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Kozelegnek a hatalmas kamatfizetések — Mihez kezd a lakossag a
pénzzel?

Beke Karoly, AKK

2025-ben eddig soha nem latott 6sszegii kamat kerill kifizetésre a lakossagi befektetdk
részére, melynek talnyomé része az inflaciokdveté Prémium Magyar Allampapirhoz
(PMAP) kapcsolodik. Ezek az allampapirok most fizetik ki a 2023-as inflaciohoz
kapcsolodoé kamatot. A kovetkezo honapok két fontos kérdése az lesz, mihez kezdenek
a lakossagi befektetok a tébb szazmilliard forintnyi bevétellel, illetve hogyan reagalnak
majd az inflaciokoveto allampapirok alacsonyabb kamatara. Az AKK arra szamit, hogy a
kamat nagy részét tovabbra is allampapirba forgatjak majd vissza a tulajdonosok, illetve
nem épiil le a lakossagi allampapirok allomanya, ezek a termékek ugyanis tovabbra is
versenyképesek mas megtakaritasi termékekhez képest.

Jonnek a nagy kifizetések a 2023-as inflacié utan

Soha nem fizetett még ki annyi kamatot egy év alatt a magyar allam a lakossagi befektet6knek, mint
amennyit 2025-ben fog, az 0sszeg legnagyobb része a PMAP-sorozatokhoz kapcsolédik. Ezek a
a felette megallapitott prémiumot. Vagyis most a 2023-as 17,6%-0s inflaciohoz kapcsolodo
kamatfizetések kovetkeznek majd, azt kovetéen pedig a 2024-es inflacid fliggvényében
kamatoznak tovabb az allampapirok.

Ez pedig biztosan lényegesen alacsonyabb kamatot jelent majd, hiszen az év els6 tiz hdnapjaban
atlagosan 3,6 szazalék volt az inflacié, s ehhez az éves atlaghoz adddik majd a kamatprémium. Az
MNB varakozasai egész évre vonatkozdan atlagosan 3,5-3,9 szazalék kozotti inflacios ratat vetitenek
elére.
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1. dbra: Eves dtlagos infidcid az elézé évhez képest (forrds: KSH)
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A PMAP a fenti kamatbézis mellett sorozattdl fiiggéen 0,25-1,50%-0s kamatprémiumot fizet a
befektetoknek. A termék az elmult években valt népszer(ivé nagyrészt épp amiatt, mert az inflacié
felett realhozamot fizetett. Jelenleg tébb mint 7000 millidrd forintnyi Iakossag| befektetés van
osszesen PMAP-ban, a kamatfizetések a 2033/I sorozattal indulnak majd januar 20-an.
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2. abra: Az egyes PMAP-sorozatok aktudlis dllomanya 2024, oktdober 31-én
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Osszesen a PMAP utan a jelenlegi adatok alapjan 1279 millidrd forintos kamatfizetés terheli a
koltségvetést 2025-ben, emellett harom sorozat lejar, melyekben jelenleg 475 milliard forintos
allomany van, igy 6sszesen 1754 millidrd forint kifizetése lesz aktualis ennél a lakossagi allampapir
tipusnal. A kamatok és a lejaratok 73%-a az els6 negyedévben lesz aktudlis, 96% pedig az év els6
felében kerll kifizetésre. Vagyis néhany honap alatt az éves GDP tobb mint 2%-anak
megfelelo 6sszeghez jut a lakossag.
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3. dbra: PMAP kamatfizetések és lejaratok dsszege (mrd Ft) 2025-ben kamatfizetési/lejarati datum szerint,
kamatprémiumok szerinti bontdsban, 2024. 09, 30-i allomanyok alapjan
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Mihez kezdenek a pénziikkel a befektetok?

