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1. BEVEZETES

Az utobbi években jelentés atalakulason ment keresztil a befektetési piac, melynek
kovetkeztében egyaltalan nincs egyszerii helyzetben az, aki napjainkban befektetések utjan
szeretné megtakaritasait valamilyen forméaban elhelyezni. Altaldban a befektetések soran
beigazolodik a tanulmany 3. szamt mellékletben csatolt életciklus-befektetési abra altal
felsorakoztatott korperiddusokhoz rendel befektetési forma, amely az egyes korciklusokhoz
rendel befektetési modozatot. A legmegfelelobb megoldas megtalalasaig azonban hosszu é€s
rogos ut vezet, melynek soran olyan kérdések meriilnek fel a befektetdben, hogy a szabad
pénzeszkozeit milyen formaban, milyen hozam- és kockazati szint mellett, milyen id6tavra,
milyen koltségekkel és milyen lehet6ségek mellett fektessen be. Ezen tényezok feltarasa és
ezek alapjan a befektetd szamara a legmegfelelobb befektetési forma kivalasztasa sokszor a
befektetési tanacsadok szamara is fejfajast okoz, ugyanis a mindig tobbet kevesebbért,
kockazatmentesen és a lehet6é leggyorsabban elvnek sosem fog egyetlen befektetés sem

maradéktalanul megfelelni.

Ennek kovetkeztében a befektetéknek az id6 elérehaladtaval egyre tobb kompromisszumot
kellett kotnitik, vagyis a megfogalmazott elv tobb dsszetevojérdl is le kellett mondaniuk. Ezen
mechanizmusok révén keriiltek a kozéppontba az allami koltségvetés alapjaul és az allam
finanszirozasat szolgalé allampapirok, melyek az utobbi években felettébb nagy
népszeriiségnek orvendtek. Szinte kockazat- és koltségmentesen kinalnak a betéti kamatot
meghaladé hozamot szinte minden befektetési idotav tiikrében, aminek kovetkeztében
jelentés mennyiségli vagyontomeget sikeriilt bevonzani a kiilonboz6, alacsonyabb
hozamszintli befektetési formakbol. De hogyan is mikoédik mindez, valamint a felsoroltakon
feliil milyen tényez6k mozgatjak a befektetok dontéseit, S ezaltal megtakaritasaikat? Ezen
kérdések megvalaszolasara, valamint egy napjaink allampapir-piacat bemutatdé kép
megalkotésa céljabol megvalositott kutatas keretein beliil kivanok sszefoglalo képet alkotni
az értékesitési csatornan beliil a kereskedelmi bankok befektetési tanacsaddinak véleményérol
¢és tapasztalatair6l, illetve a vasarlok, vagyis a lakossag befektetési preferenciarendszerérol.
Tovabba a megfigyelések és tapasztalatok alapjan meg kivanom vizsgalni az allampapir, mint
a befektetési forma szlogenjét (KIERDEMELT BIZALOM), vagyis, hogy valéban kiérdemelt
bizalomrol beszélhetiink, vagy csak a befektetési dontés pszichologiai befolyasolasanak egy
kisérletét lathatjuk.



1. CSAK AZ ALLAMPAPIR MARADT...

A folyamatosan sziikitett nem az allam berkeibe tartozé megtakaritasi

formakon elérhet6 haszon, a magannyugdijpénztarak allami bedaralésa, a
folyamatos jegybanki- és betéti kamatcsokkentések, a kamatjovedelmek
6%-0s egészségligyi hozzajarulassal és 15 %-0s kamatadoval valdo megterhelése olyan
bizalmatlansagba sodorta a lakossag egy jelentOs részét, hogy 2013 6ta megkozelitdleg 520
ezer bankszamlat sziintettek meg, amelyen a kormany altal bevezetett panikmegoldas, a havi
kétszeri ingyenes készpénzfelvétel sem segitett. 2013 marciusaban a haztartasok 7631
milliard forintot meghaladé bankbetéttel rendelkeztek. A piaci kornyezet valtozasainak és a
kormanyzati szabalyozasok kovetkeztében azonban ez az 6sszeg 2014 augusztusara 6672
milliard forintra, napjainkra ennek toéredékére, nagysagrendileg 3500-4000 milliardra olvadt.
A lakossag magatartdsat tovabbra is a rendkiviil alacsony kamatkornyezet hatarozza meg,
hiszen a hagyomanyosan elsodleges megtakaritisi formanak szamito —bankbetétek
kamatszintje 1% koriili mélyponton tartozkodik (1. abra), igy a hozamot preferalok az

dllampapirok, a likviditast elotérbe helyezok pedig a készpénz felé mozdultak el. 1

Ujonnan elhelyezett lakossagi betétek atlagkamata (%)
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1. abra: Betéti atlagkamatok alakulasa
forras:http://www.portfolio.hu/finanszirozas/biztositok penztarak/megvan hova menekiti penzet a magyar lakossa

0.227383.html
letoltés datuma: 2016.04.25.

! http://www.portfolio.hu/finanszirozas/biztositok_penztarak/megvan_hova_menekiti_penzet_a_magyar_lakossag.227383.html  (let6ltés

datuma: 2016.04.25.)
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,,A forgalomban lévd készpénz mennyisége pedig mindeddig soha nem latott tempoban ndtt a
jegybank adatai szerint: 2013 elején még kevesebb, mint 2700 milliard forintnyi készpénz volt
forgalomban, ez a szam 2014 szeptemberére majdnem 3600 millidrd forintra néet. % A fenti
megallapitast az alabbi 2. abra is rendkiviil jol szemlélteti, vagyis hogy milyen mértékben nétt

meg a forgalomban 1év6 készpénzallomany, amely napjainkra tovabbi csucsokat dontoget.

Az elmult évek harom legnépszeribb megtakaritdsi formaja tovabbra is az allampapir, a
készpénz, valamint a befektetési jegy volt, melyek allomanya az utdbbi években egyarant

felivel6 palyan mozgott

Az elmalt évek harom legnépszeriibb megtakaritasi formajanak

allomanya (milliard forint)
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2. abra: A forgalomban 1évé készpénzallomany alakulasa
forras:http://www.portfolio.hu/finanszirozas/biztositok penztarak/megvan _hova menekiti_penzet a_magyar_lakossa

0.227383.html
letoltés datuma: 2016.04.25.

Felszabadult tehat egy oriasi szabad pénzeszkozként, maganak megfelelé helyet keres6
Osszeg, mellyel a kormanyzat célja az, hogy a pénz tulajdonosat, vagyis a lakossagot minél
magasabb aranyban az allampapirok vasarlasanak iranyaba terelje. Az allampapirok mar
napjainkig is mentesiiltek a befektetési jegyek dontd részét sujtdé forgalmazoi jutalék aldl,
vagyis az 6 szazalékos EHO-mentességnek koszonhetden a kozeljovoben tovabbgytiriizhet az
allampapir hozameldnye a kiilonbozo alapokkal és egyéb befektetési lehetdségekkel szemben.

A hatalmas forgalomban 1évé készpénzmennyiség egyuttal azt is jelenti, hogy a hazai

2 http://hvg.hu/gazdasag/20141028_ujabb_szektort vereztet ki_a kormany (letdltés datuma: 2014.11.04.)
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befektetok jelentds része még a latra szolo, vagy a lekotott bankbetét minimalis kamatarol is
hajlandok lemondani. Az alternativ megoldasok, a befektetési alapok kiilonadojaval a
kormany most egy olyan szektor terheit noveli, ahova pont az alacsony kamatok miatt
aramlott be az utobbi idészakban havonta tobb tiz, esetenként 100 milliardot is meghaladd

0sszeg.

Nagyon szembetlinden mutatja tehat, hogy az allam megtalalta a megoldast - az 0j termékek
bevezetésével, versenyképesebb arazassal, az allampapir vasarlas lehetdségének bovitésével
és egyszerlsitésével, valamint intenziv marketing tevékenységgel - ugyanis mig 2012 elején a
magyar lakossagnal még csak 450 milliard forintot tett ki a vasarolt allampapir Osszege, addig
2016 januarjat vizsgalva mar kozel 3000 milliardos kotvénytomegrdl beszélhetiink, igy az
aukciok soran forgalomba keriil6 allampapirok hozzaadodasaval az Gsszmennyiség egy
teljesen 1j, a mindenkorinal magasabb szintre emelkedik. ,,Az emberek pedig azért is
valasztjak napjainkban inkabb a kiilonb6z6 allampapir-konstrukciokat, mivel a magyar allam
a bankbetéti kamatoknal magasabb, illetve az inflaciot jelentds mértékben meghaladé hozamu
opciokat is kinal. Ezaltal egyre jobban megéri az allampapir-vasarlas minden mas, hasonld
mértékli befektetési formanal.” Vagyis aki nem akar, vagy nem hajland6 befektetései soran
magasabb kockazatii befektetésbe belevagni korabbi hozamainak viszonylagos szinten
tartasanak céljabol, kénytelen lesz az allampapirok felé¢ fordulni esetleges hozamveszteségei
minimalizaldsanak érdekében. A tranzakcids illeték bevezetése ota kozel 520 ezer
bankszamlat sziintettek meg, azonban maradt egy olyan hely, ahol valamennyit még ,.fial”
majd a pénz. Ezeket a befektetési lehetdségeket hivjak allampapiroknak, ahova a kormany
kiadasainak fedezetére tart karokkal varja a megtakaritott pénzeket.

A lakossag részére torténd allampapir értékesités az allampapir-piac a '90-es évekbeli
kezdetétdl jelentds szerepet jatszott az allamaddssag finanszirozasaban. Az elmult években
kialakult kedvezOdtlen folyamatok megforditisa érdekében az allam nagyobb hangstlyt
fektetett a lakossagi megtakaritasok allampapirba torténd befektetésének a befektetési
kockazatok csokkentése és a finanszirozas biztonsag novelése érdekében. Ezaltal a k6lcsonds
elényok biztositasa révén a lakossag biztonsagos és jovedelmezd befektetési lehetéséghez jut

a bels6 allamadossag-finanszirozas nyujtotta biztonsaggal egyetemben.

3 http://hvg.hu/gazdasag/20141028_Ujabb_szektort vereztet ki_a kormany (letdltés datuma: 2014.10.30.)
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Lakossagi allampapir allomanyok alakulasa (Mrd Ft)
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3. abra: A lakossagi allampapir-allomany

http://www.portfolio.hu/deviza_kotveny/allampapirpiac/minden_masodik_felretett_forintunkat_onkent_adjuk_oda_az_al
lamnak.229736.html
letoltés datuma: 2016.04.05.
Az fenti abrakon (2-3. abra) jol lathato az allampapir-vasarlas litemének robbanasszeri
novekedése, ami a lakossag részérdl teljes mértékben értheté, mivel alacsonyabb kockazat

mellett mégiscsak magasabb hozammal kecsegtetnek, mint a bankbetétek,

A befektetoknek azonban tisztaban kell lenni azzal, hogy mibe is fektetik a pénziinket. Ezért

eldszor is fontos felvazolni mit is érdemes tudni az allampapirokrol.



2. NAPJAINK KINALATA

Ha napjainkban feltérképezziik a piacot, 10 olyan allampapir tipust talalhatunk, ami a
lakossag szamara elérhet6 befektetési lehet6séget jelent és amennyiben tehat esetlegesen az
allampapir-vasarlas mellett dontiink, nem art tisztdban lennink azok fontosabb
paramétereivel, ugymint

e afutamido,

e az elérheté kamat/hozam mértéke,

o afizetendd ado,

e az elérhetdség.

Ezen meghatarozé feltételek mentén alakitotta ki az Allamkincstar az elérheté allampapir-

kinalatat, melyben az alabbi felsorolt papirokat talalhatjuk meg.

|mhauhll?n\||lﬂ |:|”|n[:.,|1||m*.‘i\|

PREMIUM MAGYAR ALLAMKOTVENY

PREMIUM MAGYAR ALLAMKOTVENY (PMAK):

3 vagy 5 éves futamidével kibocsatott, 1000,- Ft-0os alapcimletii, valtoz6 kamatozasu
allampapir, melynél a kapott kamat egy bizonyos mértékii kamatbazisbol és az ahhoz ad6do
kamatprémiumbol tevodik 6ssze. A kamatbazis az el6z6 évi inflacios értékkel megegyez6
mértékti, amelyhez hozzaadodik a jelenlegi 3 és 3,5%-0s kamatprémium. A PMAK-ot
devizabelfoldinek és devizakiilfoldinek mindsiilé természetes személyek, valamint — a
nonprofit gazdasagi tarsasagnak nem mindsilé gazdasagi tarsasagok és a tokepiacrol szo6lo
2001. évi CXX. torvény 5.§ (1) bekezdés 60. pontja szerint intézményi befektetdnek mindsiilé
szervezetek kivételével- devizabelfoldinek mindsiilé jogi személyek, valamint jogi
személyiség nélkiili szervezetek vasarolhatjak meg.

A kotvény megvdsdrolhato:

e aMagyar Allamkincstar Allampénztari Irodaiban

e WebKincstaron keresztiil, valamint

e 2014. junius 2-t61 a forgalmazok fiokhalozataban: Concorde Ertékpapir Zrt.,
CIB Bank Zrt., Erste Befektetési Zrt., Equilor Befektetési Zrt.,, FHB Bank
Zrt., Granitbank Zrt., MKB Bank Zrt., NHB Bank Zrt., OTP Bank Nyrt.,
UniCredit Bank Hungary Zrt., Raiffeisen Bank Zrt. és a Takarékbank Zrt.
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BONUSZ MAGYAR ALLAMKOTVENY

BONUSZ MAGYAR ALLAMKOTVENY (BMAK):

4, 6 és 10 éves futamiddre kibocsajtott, 1 Ft-0S alapcimletli értékpapir, amely a Prémium
Magyar Allamkotvényhez hasonloan véltozé kamatozasi. A kamatot ebben az esetben is
kamatbazis és prémium alkotja, bar itt a bazisérték szamitasanak modja eltér a Prémium
Magyar Allamkotvény kamatbazisa esetében alkalmazottél, ugyanis ebben az esetben a
kamatmérték meghatarozasanak idépontjat megel6z6 négy, 12 honapos futamidejii Diszkont
Kincstarjegy-aukcio atlagos hozamat sulyozzak az aukcion elfogadott mennyiségekkel. Az
igy kiszamitott kamatbazison feliil a 4 éves futamidejii 2%-0s, a 6 éves 2,5%-0s, mig a 10
éves papir 2,75%-0s prémium kamatot biztosit.

