy negativ lenne, akkor a kamatbazis 0%-kal egyenld. A
kamatprémium mértéke pedig fix, 1%. Tehat legrosszabb esetben is fizet némi kamatot,
melynek mérteke 1%.

2022.09.30-t61 2023.09.30-ig terjedd idészakban mar tudjuk, hogy negyedévente milyen
éves kamatfizetéseket produkalt a kotvényt, melyek a kovetkezOk 2022.12.30-an 11,32%,
2023.03.30-an 14,60%, 2023.06.30-an 15,81%, 2023.09.30-4an 13,92%.

Az elsé forgatokonyv soran azt feltételeztem, hogy a harom honapos DKJ atlaghozama
emelkedni fog, ez akkor a BMAP-nal is kamat emelkedést eredményez. Negyedévente 0,75%-
os kamat emelkedéssel szdmoltam, igy évi 3%-os kamat emelést feltételezek. Az igy kapott
lejaratig szamitott hozam mértéke 15,93%.

A masodik forgatokdnyv egy stagnald kamat kdrnyezetet mutat. Ez alatt azt értem, hogy a
kamat mértéke nem valtozik, hanem ugyanazokat a szazalékokat fizeti a lejaratig, mint az
elmult egy évben. Az éves pénzdramlas felirdsaval, azaz a cash flow kimutatds segitségével
megallapitottam a kotvény lejaratdig szamitott hozamat. Melynek mértéke jelen esetben
13,91%.

A harmadik forgatokdnyv soran csokken a harom honapos DKJ atlaghozama, mely hatdsara
a fizetendé kamat mértékénél is csokkenés figyelhetd meg. Szamoldsom soran 0,75%-kal
csokken a kamat mértéke minden kamatfizetés alkalmaval. Az igy kapott YTD mutatd érétke
11,85%. A tizenkettedik abran lathatdo a 2025/N sorozatszami BMAP éves kamat fizetés
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mértékei, novekvo, stagnald és csokkend harom honapos Diszkont Kincstarjegy atlaghozam
mellett.

2025/N negyedévente aktudlis éves kamat mértéke
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12. abra: 2025/N negyedévente fizetett éves kamat mértéke
Forrds: Sajit szerkesztés AKK adatok alapjan, illetve sajit feltételezés alapjin (2023)

4.1.5. 2026/F Magyar Allamkotvény elemzése, értékelése

Kibocsatasa 2021.02.24-¢én tortént. Dematerializalt értékpapir, melynek névértéke 10.000-
Ft, lejarata 2026.08.26-an esedékes. Futamideje 5 év. Az allamkotvény forgalomba hozatala
aukcid utjan torténik. Az aukcio idépontja 2021.03.04. volt. Fix kamatozasu, a kamat mértéke
1,50%, melyet évente fizet. A névérték visszafizetése a lejaratkor egydsszegben esedékes.

A kotveényt mindig egy bizonyos napi arfolyamon tudjuk megvasarolni. Példaul 2023.09.18-
an 84,801 arfolyamon tudtuk megvasarolni. Ez azt jelentette, hogy 848.010.-Ft adtunk az
1.000.000.-Ft névértékeért. A lejaratig szamitott hozam mértéke pedig 7,33%. Ez azt jelenti, ha
a befektetdk a futamidd végéig megtartjak a kotvényt, akkor 7,33%-os hozamra tehetnek szert.
Az alacsony arfolyam oka, hogy az éves kamat mértéke csak 1,50%, azonban az inflaciod
mértéke 12,2%.

A jelenlegi arfolyamot dsszehasonlitottam az elmult két évben tapasztalt arfolyamokkal. igy
megallapithat6, hogy aki egy évvel korabban vasarolta meg a kotvényt nagyobb hozamot
realizdlhat. Ugyanis 2022.08.26-an a kotvény arfolyama 70,650 volt. Tehat a befektetok
kedvezObb arfolyamon tudtdk megvasarolni azt, igy nagyobb hozamra tehetnek szert, ha a
lejaratig megtartjak a kotvényt. Hiszen a kiszadmitott hozam mértéke 10,95%. Ekkor az inflacio
mértéke 15,6%. Tehat megallapithato, hogy minél magasabb az inflacio, annal alacsonyabb az
arfolyam.

