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1 Bevezetés

A 2010-es évektdl a lakossag szerepe felértékelddott a magyar gazdasag szamara, hiszen épitve
a valsdg utan megjelend Ovatossdgi motivumra, egyre népszeriibbé valtak a biztonsagos,
kiszamithato befektetési formak. Tobbségében az emberek megtakaritasi pozicidba léptek, s a
rendelkezésére allo jovedelmiik egyre nagyobb részét takaritottak meg. A csdkkend betéti
kamatkdrnyezetben megtakaritasaikat egyre tobben magyar allampapirokba fektették, ami azért
fontos, mivel a lakossagi finanszirozas stabilabb forrast biztosit a gazdasdg szdmara. Tovabba
a pénziigyi szolgaltatoknal torténd pénziigyi botranyok erdsitették a befektetoket egy

megbizhatobb megtakaritasi forma irdnyéba.

Szakdolgozatom legfobb célja megvizsgalni a magyar haztartasok viszonyulast, viselkedését

¢s attitlidjeit az allampapirokhoz kapcsolodoan.

2014 augusztusatol- 2018. februar végéig a Magyar Allamkincstar Allampénztari Irodajaban
dolgoztam, ahol allampapir forgalmazasaval foglalkoztam. Az tligyfélszolgalati tevékenység
soran szamos lgyféllel taldlkoztam, akik befektetési lehetdséget kerestek. A dolgozatom
elkészitésekor probaltam a f6 motivacids vonalat felfedezni, vajon mitdl népszerti az allampapir

a lakossag korében.

Szakdolgozatomban elsd részében bemutatom az Eurdpai Unids orszagokban a lakossag
mekkora megtakaritasi rataval rendelkezik, majd 6sszevetem a magyarorszagi atlaggal. Kitérek
a magyar viszonylatra, azzal kapcsolatban, hogy milyen Ut vezetett az allampapir-forgalmazas
térnyerésére, valamint a hazai trendekre is, hogy milyen megtakaritasi forma jellemz6 a magyar

haztartasokra.

A kovetkezo elméleti részben a befektetések keriilnek elotérben, bemutatom a befektetést, mint
fogalmat és annak tipusait. A jogi kdrnyezet bemutatdsa soran leirom allampapir-forgalmazas
¢és az ezzel kapcsolatos jogi szabalyozasokat, ami érinti a befektetni szandékozo tigyfeleket.
Foglalkozom a befektetokkel is a fejezetben, valamint a befektetési dontéseket befolyasold
tényezokkel is, ilyen példaul a dontést megel6zd pszichologiai hatas. A fejezetben emellett

foglalkozom még a befektetési termekek bemutatasaval is.

Dolgozatom gyakorlati részében bemutatom az allampapir-forgalmazéas gyakorlati részét,

kitérek az intézményekre is, akik napi szinten részt vesznek a folyamatban és az allampapir



kibocsatasban. Ilyen intézmények a Magyar Nemzeti Bank, az Allamadéssagkezelési Kozpont,

valamint a Magyar Allamkincstar.

Bemutatom az allampapirok tipusat, az eddigi lehetdségeket, kitérek az innovativ termékekre,

mint ,,Prémium Magyar Allampapir”, valamint a ,,Magyar Allampapir Plusz” -ra is.

Leelemzem a két terméktipust, valamint, megallapitom, hogy melyik termék vésarlasaval tudja

az ligyfél elérni a nagyobb nyereséget.

A fejezetben foglalkozom még ezenkiviil az értékesitési csatornakkal, dsszehasonlitom, hogy

melyik értékesitési csatornan éri meg jobban megvasarolni az értékpapirt.

Ertékesités csatorna lehetéség soran bemutatom a jelenlegi formakat, valamint sszegyiijtom a

jovOben varhatdo megvaldsulasokat.

A dolgozatom utols6 részében sajat kérddivet készitettem, melynek soran megkérdezem az
emberek véleményét altalanossagban, hogy mi a véleményiik, errél a befektetési formarol.
Szeretnék kiilonbozd hipotézisekre valaszt kapni, hogy milyen kapcsolat van, az iskolazottsag
¢s a megtakaritasok kozott példaul, illetve van- e dsszefiiggés, a kozott, hogy akinek magasabb

a végzettsége, nagyobb megtakaritassal rendelkezik-e.

A kérddives feldolgozasnal segitségemre lesz az IBM SPSS-es program, amivel hipotézis
vizsgalatot fogok végezni, A kutatdsom soran keresem a valasz tobbek kozt arra, hogy

Osszefligg-e az iskolazottsag, az allampapir megtakaritassal.

A zar6 részben pedig valaszt kapunk arra, hogy tényleg az allampapir a lakossag kedvenc

befektetési forméja

A szakdolgozatom teljes egészében elhatarolédik a vizsgalt kérdések politikai

vonatkoztatasaitol.



2 A lakossag befektetési szokasai

A fejezet elsd részében megvizsgalom az Europai Unid orszdgokban €16k, mekkora
megtakaritasi hanyaddal rendelkeznek, majd elemzem, hogy mennyivel tér el az atlag a
Magyarorszagitol. Az uniods orszagok elemzése utan ratérek a magyar viszonylatokban, és
megnézem, hogy milyen pénziigyi termékeket vasarol a lakossag. Az allampapirvasarlas célja
a kormanyzati részr6l az allamaddssadg finanszirozasa, a fejezet kdzepén ennek érdekében

kielemzem a korményzati célkitlizést errdl a témarol.

A gazdasagpolitikai eszkozoket is bemutatom, ami altal megvalosul az dllamadossag kezelési
feladat, majd végiil szemléltetem a lakossagi befektetési trendeket, illetve a haztartdsok

vagyona, hogyan oszlik meg.

2.1 Nemzetkozi kitekintés?®

A lakossagi megtakaritas az a jovedelem, amit végso felhasznalasként nem koltiink el. A

haztartasok megtakaritasi ratajaval tudjuk mérni a lakossdg megtakaritasat.

A lakossagi megtakaritasok esetében az egy fére jutd6 GDP-vel rendelkezd fejlettebb

orszagokban a pénziigyi eszkdzok mennyisége meghaladja a kevésbé fejlett orszdgban élokét.

A megtakaritasi ratat mar a 2000-es évek eleje ota hasznaljak, nagyjabol stabilnak mondhato,

az értékek 10 és 13% kozott mozognak az Eurdpai Unidban.

Az értékek az atlaghoz kozel mozognak, azonban néhany orszag kiemelkedden teljesit benne,

vagy éppenséggel eltér téle, az adatok 2017-esek.

- Luxemburg 22 %

- Svédorszag 18 %

- Németorszag 17%

- Hollandia 15 %

- Egyesiilt Kiralysag 5 %
- Lettorszag 3 %

- Litvania—2 %

https://ec.europa.eu/eurostat/cache/digpub/european_economy/bloc-2d.html?lang=en

.letoltés: 2019.11.22
https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/WDN-20180830-1?inheritRedirect=true&redirect=%2Feurostat%2F
Letoltés: 2019.11.22



- Ciprus—3%

A kovetkezd diagram megmutatja az Eurdpai Uni6 (EU28) orszdgok megtakaritasainak

Osszehasonlitdsat a magyarorszagi megtakaritasokkal.

1. abra: Megtakaritasok az EU-ban
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Letoltés: 2019.11.22.21:30



A diagrammbol kittinik, hogy a 2000 évek elején a magyarorszagi szint jelentdsen eltért az EU-
s atlagtol a 2003-as évben volt mélyponton a megtakaritasi kedv, utana javulasnak indult.

A 2006-0os évben az EU-s szint fele jutott, majd a valsag kirobbanasakor visszaesett a
magyarorszagi szint.

A 2010-es évek utan kezdett 1jbol emelkedni, a kormanyzati intézkedéseknek koszonhetden.
A 2013-as évektol fogva, mikor a jegybanki programok beindultak, terelték a lakossagi
megtakaritasokat az allampapir piac fele, ezaltal ujboli ndvekedés tapasztalhato.

A GDP aranyos adatokat vizsgalva megallapithatjuk, hogy az orszagok, akiknek GDP aranyos
vagyona kozel kétszerese a magyarnak, azoknak allampapir allomanya jelent6sen tobb
Magyarorszagnal. Jelenleg Magyarorszag allampapir allomanya korilbeliil 8000 milliard

Forint, de kormanyzati cél, hogy 2023-ra 11 000 milliard Forintra véltozzon.?

2.2 Hazai befektetési trendek®

Egy 2015-6s felmérés alapjan, amely soran 17 eurdpai orszag lakoéi lettek megkérdezve, a magyar
lakossagrol kedvezdtlen kép alakult ki, miszerint nem rendelkezik megfeleld pénziigyi tudatossaggal.

Néhany adat arr6l, hogy mennyire rossz a helyzet:

- A4 helyen végeztiink, azzal kapcsolatban, hogy mit jelent az inflacio és milyen hatasai vannak.

- A haztartasok Magyarorszadgon csupdn 25 %-a rendelkezik 6nall6 koltségvetéssel, a legrosszabb
lett az eurdpai orszagok koziil.

- A megtakaritasi hajlandosagi listan a legrosszabb helyet értiik el.

- A magyar fogyasztd a pénziigyi szolgaltatas igénybevétele soran idegenkedik a tébb kinalt
pénziigyi termék eldzetes 6sszehasonlitasatol és tajékozodastol.

- Sereghajtok lettiink szintén a pozitiv pénziigyi magatartashoz valo viszonyuldsban is.

- Elutasitok vagyunk a hosszu tavi befektetések tervezése soran is.

- A pénziigyi termékek birtoklasaban is az utolsok kdzott vagyunk.

A 2017-es Nemzetgazdasagi Minisztérium alapjan késziilt felmérés soran mar javulas tortént, a
haztartasok 53,5 %-a megtervezi havi kiadasait és rendelkezik koltségvetéssel is. Szomort tény, hogy a
magyar haztartasok 33,5 %-a egyaltalan nem takarit meg. A megtakaritasuk a valaszadoknak, atlagosan

13,1%-ot raknak félre a jovedelmiikbol.

A befektetési lehetdségek kivalasztasakor elsddleges szempont, hogy milyen id6tavra keresiink

befektetési lehetdséget. Ha rovidtavon gondolkozik a befektetd, érdemesebb kisebb kockazath

2 https://mfor.hu/cikkek/befektetes/lassan-kozelit-a-8-ezer-milliardhoz-a-lakossagi-allampapir-allomany.html

letoltés: 2019.12.09
3 https://elemzeskozpont.hu/befektetesi-lehetosegek-legjobb-befektetesek-2018-ban
letoltés: 2019.10.10.



https://mfor.hu/cikkek/befektetes/lassan-kozelit-a-8-ezer-milliardhoz-a-lakossagi-allampapir-allomany.html
https://elemzeskozpont.hu/befektetesi-lehetosegek-legjobb-befektetesek-2018-ban

befektetési lehetéséget keresni. Ha magasabb hozamot szeretne elérni, érdemesebb magasabb

kockazatu termékbe gondolkodni.

A kockazat csokkenthetd az értékpapir portfolio diverzifikacidjaval, illetve a megfeleld idotav

helyes meghatarozasaval.

2. abra: Befektetési lehetdségek
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Az el6z0 abran szemléltetett befektetési lehetdségeket mutatom be, amelyek a pénziigyi

rendszerben elérhetdek:

- Bankbetét: Eurdépaban és Magyarorszagon is a jegybanki alapkamat alacsony szinten
van, nalunk jelenleg 0,9 %. A bankokban ennek kovetkeztében 0,1 és 0,5 %-os éves
hozamokkal taldlkozhatunk, igy ez nem tekinthetd jo befektetési opcionak. Az inflacio
alakulasa szintén negativan hat erre a befektetési formara, mivel a pénziink értéke
folyamatosan romlik.

- Pénzpiaci, likviditasi befektetési alap: Ez a befektetési forma sem tartozik a népszerti
lehetdségek kozé, mivel a portfolionk a bankbetétiink mellett ezeket az alapokat
tartalmazza. Hozamuk kériilbeliil 0-0,4 %.

- Allampapirok: Alacsony kockazatu, rvid tavon és hossza tavon is remek befektetési
lehetdség.

- Ingatlan: Megkiilonboztetiink tényleges ingatlanban, vagy ingatlan alapban torténd
befektetést. Az ingatlanalapban torténd befektetés rovidtavon kockazatos tevékenység.
A befektetési alapokat Magyarorszagon, ipari ingatlanokba fektetik be, ami szintén
tartalmaz némi kockazatot.

- Lakastakarék: A lakastakarék pénztari befizetés kozkedvelt lehetdségnek szamitott
Magyarorszagon, hiszen szerzédésenként évi 30 %-os, maximum 72.000 Ft allami
tdmogatast lehetett igénybe venni. Tavaly ezt a kedvezményt eltorolték., igy a
befektetdknek egyéb kedvezményt nyujtd termék felé kellett fordulniuk.

- Részvény: Hosszu tavi befektetési forma, tulajdoni jogviszonyt megtestesitd
értékpapir. Kockazata magas, de a portf6lio helyes megvalasztasaval a kockazatot lehet
diverzifikdlni. Hosszii tdvon nagyobb hozama lehet, mint a kotvénynek vagy
bankbetétnek. A valaszadok 3,5 %-a tartja a pénzét ebben a befektetési formaban, 88,8

% még sosem vasarolt részvényt.