A kétvény megvasdarolhato:

e A4 és 6 éves kotvény esetében:
o aMagyar Allamkincstar Allampénztari Irodaiban,
o a Webkincstaron keresztiil, valamint
e az alabbi forgalmazok fiokhalozataban: Concorde Ertékpapir Zrt., CIB
Bank Zrt., Erste Befektetési Zrt., Equilor Befektetési Zrt., FHB Bank Zrt.,
Granitbank Zrt., MKB Bank Zrt., NHB Bank Zrt., OTP Bank Nyrt.,
UniCredit Bank Hungary Zrt., Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. és a
Raiffeisen Bank Zrt.
e a10 éves kotvény esetében:
o a Magyar Allamkincstar Allampénztari Irodaiban,
o a Webkincstaron keresztiil, valamint
o az aldbbi forgalmazok fiokhalézataban: Concorde Ertékpapir Zrt.,
CIB Bank Zrt., Erste Befektetési Zrt., Equilor Befektetési Zrt.,
Granitbank Zrt.,, MKB Bank Zrt., NHB Bank Zrt., OTP Bank Nyrt.,
UniCredit Bank Hungary Zrt.. és a Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt.
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KINCSTARI TAKAREKJEGY

KINCSTARI TAKAREKIEGY (KTJ):

A kincstari takarékjegyek a vasarlds napjan induld, 1 vagy 2 éves futamiddvel, kizarolag
belfoldi maganszemélyek vasarolhatjdk meg. Alapcimletiik alapjan széles kort lefedd, az
allampapirok koziil egyediiliként materializalt papirokrdl beszélhetiink, mivel nyomdai tton
eléallitott formaban és tobbféle cimletben (10.000, 50.000,- 100.000,- 500.000,- és
1.000.000,- Ft) is megvasarolhatok. A Kincstari Takarékjegy egy fix, azonban 1épcsds
kamatozasu értékpapir, ahol a kamatok a tékével egyiitt a visszavaltaskor keriilnek kifizetésre.
A visszavaltaskor a kifizetendé kamat alapjaul a vasarlas napjan érvényes kamat szolgal,
amely igy kiszamitasra keriil a visszavaltas és a Kincstari Takarékjegy megvétele kozott eltelt
1d6 fiiggvényében.

A takarékjegy megvdsdrolhato:

o Magyar Posta kijeldlt kirendeltségein.
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KINCSTARI TAKAREKJEGY

KINCSTARI TAKAREKJEGY PLUSZ (KTJ PLUSZ):

A Kincstari Takarékjegy modositott feltételekkel forgalomba hozott valtozata, melyet 1Ft-0s
alapcimlettel, de alkalmanként legalabb 10.000Ft-os értékben, 1 éves futamiddvel kibocsatott
fix, azonban a Kincstari Takarékjegyhez hasonloan 1épcsds kamatozassal. Az Allamadossag
Kezeld Kozpont Zrt. (a tovabbiakban AKK) kizarolag a belfoldi maganszemélyek szaméra
hetente hoz forgalomba 0j sorozatot dematerializalt formaban, melynek kamatat a tékével
egyiitt, hasonloan a Kincstari Takarékjegyhez, a visszavaltas napjan fizetnek ki az tigyfelek
részére. Fontos tovabba megemliteni, hogy az allampapirok ezen formaja esetén fennall a

szabad atruhazhatosag lehetésége.
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KAMATOZO KINCSTARJEGY

KAMATOZO KINCSTARIEGY (KKJ): o

A Kamatozoé Kincstarjegy egy 1 futamidejii, 10.000,- Ft-0s alapcimleti és jelenleg 2,5%-0s
kamatmértékkel forgalmazott értékpapir, melynek esetében a kamatot és a tokét a futamidé
végén irjak jova az ugyfél részére. A KKJ-hez devizabelfoldinek és devizakiilfoldinek
mindsiil6 természetes személyek, valamint a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. térvény szerint

intézményi befektetének mindsiilo szervezetek kivételével, mig a 2014. janius 2-t6l
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értékesitett KKJ esetében a nonprofit gazdasagi tarsasagnak nem mindsilé gazdasagi
tarsasagok ¢s az el6bbiek szerinti intézményi befektetok kivételével- devizabelfoldinek
mindsiil6 jogi személyek, valamint jogi személyek juthatnak hozza. Jegyezni névértéken, azaz
100%-0s arfolyamon lehet, az egyéves futamidé a jegyzés lezarasat kovetd masodik

munkanaptol kezdddik.

A jegyzési lehetiségek az alabbiak:

« aMagyar Allamkincstar Allampénztari Irodaiban,

e a WebKincstaron keresztiil, valamint

o a lakossagi Elsddleges forgalmazok fiokhalozataban (CIB, Erste, K&H,
OTP, UniCredit Bank, Takarékbank, Raiffeisen és az MKB Bank).

FELEVES KINCSTARJEGY

FELEVES KINCSTARJEGY (FKJ):

A Féléves Kincstarjegy 6 honapos futamidével és 10.000,- Ft-0s alapcimlettel rendelkezd, fix
kamatozasu értékpapir, ahol a futamidé végén a befektetett toke kamattal megnovelt értéke
kertil kifizetésre. Az FKJ-t kizarélag belfoldi maganszemélyek vasarolhatjak jegyzés ttjan,
ahol is névértéken, azaz 100%-0s arfolyamon van lehetéség hozzajutni. A féléves futamidé a
jegyzés lezarasat kovetdé masodik munkanaptol kezdddik. 2016. marcius 29-t6]l azonban 2
szazalékra csokkent az FKJ kamata, amely az Allamkincstar varakozasai szerint véltozatlanul

a lakossag kifejezetten kedvelt befektetési forméja marad.
A jegyezési lehetdségek:

« aMagyar Allamkincstar Allampénztari Irodaiban

e a WebKincstaron keresztiil, valamint

e a lakossagi Elsddleges forgalmazok fidkhalozataban (CIB, Erste, K&H,
OTP, UniCredit Bank, Takarékbank, Raiffeisen és az MKB Bank).

okl

DISZKONT KINCSTARJEGY

DISZKONT KINCSTARJEGY (DKJ):

A Diszkont Kincstarjegynek két fajtaja létezik, az egyik 3, mig a masik 12 hoénapos

futamidével rendelkezik. Neviikbdl adodoan a névértékiik alatt, vagyis diszkont aron keriilnek
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kibocsatasra, ezaltal lejaratkor a vasarlo a névértéket kapja meg, azonban tovabbi kamattal
nem szamolhat, ugyanis az elérhetd hozam mértékét maga a névérték és a vételar kozotti
kiilonbség teszi Ki.

A 3 hoénapos DKJ-hozam alakulasat bemutatdé abran (4. abra) jol lathato, hogy a piac
kozgazdasagi szabalyainak megfeleléen a rendkiviili moédon megnovekedett kereslet a
hozamok mélyrepiiléséhez vezetett, s ezaltal az allamnak még kedvezébbé valt az ebbdl az

iranybol torténd, forrasszerzés.

A 3 hénapos diszkontkicstarjegy-aukciok fobb adatai
6 4,0%

3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,5%

0 0,0%

2014.03. 2014.09. 2015.03. 2015.09. 2016.03.
—— benytjtott ajanlat/meghirdetett mennyiség
——eladott mennyiség/meghirdetett mennyiség

Forras: AKK, Portfolio —— atlaghozam (%, jobb t.)

4. abra: A 3 hénapos DKJ hozamanak alakulasa

forras: www.akk.hu

letoltés datuma: 2016.03.08

MAGYAR ALLAMKOTVENY:

3, 5, 10 és 15 éves futamidejii, fix vagy valtozo kamatozasu értékpapir. A valasztott sorozat
figgvényében félévente vagy évente kaphatunk kamatot (kivétel a 2017/C, amely
negyedévente fizet kamatot).

Az alabbi, 3 honapos kotvényaukciok fobb kamatalakuldsat hosszabb tavon vizsgalva
szembet{ind a kereslet novekedése, amely a MAK-kamatok csokkenéséhez vezetett, azonban
az utobbi évben (5. dbra) mar a kamat és az értékesitett mennyiséget vizsgalva is stagnalast

vélhetlink felfedezni. A haroméves kotvények esetében a meghirdetett 20 millidrdos Osszegre
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86,3 milliard forint értékben nyljtottak be ajanlatot a befektetdk, ennél erdsebb keresletre

legutobb 2015 novemberben volt példa.

A 3 éves (délel6tti) kbtvényaukciok fobb adatai

7 6,0%
_ 5,5%

6 ' 5,0%
. \ 4,5%
4,0%

4 3,5%
i 3,0%

3 \ 2,5%
2,0%

z \/\/ I 15%
N Y A N A SV AR
0,5%

0 0,0%

2015.03. 2015.05. 2015.07. 2015.09. 2015.11. 2016.01. 2016.03.
——benydjtott ajanlat/meghirdetett mennyiség
——-eladoit mennyiség/meghirdetett mennyiség

Forras: AKK, Portfolio ——atlaghozam (%, jobb t)
5. abra: A 3 éves kotvényaukciok fébb adatai
forras: http://www.portfolio.hu
letoltés datuma: 2016.03.03
Az 5 éves futamidejli papirbodl (6. abra) szintén stagnalast vélhetiink felfedezni az utobbi év
viszonylataban a kamat és az értékesitett mennyiség tekintetében, azonban lényegesen

magasabb vételi szandékvaltozds mutatkozik eme befektetési idOtartam esetében a 3 éves

id6tartamuhoz képest.
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Az 5 éves (délelotti) kbtvényaukciok fobb adatai

6,0%
55%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
‘___/_\/ S— V‘\/\_/\/_ 1,0%
0,5%
0 0,0%
2015.03. 2015.05. 2015.07. 2015.09. 2015.11. 2016.01. 2016.03.

| SR 5 B - N < e

—

——benydjtott ajanlat/meghirdetett mennyiség
——cladott mennyiség/meghirdetett mennyiség

Forréas: AKK, Portfolio ——idtlaghozam (%, jobb t)

6. abra: A 5 éves kotvényaukciok fébb adatai

forras: http://www.portfolio.hu
letoltés datuma: 2016.03.03

A 10 éves futamidejii allamkotvény (7. abra) esetében csakugyan megfigyelheté a benyujtott

ajanlatok mennyiségét vizsgalva a ciklikussag, amely ebben az esetben 1ényegesen nagyobb

mértékll kiilonbségeket vonultat fel.
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A 10 éves (delelotti) kdtvényaukciok fobb adatai
7 8,0%
7,9%
6 — 7,0%

5 6,5%
6,0%
4 55%
5,0%
3 45%
4.0%
2 — 3,5%
1 3,0%
2,5%
0 2,0%

2015.03. 2015.05. 2015.07. 2015.09. 2015.11. 2016.01. 2016.03.
—— benyljtott ajanlat/meghirdetett mennyiség
——eladott mennyiség/meghirdetett mennyiség

Forrds: AKK, Portfolio ——étlaghozam (%, jobb t)

7. abra: A 10 éves kiotvényaukceiék fébb adatai

forras: www.portfolio.hu
letoltés datuma: 2016.03.03
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BABAKOTVENY

BABAKOTVENY: B

A jelenleg forgalmazott Babakotvény futamideje a kibocsatastol szamitott 19 év. A kotvényt
az adott év februar 1. és a kdovetkezo év januar 31. kozott sziiletett gyermek javara lehet
megvasarolni a gyermek 18. sziiletésnapjaig. Ez egy valtozé kamatozast és 1Ft-0s
alapcimletii értékpapir, ahol a kamatbazis mértékét a kamat megallapitasanak évét megel6z6
év inflacios értéke hatarozza meg a jelenlegi 3%-0s kamatprémiumon feliill. A kamat a
Magyar Allamkincstarnal, a gyermek javara megnyitott Start-értékpapirszamlan évente irodik
jova, a korabban elért kamatok pedig a Start-értékpapirszamla fennallasa alatt az adott sorozat

fennallasaig ugyanazon sorozatba befektethetok.

i

PREMIUM EURO MAGYAR ALLAMKOTVENY

PREMIUM EURO MAGYAR ALLAMKOTVENY (PEMAK): e oner

3 éves futamidejii, valtozé kamatozasu értékpapir, melynek alapcimlete leur6é. A kamat
ebben az esetben is kamatbazisbol és kamatprémiumbol tevodik Gssze, ahol a kamatbazis a
kibocsataskor meghatarozott honap szerinti eur6zona-inflacio, és erre jon jelenleg 2% feletti

prémium, amely félévente keriil kifizetésre. A futamidé végén a kamat a tékével egyiitt, a
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kamatjovedelem ad6 és az egészségiigyi hozzajarulas (EHO) levonasat kovetden keriil az
tigyfél szamldjan jovairasra.

A 2014. marcius 3-t0l kibocsatasra keriild Prémium Euré Magyar Allamkotvényeket mar a
devizabelfoldinek ¢s a devizakiilfoldinek mindsiilé természetes személyek, devizabelfoldinek
mindsiilé jogi személyek, valamint egyéb szervezetek is megvasarolhatjak és atruhazhatjak
egymas kozott.

A kétvény megvasdrolhato:

« aMagyar Allamkincstar Allampénztari Irodaiban,

e a WebKincstiron keresztil.