A jelentGs allampapir-lejaratok két fontos kérdést vetnek fel a kdvetkez6 idoszakban. Egyrészt azt,
mit kezdenek majd a lakossagi befektetOk a résziikre kifizetésre keriil6 kamattal, masrészt azt,
hogyan reagalnak majd az allampapirok atarazédasara, vagyis az alacsonyabb kamatokra, eladjak-
e a tulajdonukban lévé PMAP-okat.

A kamatok kifizetésekor a befektetOk kivehetik az Gsszeget, illetve befektethetik tovabbra is
allampapirba. A kifizetett kamatbdl lehet fogyasztas vagy mas tipusu megtakaritas. Nagyobb része
valdszinlileg tovabbra is megtakaritasban lesz, az AKK varakozasai szerint allampapirokban.

A masik kérdés, mi lesz az atarazodas utan, hiszen az alacsonyabb kamat mellett kevésbé lehetnek
vonzok a lakossagi allampapirok. A kérdés az, tudnak-e jobb alternativat talalni a befektet6k, ahova
atvihetik a pénziiket. Vagyis van-e jelenleg olyan alacsony kockazatu, likvid befektetési termék
Magyarorszagon, mely a lakossagi allampapirok jelenlegi 6-7%-os kamatat feldil tudja muini. Ilyet
nem egyszer(i taldlni, hiszen az els6dleges versenytarsnak szamito befektetési alapok
visszamutato hozama is visszaesett az utdbbi idoszakban. Az év eleje 6ta a pénzpiaci alapok
és a kotvényalapok esetében elvétve talalunk 10% feletti hozamot, az atlag pedig 5% koril van.
Vagyis a lakossagi allampapirok az alacsonyabb kamat ellenére tovabbra is versenyképesek a tobbi
befektetési termékkel, hiszen azok hozama is csokkent. Mas alaptipusoknal (részvényalapok,
abszolut hozamu alapok, vegyes alapok) vannak még kétszamjegy(i hozamok, ott viszont magasabb
a kockazat. Az pedig kétséges, hogy az eddig biztos befektetésnek tekintett allampapirban 1évd
lakossagi befektetok hajlandok lesznek-e jelentdsen nagyobb kockazatot vallalni a magasabb
hozamért, a korabbi évek adatai nem erre utalnak.
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4. abra: A kotvényalapok visszatekintd éves hozama (negyedéves évesitett ho végén Forras: BAMOSZ)

Voltak mar példak, de nem biztos, hogy mindegyik jo

Nem a mostani az els6, hogy rovid id6 alatt komolyabb atrendezddés indulhat el a lakossagi
allampapirok piacan, ezért a korabbi tapasztalatokat is érdemes megvizsgalni. Ugyanakkor azt is
érdemes megnézni, hogy a tapasztalatok biztosan helytallék-e a mostani helyzetre is.

A PMAP esetében sem a mostani az els6 eset, amikor tékekidramlas indulhat el. 2019 augusztusaban
2830,7 millidrd forinton tet6zo6tt az inflaciokoveto allampapir allomanya, majd 2021 végére 2144,9
milliardra esett vissza, vagyis b0 két és fél ev alatt minddssze a vagyon 24,2%-a tavozott. Annak
oka a MAP Plusz megjelenése volt, ami vonzdbb feltételeket kinalt, ezért sok lakossagi befektetd
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vélasztotta a PMAP helyett. Lathatd azonban, hogy az sem okozott drdmai vagyonkiaramlast, az
allomany héromnegyede maradt az inflaciokoveto papirban és a fennmarado rész is
Jellemzoen mas allampapirba aramlott. S6t, ezt kovetden az inflacid emelkedésének hatasara
egy év alatt majdnem megduplazddott a PMAP- -allomany.
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5. dbra: PMAP dllomanyénak alakuldsa 2017 és 2022 kozott