Egyéb befektetési lehetdség lehet, ami jelentds kockazattal rendelkezik, a felsoroltak spekulativ

eszkozok:

- Kriptodeviza: Nincs szabalyozott piaca, nincs feliigyeleti ellenérzés a cégek felett, akik
kibocsdjtjadk a devizat. Nincs garancia a befektetésre, sem biztositds, tovabba oOriasi
arfolyamkockézata is van.

- 1CO, Token: Kriptodevizahoz hasonlo befektetési formak.

10



- Banyaszat: Kriptodeviza banyaszata gyakorlatilag, 1j befektetési lehetdségnek
tekinthetd. Veszélyt is rejt magaban a tevékenység, hiszen tobb csalds és adatokkal
torténd visszaélés tortént.

- Blockchain: Befektetési lehetdség olyan cégekben, melyek ezzel a technoldgiaval
foglalkoznak. A blockchain technolégia a kriptodevizak alapjaval foglalkoz6 cégek, és

az elobb emlitett cégek részvényeit lehet megvasarolni.

Magyarorszagon az elmult években szamottevden nott a lakossagi allampapir vasarlasi kedv,

amit a gazdasagi kornyezet tett vonzova a lakossag szamara.

- Megtakaritdsok novekedtek, egyidében ezzel felerdsddtek az dvatossagi befektetések
iranti igény.

- Alacsony inflacios kornyezetben és folyamatosan csokkend bankbetét kamatoknal az
allampapir kamatozasa kedvezdvé valt.

- A pénziigyi rendszer fejlédott Magyarorszagon.

- A kormanyzat tdmogatta allampapir térnyerését, széleskorben elérhetdvé tette a
lakossag szamara, bankok kezdték forgalmazni, az Allamkincstar tigyfélszolgalatokat
nyitott az értékesités bovitése miatt.

- Eho-mentesség, jelenleg mar kamatadd mentesség is: A 2013 augusztusatol érvényes
egészségligyl hozzajarulastol mentes az allampapir, 2019. jinius 1-t8l kibocsatott

allampapir mar a kamatadotol is mentes.

2.2.1 Hazai gazdasagi kornyezet*

A hazai gazdasagi kdrnyezet elemzése eldtt, par fogalom bemutatasaval kezdem. A gazdasagi
mutatok, mint példaul a GDP, a foglalkoztatottsag, az inflacios rata, a kamatlab, koltségvetési

deficit, olyan tényezdk, amik teljes képet adnak a gazdasdg miikodésérdl.

Makrogazdasadgnak hivjuk azt a kornyezetet, amelyben minden vallalat tevékenykedik.

(Bodie,Kane, Markus, p4,1996)

4 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20190625/nem-mazli-es-nem-csoda-miert-no-5-kal-a-magyar-gazdasag-328909
letoltés: 2019.10.10
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https://www.portfolio.hu/gazdasag/20190625/nem-mazli-es-nem-csoda-miert-no-5-kal-a-magyar-gazdasag-328909

Magyarorszagon a GDP évrol-évre novekszik, egy 1d6 ota meghaladja az Eurdpai Unids

orszagok atlagat.

2017 év végén az orszag GDP-je: 11 800 USD volt, a KSH adatai alapjan, ami még igy is
elmarad a EU orszagok atlagatol, ami 27 600 USD volt.

Brutto hazai terméknek a gazdasag altal eldallitott Gsszes termék és szolgaltatas értéket
nevezziikk. A gazdasdgot a GDP novekvo értéke jellemzi, minél nagyobb ez az érték, annal
nagyobb lehetdéség a vallalatok szédmara, hogy értékesitésilket magasabb volumenen

folytathassak.

A magyar GDP-novekedése 5 % érték koriili hosszl id6 6ta, megallapithatd, hogy egyenletesen
teljesit a magyar gazdasag. A nodvekedésre pozitiv hatassal van a lakossagi fogyasztas, a

beruhazas és egyéb katalizatorként mitkdé belsé motorok dinamikus boviilése.

3. abra: GDP novekedés Magyarorszagon

GDP-novekedés (éves valtozas szazalékban?)

Forras: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20190625/nem-mazli-es-nem-csoda-miert-no-5-kal-a-magyar-gazdasag-328909

Az abran lathato, hogy a gazdasagi novekedés, lehagyja az Europai atlagot, azonban egy
mutatdszdm még nem ad teljes képet a gazdasdg miikddésérdl. 2017-ben minden teriileten
novekedés volt tapasztalhato, kivéve a mezdgazdasadgban. Az épitdipar fejlédott a legnagyobb
iitemben 2017-ben 31,6 %, ami a 2018-as évben is folytatodott. A fogyasztas és beruhdzas

teriiletén is novekedés volt tapasztalhato.
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Foglalkoztatottsag az a mutato, ami a dolgozokhoz kapcsolodik, mutatja a gazdasag jelenlegi

teljesitOképességét, a termelés mas tényezdire vonatkoztatva is.

Magyarorszagon éve Ota latszik a munkaerdpiacon a heviiltség, munkaerOhiany van. A
bérkoltségek évrol-évre novekszenek a munkatermelékenység novekedési litemét meghaladd

modon, ebben a f6 probléma az, hogy a béremelkedés mértéke hossza tdvon nem fenntarthato.

Az inflacidés rata, megmutatja, hogy az altalanos arszinvonal mennyivel ndvekszik. Ha magas
az inflacio, az azt jelenti, hogy a termékek és szolgéltatdsok iranti kereslet meghaladja a
termelési kapacitast. Ez az oka, ami miatt novekszik az arszinvonal Magyarorszagon. A
kormanyzat arra szeretné 0sztondzni a gazdasagot, hogy teljes foglalkoztatottsag legyen,

azonban amellett elkeriiljék az inflacids nyomast.

Az inflacié meghaladja a jegybank altal kitizott 3 %-os értéket, ennek f6 oka a megnovekedett
kereslet. Egyik eszkoze lenne az inflacio csokkentésére, ha a jegybank ndvelné a jegybanki

alapkamatot.

A kamatlabak, ami, ha magas csokkentheti a jovébeli pénzaramok jelenértékét, rontjak a
befektetési lehetéségek vonzerdjét. Uzleti befektetési kiadasoknal befolyasold tényezd a kamat

nagysaga.

Az orszagban alacsony a kamatszint, jellemzden negativ redlkamat jellemzd, egyrészt a
beruhdzasok és a fogyasztas miatt fontos tényez0. A lakossag igy batran vesz fel hitelt, ami
fogyasztasokat general. Az alacsonyan tartott kamatszint gyengén tartja a forintot is, aminek
sajnalatosan van egy¢b negativ hatasa is, példaul a forint-eur6 arfolyamra is negativ hatassal

van. A jelenlegi arfolyam 330,33 (2019.12.06, MNB arfolyam).
(Bodie,Kane, Markus,1996)

2.2.2 Kormanyzati célkitlizés

A dolgozatom témaja az allampapir térnyerése a magyar befektetési piacon, ennek érdekében
megvizsgaltam az kormanyzati célkitlizést ezzel kapcsolatban. Két célt fogalmaz meg a
kormanyzati stratégia, az egyik a pénziigyi kultura fejlesztése Magyarorszagon, a masik pedig
az allamadodssag csokkentése.

A piacon folyamatosan jelennek meg 0j pénziigyi termékek, az ezzel jard kockazatokat kezelni
kell és megérteni. A pénziigyi jartassag hosszi folyamat, a kormanyzat célja az

adossagesokkentés mellett a pénziigyi tudatossag erdsitése a lakossagnal. Kiemelt feladat egy
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pénziigyileg tudatos generacio felnevelése. Hosszu tavu cél a forrasok hatékony felhasznalasa,

csaladok jolétének javuldsa, valamint a GDP novelése.

A pénziigyi tudatossag fejlesztése tovabbi lehetdség a lakossag szamara:
- Aracionalis gazdalkodasat segiti a csaladoknak.
- Hozzajarul a makroszintii névekedéshez és a pénziigyi stabilitashoz.
- A pénziigyi termékek félreértését korlatozza, ezaltal a fogyasztoi elégedetlenséget is
csokkenti.
- A rossz befektetésekbdl adodo csapdahelyzeteket segit ezaltal elkeriilni.

- Hatranyos tarsadalmi rétegeket von be a pénziigyi szolgaltatdsok megismerésébe.

Kiemelt stratégiai céljai is vannak a programnak:
- Pénziigyi edukécio megteremtése a koznevelési rendszeren beliil.
- A pénziigyi magatartds alapjainak megteremtése ¢€s a haztartasok pénziigyi
képességeinek fejlesztése.
- Tudatos pénziigyi dontések meghozasdnak megteremtése, tdmogatd intézmények
1étrehozasa.
- Szemléletmdd erdsitése az dngondoskodasra.
- Hozzaférés a pénziigyi alapszolgaltatdsokhoz.
- Készpénzhasznalat sulyanak mérséklése, bankkartyas fizetési modszer dsztonzése.
- Hitelfelvétel tamogatasa koriiltekintd modon.
Itt kapcsolndm Ossze a két célt egybe, mivel szorosan Osszefiigg a kettd, a pénziigyi tudatossag

fejlesztése szorosan kapcsolodik a pénziigyi kdzvetitd szektor szabalyozasanak feladataihoz.

A koltségvetési deficit a kormany kiaddsainak és bevételeinek kiilonbsége, amit hitelbdl kell
fizetni. A megnovekedett hitelfelévétel a kamatldbakat novelheti, ezaltal kiszoritjadk a nem

allami szektorok kdlcsoneit, visszafogva a beruhazasokat.

Az allamadossag fogalma: ,, (1) Az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdésében, valamint 37.
cikk (2) és (3) bekezdésében foglaltak végrehajtasa soran figyelembe veenddé mindenkori
dllamadossag mutatoja (a tovabbiakban: allamadossag-mutato) olyan szdazalékban kifejezett,
egy tizedesig kerekitett hanyados, amely

a) szamlalojaban az dllamhaztartas kézponti  alrendszerének, az adllamhaztartas

onkormanyzati alrendszerének, és a kormanyzati szektorba sorolt egyéb szervezetek egymassal
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szembeni kotelezettségek kisziirésével szamitott (konszolidalt) adossaganak (a tovabbiakban
egyiitt: dallamadossag),

b) nevezdjében a Kozosségben a nemzeti és regionalis szamlak europai rendszerérol szolo
tanacsi rendeletben meghatdarozottak szerint szamitott brutto hazai terméknek e térvény szerinti
ertéke szerepel.” (2011. évi CXCIV. torvény)

Az allamadéssag az egyik legfontosabb makrogazdasagi mutatészam, fontos jelzészam a
gazdasagi folyamatok elemzéséhez ¢s megértéséhez, 2018-as évben a GDP-aranyos
allamadossag 70,8% volt, ami csokkenés az el6zd évhez képest. Az allamaddssagkezelés
fontossagara jobban ravilagitott a pénziigyi valsag, nem csak a fejlddé orszagokban, hanem
fejlettebbeknél is. Figyelmet kapott az adossagkezelés, hiszen megfeleld stratégiaval és

modszerekkel az addssagrata kockéazata is mérsékelhetd.

Az allamkotvény hitelviszonyt megtestesito értékpapir, az allamadossag finanszirozasa torténik
ezaltal.

Magyarorszagon az addssagrata csokkentése kiemelt feladat lett, az Alaptorvénybe is bekeriilt,
mivel a régidban a szomszédos orszagokhoz képest, még mindig magas allamaddssaggal

rendelkezik.

4, abra: GDP-aranyos allamadodssag

A GDP-aranyos allamaddssag az uniods
tagallamokban

200

180

forras: https://infogram.com/a-gdp-aranyos-allamadossag-szintje-az-unios-orszagokban-1hOr6rgom17w4ek let6ltés:2019.12.17.19:00
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2011 ota sikeriilt elérni, hogy a GDP aranyos 4llamaddssag mutato, minden évben a GDP 1 %-
kal csokkenjen. Fontos szempont az orszag megitélése szempontjabol, hiszen a gazdasagi ¢let
szerepldi, befektetdk és hitelmindsitok figyelemmel kisérik ezt a mutatdészamot, és befektetési

szandékukat e szerint mérlegelik.

A lakossagi finanszirozas szerepe 2012-t61 kdvetden fokozatosan névekedett, az dllamadossag
finanszirozésa forintkotvényekbdl tortént, a haztartasok kdzvetleniil vasaroltak allampapirokat.
2010-ben 3,6 %-rol 2014-ben 9,3 %-ra ugrott az allampapir tulajdonosok aranya, a portf6lid

atrendezddésnek koszonhetden az dllamadossag tobb, mint 20 %-at tette ki.

A belfoldi finanszirozas célja, hogy mérséklodés kovetkezzen be a gazdasag sériilékenysége

szempontjabol.

Az addssagkezelés fo szempontja, hogy minimalis koltségek és realis kockézatok vallalasa
mellett hosszl tavon biztositva legyen a finanszirozasi igény. A kidolgozott stratégia célja, hogy
az adossagkezeld a lehetd leghatékonyabb mddon az aktualis gazdasagpolitika keretein beliil

teljesitse a fentebb irt feladatot.

Torekszik emellett a kiszamithatosag és tervezhetdség céljabol kiszlirni, illetve csokkentetni a

negativ piaci hatdsokat. Az egyik ilyen lehetdség diverzifikalni az allamaddssag szerkezetét.