2.1. DE HOGYAN IS MUKODIK?

Az allampapirok Iényegében az allam altal igénybevett hitelek, melyek valojaban kotvények,
azonban mivel itt az allam a kibocsato és a visszafizetd is egyben szinte nem is beszélhetiink
érdemi kockazatrol. A vasarlo részérdl ezutan a befektetési cél, elvart hozam és kockazat, a
befektetési iddtav, a likviditasi igény és a befektetési formahoz tartozé tranzakcios koltségek
felmérése, ismertetése és vevoi részrol torténd elfogadasa utan mar akar meg is vasarolhatd a
kivalasztott allampapir. De itt meriil fel a kérdés, hogy milyen formaban is vasarolhatjuk meg

a piac egyik legkedvezébb befektetési konstrukcidjat?

2.1.1. ERTEKPAPIRSZAMLA NYITASA

Az els6 lehetdség a maganszemélyek szamdara, az értékpapir forgalmazassal foglalkozo
pénzintézeteknél vald Osszevont értékpapirszamla megnyitasanak lehet6sége, amikor
személyazonossag, valamint adévonzata tranzakciok esetén az addazonositod jel megadasa is
sziikséges. Az értékpapirszamlak megnyitasanak feltétele manapsag a tényleges tulajdonosi
(TTNY) nyilatkozat, melynek keretein beliil az tigyfél nyilatkozik, hogy sajat nevében, sajat
érdekében és sajat javara jar el. Tovabbi kotelez6en megteendd nyilatkozat az tigyfelek
részérdl az ugynevezett MIFID alkalmassagi teszt, ami 1ényegében egy felmér6 trlap, amely
Kiterjed a kockazattiir6 képességére, a pénziigyi helyzetére és pénziigyi ismereteire. Ennek
alapjan kockazati profilba soroljak az iigyfelet, akinek ebbdl kovetkezden a tanacsado részérdl

szigortian csak a teszt altal is ajanlott kockazati kategoriaba sorolt termék kinalhato.

Az értékpapirszamla a jogszabalyok szerint bar csak egy néven szerepelhet, azonban mod van

alland6 meghatalmazott bejelentésére, amit a szamlatulajdonos és az alland6 meghatalmazott
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kozosen, személyesen tud megtenni. Ezutan a tulajdonos és a meghatalmazott egyarant
bonyolithat tranzakciokat, valamint adhat megbizasokat, melyek az értékpapirszamlara
terhel6dnek, illetve irddnak jova. Az értékpapirszamla rendelkezik - a folydszamlakhoz
hasonléan - olyan kényelmi funkcidokkal, mint a pénzintézetek internetes feliileten valo —
altalaban a lakossagi folyoszamlaval valo egyiittes — elérhetésége, ahol tranzakciok a

bankfiokokhoz hasonldan, azonban akar otthonr6l is bonyolithatok.

2.1.2. TBSZ

A megtakaritasok egy sajatos formaja, amelyet az allam a hosszi tdva megtakaritasok
Osztonzése érdekében vezetett be. Specialitisa, hogy amennyiben elég hosszu ideig
,parkoltatjuk” abban a pénziinket, akkor kiilonboz6 adoterhekt6l, mint példaul az EHO és

bizonyos feltételek teljesiilése esetén kamatado megfizetése alol mentesiilhetiink.

15 % kamatadé 10% kamatadé 0% kamatad:
6% EHO* 0% EHO 0% EHO
Kezdé befizetés: A
min. 25 000 Ft

vYY
2016 2017 2018 |2019 | 2020 | 2021

ayité-
idoszak

tartos befektetési idoszak

*2013. auguszius 1-je eldtti szamlanyitas esetén az EHO 0%.
Megijegyzés: az abra nem teljes kord, csupan a szemléltetést szolgilja.

8. abra: A TBSZ miikodése

forras: https://www.raiffeisen.hu/maganszemely/megtakaritas-befektetes/tartos-befektetesi-
szerzodes/ertekpapirszamla
letoltés datuma: 2014.11.16

A 8. dbran szemléltetett modon miikodé TBSZ esetében a szamlanyitds évét nevezziik
gyljtéévnek, amikor az dgyfél befizetheti a megtakaritasra szant Osszeget a
Takaré¢kszamlajara. Ezt kdvetden azonban tovabbi befizetésre nincs lehetéség, igy ha a
kovetkez6 évben tovabbi megtakaritdst szeretne adomentesen gyarapitani, Ujabb
Takarékszamla megnyitasara van lehetdsége. A Takarékszamlarol részosszeg felvételére
nincs lehetdség, mivel barmilyen pénzkivétel a szamla megsziintetését vonja maga utan. A
szamla megnyitasat kovetd 3. évben lehetdsége van a szamlatulajdonosnak az Gsszeg

kivételére, ekkor — a korabbi 15% helyett — csak 10% kamatadot kell fizetni, amennyiben
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pedig a szamla megnyitasat kovetd 5. naptari év legvégét kivarja a tulajdonos és a szamla
automatikusan sziinik meg, az elérhet6 egyenleg atvezetésre keriil az tigyfél forint

folyoszamléjara, €s az tigyfél sem EHO, sem kamatado fizetésére sem kotelezett.

2.2. MENNYIT IS KAPUNK A PENZUNKERT?

Az allampapir-kinalat megismerése utan rendkiviil fontos szempontként tiinik fel a
hozamszintek (9. abra) mértéke, amelyet ezen befektetési forma esetében legféképp a
befektetési id6tav hivatott meghatarozni. A vizsgalando szempont alapjan két csoportra
oszlanak a lakossagi papirok: az els6 csoportba az éven beliili idétavval rendelkezé papirok
hozama jelenleg 2% koriil szorodik. A lakossag altal megvasarolhaté magyar allamkotvények
koziil azonban a 15 éves futamid6vel rendelkez6 papirok egyediiliként hoznak kiemelt
hozamot. A hosszl tava papirok esetében jol kiiitkozik a lesziikiilt hozamkornyezet hatasa,

mivel 2012-ben a 15 éves allamkotvények még 7,30%-0s hozamot biztositottak éves szinten.

tipus kamat
KKJ 2.50%
KT)I 2.25%
KT)_Il 2.75%
KT]_PLUS 2.50%
2022/N 3.55%
2020/Q 3.05%
2026/N 3.80%
FKJ 2.00%
2019/X_EUR 2.20%
2021/1 3.25%
2019/L 2.75%

9. abra: Lakossagi allampapirok jelenlegi hozamai
forras: http://www.akk.hu

sajat szerkesztés

2.3. A LAKOSSAG KEDVENCEI

Ahogy mar a bevezetésben is megemlitésre keriilt az utobbi idészakban jelentds novekedésen
ment keresztiil a lakossagi allampapirok allomanya, melyben nagy szerepe volt az AKK

lakossagi értékesitést 6sztonzo tevékenységének azzal a céllal, hogy az allamadossag a hazai
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finanszirozas felé tolédjon el. Ha az utobbi évek betéti kamatcsokkenésbol kovetkezd

valtozasait vizsgaljuk a lakossagi befektetok korében két iranyt vélhetiink felfedezni.

o Az alacsony kamatok a nagyobb kockazatt, s ezaltal magasabb hozammal
kecsegteté  befektetések felé terelik a megtakaritasokat, melynek
koszonhetéen a likvidebb befektetésektél a hosszabb tava vagy
kockazatosabb befektetések iranyaba mozdulnak el a megtakaritok.

e Masrészrél akik nem hajlandoak kockazattiir6-hajlandosagukon lazitani,
tovabbra is az alacsonyabb kockazatot hordoz6 papirok koziil valasztanak.
Ezen a teriileten pedig a legkedvezobb feltételekkel az utobbi idészakban

valtozatlanul az allampapirok birnak.
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3. HAZAI HELYZETKEP

Az clorejelzések alapjan az MNB varhatéan valtozatlan kamatpolitikat kivan folytatni a
kozeljovében, aminek kovetkeztében a hosszu tava forintkotvények esetében a hozam feljebb
kuszasa varhato. Emellett az elkovetkezendé években nem varhatdo devizaalapu kotvény
kibocsatasa, aminek kovetkeztében az allamkotvény-kinalat novekedése varhatd az idei évi

2,1 és a kovetkez6 évi 1,9 milliard eurd értéki devizakotvény lejaratanak fedezetéhez.

A kinalati novekedésen tal a kereslet csokkenése prognosztizalhatd, mivel a kilfoldi
befektetok szamottevé mennyiségben rendelkeznek forintkotvényekkel, azonban a
hozamdifferencia csokkenésének kovetkeztében a hazai kotvények jelentds mértékben
veszitenek vonzerejikbodl. ,,A banki forintlikviditas csokkenésének kovetkeztében a helyi
kereslet zsugorodasa vdrhaté, mivel a devizahitelek konverzioja és a névekvd hitelezési
aktivitzas is forintlikviditasi tobbletet igényel a bankok részérsl, melyek a legnagyobb

tulajdonosai a forintban denomindlt dllampapiroknak. ™

Az AKK adatai szerint 2011 végén csupan az allamadossag 3,5 %-a volt kozvetleniil
lakossagi kézben, mig a bankokban, a biztositoknal, a befektetési alapokban vagy akar a
nyugdijpénztarnal elhelyezett megtakaritasok kozvetett modon foglaltak magukba az
allamadossag finanszirozasat megtestesitd értékpapirok egy részét, de ezzel egyiitt a mai
napig az a jellemzé, hogy az allam hitelsziikségleteinek jelentds részét a kiilfoldiek elégitik Ki.
A kiilfoldi pénzek Magyarorszagra érkezése alapvetden nem jelent problémat, azonban ha tal

nagy mértékben tamaszkodik egy orszag a kiilf6ldi tékére, az kockazattal jar.

»Elsé ranézésre nem igazan fedik egymast a Magyar Nemzeti Bank (MNB), illetve az
Allamadéssag Kezeld Kozpont (AKK) 2015 juliusra vonatkozé statisztikdi. Mikozben utébbi
szervezet augusztus kozepén azt kozolte, hogy a lakossdagnak szdant dallampapirok dllomdnya
egy honap alatt tovdabbi 80,2 milliard forinttal ndtt, addig a jegybank szerdai adatsora 41,6
milliardos csokkenést jelez a haztartasokra vonatkozéan. (EI6bbi névértéken, utobbi piacin
kozli az elsédleges adatokat, de a jegybank statisztikdja mutatja a tisztan tranzakcios jellegii

valtozdsokat is, igy az adatok sszehasonlithaténak tinnek.)”

Az MNB bels6 allamadossag-finanszirozast megvaldsitdo programja — miszerint csak a fejlett

orszagok szamara engedheté meg az orszag hatarain kiviili nagymértékti eladosodas, mivel

4http://www.portfolio.hu/befektetes/befektetesi alapok/tuti_befektetes_a_kornyekunkon_az_uj_index_megmondja.4.205136.html
° http://mfor.hu/cikkek/Hova_tunt 100 milliardnyi_kotveny Mast mond_az MNB_es_mast_az AKK.html (letoltés datuma: 2014.11.15.)
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nem all fenn a kiilfoldi befektetok hirtelen kivonulasanak lehetésége — a belsé kereslet
novekedését idézi eld, azonban a kereslet-kinalat mellett fennallnak a hozamokat ellentétesen

mozgato tényezok is.

3.1. ORSZAGOS LETAMADAS

Az allampapirok lakossagi népszeriisitésére kidolgozott 0 stratégia része volt, az uj tipusu
allampapirok bevezetése, a reklam- és médiacszk6zok kivalasztasa és az értékesitési halozat
fejlesztése. Az AKK céljainak elérése érdekében egy rendkiviil agressziv reklamstratégia
megvalositasaba kezdett, melynek Kkeretein belill az egész orszagot elarasztottak az
allampapirok népszertsitését szolgald plakatokkal, hirdetésekkel, tajékoztatd flizetekkel és. a
leghatasosabb marketingeszkozt, a médiat is igénybe vették. Mindezek mellett az ,, AKK
legerdsebb fegyverévé azonban az vdlt, hogy a piacon elérheté megtakaritasi formadkkal
versenyképes, csabito kamatokkal dllt els.”® Az ezaltal elérheté magasabb hozamok révén a
racionalis befektetok és az allam is maximalizalja eldnyét, vagyis az igy kialakult WIN-WIN
helyzetben a wvasarlok kamatot maximalizalnak. Az allam megvalositja 6 céljat a
kiszamithatobb belsé adossagfinanszirozast, valamint az orszag hatarain beliil tartott pénzzel
stabilitast teremt. Ugyanakkor fontos, hogy az adofizeték pénzébdl kifizetett magasabb
kamatokbol magyar jovedelem lesz. ,,Ez az allamnak kiadas, de a lakossagnak bevétel” —
mondta Orban Gabor, az Aegon portfolio menedzsere, aki emellett kifejtette, hogy az allam

ezen akcidjanak legnagyobb vesztese a mar amugy is megsarcolt bankrendszer.

3.2. ALLAMPAPIRRAL IS LEHET BUKNI!

Rekord kozeli redlkamatokat kindlnak a magyar allampapirok, azonban eme befektetések is
hordoznak magukban buktatokat, mivel a visszavaltasi arfolyam alacsonyabb is lehet a
névértéknél. Igy megfelelé tajékozottsag/tijékoztatis esetén megjelenhet a potencidlis
befektetd dontési folyamatdban a tdke egy bizonyos mértékli kockaztatasa, mely az

allampapirok esetében gyakran fel sem meriil kockazatként.

Megvizsgalasra keriilt tehat, hogy bizonyos allampapirok esetében, milyen hosszll is az a
minimalis tartdsi iddtartam, mely esetében a befektetonek mar nem kell veszteséget
elkonyvelnie egy esetleges lejarat eldtti visszavaltds esetén. Alapjaraton természetesen

érdemes minden befektetést, igy az allampapirt is annak lejaratdig megtartani, azonban

6 http://aktiv.origo.hu/gazdasag/gazdasag-plusz/20120802-az-erdekunkben-tomne-tele-a-zsebunk-az-allam.html (letoltés datuma:
2014.11.08.)
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barmikor adodhat olyan élethelyzet, hogy a befektetének haladéktalanul sziiksége van

befektetésére.

wHa a papirt az allamkincstarnal vettiik meg, a forgalmazo a netto vételi arfolyam és a
felhalmozott kamatok o&sszegebol keletkezo  brutto veételi  arfolyamon veszi vissza a

kotvénytinket, vagyis a jo hir, hogy az addig felhalmozott kamatokat nem bukjuk.

