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BEVEZETES

Diplomamunkamban azt fogom megvizsgalni, hogy melyek a kozfinanszirozas céljai, mi
az allampapirok szerepe, hogyan kapcsolodnak Ossze, milyen szereplok szdmara jelent
befektetési lehetdséget, kik nyernek vele, és azt, hogy az utobbi idében megvaldsult
kibocsajtasi valtozasok milyen irdnyba terelték, vagy terelték-e valamilyen iranyba a

hazai befektetéseket.

Kutatast végzek az dllamkotvények elfogadottsagat illetéen, érintve az elmult idészakban
megvalosult valtozasok okozta kovetkezményeket, a benniik rejldé potencialt és azt, hogy

a magyar lakossag igényeinek megfeleld iranyba mozognak-e a piaci viszonyok.

Megvizsgéalom, hogy a befektetések kapcsan milyen eszkdzrendszerrel tudunk élni, és
megallapitast teszek arra vonatkozdan, hogy milyen alapkdvei vannak a befektetéseknek,

amelyek meghatdrozzdk a pénziigyi dontéseinket is.

Vizsgalni fogom a pénziigyi és befektetési tudatossag hazai viszonyait és létrehozok egy
atfogod képet a hazai befektetésekkel kapcsolatban, azon beliil is fokuszban az aktualis

hazai allampapirpiac és a lakossag kapcsolatarol.

A téma nagyon aktudlis, mivel az wutobbi iddszakban folyamatosan valtozo
koriilményekkel szembesiilhetiink vele kapcsolatban, inflacids helyzet viszontagsagaival
valdé megbirk6zas, a népszerlsitési eszkozokben tortént ujitdsok, kibocsatott
papirkonstrukcid valtozasok, szamlanyitasi ujszertiségek, és a digitalizacio erésodése is
lathaté folyamat, amelyek kapcsan még a tarsadalmi vonulat is igazédn érdekesnek

mutatkozik.



1. SZAKIRODALOM ATTEKINTES

1.1. Kozfinanszirozas

Az éllam 4ltal végzett tgynevezett kozfinanszirozds az egy olyan gazdasagi folyamat,
amelynek soran a demokracidkban az emberek 4ltal legitimen megvalasztott kormanyok
¢és mas allami szervezetek pénzligyi forrasokat ¢&s javakat biztositanak olyan
kozszolgaltatdsok finanszirozasara, mint amilyen az egészségiigy, az oktatas, a
kozlekedés vagy éppen a szocialis jolét. Ezen gazdasagi folyamat kiemelkedden fontos,
mivel globdlisan minden tarsadalmat érinti. A tarsadalom modern értelemben vett
1étezésének egyik alappillére és alapfeltétele a kdzfinanszirozas a mai korban. A jelenléte
nélkiil barmely modernitast nem nélkiil6zo tarsadalom gazdasagi értelemben véve tonkre
menne. Hidnya kiilonbozé mértékli gazdasagi problémakat okozna, amelyek pedig
kiilonb6z6 valsagokhoz, éhezéshez €s akar haborukhoz is vezethetnek. Ezek a problémak
amennyiben elterjednének és megjelennének akér globalis szinten, az nagy kihivas elé
allitana a tarsadalmakat, hogy fenn tudjak tartani a jovoben is magukat. Ebben az
értelemben a kozfinanszirozas a kozosségi 1étforma és a demokratikus berendezkedés
alapja, mivel demokracidkban a kozfinanszirozasért felelds szervet a megvalasztott

hatalom strukturalja.

1.1.1. Koézfinanszirozas céljai
a) Lakossag igényeinek kezelése

A lakossag alapvetd sziikségleteihez val6 hozzajarulés tigy, mint az élelmiszer, az otthon,

az egészség, az infrastruktara és az oktatas.

Ezen legalapvetobb sziikségletek kielégitéséhez valdé hozzdjarulas a mindenkori

korményzat feladata és felelossége. Hianyuk esetén nem tud fejlédni a gazdasag.
b) Gazdasagfejlesztés

A megfeleld gazdalkodds gazdasagfejlodést eredményez, amely az adott nemzet

novekedéséhez jarul hozza.



c) Egyenldtlenségek megsziintetése

Egyenlétlenségek megsziintetése az erdforrasok megfeleld elosztasaval érhetd el. A
szegényebb rétegek megsegitése a felsd osztalyba tartozd emberektdl beszedett adok

segitségével torténhet.
d) Arstabilitas meg6rzése

Az inflacidé lehetdség szerinti minimalis mértéken tartasa, kiilonbozé intézkedési

csomagokkal.
Egyéb célok:

- alapvet6 nemzeti igények kielégitése
- foglalkoztatas megteremtése

- valuta értékének megdrzése a nemzetkdzi piacon

(Ashish Kumar Srivastav (Reviewed by Dheeraj Vaidya CFA FRM)) alapjan 6nallo
feldolgozas

1.1.2.  Kozfinanszirozas dimenzioi

A kozfinanszirozds menedzsment (PFM) célkitlizést tekintve négy dimenzidra kiilon

strukturalhato,

1. Dimenzio — Aggregalt koltségvetési menedzsment

2. Dimenzio — Operativ menedzsment

3. Dimenzio — Bizalmi vagyonkezelési kockdzatkezelés

4. Dimenzio — Kormanyzas

Els6 dimenzié — Aggregalt koltségvetési menedzsment

A kormanyok alapvet6 célja, hogy aggregalt szinten kezelje a pénziigyeit.

a) Koltségvetési fenntarthatosag



Minden alany szdmara a legfontosabb felel0ssége az aggregalt koltségvetési gazdalkodas
annak érdekében, hogy a bevételeibdl ¢és hitelfelvételbdl finanszirozni tudja a

tevékenységét.

A legtobb orszagnak a koltségvetési fenntarthatdsag egyre nagyobb kihivast jelent,

amikor egy nagyobb pénzintézet kisegitésével szembesiilnek.
Ujonnan felvetett kérdés, a -strukturalis- koltségvetési deficit.

Egyes gazdag orszdgok jelen bevételi szintje nem elég az 4allami kiaddsok
fenntarthatosagdhoz és valasztani kell a hitelfelvétel, adok emelése, vagy a kiaddsok

csOkkentése kozott.

Ez egy egyre siirgetobb probléma lesz olyan orszagokban, ahol a lakossag eloregedo.
A jovbében a kormanyoknak sziiksége lesz szofisztikaltabb eszkozokre, amelyek jobban
szamitasba veszik a koltségvetési kockazatot, a tdrsadalmi csoportok kozti egyenldséget,
a generaciok kozti transzfereket és a koltségvetési eredmények komolyabb nyomon

kovetését.
b) Eroforras mobilizdacio maximalizaldasa

- a hiteles pénzligyi kimutatdsoknak hatdsuk lehet, az észlelt szuverén adossag

kockézatokra, ezéltal a hitelfelvétel kapacitasara és koltségére

- az erésnek gondolt allamhaztartdsi irdnyitas, az allami és a maganbefektetések

Osztonzésére hat

- szegényebb orszagok esetén a fejlesztési partnereket is 0sztdonzi az erds

allamhaztartas, és javitja a kiils6 segélyfelvételi és felhasznalasi képességét

(Michael Parry, 2010) alapjan 6nall6 feldolgozas.



Masodik dimenzio — Operativ menedzsment

A kormény napi tevékenységében fontos szerepet jatszik a koltségvetési menedzsment

esetében az operativ menedzsment.
Hatékony teljesitmény menedzsment

Kozszféra input-output modellje ellentétben all a kereskedelmi szektoréval, amely egy

korlat, mert a kozszféra esetében nem profitorientalt.

A teljesitménymeérések és a menedzselésiik a kozszféraban megoldhatja ezt a problémat,

¢s szikitheti a rést a két teriilet (szféra) kozott.
(Michael Parry, 2010) alapjan 6nall6 feldolgozas.
Harmadik dimenzi6 — Bizalmi vagyonkezelési kockazatkezelés

A vagyonkezelési kockazat minden alanyt érint. Maga a kockazat a kdzpénzek
eltulajdonitasa, nem megfeleld célokra torténd felhasznaldsa, vagy a korrupt

felhasznalasa.
A PFM eszkdzei ezen kockazat kezelésére:

- Hatékony pénziigyi feliigyelet.
- Megfeleltetés az alkotmanyos jogi és szabalyozasi kovetelményeknek

- Allamhaztartas megfeleld feliigyelet.
(Michael Parry, 2010) alapjan 6nall6 feldolgozas.
Negyedik dimenzio — Kormanyzas

BelsO ¢érintett fél a tarsadalom, a lakossag. Kiils6 érintett felek pl.: a hitelezok,

multilaterlis szervezetek.
A kozszféra korméanyzatanak meg kell felelnie ezen érintetteknek, a korméanyzas minden

szintjén.



Fontos tényezok:

- Kormanyzati struktirak, amelyek reflektdlnak az érdekelt felek érdekeire
- Transzparencia, atlathatosag

- Elszamoltathatosag

(Michael Parry, 2010) alapjan 6nallo6 feldolgozas.

1.1.3.  Pénzeszkozok aramlasa a kézszolgaltatasban

A kozponti korménynak az elsddleges bevételi forrdsa az adozés. Polgarok és
vallalkozasok kiilonbozé mddon az eldirasok és szabalyzok altal leirtakban foglaltak

szerint fizetik be.
A kormanynak a bevételekbdl forrasa keletkezik, amelyek eloszlasarol donthet.

A kozponti kormanyzat kozvetlenill fizethet a helyi szolgaltatoknak. A nemzeti
korményok altalaban a beszerzési hataskordket alacsonyabb kormanyzati szintekre,
esetenként allamokra, régiokra, vagy a helyi kozigazgatas kiilonb6z6 formdira ruhazza at.
Ezen kisebb egységeket a kdzponti kormanyzat finanszirozasi folyamatdbol szdrmazo

tamogatasokbol finanszirozzak.

A helyi 6nkormanyzatok nemzeti forrasokra tdmaszkodnak, de a bevételeiket képesek

kiegésziteni helyi adok formdjaban.

A regionalis dnkormanyzatok atruhazhatnak beszerzési feladatokat a telepiilésekre, vagy

rendérhatosagok finanszirozast ruhdzhatnak at a helyi operativ egységre.

(Peter C. Smith, 2017.) alapjan 6nall6 feldolgozas.

1.2. Pénziigyi tudatossag hazankban

A pénziigyi ellendlloképesség ¢és tudatossag l1étfontossagl tulajdonsdg minden polgar
¢letében. A pénziigyi dontések nehézségeivel valdo megkiizdéshez kiemelt fontossagu a
pénziigyeink strukturalt mederben tartdsa. Az ¢let eldre lathatd vagy épp nem eldre

kiszdmithat6 pénziigyi dontések biztos meghozataldhoz biztositékok sziikségesek. Ilyen



tobbek kozott az eldre tobbnyire kiszamithatd hossza idén at torténd kényelmes nyugdijra
takarékoskodas, vagy épp az elére nem lathatod és relativen sok kiszamithatatlansagot,
hoz6 COVID-19 jarvany. (munkahelyek veszélybe keriilése, inflacidos hatas,

szektorvaltozasok)
Az egyéni pénziigyi ellenalloképességet tobb elem is alkotja:

e Pénziigyeink feletti kontroll: rendszeresen érdemes figyelni a pénziigyi
helyzetiinket és elkeriilni az eladosodast, amellyel elérhetd a pénziigyeink
feletti kockazatminimalizalas.

o Koltségvetési ovatossag: gondoskodnia az egyénnek a kiadasairol, és
mérlegelnie  kell a  vésarlasok  sziikségességét emellett a
megfizethetdségét.

e Pénziligyi biztonsagi tartalék rendelkezésre allasa: A pénziigyi
megtakaritasok rendelkezésre 4llasa és az Onellatas képessége kiemelten
fontos. Az egyéneknek fel kell késziilniiik arra az iddszakra, amikor at kell
¢lniiik azt, hogy a megtakaritdsaikbol kell megélniiik egy elére nem
lathato varatlan helyzet bekovetkezése esetén.

e Megbirkdézds a pénziigyi hiannyal: Fontos, hogy legyen olyan
vészforgatokonyve az egyéneknek arrdl, hogy abban az esetben, ha elvész
a megképzett tartalékuk mi az a legkézenfekvobb eszkoz, amellyel a
keletkezett hianyt orvosolni tudnak.

e Egyéni pénziigyi tervezés: Az aktiv megtakaritds és a hossza tava
pénziigyi célok elérése felé sziikséges egy kézenfekvd pénziigyi terv
készitése ¢€s szisztematikus betartdsa, ami fokozni tudja az egyének
pénziigyi ellendlloképességét.

e (salasra valo figyelem: Az anyagi csaldsok ¢s lehetséges csaldsok
tudatositasa lényeges, valamint arra vigyazni, hogy ne essen aldozatul

csalasnak.

(OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Financial Literacy, 2020) adatai alapjan

sajat feldolgozas



A kovetkezo abra azt mutatja, hogy az OECD (Gazdasagi Egyiittmikodési €s Fejlesztési
Szervezet) altal globalisan végzett kutatasi mintaban a részt vevo felndttek milyen
aranyban tigyelnek a pénziigyeikre (a teljes minta atlaga 67,2%, az OECD tagorszagok
atlagszama pedig 64,5%). Harom orszag rendelkezik atlagot 80% feletti atlaggal:
Thaif6ld (86,3%), Szlovénia (84,1%) és Ausztria (83,2%). Mig vannak olyan orszagok,
amelyek 50% alatt teljesitettek: Magyarorszag (46,6%) és Dél-Korea (47,2%).

(OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Financial Literacy, 2020) adatai alapjan



OECD-11
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THAIFOLD
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1. abra Pénziigyi tudatossag aranya globalis szinten

100

Forras: (OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Financial Literacy, 2020) 13. 4braja alapjan

sajat forditas és szerkesztés

(4 mintaban szerepld OECD-tagorszigok (OECD-11): Ausztria, Kolumbia, Csehorszdg, Esztorszag,

Németorszag, Magyarorszag, Olaszorszag, Korea, Lengyelorszag, Portugdlia és Szlovénia.)

A 1. ébran lathat6, hogy a Magyarorszagon ¢l6 emberek a globalisan végzett kutatas

atlagahoz képest is joval alacsonyabb mértékben tartjak magukat pénziigyileg tudatosnak.

Ezen a ponton megemlithetjiik, hogy vajon mennyire jo Onismerettel rendelkeznek a



kiilonb6z6é orszagban a valaszadok €s mennyire nem, ami elferditdleg is hathat az
eredményeke. Viszont a kapott tényadatok alapjan és a bevallott pénziigyi tudatossagi
mutatok értelmében érdemes a pénziigyi alap oktatas tovabbi bdvitését megvalositani

Magyarorszagon.

1.3. Haztartasok bevételi forrasai

A befektetés alapja a bevétel, amelyek tobb kiilonb6zdé forrdsbol szarmazhatnak a
lakossag korében, amelyek nagyon kiilonbozéek lehetnek foldrajzi, tarsadalmi és

iskolazottsagi szempontbol.

Munkavégzéshez Tulajdonbdl,

kapcsolddo vagyonbol szarmazo Szocidlis juttatasok Rencziklvull

S . bevételek

jovedelmek jovedelmek

. . .
— Bér = Bérleti dij = Csaladi pétlék = Nyeremény

~— ~— ~— — | —

. . .
—  Jutalom — Kamat — Socialis segély —  Orokség

——— ——— ———— ——

O O . .
= Nyugdij = Profit — GYES, GYED —  Ajandék

——— ——— ———— ——

O O . .

Tappénz Osztalék — Munkarlmelkuh Adomadny
segély
~—— ~— ~— — | —
. . .
Stb. Stb. = Stb. Stb.
——— ——— ———— ——

2. abra: Haztartasok bevételeinek potencialis forrasai

Forras: Pénziranytii elektronikus konyv 8. fejezetének 2. alpontja alapjan sajat szerkesztés

A leszakadod rétegekben nagyobb aranyban jelenik meg a szocialis juttatdsok mértéke,

mint a kdzép vagy felsoréteg esetében az 0sszes bevételiikhoz képest, igy a tarsadalmi
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rétegek besorolhatdak potencidlis befektetdi struktiraban bevételek alapjan olyan

kategoridkba, amelyek megadjak a kiilonbozo befektetési formak célkozonségét.

1.3.1.  Haztartasok jovedelmi szintje

Héztartasok jovedelmének valtozasa befolyassal lehet a befektetéseknél mutatkozo
motivaciora és magara a befektetési hajlandosagra is. A befolyasolo tényezok kozott nem
elegendd az egy fore jutd éves jovedelmi viszonyokat figyelembe venni, fontos a

redljovedelem-valtozas hatasainak vizsgélata is.

A redljovedelmet ugy értelmezhetjiik, hogy az inflaci6é fényében a mindennapi arakhoz
képest miként néz ki a jovedelmi rata. Tehat a realjovedelem megmutatja, hogy mennyi
szolgaltatdst ¢és arut tudunk vasarolni a pénziinkbél a valtozd arak mellett. A

redljovedelem emelkedése mellett, az id0 muldsédval tobb mindent tud vasarolni a

lakossag.
Haztartasok jovedelme Magyarorszagon
3500 10
3000 3
2500
2000 6

1500 — v 4

1000

500 II II 2
0 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

bed Egy fGre jutd éves bruttd jovedelem [ezer forint]
b= Egy fGre jutd éves nettd jovedelem [ezer forint]

e Redljovedelem-valtozds az el6z6 évhez képest [%)

3. abra Haztartasok jovedelme

Forras: KSH helyzetkép 2022 kiadvanyanak adatai alapjan sajat szerkesztés

2015 —2022-es iddszakra lebontva lathato, hogy az egy fore juto jovedelem folyamatosan

emelkedett évrdl évre, amely egy altalanosan nyugvo kornyezetben magaval hozna az
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azel6tti évhez képest megvalosuld novekvo redljovedelem valtozast is. A 2019-es és a
2022-es év kozotti idészakot nézve viszont ez nem valosult meg ugyanis annak ellenére,
hogy az egy fére jutd éves jovedelem tendencidzusan ndvekedett, a redljovedelem

csokkent az azeldtti évhez viszonyitva.