Véleményem szerint, azonban azok jartak a legrosszabbul, akik rogton a kibocsatas utan
vasaroltak meg a kotvényt. Ugyanis 2021.03.10-én az arfolyam igen magas volt, 97,394. Azaz
973.394.-Ft ért tudtuk megvasarolni az 1.000.000.-Ft névértéket. A lejaratig szamitott hozam
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mértéke pedig igen csekély, csak 1,83%. Az inflacio mértéke pedig csak 3,7% volt. Tehat
megallapithatd, hogy azok a befektetdk jarnak a legjobban, akik 2022 augusztusaban dontottek,
ugy, hogy megvasaroljak a kotvényt, hiszen lejaratkor kozel 11%-o0s hozamra tehetnek szert. A
13. &bran a kiilonb6z6 iddpontban vasarolt 2026/F sorozatszamu kotvény cash flow aramlasai

lathatok.

2021.03.10-én 2022.08.26-an 2023.09.18-an
vasarolt 2026/F Cash | vasarolt 2026/F Cash | vasarolt 2026/F Cash
Flow aramlasa Flow aramlasa Flow aramlasa
-973944 -706506 -848010

2021.08.26 7500 - -
2022.08.26 15000 - -
2023.08.26 15000 15000 -
2024.08.26 15000 15000 15000
2025.08.26 15000 15000 15000
2026.08.26 1015000 1015000 1015000

13. abra: 2026/F Magyar Allamkotvény Cash flow 1.000.000.-Ft névérték esetén
Forrds: Sajit szerkesztés, AKK, illetve Allampapir adatok alapjan (2023)

4.2. Lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa

A 14. abran a lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa lathatd. Az Egyéves Magyar
Allampapirnal 348 milliard forintnyi, mig a Magyar Allampapir Plusznal 1373 milliard
forintny1 allomanycsokkenés figyelhetd meg. Ami az inflacid emelkedésének koszonhetd,
hiszen a kamatok emelkedésével ezek a befektetések mar nem a legkedvezdbb hozamot
nyujtjak, ezért a befektetdk inkdbb a visszavaltasuk mellett dontenek. Ezzel egyidejiileg a
Prémium Magyar Allampapirnal 2076 milliard forintnyi, mig a Bonusz Allampapirnal 368
milliard forintnyi allomanyndvekedés figyelhetd meg. Ennek oka, hogy ezek azok az
allampapirok, amelyek a legjobban kovetik a kamatkornyezet valtozasat. Ezért egy magas
kamatkdrnyezetben veliik lehet elérni a legmagasabb hozamot.

Milliard Ft
Lakossagi allampapirok 2022 vége 2023 viltorss
augusztus
Egyéves Magyar Allampapir/ IMAP 807,8 459,3 -348,5
Kincstari takarékjegyek/ KTJ 341,8 426,2 84,3
Magyar Allampapir Plusz/ MAP Plusz 24345 1061,1 -1373,4
Prémium Magyar Allampapir/ PMAP 4321,6 6398.,0 2076,4
Bonusz Magyar Allampapir/ BMAP 514,7 883,2 368,5
Babakotvény 198,8 2329 34,0
Osszesen 8619,3 9460,7 841,4

14. 4bra: Lakossagi allampapirok allomanyvaltozasa
Forrds: Sajit szerkesztés, AKK augusztus havi jelentés alapjdn (2023)
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Véleményem szerint Osszességében megallapithatd, hogy a jelenlegi magas inflacios
kornyezetben az allampapirok koziil a Bénusz Magyar Allampapir és a Prémium Magyar
Allampapir a legjobb befektetési lehetdség. Hiszen ezekkel az allampapirokkal lehet elérni a
legmagasabb hozamot. Nem meglepd, hiszen a PMAK inflacid kovetd befektetés. Habar a
BMAK értékpapir nem inflacié kovetd ennek ellenére dinamikusan koveti a kamatkornyezet
valtozésait.