Rossz hir viszont, hogy lakossagi allampapirok esetén a masik komponens, a netto vételi
darfolyam mindig a névérték alatti (BMAK, PMAK: 98%, KKJ: 99,5%), ezért érdemes 1igy

idéziteniink, hogy ezt a kiilonbozetet a felhalmozott kamat kitermelje.””

Az alébbi tablazatban lathat6 idGtartamig érdemes tartanunk oket, hogy a visszavaltdson ne
bukjunk:

Veszteség nélkiili eladashoz
szlikséges napok szama

Allampapir  Kamat MNapok szdma

KK.J
BMAK 2026/N  3,80% 193 nap
BMAK 2022/N  3,55% 206 nap
PMAK 2021/1  3,25% 225 nap
BMAK 2020/Q 3,05% 240 nap
PMAK 2019/L

10. abra: Veszteség nélkiili eladashoz sziikséges napok szama
http://www.portfolio.hu/befektetes/allampapirpiac/vigyazz_allampapirral_is_lehet_bukni.1.230475.html
letoltés datuma: 2016.04.19

3.3. KISZORULNAK A BANKOK

A lakossagi megtakaritasokért folytatott versenyben az allampapirok, a bankbetétekkel és mas
banki termékekkel allnak szemben, s mivel e két befektetés kockazata megkozelitdleg
hasonlo, igazi alternativat jelentenek egymas szamara. Az AKK igyekezett igazolni, hogy az
allampapirok felfuttatasa nem a bankoktol vesz el pénzt. A bankbetétek és az allampapir-
vasarlasok azonban szerintiik egyiitt mozognak, igy amennyiben van pénze a lakossagnak,

akkor mindkét formaban megtakarit. Az allampapirokbol pedig csak annyit akarnak eladni,

7 http://www.portfolio.hu/befektetes/allampapirpiac/vigyazz_allampapirral_is_lehet bukni.1.230475.html (let6ltés datuma: 2016.04.19.)
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»amennyit a lakossag hajlando megvenni”. Errél a kijelentésrél be kell latnunk, hogy az

elmult néhany aukci6 az nem egyezett a valosaggal.

Orban Gabor szerint az AKK érvelése ellenére valoban megmutatkozik az ellentmondas,
mivel az allampapirok térnyerésével a betétek visszaszorulnak a piacon, azonban nem cafolja,
hogy bizonyos igények esetén akar meg is férhetnek egymas mellett. Kijelenthetd tehat, hogy
megtakaritasokért igenis verseny van, azonban az allampapirok kedvezobb feltételekkel
torténd elényos helyzetbe hozasa és a betétek megadoztatasa révén, a piacon kivanatos
versenyt az allam erételjesen befolyasolja céljainak elérése érdekében. Itt azonban felmeriilhet
benniink a kérdés, hogy valoban elnyerte-e a lakossag bizalmat az allampapir vagy a
befektetok csak hozammaximalizalasba kezdtek. Az utobbi esetben nincs konnyt helyzetben
a kormanyzat, ugyanis a nyugalmi allapothoz egyre kozelité gazdasagi koriilmények kozott a
hozamok névekedése varhato, melynek megvaldsulasa esetén a lakossag hozamvadasz része
valoszintsithetéen at fogja csoportositani befektetéseit. Ez a lehetdség a kotvénypiac
talkinalatan keresztiil a hozamok ujboli novekedéséhez vezethet, vagyis az allam két rossz
kozti valasztasra kényszeriil. Magasabb hozamot fizet az adofizetdk pénzébdl, amivel sajat
onfinanszirozasat dragitja meg vagy a ,,jo” allammal ellentétesen némi ziirzavart kelt, aminek
kovetkeztében a piacok nyugtalansaga révén sajat finanszirozasat mesterségesen olcsobba
teszi, de azzal egyetemben tarsadalmi elégedetlenséget valt ki. De vajon melyik ujjat harapja
meg az allam? Netan megel6zi a jovobeli lehetdségek kialakulasat és elorelatoan Gjabb terhet

16 a lakossagi befektetésekre? Nem tudhatjuk, de ez lehet a kozeljovo zenéje.

A bankoknak mindenesetre emelniiik kell a betéti kamataikat, hogy a versenyhelyzetet
fenntarthassak, ezzel viszont a hitelkamatokat is feljebb kell htzniuk, ami a beruhazasok
megdragitasan keresztiil csokkenti a termelést, s ezaltal visszafogja a gazdasagot. Ez a 1épés
tehat nem idézné el6 az allam elbbiekben felvetett problémajat, azonban jelentds fejfajast
okozna a gazdasag szerepldinek. ,, A gazdasagi stabilitas feltételeit kellene megteremteni, ami
az dsszes hazai gazdasagi szereplé célja és érdeke. Persze gondolkodhat gy az dllam, hogy a
bankok amugy se hiteleznek, akkor meg nem baj, ha feljebb keriilnek a kamatok” — vélte

Orban Gabor, allampapir-piaci szakérto.

Az kozvetleniil is fajhat az egész bankrendszernek, hogy eddig jelentds 6sszeget tudtak nyerni
egyrészt a betéteken, masrészt azzal, hogy 6k maguk valtottak at a hozzajuk forduld vasarlok
megtakaritasait allampapirokra. Az Allamkincstar azonban ingyenes szamlavezetést kinal az
allampapirokhoz, ezzel versenyelényt szerzett a bankokkal szemben a lejarat kivarasa esetén.

Teljesen mas helyzet all eld, ha valamilyen okbdl elébb lenne sziikségiink pénziinkre. Tehat
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az Allamkincstarnal 1év6 elény mar nem is olyan biztos, ugyanis mig egy esetleges
visszavaltas esetében a bankok napi arfolyamon, minimalis hozamveszteség mellett juttatnak
pénziinkhoz, addig az Allamkincstar esetében lejarat eldtti visszavaltasnal sok esetben még a
befektetett tékénk mértékét sem éri el a visszavaltott befektetés. Az Allamkincstar elénye

tehat koran sem egyértelmdi.
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4. HIPOTEZISEK

Az allampapir-befektetési szokasok hazankra jellemzd
eredményei alapjan felmeriilt bennem a kérdés, hogy a

kapott eredmények Zala megye esetében is helytalloak-e,

ezért a megyére vonatkozoan allitasokat fogalmaztam meg,
melyeket a primer kutatdsom soran kapott eredmények
fognak alatamasztani vagy megcafolni. Az online kérdéivemhez tovabbi hipotéziseket

kapcsoltam, melyeket kérd6iv feldolgozasat tartalmazo fejezetpontban fogalmaztam meg.

H1: Az dllampapirok
népszertiségliket nem a beléjiik
vetett bizalomnak koszonhetik,

H2: A befekteték figyelnek hanem annak, hogy nincsenek
befektetéseik diverzifikdcidjdra helyette mds  vdlasztdsi
és jelentds figyelmet forditanak alternativak.
portfoéliojuk szélessavi
asszetételére.
H3: Az dllampapir-
befektetések sordn a dontés
H4: Leginkabb a vagyonos meghozataldban a
befekteték kérében kézkedveltek legfontosabb  tényez6  az
az allampapirok, mint dllamba vetett bizalom.
befektetési formadk.

H5: A befektetési déntés sordn
plusz elbnyt jelent az dllami
garancia a banki betétek banki-
és OBA aarancididval szemben.
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5. PRIMER KUTATAS

5.1. AKUTATAS ELOZMENYE

. g
Magyarorszagon az utdbbi években a befektetési piac jelentds SN N
allami atalakitasa és szabalyozasa kovetkeztében alapjaiban .y

megvaltozott a befektetéi magatartas és a befektetési szokasok. Egy régi-uj terméket helyezett
a kormanyzat a kézéppontba, az allampapirokat, s az értékesitési politika az eddiginél joval
erdltetettebbé valt, ami a konkurencia, vagyis a banki termékek meggyengitése mellett az
allampapir-piac jelentds novekedéséhez vezetett. Az allampapir-értékesitések novelését
eszkozként kivanja felhasznalni a kormanyzat a bels6é adossagfinanszirozas megvalositdsdhoz,

amely stabilitast hozna a gazdasag és az allami koltségvetés szamara.

5.2. AKUTATAS CELJA

Kutatasom céljaul tiiztem Ki, hogy valaszt keressek az allampapirba torténé befektetések
dontésének ,,Miért?”-jére, vagyis a befektetési dontés ezen modjat befolyasold tényezdire.
Ezen koriilményeket vizsgalva, és a mar meglévd kutatdsi eredményekre épitkezve még
teljesebb képet kivantam alkotni a lakossagi allampapir-vasarlasokrol, a lakossagi attitidrol és

meghataroz6 tendencidkrol.

8Az oldalon lathato kép, forrasa: http://szolfostanulmanyaim.5mp.eu/web.php?a=szolfostanulmanyaim&o=JZ0IGycLrk(Letsitve:
2013.november17.)
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5.3. A KUTATAS LOGIKAI VAZA

PRIMER KUTATAS

KVANTITATIV TECHNIKA D

P e

KUTATAS CELJA:

ﬂ IRASBELI MEGKERDEZES ]

5.4. A KUTATASI MODSZER BEMUTATASA

A kvalitativ kutatas objektiv képet fest a megkérdezettek tapasztalatainak és véleményének
megismerésére, feltarasara ¢és megértésére, tovabba utat nyit a megkérdezettek
véleménynyilvanitasanak és tapasztalatainak kifejtéséhez.

A kvalitativ kutatdsi moddszer keretében irdsbeli megkérdezéses mintavételi technikat
alkalmaztam, vagyis a lakossag véleménye online kérd6iven keresztiil keriilt felmérésre.

Modszer és kérdezéstechnika:

e kvantitativ kutatas, Onkitoltés online irasbeli kérd6ives megkérdezés
formajaban.

A Kkutatas célteriilete: Zala megye.
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A kutatas célcsoportja:

e alakossagi allampapir befektetok.
Mintavétel médja: véletlenszeri és holabda modszer 6tvozése
A minta nagysaga az online kérdéiv esetében 141 £6.
A mintavétel ideje: az online kérdbivezés 2016. aprilis 14 — aprilis 26. kozott valosult meg.

Adatgyiijtés lebonyolitasa:

e A kérdéiveket online modon (141 db) toltotték ki. Az Gsszeallitott kérdbiv
kérdéseit a kerdoivem.hu oldalan rogzitettem, ¢és a kitolték az onkitdltos
kérdoiv forméjaban valaszoltak a kérdésekre.
A kérd6iv zart kérdéseket tartalmazott, igy a valaszadok valaszalternativak koziil
valogathattak, illetve hétfokozati skalan jelSlhették benyomasaikat, érzéseiket és annak
intenzitasat. A teljes kérd6iv megtalalhatd az 2. szama mellékletben, illetve az
adatrogzitéshez hasznalt sablon elérhetd az alabbi linken:
http://www.kerdoivem.hu/surveys/results/874195261/

Az allampapir-befektetési szokdsokat vizsgald irdsbeli kérddiv az alabbi 6 részekre
tagolodik:
e Alapadatok (demografiai jellemzok, a kutatas szempontjabdl relevans szegmentacios
ismérvek): nem, ¢letkor, lakohely.
e Témaspecifikus kérdések:
o abefektetok kockazatviselési hajlandosaga;
o az altaluk valasztott befektetési 1dotav;
o a befektetésekkel kapcsolatos ismeretek;
o a befektetési kulcstényezdk;
o a befektetok preferenciarendszerének tényezoi;
o az allampapirokrol alkotott vélemények €s €rzésvilag.
A kérdéiv kitoltésébol kapott eredmények szemléletes bemutatasa érdekében a Microsoft

Excel program segitségével osszesité grafikonok és diagramok késziiltek.
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5.5. AZ ONLINE MEGKERDEZES EREDMENYEI g

A Kkit6ltés soran a n6khoz joval magasabb aranyban jutott el a kérddiv (12. dbra), azonban a
célcsoport ily moda elbzetes meghatarozasanak hianya és a kérdéiv véletlenszeri
kitoltetésének kovetkeztében véleményem Szerint nem torzitja el oly mértékben a kapott
eredményt és az abbol levont kovetkeztetéseket, hogy azok altalanositasra alkalmatlanok
legyenek.

NEMEK SZERINTI MEGOSZLAS
(FO)

né (71,5%);
89
férfi
(28,5%); 52

12. dbra: A megkérdezettek nemek szerinti megoszlasa (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatas eredményei alapjan (2016)

A kor szerinti megoszlas (13. dbra) a vizsgalat tekintetében viszonylag idealisnak mondhato,

ugyanis a kapott eredményben a kitolték magas hanyada tartozik a gazdasagilag aktivak

crer

egyarant megjelenik a fiatalabb, még palyakezd6 és a mar idésebb, inaktiv korosztaly.
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KOR SZERINTI MEGOSZLAS (FO)

60 év felett; 7

41-60 év; 31
0-25 év; 61

26-40 év; 42

13. abra: A megkérdezettek kor szerinti megoszlasa (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A mintaban nagyobb aranyban vettek részt (14-15. dbra) a magasabb iskolai végzettségliek és

a varosban, illetve megyeszékhelyen lakok.

A megkérdezettek iskolai végzettség szerinti
eloszlasa (f6)

60 50
40 29
14 19 16
T e aBl :
0 - 6 = ! — 3
® 2 o N ® N
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14. abra: A megkérdezettek iskolai végzettség szerinti megoszlasa (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)
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A megkérdezettek lakéhely szerinti
eloszlasa (f6)

58

60
50 39
40 28
30 16
20
- B8

0

megyeszékhely varos kozség falu

15. abra: A megkérdezettek lakéhely szerinti megoszlasa (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A haztartasban egy fore jutd jovedelem (16. abra) alapjan a megkérdezettek ugyan Kis
mértékben, de az orszagos atlag alatti Osszegb6l gazdalkodhatnak rendszeres havi

pénzeszkozeiket tekintve.