1.4. Befektetés

A befektetés egy 0sszetett fogalomkor, amely a javaink értékén feliili bevétel reményében
keriil megvalositasra. Legyen sz6 maganszemélyrdl vagy vallalatrol, egy komoly eldzetes

tervezési munkat igényel és tobb kérdés is felmeriil vele kapcsolatban.

1.4.1.  Elfogadhato hozamot kizardlag kedvezd piaci idozitéssel tudunk elérni?

Egy amerikai multinaciondlis pénziigyi szolgaltatd vallalat a Fidelity Investments egy
munkatarsa Peter Lynch végzett egy kutatist az 1965 ¢és 1995 kozotti harmincéves

idészakban, aminek f6 témaja a piaci iddzités kérdése volt.

Azt a megallapitést tette, hogy ha valaki ezen idészakot tekintve minden évben a piac
mélypontjan (avagy akkor, amikor arfolyamok legalacsonyabban allnak) eszk6zolt volna

befektetést, abban az esetben 11,7 szdzalékos hozam eredményt ért volna el.

Amennyiben valaki olyan nem szerencsés modon fektetett volna be minden egyes
esztenddben, hogy a befektetés napja pont az éves csucs napjara esett volna, akkor 10,6

szazalékos éves hozamot tudott volna elérni.

Viszont, ha nem vettiik volna figyelembe a piac alakulasat, és a befektetésiinket mindig
az év elsd napjara iddzitettiik volna a piacon, nem megpréobalva beldni azt az iddszakot,

amikor a piac tetején vagy épp az aljan 4ll, akkor évi 11,0 szdzalékot kerestiink volna.

Alapvetden kevés az esélye annak, hogy sikertil sorozatosan eltalalni a legkedvez6bb és
legkevésbé szerencsés napokat, viszont azt barmely befektetd meg tudja tenni, hogy a

piacon rendszeresen és idonként fektessen be.

(Carlson, 2017) alapjan sajat megfogalmazas és osszeallitas
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Ez alapjan feltehetd lenne az a kérdés, hogy megéri-e annyi id6t és energiat szentelni
annak, hogy megprobaljuk a legmegfelelobb befektetési iddpontot megkeresni, akkor,
amikor egy behatdrolhatd befektetési iddintervallum esetén egy konnyed
koltségatlagolasos modszerrel jelentdsen kevesebb stressz mellett, joval kdnnyebben

megvalosithatd a befektetés tobbnyire azonos hozam mellett?

A piaci befektetés id0zitése nem lehetetlen. Vannak olyan befektetok, akik mindig szinte
a legjobb pillanatban fektetnek be, megtalalva ezaltal a legideédlisabb piacalakulast a
pénziik fialtatdsara. Viszont ez nagyon sok id6t vesz igénybe esetleg tovabbi plusz
raforditast, nem is beszélve rola, hogy ez akar érzelmileg és pszicholdgiailag is rendkiviil
megterheld lehet. Ebben az esetben folyamatosan mérlegelnie kell a szereplének, hogy
teljesen benn van-e a piacon, vagy ugyan ilyen mértékben tavol marad-e téle. Tehat ebben
az esetben folyamatosan dontést kell hoznia a szereplének arrdl, hogy nagy mértékben

vételi szandékkal 1épjen-e fel vagy épp nagyon alacsony szinten.

Alapjaban véve igen nehéz lehet azt a dontést meghozni, hogy az arfolyamesést kovetden
visszavételezzik a részvényeket. Amikor a piac korrekciot hajt végre vagy dsszeomlik
akkor kivarni jo érzés. Ilyen esetben kdnnyebb bebeszélni 6nmagunknak, hogy nem jo

még Ujra beszallni, és a vagyonunkat visszarakni a piacra.

A piaci és 6nallo befektetési hozzaallasunkhoz és pénziigyi tudasunkhoz mérten ido
raforditassal lehetdségiink van arra idealis viszonyok mellett jatsszunk a megfeleld
idézitésre, de valaszthatjuk az eldre eltervezett és szisztematikus befektetést is, amellyel
eme kutatds alapjan szintén nem tudunk mell¢ 16ni. A leglényegesebb faktor, hogy
stratégia szinten megtalaljuk azt az egyensulyt, amivel a hossza tavu pénziigyi terveink

¢és igényeink elérhetdéveé valnak és megteremtik a lehet0ségét a pénziigyi épiilésiinkre.

(Carlson, 2017) alapjan sajat megfogalmazas és osszeallitas

1.4.2.  Kétvények vagy a részvények jelentenek nagyobb kockazatot?

A részvények tekintetében maradva Amerikanal, elmondhatd, hogy a részvénypiacainak
a torténelmében tobbszor is eléfordultak, olyan évtizedei, amikor az inflacidt is

beleszamitva (azaz redlértéken szamolva) 0 szézalék volt a részvények hozama.
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Ezek az idészakok:

- 1900 és 1920 kozott
- 1929 és 1 949 kozott
- 1964 és 1 984 kozott

Ezekbdl az idészakokbdl is lathatd, hogy a részvények nem minden esetben mitkddnek
profitabilisan, azaz egy allamkotvényhez képest kockazatokat tekintve magasabb szintet
ér el a részvényekbe valo befektetés értéke, mint egy allampapirba vald befektetés.
Viszont, ha egy joval tdgabb iddintervallumot tekintiink akkor elmondhato, hogy a

részvények a legtobb esetben feliil teljesitik a kotvényeket.

Rovidebb idétavokon tehat a valds piaci hozamok tobbnyire messze esnek a hosszabb

tavon elérhetd atlaghozamoktol.

Ha a piacok konstans miikddést tennének lehetdvé, akkor nem lenne kockazata a
részvényeknek. Viszont, ha kizarnak ilyen alapon a kockézatokat, akkor hosszabb tdvon

nem lehetne a részvénypiacon hosszabb tavi kockazati prémiumot kaszalni.

Az viszont hozza kell tenni, hogy az 1802 és 2010 kozott megvalosuld tizéves
periodusokat tekintve a részvények tobbnyire 71 szdzalékdban multak feliil a hossz

lejarata allamkotvényeket.

Ha a 10 éves periddusok helyett a huszéves periddusokat vizsgaljuk ugyanezen idészak
alatt, akkor ez az arany mar 83 szazalékra felemelkedik. A szdmok tehat meggy6zdek is
lehetnének a részvényekre vonatkozdan, de lathatod, hogy a részvények sem tudjak a

kivant sikert elérni az 1d6 szdz szazalékéaban.
(Carlson, 2017) alapjan sajat megfogalmazas és osszeallitas

Azt megallapithatjuk, hogy a részvénypiacok igazéan ciklikusak. 1857-t61 1929-ig terjedd
idoszakban a részvények feliil tudtdk mulni a kotvényeket. Az 1929-t6l 1949-ig 1évo
id6intervallumban volt egy nagyobb vilagvalsag, ekkor a kotvények teljesitettek jobban.
Ekkor ismét tortént egy fordulat, ugyanis 1950-t61 1999-ig a részvények voltak
sikeresebbek. 2000-t61 2010-ig pedig ismételten a kdtvények voltak nyerdek.
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Ezaltal id6kozonként lathato, hogy valtakozo ciklikussagot mutatnak a részvények és a
kotvények mutatoi abban, hogy melyik szamit aktualisan jobb befektetési forménak.
Ezeknek a peridodusoknak kell, hogy el6hozzak a befektetdkben az oOnvizsgélat

sziikségességét.

Nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt a tényt, hogy a hosszabb tavi atlaghozamok
csupan atlagok, és rovid vagy kozéptavon nagy mértékii szorddas tapasztalhato az atlag
esetében. Ezek a valtakozasok a piaci helyzetet tekintve folyamatos koriiltekintést
igényelnek a résziinkrdl, mivel befektetoként a folytatolagos bevételszerzést tlizziik ki
célul, viszont tobbszor is megkérddjelezOdhetnek a berdgzddott meggydzddéseink a

piaccal kapcsolatban, amelyet jol kell tudni kezelni.
(Carlson, 2017) alapjan sajat megfogalmazas és 6sszeallitas
Részvénypiac kiilonlegessége:

A tézsdén beliil 1éteznek olyan részvény tipusok, amelyek libegd moddjara fel és le
mozgast tudnak produkalni aranytalanul. Ezeket a részvényeket ,magas bétaju

részvényeknek nevezik” (Stein & Demuth, 2022) 82. oldal 1. bekezdés 3. mondat

Ezek a magas bétaju részvények altalanossdgban felerdsitik a mar alapvetden is

kilengéseket mutato részvénypiac alapvetd valtozékony vonasait.

Léteznek viszont olyan kevés bétaértéket felvevo részvények, amelyek éppen ennek a
teljes ellenkezdjét teszik. A piac mérsékelten kilenghet, viszont ezek a részvények
viszonylag fixen megtartjak a pozicidjukat. Ezaltal mérsékelni tudjdk a részvénypiac
valtozékonysagi mutatoit. Ilyen részvények lehetnek példaul ,,a Consolidated Edison, a
General Mills és a Procter & Gamble.” (Stein & Demuth, 2022) 82. oldal 1. bekezdés 6.

mondat

Ezeket a részvényeket tobben kevésbé helyi értékiikon kezelik, mondhatni leértékelik.
Széval ahhoz, hogy vonzobak legyenek az eldzetes becslésekhez képest nagyobbnak
kellene lennie a hozamuknak. Viszont az efféle vallalkozdsok a piaccal korrelald
hozamokat igérnek, mikdzben alacsonyabb kilengést mutatnak, a részvénypiac egészéhez

képest, amely kimondottan cséabit6 ajanlatnak tlinik.
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A kisvallalati részvények tobbnyire a nagy altal felfaldsra kerililnek vagy éppen nem
tudjak megalapozni kezdeti stddiumukban a ndvekedés ttjat ezért 5nmaguk sziinnek meg.
Viszont, amelyeknek sikeriil a novekedés utjara 1épni 6k altalaban piachoz mérten is
kiemelkedé hozamokat tudnak produkalni. Viszont annak megéllapitasa, hogy melyik
marad meg a piacon és tud ndvekedni az szinte belathatatlan, igy ahhoz, hogy olyan
kisvallalkozasba fektessiink, ami ezt a magas hozamot produkalja sok hasonl6 méreti

cégbe lenne sziikséges befektetni.

Van ezeken a tipusokon feliil még mondhatni értékalapon mozgod részvény, amelyek
kisebb arakon kereskednek, mint az alap novekedési részvények, amelyekbdl nagyobb
mennyiségben 1évo birtoklas nagyobb hozamokat is eredményezhet ilyen lehet példaul az
HAT&T, a Time Warner vagy a Dow Chemical” (Stein & Demuth, 2022) 83. oldal 1.

bekezdés 4. mondat

Tehat nincs egy szokdsosan bevalt recept a részvénypiacon, viszont léteznek

specifikussagok, sajatosaggok vagy €ppen sikertorténetek, amelyekbdl merithetiink.

(Stein & Demuth, 2022) alapjan sajat 6sszeallitas

1.4.3.  Befektetés kockdzatai

A befektetés targykore ala tartozik az értékeink idotallosdganak folyamata, amellyel abba
az iranyba tudunk lépéseket tenni, hogy egy adott inflacios iddszakra nézve a pénzbeli
forrasaink befektetésiink altal legalabb akkora hozammal rendelkezzenek, amivel elérjiik
az inflacio feletti bevételt. Ebben az esetben a pénziigyi cél nem terjed ki tobbre, mint az
értéktartds, igy a lehetséges befektetési eszkdzok koziil az egyik legkézenfekvdbb
befektetési format is valaszthatjuk, amely kockazatot tekintve az egyik legalacsonyabb

rataval rendelkezik, mely nem mas, mint az allamkotvény.

Ezen a ponton meg kell emliteni, hogy az allamkotvény, mint befektetési forma sem
nevezhetd kockazatmentesnek, hiszen van bizonyos mértékii kockazatam, amely nem

mas, mint egy esedékes allamcsdd.
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Hogyan is aposztrofalhato egy allamcsdd?

,Allamcsddnek szokas tekinteni, ha egy szuverén addés nem vagy nem az eredeti
feltételekkel tesz eleget az addssagszolgalatnak.” (Vidovics-Dancs, 2013. tizenkettedik

¢vfolyam 4. szdm)
Mekkora az esélye Magyarorszagon?

,,Allamcs6d nalunk nem volt az elmult szaz évben...Van az allam folott védbdernyd: a
Nemzetk6zi Valutaalap, €s ott az EU. Amig hazank az EU tagja, erés védelem alatt all.”

(Bod Péter Akos, 2022)

Tehat mivel a kockazatok szama egytételes az allamkotvények esetében és nem
tobbfazisuan Osszetett, emiatt alacsonyabbnak tekintheté a megtériilési veszély, mint
azon befektetés esetében, amelynél a kockazatok tekintetében magasabb tényezdvel kell
szamolni. Ezen kockdzat bekovetkezése pedig nem gyakori és torténelmi viszonylatban

sem kozeli az utolsd bekovetkezése.

Az allamkotvények SWOT analizisét emiatt elvégzem az eredmények pont alatt.

1.4.4.  Befektetés pszichologidja

A befektetdk egy részének nem adatik meg az a tiirelem, amellyel ki tudja varni amig egy
portfolié vagy egy hosszabb tava befektetés a labilissaga ellenére meghozza az elérni
kivant sikert. Helyette, ha lathat6 jelei vannak annak, hogy siillyedni fog a hajo akkor
kiszallnak, ha pedig szarnyal a piac, akkor késztetést éreznek arra, hogy felugorjanak a
fedélzetre azzal az igénnyel, hogy egyiitt bontjak az arbocot a piaccal és hasitjak a szelet,

ameddig a szem el nem lat.

Ez tulajdonképpen egy rossz megkozelités, mert ezesetben olyan oldalrél kozelitik meg
a befektetést, amely kifoghatja a szelet a vitorlabol. Ezen analdgidban a veszteséget

tobbszords sullyal veszik figyelembe a nyereséggel ellentétben.

A veszteségszint esetében egy eldre bekalkulalt értékébdl kell kiindulnunk, majd
esetlegesen kialakitani egy olyan portfoliot, amelyben a bizonyos részelemek negativ

hozamai esetén is elérhessiink egy pozitiv mérleget.
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Létezik egy dilemma, amely azt tartalmazza, hogy abban az esetben, ha a portf6lionk tobb
részvényt tartalmaz -a nagyobb hozam elérése érdekében-, akkor ez megemeli a
kockazataink szamat és visszaeséskor még nagyobb veszteségekkel kell szamolnunk.
Viszont akkor, ha tobb kdtvénnyel tdmogatjuk meg a portfolionkat, akkor nagyobb
eséllyel csokkenthetjiik a hozamunkat kisebb kockazat mellett a vélekedések szerint.
Ezért a megfeleld aranyok megtartasa lehet ezesetben a kitlizott cél, ami a j6 €s a rossz
hozamot kinal6 iddszakokban is kelloképp jol teljesit ahhoz, hogy a részvényekbdl is

kihozhassuk hosszabb iddintervallumon a miikodé hozamokat.
(Stein & Demuth, 2022) alapjan sajat 6sszeallitas
Elégondolkodas és tervezés hatalma:

A befektetoknek érdemes tudatositaniuk 6nmagukban, hogy a késobbi rossz teljesitmény
legjobb megeldzd ellenszere nem mads, mint a minél részletgazdagabb eldtervezés és
elokészités. Ez azért is fontos mivel, ha a befektetés megkezdése eldtt végziink befektetési
kutatast és tervezést akkor joval hidegebb és racionalisabb alapokra tudjuk fektetni a
befektetési folyamatainkat, mint amikor mar a piacra 1éptiink szereploként. A tervekhez
valo elkotelezddés esetében az ettdl valo raciondlis el nem tantorodés eldre jelezhet egy

folytonossagot, amely segitséget tud nyujtani a befektetési tevékenységeinkben.

(Montier, 2023)

1.5. Nemzetkozi allamkotvényi kitekintés

1.5.1.  2008-as vilagvalsag hatasa

A 2008-as vilagvalsag valtozast hozott a befektetdi keresletben az allamkotvények

tekintetében.

A valsagot megeldzéen nagyrészt kiilfoldi befektetok valasztottak bizonyos
szegmensekben az dllamkdtvényt, mint befektetési format. A valsag kitorése utan viszont

novekedett a belfoldi befektetok aranya.
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A kozponti bankok fontosabb szerepléivé valtak az allamkotvénypiacnak, emellett a
kereskedelmi bankok is egyre tobb allamkotvényt tartottak annak érdekében, hogy

fedezetet szerezzenek.

Jelentds kiilonbség mutatkozott a befektetéi bazisok esetében a kiilonbdzd orszagok

kozott.

( Jochen R. Andritzky, 2012) alapjan sajat osszeallitas

1.5.2. G20 orszagok és az euroovezet dallampapirjai 2000-2010 kézott
G20 orszagok befektetdi csoportjai tobbnyire:

- nem helyi lakosok
- bankok
- egyéb intézményi befektetok

Kivétel: Japan.
Japanban ugyanis a befektetdbazis nagyrésze belfoldi.

A valsag ideje alatt a nem helyi lakosok altal birtokolt értékpapirok ardnya a legtobb

orszagban stagnalt, vagy csokkent. Ezek mellett az dllamadossag is nott.

( Jochen R. Andritzky, 2012) alapjan sajat 6sszeallitas

1.5.3.  Kapcsolat a befektetoi bazis és a kétvények hozamai kézott

A megvaldsult regresszid negativ korrelacidt is mutatott némely orszag esetében a
koétvényhozam valtozasaban, amely a kiilfoldi és a hazai intézményi befektetoknél 1€vo

értékpapirok aranyara kihatott.