Ezért nem hidba, hogy a lakossdg korében, ahogy a 15. abran is latszik jelenleg a
legkedveltebb értékpapir a PMAP. Tébb mint 6443 milliard forint van elhelyezve ebben a tipusii
értékpapirban, mig BMAP-ban 892 milliard forint. A Magyar Allampapair Plusz elnevezésii
értékpapirt folyamatosan valtjak vissza a befektetok, hiszen a piacon méas befektetésben sokkal
magasabb hozamra tehetnek szert. Azonban szamomra meglepd, hogy ebben az allampapirban
tovabbra is elég nagy allomdny talalhato, 918 milliard forint, ami azonban folyamatosan
csokken. Az Egyéves Magyar Allampapir tovabbra is elterjedt a lakossag korében, hiszen rovid
lejarata és fix kamatot fizet. 2023.09.15-1 adatok alapjén, a lakossdg 477 milliard forint
megtakaritast helyezett ebbe a tipust allampapirba. Tovabba szintén a lakossag altal kedvelt
értékpapir a Kincstari Takarékjegy is, hiszen kozel 430 milliard forint van elhelyezve a
befektetési formaba.

2023.05.15.

7000
8000
5 000
4000

nilliard HUF

2000

1000

DI.-I

B MAP Plusz [l PMAP
B 1MAP Il KT Il BMAP

15. abra: Lakossagi allampapirok jelenlegi allomanya
Forrds: AKK (2023)
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Tovabba megallapithatd, hogy a Magyar Allamkotvény nem olyan elterjedt a lakossag
korében. Ez talan koszonhetd a kdtvény arfolyam ingadozasanak. Hiszen nagyon észnél kell
lenni, hogy mikor véséaroljuk meg a kdtvényt és mikor adjuk el. Ugyanis egyarant nyerhetiink,
illetve bukhatunk is a kotvény eladéasaval, vasarlasaval. Ha a piaci kamat nd, akkor a kotvény
arfolyama csokken, illetve, ha a piaci kamat csokken, akkor a kétvény arfolyama nd. Ugy
gondolom, hogy a lakossag tobbsége nem kdveti az arfolyamok alakulasat, ezért inkabb nem is
valasztjak befektetésként ezt a megtakaritasi format.

Kutatdsom, elemzésem soran megéllapithato, hogy egyre tobben helyezik megtakaritasukat
allampapirokba, allamkotvényekbe. Ez koszonhetd annak, hogy ezeket a megtakaritasi
formédkat az allam nem addztatja meg. Azaz nem terheli kamatado, illetve szocidlis
hozzajarulasi ado sem. Mig a tobbi befektetési format kamatadd, melynek mértéke 15%, illetve
szocho, melynek mértéke 13% is terheli.

Tovabba véleményem szerint, egyre tobben helyezik banki betétjeiket is inkabb
allampapirokba, allamkdtvényekbe. Ennek oka pedig az lehet, hogy a befektetd allampapir
vasarlas esetén joval magasabb hozamot tud realizalni. Hiszen mig a bankok lekotottbetét
kamatjai a legtobb helyen tovabbra is igen alacsony maradt, koriilbeliil 0,01%, addig az
allampapiroknal 8-15%-0s hozamot is el lehet érni.

Illetve megéllapithatd, hogy a lakossag nagy része kockazatkeriild befektetonek szamit.
Hiszen a megszerzett megtakaritdsukat nem szivesen kockaztatjak. A befektetok altalaban a
befektetett toke kockaztatasa nélkiil egy alacsonyabb, de biztosabb hozamot szeretnének elérni.
Azonban véleményem szerint, akik nagyobb 0sszegli megtakaritissal rendelkeznek, hajlandoak
megtakaritasuk egy részét kicsit kockazatosabb befektetésbe helyezni, igy lehetdségiik adodik
nagyobb hozam realizélasra. Ilyen befektetési forma példaul a kiilonbozd befektetési alapok
vagy a részvények.

Tovabba véleményem szerint, altalaban azok a befektetdk hajlandoak a portfolid épitésére,
akik nagyobb pénzosszeggel rendelkeznek. A lakossag azon része, aki csekély, minimalis
megtakaritassal rendelkezik, szereti egy termékbe helyezni pénzét. Pedig véleményem szerint
a portfolidban valé gondolkoddsmodd egy biztonsagérzetet adhat a befektetoknek (Bélyacz,
2007). Hiszen megtakaritasaikat kiilonboz6é kockéazatu értékpapirokban helyezik el. gy, ha
pénzre lenne sziikségilik, mérlegelni tudnak, hogy melyik befektetési formahoz érdemesebb
hozzanyulni. Ezéltal a veszteség mértékét is mérsékelni tudjak.
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6. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatom témadja, a forgalomban 1évd allampapirok Gsszevetése az inflacio tiikkrében.
Melyet azért valasztottam, mert napjainkban igen kedvelt befektetések az allampapirok és
szerettem volna megérteni, hogy valojaban miért. Kutatasom, elemzésem szamomra is nagyon
hasznosnak mindsiilt, ugyanis ravilagitott arra, hogy egy magas inflacidos kornyezetben
mekkora hozamot érhetek el befektetéseimmel.