A haztartasban az egy fore juto jovedelem
nagysaga (Ft/f6)

300.000 Ft felett - 8

250.000-300.000 Ft ' 2

200.000-250.000 Ft - 12

150.000-200000 Ft _ 29

100.000-150.000 Ft _ 49
100000 Ftalote [ <1

16. abra A megkérdezetteknek a haztartasunkban egy fére juto jovedelemszintek szerinti megoszlasa (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A mintaban szereplék sajat értékitéletiik alapjan (17. dbra) egészen fejlett pénziigyi
ismeretekkel rendelkeznek, azonban a befektetési termékekkel kapcsolatos ismereteik és
tajekozottsaguk mar csak a kozépkategoriaba sorolhatok, csakugy, mint a kockazatvallalo

hajlandosaguk. Ez utdbbi szorosan Osszekapcsolddik a befektetési piacba vetett bizalom
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megingasaval, amellyel kapcsolatos médiamegjelenések azonban pozitiv hatast gyakoroltak a

pénziigyi €s befektetési ismeretek magasabb szintre 1épésével.

6. Milyennek értékeli pénziigyi ismereteit? (Ertékelje az aldbbi skalan!}
Hapyon rossz lFvald
4,89 /7

A 141 szamu kitSltd valaszainak atlaga 4,69 (1-tdl 7-ig skilizva).

7. Milvennek itéli meg ismereteit/taiékozottsagat a befektetési termékekkel kaposolatosan?
{Ertékelje az aldbbi skalan!)
Hagyon alacsony Fivald
41157

A 141 szamu kitSltd valaszainak atlaga 4.11 (1-tdl 7-ig skalizva).

8. Milyennek itéli meg kockazatvéllald hajlanddsagat? (Ertékelje az alabbi skalan!}
Hagyon alacsony Hagyon magas
3.52457

A 141 szamu kitSltd valaszainak atlaga 3.52 (1-tdl 7-ig skalizva).

17 abra: A tajékozottsag és kockazatvallalo hajlandésag sajat belatas szerinti mértéke (n=141)
Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)
A megkérdezettek elég magas aranyban rendelkeznek valamilyen formaban befektetéssel (18.
abra), amelybdl el6zetesen akar az a kovetkeztetés is levonhatd lenne, hogy magas aranyu

portfoliojukban megtalalhatok az allampapirok.

RENDELKEZNEK-E
BEFEKTETESSEL/MEGTAKARITASSAL? (FO)

18 abra: A megkérdezettek rendelkeznek-e befektetéssel/megtakaritassal? (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)
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A befektetések devizanemét vizsgalva (19. dbra) néhany kivétellel szinte minden véalaszadonal
megjelenik a hazai fizetdeszkozben torténd befektetés, valamint jelentds (19,1%) még az eurd

alapon befektetéseket eszk6zlok szama.

A befektetések devizaneme (f6)

150 111
100
27 25
50 = 1 1 1 o 1
(] = - - -
& & Q < Q o )
N N) S N ) Y 2
Q < S S S &8 &

19. 4bra: A megkérdezettek befektetéseinek devizaneme (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A 20. é4bra  kitinden  szemlélteti a  megkérdezettek  dontd  részének
bizonytalansagat/bizalmatlansagat, azzal Osszefiiggésben, hogy bar az allampapirok
lényegesen kedvezdbb feltételeket nyujtanak a banki betéteknél hozam szempontjabol,
mégsem valasztjak e befektetési format. A korabbi évekhez hasonléan jelenik meg a
leginkabb kedvelt lehetdségek kozott a biztonsagérzetet noveld életbiztositas, valamint a
hosszabb tavi célokat megtestesité befektetések koziil a lakaselotakarékossag, mig az
allampapirok a megkérdezettek esetében még a képzeletbeli dobog6 legalsod fokat sem érték

el.

Pénziigyi befektetések/megtakaritasok tipusai (f6)

vallalati kotvény

Egyéb

nemzetkozi részvény
nyugdijbiztositdsi konstrukcid
hazai részvény
egészségpénztari megtakaritas
banki kotvény

nyugdijelGtakarékossagi konstrukcié (NYESZ)
semmilyen megtakaritdssal/befektetéssel nem...
befektetési jegy

allampapir

lakasel6takarékossagi konstrukcio
életbiztositas

banki betét

20 abra: A megkérdezettek pénziigyi befektetéseinek, megtakaritasainak tipusai (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)
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A kovetkezd abra (21. abra) pedig rendkiviil jol szemlélteti a megkérdezettek allaspontjat az
allampapirok vésarlasaval kapcsolatban, ugyanis csak 35,5%-uk portfoligjaban taldlhatéak

meg.

A MEGKERDEZETTEK BEFEKTETESEINEK
ALLAMPAPIR-ARANYA

51.75%; 9 76-100%; 8

26-50%; 15

21. abra: A megkérdezettek befektetéseinek allampapir-aranya (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A valaszadok allampapir-ismeretei (22. dbra) sajat bevallasuk szerint a kivanatostdl igencsak
elmaradnak, amely felveti a tdjékoztatds és a médiamegjelenések hatékonysaganak kérdését,

valamint a pénziigyi miiveltség fejlesztésének sziikségességét

13. Milyennek érzi a tajékozottsapatrismereteit az allampapirok kapcsan?

Epyaltalan nem EESEEEE Teljiss mértékben
30207

A 141 szamu kitSltd valaszainak atlaga 3.92 (1-tol 7-ig skaldzva).
22. abra: A megkérdezettek allampapir ismeretei (n=141)
Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A befektetési id6tav besziikiilése az utobbi években megfordulni latszott, ugyanis az
allampapirok egyeduralma a befektetOket a hosszabb tavu, nem az allam berkeibe tartozo

befektetések felé sodorta.
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A megkérdezettek altal preferalt befektetési
id6tav (f6)

Semmilyen..,- 24
5 év felett | 28
3-5év | 37
1-3 év 1 57
4-11 hénap | 35

1-3 hénap 31

0 10 20 30 40 50 60

23 abra: A megkérdezettek altal preferalt befektetési idétav (n=141)

Forris: sajat szerkesztés, primer kutatisi eredmények alapjan (2016)
Azon téveszmével szemben pedig, hogy manapsag a lakossag nem rendelkezik
megtakaritassal, ellentétes képet mutathat a megkérdezettek altal adott, a megtakaritas
nagysagrendjére vonatkoz6 valaszok eredménye (24. abra), ugyanis csupan a valaszadok
17,7%-a nem tud, vagy nem akar megtakaritani. Természetesen megallapitisom a mintara
relevans, ugyanakkor azt gondolom, a bemutatott tendencia némiképp ellentmondhat a fenti

kijelentésnek.

Megtakaritas mértéke (f6)

10.000.001 felett
5.000.001-10.000.000
3.000.001-5.000.000
1.000.001-3.000.000
500.001-1.000.000
100.001-500.000

1-100.000

0: semmilyen megtakaritdssal/befektetéssel...

R A
0O 5 10 15 20 25 30 35

24 abra: A megkérdezettek megtakaritasainak mértéke (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A megtakaritasok célja (25. abra) foként egyfajta tartalékképzésre iranyul, ugyanis a lakossag
jelentds része nem érzi teljesnek biztonsagat, s igy egy esetleges jovObeni negativ eseményre
felkésziilve fekteti be pénzét. A kovetkezd csoportban a hossza tava célokat fedezhetjiik fel,
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melyek egy jovobeli lakasvasarlas anyagi fedezetét és a gyerekek jovOjének biztositasat

szolgaljak.

Befektetések célja (f6)

Semmilyen megtakaritassal/befektetéssel... 23
Egyéb |

Nagy nyereség elérése akar a té’keésszeg...-
Rendszeres kiegészit6 jovedelem biztositasa | 22
Hosszu tavu cél: unokdak jov6jének biztositdsa 6
Hosszu tavu cél: gyermekek jt‘)vc’ijének...- 33

Hosszu tavu cél: nyugdijas évekre | 25

HosszU tavu cél: lakasvasarlas 59

Kozéptdvu cél: autévasarlas 29

Biztonsagi tartalék képzése (pl. varatlan... 92
1 T T T 1

0 20 40 60 80 100

25 dbra: A megkérdezettek befektetésének céljai (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

Felmérésre keriilt egyes befektetési lehetéségekkel kapcsolatos megallapitasoknak a
valaszadd sajat preferenciarendszerébe sorolasa (26. abra), vagyis a befektetési dontés
modellje, melynek a kimeneti lehetéségei azonban igencsak szegényesek a befektetési-piaci
kinalat beszlkiilése miatt. Ezt a két legfontosabbnak jeldlt megallapitas is alatamasztja. A
megkérdezettek az allampapirokat megbizhato befektetési formanak taldljak, azonban abban
is egyet értenek, hogy 5 évnél hosszabb iddtartamra vagy mas devizanemben nem vasarolnak

meg azt.

A megkérdezettek donté hanyada elutasitotta azon kijelentéseket, hogy az allami garancia
nem megbizhato, az allampapirt kizarolag éven beliili idétavra érdemes vasarolni, valamint
hogy az allampapirok nem elég egyszerii mikodéstiek és nincsenek vele kapcsolatban

megfeleld mennyiségii informacio birtokaban.
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Nem vasarolnék allampapirt, mivel nem bizok az allami garanciaban.

Csak az allampapirok jelentenek manapsag versenyképes befektetési. . ,92

Megfeleldek a tajékoztatok/leirasok a Magyar Allamkincstar honlapjan. 4,26

Tartok, hogy az allampapirok lejarat eldtti visszavaltasanal veszteség.. 4,33

Szélesebb korti palettat varok a befektetési lehetdségek tekintetében. 511

Megallapitasokkal valé azonosulas (1-7 skalan)
] ,89

Nagyon bonyolultnak érzem az allampapirok miikodését. ,93
Nem érzem magamat tajékozottnak az allampapirok terén. 341

Kizarolag rovidebb (éven beliili) idétavra vasarolnék allampapirt. 3,69

Megfeleld szinvonalu és id6tartamu az ligyintézés a Magyar.. ,99

Létezik a befektetési piacon az allampapir-befektetéseknek. . 4,05
3 évnél hosszabb lejaratra nem vasarolnék allampapirt. 4,33

Nem szivesen vasarolok devizaban kibocsatott allampapirt. 4,39
Magasabb betéti kamatok esetén nem vasaroltam allampapirt. 4,57
EHO-mentesség miatt szivesen vasarlok allampapirt. 4,65

A devizaban kibocsatott allampapirokat kockazatosabbnak tartom a.. 4,70
5 évnél hosszabb lejaratra nem vasarolnék allampapirt. 4,87

Megbizhatoak az allampapirok. 4,98

Magasabbak kamatok esetén szivesebben helyezem a pénzemet mas. . 5,01

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

26 abra: Megallapitasokkal valo azonosulas (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)

A megkérdezettek allampapir-vasarlasi dontési magatartasanak tomeges feltérképezéséhez az
egyes elemek értékeltetése szolgaltatja a legpontosabb képet, igy felmérésre keriilt a
befektetok egyes szempontokkal vald egyetértésének/egyet nem értésének skala alapu
értékitélete (27. abra). Az igy kapott valaszok alapjan a biztonsagot, a kiszamithatosagot, a
kockazatot, az allami garanciat és a likviditast, vagyis az allampapirok fobb reklamelemeit
mérlegelik els6sorban a megkérdezettek. Ezt koveti a koltségek attekintése, amelyek terén az
allampapirok szintén eldkeld helyet foglalnak el, majd az eldzetes informaciogytijtés
kovetkezik a rangsorban. Fontos kiemelni, hogy a befektetési idotdv megjelolése 3 évre
tolddott ki, ami a korabbi évek befektetési szokasaihoz képest egyfajta bizalmat sugall. A
valaszadok annak ellenére, hogy érdemben szinte csak allampapirok vannak a befektetési
piacon, még mindig inkabb a szakérték javaslata mellett teszik le voksukat, mintsem a
rokoni/barati szalak ajanlasa mellett. A média- és reklammegjelenések befolyasa pedig mar
igen csekély a befektetésrdl szo6l6 dontésben, csupan az informacidszerzes egyik, forrasaként

szolgal.
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Preferenciarendszer

Biztonsag
7,00

Kamatadé mentesség Kiszamithatosag

EHO mentesség Kockazat mértéke

Tranzakcios koltségek Likviditas

1d6tav: 6 év+

Allami garancia

1d6tav: 3-6 év informacidgyiijtés

4,70 452
Id6tav: max. 3 év Média és reklam

Even beliili id&tav Csaladtag/barat ajanlasa

Bef. tanacsadéd

27 abra: A lakossag befektetési preferenciarendszere (n=141)

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016)
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6. OSSZEGZES

Az utdbbi években ilyen mértékben még sosem latott ndvekvé palyara alltak az allampapir-
értékesitések, aminek f6 motivacioja a lakossag részérdl az allampapirok koltségmentessége,
kiszamithatosaga ¢és a betétinél magasabb kamatszint realizalasanak lehetésége. A
koltségmentességet megtestesité ingyenes szamlavezetés manapsag rendkiviil fontos a
befektetok szamara, mivel az tgyfelek jelent6s része rendkiviil koltségérzékennyé valt, s
kockazatmentesen Szeretne minél magasabb hozamot elérni, természetesen mindenféle dij és
tranzakcios koltség nélkiil. Igy keriilhettek képbe, s egyuttal kozéppontba a szinte kockéazat-

¢s koltségmentes allampapirok, melyek napjainkban rendkiviil széles palettat fednek le.