A kiilfoldi tulajdonban 1évd értékpapirok ardnydnak 10 szdzalékpontos ndvekedése
esetenként 32-43 bazispontos hozamcsokkenéssel jart, az eurodvezetet tekintve ez az

arany akar 66 bazispontos is lehetett ezen kontextusban.

A hozamok ingadozasa Osszefliggésbe helyezheto a kiilfoldi részesedéssel.
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( Jochen R. Andritzky, 2012) alapjan sajat 6sszeallitas

1.5.4.  Németorszagi adossagkezelés

Adodssagkezelés eszkozei:

Megbizhat6 adossagkezelés. Hogyan csinalta a Német Pénziigyi Ugyndkség (German

Finance Agency)?

F6 cél: Elérni egy célportfoliot, a kamatkoltségek és a kockazatok optimalis

kapcsolataval.

- Az ¢éves kibocsatdsi naptar strukturalasa, erésen odafigyelve a piaci
koriilményekre, €s a célportfoliora.

- Atlagos futamidd optimalizalasa.

crer

inflaciokovetd kotvényekkel), viszont mellette odafigyelve a meglévd 2, 5, 10, 30

éves fix kamatozasu kotvényekre, hogy azok is minél likvidebbek maradhassanak.
(Charlotte Kimmel, 2019) alapjan sajat 0sszeallitas

Banki hozzajarulas:

Bundesbank, mint a Szdvetségi Kormany -fiskalis ligyndke- és a Német Pénziigyi

Ugynodkség banki szolgéltatoja részt vesz a szovetségi allamadossag kezelésében:

- Dbiztositja az elsddleges piaci platformokat (Bund Bidding Systerm, BBS) és az
aukcids folyamatok technikai kezelését
- biztositja a német szovetségi értékpapirokkal végrehajtott arkezelési miiveleteket

a német tOzsdén

(Charlotte Kimmel, 2019) alapjan sajat 0sszeallitas

1.6. Allampapir kibocsatas és a koltségvetési finanszirozas kapcsolata

Az Allamadossag Kezelé Kozpont Zartkoriien Mitkodd Részvénytarsasag a 90 napos

mozg6 atlag alapjan az aldbbi allamaddssag szerkezetére vonatkozo teljesitményadati
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tényezoket allapitotta meg 2023 II. negyedévére vonatkozdan, amely a rovid tavu

hatdsokat jellemzi:

e Julius végére a teljes adossagon beliil 25,3%-ot tett ki a devizaban 1évé adossag
aranya.

o A vizsgalt targyidoszak végén az eurd aranya a deviza-Osszetételen beliil 100%
volt.

e A negyedév alatt a fix addssadg ardnya a teljes addssagprofilt tekintve
kamatdsszetételében 69,8% vollt.

e A negyedév végére az Osszes adossag atlagon vett értékére vonatkozoan az
atarazodasig még hatralévd idétartam (ATR) az 5,1 év.

e A negyedév végére az Osszes addssag atlagon vett értékére vonatkozoan a
hatralévo futamidé (ATM) az 6,1 év.

e A lakossag kezében 1év0 allampapirdk aranya a teljes adossagon beliil a negyedév

végén 19,5%.

(Allamadossag Kezeld Kozpont Zartkortien Mikodé Részvénytarsasag, 2023) 2.

negyedéves tajékoztatodja alapjan sajat szerkesztés

Az 4llamadossaggal kapcsolatos teljesitménymutatok (benchmarkok), korrelaltak 2023

II. negyedévében kivéve ez aldl a lakossag kézében 1évo allampapirok aranyat.

A teljesitményadatok (benchmarkok) ebben a tekintetben az allamadossag-kezelés altal

eldirt elvarasnak és kitiizott célnak tekinthetd.

2023-as év elsO honapjatol bevezetett friss teljesitménymutato érték, a lakossag kezében
1év6 allampapirok aranyt tekintve az elfogadasi rataja a teljes addssagra nézve 20-25%.
Ez a kitlizott célszam nem valosult meg 2023 masodik negyedévére vonatkozdan, mivel
19,5%-ot ért el a teljes adossagon beliil. Ez annak tudhat6 be, hogy az év elején tortént
egy nagyobb 0Osszegli deviza-kibocsatas, ami nagy mértékben csokkentette a vizsgalt
teljesitménymutat6 értéket, igy a teljes adossag 6sszege megndtt a lakossagi kézben 1€vo
lakossagi allampapirok alloméanyahoz képest, valamint a lakossagi Diszkont Kincstarjegy

vasarlas is kedvezdtleniil befolyasolta a teljesitménymutatd értékét.
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2023 marcius végéhez képest a masodlagos kincstarjegy hozamok csokkentek a II.

negyedévben az alabbiak szerint:

e 445-517 bazisponttal a 3-6 honapos lejarata kincstarjegyek
e 411 bazisponttal a 12 honapos lejaratu kincstarjegyek

e 174-171 bazisponttal a 3-5 éves lejaratu kincstarjegyek

e 146 bazisponttal a 10 éves lejaratu kincstarjegyek

e 132-110 bazisponttal a 15-20 éves lejaratu kincstarjegyek

(Allamadossag Kezeld Kozpont Zartkortien Mikodé Részvénytarsasag, 2023) 2.

negyedéves tajékoztatoja alapjan

2023 masodik negyedév végén a referenciahozamok a kiilonbozé futamidejli

allampapirok esetében a kovetkezOképpen alakultak:

e 1 éves futamidejli allampapir referencia hozama 10,46%
e 5 éves futamidejli allampapir referencia hozama 7,65%
e 10 éves futamidejii allampapir referencia hozama 6,98%

e 20 éves futamidejli allampapir referencia hozama 6,82%
2023 els6 honapjaban az aldbbi devizakotvények keriiltek kibocsatasra:

o futamidd: 5 év; 0sszeg:558,1 milliard forint (1,5 Mrd USA dollar)
o futamidd: 10 év; 6sszeg: 558,1 milliard forint (1,5 Mrd USA dollar)
e futamidd: 30 év; 6sszeg 465,1 milliard forint (1,25 Mrd USA dollar)

(Allamadossag Kezeld Kozpont Zartkoriien Mikodé Részvénytarsasag, 2023) 2.

negyedéves tajékoztatoja alapjan sajat szerkesztés

A devizaaddssagot tovabb emelte, hogy marciusban zart korlien megemelték az 2023 év
elején kibocsatott 5 és 10 éves futamidejii devizakotvényeket 54,3 Mrd forintra (150
milli6 USA dollar) és 108,6 milliard forintra (300 milli6 USA dollar) 6sszegben.

2023 I. negyedévéhez képest 2023 II. negyedévében azon allampapirok aranya, amelyek
kiilfoldi tulajdonban vannak 54,4 milliard forinttal csokkentek, igy a kiilfoldi
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allampapirok junius végén 6 523,9 milliard forintot tett ki. Ez az érték a teljes forint

allampapir allomany 18,8%-at tette ki 2023. jinius végén.

Az allam adossagat tekintve cél tehat a minél nagyobb allampapir ardny elérése, amely

mar jelentds mértékben van jelen a teljes adossdgmutatoban.

Addssagelem 2023 2023
l.negyedév Il.negyedév
1. Forint 29237,30 | 32121,20 | 33775,60 | 34878,70 | 35683,90
1.1. Hitelek 1161,60 | 1307,70 | 1024,20 964,7 921,8
1.2. Allampapirok 28075,70 | 30813,50 | 32751,40 | 33914,00 | 34762,10
1.2.1. Piaci
értékesités(i 28 036,50 | 30813,50 | 32751,40 | 33914,00 | 34762,10
allampapirok
1.2.1.1. Kotvények 18 206,60 | 20220,00 | 22346,30 | 23012,50 | 23224,30
1.2.1.2. Diszkont
S 658,2 583,2 178580 | 2016,40 2 401,10
incstarjegyek
1.2.1.3. Lakossagi
. : 9171,70 | 10010,20 | 8619,40 | 8885,10 9 136,70
allampapirok
1.2.2. Nem piaci
értékesitési 39,2 0,0 0,0 0,0 0,0
allampapirok
2. Deviza* 7318,20 | 839520 | 11397,30 | 12177,00 | 12 067,40
2.1. Belfldi hitelek 1291,10 | 134520 | 1959,10 | 1960,70 2 093,40
2.2. Allampapirok 6027,10 | 7049,90 | 943820 | 10216,30 | 9 974,00
2.2.1. Kiilféldon
kibocsatott dllampapirok | 5481,30 6 594,90 9 085,50 9 795,30 9541,90
2.2.2. Belfoldon
kibocsatott allampapirok 545,9 455,0 352,8 420,9 432,1
Osszesen 36 555,50 | 40516,40 | 45173,00 | 47 055,70 | 47 751,30
Egyéb kotelezettségek 128,8 180,6 3894 320,2 176,2
Kozponti kdltségvetés | 5o c0r 30 | 40697,00 | 45562,40 | 47375,90 | 47 927,50

addssaga

' A devizaadodssag az id8szak utolsé munkanapjan jegyzett MNB kozéparfolyamon keriil értékelésre.
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1. tablazat Kozponti koltségvetés adossaga

Forras (Allamadossag Kezeld Kozpont Zartkoriien Mitkodé Részvénytarsasag, 2023) 2. negyedéves

tajékoztatdja alapjan sajat szerkesztés

Ezen a ponton vizsgalni sziikséges a legnépszerlibb allampapir tipusok kibocsatdsanak
valtozasat. Az allampapir kibocsatdsok hatdsara az abban megvalosult megvaltozott
koriilmények kdvetkeztében nagyban megvaltozott az dllampapir allomany eloszlasa az

utobbi években.

1.6.1.  Magyar Allampapir plusz

Hosszl id6n keresztiil a fix kamatozast és el6re jol kiszamithato Magyar Allampapir
Plusz allamkotvény vezette azt a listat, amelyben a legnagyobb allomanyu allampapirok
szerepelnek. Ezen allampapir sajatossaga, hogy fokozatosan épiil és emelkedik a kotvény
kamata, amely arra sarkallja és probalja motivalni ezt az allampapirt tulajdonlo
személyeket, hogy minél hosszabb idon keresztiil tartsdk benne a vagyonuk egy részét.
Abban az esetben, ha valaki ezt a papirt vasarolja vagy vasarolta meg akkor atlagosan az
5 éves futamidejli papir esetét nézve egy évre lebontva az egységesitett értékpapir hozam

mutaté (EHM) 4,95 %-os eredményt hoz.
A kamatszint id0szakos mértékben az alabbiak szerint néz ki:

e azelso félévben évi 3,5%

e amasodik félévben évi 4,0%
e 2. ¢évben évi4,5%

e 3. ¢évben évi 5,0%

e 4. évben évi 5,5%

e 5.évben évi 6,0%” (Magyar Allampapir)

Ezt a dematerizalt és savos papirt, amikor els6ként nyilvanosan forgalomba hoztak (2019.
junius 3.) szuperallampapirként probaltak a koztudatba megjeleniteni, ami valljuk be az
elétte megvalosuld konstrukciok utdn ez annak is tekinthetd volt. Olyan komplex
csomagot biztositott, amit egyiitt eldtte egyik allampapir sem tudott felmutatni, ezek a

kovetkezok:
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e magas fix kamatszint,

e likviditdas maximalizalasa: a kamatfizetés utan 5 munkanapot atdleld
idSintervallumban nettdé 100%-o0s (névérték) arfolyamon visszavasaroljak
(kotelezden) a forgalmazok a teljes befektetett Osszeget igény leaddsa esetén
(Magyar Allampapir) alapjan,

e ennek a papirnak a kibocséjtasakor vezették be az allampapirokra vonatkozoan
(attol fiiggden, hogy hol vasaroljuk) az adomentességet, tehat 2019. junius 1. utdn
kibocsatott allampapirok kamatnyeresége valoban nem addkoteles (Knittel, 2023)
alapjan,

e Magyar Posta Zrt.-nél és a Magyar Allamkincstarnal nyitott szdmla esetén
ingyenes a szdmlanyités, a szamlavezetési dij, s6t a készpénzfelvétel is,

e automatikus kamatos kamat: automatikus tUjrabefektetés koltségmentesen az
eredeti papirba, amivel megsporoljuk a kamatokkal valé foglalkozasi id6t a teljes

futamid¢ alatt (Argyelan, 2023) alapjan.

Suranyi Gyorgy a Telex Podcast-en kozvetitett interjiban allitotta, hogy az 5 éves
futamidejii Magyar Allampapir Plusz tulajdonképpen egy ,,latra sz616 betét” (Suranyi,
2023)

A latra sz616 betét az nem mas, mint a ,,folyészamlan 1évé olyan pénz, amelyhez az tigyfél

barmikor hozzaférhet, arrél rendelkezhet.” (OTP fogalomtar)

Teszem hozza, hogy a latra sz016 betét esetén egy eldre kiillon meghatarozott pénzfelvételi
koltség nincs, a Magyar Allampapir Plusz esetében pedig van. (kivétel az emlitett 5
munkanapos iddszak). Suranyi Gyorgy ezzel viszont azt kivanta sugallni, hogy a
koltségvetés szempontjabol nem feltétlen volt szerencsés, hogy a lakossag akkor amikor
egy joval kedvezdbb konstrukcidval rendelkezd allampapirral talalkozott, akkor a Magyar
Allampapir Pluszban 1év6 allomanyt egyik naprol a mésikra at tudtak tenni jelen esetben

az inflaciokoveté Prémium Magyar Allampapirba.

Azért is lehetett kedvezotlen a koltségvetés szamara, mert egy 5 évre sz010 papir esetében,
ahol a kamat mértéke fix, at tudtak a lejarat el6tt nagy szamban véltani egy joval
magasabb hozamot igérd allampapirba. Ennek ellenére a koltségvetés szdmara a

pozitivum abban rejtézhet, hogy a lakossag joval likvidebbnek tekintheti az allampapiros
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befektetését ezaltal aktualisan azzal szemben, ha nem tudtak volna konnyen valtani. igy

a lakossagi befektetdi bizalom nagyobb az allampirok iranyaba.

A lakossagnal pedig kamat tobblet keletkezik, ami visszavandorolhat 4llamk&tvényekbe
ujra befektetést kovetden vagy felhasznaljak, amelybdl afa bevétele keletkezik a
koltségvetésnek, szoval nem fekete vagy fehér az, hogy egyik félnek csak negativ, vagy

csak pozitiv eredménye lehet ez az atjarhatosag.

Nagyon fontos megemliteni, azt a tényt, hogy az allampapirok visszavaltasi feltételeit
barmikor megvaltoztathatia a Magyar Allamkincstar, amivel feltételezhetéen nincs

mindenki tisztdban. (Pénzcentrum, 2023) alapjan

A visszavaltasi koltségek hosszabb idon keresztiil 1%-on mozognak aktualisan, de akar

elrugaszkodott értékre is valtoztathatjak. (Forbes, 2023) alapjan

Az tilzott emelése viszont hatasok tekintetében nem lenne minden tekintetben kedvezo,
sOt, igy abban az esetben, ha valtozas kovetkezne be (emelés), feltehetben még mindig

alacsony szinten marad a valtas koltsége.

1.6.2.  Prémium Magyar Allampapir

A Prémium Magyar Allampapir egy valtozdo kamatozasi emellett dematerizalt és
inflacidhoz kotott allampapir. A kifizetendd kamat mértéke tobbnyire a kamatbazisbol és
a kamatprémiumboél tevédik ossze. A Prémium Magyar Allampapir a kamat megallapitas
évét megeldzo naptari évre vonatkozoan a KSH altal megjelenitett éves atlagos fogyasztoi
arindex-valtozas szazalékos mértéke, mint kamatbazis felett biztosit sorozatonként eltéro

kamatprémiumot. (Magyar Allampapir hivatalos honlapja) alapjan

Ez az allampapir 2022 4. negyedévétdl kezdédden kezdett egyeduralkodéva valni, ami
annak koszonhetd, hogy a COVID-19 gazdasagi utohatasait kovetden a teljes Eurdpai
Unidra kiterjedd gazdasagi hatdsokat inditott be Magyarorszag szomszédjaban
megvalosult fegyveres konfliktus, ami tobb hazai intézkedés mellett jelentdsen
megemelte az inflaciot olyan mértékben, hogy Prémium Magyar Allampapir lett az egyik
legkedvezObb befektetési forma. Természetesen a sikeréhez a mar emlitett atjarhatosag a

kiilonb6z6é allampapir formak kozott hozzajarult. 2023 oktoberére pedig teljesen
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egyeduralkodova valt az allampapir piacon, a kiemelkedéen magas hozam

eredményeképp.

Egyes lakossagi allampapirok allomanya a negyedévek végén és
oktoberben (Mrd Ft)
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4. dbra Lakossagi allampapirok allomanya és eloszlasa

Forras: (Zsoldos, 2023) Portfolio abraja

Tehat az allampapirok esetében is megvalosulhatott egy olyan metédus, amely azt
eredményezte, hogy 3 év alatt teljesen mas eloszlasa lett a kiilonbozd allampapir
tipusoknak a teljes allomanyra nézve. Igy az allampapir piac egy valtozékony befektetési
formava valt a koriilmények hatisara iddszakosan, amely nagyobb odafigyelést igényel
¢s nagyobb folyamatos nyomon kovetést azok szdmara, akik mindig a legkedvezdbb

allampapirt kivanjak kivalasztani maguk szamara.