Az adodssagkezelési-stratégia célja, hogy a koltségvetési hianyt és lejaré addssagokat,

meghatarozott addssagszerkezet mellett tudja finanszirozni

A lakossagi allampapirok népszeriisége abban keresendd, hogy a lakossadg szamara az allam a
tobbi befektetési alternativahoz képest vonzobban arazza be az allampapirokat. A magasabb

kamatok pedig, kozvetleniil a haztartdsokhoz keriilnek.

A magasabb kamat tobbletkoltsége: a belfoldi finanszirozas nem noveli a tartalékigényt, ezért
az allam konszolidalt koltsége alacsonyabb. Tovabbi eldnye, mivel a kamatjovedelem teljes
egészében a lakossaghoz keriil, pozitivan hat az dallamhdaztartas bevételeire, ideértve a

fogyasztasbol szarmazo afa-bevételt.
Az éallamadossag-kezelési stratégiaban a kitlizott teljesitménymutatok 2017-es adatok alapjan:

- az adodssagportfolio forint-deviza Osszetétele: a kamat- és arfolyamvaltozasokbol
szarmazo kockéazatok csokkenése miatt, a devizaaddssag ardnyat 25% ald kell
csokkenteni majd 15-25% kozott kell tartani. 2017-ben 22,3%-ra csokkent, a terveknek

megfelelden.
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a deviza-portfolio deviza Osszetétele: A devizaaddossag keresztarfolyam- kockazat
csOkkentésére a devizaaddssag deviza-Osszetételére 100% eurot hatdrozott meg a
kdzpont

- a kamatosszetétel a forintaddssagon beliil: A forintpiacion a kamatemelkedés
elkeriilése, hogy az megjelenjen a koltségvetés kamatkiadasaiban.

A fix és a valtoz6 kamatozasu eszkozok sulyanak valtoztatasaval tudjak ezt
befolyasolni, ennek aranya 58,9%, ami a referencia értéken beliil mozog.

- Akamatosszetétel a devizaaddssagon beliil: a devizaadossagon beliil a fix-valtozo arany
meghatarozasa a kamatkiadasok csokkentésére, a kamatkockézat elkeriilése miatt. A fix
kamatozast elemek 67,6%-ot értek el, 66% az optimalis.

- A forintad6ssag tartossaga: A nagyobb hozam mozgasok megjelennek a

kamatkiad4sokban, cél a hosszt tava lekotések, mivel igy a kamatkiadasok eloszlanak.

Forintaddssag duracidja 3,5 év.

Az addssagstratégiaban a legmeghatarozott elem, hogy mekkora a devizaaddssag mértéke a
teljes allamadossagon beliil. Ha egy orszagban magas ez a mutatd, azt jelenti, hogy az orszag

nem rendelkezik elegendd hazai megtakaritdssal az dllami finanszirozas biztositasahoz.

A forintarfolyam ingadozaséra kevésbé érzékeny a hazai lakossagi dllampapir-allomany, ezért

stabil forrast jelent az allamnak.

A devizaaddssag novelés az orszadg szamara kockazatos is lehet, példaul az arfolyamkockazat,
mert ez esetben az arfolyam elmozduldsaval a hazai pénznemben szdmolva az adossag is

nagymértékben valtozhat, valamint a torlesztrészletek is novekedhetnek.

A lakossagra kisebb mértékben hat a nemzetk6zi tOkepiac elére nem lathatd eseményei, ez a 6

oka, amiért a befektetoknek szimpatikusabb lehet.

Kiilonos kortltekintés igényel az allamadossag devizaardnyanak optimalis meghatarozasa,
mivel a kiilfoldi forrasbevonas emelkedésével ndvekszik az arfolyamkitettség kockazata, ami

kockdéztatja az allamadossag struktirdjat.

Magyarorszagon 2011 év végén mintegy 52 szdzalékos volt a teljes allamadossadgon beliil a
devizaarany, 2018 év végén ez az arany lecsokkent 20 %-ald, ami jelentds javulast jelent. Az
pozitiv eredmény annak koszonhetd, hogy a kormanyzat az addssagot minél nagyobb
mértékben belsd forrasokbol szeretett volna finanszirozni. Tovabbi hatdsa ennek, hogy

Magyarorszag kiilsd sériilékenyseége csokkent.
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Fontos megemliteni még az adossag finanszirozasi stratégidban a bevont forrasok atlagos futam
idejét is, az egy évnél rovidebb lejarati adossagelemet rovid, az annal hosszabb lejaratit, pedig

hosszt futamideji papirnak nevezziik.

A rovid futamideji forrasok koltsége alacsonyabb, mint a hosszabb lejaratu papiroké, azonban

makropénziigyi kockazata magasabbnak tekinthetd.

A befektetok, hogy miként preferaljak a papirok futam idejét, az atlagos pénz- és tokepiaci
hangulattol fligg. Kedvezd esetben akar hosszu tdvon is hajlandok finanszirozni az

adossagszerkezetet.

2.2.3 Gazdasagpolitikai eszk6zdk

A kormanyzatnak két nagyobb makrogazdasagi eszkoz all rendelkezésre, hogy a termékek és

szolgaltatdsok keresletét- kinalatat befolyasoljak.

Keresletszabalyozasi oldalon a koltségvetési, -illetve a monetarispolitika eszkozei allnak

rendelkezésre.

A Kkoltségvetési politika a kormanyzati kiadasokkal és adokkal Osszefliggd tevékenységek
Osszessége, ami a legkdzvetlenebb modja a gazdasag 6sztonzésének vagy visszafogasanak. A

kiadéasok csokkentése kozvetlen hatdssal van a termékek és szolgaltatdsok keresletére.

A monetaris politika a pénzkinalatot befolyasolja, hatast gyakorolva a makrogazdasagra, f6
szabalyz6 eszkdze a kamatlab emelés. A pénzkinalat emelkedése, csokkenti a rovidtava

kamatlabakat, igy beruhdzasokra és fogyasztasra kedvezden hat.

A monetaris politika kozvetleniil befolyasolja a gazdasagot, a koltségvetési politikdval
szemben. A monetaris politika a kamatlab befolyasolasan keresztiil 0sztonzi a gazdasagot. A
pénzkinalat novekedése esetén, csokkenti a kamatldbakat, novelve ezaltal a befektetési kedvet.
A befektetdk, ha észlelik, hogy novekszik a gazdasdgban a pénzmennyiség, és til sok pénz van
a portfolidjukban, akkor értékpapirokat és kotvényeket vasarolnak beldle. A végrehajtott
miivelet a kdtvényarfolyamokat noveli, ezzel szemben a kamatldbakat csokkenti. (Bodie,Kane,

Markus,1996)
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A jegybanki programok nagy mértékben hozzdjarultak a hozamok csokkenéséhez és az

allampapir-piac keresletének ndvekedéséhez.

2012-ben elinditotta a Magyar Nemzeti Bank a kamatcsokkentési ciklust, ami 24 megszakités
nélkiili kamatvagast tartalmazott, igy a Monetaris Tanacs a jegybank irdnyadd ratajat 7%-rol
2,1 %-ra csokkentette. A csokkentés, a hazai tényezok és a nemzetkdzi kockazatvallalasi

hajlandésag kedvezd alakuldsa miatt, tovabbi két éven keresztiil fenntarthaté volt a folyamat.

2014. aprilisdban bejelentette az MNB az Onfinanszirozd programot, aminek célja az
allamadossag belsd, hazai forrdsokbol torténd finanszirozésanak erdsitése, kiilsd tdmadasoknak
vald kitettség csokkentése. A jegybank junius utdn bevezette a kamatkockazat mérséklése
érdekében a partnerkorben tartozo intézmények korében a kamatcsere-eszkozt. A célja, hogy a
banki forrasokat hosszu tavu allampapirba fektesse, ezaltal megndtt a kereslet az allampapirok
irant.

2015 marciusatol a Monetaris Tandcs ismét elinditotta a kamatcsokkentési ciklus, egyenként

15 pontos kamatvagési ciklust, melynek eredményeképp 1,5 szdzalékpontra mérséklédott az

iranyado6 kamat.

Juniust6l az Onfinanszirozasi program kovetkezd 1épéseként bejelentett eszkoztaranak teljes
megujitasat. Az intézkedés hatasara a bankok allampapirokra cserélik a jegybanki betétjiik egy

részeét.

A programok hatdsara az dllampapir-piacok hozama és az allami kamatkiadasok mérséklddtek,
valamint megvaltozott az dllamaddssag finanszirozasi szerkezetet. Az iranyado rata mérséklése
a gazdasagi teljesitmény élénkitését is segitette, ami az allampapir-piac hozamara pozitivan

hatott.

Az éllampapir-allomany 2015 elsé negyedévében 900 millidrd forinttal nétt a magyar
bankokban, a devizaadossag aranya 51%-rol 40%-ra csokkent, valamint az allamad6ssagon

beliili a kiilfoldi tulajdon részaranya 67 %-rol 53 %-ra mérseklodott.

A jegybanki program hatdsdra az allampapir-piaci hozamcsokkenések is bekdvetkeztek,

azonban az egyes futamidokon eltéré mértéki volt. A névekvo kereslet hatasara alacsonyabb
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szinten alakultak a hazai irdnyad6 kamatok, mig a hosszl tdvli hozamok, né¢hol szorosabban,

néhol lazdbban kovették az alapkamat-csokkenést.

A programoknak volt még egy fontos aspektusa, az dngondoskodasi szemléletmod erdsitése. A
pénziigyi tudatossdg magasabb szintjén jelentkezik az 6ngondoskodas igénye €s hossza tava
tervezése. Mar gyermekkorban fontos kihangsulyozni a zsebpénzzel valdo gazdalkodas
A hétkoznapi pénziigyekbe beépiil a megtakaritas fontossaga és hosszabb tavon pedig a nyugdij

céli megtakaritas keriil el6térbe.

2.3 A magyar lakossidg megtakaritasa®

A haztartasok szamos piacon megtalalhatd termék koziil valaszthatnak maguknak

ongondoskodasi format, attol fiiggden, hogy milyen hosszl tdvra kivannak megtakaritani.

A lakossag megtakaritasi hajlandosagat alapvetden a jovedelem és a realkamat hatdrozza meg.
A héztartdsok dontését emellett meghatarozza még a varakozas szerepe is, hiszen nem folyo
jovedelmiiket alapjan dontenek egy megtakaritds mellett, hanem egy hosszabb iddszak
jovedelmét veszik alapul, mikor meghozzék dontésiiket. A valsag eldtti idokben a lakossag
csokkend jovedelmét &tmenetinek tekintette, igy jovedelmiikbdl inkabb fogyasztottak, valamint

beruhdztak, ami a hitelek felfutasat eredményezte.

A valsag kirobbanasakor a redlgazdasag visszaesett, a csokkend jovedelmek miatt a

pénziigyieszk6zok felhalmozasat visszafogta.

A novekvd munkanélkiiliség és az egyre rosszabb kilatdsi munkajovedelmek miatt,
hosszabbtavon az dvatos megtakaritadsi motivumok kertiltek eldtérbe. A lakossadg novelni kezdte
pénziigyi eszkozeit, azonban a felhalmozodott hitelek miatt a megtakaritdis még nagyon

alacsony szinten volt.

Kiilonb6zo €letszakaszokban valtozhat természetesen a megtakaritasi hajlandosag, az életpalya

vége fel¢ a megtakaritasukat felélik.

5 https://www.mnb.hu/letoltes/15-06-29-kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-allamhaztartas-
finanszirozasara.pdf

Letoltés: 2019.10.10

6 https://bankmonitor.hu/cikk/a-te-haztartasod-vagyona-eleri-a-magyar-atlagot/

letoltés 2019.10.10
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A haztartasok vagyona realeszk6zokbdl és pénziigyi eszkozokbol all. A realeszkozok az
ingatlanok, az értéktargyak, mig a pénziigyi eszkozok tobbek kozt a készpénz, bankbetét,

allampapir.

5. dbra: a haztartiasok vagyona

forras: https://bankmonitor.hu/cikk/a-te-haztartasod-vagyona-eleri-a-magyar-atlagot/

Nettd vagyon alatt értjiik, amit a bruttdé vagyonbol levonunk, ideértve a jelzaloghitel, személyi
koleson és egyéb tartozasokat. 2017-ben az atlagos nettdé vagyon a haztartasoknak 27,1 millié
Ft volt.

Az eurdpai uniot tekintve Magyarorszdg ma magas aranyt képvisel az allampapir-allomanybol,

azonban ez a 2000 években nem volt igy.

A magyar lakossag allampapir-vagyona, kisebb stlyt képviselt a pénziigyi eszkdzokon beliil
korabban. Magyarorszagon 2010-11-es év utan két év alatt csaknem 4 %-kal boviilt az

allampapir allomany, mondhatni mai napig toretlen a sikere.



Az eurostat felmérése alapjan a magyar lakossag az éves jovedelmének 10%-t tudja félrerakni,
az unidban ez az arany 10% felett van. A valsagot kdvetd idokben ez a szdm 13%-ra nétt, mivel
a lakossag tobbsége gy gondolta, hogy a rosszabb iddkre is félre kell tenni a jovedelem

bizonyos szazalékat.

A tobb jovedelem azonban nem az jelenti, hogy tobbet tesziink félre, mivel aranyaban nem

valtozott a megtakaritasi hajlanddsag.