Alapos kutatas utan azonban fellelhetiink egy, talan még az el6bbieknél is fontosabb
szempontot a befektetok részérdl, a bizalmat. Manapsag ez a f6 mozgatorugoja a kdzép- és
nagybefektetoknek, mivel bar 6k a végsé dontéshozok, de a befektetési tanacsadd véleménye,
ajanlasa és a belé¢ vetett bizalom hatarozza meg a kivalasztandd befektetési format.
Megemlitést érdemel azonban a GfK 2015-ben végzett — a pénziigyi kulturat feltérképezni
kivand — kutatasanak egyik f6 eredménye, miszerint a 18-79 éves lakossag csupan 42
szazaléka tudott megtakaritast képezni az elmult évben, akik jelent6s aranya azonban a
félretett pénzt nem kamatoztatta, hanem csak folyoszamlajan (24 %), vagy készpénzben
tartotta (11%). Eme reprezentativ eredmény is alatamasztja az allampapirok ,,KIERDEMELT
BIZALOM” szlogenjének kétségeit, vagyis hogy az allampapirok valoban az dnmaguk altal
nyujtott feltételeknek és lehetdségeknek, vagy éppen ellenkezdleg, a befektetési piac
besziikiilésének koszonhetik —napjainkban egészen nagy aranyl - népszeriiségiiket. Kutatési
mintam kitoltéi esetében hasonld tendencia figyelheté meg, ugyanis mig a valaszok alapjan a
dont6 rész legjobb befektetésként jellemzi az allampapirokat, addig a gyakorlatban igencsak
bizonytalansagot, az elhatarozottsag hianyat ¢és az allampapirok intézményével vald
azonosulas hidnyat tdmasztja ald. E bizonytalansag pedig foként a befektetési ismeretek
alacsony szintjére, valamint a pénziigyi kultira meghonosodasanak hidnyara vezethetd vissza,

a GfK-kutatasi eredmények szintén megerdsitenek.

Szélesebb korokre kiterjesztve azonban kijelenthetd, hogy a kisbefektetok esetében - a
befektetési id6tavtol és a befektetési 6sszegtdl fliggetleniil - az allampapir az egyik, ha nem a
legracionalisabb befektetési forma a lakossag kevésbé kockazattiird részének, mivel hasonld

hozamu alternativaként csak a némileg mar magasabb kockazati szintekkel rendelkezd
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befektetési-, pénzpiaci- és kotvényalapok jelennek meg a kinalati oldalon. Kiemelend6
mélyrehaté termékismeret ellenére, mégsem Orvend tulsdgosan nagy népszertiségnek, ugyanis
a befektetési piac lehet6ségeihez mérten felettébb alacsony aranyt vélhetiink fedezni annak
ellenére, hogy napjainkban lényegében mar mindenhol az allampapir-vasarlast 6sztonzé
plakatokat ¢s médiamegjelenéseket lathatunk. Ez a tendencia egyes elemzdk szerint a piaci

nyugtalansagnak kdszonhetd.

Az értékesitések ismét novekvo palyara allitasdhoz a legcélravezetobb torekvés véleményem
szerint az allamba vetett bizalom wjboli helyreallitasa lenne. Ezt pedig az allam csak a
pénzintézetekkel vald egyiittmikodéssel érhetné el, ugyanis mégiscsak az értékesitési lanc
egyik legfontosabb elemérdl beszélhetiink, ahol az értékesitések legjelentésebb hanyada megy
végbe. Ha sikeriilne a magyar megtakaritasi allomany legjelentésebb hanyadat birtokukban
tud6é pénzintézeteket még inkabb érdekeltté tenni az allampapir-értékesitésben, a jelenleginél
is magasabb szintre emelkedhetne az allampapir-allomany, S ezaltal még inkabb
megvalosulhatna az allam altal hon ahitott belsé addssagfinanszirozas magasabb aranya. A
legfontosabb azonban, hogy a befektetési bizalom helyreallitisa érdekében szintén
elengedhetetlen lenne a pénziigyi intézményrendszer 0sszefogdsa, az atlathatosdg magasabb
szintre emelése €s a pénziigyi alapmiiveltség megteremtése a lakossag szamara. Eme struktara
kovetésével évek elteltével gjra szilard alapokra allithatdé lenne a befektetési piac iranyaba

kordbban mar megtestesiilé bizalom.

A kutatas soran 0sszegyiijtott informaciok, tapasztalatok, valaszok és vélemények alapjan igy
kétségbe vonhaté az allampapirok szlogenje, a KIERDEMELT BIZALOM. Sokkal inkabb
beszélhetiink megsarcolt alternativakrol  vagy allampapirok  fogsagar6l, melynek
kovetkeztében kényszerliségbdl fordult a befektetok donté hanyada az allampapirok felé. Ez
valdjaban nem az allamba vetett bizalmat, sokkal inkabb a befektetdk racionalitasat mutatja.
Ezt tamasztja ala, hogy a befekteték jelentds része a folyamatosan csokkend hozamszint
kovetkeztében — hozamveszteségeik minimalizalasa miatt — hozamvadassza valt, vagyis ha
valamely befektetési forma azonos vagy hasonlé kockazat mellett magasabb hozamot tud

garantalni, a befektetok 1épni fognak, s atcsoportositjak megtakaritasaikat.

6.1. A HIPOTEZISVIZSGALAT EREDMENYEI
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Az Osszegylijtott adatok elemzése és rendszerezése utan ellendrzésre keriiltek a felallitott
hipotézisek, melyek a primer és szekunder informaciok alapjan keriiltek alatamasztésra,

illetve elutasitasra (28. abra).

A kapott valaszok alapjan megéllapitom, hogy az allampapirok ugyan vonzéak a befektetok
szamara, azonban a beléjiik vetett bizalom inkabb a tovabbi alternativak hianyabol adodik, igy

az erre vonatkozo 1. hipotézis elutasitasra keriilt.

A primer kutatasi eredmények alapjan latszik, hogy jelentés mértékben befolyasolja a
befektetési dontést a befektetési tanacsado ajanlasa, mivel — diverzifikalt — befektetéseiket a
befektetok gyakran nem latjak at teljes mértékben. Ezaltal a 2. hipotézis elfogadasra kertilt
azzal a megjegyzéssel, hogy a lakossag korében végzett kérddives felmérés a mintara

vonatkozodan ezt nem igazolta.

A 3. hipotézis esetében a befektetok egy jelent6s részénél fontos az allamba vetett bizalom,
annak ellenére, hogy a nagybefektetok kijelenthetéen féltik pénziiket az allamtol. A 4.
hipotézist azonban elutasitottnak tekinthetjiik, ugyanis bar az esetiikben a portfolié jelentds
részét képezheti napjaink hozamkdrnyezetében, azonban a kisbefektetok szdmara az

allampapirok testesitik meg az optimalis befektetéseket.

Az 5. hipotézis esetében megoszlott a lakossag véleménye, mivel a pszichologiainak hitt
elény valdjaban nem 1étezik, hanem mas tényezOk bjnak meg a dontés mogott, mint példaul
a hozam- és koltségkiilonbség egyiittese, amely unszimpatia fenn nem allasa nélkiil

behozhatatlan eldnyt teremt az allampapiroknak.

Az dllampapirok népszertségiiket a beléjiik *
vetett bizalomnak kdszénhetik.

A befekteték  figyelnek  befektetéseik
diverzifikdcidjdra és jelentés figyelmet ¢
forditanak portféliéjuk szélessdvii
osszetételére.

H3: Az dllampapir-befektetések sordn a
déntés meghozataldban a legfontosabb \/
tényezo az allamba vetett bizalom.

H4: Leginkdbb a nagybefekteték kérében
kézkedveltek  az  dllampapirok,  mint x
befektetési formdk.
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A befektetési dontés sordn plusz elonyt jelent
az dllami garancia a banki betétek banki- és *
OBA garancidjdval szemben.

28. abra: Osszesité tablazat a hipotézisvizsgalat eredményeirél

Forras: sajat szerkesztés, primer kutatasi eredmények alapjan (2016) a hipotézisvizsgalat eredményei alapjan, 2016

6.2. OSSZEFUGGES-VIZSGALATOK EREDMENYEI

Annak megallapitasara, hogy milyen kapcsolat mutathatd ki a valaszadora jellemz6 egyes
tulajdonsagok ¢és az allampapirokba vetett bizalom mértéke kozott, sszefliggés-vizsgalatokat
végeztem. Az elemzést mennyiségi adatokkd torténd transzformalast kdvetden a kétvaltozos
korrelacidanalizis, vagyis a Pearson féle korrelacios egyiitthatd szamszeriisitésével ¢és
értékelésével, technikai értelemben pedig az MS Excel program Adatelemzés adta
Korrelacioanalizis lehetségével végeztem el. Az egyiitthato értéke -1 és +1 kozotti lehet.
Abszolut értékét tekintve pedig a kovetkezd kategoridkat vettem figyelembe: 0,00 és 0,40
kozott laza kapcesolat, vagy a kapcsolat hidanya, 0,41 és 0,70 kozott kdzepes, 0,71 és 0,90
kozott szoros, 0,91 és 1,00 kozott igen szoros a kapcesolat [Molndr, 2007]. A vizsgalatba

bevont valtozok (6sszesen 8 db) demografiai és egyéb jellemzdok voltak.

Megnevezés Nemi . Az dlllampr p’ir
hovatartozds megbizhatosdga
Nemi hovatartozas 1
Az allampapir megbizhatésaga -0,20481202 1
Az dllampapir Adott
Megnevezés megbizhatdsdgdra vonatkozo  korcsoportba
értékelés tartozds
Az adllampapir megbizhatésagara vonatkozé 1
értékelés

Adott korcsoportba tartozas 0,13993119 1
Megnevezés ’lskolai ] Az dllampapir mfeg’biz’hatfiségdra

végzettség vonatkozo értékelés

Iskolai végzettség 1
Az allampapir megbizhatésagara 0,047635 1

vonatkozo értékelés

Az dllampapir

Megnevezés megbizhatésdgdra vonatkozo Lakohely
értékelés
Az allampapir megbizhatdésagara vonatkozo 1
értékelés
Lakohely -0,14015 1
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Jovedelmi Az allampapir megbizhatésdagdra

M .
egnevezes helyzet vonatkozo értékelés
Jovedelmi helyzet 1
Az allampapir mef’;blfhatf)sagara vonatkozé 0,240363 1
értékelés
, Jzdlampapit gy
Megnevezés megbizhatosdgdra vonatkozo . .
S ismeretek szintje
értékelés
Az allampapir megbizhatésagara vonatkozo 1
értékelés
Pénziigyi ismeretek szintje 0,200053 1

Az dllampapir
megbizhatésdagdra
vonatkozo értékelés

Befektetési termékekkel

Megnevezés cos .
& kapcsolatos tdjékozottsdg

Befektetési termékekkel kapcsolatos
tajékozottsag
Az allampapir megbizhatdsagara

vonatkozé értékelés 0,213676 1

Az dllampapir megbizhatosdgdra  Kockdazatvdllaldsi

Megnevezes vonatkozo értékelés hajlandésdg
Az allampapir megbizhatdsagara 1
vonatkozo értékelés
Kockazatvallalasi hajlanddsag 0,042726 1

29. abra: A korreldciéanalizis eredményei

Forras: sajat szamitas és szerkesztés

A lefuttatott eredmények alapjan megallapitottam, hogy egyik vizsgalt valtozé sem volt
statisztikailag kimutathato osszefiiggésben a valaszadoknak az allampapir megbizhatosaganak
értékelésére adott valaszaval (29. 4dbra), a szamitott korrelacids egyiitthatok nem érték el a
0,4-et. Ez azt jelenti, hogy sem a nemi hovatartozds, sem a valaszado életkora, iskolai
végzettsége, lakdhelye, jovedelmi helyzete, pénziigyi ismereteinek és a befektetési teriileten
vald tajékozottsaganak szintje és a kockdzatvallalasi hajlandosdg sem befolyasolta
szignifikdns mértékben azt, hogy a megkérdezett mennyire tekintette az allampapirokat

megbizhatonak.
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1.sz. melléklet
A ,Befektetoi észlelések az allampapirok fogsagaban” kérdoiv

eredményei
A kitoltok statisztikai adatai:
A valaszadok létszama: 141

Az eredmények osszefoglalasa
1. DEMOGRAFIAI ADATOK

NEME

Né 89 I 63.1%
Férfi 52 B 36.9%
Osszes valasz 141

2. KORA

0-25 év 61 S 43.3%
26-40 év 42 EES 20.8%
41-60 év 31 &= 22%
60 év felett 7 & 5%
Osszes valasz 141

3. ISKOLAI VEGZETTSEGE

altalanos iskola 3 | 21%
szakiskola 4 | 2.8%
szakkozépiskola 14 & 9.9%
gimnazium 19 = 13.5%
technikum 0 = 0%
OKJ-s kozépfoku szakképzettség 3 | 2.1%
OKJ-s fels6foku szakképzettség 16 = 11.3%
foiskola 50 35.5%
egyetem 29 E= 20.6%
egyetem (PhD) 3 | 2.1%
Egyéb 0 = 0%
Osszes valasz 141

4, LAKOHELY

megyeszékhely 58 s 41.1%
varos 28 E= 19.9%
kozség 16 &= 11.3%
falu 39 B 27.7%
Egyéb 0 = 0%
Osszes valasz 141

5. Haztartasaban milyen mértékii az egy fére jutd jovedelem?

100.000 Ft alatt 41 S 29.1%
100.000-150.000 Ft 49 s 34.8%
150.000-200000 Ft 29 E= 20.6%
200.000-250.000 Ft 12 = 8.5%
250.000-300.000 Ft 2 | 1.4%
300.000 Ft felett 8 & 5.7%
Osszes valasz 141

6. Milyennek értékeli pénziigyi ismereteit? (Ertékelje az alabbi skalan!)
Nagyon rossz Kivalo

489/7

A 141 szamu kitolto valaszainak atlaga 4.89 (1-t6l 7-ig skalazva). .
7. Milyennek itéli meg ismereteit/tajékozottsagat a befektetési termékekkel kapcsolatosan? (Ertékelje az alabbi skalan!)

Nagyon alacsony s Kivalo
41117
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A 141 szam( kitdlté valaszainak atlaga 4.11 (1-t6l 7-ig skalazva).
8. Milyennek itéli meg kockazatvallalé hajlandosagat? (Ertékelje az alabbi skalan!)