1.7. Lakossagi allampapirok banki értékesitése

A bankokat az allam forgalmazoi jutalékban részesiti, amellyel 6sztonzi a bankokat arra,
hogy minél tobb allampapirt forgalmazzanak. Viszont azt meg kell emliteni, hogy a
kereskedelmi bankok altali forgalmazas koltséget jelent két szereplonek is, az allamnak,
mivel jutalékban részesiti a bankokat az allampapir eladdsok utan. Ezen felill a

lakossagnak is, hiszen a bankok tovabbi koltséget ronak a lakossagra. Ezek olyan
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koltségek, amelyek nem jelennek meg olyan allami forgalmazoknal, mint a Magyar
Allamkincstar és a Magyar Posta, ahol a kereskedelmi bankokkal ellentétben nem rénak

a lakossagra tobblet terhet.

Kereskedelmi banknal mutatkozo tobblet koltségek:

e szamlavezetési dij
e ¢rtékpapir-szamlan megtakaritott alloméanyon alapuld dij
e tranzakcios dij

e cgyéb dijak (példaul szamlanyitassal jaro dijak, vasarlas utani dij)
Allami forgalmazok elényei lehetnek:

o ¢rtékpapirszamla vezetés ingyenes

e jegyzés dijmentes

e adasnak és vételnek nincs koltsége

e Ujra befektetés dijtalan

e kamat ¢és torlesztésfizetés dijmentes

e van ingyenes készpénzfelvételi lehetoség a lakossag szamara
e pénziigyi tranzakcids illetékfizetési kotelezettség sincs

e webkincstar elektronikus feliilettel jaré kényelmi szempontok
(Nagy, 2019) alapjan
Ezen elényokre és hatranyokra a kutatdisomban még vissza fogok térni.

Az aktualisan 2023-ban a gazdaséagfejlesztési miniszter Nagy Marton 2019-ben, amikor
még a Magyar Nemzeti Bank alelndke volt irdsdban kifejtette, hogy ,.érdemes
megfontolni a lakossagi allampapirok forgalmazéasanak kizardlag allami értékesitési

csatornakra valo sziikitését is”. (Nagy, 2019)
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2. VIZSGALAT TARGYA ES MODSZEREI

2.1. Kutatasi cél

Kutatdsomban vizsgalni fogom azt a magyar allampapirok irant kialakult sajatos milidt,
amely az utobbi id6ben athatja a magyar befektetési piacot ezzel egy sajatos mondhatni

magyar befektetési kultarat behozva egy mas személetmodot.

Ez a szemléletmdd valtozas abban is érdekes kontextusba helyezi a kérdést, hogy a
Magyarorszagi pénziigyi tudatossag alacsonyabb szinten 1évo kivetiilése, amelyet a 1.2
pontban ismertettem, miként tudja befolyédsolni az a tény, hogy az allampair vasarlas
kibdvitésével a pénziigyi tudatossag is minél inkdbb ndvekedd szintre 1épjen. Azt nem
szem elol veszitve, hogy az allampapirok megismertetése és vasarlasainak eldsegitése
elsddlegesen a koltségvetés szdmara jelent nemzetgazdasagilag fontos elérendd célt,
amely az éllamaddssag kezeléséhez sziikséges, viszont magédval hozza a pénziigyi

tudatossag eldsegitését is, amely tarsadalmilag egy fontos tényezo.

A kutatasom kiértékelésében ra kivanok mutatni arra, hogy mely tulajdonsagai az
allampapirnak azok, amelyek kiemelten fontosak a lakossag szamara, és melyek azok,

amelyek esetleg gatolhatjak az allampapir vasarlast.

Ki fogok térni arra a nem elenyészé fontossaggal rendelkezd részletre, hogy mely
tarsadalmi szegmensben vannak olyan athidalhaté potenciallal rendelkezd csoportok,

akik bevonhatoak lennének a befektetések €s a gazdasagi eldre tervezés mechanizmusaba.

Ramutatok arra, hogy a kiilonb6z6 allampapirokkal kapcsolatos informacidk naprakész
figyelése miben valtoztathatja meg a profitot, emellett megvizsgdlom, hogy a bizonyos

Osszeghatar alatt és felett befektetett 6sszeg kapcsan miben jelentkeznek a kiilonbségek.

Az, hogy az allampapirokkal kapcsolatos elégedettségi szintek a tdrsadalmi csoportokban
miként valtoznak az egy fontos tényezd, amely a kibocsatasokkal kapcsolatban jelenthet
kiindulasi alapot. Az elvardsok ¢s az elégedettségi tényezd Osszessége az allampapirok
eredményességét merdben befolyasoljak ezért az elégedettségi szint feltarasa az igények
meghatarozasa mellett egy olyan kutatdsi c¢l, amely eléremutatdé koherenciat adhat a

kibocsato és a vevOkor kozott, ezért erre kiilon figyelmet forditok az értékelésemben.
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Fontosnak talaltam ugy meghatarozni a kérdéseket és ugy kialakitani a kutatast, hogy
lehetdség legyen a kutatds mértékéhez mérten olyan kdvetkeztetést levonni, amely abba
az iranyba mutat, hogy akinek van dallampapirja milyen hozz4allasi tényezdkben
kiilonboztethetd meg azoktdl, akik még nem fektettek be allampapirokba.
Meghatéarozhat6-e olyan tényezd vajon, amely megkiilonbozteti az allamkotvénnyel

rendelkezdket azoktol, akiknek nincs az esetleges anyagi helyzetiikon kiviil?

2.2. Anyag és modszertan

1. Elsédlegesen olyan témat valasztottam ki a diplomadolgozatomhoz, amely
egyrészt érint, érdekesnek taldlok, és tarsadalmi szinten is fontosak, emellett az
egyik legaktualisabb témat jelentik, mégpedig, hogy az emberek, hogy tudnak
maradni a pénziiknél, és ha még veszitenének is ezen zavaros gazdasagi
koriilmények kozott akkor hogyan veszithetik a legkevesebbet. A befektetéseit,
ha valaki strukturdltan és 6nmagédhoz igazitottan alakitja ki akkor egy biztonsagi
halot jelent szdmara, amely a nehéz idokben szocidlisan egy bizonyos szint felett

tudja tartani.

2. Attekintettem az MNB és a KSH altal nyilvanossagra hozott statisztikait a
témaban, annak érdekében, hogy lassam mely adat elérhetd és mely nem, amely

az én altalam valasztott t¢mamhoz kapcsoloddan lathato.

3. A diplomadolgozatba beleépitett irodalom attekintést megtettem annak
érdekében, hogy meglassam, melyek azok a koriilmények, amelyekrol azt
gondolom, hogy a témanak a leginkabb atadhato, értéket képviseld, emellett

tarsadalmilag fontos részét képzd kérdései.

4. Elvi sikon megképeztem, hogy a befektetéseken beliill, melyek azok a
legfontosabb koriilmények, amelyek vizsgalhatova teszik a kiillonb6zo tényezoket

¢s az allamkotvények sajatossagaihoz igazitottam.

5. Meghataroztam a célcsoportot, amely foként azt a korosztalyt tartalmazza, akik

most vagy nem hosszl ideje kezdik a palydjukat a munka vilagdban, amelynek {6
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momentuma, hogy megvizsgalhatova valjék, hogy a feljové generaciokban
milyen befektetdi hajlandésag van, pénziigyi tudatossagban van-e valamilyen
elmozdulds és mi lehet a benne rejlé potencidl, viszont az OsszevethetOség
érdekében probaltam olyan terjesztési modszereket alkalmazni, amelyek elérnek
ezeken tul tobb korosztalyt is. Emellett szerettem volna azt, hogy a kitoltok a
meghatarozott bevételi kategdoridkon beliil, minél inkabb ardnyban legyenek és ne
legyen kirivo egyik kategoria sem a bevételeket tekintve, mivel igy jol

széttagolhatoak a kitoltok bevétel szerinti kategoridkra.

A kutatdsomban elektronikus kérd6iv format talaltam legalkalmasabbnak arra,
hogy a meghatérozott célcsoportot el tudjam érni, amelyhez a kitlizott célként egy
tartalmas ¢€s sok tényezdt vizsgalhato kérddivet allitottam 0ssze, viszont figyelve
arra, hogy a kitoltése olyan hosszlisagi legyen, amely megtartja a megfeleld
balanszt, amivel mindenkit arra probalok sarkallni, aki megnyitja a kérdodivet,

hogy a kitoltés megvalosuljon.

Az elektronikus kérddiv feliiletének a google platformjat hasznéaltam, amely egy
mar sokak altal ismert feliilet, a kitdltok szemében is, igy mar egy megszokott

feliiletre iranyithatja ra kitoltot.

A kitoltdk sajatos adataikat tekintve megkérdeztem tdliik az aldbbiakat: neme,
¢letkora, iskolai végzettsége, anyagi bevételi forrasanak mértéke egy honapra
lebontva. Ezek az adatok lehetdséget adnak szdmomra, hogy vizsgaljam a
beérkezett adatokat a legkiilonb6zobb tarsadalmi szinteket nézve. (a kérddiv

tovabbi tartalmara a késdbbiekben fogok kitérni az elemzésemben)

A kérddivre 6 honapon keresztiil gyiijtottem az eredményeket folyamatosan
nyomon kovetve, hogy az eredmények miként alakulnak. Elsédlegesen kozosségi
médidban (pl.: facebook) megtaldlhatd csoportokban, privat lizenetben és az
index.hu befektetésekkel foglalkozd foruméan. A kozosségi médidban 1€vo
csoportok esetében terjesztésre keriiltek tobbek kozott befektetdi csoportokban,

allamkotvényekkel foglalkozo csoportokban és egyetemi csoportok is. Amikor az
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10.

eredmények figyelése kozben azt érzékeltem, hogy bevétel tekintetében kezd
egyiranyu lenni a kitoltési arany, ekkor intenzivebben kerestem kitoltoket olyan
online kozosségekben, amelyek vélhetéen mas bevételi szinttel rendelkeznek.
Példaul amikor az alacsonyabb bevételi forrasokkal rendelkezdk ardnya kezdett
novekedni nagyobb aranyban akkor a befektetdi csoportokban kerestem tobb
kitoltot, hogy kiegyenlitddjenek ebben a tekintetben az aranyok, de példaul volt
olyan is, amikor csokkent a kitoltések kozott a mar allamkotvényekkel
rendelkezOk ardnya akkor nagyobb ardnyban az az allamkotvénnyel tudottan
rendelkez6 ismerdseim kozott kezdtem el terjeszteni, hogy az allamkotvénnyel
rendelkezék aranya kellé relevanciaval vegyen sulyt az értékelés soran. Igy
Osszehasonlitasi alappal fog tudni rendelkezni az allampapirokkal rendelkezdk €s

nem rendelkezdk allampapirokhoz fiiz6d6 viszonya és potencidlja.

A kutatds eredményeit Microsoft Excel tablazatkezelé program hasznalataval
alakitom tablazatokka és diagramokka, amelyet ezen dolgozatban elemzek. A
tablazatkezeld program hasznélata kelld lehetdséget nyujt arra, hogy a lehetd
legkiilonbdzobb kategoriasziiréseket véghez lehessen vinni, amelyek késdbb

elemezhetdek ebben a dolgozatban.
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3. EREDMENYEK

3.1. Allampapirok SWOT analizise

Az allamkotvényeknek, mint befektetéseknek lehetnek egyénileg specifikus mondhatni
szubjektiv vélemény alapu eldnyei és hatranyai, viszont jol koriilhatarolt objektiv alapt
megkozelitésben meg lehet hatdrozni, melyek az erdsségei, lehetdségei, gyengeségei

vagy épp a veszélyei, amelyek SWOT analizis elemei.

Erdsség Lehetdség

- egyfazisu kockazat - pénziigyi tartalék értékallosaganak

- kiszamithatosag megtartasa
- adomentesség - hosszutavua befektetés
- likviditas - hozamok kénnyt Ujrabefektetése

- fix és valtozo kamatozas

Gyengeség Veszély

- kockézat alacsony mértékével | -  allamcsdd

alapesetben egyenes aranyossagban | -

1év6 alacsonyabb kamat
alapesetben kevésbé igazodik gyors
reagaloképességgel a piac valtozasaira

alacsonyabb hozamok

adomentesség eltorlése
likviditassal jardo tobbletkoltségek
emelése (allampapir visszavaltasa

lejarat elott)

2. tablazat Allamkétvény SWOT analizise

Forras: Sajat 6sszeallitas és szerkesztés.
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3.2. Pénziigyi és befektetési tudatossag

3.2.1.  Pénziigyi tudatossag

A befektetések egyik legalapvetdbb épitdkove a pénziigyi tudatossdg, amely megadja az
alapot ahhoz, hogy elsddlegesen legyenek olyan javaink, amelyek befektethetdek lesznek,
masodlagosan pedig hozzajarul a céljainkhoz és kockdzatvallalasunkhoz mért helyes

befektetési forma kivalasztasahoz.

A lakossagi befektetésekkel kapcsolatban a pénziigyi tudatossdg kérdése
Osszekapcsolodik az egyéni dontésekkel, amelyek a hozzd kotddd tanuldsra valo
hajlandosag  kiilonbozé  dontési  terliletekhez  kotddd  tudatossdgi  szintekbe

manifesztalodnak.

Egyik legfontosabb tényezd ezen tudatossdgi preferencidk korében a pénziigyi
tudatossag, amelyhez a mogottes tudés, a pénziigyi valtozasokra valo reagélési sebesség,
a képzések altali ismeretanyag és a tapasztalati iton megszerzett tudas nagy befolydsold

erével bir, ami befolyasolja az életkoriillményeinket és a dontéseink alakulasat.

A pénziigyi tudés elengedhetetlen mivel a mindennapi életiinkhéz és a fejlddésiinkhoz
jarul hozza, tovabba a befektetési javak eldteremtésének legfontosabb alapkdve. Ezen
pénziigyi tudatossag megléte rahatassal bir egy adott orszag lakossagi befektetéseinek

alakulédsara és a megtakaritasi képességek meglétéhez egy adott tarsadalomban.

3.2.2.  Befektetési tudatossag piramis

A befektetések megvaldsitasahoz és eléréséhez a pénziigyi tudatossdgon 4t vezet az ut,
mindemellett, hogy az alapvet? fiziologiai sziikséglet, ugymint a pénziigyi bevétel adott.
Ezt alapul véve fel tudunk allitani egy olyan piramist, amelyek sikeresség szempontjabol
szintekre bontja a befektetéshez vezetd utat. A kiilonb6zo szintek alapot jelentenek a
piramis kdvetkez0 szintjén 1évo részelem eléréséhez, amely tobb esetben elengedhetetlen

eszkoze is annak, hogy eljussunk az adott szintre.

34



Magasabb kockazatu befektetés

X

Biztonsdgos befektetés

Megtakaritas

Pénzligyi tapasztalat

Anyagi bevétel

Egzisztencia igény

5. dbra Befektetési tudatossag piramis

Forras: Sajat elgondolés, sajat szerkesztés

A besatirozott 3 szint elengedhetetlen és nem athidalhato, hiszen az egzisztencia igény,
az anyagi bevétel és a megtakaritdsok nélkiil nincs lehetdség eljutni a befektetési

szintekig.

A nem besatirozott részek esetében viszont atléphetdek a meghatarozott szintek.
Pénziigyi tapasztalat nélkiil is lehetdség nyilhat befektetésre és az alacsonyabb kockéazatii
befektetés helyett is valaszthatd kezdetben is a magasabb kockézatu befektetés, viszont
ahhoz, hogy a magasabb kockéazati befektetéseket biztosabban tudjuk alkalmazni
érdemes eleinte kiismerni magunkat a befektetésekben, amihez jo alap kezdetben egy

biztonsagos befektetés valasztasa.

A befektetési tudatossagban tehat megjelenik a pénziigyi tapasztalat, ami akar lehet a
legaprobb napi felhasznalas altali tapasztalds, mint példaul az, hogy egy adott bevételi
forras mellett a sziikségleteinkhez és az igényeinkhez, hogyan alakitjuk ki ugy a
pénziigyeinket, amivel az elérhetd, hogy elséként elérésre keriiljon az minimum a szint,
hogy ne érjen el a bevételi forras ismétlddéséig negativ értékbe a rendelkezésre allo

Osszegiink. Ezt koveti, hogy az igényekre €s a sziikségletekre forditott 6sszegen feliil
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miként kivitelezhetd az, hogy rendelkezésre allo6 0Osszegb6l miként és mekkora
megtakaritasra van lehetdség, ami taptalaja maganak a befektetésnek. Ahogy a tartalék
realizalodott és lathatdan rendelkezésre 4ll, akkor érdemes a személyes preferencidkhoz
igazitottan egy befektetési mechanizmus kialakitasa, amelyet kovet a befektetési portfolio

kialakitasa.

3.3. Gazdasagstatisztikai elemzés

3.3.1.  Magyar lakossag pénziigyi vagyona

A magyar lakossag vagyona évrdl évre ndvekszik a pénziigyi allomanyt tekintve, de vajon

milyen aranyban oszlik meg ez a vagyon a teljes pénziigyi eszkdztérképet nézve?

Vajon a készpénzallomany tobb vagy a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok aranya az

0sszes vagyonon beliil?

A kiilonb6zé MNB statisztikai adatait kutatva megtalalhaté az imént feltett kérdésekre a

valasz, de akkor lassuk is.
A lakossag pénziigyi térképe az eszkozallomanyt tekintve az aldbbiak tevodik dssze:

o Készpénz és betétek

e Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
e Hitelek

e Részvények és részesedések

e Biztositastechnikai tartalékok

e Pénziigyi derivativak

o Egyéb kovetelések
(MNB, datum nélk.) kimutatasdban szerepld adatok alapjan

A leginkébb véltozékony globalis koriilmények az utobbi iddszakot tekintve 2020-t6l
datalodnak, amikort6l megjelent hazankban is a Covid19-koronavirus-jarvany, amelyet
kovetden megjelent még egy szintén jelentdsnek tekinthetd koriilmény, mégpedig egy

szomszédos orszagban megvalosuld fegyveres konfliktus, amely hatasai gazdasagi
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szinten is mutatkoztak és mutatkoznak a mai napig (2023.11.21). Igy a legutébbi 3
esztendd kivaltképp érdekes abbol a szempontbol, hogy miként valtozott a magyar

lakossag vagyona.