Kutatdsom soran kivalasztottam néhany kibocsatott értékpapirt, melyeket részletesebben
elemeztem. Ezek a kovetkez6k, 2026/1 Prémium Magyar Allampapir, N2026/01 sorozatszamu
Magyar Allampapir Plusz, 2025/N Bénusz Magyar Allampapir, K220105 Egyéves Magyar
Allampapir és a 2026/F Magyar Allamkotvény. Az elemzett allampapirokat a lejaratig szamitott
hozam segitségével hasonlitottam 0ssze. Szamoldsom soran harom kiilonb6z6 forgatokonyvet
feltételeztem. Szamoltam novekvo, stagnald, illetve csokkend inflacids kornyezettel.

Elemzésem sordn megéllapithat6, hogy a jelenlegi magas inflacios kérnyezetben a Prémium
Magyar Allampapirral és a Bénusz Magyar Allampapirral lehet elérni a legmagasabb hozamot.
Ezért nem véletlen, hogy napjainkban a Prémium Magyar Allampapir a legkedveltebb
befektetési forma a lakossag korében, hiszen kozel 6.450 millidrd forintnyi 8sszeg van
elhelyezve benne.

Elemzésem soran megallapithatd, hogy a Magyar Allampapir Plusz a jelenlegi kamat
kornyezetben igen csekély hozamot biztosit. Ezért is fordulhat eld, hogy a benne 1év6 allomany
folyamatosan csokken. Hiszen a befektetok a kamatfizetéstdl szamitott 5 munkanapon beliil
100%-os arfolyamon tudjak visszavaltani befektetésiiket. Ha pedig visszavaltjak, lehetdséget
kapnak, hogy egy masik befektetéssel, magasabb hozamra tegyenek szert.

Kutatdsom sordn megallapithato, hogy egyre tobben helyezik megtakaritasukat
allampapirokba, allamkdtvényekbe. Ami els@sorban annak koszonhetd, hogy kockazatmentes
befektetésnek mindsiilnek. A lakossag nagy része pedig kockézatkeriilo befektetonek szamit.
Hiszen a mar meglévl megtakaritasukat nem szivesen kockaztatjadk. A befektetok altalaban a
befektetett toke kockaztatasa nélkiil egy alacsonyabb, de biztosabb hozamot szeretnének elérni.

Tovabba az allampapirokat az allam nem adoztatja meg. Azaz nem terheli kamatado, illetve
szocialis hozzajarulasi ado fizetési kotelezettség sem. Mig a legtobb egyéb befektetési format
kamatado, melynek mértéke 15%, illetve szocho, melynek mértéke 13% is terheli. Ezek alapjan
ugy gondolom, hogy mindenki szdmara egyértelmiivé valik, hogy az allampapirok miért is
lettek igen népszeriiek a haztartdsok szdmara.
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Tudomasul veszem, hogy dolgozatom elektronikus valtozata felt6ltésre keriil a Magyar Agrar-
és Elettudomanyi Egyetem kényvtéri repozitori rendszerébe. Tudoméasul veszem, hogy a
megvédett és

- nem titkositott dolgozat a védést kdvetSen

- titkositasra engedélyezett dolgozat a benyljtasatdl szamitott 5 év eltelte utan
nyilvanosan elérhet6 és keresheté lesz az Egyetem kényvtari repozitori rendszerében.

Kelt: 2023 év oktdber ho 31 nap

‘31 n ﬁu7

Hallgatoé aldirasa
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NYILATKOZAT

Barabas Bettina (név) (hallgaté Neptun azonositoja: L.0I06Q) konzulenseként nyilatkozom
arrol, hogy a szakdolgozatot attekintettem, a hallgatdt az irodalmi forrasok korrekt kezelésének
kovetelményeirdl, jogi és etikai szabalyairdl tdjékoztattam.

A szakdolgozatot a zardvizsgan torténd védésre javaslom / nem javaslom.

A dolgozat allam- vagy szolgalati titkot tartalmaz: igen nem

Kelt: 2023. év oktober ho 31. nap

Dr. Gal Veronika Alexandra
egyetemi docens
belso konzulens