Nagyon alacsony s Nagyon magas
35217

A 141 szam( kitdlt6 valaszainak atlaga 3.52 (1-t6l 7-ig skalazva).
9. On rendelkezik-e befektetéssel/megtakaritassal?

igen 115 S 6%
nem 26 . 18.4%
Osszes valasz 141

10. Milyen devizanemben van megtakaritasa/befektetése? (tobb valasz lehetséges) (Opcionalis kérdés)
HUF 111 . 62.7%
EUR 27 B8 15.3%
usD 11 © 6.2%
CHF 1 = 0.6%
GBP 1 = 0.6%
Nincs befektetésen/megtakaritdsom. 25 &4 14.1%
Egyéb 1 = 0.6%
Osszes valasz 177

Egyéb valaszok:
® ingatlan L
11. TEMASPECIFIKUS KERDESEK o
BEFEKTETESEKHEZ KAPCSOLODO ALTALANOS KERDESEK
Milyen pénziigyi termékkel rendelkezik az alabbiak koziil? (tobb valasz lehetséges)

banki betét 84 Ead 25.79%
befektetési jegy 31 & 9.5%
banki kotvény 12 1 37%
vallalati kotvény 2 H 0.6%
hazai részvény 10 & 3.1%
nemzetkdzi részvény 5 | 15%
allampapir 37 = 11.3%
egészségpénztari megtakaritas 11 0 3.4%
nyugdij-elotakarékossagi konstrukcié (NYESZ) 15 | 4.6%
nyugdijbiztositasi konstrukcid 8 | 2.4%
lakéaselétakarékossagi konstrukcio 39 = 11.9%
életbiztositas 47 B4 14.4%

semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem

rendelkezem 23 H 79%
Egyéb 3 - 0.9%
Osszes valasz 307

Egyéb valaszok:
e  Kilfoldi befektetés
e KKJ
e ingatlan

0% (nem rendelkezem allampapir-

befektetésekkel) 9l = o
1-25% 23 & 15.8%
26-50% 15 = 10.3%
51-75% 9 § 6.2%
76-100% 8 | 5.5%
Osszes valasz 146

13. Milyennek érzi a tajékozottsagat/ismereteit az allampapirok kapcsan?

Egyaltalan nem RESSSSS Teljes mértékben
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392/7

A 141 szam kitdlt6 valaszainak atlaga 3.92 (1-t6l 7-ig skalazva).
14. On altalaban milyen idétavban/idétavokban gondolkodik megtakaritasainak/befektetéseinek elhelyezése soran?(tobb

valasz lehetséges)
1-3 hénap
4-11 hoénap
1-3 év

3-5¢év

5 év felett

Semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem
rendelkezem

Osszes valasz

31
35
57
37
28

24

212

15. Milyen Osszegli megtakaritassal/befektetéssel rendelkezik?

1-100.000
100.001-500.000
500.001-1.000.000
1.000.001-3.000.000
3.000.001-5.000.000
5.000.001-10.000.000
10.000.001 felett

0: semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem

rendelkezem
Osszes valasz

Biztonsagi tartalék képzése (pl. varatlan
kiadasok fedezésére)

Kozéptavu cél: autdvasarlas

Hosszu tava cél: lakasvasarlas

Hosszl tava cél: nyugdijas évekre

Hosszu tava cél: gyermekek jovojének
biztositasa

Hosszu tavt cél: unokak jovojének biztositasa
Rendszeres kiegészitd jovedelem biztositasa
Nagy nyereség elérése akar a tokedsszeg
kockaztatasaval

Semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem
rendelkezem

Egyéb

Osszes vélasz

Egyéb valaszok:

e  Nyereség, de nem feltétleniil nagy.
e hitel el6torlesztés

3
35
24
30

25

141

16. Mi altalaban a célja a megtakaritasainak/befektetéseinek? (t6bb valasz lehetséges)

92

29
59
25

33

6
22

3

23
2

294

14.6%

16.5%

26.9%

17.5%

13.2%

11.3%

2.1%

24.8%

17%

21.3%

6.4%

5%

5.7%

17.7%

31.3%

9.9%

20.1%

8.5%

11.2%

2%

7.5%

1%

7.8%

0.7%

17. Tételezziik fel, hogy Onnek lehetdsége nyilik az allampapir-vasarlasra. (Jeldlje az alabbi skalan, mennyire ért egyet

a megallapitasokkal!)
Megbizhatonak tartom az allampapirokat.

1 nem értek egyet
2

3
4
5
6
7

egyetértek

15
27
27
32
29

2.1%

5.7%

10.6%
19.1%
19.1%
22.7%
20.6%
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Mivel az EHO-t nem kell megfizetni az allampapiroknal, igy szivesen valasztom.

1 nem értek egyet 6 |

2 3 |

3 22 B
4 33 B
5 38 Eaa
6 18 =

7 egyetértek 21 &4
Amig magasabbak voltak a betéti kamatok, nem vasaroltam allampapirt.

1 nem értek egyet 16 =

2 5 1

3 19 =
4 23 Ed
5 21 &N
6 7
7 egyetértek 23 &4
Ha magasabbak lesznek a kamatok, gy szivesebben helyezem a pénzemet mas termékekbe.
1 nem értek egyet 5 |

2 5 1

3 10 H©

4 30
5 33 =
6 30 &
7 egyetértek 28 &=
Soha nem vasarolnék allampapirt, mivel nem bizok az allami garanciaban.

1 nem értek egyet 34 B
2 K7
3 32 B
4 18 =

5 10 H©

6 4 |

7 egyetértek 9 H
Csak az allampapirok jelentenek manapsag versenyképes befektetési format hozamok és koltségek szempontjabol.
1 nem értek egyet 17 =

2 16 &=

3 30 &
4 28 Ed
5 16 &

6 16 &

7 egyetértek 18 =

Létezik a befektetési piacon az allampapir-befektetéseknek versenyképes alternativaja.

1 nem értek egyet 8 &

2 17 =

3 33 B
4 28 &=
5 24 &S
6 19 &=
7 egyetértek 12 H

Nem szivesen vasarolok devizaban kibocsatott allampapirt.

4.3%
2.1%
15.6%
23.4%
27%
12.8%
14.9%

11.3%
3.5%
13.5%
16.3%
14.9%
24.1%

16.3%

3.5%
3.5%
7.1%
21.3%
23.4%
21.3%
19.9%

24.1%
24.1%
22.7%
12.8%
7.1%
2.8%
6.4%

12.1%
11.3%
21.3%
19.9%
11.3%
11.3%
12.8%

5.7%
12.1%
23.4%
19.9%
17%
13.5%
8.5%
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1 nem értek egyet
2
3
4
5

6
7 egyetértek

Nagyon bonyolultnak érzem az allampapirok miikodését.
1 nem értek egyet

2

3

4

5

6

7 egyetértek

Nem érzem magamat tajékozottnak az allampapirok terén.

1 nem értek egyet
2

3

4

5

6

7 egyetértek

26
33
42
20
10

Kizarolag rovidebb (éven beliili) id6tavra vasarolnék allampapirt.

1 nem értek egyet
2
3
4
5
6

7 egyetértek

3 évnél hosszabb lejaratra nem vasarolnék allampapirt.
1 nem értek egyet

2

3

4

5

6

7 egyetértek

5 évnél hosszabb lejaratra nem vasarolnék allampapirt.
1 nem értek egyet

2

3

4

5

6

7 egyetértek

Szélesebb kori palettat varok a befektetési lehetéségek tekintetében.

1 nem értek egyet

28
17
17
28
21
20
10

H
S

7
18
18
12
32
40

4

8.5%

9.9%

13.5%
17.7%
20.6%
12.1%
17.7%

18.4%
23.4%
29.8%
14.2%
7.1%
3.5%
3.5%

12.8%
22%
22%
17%
14.2%
5%
7.1%

19.9%
12.1%
12.1%

19.9%
14.9%
14.2%

7.1%

12.1%
5.7%

12.8%
17%

24.8%
14.9%
12.8%

9.9%
5%
12.8%
12.8%
8.5%

22.7%
28.4%

2.8%



2 3 | 21%
3 19 = 13.5%
4 27 B 19.1%
5 25 E= 17.7%
6 20 = 14.2%
7 egyetértek 43 S 30.5%
Tartok, hogy az allampapirok lejarat elétti visszavaltasanal veszteség érhet.

1 nem értek egyet 9 ® 6.4%
2 15 = 10.6%
3 19 &= 13.5%
4 27 B 19.1%
5 32 B 22.7%
6 26 B 18.4%
7 egyetértek 13 = 9.2%
A devizaban kibocsatott allampapirokat kockazatosabbnak tartom a forint alaptaknal.

1 nem értek egyet 10 ® 7.1%
2 6 | 4.3%
3 14 © 9.9%
4 31 B 22%
5 33 B 23.4%
6 20 B 14.2%
7 egyetértek 27 = 19.1%
Megfeleld szinvonall és idétartam( az ligyintézés a Magyar Allamkincstarban.

1 nem értek egyet 13 = 9.2%
2 1 = 0.7%
3 24 E= 17%
4 63 44.7%
5 24 E& 17%
6 9 © 6.4%
7 egyetértek 7 & 5%
MegfelelSek a tajékoztatok/leirasok a Magyar Allamkincstar honlapjan.

1 nem értek egyet 10 & 7.1%
2 5 | 3.5%
3 17 = 121%
4 51 s 36.2%
5 34 B 24.1%
6 12 H 8.5%
7 egyetértek 12 ® 8.5%

18. Tételezziik fel, hogy Onnek lehetdsége nyilik az allampapir-vasarlasra. (Jelslje a skalan milyen mértékben
meghatarozoak az alabbiak!)

Biztonsag

1 egyaltalan nem fontos 0 = 0%
2 0 = 0%
3 1 = 0.7%
4 12 = 8.5%
5 15 = 10.6%
6 25 E= 17.7%
7 kiemelten fontos 88 s 62.4%
Kiszamithatosag

1 egyaltalan nem fontos 0 = 0%



O wWwnN

6
7 kiemelten fontos

Kockazat mértéke
1 egyéltalan nem fontos

N

ol w

6
7 kiemelten fontos

Likviditas (hozzaférhetdség)
1 egyaltalan nem fontos
2

3

4

5

6

7 kiemelten fontos

Allami garancia

1 egyaltalan nem fontos
2

3

4

5

6

7 kiemelten fontos

El6zetes informaciogyljtés (pl. honlaprol, terméktajkoztatokbol)

1 egyaltalan nem fontos
2

3

4

5

6

7 kiemelten fontos

Csaladtag/barat ajanlasa
1 egyaltalan nem fontos
2

gk iw

6

7 kiemelten fontos

Even beliili id6tav

1 egyaltalan nem fontos
2

13
22
14
32
33
19

11
15

0%
2.8%
4.3%
13.5%
18.4%
61%

0%

0%
3.5%
7.8%
14.9%
22%
51.8%

0.7%

0%
6.4%
12.1%
16.3%
24.1%

40.4%

0.7%
2.8%
2.8%
8.5%
14.2%
19.1%
51.8%

0%
0%
2.8%
12.1%
19.9%
34%
31.2%

9.2%
15.6%
9.9%
22.7%
23.4%
13.5%
5.7%

7.8%
10.6%
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3 10
4 26
5 20
6 26
7 kiemelten fontos 33

Even tali id6tav: max. 3 év

1 egyaltalan nem fontos 9
2 7
3 8
4 33
5 37
6 30
7 kiemelten fontos 17
Even t0li idétav: 3-6 év

1 egyaltalan nem fontos 15
2 18
3 15
4 44
5 21
6 17
7 kiemelten fontos 11
Even tali idétav: 6 éven tal

1 egyaltalan nem fontos 27
2 23
3 26
4 26
5 16
6 11
7 kiemelten fontos 12
Alacsony tranzakcios koltségek

1 egyaltalan nem fontos 0
2 1
3 3
4 11
5 27
6 36
7 kiemelten fontos 63

EHO mentesség (kamatjovedelem utan fizetend6 6%-os ado)

1 egyaltalan nem fontos 3
2 1
3 5
4 14
5 22
6 38
7 kiemelten fontos 58
Kamatado mentesség (kamatjovedelem utan fizetendd 15%-os ado)
1 egyaltalan nem fontos 3
2 1
3 3

7.1%

18.4%
14.2%
18.4%
23.4%

6.4%
5%
5.7%
23.4%
26.2%
21.3%
12.1%

10.6%
12.8%
10.6%
31.2%
14.9%
12.1%

7.8%

19.1%
16.3%
18.4%
18.4%
11.3%
7.8%
8.5%

0%

0.7%
2.1%
7.8%
19.1%
25.5%
44.7%

2.1%
0.7%
3.5%
9.9%
15.6%
21%

41.1%

2.1%
0.7%
2.1%
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4 14

= 9.9%
5 19 &= 13.5%
6 40 s 28.4%
7 kiemelten fontos 61 43.3%
Befektetési tanacsadod ajanlasa

1 egyéltalan nem fontos 6 | 43%
2 16 = 11.3%
3 16 = 11.3%
4 26 B 18.4%
5 33 = 23.4%
6 25 B 17.7%
7 kiemelten fontos 19 = 13.5%
Tajékoztatd média és reklam megjelenések

1 egyaltalan nem fontos 19 &= 13.5%
2 29 Ea 20.6%
3 17 = 121%
4 44 EEEE 31.2%
5 17 = 12.1%
6 8 & 5.7%
7 kiemelten fontos 7 & 5%
19. Egyéb észrevétel, megjegyzés a témahoz kapcsolodoan (Opcionalis kérdés)

1) nincs

2) nincs.

3)-

4) Nem bizom az allamban azéta, amiota lenyultak a magannyugdijakat, ezért nem veszek allampapirt

5) -

6) En régebben nagyon biztam a Questor befektetéseiben. Hatalmas bizalomvesztés volt a botrany a befektetések terén
részemrol.

7) Hajra! :)

8) Véleményem szerint az emberek tobbsége nem rendelkezik megtakaritasokkal, nem élnek a lehetéségekkel, illetve nem
rendelkeznek ehhez kapcsolodéan megfelelé informaciokkal.

9) Az emberek bizalmatlanok az értékpapirokkal kapcsolatban.