Az lentebbi abran jol lathat6 méddon kirajzolodik, hogy milyen ardnyt képviselnek az
Osszes pénziigyi eszkozt tekintve a kiilonbozd részegységek. Az abran 2020 elsé
negyedévétdl kezdve az aktudlisan legfrissebben elérhetd adatokig azaz 2023 masodik

negyedéveig tartanak, kozte minden negyedévet felvonultatva.

Lakossag pénzlgyi eszkozeinek eloszlasa

2023Q2
2023Q1
202204
2022Q3
2022Q2
2022Q1
202104
2021Q3
2021Q2
2021Q1
202004
2020Q3
2020Q2
2020Q1

| I .
0,0 20000,0 40 000,0 60 000,0 80 000,0 100 000,0

W Készpénz és betétek M Hitelviszonyt megtestesits értékpapirok
M Hitelek M Részvények és részesedések
M Biztositastechnikai tartalékok W Pénzigyi derivativak

W Egyéb kovetelések

6. abra Lakossag pénziigyi eszkdzeinek eloszlasa 2020 és 2023 kozott

Forras: MNB statisztika 2507-es szamu idésora alapjan sajat osszeallitas és szerkesztés

Csak a szamokat tekintve novekvo tendencia latszodik a lakossag pénziigyi allomanyat
illetéen, ez a novekedési iitem, ha a redlértéket nézzilk mas szdmokat eredményezne.

Viszont a jelen adatokbdl 1athatd, hogy nem csokkentek és nem csappantak meg a valsag
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hataséara sem a pénziigyi eszkdzoknek a szama, amely bizonyos mértékii stabilitast enged

feltételezni, ugyanis negativba eso kilengés sem tapasztalhat6 a szamok lattan.

Az alabbi tablazatban lathatéak a 2020-2023-as idOszakra esé pénziigyi eszkozok
eloszlasa az elsé negyedévekre vonatkozdan, amelybdl lathatd, hogy szinte minden

tényezonél fellelhetd egy bizonyos tendencia.

Az a részegység, amelynél pozitiv iranyban kiugr6 adatot figyelhetliink meg az adatsor
alapjan az a részvényeknél lathatd, ugyanis 2020-r6l 2023-ra megvalosult egy 60%-o0s

emelkedés.

2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1
Készpénz és betétek 16237,0 | 18879,8 | 21267,9 | 20655,4
Hitelviszonyt megtestesit6é
értékpapirok

8 648,8 9700,5 10250,0 | 11719,3

Hitelek 2370,4 2562,9 3019,6 3282,6
Részvények és részesedések 25735,7 | 29874,0 | 34655,5 | 41185,3
Biztositastechnikai tartalékok 4418,4 5082,9 5017,4 4994,4
Pénzigyi derivativak 12,6 1,7 2,5 3,4

Egyéb kovetelések 4 969,3 5221,2 5350,8 5621,6
Osszes pénziigyi eszkoz 62392,2 | 71322,9 | 79563,7 | 87461,9

3. tablazat Lakossag pénziigyi vagyona

Forras: MNB statisztika 2507-es szamu idGsora alapjan sajat 0sszeallitas és szerkesztés

A legnagyobb emelkedést mutatd részvények és részesedéseket tovabb bonthatjuk az

alabbi egységekre, annak érdekében, hogy konkretizalni lehessen a kiugras elemeit.
Részvények ¢€s részesedések részegységei:

e Részesedések nem pénziigyi vallalatokban
e Részesedések pénziigyi vallalatokban

e Részesedések kiilfoldi vallalatokban

e Belfoldi befektetési jegyek

o Kiilfoldi befektetési jegyek

(MNB, datum nélk.) szovegezése alapjan
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A lentebbi tablazat a részvények és részesedéseken beliil a 2020 elsé negyedévéhez
képest mutatja meg 2023 elsé negyedévéhez viszonyitva a ndvekedési litemet aranyositott

forméaban.

Lathato, hogy a pénziigyi eszkdzokon beliil Osszesitetten a legnagyobb ndvekedést
mutatd részelemet megtestesitd részvények és részesedéseken beliil mely tovabbi

részegységek novekedtek leginkabb.

Kiemelendd a vizsgalt zavarosabb globalis pénziigyi iddszakban a tobb mint 100%-o0s
novekedési értéket mutatd: részesedések a pénziigyi vallalatokban emellett a kiilfoldi

befektetési jegyek allomanya.

2020Q1 | 2021Q1 | 2022Q1 | 2023Q1 | Novekedés
Reszesedések nem pénzigyl 19131,7| 21691,1| 25356,5| 29 495,7 54%
vallalatokban
Részesedések pénzigyi vallalatokban 388,3 855,0 800,1 952,4 145%
Részesedések kulfoldi vallalatokban 23185| 2614,5| 3060,4| 3419,6 47%
Belfoldi befektetési jegyek 3574,2| 4129,4| 4560,6| 6461,0 81%
Kalfoldi befektetési jegyek 323,0 584,0 877,9 856,7 165%
Osszes részvények és részesedések 25735,7| 29874,0| 34655,5| 41185,3 60%

4. tablazat részvények és részesedések aranya 2020 és 2023 kozott

Forras: MNB statisztika 2507-es szamu idésora alapjan sajat osszeallitas és szerkesztés

Tehat iitemét tekintve volt olyan kiilfoldi befektetési jegy is, amely nagyot ndvekedett a

valsagos id6ben.

Befektetési jegy a 2014. évi XVI. torvény a kollektiv befektetési formakrol és kezeldikrol,
valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol 1. Fejezet 4. § (1) 21. alpontja

szerint az alabbit jelenti:

,»a befektetési alap mint kibocsatd altal sorozatban forgalomba hozott, a befektetési
alappal szembeni, a befektetési alap kezelési szabalyzataban meghatarozott kovetelést és

egyeéb jogokat biztosito, atruhazhatd értékpapir” (2014. évi XVI. térvény, datum nélk.)

Avagy létezik olyan értékpapir, amely az dllampapirokhoz képest a vizsgélt id6szak alatt
nagyobb litemben tudott ndvekedni, amely még ugy is egy érdekes informacio, hogy

kiilfoldi vonatkozasu papirr6l van szo.
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Ennek a pontnak az elején feltettem egy kérdést, amelyet kdvetden jeleztem, hogy az
MNB adatsorat kutatva valaszt taldlhatunk ra, ez pedig a készpénz ¢€s az értékpapir

allomany aranyéra vonatkozott.

Nézziik tehat, ha azt vessziik alapul, hogy a magyar tarsadalomban a készpénz irant van

egy kikezdhetetlennek tiind patoszra emelés, az mit is jelent a szdmokban.

Tulajdonképpen az adatokbdl jol lathaté, hogy a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokbol Osszességében tobb talalhaté, mint készpénzbdl. Az elmult 3
esztenddben nagyrészt a készpénzallomany valtozatlan maradt, mikdzben az értékpapirok

aranya aranyait megtartva a pénzeszk6zokon beliil ndvekedett.

Az alabbi diagramban az értékek Mrd forintban lathatoak, az adatok pedig 2020 — 2023-
ig es6 iddintervallum elsé negyedéveit vizsgalja kiegészitve az adatokat a legfrissebb

2023-as masodik negyedév adataval.

KESZPENZ - ERTEKPAPIR

W Készpénz B Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

9700,5

8648,8

I 5110

6067,1

6 656,0
I 10 250,0

2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1 2023Q2

7. dbra Készpénz és a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok aranya
Forras: MNB statisztika 2507-es szam idésora alapjan sajat 6sszeallitas és szerkesztés

A készpénzallomany tovabb bonthat6 forintra és devizara. A magyar lakossag lathatéan

a készpénzallomanyat jelentds mértékben forintban és nem devizaban tartja.

40



2020Q1| 2021Q1 | 2022Q1 | 2023Q1 | 2023Q2

Készpénz 5411,9| 6067,1| 6656,0| 6518,8| 64493
Készpénz, forintban 50558| 5694,4| 62053| 6040,6| 59672
Készpénz, devizaban 356,1 372,7 450,7 478,2 482,2

Hitelviszonyt megtestesit6 86488| 9700,5|10250,0|11719,3 |12 548,3
értékpapirok

Ertékpapirok nagysaga a
készpénzhez képest

60% 60% 54% 80% 95%

5. tablazat Készpénz és a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok aranya

Forras: MNB statisztika 2507-es szamu idésora alapjan sajat 6sszeallitas és szerkesztés

Az utobbi 3 esztendében nem novekedett, de nem is csokkent a készpénzallomany olyan

mértékben, ami mar lathaté lenne, igy 1ényegében stagnalt, amely egy eléremutat6 adat

lehet a készpénzhez val6 viszony vonatkozasaban is.

3.3.2.  Hitelviszonyt megtestesito értékpapirok aranya a lakossdagnal

Az el6z6 pontban ismertetett lakossag pénziigyi adatait ismertetd tablazatdban szerepld

adatok koziil részletesebben meg kell vizsgalni a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
sort.

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok az dsszes pénziigyi eszkozt tekintve az alabbi
diagramban lathaté nagysagot képeznek. A diagramban 2020-t61 kezdve 2023-ig az elsd

negyedéves adatokat tartalmazzak, kiegészitve a 2023-as év aktudlisan legfrissebb 2.

negyedéves adataval.
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Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok

2021Q1

100 000,0
90 000,0
80 000,0
70000,0
60 000,0
50 000,0
40 000,0
30000,0
20000,0
10000,0

0,0
2020Q1

B Pénzugyi eszk6zok

2022Q1

2023Q1

2023Q2

B Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

8. abra Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

Forras: MNB statisztika 2507-es szamu idésora alapjan sajat 6sszeallitas és szerkesztés

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok esetében szam alapon folyamatos ndovekedést

lathatunk, de vajon ez a ndvekedés az Gsszes pénziigyi eszkozhoz képest jelent-e 1athato

novekedést?

Az elmult 3 évben lathato, hogy novekedtek a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok

onmagukhoz képest viszont az dsszes pénziigyi eszkozhoz képest megvalosult valtozasat

az alabbi tablazatban lathatjuk.

2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1 2023Q2
Pénzigyi eszk6zok 62 392,2 713229 79 563,7 87 461,9 89 589,6
Hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok | 8 648,8 9700,5 10250,0 | 11719,3 | 12548,3
Ertékpapirok aranya 14% 14% 13% 13% 14%

6. tablazat Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok aranya

Forras: MNB statisztika 2507-es szamu idésora alapjan sajat 6sszeallitas és szerkesztés

Az adatokbol jol kirajzolodik, hogy az értékpapirok stagnalnak aranyukat tekintve a

pénziigyi eszk6zokon beliil, szoval az Gsszes novekedést szinten tartjak, viszont nem
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tudnak azon feliil névekedni, annak ellenére sem, hogy tobb olyan kisérlet is zajlik,

amellyel a novekedési litemét serkenteni szeretnék.

2020 elsé negyedévétdl 2023 masodik negyedévéig 12-15% kozott mozgott az
értékpapirok aranya. Ez azt jelenti, hogy az utdbbi 3 esztenddben fixalddott a lakossag
pénziigyi eszkozein beliil az értékpapirok aranya, amely a teljes eszkoz durvan 1/7-ét teszi

ki allandosult formaban.

A hitelviszonyt megtestesito értékpapirok tovabb bonthatdak részegységekre, amelyek a

kovetkezok:

o Kozponti kormanyzat rovid lejarata értékpapirjai
e Kozponti kormanyzat hosszu lejarath értékpapirjai
o Ezen beliil szerepelnek a karpotlasi jegyek
e Nem pénziigyi vallalatok értékpapirjai

e Hitelintézetek értékpapirjai
o Kiilfold altal kibocsatott értékpapirok

e Egyéb szektorok értékpapirjai
(MNB, datum nélk.) felsorolasa alapjan

Az értékpapirokon beliil kiemelném jelentdségét tekintve a kozponti kormanyzat hossza
lejarata értékpapirjait €s a hitelintézetek értékpapirjait, amelyek leginkdbb hozz4 tudtak
jarulni ahhoz, hogy az el6zd tablazatban ismertetett 12-15%-0s aranya a hitelviszonyt

megtestesitd értékpapiroknak az 9sszes pénziigyi eszkdzon beliill megmaradhasson.

A kozponti korméanyzat hossza lejarati értékpapirjai 45%-os ndvekedést értek el 2023
masodik negyedévében 2020 elsé negyedévéhez képest, amely Gsszesen 2 988,5 Mrd
forintos novekedést jelent, ez a legjelentdsebb emelkedés forintértéket tekintve. Ez
véleményem szerint koszonhetd részben a megvaltozott inflacidos helyzet okozta

kamatnovekedésnek €s a kormany novekedést serkentd kampanyanak is.

Aranyosan, ha nézziik akkor pedig legnagyobb ardnyban a hitelintézetek értékpapirjai

novekedtek.
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202001 |2021Q1| 2022Q1 | 2023Q1 | 202302 | Névekedés
KGzponti kormanyzat rovid 1732,8| 1277,3| 10453 1964,9| 19485 12%
lejaratu értékpapirjai
Kozponti kormanyzathosszt | ¢ ca0 31 516961 9000,3| 8962,6| 9624,8 45%
lejaratu értékpapirjai
Nem pénzigyi vallalatok 123 11,7 148| 314| 186 50%
értékpapirjai
Hitelintézetek értékpapirjai 57,3 55,9 65,3 319,6 464,8 712%
Kulfold altal kibocsatott 209,8| 1857 1242| 4388| 490,1 134%
értékpapirok
Egyéb szektorok értékpapirjai 0,3 0,3 0,1 1,9 1,5 403%
Hitelviszonyt megtestesitd 8648,8| 9700,5| 10250,0|11719,3 | 12 548,3 45%
értékpapirok

7. tablazat Ertékpapirok bontott adatsora

Forras: MNB statisztika 2507-es szamu idGsora alapjan sajat 0sszeallitas és szerkesztés

Tehat a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok tudtak tartani az ardnyukat a lakossag
pénziigyi eszkozein beliil ezaltal stabilitast is mutatva az értékpapir iranti igényt tekintve,

a kivaltképp nehézkes gazdasagi koriillmények kozott is.

3.4. Kutatas és elemzés

A kérdoivet 157 16 toltotte ki, amelyhez a nemek aranyat tekintve 82 nd (52,2%) és 75
férfi (47,8%) jérult hozza. Ez az adat szinte tiéles pontossaggal lefedi a magyar
tarsadalom aranyat ugyanis 2020-ban a ndk aranya év elején pontosan 52,1%-ot tett ki a

tarsadalomban. (Sipos, 2021)

Ilyen értelemben relevansnak tekinthetd a kapott adat, ha férfiak és ndk Osszevetésében
keriil vizsgalat ala valamely kérdés. Ezen tekintetben érdekes kérdés lehet a befektetoi

hajlanddsag, a havi nett6 jovedelem és az allampapirok esetén a legfontosabb elvarasok.

A korosztalybéli eloszlasok tekintetében valtozatos eredmény alakult ki, a 18-25 év
kozott 75 kitoltd volt, amely a kérddivet kitoltok kozott 44,59%-os aranyt tesz ki, a 25-
35 év kozottiek korében 37 kit6ltd volt, ami 23%-ot jelent, az egyel idésebb korcsoport a
35-45 év kozottiek voltak, akik 21 fovel képviseltették magukat a kutatasban, amely

13,38%-o0s aranyt jelol, a 45-55 éves korosztaly szintén az el6z6 korcsoporthoz hasonléan
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21 fével vett részt azonosan 13,38%-os aranyt elérve, ezt kovetéen voltak még az 55-65
év kozottiek kotott is 7-en akik kitoltotték, amely 4,46%-ot jelent, a 65 év felettiek
korében is volt egy {6 aki képviselte a korcsoportot a valaszaval 0,64%-ot kitéve a 100%-

bol.

A legmagasabb iskolai végzettségek eloszlasara vonatkozdan, a kérddivet legtobben
BA/BSc alapdiplomaval rendelkezdk toltotték ki, 6sszesen a 157 kitoltobol 49-en, ami
31,21%-ot jelent, a masodik legtdbb kitoltdszamot a még érettségivel rendelkezdk tették
ki, ami 29,30%-ot jelent, a harmadik legtobb kitdltdszammal rendelkezd csoport az az
érettségire épilild kozépfoku végzettséget birtoklok voltak 26 kitdltdvel 16,56%-os
aranyban, a kovetkezd csoport az MA/MSc mesterdiplomaval rendelkezdek voltak 23
fovel 14,65%-o0s arannyal képviselve magukat a kitoltok kozott, a felséfoku
szakképzéssel (Foszk) rendelkezdk is 9 fovel vettek részt a kutatdsban 5,73%-os aranyt
kitéve, tovabba volt még 3 {6 szakmunkasképzos kitoltd 1,91%-ot elérve és egy PhD-val
rendelkezo kitolto képviselte magat a kitdltok kozott 0,64%-ban.

Elmondhat6 tehat, hogy a kutatdsban résztvevok koziil 73 {6 rendelkezik diploméaval
(0sszeadva a BA/BSc, MA/MSc ¢és a PhD-val rendelkez6 kitoltéket) igy a kutatdsban
résztvevok majdnem fele, pontosan 46,5%-a diplomas ember. Ha tovabb bdvitjik a
kategoriat a felséfoki szakképzésben résztvevokkel, akkor elmondhatd, hogy a
kutatdsban részt vett személyek tobb, mint 50%-a pontosan 52,23%-a rendelkezik

valamilyen jellegli egyetemi és/vagy fOiskolai képesitéssel.

fgy az én kutatasomban egy lathato 1éptékkel jobb a felséfoku végzettséggel rendelkezdk
aranya, mint a magyar tarsadalomban, ugyanis Magyarorszagon a KSH altal kozzétett
adatok szerint a 15-74 évesek korében 24,6%-ot tesz ki a felséfoktl végzettséggel

rendelkezdk aranya. (KSH, A felséfokt végzettséggel rendelkezdk aranya, 2022)

A kutatasban kivancsi voltam egy befektetéseket illetden kiemelten fontos adatra,
mégpedig a kitdltok havi nettd jovedelmére. Ez volt az egyik olyan tétel, amelyet
folyamatosan nyomon kovettem az eredményekben, ahogy emlitettem is a 2.2-es Anyag
¢s modszertan pont 9. alpontjdban. Ilyen értelemben sikeriilt olyan aranyokat elérni a

nettd havi atlagbevételeket illetden, amelyben nincs nagyon kirivé adat. Minden
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meghatarozott kategoria a bevételeken beliil 15 és 30 % kozott helyezkedik el, ami azt

jelenti, hogy minden kategoriat 24-47 £6 toltott ki.