Sokan hozzak fel most példaként a MAP Plusz &llomanyanak leépiilését. Az egykori sldgertermékben
2022 elején még kozel 6000 millidrd forintnyi vagyon volt, ami mostanra 656 milliard forintra
csokkent. Ugyanakkor egyrészt az onnan kiaramlo pénz nagy része is mas allampapirba, jellemzéen
PMAP-ba aramlott at. Masrészt a MAP Plusz példaja nem biztos, hogy megfelelo a jelenlegi
helyzetben, mivel a két termék sokban kiilénbézik egymastdl. Az inflacié folyamatos emelkedésével
egyre vonzobba valt a PMAP hozama a korabbi ,szuperallampapirral” szemben, vagyis logikus
dontést hoztak a befektetSk akkor, amikor &trendezték allampapir-megtakaritasaikat. A PMAP egy
hosszdtavu, folyamatosan pozitiv realhozamot biztosité eszkdz, mely elsGsorban azok szamara lehet
elényds, akik az inflacid ellen akarjdk védeni befektetésiiket. Ezzel szemben a MAP Plusz
szandékosan egy likvidebb lakossagi allampapir, ami évente egyszer t6keveszteség nélkiil valthato
vissza, igy sokkal konnyebben aramlik ki beldle a vagyon.

Egy harmadik tapasztalatot is érdemes megemliteni, ami a lakossagi allampapirok egyik legfontosabb
versenytarsahoz, a befektetési alapokhoz kapcsolédik. Emlitettiik, hogy az alacsonyabb
kamatkornyezettel parhuzamosan az alapok hozama is jelent6sen csokkent, az elmult két év
kétszamjegyli éves hozama utan idén az els6 tiz hédnapban ritka a 10% feletti teljesitmény, atlagosan
pedig 5% koril hoztak eddig 2024-ben a pénzpiaci alapok és a kotvényalapok, melyek a lakossagi
allampapirok versenytarsai. A hozamcsokkenés mellett a nyilvanos nyiltvégli pénzpiaci alapok nettd
eszkozértéke az év eleje bta alig csokkent, a kotvényalapoknal pedig még jelentds vagyonbearamlas
is volt, hiszen a nettd eszkozértékik 5233,7 milliard forintrdl 5991,6 millidardra emelkedett
szeptember végéig. Ha csak a friss értékesitést nézziik, akkor sem latszik, hogy tomegesen
menekiilnének a befektetok ezekbdl az alapokbdl, annak ellenére, hogy azok mar nem dupla
szamjegy(i hozamokat produkalnak. A pénzpiaci alapok esetében volt ugyan mérsékelt nettd eladas,
azonban a kotvényalapokba 442,6 millidrd forintot helyeztek el frissen a befekteték az év elso kilenc
honapjaban a Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezelok Magyarorszagi Szovetségének (BAMOSZ)
adatai szerint.

Azt is érdemes figyelembe venni, hogy a PMAP-allomany felépiilése éta az AKK minden lakossagi
allampapir esetében értékesitési korlatot vezetett be. Ez azt jelenti, hogy a nagy PMAP-
tulajdonosoknak el kell gondolkodni, hiszen ha kiszallnak az allampapirjaikbdl, akkor nem tudnak
ugyanakkora 0Osszegben kés6bb visszatérni, ha inflacid elleni védelmet akarnak. Vagyis ha
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hosszutavon redlhozamot szeretnének elérni, akkor nem biztos, hogy most érdemes eladni a PMAP-
jukat.

Osszességében a fenti tapasztalatok alapjan megalapozott az AKK varakozasa, hogy nem lesz
dramai vagyonkiaramlas a lakossagi allampapirokb6l a kamatok kifizetése és az
atarazodas utan sem. Ha valaki nem elégszik meg az alacsonyabb PMAP hozammal, akkor is
valdszinlileg els6sorban mas allampapirba helyezi majd el megtakaritasait, mivel tovabbra is
kiemelkedGen versenyképesek ezek az allampapirok mas befektetési termékekhez képest. Vagyis
jelen pillanatban nincs olyan alacsony kockazatu, likvid befektetés, mely érdemben magasabb
hozamot kinalna, mint a lakossagi allampapirok.
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