A lakossag jellemzden rovid tavon szokott elkdtelezddni, igy a pénziigyi megtakaritdsokon

beliil a hosszabb lejaratu befektetési formak kisebb sulyt képviselnek.

Kimutatasok megerdsitetették azt a feltevést, hogy a megtakaritds szintjét nem annyira
befolyasolja a kamatszint valtozasa, azonban 2012-t6] az értékpapir aranyanak emelkedése

mutathato ki a lakossagi portfolioban.

Ennek 6 oka, hogy 2012-t6l kezdédden a jegybank alapkamat-csdkkentési ciklusba kezdett,
aminek hatdsara a bankbetétek kamatai csokkenni kezdtek. A lakossag mas alternativat keresett,

igy a hasonlo kockazatu befektetési formak koziil az allampapirra esett a valasztasuk.

A KSH adatai alapjan a 2018-as években 2100 milliard forintot takaritottak meg, 2018
januarjaban a magyar lakossag vagyona 4 9934,8 milliard forint lett, ami atlagot szamitva azt

jelenti, hogy minden atlagos magyar 5 106 658 Ft-tal rendelkezik.

2005-ben még csak 20 528 milliard forint volt a haztartasok pénziigyi vagyona, azota duplajara

novekedett ez az érték.’

! https://www.napi.hu/magyar_gazdasag/mennyire_gazdag_az_atlag_magyar_meghokkento uj_adatok_lattak napvilagot.668948.html
letoltés: 2019.10.10
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A magyarok kedvenc megtakaritasi formdja a folydszamlabetét, készpénz ¢és az allampapir,
csaknem 1565 milliard forint maradt, vagy dramlott ezen megtakaritasi formak valamelyikébe.
A foly6szamlabetét idén a legnépszeriibb megtakaritasi forma, megelézte az allampapirokat,

valamint a készpénzt is.®

6. abra: A megtakaritasi formak megoszlasa

Legfontosabb megtakaritasi formak év végi allomanya (mrd Ft)

Forras: https://www.portfolio.hu/befektetes/20181119/szinte-hihetetlen-mibe-fekteti-a-penzet-a-magyar-lakossag-304905

Az abran lathato, legnagyobb részt a bankbetét teszi ki, csaknem 6 ezer milliard forint, majd
utana az allampapirok 5500 milliard forint, harmadik helyen pedig a készpénz all 4600 milliard

forinttal, mint kozkedvelt megtakaritasi forma.

8 https://www.portfolio.hu/befektetes/20181119/szinte-hihetetlen-mibe-fekteti-a-penzet-a-magyar-lakossag-304905
letoltés: 2019.10.10
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3 Befektetési dontések elméleti megkozelitésben

Ebben a fejezetben a befektetésekkel fogok foglalkozni, hogy milyen dontések hatdrozzak meg
a befektetéseket, kik a befektetok, milyen pszichologiai dontések elézik meg a befektetéseket.
Kitérek még a jogi vonatkozasra is, milyen jogszabalyok vonatkoznak a befektetésekre,
valamint mi jellemzi a befektetési stratégiakat. A fejezet végén pedig ratérek arra, hogy

bizonyos élethelyzetekben milyen megtakaritasi/befektetési format célszerti valasztani.

3.1 Befektetési dontések fogalma

A befektetések a pénz beruhazasat jelenti kiilonb6zd pénziigyi termékekben, ilyenek lehetnek
a befektetési jegyek, kotvények, részvényekbe. Befektetok, akik mar jartasabbak a
pénziigyekben még foglalkoznak, fedezeti tigyletekkel, eladési- vételi opciokkal, hataridds
befektetésekkel is.

Megkiilonboztethetiink befektetések kiilonbozd szintjeit, ez a konzervativtol az agressziv

stilusig terjed.

A befektetés a befektetd vagyonanak menedzselése, egyszerre a lehetdségek elemzése és a
meglévd vagyon intézését jelenti. A jelen és a jovObeni gazdagsag ndvelése céljabol torténik az
invesztalas. A befektetni kivant pénz eredete lehet a fogyasztds elhalasztasa vagy képz6do

megtakaritas is.

A fogyasztas atiitemezésével, illetve a megtakaritasbol a befektetk azt remélik, hogy névelni
tudjak gazdagsagukat. A vagyon megfeleld0 menedzselésével torekszenek arra, hogy

befektetésiikbdl a legtobbet hozzak ki, az inflaciotol védve és egyéb karos hatéastol.

A dontések torekvése, hogy a pénz megtériilést realizaljon, mivel a pénznek van igynevezett
alternativ koltsége is, ami az esetleges tobbletmegtériilés realizdlasnak elhalasztasat jelenti.
Tovabbi problémat jelent az inflacios kornyezet, mivel igy a pénz vasarldereje csokken. A
befektetd a jovObeni nyereség érdekében fektet be, ilyenkor viszont szdmolni kell a

folyamatban 1évo kockazattal is.

A kockazat az, ami a befektetés aktudlis megtériilésének kiillonbsége lehet a befektetés varhatod
megtériilésétdl, azonban ezt a kockézatot nem szeretik. Az dvatos befektetd, akkor hajlandéd

kockaztatni, ha megfeleld kompenzacioban részesiil kockazatviselése miatt.
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Fontos elvek alapjan a befektetok nem remélhetnek nagyobb megtériilést annal, hogy nagyobb

kockézatot vallalnanak.

A befektetok raciondlisan gondolkodnak, megtériilés maximalizalasra torekszenek, emellett a
kockézatokat minimalizalni szeretnék. A kockazatminimalizalasnak azonban ara van, be kell

érnilik alacsonyabb hozammal.

A befektetési dontés folyamat masik része a portfoliogazdalkodas. A menedzselés lehet aktiv,
illetve passziv, a 1ényeg az értékpapirok értékelése és folyamatos feliilvizsgalata a. Az aktiv
menedzseléskor dontés sziiletik a porfolion beliili befektetési ardnyok menedzselésérdl,
értékpapirok cseréjérdl. Figyelembe kell venni a piac hatékonysagat, reagalni kell az Uj

informaciokra, hogy miként hat ki a dontés a befektetésre, a nyereségességet figyelembe véve.

Passziv menedzselés sordn a portfolion beliili eszk6zok aranyainak meghatdrozéasa, az
Osszetételben csak aprd valtoztatasokat eszkozolnek, itt nem a nyereség a lényeg, csak a

kockazati szint fenntartasa szerepel célnak.

3.2 Befektetések jogi kornyezete

Az értékpapir elterjedése Magyarorszagon a kétszintli bankrendszer kialakulasaval kezdddott,
kezdetben a lakossagi szdmlavezetés csak az OTP kezében volt. A tobbi kereskedelmi bank
sajat forrasszerzés céljabol, mivel a Jegybank a finanszirozasukbol kivonult, értékpapirokat

bocsatottak ki.

Ertékpapirnak minésiil az, amit az alapvetd polgari jogi jogintézményeket szabalyozod

Polgaritorvénykonyv annak elismer, vagyis a Ptk. altal meghatarozott kellékekkel rendelkezik.
A tartalmi elemek, pedig a kovetkezok:

- Az értékpapirt kibocsato neve €s cime.

- A tény, hogy értékpapirnak mindsiil a nyilatkozat.
- A megtestesitett jogosultsagok.

- Az értékpapir sorozatanak megjeldlése.

- A sorozat értékpapirkodja.

- az értékpapirok darabszdma.

- valamint a kibocsatas idépontja és helye.
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Az értékpapirt tobbféle mdédon meg lehet hatdrozni, altalanossagban mondhatd, hogy az
értékpapir egyoldalu kotelezettségvallalds, ami a nyilatkozatban meghatarozott feltételek

teljesitésérol szol.

Az értékpapiroknak jogszabaly altal meghatarozott kellékekkel kell rendelkezniiik, ez a kiilon
jogszabalyban vagy a Ptk.-ban Kertilt szabalyozasra. Az okirat tipusu allampapirt bemutatora

vagy névre szoloan allitjak ki.

Az ehhez kapcsolodo jogok gyakorlasat a bemutatdra szol6 értékpapir esetén a birtokos, névre
sz6lo értékpapir esetén az a birtokos, aki igazolja a megszakitatlan forgalmi lancolatot.

Dematerializalt értékpapir esetén, akinek az értékpapirszamlajan nyilvantartjak.

Kozgazdasagilag az értékpapir vagyoni jogot megtestesitd, forgalomképes okirat, jogilag
viszont azokat a befektetési eszkozoket tekintjiik, amelyeket a tokepiacrol szol6 2001. CXX.

torvény szabalyoz.

Az értékpapir nem azaltal lesz kovetelés, hogy kibocsatoja kiallitja, hanem a jogosult személy
birtokéba keril, illetve dematerializalt formaban értékpapirszamldjan jovairasra keriil. Az

értekpapir valamilyen kovetelésrdl vagy jogrol szol.

Megjelenésileg az értékpapir lehet, egyedi vagy sorozatpapir. Egyedi értékpapir a valtod €s a
csekk, vagy a kozraktari jegy, mig sorozatpapir a részvény, kotvény, kincstarjegy, letéti jegy,

vagyonjegy, jelzaloglevél, befektetési jegy és méasodlagos értékpapir.
A jogszabalyok szigoruan meghatarozzak az értékpapirok eldallitasi kotelezettségiiket.

,»A kotvény olyan névre sz010, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, melynek kibocsatasa soran
a kibocsato arra vallal kotelezettséget, hogy a kotvény futamideje alatt annak kamatat idében

¢s modon megfizeti a jogosultnak™. (Peter Stanyer,p 92, 2011)

A tokepiaci torvény szerint 2003. januar elsejétél nyilvanosan kizardlag dematerializalt

értékpapir hozhat6 forgalomba.

Az 11 technoldgia, azért jott 1étre, mivel a fizikai papiroknak koltséges volt az eldallitasuk,

biztonsagos helyen kellett tarolni, ami koltséges volt, tovabba szallitani kellett €s atadni.

Dematerializaci6 esetén a nyomdai koltségeket megtakaritjak. Az értékpapir ez esetben elveszti
okirat jellegét, csak az értékpapirszdmlan nyilvantartott elektronikus adatként van jelen.
Tulajdonképpen az értékpapiron nincs sorszdm, a tulajdonos nevét az értékpapirszamla

tartalmazza, ami altal tokéletesen beazonosithato.
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Zart korben forgalomba hozatal esetén lehetdség, mig nyilt kibocsatasu értékpapiroknal,

kotelezd a dematerializacio.

Az értékpapir zarkorii fogalomhozatalanak mindsiil, ha kizarolag mindsitett befektetonek
ajanljak. Az értékpapirt, olyan személyeknek ajanljak, akik legalabb 100 ezer eurd vagy annak

megfeleld 0sszegben vésaroljak az értékpapirt.

Olyan esetben is el6fordulhat még, hogy szovetkezet atalakuldsaval jon Iétre a

részvénytarsasag, és részvényeit kizardlag a szovetkezet tagjainak ajanljak fel.

Az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatala, amikor a kibocsatd nyilvanosan miikddo
részvénytarsasag az értékpapirokat a Ptk. szerinti piacra, ami a Magyar Nemzeti Bank

engedélyével mikodik bevezetik.
Az értékpapir nyilvanos kibocsatasa az aladbbiak szerint torténik:

- Egy befektetési szolgaltaté megbizasa.
- A t4jékoztatod elkészitése.

- Nyilvanos ajanlattétel

Az értékpapir nyilvanos forgalomba hozatalat a kibocsatdé vagy a mar kibocsatott értékpapir

tulajdonosa kezdeményezheti.

Az értékpapir nyilvanos kibocsatasat elsodleges forgalomba hozatalnak nevezziik, mig a mar
kibocsatott értékpapir nyilvanos ajanlattétellel torténd értékesitése a masodlagos forgalomba

hozatal.

A masodlagos értékpapir egy olyan sorozatban kibocsatott, atruhdzhato értékpapir, amit egy

letétkezelo bocsat ki.
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3.3 Befektetok tipusai’

A befektetdk az alabbi szerint csoportosithatjuk: egyéni és intézményibefektetokre.

Intézményi befektetok:

Befektetési bankok
Nyugdijalapok
Biztositotarsasagok

Viszontbefektetési alapok

Az egyéni befektetd tipusok lehetnek:*°

Szkeptikus: A legkedvez6bb ajanlatokat is elutasitd befektetd, aki minden helyzetben,
befektetésben keresi a hibat és a buktatokat. A pénze értékét, mivel ritkan fektet be az
inflacio felemészti.

Halogaté: A soha nem ér ra tipusu ligyfél, nem szakit idot a pénziigyeire. Elfoglalt, még
arra is, hogy a szolgaltatasai koltségét optimalizaljak, vagy az allami tdmogatast
kihaszndlja, esetlegesen egy¢b kedvezményeket.

Onbizalomhianyos: Kedves befektetd, azonban képtelen arra, hogy 4tgondolja az
ajanlatokat, lehetdségeket, igy valdjaban nem lehet érdemben segitséget nyujtani neki.
Konzervativ: Szereti a kiprobalt dolgokat és hatarozott elképzelése van az igényeirdl,
gyorsan és hatarozottan tudja megfogalmazni allaspontjat. A vilag véltozik, azonban
nem képes megérteni, €s nem nyitott az ijdonsagokra.