A havi szinten nett6 0 - 200.000 Ft ko6zott kereso kitoltok szama érte el a 47 {6t, ami
29,94%-ot takar, a 200.001 - 300.000 Ft kozott keres6k 33 kitoltéssel jarultak hozza
kutatashoz 21,02%-ban, a mar 300.001 - 400.000 Ft kozott keres6 személyek 27-en voltak
ezzel elérve a 17,20%-ot, ezt a kategoriat szorosan kovette az 500.000 Ft felett keresok
szama 26 fovel 16,56%-os stlyban képviseltetve magukat a kutatdsban, a 400.001 -
500.000 Ft kozott keresOk pedig 24-en voltak 15,29%-0s aranyt elérve a teljes kutatasban.

Nettd havi jovedelem

m0-200.000 Ft

W 200.001 - 300.000 Ft
kozott

300.001 - 400.000 Ft
kozott

MW 400.001 - 500.000 Ft
kozott

M 500.000 Ft felett

9. abra Kutatasban résztvevok anyagi bevételforrasa

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

A kitoltok korében meghatarozasra keriilt, hogy milyen ardnyban rendelkeznek
allampapirral és milyen ardnyban nem. Azok, akik rendelkeznek mar allampapirral 76
fovel vettek részt a kutatasban, amely 48,41%-os aranyt jelent. Azok, akik még nem
rendelkeznek allampapirral 81 fobol allo kategoriat képeznek, ami 51,59%-o0s aranyt tesz
ki. igy elmondhat6, hogy a kito1ték mondhatni szinte egyenld mértéket alkotnak abbol a
szempontbol, hogy kinek van mar és kinek nincs allampapirja. Ez egy fontos
Osszehasonlitdsi alap lesz, amelyet a 2.1-es pontban a Kutatasi célok kozott is

feltiintettem.
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Megvizsgaltam, hogy a kutatdsban résztvevok korében, akik rendelkeznek diploméval
milyen ardnyban fektettek be allampapirba emellett azt is, hogy azok, akik nem

rendelkeznek diplomaval, az dllamkdtvényt milyen mértékben valasztottak befektetéstil.

Diplomaval Diplomaval nem
rendelkezék rendelkez6k

B Fektettek dllampapirba B Fektettek dllampapirba

H Nem fektettek allampapirba B Nem fektettek dllampapirba

10. abra Diplomasok korében a befektetési hajlandosag

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Az é4brabdl jol lathato, hogy a kutatasomban a kitolték korében forditott ardnyossag
tapasztalhat6. A diplomaval rendelkezOk ko6zott majdnem annyian rendelkeznek
allampapir befektetéssel, mint a diplomaval nem rendelkezdk kozott azok, akik nem
fektettek be. Mindemellett kozel vannak egymashoz az értékek igy messze mend
kovetkeztetés a végzettségek és a befektetési hajlandosag kozott nem vonhato le, viszont
elmondhat6, hogy a kutatdsban résztvevok kozott a diplomasok esetében nagyobb
eséllyel fektetnek be allamkdtvényekbe. Ennek tobbek kozott a lathatod legmérvadobb oka
a gazdasagi helyzet. Ugyanis azon diplomasok korében, akik 300.000 Ft feletti nettd havi
atlagbevétellel rendelkeznek 2/3-ad (54 f6bol 36) részben fektettek mar be allampapirba
¢és 1/3-ad (54 f6bdl 18) részben nem. Ebbdl viszont kdvetkezik, hogy a kutatasban részt
vevd diplomasok azon korében, akik elérnek egy olyan havi dsszeget, amely mar lathato

inkabb hajlanddsdgot mutatnak az dllampapir befektetésekbe, mint sem.
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Ha tovabb vizsgalom a kérdést, hogy lathato-e kiilonbség a diploméval rendelkezok és a
diploméval nem rendelkezdk korében akkor meg kell allapitani, hogy hasonl6 kereset

mellett mekkora a hajland6sag a diploméval nem rendelkezék korében.

Az adatok érdekesen alakulnak, mivel azok korében, akik nem rendelkeznek diploméval
de 300.000 Ft feletti nettd havi bevétellel rendelkeznek tobbségében nem fektetnek be
allampapirba. A pontos értékek ugy alakulnak, hogy azok, akik nem rendelkeznek
diploméaval és a keresetiik 300.000 Ft feletti netté jovedelemmel bir, csupan 43,48 %-ban
vasaroltak allampapirt, akik szintén az emlitett érték felett keresnek havi rendszerességgel

¢s nem vasaroltak még allampapirt, 6k 56,52%-ot értek el.

fgy maér kijelenthetd, hogy a kutatas résztvevdi korében nem csak az anyagi helyzet

befolyésolja az allampapirba valo befektetés aranyat, hanem az iskolai végzettség is.

Azok esetében, akik részt vettek a kutatdsban és nem vasaroltak még allamkotvényt

tobbféle okra vezették vissza azt, hogy melyek lehetnek ennek az okai.
A legfontosabb okok minden kétséget kitaroan az alabbiak voltak:

1. Anyagi helyzet, amely valoban egy materialis gatat jelent a befektetésekre nézve,
igy, ha nincsen meg a fizikai megvalosithatosdga akkor nem athidalhatd ez a
probléma az ¢ esetiikben. Viszont talan nem ennyire sarkos a dolog, mivel azon
kitoltdk, akik teljesen vagy részben az anyagi helyzetiikre vezették vissza az
allampapirbefektetéstdl vald tavolmaradéasukat azok pontosan 1/3-a 300.000 Ft
feletti nett6 havi arbevétellel rendelkezik, igy, ha nem is nagy mértékben, de talan
lehetdségiik nyilna befektetésre életkdriilménytdl és pénziigyi tudatossagtol
fliggden. Az 0 esetiikben egy esetleges pénziigyi atstrukturalds sot racionalizalas
segitséget jelenthet, foként mivel ennek az 1/3-nak (akik 300.000 Ft nett6 havi
bevétellel rendelkeznek) 1/3-a az anyagi helyzet mellett az informacié hianyt is
megjelolte a valaszaban, amely egy konnyebben athidalhatd problémat jelent.

2. Kevés informacio, amely adodhat a pénziigyi tudatossdg hidnyossagain,
terjesztési stratégia eszkdzeinek hianyossagain, a vasarlast eldsegité kampanyok
alacsonyabb szintli informaciokozlésén, az dllamkotvények iranti bizalomhidnyon

vagy épp a pénziigyi reményvesztettségen. A kutatasbol az dertil ki, hogy akik az
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informéciohianyra vezették vissza az allampapir Dbefektetéstél vald
tavolmaradédsukat azoknak majdnem a fele, pontosan a 48,39%-a megjeldlte azt
az okot is, hogy nem volt batorsaga befektetni sem allamkdtvénybe se masba igy
a kevés informaci6 foként a pénziigyi tudatossadg hianyara vezethetd vissza a
kitoltésben résztvevok tobbségénél, amelyet alatdimaszt a 3.2-es Pénziigyi
tudatossag hazankban alpont tartalma. Azoknak, akik az informaci6é hianyt
jelolték meg, majdnem az 1/3-a pontosan 32,26%-a 300.000 Ft feletti nettd havi
jovedelemmel rendelkezik, igy ez a csoport egy nagyobb szeglete potencialis

befektetd is lehet, ha nem is feltétlen nagyobb, de kisebb mértékben igen.

Kérdés: Ha On még nem fektetett be allampapirba, akkor mi az oka?

anyagi helyzetem nem tette lehet6vé _ 36
kevés informaciéom van réla _ 31
nem volt batorsagom befektetni, igy _ -
allampapirba sem fektettem
mas befektetést valasztottam _ 15
nagyobb hozammal kecsegtetd - ;
befektetést valasztottam
0 5 10 15 20 25 30 35 40

11. dbra Allampapir befektetéstdl tavolmaradas oka

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

A kitoltok befektetési mértékét is vizsgaltam, amely a kovetkezd kordiagramon
megtekinthetd. Emellett pArhuzamosan ezen egy darab feltett kérdés - On milyen értékben
fektetett mar be allampapirba? - valaszaibdl azt is megtudtam, hogy azok esetében, akik

nem fektettek be még allampapirba a jovOben milyen aranyban szeretnének befektetni.

Az jol kirajzolddik az adatokbdl, hogy akik hajlanddak befektetni allampapirba és mar

fektettek is be, milyen mértékben teszik ezt meg. Tobbnyire nagy eloszlasu a befektetési
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arany mivel minden felsorolt kategoriaba 8-11% kozott fektettek be viszont inkabb a

nagyobb mértékii befektetések iranyaba hajlik a mérleg.

Kérdés: On milyen értékben fektetett mar be dllampapirba?

B 10 millid ft felett

1 millid - 4 millio ft kozott
500.000 - 1 millio ft kozott

B 4 millié - 10 millio ft kozott

M 500.000 ft alatt

Még nem fektettem be
allampapirba, és nem tervezek

B Még nem fektettem be
allampapirba, de szeretnék a
késébbiekben

12. abra Befektetési arany a kutatasra vonatkoztatva

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Elséként azt a csoportot vizsgalom meg akik 24,20%-0s aranyban azt jelezték, hogy még

nem fektettek be allampapirba, de szeretnének a késébbiekben, ugyanis 6k a lehetséges

potencialis jovObeni véasarlok.

Azok, akik nem fektettek be allampapirba, de szeretnének, azok arra a kérdésre, hogy On
az alabbiak koziil milyen kamatozasu allampapirt valasztana a jovében? a lentebbi dbra

szerinti valaszokat adtak.
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M Fix kamatozasu
B Megosztva mindkett6t
B Nem tudok donteni

W Valtozdé kamatozasu

13. dbra Allampapirral még nem rendelkezék (de szeretnének) prioritdsa konstrukciokat tekintve

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Tobb, mint 58 %-ban valaszoltdk azt, hogy a fix kamatozasu allampapirt valasztanak a
jovOben, ami a teljes kiszamithatosag igényét feltételezi az 6 esetiikben. Ezt a valaszt
annak ellenére adtdk joval nagyobb aranyban, hogy a valaszadaskor a legnagyobb
kamatozasu fix allampapir lényegesen kevesebb kamatot biztositott, mint a piacon
elérhet legnagyobb véltozod kamatozast allampapir. fgy a fix kamatozas egy kiemelt
tényezd a kutatasban résztvevok szemében, még abban az idszakban is, amikor bevételi

szempontbol kedvezdtlenebb is ez a konstrukcio.

Ebben a forméban érdemes Osszevetni azok valaszait a fent emlitett réteg altal adott

valaszokkal, akik mar rendelkeznek allampapir befektetéssel.

Tehat azok korében, akik mar rendelkeznek allampapirral, arra a kérdésre, hogy On az
alabbiak koéziil milyen kamatozasu dllampapirt valasztana a jévoben? az alabbi édbran

lathat6 valaszaranyt adtak.
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M Fix kamatozasu
M Megosztva mindkett6t
® Nem tudok donteni

W Valtozé kamatozasu

14. abra Allampapirral rendelkezék prioritasa konstrukciokat tekintve

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Azokkal szemben, akik még nem fektettek be allamkotvénybe, a mar befektetok
legnagyobb ardnyban a fix és valtoz6 kamatozasu allampapirokat egyszerre valasztana a
jovoben. Ez azt mutatja, hogy akik mar befektettek inkabb portfolioban gondolkoznak,
mintsem egysikuan fektetnének be. Ez amiatt is fontos, mert az elmult 3 éves iddszakban
az, hogy éppen melyik a legkedvezObb konstrukcid az valtakozast mutatott. Volt, amikor
a fix kamatozasi papirok kamatoztak nagyobb mértékben és volt, amikor a valtozo
kamatozasu papirok, amely lathat6 1.6.2 pont 4. szamu abrajan (Lakossagi allampapirok
allomanya ¢és eloszlasa abran), igy nem csak egy irdnyba mozdulndnak el befektetések
terén, hanem portfolidt képeznének ezen valaszadok, ami nagyobb befektetési
tudatossagot feltételez. gy megkiilonboztethetd az allampapirral rendelkezok és még
nem rendelkezdk befektetési tudatossaga a kérddivet kitoltok korében, mivel aki mér
befektetett allamkotvénybe az hajlandod valamivel nagyobb kockézatot is vallalni. A
valtoz6 kamatozast allampapir konstrukcidjat tekintve kevésbé kiszamithato, ezért
valamivel nagyobb kockézatot jelenet a fix allamkotvényekkel szemben, emiatt
elmondhato, hogy a kérddivet kitdltok korében a 3.2.2-es pont 5. szdmu abrdjan lathatod
Befektetési tudatossag piramis magasabb fokan allnak azok, akik mar rendelkeznek

allamkotvénnyel azokkal szemben, akik még nem rendelkeznek vele, csak szeretnének.
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A 3. csoport, akik nem rendelkeznek allampapirral és nem szeretnének allampapirba

befektetni. Az 6 esetiikben az eloszlas a kovetkezOképpen alakult.

M Fix kamatozasu
B Megosztva mindkett6t

B Nem tudok donteni

15. abra Allampapirral nem rendelkezok (és nem szeretnének) prioritisa konstrukciokat tekintve

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Ezen csoport esetében a teljes kétségbeesési allapot latszik megvalosulni a
befektetésekkel kapcsolatosan, hiszen azt a dontést, hogy szamukra egy befektetés
kapcsan, fix vagy a valtoz6 kamatozas lenne a kézenfekvobb vagy ideélisabb, azt nem

tudtdk meghozni.

Osszesitve a 3 csoport altal kiértékelt eredményt, az aldbbi tdblazatban lathatoak az

adatok.

Nem vasarolt, de Nem vasarolt, nem
allampapirt szeretne szeretne
Megasztva 21,05% 18,60%
Fix kamatozasu 30,23%
Valtozo
kamatozasu
Nem tud donteni 13,16%

8. tablazat Allampapir konstrukci6 sszesitett dsszevetés

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés
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Azok utdn, hogy a kiilonb6z6 konstrukciok népszeriiségi mutatoit megkaptam,
megvizsgalom, hogy azok, akik rendelkeznek allampapirral milyen kamatot varnak el a
kiilonboz6 futamidejli dllampapirok esetében, amelyet 0sszevetek az allampapirral még

nem rendelkezdk lehetséges elvarasaival.

Az, hogy mekkora profittal lennének elégedettek a rovid, kozép és hosszli futamidejii
allampapirok esetében egy olyan elvaras, amely befolydsolni fogja a befektetési

hajlandésagukat a kiilonb6z6 csoportoknak.

Ha egy bizonyos szint ala keriilnek a papirok kamatai, azokba nem fognak befektetni,
viszont eltér lejarat szerint, hogy mely az a szint, amitdl mar megéri befektetni, ez az érték

sajat preferencia alapon jelenik meg az elvarasok kozott.

Kérdés: On mekkora hozamot tartana elfogadhatonak éves szinten szamolva a felsorolt

Sfutamidejii konstrukciok esetében?

A rovid lejaratl papir esetében az a kamat, amely az ideélisnak tekinthetd a kutatasban
részt vevok véleménye szerint a fix kamatozast papirra vonatkozoan 3,1-9%. A fix
kamatozasi papir esetében aranyaiban megegyezik a véleménye az allampapir
befektetéssel rendelkezOknek és nem rendelkezOknek a kivant kamat mértékét illetéen. A
rovid lejaratt valtozo kamatozasu papir esetében viszont elmozdulds lathatd a kapott
értékben a két csoport kivant kamatmértékét illetden, hiszen itt az allampapirral
rendelkezOk 5,1 % feletti értéket tartanak elfogadhatonak, az allampapirral nem

rendelkezdk viszont még elfogadjak a 3,1-5% kozotti értéket is.

Révid lejaratu (<1év) fix kamatozasu Roévid lejaratu (<1év) valtozé kamatozasu
Van allampapir |Nincs allampapir Van éallampapir |Nincs allampapir

befektetése befektetése befektetése befektetése
1-3% | 3 @ 15 1-3% | 3 B 10
3,1-5% | 17 O o 3,1-5% |2 8 C 20
51-9% | 28 O 23 51-9% |&) 28 Fa 27
9,1-14% | 14 [X] 11 9,1-14% L) 19 B 11
14% felett|l 14 | x] 10 14% felett|l ) 18 < KK

9. tablazat Rovid lejarata fix és valtozé kamatozasu allampapirok kamatigénye

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés
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A kozép lejarata (1-5 éves) fix allampapirok esetében lathatd, hogy azok a kutatasban
résztvevok, akik rendelkeznek allampapir befektetéssel részben még elfogadjak az 5,1-
9% kozotti hozamot, viszont 59,22%-os (45 £0) aranyban 9,1% feletti hozamot varnak el,
ami mar jelentdsebb nagysagu igényelvarast jelent a rovid lejaratii azonos konstrukcioju
fix allampapirhoz képest. Ezen konstrukcidju papir esetében az allampapir befektetéssel
még nem rendelkezdk igénye alacsonyabbnak mutatkozik a mar befektetok igényeivel
szemben. Ezaltal kezd kirajzolddni egy olyan tendencia, hogy azok, akik mar fektettek
allampapirba nagyobb hozamot véarnak el konstrukciotol fliggetleniil is az allampir

befektetéseiktol.

