
 

 
 

 

 

Hogyan értékelhető a lakossági állampapír-forgalmazás? 

 

Az Államadósság Kezelő Központ Zártkörűen Működő Részvénytársaság (ÁKK) által 

rendszeresen közölt adatok mögött milyen lakossági állampapír-folyamatok húzódnak 

meg? Miért nem érdemes csak az értékesítés számait vizsgálni? Hogyan befolyásolják a 

lejáró lakossági állampapírok vagy éppen a visszavásárlások az államadósság alakulá-

sát? Hogyan értelmezzük a számokat? Az alábbiakban az ÁKK szakembere könnyen ért-

hetővé teszi az állampapír-folyamatokat az adósságkezelés iránt érdeklődőknek.  

 

Magyarország lakossági állampapír programja sikeresen hozzájárul a költségvetés biztonságos finan-

szírozásához, a devizaarány csökkentéséhez, valamint az elsődleges intézményi forint államkötvény 

piac tehermentesítésén keresztül az állampapír-piaci hozamok csökkenéséhez. A lakosság kezében 

lévő állampapírokkal kapcsolatos gazdaságpolitikai cél: 2023-ig elérni a 11 000 Mrd Ft-os állományt.  

Mi látszik a számokból, mi számít? 

A lakossági állampapír program folyamatainak vizsgálata során jellemző, hogy a teljes kép helyett 

kiragadott adatokat – jellemzően kibocsátási számokat – vizsgál a szakmai közönség, amely nem 

minden esetben értelmezhető könnyen a közvélemény számára.  

Lakossági állampapír értékesítése a mérvadó? 

A kérdés helyes megközelítéséhez az államadósság kezelés, így az állampapírok céljához kell vissza-

térni. Az állampapírok a központi költségvetés hiányának finanszírozására és a lejáró adósság meg-

újítására kerülnek kibocsátásra. Tehát az értékesítés (bruttó kibocsátott mennyiség) vizsgálata fon-

tos, de a képlet csak egy (pozitív) elemét mutatja meg, mégpedig azt az elemet, hogy mekkora a 

lakosság aktuális állampapír vásárlása.  

Mínusz a képletben. 

A lejáró állampapírok csökkentik az államadósságot. Az ÁKK feladata többek között az adósságkeze-

lés során lejáró állampapírok megújítása a teljes államadósság, és azon belül a lakossági állampapí-

rok esetén is. Tehát akkor tekinthető az értékesítés sikeresnek, ha a lejáró adóssággal megegyező 

mértékű a kibocsátott állampapírok mennyisége? A megújítás nem elegendő, hiszen az állomány 

más módon is csökkenhet. 

Visszavásárlások is csökkentő hatásúak. 

A családoknak természetszerűleg a lejáratok előtt is szükségük lehet pénzre, így előfordul, hogy 

eladják a forgalmazóknak az állampapírjaikat. Ha ezt a Magyar Államkincstárban teszik, az azonnal 

az államadósság csökkenését eredményezi, mivel azt az adósságkezelő aznap visszavásárolja.  

Ha a megtakarító valamely banknál (vagy brókercégnél) ad el állampapírt, abban az esetben az 

államadósság a bankokhoz kerül, így az adósság mértékét azonnal nem érinti.  
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A lakossági állampapír program célja, hogy a lakosság számára biztosítsa a legbiztonságosabb és 

magas hozamot nyújtó megtakarítási lehetőséget. Az ÁKK 2019-ben az állampapír forgalmazókkal 

kötött szerződéseket úgy módosította, hogy jogosult a bankokhoz került lakossági állampapírok visz-

szavásárlására, amely (opciós) jogával az államadósság kezelő rendszeresen él is, így ha időbeli 

csúszással is, de az összes visszavásárlás mínuszként jelenik meg a lakossági állampapírok állomá-

nyában. 

Így tehát a változatlan - háztartások által birtokolt - államadósság mérték eléréséhez az értékesített 

mennyiségnek a lejáratokon felül a visszavásárlásokat is fedeznie kell. Ebből következik, hogy az 

állomány alapú vizsgálat mutatja legjobban a lakossági állampapír program működését. 