Trendi: A konzervativ teljes ellentéte, minden 0j dologra nyitott és szereti kiprobalni
az ujdonsagokat. A régi befektetéseket azonban lenézi és idegenkedik toliik.

Sznob: A realis pénziigyi lehetdségeinél tobbet mutat, frusztralja a tény, a valos anyagi
helyzete. A tandcsadokat félre informalja, ennek tiikrében kockézatosabb terméket is a
figyelmében ajanlhatnak.

Borzianer: A tézsde alomvilagdban €1, mindent ebben a szemléletben lat. Kevés
tapasztalattal rendelkezik, gyakran vallal tulzott kockéazatot befektetéseivel
kapcsolatban.

Aggodalmaskodod: Tulzottan gyakran ellendrzi a befektetéseit, naponta tobbszor is

belép az online feliiletre, hogy megbizonyosodjon a befektetései hatékonysagardl.

9

https://www.tankonyvtar.hu/hu/tartalom/tamop425/2011 0001 543 08 A vallalati_penzugyek_alapjai/ch05.html#id491457

letoltés: 2019.11.20.14:30
10 https://www.totalreturn.hu/befekteto-tipusok/letsltés: 2019.11.20,16:00
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crer

helyesen dontott-e. Alapos, koriltekintd, nem tesz kockazatos 1€pést, igy sok
problématdl megmenekiil.

- Taktikazo: Kiakarja cselezni a piacot, azaltal, hogy beledssa magat a befektetések
szakirodalmaba. A hatékony piac elméletében hisz, igy sokaig mutatdszamokkal elemzi
a piacot, valamint keresi az dsszefliggéseket.

- Nagystilii: Nagyvonaltan tekint a dontésekre, a részletekkel nem foglalkozik, az
ujdonsagokra kis rabeszéléssel ravehetd. Néha szerencséje van a befektetésekkel,
azonban feliiletes, ezért rengeteg lehetoséget elszalaszt folényes viselkedése miatt. Nem

figyel oda a koltségekre, tamogatasokra, altalaban rossz tranzakciokat is végrehajt.

A jo befektetd ismérve a dontésekkel kapcsolatban az, hogy megfelel6en szkeptikusan kell a

befektetésekhez hozza allni, az ajanlatok pontos feltételeinek ismeretével kell eljarni.

A dontést mindig megfelelden végig kell gondolni, egészséges dnbizalommal, vilagossa téve a
céljainkat. A bevalt befektetéseket meg kell becsiilni, akkor is, ha alacsonyabb hozamot

garantalnak, akkor is biztos bevételi forrast kinalnak évrél-évre.

Nyitottnak kell lenni az Gjdonsagokra, hiszen remek termékekkel keriilhet kapcsolatban az

egyén, amivel ndvekszik a lehetdségének kore.

Elengedhetetlen, hogy a legfontosabb pénziigyi szakkifejezések ne ismerje egy koriiltekintd

befektetd, ennek érdekében musz4aj utana nézni a fontosabb kulcsszavaknak.

A kortiltekint6 tigyfél mérlegeli dontéseinek eldnyeit és kockézatait, nem aggodik feleslegesen

a befeketésének helyességérdl, a piaci mechanizmust, nem képes legydzni senki sem.

A befektetok védelme miatt, 1étrejdtt egy unios direktiva a MIFID! teszt, amit Magyarorszdgon
2007. december 1-t6l alkalmaznak. A szabaly elsdsorban a befekteték védelme érdekében jott
létre, mindemellett a célja atlathatobba, dsszehangoltta tenni a tékepiacot. A MIFID teszt soran
a befektetési szolgaltatonak fel kell mérnie az iigyfelek jovedelmi helyzetét, pénziigyi
ismereteit, kockazatviseld képességét, hogy a szdmukra megfeleld befektetési terméket kapjak

meg. A MIFID teszt altal besorolt megfeleld kockéazata terméket lehet az tigyfélnek ajanlani.

A 2007. évi CXXXVIIL torvény a befektetési vallalkozéasokat és arutézsdei szolgaltatokat és

az altaluk végzett tevékenységet szabalyozza. A szabalyozas célja, az unios tagallamokokban,

1 https://www.azenpenzem.hu/lexikon/mifid/34/
letoltés: 2019.11.21,19:00
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olyan egységes feltételrendszer és eljarasrend kialakitasa, amivel biztosithatdo a befektetok

érdekvédelme és az ligyfelek magas szinvonalon torténd kiszolgalasa.

A rendelet kiterjed a befektetési vallalkozasokra, szolgaltatasi tevékenységet nyujtd
intézményekre, alapkezeldkre ¢és kozvetitokre is egyarant. Gondoskodik a jogszabaly arrol.
hogy a szolgaltatast végzo alkalmazottak kompetensek legyenek a feladatukkal kapcsolatban
¢s a legnagyobb szakértelemmel kezeljék az iigyfeleket. Biztositja szamukra a megfeleld

oktatast, hogy feladataikat a legnagyobb tudasukhoz mérten tudjak végezni.

A jogszabaly emellett kotelezi a szolgéltatot a nyilvantartdsok naprakész vezetésérdl, minden

dokumentumrol nyilvantartast kell vezetnie, amit 5 évig meg kell driznie.

A jogszabalyi hattér biztositja a részletes tajékoztatast a pénziigyi eszkdzokkel kapcsolatosan,
a befektetési vallalkozdsok mukodését és az tligyletek végrehajtasat atlathatéva teszi,

megkonnyitve ezéltal a pénziigyi vildgban val6 eligazodast az ligyfelek részére.
Az iigyfelek mindsitése a MIFID teszt alapjan:

A befektetési vallalkozas harom iigyfélkategoéridba sorolja a befektetdket: lakossagi tigyfél,
szakmai luigyfél és elfogadhatd partner. Az eldirasok alapjan a tdjékoztatas részletessége eltér
egymastol, annak sajatossdgaihoz igazodnak, nyilvanvaléan a lakossagi ligyfél szélesebb

korben érez védelmet, ennek érdekében a tdjékoztatasuk is alaposabb.

Az tgyfélkategéria soran alkalmazott besorolas alapja, hogy milyen tapasztalattal ¢és
ismeretanyaggal rendelkezik a befektetésr6l, megallapithatd, hogy milyen mélységben kell a
tajékoztatast biztositani szamdra, valamint milyen szintli védelemben részesiil befektetése

soran.

- Lakossagi iigyfél: Azok az tigyfelek, akik nem mindsiilnek szakmai tigyfélnek vagy
elfogadhatd partnernek. Szakmai, piaci ismerete, pénziigyekben valo jartassaga,
kockazatviseld képessége egyes pénziigyi eszkdzok és az ebbdl kovetkezd ligyletekhez
feltételezhetéen nem megfelel6 alappal rendelkeznek.

- Szakmai iigyfél: Azok az ligyfelek, akik lakossagi tigyfél mindsitést kaptak, bizonyos
Osszeghatar folott kérhetik atsoroldsukat, ebbe a kategoridba. Szakmai ligyfelek a
kovetkezok:

Befektetési vallalkozasok, arutdzsdei szolgaltatok, hitelintézetek, biztositok, befektetési

alapkezeldk.
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A szakmai iligyfél mindsitést, az kaphat, aki a kérelem napjat megel6zon, atlagosan 10
egyenként 40.000 eurd értékili, vagy az adott év soran 400.000 eurd értéki iigyletet
bonyolitott le. Tovabba, portfolid és betéteinek alloméanya egyiittesen meghaladja az
500.000 eurdt.

- Elfogadhaté partner: Azok az tigyfelek, akiknek szakmai és piaci ismerete, jartassag,
valamint a kockézatviselOképességiik az ezzel kapcsolatos tigyletekhez feltételezhetden

megvan.

A jogszabaly értelmében, befektetési tanacsot az intézmény akkor adhat az tligyfélnek, ha a
megbizas eldtt megbizonyosodik rdla, hogy az ligyfél megfeleld kockazatviseloképességgel
rendelkezik, pénziigyi ismeretei megfeleloek, illetve feltarasra kertilt a jovedelmi helyzete és

befektetési céljai.'?

12 http://www.mtb.hu/takarekbank/hu/egyeb/ugyfelmifid.html
let61tés:2019.11.21
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3.4 Befektetések pszicholdgidja

Az érzelmeknek befolyasoldo hatasa van a gazdasagra, mivel a fogyasztok ¢és termeldk
optimista vagy pesszimista érzelmei meg tudjdk hatdrozni a gazdasag teljesitményét. A
fogyasztok, ha biztosak novekvd bevételeik nagysagaban, akkor hajlamosak tobbet kolteni
nagyobb értékli termékekre. A vallalkozasok hasonléan gondolkodnak, nodvelni fogjak

termeléstiket és készletiiket, ha véleményiik szerint termékeik iranti kereslet novekedni fog.

A pénziigytan feltételezi, hogy a befektetok racionalisan viselkednek, befektetési
stratégidjukat, ennek megfeleléen itélik meg. A varhatdé hozamot hasznossaguk ¢&s

elégedettségiiknek megfelelden értékelik.

A pénziigyi viselkedéstan segit minket abban, hogy feltarjuk és megértsiik a befektetoi
preferencidkat, megérthetjiik tovabba a dontéseinket befolyasolo tényezoket és hatdsokat, ami
altal racionalis befektetévé valhatunk. A kutatds eredményei természetesen a befektetési

dontésekre is alkalmazhatok.

A viselkedéstan a pszichologiabol veszi a kutatas eredményeket és hasznalja fel ezen teriileten,

leirjak, hogy az egyes emberek hogyan viselkednek és ezeket alkalmazzak a pénziigytanra.

Az egyik része a tudomanyagnak azzal foglalkozik, hogy a befektetok hogyan és miben térnek
el a hatékony, raciondlis befektetoktol. A masik része, pedig a nem teljesen racionalis
befektetok hogyan térithetik el a piaci arakat a belsé értéktdl, valamint az elsé rész eredményeit

felhasznalva, hogy alakitjak ki a befektetési stratégiajukat.

Az emberi dontések kialakuldsat befolyasoljak az elditéletek és hajlamok, ezaltal 6sszefiiggést
talaltak akozott, ahogy a véleményiiket kialakitjuk és dontéseinket meghozzuk. Az emberek
néha tulzottan tulértékelik sajat véleményiik megbizhatosagat és nem tudjak eldonteni, hogy

mekkora a valdszinlisége annak, hogy egy esemény bekovetkezik.

Nem veszik figyelembe a reprezentativitast és a minta nagysagat, ezért gyorsan és tul kevés
informacio birtokdban hozzadk meg a dontésiiket. A masik rossz dontés, mikor a befektetd
konzervativ, vagyis mindenki szdmara nyilvanvald, hogy a rendelkezésre 4ll6 adatok nem
elegenddk ahhoz, hogy megbizhat6 kovetkeztetéseket vonjunk le beldliik. Ettdl fiiggetleniil az
egyén tul kicsi jelentdséget tulajdonit az adatoknak, vagy egyszertien figyelmen kiviil hagyja a

tényeket, ami rossz dontést fog eredményezni.

A befektetd, ha higgadtan végig gondolja, és rendelkezik a lehetséges véleménnyel és dontési

képességgel a befektetés felett, akkor is megbanhatja dontését. Akkor fordulhat elé a megbanas
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esete, ha elképzelhetonek tartja, hogy szamara kedvezobb eredménnyel is végzddhetett volna

az ugylet.

Az agressziv befektetot azokat a veszteségek bantjak, amiket elszalasztottak, vagyis abbol

adodott, hogy nem tette meg a sziikséges 1épést.

Az dvatos befektetd, ezzel szemben a befektetési politikdjanak megvaltozasa miatti lehetséges

kovetkezmények miatt aggodik, igy nem tesz semmit, ebbdl adodik a megbanas.

A legtijabb kutatasok a befektetési stratégiandl mar megkiilonboztet rossz dontések és rossz
kimenetelek felett érzett megbanast is, ugyanis a kettdt nem lehet egy kalap ala venni. Lehet,
hogy rosszul dontott, de jol jott ki a befektetésbdl, ezaltal nem bant meg semmit. El6fordulhat
viszont az az eset, mikor jol dontott, de esetlegesen nem megfeleld idoben 1épett, ezaltal rosszul

jott ki az ligyletbol. Itt ebben az esetben részben banhatja csak, mivel cselekedett.

A harmadik eset, mikor rossz dontéssel rossz befektetést csinal, ezaltal veszteséget szenved.

Ilyen esetben a megbanas még mindig kisebb mértékii, mintha nem csindlt volna semmit.

A Dbefektetési tligyleteknél az alapigazsag az, hogy tulzott kockazatvéllalas esetén a piac
megjutalmazza a befektetdt, vagyis kockazatvallaldsa esetén nagyobb hozamokat tud ezaltal

realizalni.

A befektetdi elditéleteket kezelni kell, be kell épiteni a befektetési stratégiaba, addig a pontig,

amig a befektetés ésszerii. A befektetési preferenciakat ezaltal két részre kell osztani.
Az egyik rész a veszteségelkeriilés, amit koznapi hasznalatban kockézatkeriilésnek neveziink.

A hasznossag megallapitasa arra vonatkozik, hogy a befektetok hogyan fejezik ki a

preferencidjukat, mi szamukra az elsdédleges szempont.