10) nincs

11) Pont nemrég, 1 honapja dontottem el (és tettem meg), hogy allampapirba fektetem a felhalmozddott megtakaritott
pénzemet. Sok lehetGséget atgondoltam, és azért dontottem az allampapir mellett, mert meglep6en nevetséges, hogy a
kockazatmentes/tékegarantalt barmilyen befektetési alapoknak (banki termékek) mennyire nagyon alacsony az éves hozama.
Azoknak még a 2,5-2,75%-0s garantalt allampapir kamat is a kb a duplaja! A kockazatmentesség/tékegarantaltsag fontos volt
szamomra (mert annyira meg nem értek a pénziigyekhez, hogy én magam forgassam meg figyelgessem hogy kell forgatni a
pénzt), és ahhoz ezt talaltam a még viszonylag jobb kamatozasunak.

12) Nincs.

13) Egy kicsit a témahoz:

Nagyon eltéré a Bankokban, Takarékszovetkezetekben, Postan, és a Kincstarban az allampapirok szamlavezetési és
kifizetésnél a tranzakcios koltségei. Ezt figyelembe véve sajnos nem kapja meg az ligyfél a neki beigért (2,5% ill 2%)
kamatot(-15% kamatado), illetve azt megkapja, de a szamlavezetési koltséggel csokkentett “aron”.

14) Nagyon egyoldalu portfolié Gsszeallitasara kényszeriilnek a befektetdk, s az allam Gjabb és Gjabb jobb ajanlatu, feltételi
konstrukciokat dob ki a piacra..A bankok pedig lapitanak, nagyon ritkan jonnek ki sajat termékekkel, amelyek
versenyképesek tudnak lenni az allampapirokkal.

15) Szeressiik Matolcsyt...!

L) T

17) Nagyon kellenének a piacon likvidebb , jo kamati megoldasok, amivel a nyugdij konnyen kiegészithetd..Az
allampapirokhoz tobbségében veszteséggel lehet hozzaférni.

18) Csak allampapirt ajanlgatnak a tanacsadok...Ehhez nem kell nagy szaktudas..

Magyarazat: Az ,Osszes valasz” az adott kérdésekre adott valaszokat dsszesitve mutatja. Szazalékos bontasban abrazoltuk,
hogy a kitolték milyen aranyban jeldlték be az egyes valaszlehetGségeket.
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2. melléklet

7.

Befektetoi észlelések az allampapirok fogsagaban
Tisztelt Kérdéiv Kitoltd!

A BGE-GKZ 8. szemeszteres Kozszolgalati szakos hallgatojaként a "Befektetdi észlelések az allampapirok
fogsagaban" cimmel készitem szakdolgozatomat. Nagy segitséget jelentene, ha a kérdéiv kitoltésével
tamogatna a kutatasomat.

Faradozasat elére is koszonve!

Németh Imre

DEMOGRAFIAI ADATOK
NEME
& N6

Férfi

KORA

& 0-25 év
& 26-40 év
& 41-60 év
=

60 év felett

ISKOLAI VEGZETTSEGE
altalanos iskola

szakiskola

szakkozépiskola

gimnazium

technikum

OKJ-s kozépfoku szakképzettség
OKJ-s fels6fokl szakképzettség
foiskola

egyetem

egyetem (PhD)

0 e [ R R B B B

Egyéb

LAKOHELY
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megyeszékhely
varos
kozség

falu

Egyéb I

[ . . -

Haztartasaban milyen mértékii az egy fore juté jovedelem?
100.000 Ft alatt

100.000-150.000 Ft

150.000-200000 Ft

200.000-250.000 Ft

250.000-300.000 Ft

I I (N B B

300.000 Ft felett

Milyennek értékeli pénziigyi ismereteit? (Ertékelje az alabbi skalan!)
1 2 3 4 5 6 7
Nagyonrossz I r r r r r r Kivalé

Milyennek itéli meg ismereteit/tajékozottsagat a befektetési
termékekkel kapcsolatosan? (Ertékelje az alabbi skalan!)
1 2 3 4 5 6 7

Nagyon alacsony I r r r r r r Kivalo

Milyennek itéli meg kockazatvallalé hajlandésagat? (Ertékelje az
alabbi skalan!)
1 2 3 4 5 6 7

Nagyon r r r r r r r Nagyon
alacsony magas

On rendelkezik-e befektetéssel/ megtakaritassal?

igen

-

nem
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Milyen devizanemben van megtakaritasa/befektetése? (tsbb valasz
lehetséges)

& HUF
EUR
usb
CHF
GBP

Nincs befektetésen/megtakaritasom.

[ e e

Egyéb

TEMASPECIFIKUS KERDESEK ) o
BEFEKTETESEKHEZ KAPCSOLODO ALTALANOS KERDESEK

Milyen pénziigyi termékkel rendelkezik az alabbiak koziil? (tsbb valasz
lehetséges)

& banki betét

befektetési jegy

banki kotvény

vallalati kotvény

hazai részvény

nemzetkozi részvény

allampapir

egészségpénztari megtakaritas
nyugdijel6takarékossagi konstrukcio (NYESZ)
nyugdijbiztositasi konstrukcio
lakasel6takarékossagi konstrukcio
életbiztositas

semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem rendelkezem

L N e e e I R B [

Egyéb

Befektetési portfolijaban milyen részaranyt képviselnek az
allampapirok? (tsbb valasz lehetséges)
-

-

0% (nem rendelkezem allampapir-befektetésekkel)

1-25%
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-
-
-

26-50%
51-75%
76-100%

Milyennek érzi a tajékozottsagat/ismereteit az allampapirok
kapcsan?
1 2 3 4 5 6 7

Egyaltalan r r r r r r r Tg lj e§
nem mértékben

On altalaban milyen idétavban/idétavokban gondolkodik

megtakaritasainak/befektetéseinek elhelyezése soran? (tsbb vélasz
lehetséges)

& 1-3 hénap
4-11 honap
1-3 év

3-5év

5 év felett

[ .

Semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem rendelkezem

Milyen 0sszegli megtakaritassal/befektetéssel rendelkezik?
1-100.000

100.001-500.000

500.001-1.000.000

1.000.001-3.000.000

3.000.001-5.000.000

5.000.001-10.000.000

10.000.001 felett

I e I R B

0: semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem rendelkezem

Mi altalaban a célja a megtakaritasainak/befektetéseinek?tsbb valasz
lehetséges)

Biztonsagi tartalék képzése (pl. varatlan kiadasok fedezésére)

Kozéptava cél: autovasarlas
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Hossz( tava cél: lakasvasarlas

Hosszu tavu cél: nyugdijas évekre

Hosszu tavu cél: gyermekek jovojének biztositasa
Hosszu tavu cél: unokak jovojének biztositasa
Rendszeres kiegészitd jovedelem biztositasa

Nagy nyereség elérése akar a tékedsszeg kockaztatasaval

Semmilyen megtakaritassal/befektetéssel nem rendelkezem
Egyébl

I I I B R R

Tételezziik fel, hogy Onnek lehetésége nyilik az allampapir-
vasarlasra. (Jeldlje az alabbi skalan, mennyire ért egyet a
megallapitasokkal!)

1
nem 7
értek 2 3 4 5 6 egyetértek
egyet
Megbizhatonak tartom r r r r - - r

az allampapirokat.

Mivel az EHO-t nem

kell megfizetni az r r r r r r r
allampapiroknal, igy

szivesen valasztom.

Amig magasabbak

voltak a betéti

kamatok, nem r r r r r r r
vasaroltam

allampapirt.

Ha magasabbak

lesznek a kamatok,

ugy szivesebben r r r r r r r
helyezem a pénzemet

mas termékekbe.

Soha nem vasarolnék

allampapirt, mivel nem r r r r r r r
bizok az allami

garanciaban.

Csak az allampapirok

jelentenek manapsag

versenyképes r r r r r r r
befektetési format

hozamok és koltségek

szempontjabol.

Létezik a befektetési

piacon az allampapir-

befektetéseknek r r r r r r r
versenyképes

alternativaja.
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Nem szivesen
vasarolok devizaban
kibocsatott
allampapirt.

Nagyon bonyolultnak
érzem az allampapirok
miikodését.

Nem érzem magamat
tajékozottnak az
allampapirok terén.
Kizérélag rovidebb
(éven beliili) id6tavra
vasarolnék
allampapirt.

3 évnél hosszabb
lejaratra nem
vasarolnék
allampapirt.

5 évnél hosszabb
lejaratra nem
vasarolnék
allampapirt.
Szélesebb korti palettat
varok a befektetési
lehetdségek
tekintetében.

Tartok, hogy az
allampapirok lejarat
elotti visszavaltasanal
veszteség érhet.

A devizaban
kibocsatott
allampapirokat
kockazatosabbnak
tartom a forint
alapuaknal.
Megfelelo szinvonala
és idGtartami az
lgyintézés a Magyar
Allamkincstarban.
Megfeleloek a
tajékoztatok/leirasok a
Magyar Allamkincstar
honlapjan.

Tételezziik fel, hogy Onnek lehetésége nyilik az allampapir-
vasarlasra. (Jeldlje a skalan milyen mértékben meghatarozéak az

alabbiak!)

kiemelten
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Biztonsag
Kiszamithatosag
Kockazat mértéke
Likviditas
(hozzaférhetoség)
Allami garancia

Eldzetes
informaciogyljtés
(pl. honlapral,
terméktajkoztatokbol)
Csaladtag/barat
ajanlasa

Even beliili idétav
Even tali idStav:
max. 3 év

Even tali id6tav: 3-6
év

Even tali idotav: 6
éven tul

Alacsony tranzakcios
koltségek

EHO mentesség
(kamatjovedelem
utan fizetend6 6%-0s
ado)

Kamatad6 mentesség
(kamatjovedelem
utan fizetend6 15%-
os add)

Befektetési tandcsadd
ajanlasa

Tajékoztaté média és
reklam megjelenések

1 [ [ I N N O I O FE

1

1 [ e [ I N U O I O FE

1

I [ [ I S U O I O FE

1

1 [ [ I S U O I O FE

1

1 [ [ I S U O I O FE

1

1 [ [ I S U O I O FE

1

1 [ [ I S U O I O FE

1

Egyéb észrevétel, megjegyzés a témahoz kapcsolédéan

F

-
[ :
Befejezés [



Junior szamla A
4
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!
L
I
1
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FRERY
i

’ Onkentes R
i Nem hankszamla o Belekietéssel
- nyugdijpénziie W onhinglt

olapi megtakarilasi it
i lehetiségek T hiztositdsok,
‘.

\
Mﬂgl ddsi (belektetési alap, kitvény) reszvények
(betét)szamla )
bl

Az egyes életciklusokhoz tartozo idealis befektetések
forras: http://felugyelet.mnb.hu/fogyasztoknak/megtakaritasok/megtakaritastipusok

letoltés datuma: 2016.04.20.

3. melléklet

Alacsony kockazati
megtakaritasok

(bankhetét, dllampapir,
illetve ezekhe fekieto
belektetési alap)
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BUDAPESTI GAZDA SAGI EGYETEM
18 57  ALKALMZOTT TUDOMANYOK EGYETEME

BGE

SZERZOI NYILATKOZAT

Alulirott, Németh Imre. biintet6jogi felelésségem tudatdban nyilatkozom, hogy a szakdolgozatomban foglalt
tények ¢s adatok a valosagnak megfelelnek, és az abban leirtak a sajat, 6nalldé munkam eredményei.

A szakdolgozatban felhasznalt adatokat a szerz6i jogvédelem figyelembevételével alkalmaztam.

Ezen szakdolgozat semmilyen része nem keriilt felhasznaldsra korabban oktatasi intézmény mas képzésén
diplomaszerzés soran.

Kelt: Zalaegerszeg 2016. év. junius h6 01. nap

Németh Imre sk.

hallgato alairasa
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(benyujtando két példanyban)

Befektetoi észlelések az allampapirok fogsagaban
szakdolgozat cime

Németh Imre
Hallgaté neve
nappali tagozat - Kézszolgalati alapszak
tagozat/csoport/szak/szakirany

A folyamatosan sziikitett nem az allam berkeibe tartozd megtakaritasi formakon elérhetd
haszon, a folyamatos jegybanki- és betéti kamatcsokkentések, a kamatjovedelmek 6%-0S
egészségligyl hozzajarulassal ¢és 15 (2016.01.01-ig: 16) szazalékos kamatadoval valo
megterhelése olyan bizalmatlansdgba sodorta a lakossag egy jelentds részét, hogy 2013 o6ta
megkozelitdleg 520 ezer bankszamlat sziintettek meg, melynek kovetkeztében egy tobb mint
1 800 milliardos 6sszeg keresi alternativ megoldasokban vald Gj lecsapodasi teriiletét.

fgy keriil elétérbe a korméanyzat azon korabbi torekvése, miszerint az dllamaddssag jelentds
részét az orszag hatarain beliil kell tartani, melynek egyik fontos eszkdze a lakossagi
megtakaritasok allampapir-befektetésekbe valod irdnyitasa. A cél megvaldsitasdhoz kiilonféle
eldonyokkel ruhaztak fel ezt a befektetési format, mint példdul EHO mentesség, s a Magyar
Allamkincstar fiokhalozataban az ingyenes szamlanyitas és szamlavezetés, az ingyenes SMS
értesitések, illetve a TeleKincstar szolgaltatds. Ezekkel az eldnyokkel, a kedvezdbb
hozamfeltételekkel, tovabba a kapcsolodo kiegészitd szolgaltatdsokkal vonzo befektetési
termékekkel taldlkozhattunk a kinalati palettan. Kérdésként vetddik fel, hogy a célcsoport,
vagyis a lakossag vajon mennyire tud azonosulni az allami irdnymutatis ezen forméajaval €s

milyen ardnyban teljesiti a korményzati célt, vagyis a bels6 addssagfinanszirozast.



Az utobbi években jelentds valtozasokon ment keresztiil az allampapir-piac és a lakossagi
vasarlasi szokdsok is, igy primer kutatdisommal a befektetéi vélemények, benyomasok,
¢észlelések és a befektetési piac iranyaba egyre nagyobb mértékben jelentkezd hidnyérzet

feltarasa keriilt feltérképezésre.