A kozép lejarata (1-5 év) valtozd kamatozast allampapir irant elvart hozamok a fix
kamatozasthoz képest nagysagrendileg nagyobbak, mind az allampapirral rendelkezok,
mind az allampapirral nem rendelkezdk esetében. Viszont a kamatigény mértékét tekintve
jelentds a szoérds ezen papirnadl az mar befektetdk korében, ugyanis majdnem azonos
aranyban jelolték meg az 5,1-9 %-os tartomanyt, a 9,1-14% kozotti tartomanyt és a 14%
feletti elvart tartomanyt. Igy annak érdekében, hogy melyik csoport milyen elvarast
tamaszt a kozEp lejaratban kibocsajtott valtozd kamatozast papirok esetében tovabb kell

bontani ezt a halmazt.

K&zép lejaratu (1-5 év) fix kamatozasu K&zép lejaratu (1-5 év) valtozd kamatozasu
Van allampapir |Nincs allampapir Van allampapir |Nincs allampapir
befektetése befektetése befektetése befektetése
1-3% (X) 0 X 1 1-3% (%) 0 X] 4
3,1-5% | 9 g1 | 3,1-5% | 4 10
51-9% |2 22 F} 32 51-9% |2 22 2 26
9,1-14% |2 27 D 20 9,1-14% |2 24 F 33
14% felett|( ) 18 B 7 14% felett|l) 26 ] 8

10. tablazat Kozép lejarath fix és valtozo kamatozasu allampapirok kamatigénye

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Az 6sszes konstrukciot tekintve tehat a kozép lejarata (1-5 év) valtozo kamatozasa papir
esetében kiegyenlitett €s nagy szorasu az elvart hozam, a mar befektetok korében igy
lassuk van-e a hozamigényeket tekintve tovabbi kategoridkra bontasi lehetség, hogy

megtudjuk mi all az igények mogott.
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Megvizsgéltam, hogy a csoportok esetében fel lehet-e allitani havi nettd atlagbevétel
alapjan valamilyen jellegli megkiilonboztethetOséget €és az az érdekes eredmény sziiletett,
hogy csak részben, mivel kiegyenlitett bevétel tekintetében is az ardny a 3 megjelolt
hozam esetében. A kozép lejaratu (1-5 év) valtoz6 kamatozasu papir esetében 5,1-9%-o0s
hozamelvarast 50%-ban (11 f0) jelolték meg azok, akik 300 e Ft nettd feletti
atlagkeresettel rendelkeznek és ugyan ilyen 50%-os ardnyban (11 f6) azok, akik 300 e Ft
nett6 havi 6sszeg alatti atlagbevétellel rendelkeznek. A 9,1%-14% k6zotti tartomanyban
mutatkozik eltérés, ugyanis ezt a hozamot 75%-o0s aranyban (18 f8) varjék el azok, akik
300 e Ft nettdo havi atlagkeresettel rendelkeznek, viszont ez pont a kozépen 1évo
kamatigény kategoria, igy, ha a felette 1év0 kategdria is kiegyenlitett, akkor a
nagysagrendi eltérés inkabb rderdsit a kiegyenlitettségre. Lassuk tehat, a 14% feletti
kategoriaban lathato-e elmozdulas az 5,1-9% kategéridhoz képest, ami elmozditja az
aranyt. Nem lathato kilengés, ugyanis pont 50% (13 f6) annak az aranya, akik 14% feletti
hozamigényt jeloltek meg €s a nettd havi atlagkeresetiik 300 e Ft nettd érték felett
helyezkedik el. gy mondhatni teljes a kiegyenlitettség a kategoriak és a bevételi aranyok
kozott.

Tovabb kutakodva, hogy akkor vajon miben rejtdzhet a kategoridk kozotti kiilonbség arra
jutottam, hogy érdemes megnézni, hogy a kamatigényeket tekintve nék és férfiak kozotti
igénykiilonbség létezhet-e, még ha a bevételi kategoridban nincs is kiilonbség.
Lassuk, az 5,1-9% kozotti kamatigényt a kozép lejarata (1-5 év) valtozo kamatozasu papir
esetében, 54,55%-o0s ardnyban (12 f6) férfiak és 45,45%-os aranyban (10 f6) ndk
valasztottak. A 9,1-14% kozotti kamatigényt 70,83%-o0s aranyban (17 f6) férfiak és
29,17%-o0s ardnyban (7 £6) ndk valasztottak, amelybdl arra lehetne kdvetkeztetni, hogy a
minél magasabb kamatigény vizsgalatakor egyre nagyobb ardnyban férfiak varjak el a
magasabb kamatot a papirokkal szemben. Viszont, ahogy elérkeziink a legnagyobb
kamatigény kategoriahoz és megnézziik, hogy a 14% feletti kamatigényt milyen aranyban
kik valasztottdk mas eredmény sziilethet. Nézziik is, a Kozép lejarata (1-5 év) valtozéd
kamatozasu papir esetében a 14% feletti kamatigényt azok esetében, akik mar
rendelkeznek allampapirral 69,23%-o0s ardnyban (18 f6) ndk szeretnék, és 30,77%-os
aranyban (8 f6) férfiak. Erre a 14 % feletti kategoriara még kiilon megnéztem az anyagi
helyzetet és kijott eredményként, hogy mind a ndk, mind a férfiak esetében 50%-o0s

aranyban keresnek havonta 300 e Ft nettd felett és 50%-ban alatta. Tehat a
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megallapitdsom, hogy azonos bevételi aranyok mellett van olyan allampapir konstrukcio,

amelyben a néi kit61tdim joval nagyobb kamathozamot varnak el, mint a férfiak.

A hosszu lejaratt (>5 év) fix kamatozasu papir esetében mind a fix és mind a valtozo
kamatozasu papirra vonatkozdan aranyaiban a lehetd legnagyobb kamatozést jelolték
meg minden kategoriaban a legtobben. Az allampapirral rendelkezo €s a nem rendelkezék
Osszevetése kapcsan azt a kovetkeztetést allapitom meg, hogy ardnyait tekintve minden

esetben egy fokkal alacsonyabb hozammal is elégedettebbek, mint a mar befektetéssel

rendelkezOk.
Hosszu lejaratu (>5 év) fix kamatozasu Hosszu lejaratu (>5 év) valtozé kamatozasu
Van éallampapir |Nincs allampapir Van allampapir |Nincs allampapir
befektetése befektetése befektetése | befektetése

1-3% |© 1 B 2 1-3% @ 1 3 3

3,1-5% | 4 8 3,1-5% | 2 X] 3

519% L) 15 FER o1 51-9% [ 13 16

9,1-14% [l 22 F 23 9,1-14% |0 19 @ 26

14% felett|) 34 v ¥ 14% felett|) 41 2 33

11. tablazat Hosszu lejaratu fix és valtozo kamatozast allampapirok kamatigénye

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Az, hogy racionalis dontést hozhassunk arra vonatkozo6an, hogy melyik hozamréata idealis
¢s melyik kevésbé, nem tehetd csak fliggdvé az egyéni preferencidknak, minden esetben
piacvizsgalattal parhuzamosan kell megallapitani az ideélis kamatozasszint mértékét akar
egyénekre vonatkozoan is. Hiszen kiilonb6z0 idészakokat tekintve nagy kilengést
mutathatnak kamatozast tekintve a papirok hozamai. A kutatas készitésekor az inflacios
helyzet nagyban befolyasolta a kamat mértékét, mivel ezen idészakban az inflacios rata
tobb évtizedes visszatekintésben is az egyik legmagasabbnak volt nevezhetd, amely a

valtoz6 kamatozasu papirokat egyediilalloan magas kamattal ruhaztak fel.

Nyilvan a preferencidk korében befektetés esetében az egyik, ha nem a legfontosabb
tényez0 az maga a hozam, amelyre az egyéni elvarasok is hatast gyakorolnak. Viszont
emellett vannak olyan tulajdonsagok allamkdtvények esetében, amelyek szintén megtartd
erét képviselhetnek vagy épp valakinél dontd tényezd lehet ezen abban a tekintetben,

hogy befektet vagy sem allamkotvénybe.
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Ilyenek lehetnek a lentebbi tablazatban szerepld tulajdonsagok, amelyek mind fontosak
lehetnek egy Osszegzés kapcsan, hogy ki miért valasztja az allamkotvényi befektetést,

viszont egy sorrendet fel lehet allitani a legfontosabb tulajdonsagok kozott is.

Kérdés: Ha allampapirrél van szé6 Onnek mennyire fontosak az alabbiak?

Allampapir tulajdonsag priorizalas

5
5
ALLAMI GARANCIA 22
19
106
., , 8
ADOMENTESSEG 29
38
79
. - L 16
UGYINTEZES EGYSZERUSEGE 27
49 |
63
y ,, o 11
oo KISZAMITHATOSAG, TERVEZHETOSEG 20
§ E
S .
-a 5
= ’ 13
= LIKVIDITAS 30
36
73
7
b z . 7 77 7 17
HOSSZUTAVU BEFEKTETESI LEHETOSEG 4
EYAl |
51
KONNYU ELERHETOSEG 8
48
71
3
) , 8
INGYENES SZAMLAVEZETES 37
34
1 [ 1 75
0 20 40 60 80 100 120
Ertékelés

m1(Nemfontos) m2 m3 =4 m5 (Elengedhetetlen)

16. dbra Allampapir tulajdonsag priorizalas

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés
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Abban az esetben, ha a sorrend felallitdsat a nélkiilozhetetlenség feldl kozelitjiik meg,
akkor a kutatasban résztvevok korében a felsorolt tulajdonsagok fontossagi sorrendje a

kovetkezdképpen alakul:

1. Allami garancia
Kiszamithat6sag, tervezhetdség
Adomentesség

Ingyenes szamlavezetés
Likviditas

Konnyti elérhetdség

Ugyintézés egyszeriisége

e B i

Hosszutavu befektetési lehetdség

Az adatokbdl kiemelendd az allami garancia, mivel ez az egy olyan tulajdonsag, amely
toronymagasan az elengedhetetlen kategériaba tartozik. A kitdltdk valamivel tobb, mint
2/3-a elengedhetetlennek tartja fontossagi tényezoként ezt a tulajdonsagot, mikozben a
masodik legfontosabb tényezd, a kiszamithatosag €s tervezés éppen, hogy tullépi az 1/2-

es értéket.

Erdekes az adatokban, hogy az ingyenes szamlavezetés a negyedik helyezést érte el a

fontossag tényezok kozott, amivel az erds kdzépmezonybe tartozik.

Ehhez kapcsolédoan megvizsgalom azt, hogy milyen aranyban helyileg hol fektettek

vagy fektetnének be dllampapirba a kutatés résztvevoi.
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Kérdés: On helyileg allampapirt hol visdrolta vagy vasdarolna meg?

Allampapir vasarlas helyi eloszlasa

W Egyéb
B Kereskedelmi Bank
® Magyar allamkincstar

B Magyar Posta Zrt.

17. abra Allampapir vasarlas helyi eloszlasa

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Itt visszacsatolok a dolgozat 1.2-es Lakossagi allampapirok banki értékesitése nevii
pontjara, amelyben leirasra keriilt, hogy a kereskedelmi banknal mutatkoznak tobblet

koltségek, mint példaul a szdmlavezetési dij.

A kutatdsban résztvevok 15%-a (24 {6) jeldlte meg vasarlds helyéiil a Kereskedelmi
bankokat, viszont ennek a 15%-nak (ha ebben az esetben a tovabbi bontasnal ezt a 15%-
ot 100%-os értéknek vessziik) csak a 25%-a (6 f0) volt olyan, aki mar vdasarolt
allampapirt. Tehat, a kutatdsban résztvevokre vonatkoztatva, ha valaki mar vasarlas
kozelébe keriil, vagy konkrétan vasarolt is allampapirt, akkor feltételezhetéen
informalddott a mellék koltségekrdl és tobb esetben nem a Kereskedelmi bankokat,
hanem allampapirok esetében a tobbnyire kedvezébb Magyar Allamkincstarat vagy a
Magyar Posta Zrt.-t részesitette elényben.

Az Allampapir tulajdonsag priorizalas diagramra visszacsatolva a 4. legfontosabb
tényezd volt a felsorolt 8 tulajdonsag kozott az ingyenes szdmlavezetés. Ennek kapcsan

érdemes Osszevetni a priorizalast az dllampapir vasarlas helyi eloszlasaval.
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Az mar kideriilt, hogy volt olyan csoport (6 fovel), aki mar fektetett allamkotvénybe €s a
Kereskedelmi bankoknal tette ezt meg helyileg. Ennek a csoportnak a nagyobb hanyada
(2/3-a; 4 £6) allampapir priorizalas kapcsan az ingyenes szamlavezetést 5-0s skalan 4-
esnek és 5-0s (elengedhetetlennek) tartotta. Szoval annak ellenére, hogy egyik f6
preferencia allamkotvény befektetésnél szamukra az ingyenes szamlavezetés olyan
helyen fektettek be, ahol jelen van szamlavezetési dij. Az 6 esetiikben az igény meglenne
erdteljesen az ingyenes szamlavezetésre, viszont vélhetden nem tdjékozodtak elég
részletesen a lehetdségekrdl. Ezt a jovObeni erbteljesebb allami értékesitési hanyad ki
tudja kiiszobdlni, abban az esetben, ha a 1.7-es pontban Nagy Martontol idézett allami
szerepvallalas ezen a téren valoban tovabb ndvekszik, vagy tovabbi intézkedések

kovetnek.

Annak kapcséan, hogy milyen népszeriisitési modszerek hivjak fel leginkdbb a figyelmét
a lakossag egy részénél az allampapirokra, az az eredmény sziiletett, hogy foként
elektronikus hirdetés formajaban taldlkoznak vele 48,41%-ban (76 £6), masodik legtobbet
megjelolt figyelem felhivo eszkoz az oriasplakat volt 22,93 (36 £6), harmadik pedig az
értékesitd tigyintézd altali népszeriisités volt 19,75% (31 6). Az eredmény azért is lehet
érdekes, mert a kutatds készitésekor az orszag tobb pontjan jelentés mennyiségii
oriasplakat volt megfigyelhetd, amelyen az Allamkincstar az allampapir vésarlast
népszerusitette, viszont gy gondolom, hogy az altalam véalasztott kutatasi modszertan
kovetkeztében, amely elektronikusan volt kivitelezve kozre jatszik az eredmény
eltolodasaban az elektronikus hirdetések felé. Ugy gondolom, hogy az oriasplakat altali
megszoélitandd réteg tobbségében mas csoportokbdl tevodik Ossze, mint az én altalam
kutatas altal megszolitott réteg, mindenesetre, az én kutatdsomban részt vevok egy

jelentds része sem tudta nélkiilézni a mindennapjaikbdl az éridsplakatos hirdetéseket.

1.6.2.-es Prémium Magyar Allampapir pontban ismertettem, hogy milyen jelentds
mértékben megvaltozott az elmult 3 esztenddben az allampapir készlet a lakossagnal.
Tulajdonképpen a Magyar Allampapir Plusz nagymértékben dsszezsugorodott és atvette

helyét a legnépszeriibb papirok kozott toronymagasan a Prémium Magyar Allampapir.

Ennek kapcsan megkérdeztem a kutatdsban résztvevdket, hogy - On az utébbi 3 évben

adott-e mar el fix kamatozasu dallampapirt azert, hogy valtozo kamatozasut vasaroljon
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helyette?-. Ezen kérdés foként az emlitett statisztika miatt azok kdrében érdekes akik mar

rendelkeznek allampapirral emellett kiilsn Magyar Allampapir Plusz befektetésiik is volt.

Ez a csoport 26 fovel képviseltette magat a kutatasban, akik korében 42,31% volt azok
aranya akik az elmult 3 évben valtottak fix kamatozast befektetést valtoz6 kamatozasura,
¢és 57,69%-os ardnyban tartottdk meg a fix kamatozasu befektetésiiket. Ez az ardny azt
mutatja, hogy nagy hanyada valtott valtozo kamatozastra, egy masik nagy hanyada pedig
kutatas készitésekor volt olyan, amely nagyobb kamatot fizetett akar 3-4%-kal is, mint a
Magyar Allampapir Plusz, amely kapcsan nem lehet csak a fix kamatozasnak betudni a
valtas hianyat. Inkabb arra lehet kovetkeztetni, hogy vannak olyanok, akik valamilyen
inger hatdsara vasarolnak allampapirt ezt kdvetden utankdvetéssel nem foglalkoznak, igy

viszont fenndll a veszélye az 6 esetiikben a kamatérték hanyatlasnak.

Az elmult 3 esztenddre elmondhato, hogy valtozékony volt az allampapirpiac az allando
eldnyei megtartasa mellett is, igy érdekes adat, hogy az ezt az iddszakot magaba 6leld

elégedettségi szint hogyan alakult.

Kérdés: On bizalma az dallampapirok irdant az elmult 3 évben milyen iranyba valtozott?

Allampapirok bizalmi indexe

= Novekedett
m Csokkent

W Stagnalt

18. abra Allampapirok bizalmi indexe
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Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Ha azt vessziik alapul, hogy a bizalmi index ndvekedett és csokkent értéke bdven
hibahataron beliill van kijelentheté, hogy a kutatdsban résztvevok korében teljes
mértékben stagnal a bizalom, széval az eredeti értékhez képest se nem csokkent se nem
novekedett. Viszont érdekes kérdés ebben a kontextusban, hogy kiilonbséget lehet-e tenni

az allampapirral rendelkezdk és nem rendelkezdk kozott bizalmi index terén.

Az eredménybdl bizony az lathatd, hogy a két csoport dsszesitett eredménye kiegyenliti

egymas értékét, de ha kiilon nézziik dket akkor lathatd kiilonbséget fedezhetiink fel.