A kilatas elmélet foglalkozik ezzel a t¢émaval, miszerint az emberek hajlandok viszonylag nagy
kockazatot vallalni, hogy legyen esélyiik a biztos veszteséget elkeriilni. A bankok ennek
érdekében olyan termékeket kinalnak, amik bar magas jovedelmezdségii, tékevédettséggel bird

strukturalt termékek, védettek a nagy veszteséggel szemben.

Az elméleti nyilvantartas, ami a befektetdi preferenciakhoz szorosan hozzatartozik, ez a
kifejezés azt jelenti, hogy a befektetdk, hogyan kiilonitenek el kiilonbdzd pénzdsszegeket

tényleges vagy képzeletbeli szamlara, hogy kockézataikat diverzifikaljak.
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Segit tovabba az elmélet abban is, hogy jovobeni viselkedésiinkben ezaltal valtozas alljon be,

hiszen ezeket az dsszegeket elkiilonitettiik, nem hasznalhatjuk fel masféle célra.

A hagyomanyos pénziigytan nem tesz kiilonbséget a pénziigyi forrdsok kozott ilyen modon,
viszont figyelembe veszi a befektetések €s a kiillonboz6 szamlak céljai és kotelezettségei kozti

kapcsolatot.

A Dbefektetoknek célszerli tobb szempontbol megvizsgalni egy-egy fontosabb dontés
megalapozottsdgat, mieldtt dontenének. Szadmukra fontos a pénziigyi viselkedéstan, mert
segitségével megérthetik, hogy mi befolyasolja a dontéseiket, preferencidjukat. A tények
elemzése utan, sokkal konnyebb kialakitani egy stratégiat, ami megfelel a kdvetelményeknek.

(Peter Stanyer, 29-42 o, 2006)

3.4.1 Rovid és hosszu tavh befektetési stratégiak

Rovid tava befektetok részére a legbiztonsdgosabb stratégidnak a ,hadipénztar”, illetve az
esernydalap tekinthetd. Ezek olyan stratégidk, amikkel finanszirozhatok a jovoben felbukkano
Uj lehetOségek ¢€s egyéb veszélyek, alternativ bevételi forrasnak tekinthetd, mig a ,,vihar” el

nem mulik. Rovid tdvon kamatozo kincstarjegy johet szamitasba.

Rovidtavon a befektetd célja a pozitiv befektetési hozam, azonnalisagra koncentralnak, nem
keresnek fedezetet a jovobeni kockézatokkal szemben. A rovidtavia befektetés esetén, ha magas
kamatlébbal rendelkezik a tranzakcio, tAmadoé stratégiat is alkalmazhat a befektetd a nyereség

maximalizalas érdekében. Az alacsony kamatlab a stratégiat inkabb a készpénz tartas felé tolja.

A befektetéseket, azonban nem rovidtavra talaltak ki, hanem arra, hogy finanszirozzak jovobeli

lehetdségeinket, valamint fedezzék a késébbi kiadasainkat.

érdekében, hogy hosszu tavon céljait elérje. Szamukra megfeleld stratégia a ,,biztonsagos

menedék”, mivel céljuk hosszu tavu, azonban nem meghatarozhato.

A hosszu tavu befektetdk, jovObeni idopontokra dsszpontositanak, elméletileg odafigyelnek a
hozamelmaradas kockézatara is. Portfoliojukban szivesebben valasztanak inflaciokovetd

hosszu lejarat allamkdotvényt.
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A kovetkezo részben foglalkozom a befektetési termékek tipusanak bemutatasaval is.

3.5 Befektetési termékek tipusai

A befektetési stratégia kidolgozasa soran meg kell vizsgalnunk, hogy milyen elvarasok és
bizonytalansagok oOvezik jovobeni befektetéseinket. Az életkor sajatossagai alapjan kell

meghatarozni a célokat €s eszkdzoket, fontos a célcsoport szegmentalasa.

A termékpalettdin szdmos befektetési konstrukcio érhetd el. Szamottevé kiilonbség a
kockazatukban rejlik. Némelyik termék alacsony kockézattal rendelkezik, azonban alacsony

hozamot general a jovében.

Az alabbi tdblazatban lathatok a megtakaritasi termékek, a befektetési termékek és a kombinalt

termékek listaja is.
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7. abra: Befektetési termékek
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Forras: mnb.hu
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Az emberek kiilonb6zé okok alapjan fektetnek be a fent emlitett befektetési lehetdségek

valamelyikében, ezek a motivacidk a kdvetkezok lehetnek:

- Plusz jovedelem szerzés.

- Toke novelése és biztonsagos elhelyezése.

Alapvet0 igazsag a befektetéseknél, hogy a nagyobb nyereséggel nagyobb kockazatot is kell

vallalnia a befektetonek.

Rovid tdvon, ha nem szeretne kockéztatni, a kincstarjegy jelenti szdmara a megfeleld

kockazatmentes befektetési format, garantalt j6vedelem és tokegaranciaval.

A maganszemélynek, ha a jovébeni jovedelem a legfontosabb, akkor az inflaciokovetd
allamkotvény a megfeleld valasztas. Alacsony kockazattal rendelkeznek, védelmet nytjtanak

az inflacio és a realkamatlab-valtozas ellen. (Peter Stanyer, p 45.)
Milyen elényokkel jar, ha az tigyfél inkabb megtakaritana?™®

- Jov6ben boviilhetnek az anyagi lehet6ségek, példaul beruhazhat a mindennapi élethez
nélkiilozhetetlen nagyobb haszndlati targyba hitelfelvétel nélkiil, vasarolhat miiszaki
cikkeket vagy akar autot is, mindenféle nehézség nélkiil.

- Anyagi biztonsag adhat, ha esetlegesen fizetési nehézségei adodnak, illetve atmenetileg
csokken a jovedelme.

- Stabil anyagi hatteret biztosithat maganak iddsebb korra.

13 https://www.mnb.hu/archivum/Felugyelet/root/fooldal/fogyasztoknak/befektetesek/befektetesek
letoltés: 2019.10.10.15:00
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8. abra: Miért érdemes megtakaritani?

Erdemes-e akar kis osszeget megtakaritani?
1200000
584 618

1030000
Vv
g
] 8U000) AR A% _ mHavi 15000F¢
B3 E megtakaritds 5
L e g %
B ™ 575076 even at.
".i"; E BURRO0 Feitételpzett
=& S76403 betéti kamatidb
% 400000 aE egyinlast
g 184183 kovetd evelcbern:

200000 9%, 4,5%, 4%,
J 3,5%, 3%.
1. év 2.6y 3, dv g, &y 5. &y

Forras: mnb.hu

Mi a kiilonbség alapvetden a befektetés és a megtakaritas kozott?

A befektetés és megtakaritds lehetdségek kozott nem olyan é€les a hatér, egyes konstrukcidk
kozotti kiilonbség azonban jelentds lehet.

Vannak az uigynevezett kombinalt termékek, ahol a befektetett rész egyik része megtakaritas
masik fele pedig befektetés.

Megtakaritas inkabb azoknak valo, akik kiszamithatosagra vagynak, mérsékelt, de biztosabb
nyereségre. Alacsonyabb kockazattal rendelkeznek, ugyanakkor kevesebb pénziigyi ismeretre
van sziikség, ha megtakaritani szeretnének.

Kiilsé tényezének nincs befolydsold hatdasa megtakaritasainkra. Leggyakoribb forméja a
bankbetét.

Ezzel szemben a befektetésnél sziikség van egy magasabb tudasszintre, tajékozottsagra.
Jelentés ingadozadsok lehetnek a piacon, kiilsé tényezd hatassal van befektetéseinkre, igy

el6fordulhatnak nagyobb veszteségek, illetve nyereségek.
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Megtakaritasi termékek a kovetkezok lehetnek:

- Bankbetét: Az a pénzdsszeg, amit kamatfizetés ellenében elhelyeztek a hitelintézetnél,
betétet kizarolag hitelintézmény gyiijthet.

- Megtakaritasi szamla: A szamlanyitds célja az értékmegdrzés, vagyon gyarapitasa,
nincs meghatarozott lekotési 1d6. A szamlan torténhet pénzmozgas, atutalds,
készpénzbefizetés- vagy fel tudjuk venni a készpénzt

- Célhoz kotott megtakaritasok: az emberek kiillonbozo céljainak elérése érdekében

torténd megtakaritasok, amelyek éltalaban elkiilonitett szamlan torténnek.

A jovébeni anyagi mozgastér bovitése a célja a megtakaritasoknak. A megtakaritasi szokasok
¢letkortol fliggden eltérhetnek egymastol. Az életiink elsd szakaszaban, akar megtakarithatunk
példaul fdiskolads tanulmanyokra, jogositvanyra. Masodik szakaszban, amikor mar dolgozunk
és rendszeres jovedelemmel rendelkeziink, autora, lakdsra ¢és nyugdijas éveinkre
takarékoskodhatunk.

A megtakaritasi lehetdségek természetesen fiigghetnek az adott élethelyzettdl, de az biztos,

hogy végig kisérik az egész életiinket.

9. abra: Befektetési termékek

Bef_ektetési
JEgy

Befektetési
termékek

Allampapir

Forras: Sajat szerkesztés

Befektetési termékek:
- Allampapir: Hitelviszonyt megtestesité értékpapir, kockazata alacsony, kibocsatoja

magyar vagy kiilfoldi allam, MNB vagy mas unios tagallam jegybankja.
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Befektetési jegy: A befektetési alappal szemben fenndlld kovetelést és jogokat
biztositd, atruhazhat6 értékpapir

Kotvény: Névre szo0lo, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amiben az adods arra
kotelezi magat, hogy a meghatarozott pénzdsszeget, kamattal egyiitt a mindenkori
tulajdonosnak, jogosultnak a megjeldlt idében és modon megfizeti.

Részvény: Tagsagi jogot megtestesitd értékpapir, tulajdonosa az adott részvénytarsasag
résztulajdonosava valik. Minden jog és kotelezettség megilleti, amely a torvény alapjan
egy részvényesnek jar.

FX, CFD opcio: tézsdével kapcsolatos befektetési forma.

10. abra: Kombinalt termékek

Bef_ektetési
JEQY

Kombinalt
termékek
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termékrész

Forras: Sajat szerkesztés
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Kombinalt termékek

- Betéti termékrész
- Befektetési jegy
- Kotvény

Kombinalt megtakaritasi forma: abban az idészakban, mikor a kamatok cs6kkennek, a betéti

kamatok nem csabitdk, a piacon megjelennek az igynevezett kombinalt megtakaritasok.

A kombinalt megtakaritas azt jelenti, hogy a bankbetét mellett még legalabb egy masik

pénziigyi terméket tartalmaz.

Ko6z0os jellemzdje, hogy a lekotott betétre a piaci szintnél magasabb induld kamatot igér,

késdbbiekben a kamatszint visszadll a normal piaci kamatszintre.

A befektetési termékkel kombinalt betéti termék: Magaban foglalja a klasszikus lekotott
betétet és egy befektetési terméket egyszerre. A hozza kapcsolodd befektetési termékek
jellemzden a befektetési jegyek a befektetési alapokndl, befektetési egységhez kotott

¢letbiztositasok, ezek az ugynevezett unit-linked életbiztositasok.

A befektetésekkel kombinalt termékeknél a megtakaritani kivant 6sszeget meg kell osztani a
befektetési termék €s a betét kozott. A befektetési rész magasabb hozam lehetdségét kinalja,

azonban erre a részre nem vallalnak hozamgaranciat a szolgaltatok.
Az ilyen befektetési konstrukcioknal figyelni kell az aldbbiakra:

- A befektetett 0sszeg hozama a termék teljesitményétdl fligg, a referencia adatok a
multra vonatkoznak, ami nem jelent garanciat a jovébeni teljesitménytikre.

- A hozam a jovOben akar negativ is lehet, a gazdasagi tényezOktdl fiiggden, igy a
befektetdt veszteség is érheti.

- Hosszl idére célszerli lekdtni, mivel jellemzden hosszabb tavon hoznak magasabb

kamatot.
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3.5.1 Az értékpapirok elméleti csoportositasa
a, Ertékpapirban foglalt alapjogviszony szerint

- Pénzkovetelésrdl szolo értékpapir, ilyen lehet a valto, csekk, kotvény
- Részesedésrol szolo értékpapir, ilyen a részvény, vagyonjegy

- Aruval kapcsolatos tulajdonjog
b, Hozam szerint

- Nem kamatozé értékpapirok. példaul a valto, diszkontkincstarjegy
- Eldre meghatarozott kamatozasu értékpapir, példaul a kotvény
- Valtozo6 hozamu értékpapirok, példaul a részvény

- Atmeneti formaji értékpapirok, ez a valtozé kamatozasa kétvény
c, Lejarat szerint

- Rovid futamidejii értékpapir, aminek futamideje nem haladja meg az 1 évet, ilyen
példaul az ,.Egyéves Allampapir”

- Ko6zép futamidejli értékpapir, aminek futamideje 1-5 év kozott

- Hosszt futamidejii értékpapir, aminek futamideje 5 évnél hosszabb

- Lejarat nélkiili értékpapir, példaul a részvény
d, Forgalomképesség szerint

- Kozforgalmu értékpapir

- Zart-, illetve nyilvanosan forgalomba hozott értékpapirok
Kotvény kibocsatasra az alabbi szervezetek jogosultak:

- Magyar- és kiilfoldi allam

- Magyar Nemzeti Bank

- Jogi személyiséggel rendelkezd gazdalkodo szervezet
- Onkormanyzatok

- Sajat jogon kotvény kibocsatasra jogosult nemzetkozi és kiilfoldi szervezet

Az éllamadossag kezelésére az allam allakotvényeket bocsdjt ki, ami szigori jogszabalyi

kornyezetben mukodik, szamos jogszabaly szabalyozza. (Dr Tomori, p 48)
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A f6bb jogszabalyok:

- 2013. évi V. torvény a Polgari Térvénykonyvrol
- 2011. évi CXCIV. torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol
- 2011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol

- 2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol
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4 Allampapirok a gyakorlatban

A fejezet a gyakorlatban vizsgédlja meg az allampapir-forgalmazasat, az elsé részben

foglalkozom az allampapir-forgalmazast segité intézmények bemutatasaval.