A cikk elején említett 11 000 Mrd Ft-os állományi célhoz képest a lakosság kezében lévő állampapírok 

állománya 2020. december végén 8 974 Mrd Ft-ot tett ki, így az ÁKK feladata az elkövetkező 3 évben 

a lakosság kezében lévő állomány további növelése, ami a központi költségvetés hiányát részben 

finanszírozza.  

Miből jön a növekmény? 

Természetesen az értékesítésből, abban az esetben, ha az értékesítés meghaladja a lejáratokat, és 

a visszavásárlásokat.  

Az értékesítésnek több forrása is lehet. A lejáró állampapírjaikat a befektetők többsége részben vagy 

egészben újból állampapírok vásárlására fordítja. Van befektető, aki már a lejárat napján újra be-

fekteti pénzét, de sokan csak hetekkel később szakítanak erre időt. További csúszást jelent, hogy a 

jegyzéssel értékesített Magyar Állampapír Plusz és Egyéves Magyar Állampapír esetén csak a követ-

kező héten jelenik meg az államadósságban az értékesített mennyiség. 

A lejáratokat követően természetes a hullámzás az állományban. 

Különösen nagyobb lejárati mennyiségek esetén, mint tapasztalható volt 2020. júliusában. 2020 

tavaszán a kijárási korlátozások idején a lejárt államkötvények nem azonnali megújítása jelentős 

mennyiségű elhalasztott megtakarítást okozott. 

 

A lakossági megtakarítások a Magyar Nemzeti Bank adatai alapján folyamatosan növekedtek az el-

múlt 10 év során, ezen belül a lakossági állampapírok népszerűsége töretlen. Jelentős mértékű az 

új ügyfelek befektetése és a meglévő ügyfelek is gyarapítják állampapír megtakarításaikat.  
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Jelenleg már több mint 700 000 értékpapírszámlán tartanak állampapírt a háztartások. Ak-

kor miért növekedett szerény mértékben a lakossági állampapírok állománya 2020-ban, ez 

is a koronavírus miatt van? 

Rövid válasz szerint a teljes lakossági állampapír állomány korábbi évekhez képest szerény 

növekedését nem a koronavírus hatásai okozták.  

A lakossági program kezdetén a lakossági állampapírokhoz nem csak a lakosság, hanem egyéb 

intézmények is hozzájuthattak, például önkormányzatok, alapítványok, egyházak, bankok, illetve a 

korábbi években befektetési alapkezelők.  

Mivel a lakossági állampapír program célját nem szolgálja a nagy mennyiségben felépülő, nem a 

lakosság birtokában lévő állomány, az ÁKK több lépésben korlátozta az intézmények 

tulajdonszerzését, részben a korábban említett opciós joggal a banki állományokat visszavéve, illetve 

az egyéb intézmények vásárlásból történő kizárásával.  

2019-től csökkenésnek indult az intézményi állomány, a tényleges lakossági állo-

mány jelentős bővülése mellett. 

 

2020-ban a teljes lakossági állampapír állomány szerény mértékben növekedett, azonban ez az ÁKK 

céljainak megfelelően az intézményi állomány közel 1000 Mrd Ft-os csökkenésének volt köszönhető, 

a ténylegesen a háztartások kezében lévő állomány a célkitűzésnek megfelelő, több, mint 1000 Mrd 

Ft-os bővülése mellett. 

A 2020-as tavaszi pandémiás helyzet és a kijárási korlátozások miatt két hónapra ugyan megtorpant 

az állomány bővülése, illetve átmeneti, kis mértékű csökkenés volt a korábban már említett 

megújítási hullámzás következtében július során. 

Összeségében kijelenthető, hogy az állomány a lakossági állampapír program 

céljainak megfelelően alakul, a bővülés töretlen.  

A családok jelentős része választja a biztonságos, kiszámítható és nem utolsó sorban magas hozamot 

biztosító lakossági állampapírokat, ezzel is hozzájárulva az államadósság biztonságos 

finanszírozásához. 
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A cikk szerzője: Kadocsa Balázs az Államadósság Kezelő Központ Zártkörűen Működő 

Részvénytársaság Lakossági értékesítést támogató főosztályának vezetője 
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