Allampapirral rendelkez6k bizalmi indexe | Allampapirral nem rendelkezék bizalmi indexe
Erték Arany Erték Arany
Novekedett | 24 31,58% Novekedett |Ah 12 14,81%
Csokkent |[¥ 11 14,47% CsoOkkent [ 23 . 28,40%
Stagnalt |— 41 53,95% Stagnalt |— 46 | 56,79%

12. tablazat Allampapir rendelkezésre allsatol fiiggd bizalmi index

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Az adatokbdl kirajzoldodik, hogy az elmult 3 esztenddre vonatkozodan azon kutatasban
résztvevok szemében, akik mar rendelkeznek allampapir befektetéssel a stagnalt értéket
leszamitva inkabb ndvekedett a bizalmi index, azok véleményével szemben, akik még
nem rendelkeznek dllamkotvénnyel, ugyanis az ¢ szemiikben inkabb csdkkent. Ez annak
is kovetkezménye lehet, hogy akik az elmult 3 esztendoben be tudtak fektetni
allampapirba joval magasabb hozamokat tudtak elérni, mint az eldtte 1évé iddszakban,

amely a bizalmat ndvelni tudta.

Viszont, ha az elégedettségiikrdl kérdezem meg a kutatdsban részt vevd és allamkstvény
befektetéssel rendelkezdket egy 1-t61 5-ig terjedd skalan, nem pedig a bizalmi indexiiket,

akkor az alabbi eredmény sziiletik.
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Kérdés: Ertékelje 1 és 5 kozotti skdldn, hogy On mennyire elégedett az dllampir

befektetésevel?
Allampapir elégedettségi index
5
5.
g,
£,
1
0 5 10 15 20 25 30 35

Aranyszam

13. tablazat Allampapir elégedettségi index

Forras: Sajat kutatasbol sajat szerkesztés

Azon csoport elégedettségi indexe, akik rendelkeznek allampapir befektetéssel

kimagasloan jonak tekinthetd. Aranyat tekintve azok, akik 1-tdl 5-ig terjedd skalan 4-es

¢és 5-0s értéket szavaztak az allampapir befektetésiiknek 80,26%-0s ardnyt képviselnek,

gy, hogy akik a legmagasabb pontszamot adték tobbségben vannak. gy elmondhato,

hogy jelen koriilmények kozott a kutatdsban résztvevok véleménye alapjan 2023-ban az

allampapir befektetés egy bizonyos szegmensben nagyon jo befektetésnek szamit.
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4. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

4.1. Kovetkeztetések

A kutatdsomban kapott eredmények alapjan és az abban részt vevok valaszainak

elemzésébol a kovetkezd kovetkeztetéseket teszem:

1. A kutatdsomban részt vevd diplomasok, akik 300.000 Ft feletti nettd6 havi
atlagbevétellel rendelkeznek 2/3-ad (54 f6bol 36) részben fektettek mar be
allampapirba ¢és 1/3-ad (54 f6bol 18) részben nem, tehat a kutatasban részt vevo
diplomasok azon korében, akik elérnek egy olyan havi Osszeget, amely mar
lathato inkabb hajlandosagot mutatnak az allampapir befektetésekbe, mint sem.

2. Akik nem rendelkeznek diplomaval és a keresetiik 300.000 Ft feletti nettd
jovedelemmel bir, csupan 43,48 %-ban vésaroltak allampapirt, igy mar
kijelenthetd, hogy a kutatds résztvevdi korében nem csak az anyagi helyzet
befolyasolja az dllampapirba valo befektetés aranyat, hanem az iskolai végzettség
is. Tehat az iskolai végzettség befolydsolhatja az allampapirba vald befektetési
hajlandésagot.

3. Akik teljesen vagy részben az anyagi helyzetiikkre vezették vissza az
allampapirbefektetéstdl vald tadvolmaradasukat azok pontosan 1/3-a 300.000 Ft
feletti netto havi arbevétellel rendelkezik, igy, ha nem is nagy mértékben, de talan
lehetdségiik nyilna befektetésre életkoriilménytdl és pénziigyi tudatossagtol
fliggden. Az 6 esetiikben egy esetleges pénziigyi atstrukturalds sot racionalizalas
segitséget jelenthet, foként mivel ennek az 1/3-nak (akik 300.000 Ft netté havi
bevétellel rendelkeznek) 1/3-a az anyagi helyzet mellett az informacié hianyt is
megjeldlte a valaszaban, amely egy konnyebben athidalhatd problémat jelent.

4. A kutatdsbol az deriil ki, hogy akik az informécidhidnyra vezették vissza az
allampapir befektetéstél vald tavolmaradasukat azoknak majdnem a fele,
pontosan a 48,39%-a megjeldlte azt az okot is, hogy nem volt batorsaga befektetni
sem allamkotvénybe se masba igy a kevés informacié foként a pénziigyi
tudatossag hianyara vezethetd vissza a kitdltésben résztvevok tobbségénél.

5. Azok, akik az informécio hidnyt jelolték meg arra a kérdésre, hogy miért nem

fektettek be még allampapirba, majdnem az 1/3-a pontosan 32,26%-a 300.000 Ft
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

feletti nettd havi jovedelemmel rendelkezik. Tehat az allampapir befektetéstol
informaci6 hidny miatt tdvol maradok majdnem 1/3-ad aranyban potencialis
allampapir befektetok.

Azok, akik nem fektettek be allampapirba, de szeretnének tobb mint 50%-o0s
aranyban fix kamatozasu allampapirba fektetnének.

Azok, akik mar fektettek be allampapirba, tobb mint 50%-os aranyban fix és
valtozo kamatozasu allampapirba megosztva fektetnének.

A befektetdk ¢s a leendd befektetok legnagyobb ardnyban a rovid lejarata papir
esetében is, mar 5,1-9%-o0s hozamot var el.

A kozép lejarata (1-5 éves) fix allampapirok esetében lathatd, hogy azok a
kutatasban résztvevok, akik rendelkeznek allampapir befektetéssel részben még
elfogadjak az 5,1-9% koz6tti hozamot, viszont 59,22%-os (45 {6) ardanyban 9,1%
feletti hozamot véarnak el, ami mar jelentdsebb nagysagu igényelvarast jelent a
rovid lejaratu azonos konstrukcioju fix allampapirhoz képest.

A Kozép lejaratt (1-5 év) valtozd kamatozasu papir esetében a 14% feletti
kamatigényt azok esetében, akik mar rendelkeznek allampapirral 69,23%-0s
aranyban (18 f6) ndk szeretnék, és 30,77%-o0s ardnyban (8 f0) férfiak. Ezen a 14
% feletti kamatigény kategorian beliil az anyagi helyzetet tekintve mind a ndk,
mind a férfiak 50%-os aranyban keresnek havonta 300 e Ft nett6 felett és 50%-
ban alatta. Tehat a megallapitasom, hogy azonos bevételi ardnyok mellett van
olyan allampapir konstrukcid, amelyben a nék joval nagyobb kamathozamot
varnak el, mint a férfiak.

A hosszu lejarata (>5 év) fix kamatozasu papir esetében mind a fix és mind a
valtoz6 kamatozast papirra vonatkozdan 14% feletti hozam az elvaras.

Az éallampapirok legfontosabb tulajdonsaga az dllami garancia a kiszamithatosag,
tervezhet6ség €s adomentesség elott.

Az allampapirba fekteték tobb, mint 50%-a a Magyar Allamkincstarnal vagy a
Magyar Posta Zrt.-nél nyitott szamlat, a Kereskedelmi Bankokkal szemben.

A kutatdsban részt vevOk figyelmét az allampirokra jobban felhivta az
elektronikus reklam az oriasplakatokkal szemben.

Az elmult 3 esztendore vonatkozoan azon kutatasban résztvevok szemében, akik

mar rendelkeznek allampapir befektetéssel a stagnalt értéket leszdmitva inkabb
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novekedett a bizalmi indexe az allampapirok fel¢, azok véleményével szemben,
akik még nem rendelkeznek allamkotvénnyel, ugyanis az 6 szemiikben inkabb
csokkent. Ez annak is kdvetkezménye lehet, hogy akik az elmult 3 esztendében
be tudtak fektetni allampapirba joval magasabb hozamokat tudtak elérni, mint az

elotte 1évo idbszakban.

4.2. Javaslatok

A kutatasomban kapott eredmények alapjan és az abban részt vevok valaszainak

elemzésébdl a kovetkezd javaslatokat teszem:

1.

Pénziigyi tudatossag novelése hatdssal van a befektetési hajlandosagra, ezért
online olyan interaktiv oktatbanyag létrehozasat javaslok, amely novelheti ezt a
tudatossagi szintet, sOt lehetne egy elektronikusan egyszerien generalt
tanUsitvanyt is tarsitani az online képzés végén honorariumként. Emellett esetleg
a befektetés elOsegitése céljabol a képzésen végihaladokat egy egyedi
kuponkddban részesiteni lehetne, amivel, ha 7 napon beliil befektet és a kodot
beirja akkor +1%-o0s jovairast kap befektetése végén akkor, ha a lejarat végéig
bent tartja a befektetett dsszeget. (ez az eszkdz az emlitett megoldason felil is
generalhatna egy esetleges kivételcsokkenést azok esetében, akik lejarat
kozelében vannak)

Az allampapir befektetések lakossag korében 1évo novelése érdekében
hliségprogram létrehozdsa. A Mobilkincstar alkalmazéason beliil létre lehetne
hozni egy digitalis hiiségkartyat, amivel kedvezményben részesiilhetnek azok,
akik egy meghatarozott idészakon beliil vasaroltak allampapirt. Ez az eszkoz
kialakithat egy olyan kort, amely egy id6 utan a kedvezmények miatt is
befektethet, mindenesetre, ha mar egy kedvezmény miatt megnyitja a
Mobilkincstar alkalmazést valaki, akkor folyamatos impulzust kap, amely eszébe
juttathatja a tovabbi befektetési lehetdséget. (foleg amiatt mert el6térbe kertilt
most aktualisan 2023 decemberében 1) informécidoként annak lehetosége, hogy
internetes feliileten keresztiil regisztralni lehessen személyes kontakt nélkiil is

(Magyarorszag Kormanya, 2023))
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3. Az allamkotvénybe vald befektetési hajlandésag a 300 000 Ft netto atlagbevétel
felett keres6 nem diplomasok korében alacsonyabb, mint a diplomasok korében,
ezaltal, ha hosszatavu stratégidban gondolkozik a Kincstar, akkor érdemes lehet
népszertsitd kampanyt inditania pénziigyi tudatossag eldsegitése mellett a
kozépiskolai rétegnél prioritassal a technikumokra.

4. A masodik legfontosabb szempont az allampapirokkal kapcsolatban a
kiszamithatdsag és tervezhetdség volt, emiatt a mar kibocsatott papirok esetében
megszerzett jogokat vagy kedvezményeket semmiképp nem javasolndm
modositani. Gondolok itt arra, hogy a piaci folyamatokat nézve és az
Allamkincstar altali sugallatokat figyelembe véve, szerintem létezik abba az
iranyba mutaté gondolkodas, hogy a kiilonb6z6 papirok esetében az aktualisan
fokeént 1% visszavasarlasi koltséget ndveljék. Ha a mar meglévo papirok esetében
ez megvalosulna, akkor az rontand a mar megemlitett masodik legfontosabb
tényezot, és az 6todik legfontosabbat, a likviditas. Viszont, ha objektiven nézem,
akkor az utdbbi idében nagyot ndvekedtek a kamatok, mikdzben az atvaltasi
koltség valtozatlan maradt. Emiatt megvizsgalndm annak lehetdségét, hogy a
jelenleg mar megvasarolt papirok esetében az atvaltasi koltség megmaradjon,
viszont az Ujonnan megvasarolt papirok esetében ez a szam ndvekedjen a
duplajara, azaz 2%-ra.

5. Az allamkincstar  kiillonb6zd termékeinek  népszeriisitése  érdekében,
megvizsgalndm annak a lehetdségét, hogy a Szerencsejaték Zrt. népszeriisitési
eszkozeibdl, melyek épithetéek at az Allamkincstar népszeriisitési eszkozeibe.

6. Javaslom, hogy az Allamkincstar épitsen ki szorosabb egyiittmiikodést a Magyar
Posta Zrt.-vel annak érdekében, hogy a legtobb telepiilésen ezaltal személyes
képviselete legyen a jelenlegihez mérten nagyobb aranyban annak érdekében,
hogy a vidéki iddsebb korosztily is konnyebben elérhesse a legujabb
lehetdségeket.
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5. OSSZEFOGLALAS

Az allampapir piac egy nagyon 0Osszetett fogalomkor, amelyben Osszpontosul a
kozfinanszirozas, az dllamaddssagkezelés, a befektetési piac, a pénziigyi tudatossag és az
allamba vetett bizalom egyarant. Az allampapir piac leképezése egy orszag pénziigyi
stabilitdsanak, amelynek elemzése altal azt is megfigyelhetjilk, hogy az allam
finanszirozadsa ¢éppen milyen allapotban van. Ha figyelembe vesszik a valtozd
kamatszinteket, a kibocsatott papirok értékét, a befektetési hajlanddsagot, a befektetési
eszkozrendszert és a célpiac kiterjedtségét tarsadalmi hatdsokra is rdbukkanhatunk és
megfigyelhetliink 4ltala gazdasagspecifikus leképzddéseket bizonyos tarsadalmi

rétegekben.

A téma kapcsan végig haladtam a kozfinanszirozas lényegi célmeghatarozéasan,
dimenzidin és a benne rejld pénzeszkdzok dramlasan, amelyet kdvetden attekintettem a
pénziigyi tudatossadg témakorét, amelyben Magyarorszagon Ossztdrsadalmi gazdasagi
fejlettségét lehetett megvizsgalni és a benne rejlé potencialt megallapitani. A pénziigyi
tudatossag mérfoldkdjén at eljutottam a haztartasok bevételi szintjéig, ahol a lakossag
pénziigyi vagyonanak struktirdjat tekintettem &t, amely alapkdve egy befektetési
mechanizmusnak. Ezt kovetden a befektetések rejtelmeibe tudtam elmeriilni, ahol a
befektetési kockazatokkal, az elvi megalapozassal €s a benne foglalt pszichologiai
megallapitdsokkal megalapoztam a nagyobb képet, amelybdl jobban lathatova valt ezen
halmaz egyik részeleme, az allampapirpiac maga. Viszont még mieldtt a magyar
allampapirpiac helyzetét vizslattam volna tettem egy nemzetkdzi kitekintést, ami utan
jobban lehet latni, hogy hol is tartunk bizonyos piaci szegmensekben masokhoz képest.
Ezen a ponton elkezdhettem a magyar allampapirpiac halojat lebontani, hogy minél
kozelebb keriiljek a 1ényegi részéhez. Ezen belsé halmaz 1ényegi koriilhatarolasaval
kezdtem, amelyben elemeztem az allampapir kibocsatas kapcsolatat a koltségvetési
finanszirozassal, a kiillonboz6 papirok sajatossagait €s célcsoportjat megvizsgaltam és
gazdasagstatisztikai elemzést végeztem, annak érdekében, hogy a szdmok mogott
meglassuk, mi is rejtézik. Akkor, amikor mar minden 4ga kibontasra keriilt a kiilsé és
bels6 kornyezetnek egyarant, elkezdhettem a kutatas feldolgozast felvértezve magam a
megszerzett informaciokkal, amelyet kiegészitve latba tudtam vetni az oktatéim altal

elsajatitott tudast is. Végighaladtam pontrol-pontra az elemzés kezdeti pontjatol a végsod
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kovetkeztetéseken at a javaslatokig. Egy rogds, de nagyon szép ut volt ez, amely sok
készséggel és 1) megszerzett tudassal vértezett fel és zarult érdekes emellett eléremutatd
kovetkeztetésekkel a témat illetden, amelyek hasznosak tudnak lenni, mind az olvasod,

mind a hasznositd, mind magam szamara is.
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TARTALMI KIVONAT

Patarcsics Déniel diplomadolgozatabol megtudhatjuk, hogy

a kozfinanszirozas milyen sajatossagokkal rendelkezik;

a pénziligyi tudatossdg és a befektetdi tudatossag Osszekapcsoloddsa milyen
szintekkel csoportosithato;

a haztartasok vagyonat illetéen hazdnkban mekkora volumennel kalkulalhatunk;
a befektetés hogyan épiil fel és milyen pszicholdgiai vonatkozasai lehetnek;
milyen kockazattal rendelkeznek a legnépszeriibb befektetések;

melyek az allampapirok valtozékonysaganak lehetséges kimenetelei és mire
érdemes odafigyelni dllamkotvény vasarlasnal;

egy kutatast milyen forméban lehet elektronikusan gy elvégezni, hogy abbol egy
kerek eredmény sziilessen meg;

2023-ban a magyar tarsadalom egy szegletében a befektetésekkel kapcsolatban

mik a kételyek, aggalyok és a varakozasok, amellyel egy korlelet is megsziiletik.

,,Azt elorejelezni, hogy mi lesz a j6v6 csak a mult vizsgalatabol tudhatjuk meg, igy a

jelenlink nem mas, csupan a multat a jovovel 6sszekdtd kapocs.”

- Patarcsics Déaniel



SUMMARY
From Daniel Patarcsics’s dissertation we can know:

e the peculiarities of public funding;

e what levels of linkage between financial awareness and investor awareness can be
grouped by levels;

e what can we expect about the volumen of household wealth in our country;

e how the investment structured and what psychological implications it may have;

e what risk can the polupar investments have;

e what are the possible end results of the volatile government bonds and what
should we look out for when buying government bonds;

e how aresearch can be conducted electronically in a form that produces a rounded
result;

e in 2023, what are the doubts, concerns and expectations of a segment of the

Hungarian society about investments with which a new age is born.

,»We can only predict what the future will be by examining the past, so our present is

nothing more than a link between the past and the future.”

-Déniel Patarcsics
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