Az értékpapir, valamint a tékepiac miikddési feltételeit alapvetden a tokepiaci torvény €s a
befektetési vallalkozasokrol €s az arutdzsdei szolgaltatokrol szoldo 2007. évi CXXXVIIL

torvény szabalyozza.

A torvény kimondja milyen értékpapirok, pénziigyi eszk6zok szerepelhetnek a piacon, valamint
az elodirasukra is komoly feltételek vonatkoznak. Foglalkozik tovabba a befektetokkel, a

jogaikkal, a tokepiaci kdzvetitokkel és a befektetéskezeléssel.

Részletesen kifejtem a dolgozatom {6 témakdorét az allampapirokat, jelenlegi kamatozasukat,
illetve felvazolom az értékesitési csatornakat. Bemutatom tovabba az innovativ termékeket, a
,Prémium Magyar Allampapir” -t és a ,Magyar Allampapir Plusz” -t, 6sszehasonlitom a

kamatozasukat, és fobb erdsségeiket.

4.1  Allampapir-forgalmazas szervezetei keretei

A tékepiaci torvény szabalyozza a tokepiac alapvetd intézményeit, az értékpapirok forgalomba
hozatalat, a tokepiacon tevékenykedd szolgaltatokat, valamint a befektetok védelmét. A térvény
ezen feliil rendelkezik, hogy a feliigyeleti hatdsag a tokepiacon milyen feladattal és hataskdrrel

rendelkeznek.

4.1.1 A Magyar Nemzeti Bank és szervezete

A Magyar Nemzeti Bank 2013. oktober 1-jével 0sszevonasra keriilt a Pénziigyi Szervezetek

Allami Feliigyeletével, a PSZAF régi feladatkoreit valtozatlanul vette 4t az MNB.

Az MNB szervezeti felépitésében is torténtek valtozasok, a Monetaris Tandacs, az igazgatosag
¢s felligyeleti bizottsag kiegésziilt a Pénziigyi Stabilitasi Tandccsal. A legfébb dontéshozé szerv
tovabbra is a Monetaris Tandcs, amely felelds, hogy az arstabilitasi cél teljesiiljon a jegybank

dontéshozatalaiban a feliigyeleti funkciok és hataskorok mellett is.

Az igazgatdsag feleadatkore is megvaltozott, korabbi feleldsségi kore kibdviilt, mivel feleldssé

valt a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs altal meghozott dontések végrehajtasanak iranyitasaért.

A Magyar Nemzeti Bank feladata a fizetési rendszer fenntartasa, miikddtetése és szabalyzasa.
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Az MNB szabalyoz6i szerepe vonatkozik egyrészt a pénzforgalomban résztvevd gazdasagi
szereplOkre, valamint azokra is, akik a fizetési forgalomban részt vesznek, példaul kereskedelmi

bankok, elszamold hazak.

Az MNB feliigyeleti tevékenységet is folytat, melynek célja az elszamolasi rendszerek
hatékonysaganak biztositasa, fizetési kockazatok biztositasa, mindazon feladatok ide tartoznak,

amit régen a PSZAF latott el.

Az MNB ellatja a Pénziigyi kozvetitérendszerek feliigyeletét, hogy azok zavartalanul,
atlathatoéan és hatékonyan miikodjenek. Az egyes pénziigyi szervezetek, illetve szervezeteket
fenyegetd, nemkivanatos iizleti és gazdasdgi kockéazatok feltdrasa, illetve a szektoralis

kockazatok csokkentése €s megsziintetése a feladata

A pénzigyi szolgaltatisokat igénybe vevok érdekeinek védelme, a pénziigyi

kozvetitérendszerrel szemben, ezaltal a bizalomndvelés a célja.

Tovabba, mint feliigyeleti hatosag ellatja a feliigyeleti feladatokat a pénzmosas és terrorizmus
finanszirozasa megel6zésérdl és megakadalyozasardl szol6 torvényben szereplé meghatarozott

pénziigyi tevékenységet végzd szolgaltatok vonatkozasaban.

A Magyar Nemzeti Bank tulajdonosi jogokkal rendelkezik a GIRO Zrt. és KELER Zrt

elszamold hazakban, ami szoros egyiittmiikddésben van az allampapir forgalmazassal.

A Magyar Nemzeti Bank részvénytarsasagi formaban miikodik, azonban nincs kozgytilése,

valamint a jegybanki fiiggetlenség miatt a vezetdség fiiggetlen a részvényestol.

Az allam tulajdonaban van a Nemzeti Bank részvényei, az allamot, mint részvénytulajdonos a

nemzetgazdasagi miniszter képviseli.
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Fobb szervei:

- A Monetéaris Tanacs
- Az igazgatdsag és a feliigyeld bizottsag
- A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

A Monetaris Tanacs a legfébb dontéshozo szerve a Magyar Nemzeti Banknak. Hataskorébe

tartozik a jegybanki feladatokkal kapcsolatos dontések, tovabba dontenek a tartalékratarol is.

Az arfolyamrendszerrel kapcsolatos dontések is a hataskorébe tartoznak, ami sziikséges a

Kormany dontéséhez az egyetértési jog kialakitasdhoz.

Tovabbi feladata, a fizetési €s elszdmolasi rendszer egészeinek fenntartisa és stabilizalasa,

valamint az erre vonatkoz6 makroprudencialis politika kialakitasa.
Dontenek minden, olyan kérdésben, ami a Monetaris Tandcs hataskorébe tartozik.

A Monetaris Tanacs tagjai megbizdsuk idOtartama alatt munkaviszonyban allnak a Nemzeti

Bankkal, a testiilet legalabb 5, de legfeljebb 9 tagbdl all.

Az igazgatosag feladata a Monetaris Tanacs és a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs dontéseinek

végrehajtasa, valamint az MNB miikodésének iranyitésa.

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs feladata a Monetaris Tanacs feladataival kapcsolatos

dontéseinek végrehajtdsanak iranyitasa.

A stabilitas érdekében folyamatosan figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetitorendszer egészét,

valamint a pénziigyi piacok stabilitasat.

A pénziigyi kozvetitOrendszert veszélyeztetd kockazati tényezoket figyeli. Elemzi a

veszélyeket, amik kockazatot jelentenek a kozvetitérendszerre.

Nyomon koveti a nemzetkdzi €s eurdpai piacokon zajlo eseményeket és dont a Monetaris

Tanacs altal meghatarozott intézkedésekrol.

Megtargyalja a stratégiai, szabalyozasi, kockazati kérdéseket és allast foglal a pénziigyi

kozvetitOrendszereket érintden.

Sziikség esetén megtargyalja az Eurdpai Rendszerkockézati Testiilet altal relevans ajanlatait,

allasfoglalasait.
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4.1.2  AKK™
11. abra: Az AKK szervezeti egysége

Az ALLAMADOSSAG KEZELO KOZPONT ZARTKORUEN MUKODO RESZVENYTARSASAG SZERVEZETI FELEPITESE

Nemzetgazdasagi Miniszter

[ ALAPITO "
l FELUGYELD BIZOTTSAG

Konywvizsgalo

IGAZGATOSAG

Belsd Ellendrzés

VEZERIGAZGATO

Vezérigazgato-helyettes

Jogi és tarsasagi foosztaly

S RS Tervezési és adatszolgaltatasi e Al AT
Elszamolasi foosztaly B & = Tokepiaci foosztaly Informatikai foosztaly
foosztaly
Fokonyveldség Kockazatkezelési foosztaly Treasury foosztaly Beszerzési és ellatasi fdosztaly

Marketing kommunikacios
foosztaly

Elemzési foosztaly

forras: http://akk.hu/uploads/x7gy2Gwa.pdf letoltés ideje:2019.10.10

Az Allamadéssagkezelési Kozpont megalakulasa 1995 majusara tehetd, ekkor kezdte meg

miikodését a Pénziigyminisztérium feliigyeletével.

El6tte 1993-ban megalakult az Allami Ertékpapir Kibocsatast Szervezd Iroda, majd a
Pénzligyminisztérium és a Magyar Nemzeti Bank feladatkoreit egy szervezetben tomoritve

1étrejott a Kozpont.

1996-ban a szervezet iranyitasa atkeriilt a Kincstar elndkének feliigyelete ala, valamennyi
addssagkezeléssel kapcsolatos tevekenységgel egyarant. Az addssagkezelési stratégia nemzeti
tigy lett, ennek érdekében feldllitottak egy ugynevezett Kincstari tanacsot, amely a

Pénziigyminisztérium, a Kincstar, AKK, valamint a jegybank vezet&ibél allt.

1996-ban kezdte meg a Magyar Allamkincstar az allampapirforgalmazast a lakossag felé, ennek

szakmai iranyitasat szintén az AKK. latja el.

14 https://asz.hu/storage/files/files/Publikaciok/Elemzesek_tanulmanyok/2016/akk_elemzes.pdf?ctid=976,
http://akk.hu/hu/oldal/akk#tortenete
let6ltés:2019.10.10
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1997-t61 megkezdte a kdzponti koltségvetés kiilfoldi adossaganak kezelését, majd 1999-t61

kezdddéen a Magyar Allamkincstar nevében kiilfoldi forrasbevonasi miiveleteket is végrehajt.

2001-ben a pénziigyminiszter megalapitotta az Allamadéssag Kezeld Részvénytarsasagot, ami
a Magyar Allamkincstar Allamadossag Kezeld Kozpontjanak jogutodja. Az Allamhaztartasi

torvény lehet6vé tette az addssagkezelés rugalmasan torténjen egy félig piaci szervezeten beliil.

F6 célja ugyanis az volt az intézménynek, hogy kitlizott stratégia célok dontési, feleldsségi és
szamonkérési rendszerben torténjenek. A részvénytarsasag megalakulasaval egyidében a
Kincstari Tanacs megszint, a dontési jogkor az alapitd pénziigyminiszter €s az igazgatdsaghoz

kerult at.

A torvény tovabbi médositdsaval az AKK Rt.-nek a kozponti koltségvetés fizetéképességének
fenntartasa és az allam atmenetileg szabad pénzeszkozeinek gazdalkodasa lett a 6
tevékenysége. 2004-t61 a piacon mar likviditaskezelési tevékenységet is végez, tovabbi a piacon

koti a devizaadossag-kezelés keretében a fedezeti miiveleteteket.

A tarsasdg a tOrvényi eldirasoknak megfeleléen 2006. augusztusatél az elnevezése

Allamadodssag Kezeld Kozpont Zartkoriien Mitkodé Részvénytarsasag.

Az Allamadodssagkezelési Kozpont szervezeti egységileg egy egyszemélyes zartkord
részvénytarsasagként miikodik, ahol a jogokat az allamhéztartasért felelds miniszter, jelenleg a

nemzetgazdasagi miniszter gyakorolja.

A tarsasag munkajat és munkaszervezését a vezérigazgatd irdnyitja és ellendrzi. Kozvetlen

iranyitasa alatt miikodo szervezeti egység feladata:

- Abelfoldi és kiilfoldi értékpapir-kibocsatas

- Hitelfelvétel szervezése €s tdimogatasa

- Masodpiaci miiveletek lebonyolitasa

- Az allampapir-piac figyelemmel kovetése és fejlesztése
- Az értékesitési csatorndk feliigyelete

- Beszerzési- és lizemeltetési feladatok ellatasa

- Informatika rendszerek feliigyelete

Tevékenységét tovabba a 2012. januar 1.-t6l hatalyban 1év6 a Magyarorszdg gazdasagi

stabilitasrol sz6l6 2011. évi CXCIV. torvény szabalyozza.
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A Stabilitasi torvény hatarozza meg az allamadossag fogalmat, szamitasat, illetve a vele
kapcsolatos feladatokat is. A stabilitdsi torvényen kiviil az egyéb tevékenységekre az
Allamhéztartasi torvény, a tékepiacrél sz6l6 2001. évi CXX. térvény, valamint az adott év

koltségvetési torvénye vonatkozik az allamadossag kezelésére.

Az Allamadossag Kezelési Kozpont tevékenysége az adossagkezelés soran a mar meglévd

addssag megujitasa, torlesztése, valamint a keletkez6 adossag finanszirozasat végzi.

F6 feladata a kozponti koltségvetés fizetOképességének fenntartdsa, az atmenetileg szabad
pénzeszkozok kezelése. A kdzponti koltségvetés finanszirozasanak sziikségletét hossza tavon
biztositja minimalis koltségek mellett. Feladata tovabba a kozponti koltségvetés éves és
kozéptavu finanszirozasi tervének elOkészitése, mindemellett az adodssdg finanszirozasi
stratégiak kidolgozasa. A finanszirozasi stratégia elsdsorban a forint és deviza allampapir

kibocsatasat tartalmazza az intézményi befektetok felé torténd allampapir értékesités.

Az allamadossag-kezelésre harom alapvetd stratégia van meghatarozva:

- Az allamadodssag ratanak a GDP 50 %- alatt kell lennie. Olyan koltségvetést szabad
elfogadni, ami alapjan minden évben csokken az adossag mértéke. Az addssagkezeld
elsddleges célja, hogy tAmogassa az addssagrata csokkentését.

- Az allamadodssagkezelés masodik célja a hazai befektetdk korét boviteni, a lakossagi
allampapirok felfuttatasa. Az elmult idészakban a gazdasag kitettségének egyik oka az
volt, hogy tilsagosan a kiilf6ldi hitelekre timaszkodott.

- Az éllamadossag devizahanyadanak csokkentése

Az adossagkezelési stratégia célkitlizéseihez hozzatartozik, hogy fejleszteni kell az
allampapirok masodpiacat, novelni a likviditast, valamint a lakossagi értékesitést eldtérbe kell
helyezni. Az allampapir-kereskedést kiszolgald infrastruktira fejlesztése az allampapirok

masodpiaci fejlesztésének fontos eleme.

A 2012-2015. évi allamadossag-kezelési stratégia fobb célkitlizése a lakossagi allampapirok
értékesitésének fejlesztése. Az 2000-es évek kozepén lakossagi befektetés Osszegében,
részaranyaban is csokkent, ezenfeliil a belfoldi intézményi befektetok aranya is csokkent. A
lakossagi forrasok elérésének és bevonasdnak lehetdsége eldtérben keriilt a nemzetkozi

tokevalsag utan, mivel egy valsag hatasara emelkedik a nettd lakossagi értékesités is.
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Az AKK. nem hatarozott meg a mérésre konkrét teljesitménymutatot, Gsztonzése érdekében

allampapir vasarlas lehetdségekkel, erésebb marketing tevékenységgel fordul az tigyfelek felé.

A lakosséagi allampapir alloméany 2014. év végén 2 049 millidrd Forint, 2017. év végén mar 5
448 milliard Forint volt. A lakossag altaldban az alapjan valaszt befektetést, hogy mennyire
kockazatos az adott befektetés. Az allampapir piacra veszélyt jelenthet a kereskedelmi bankok
kiilonboz6 termékei, ennek érdekében az AKK. Zrt-nek versenyképes hozamokkal kell az

igyfeleket meggy6zni.
Az allamadossag szerkezetére kockazatot jelenthet a kovetkez6 tényezok:

A kockéazati tényezOk beazonositasa az elsédleges feladat a teljesitménymutatok értékének

meghatarozasa soran.

A legfontosabb kockdzat a hozamok valtozasabol eredd kockazat, hiszen az addssagkezelés
jelentds koltségeit a kifizetett kamat jelenti. A hozamkockazat kezelése miatt, meg kell

hatarozni az atlagos futamidére egy célértéket, amelyen beliill mozog ez az érték.

A mas devizaban torténd kibocsatas kockéazata a devizaarfolyam véltozas, ami szerepet jatszik

kamatkoltségek és az addssag-portfolio értékének alakulasaban.

Tovabbi problémat vet fel az a tény, ha a lakossagi allampapir allomany hirtelen megnd, akkor
ezaltal csokkenhetnek a banki forrasok, a bankok hitelezési aktivitasa, tovabba a kamatverseny
altal tovabb novekszik a finanszirozas koltsége. A lakossagi befektetok ugyan sokba keriilnek
az allamnak, viszont finanszirozasuk altal a biztonsag ndvekszik, ezaltal csokken a deviza-

Kitettség.

4.1.3 Magyar Allamkincstar

A kincstar 6nallo jogi személyiséggel rendelkezd, dnalldan miikodd és gazdalkodd kézponti
koltségvetési szerv. Az allamhaztartasért felelos miniszter, vagyis a nemzetgazdasagi miniszter

szakmai, torvényeségi iranyitasa alatt all.

- Felel6s a pénzforgalom lebonyolitdsaért és elszamolasokért, a kdltségvetési pozicid
menedzseléséért, a likviditas menedzseléséért, valamint az adatszolgaltatasokért.
- Szamfejti kozel kilencszazezer kozszféraban foglalkoztatott illetményét és a

hozzatartoz6 ado- és jarulék bevallasokat is végzi.
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A koltségvetési szervek torzskonyvi nyilvantartasat vezeti alapito okirat alapjan.

A koltségvetésbol biztositja a tdmogatdsi rendszert a helyi Onkormanyzatoknak,
kistérségi tarsulatoknak €s egészségiigyi intézmények szamara.

- A koltségvetési beszamoldkat fogadja és Osszesiti.

- A pénzforgalmi szamlatulajdonosok és a kincstari kor részére elvégzi a szamlavezetési
feladatokat.

- Ertékpapir forgalmazoi és az ehhez kapcsolodo szamlavezetést végez ligyfelei részére.

Fébb tevékenységi kore:

- A Kkoltségvetés végrehajtasa, nyilvantartdsokat vezet az elkiilonitett allami
pénzalapokrodl, valamint a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjair6l, azok valtozasair6l
¢s teljesitésérdl. Elokésziti a pénzforgalmi miiveleteket a koltségvetési felhasznalashoz,
tovabba informacidt szolgaltat a koltségvetési szerveknek, a Nemzetgazdasagi
Minisztérium részére, valamint elemzéseket készit a koltségvetés alakulasarol,
helyzetérdl.

- Kimutatasokat végez naponta a bevételek ¢és kiaddsok alakulasardl, a kozponti
koltségvetés helyzetérol.

- Beszamolot készit a nemzetgazdasagi bevételek €s kiadasok teljesitésrol.

- Kozremiikddik a kincstari egységes szamla likviditasanak kezelésében.

- A koltségvetési szerveket megilletd tamogatdsokat rendelkezésre bocséjtja.

- Részt vesz a koltségvetés és kozéptavil finanszirozasi tervének elkészitésében is.
Engedélyezi a likviditasi hitel nyuajtasdt az Egészségbiztositasi  Alapnak,
Nyugdijbiztositasi Alapnak, Nyugdij Alapnak és helyi onkorményzatoknak.

- Pénziigyi tevékenysége soran szamlat vezet a kincstdri kor és pénzforgalmi
szamlatulajdonosok részére. Végrehajtja a pénziigyi beszedésre iranyuld pénziigyi
lebonyolitasi feladatokat, a kiadasokhoz kotodd likviditasi és eldiranyzati
fedezetvizsgalatokat is.

- A készpénzellatast biztositja a pénzforgalmi szamlatulajdonosok és a kincstarnal
értékpapir-szamlaval rendelkezd tigyfelei részére.

- Befektetési szolgaltatasi tevékenységet nyujt az allam hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirok korében.
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4.2 Az Allampapirokrol altalaban

12. abra: Az allampapir vasarlas lehetoségei

Allampapir
vasarlas

allampapir- elektronikus

forgalmazé forgalmazas
ugyfélszolgalat csatorna

jegyzés utjan jegyzés utjan

a  Vasarlas dtjan a Vasarlas dtjan

Forras: Sajét szerkesztés a Magyar Allamkincstar honlapja alapjan

4.2.1 Az éllampapirokrol 4ltaldnossagban

LAz dllampapir az dllam dltal kibocsdtott hitelviszonyt megtestesité értékpapir. Allampapir
vasarlasaval tulajdonképpen az dallamnak adunk kolcsont, elore meghatarozott kamatra és
elore meghatarozott idore. Ez utobbi — azaz az dllampapir futamideje — alapjan
megkiilonboztetiink kincstarjegyet (1 éves vagy anndl rovidebb lejaratu) és allamkotvényt (1

évnél hosszabb lejaratii) ”.(Allampapir fogalomtar, 2019)

A kamata a kotvénynek, az 6sszeg, amit vasarloja a befektetésért kap a tokén feliil. A befektetd
kamatot a kdtvény névértékére kap. A kotvények szabadon értékesithetdk a masodpiacon, igy
a mar meglévo kotvényeinket eladhatjuk, illetve akar szabadon vasarolhatunk helyette egy jobb
konstrukciot. A kotvény hozama szorosan kapcsolddik ahhoz a tényhez, hogy a névértékhez
képest mennyiért vasaroljuk az adott kotvény, ebbdl kifolydlag lehet arfolyamnyereségiink,

illetve arfolyamveszteségiink.

A kotvények ara szoros dsszefliggésben van az Gjonnan kibocsatott kotvények hozaméval, ha

nagy a kereslet az 11j allampapirok irdnt, akkor csokken a hozama.
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Az allampapir kibocsatojanak jobban megéri, ha alacsonyabb kamatkornyezetben tudja
megujitani a lejard addssagait.

Tobb tényezd befolyasolja az orszag allampapirjai irdnti keresletet, az adott orszag kamat
kornyezete, illetve a piaci hangulat. Kedvezd piaci hangulat esetén a befektetok

megvasarolhatjak egy rosszabb hitelmindsitéssel rendelkezé allam allamkotvényeit is, ezaltal a

novekvo kereslet a hozamokat csokkenti.

A kockazatvallalasi hajlandosdg csokkenésekor a biztonsagosabbnak gondolt orszagban
novekszik a kamat, igy a tOke inkabb ide aramlik, csokken a gyengébb hitelmindsitéssel

rendelkezd orszagban a kereslet az allampapirok irant, a piaci hozamok névekedésnek indulnak.

4.2.2 Az éllampapirok fajtai

2019. junius 1-jét6l mar nem forgalmazhatoé a régebbi népszerli papirok kozil a ,,Bonusz
Magyar Allamkotvény”, ,Kétéves Magyar Allampapir”, ,Kincstari Takarékjegy Plusz”,
,JFéléves Magyar Allampapir”. Megjelent a ,,Magyar Allampapir Plusz” helyette, ami egyrészt

helyettesitd termék, valamint elég innovativ is, ezért nincs szilikség ennyi fajta allampapirra.
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13. abra: Az allampapirok fajtai

Diszkont
kincstarjegy

~ Magyar
Allamk6tvény

Babakéotvény

Egyéves
Magyar
Allampapir

Kinestari
Takarékjegy

Forrés: Sajét szerkesztés az allampapir.hu alapjén
Babakotvény
Az éllam minden 2006. janudr elseje utan sziiletett belfoldi, illetve a 2017.06.30-a utan
kiilfoldon sziiletett, de magyar allampolgarsaggal rendelkezé gyermek részére 42 500 Ft
¢letkezdési tamogatast ad. Kezdetben az 0sszeg egy alacsony kamatozasu letéti szamlan kertil
elhelyezésre. A kezdeti Gsszeg, hogy a gyermek nevére keriiljon és ,,Babakoétvény” - ben
kamatozzon, a Magyar Allamkincstar valamelyik {igyfélszolgalatin sziikséges a Start-

értékpapirszadmlat megnyitni.

A szamlat barki megnyithatja, a gyermek sziilein tal, akéar egy hozzatartozo is kezdeményezheti
az ugyintézést.

A Dbabakotvény tizenkilenc éves futamidejli, valtozé kamatozasu 1 forintos alapcimletii
értékpapir.

Valtozé kamatozasu értékpapir, inflacio kovetd, igy megdrzi hosszl tavon a befektetés értékét.
A kamatprémium mértéke 3 %, ezen felil pedig még az inflaci6 hozzaadodik a

kamatmértékéhez.

A tobbi allampapirtol eltérden a befizetések utan 10 % allami tAmogatas jar, de maximum 6.000

Ft-os 0sszeg jovairasra keriil az értékpapir szamlan a kovetkezd évben.
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A babakotvény barmikor megvasarolhaté a gyermek 18. életévének betdltése napjaig, a
befektetett Osszeget a Kincstar azonnal jovairja a jogosult Start-értékpapirszdmlajan. A
befizetett Osszeget automatikusan a gyermek sziiletési évének megfeleld sorozatszdmu

Babakotvényébe fekteti.
Start-értékpapir szamla vezetésére 2012 6ta csak a Magyar Allamkincstar jogosult.

Egyéves Magyar Allampapir

Az éllampapir egyéves futamideji, fix kamatozast, dematerializalt, 10.000 Ft-os cimletii
értékpapir. Az Allamadoéssag Kezelési Kozpont jegyzés itjan bocsajtja forgalomba, jegyezni
névértéken, 100 %-os arfolyamon lehet. A jegyzés a vasarlast kovetd héten a masodik
munkanapon indul, a futamid6 végén az értékpapirnyilvantartasi szamlan jovairoédik a kamat

tokével egyiitt.

2019. junius 1-jétdl vasarolt allampapir kamatad6 mentes, igy a teljes kamatnyereség a

befektetd haszna.
A kovetelés a kibocsatoval szemben nem éviil el.
Kincstari Takarékjegy

Az allampapir egy, illetve kétéves futamidejli, névre sz616 nyomdai uton eldallitott, fix, [épcsos

kamatozasu értékpapir.

Cimletei 10-, 50-, 100-, 500 ezer és 1 milli6 Forint. A kizarélagos értékesités a Magyar Posta
Zrt. allandd postai szolgéltatohelyein torténik. A futamidd a vasarlds napjaval torténik,
futamidé alatt barmikor visszavalthato. Ha a kincstari takarékjegy elveszett vagy

megsemmisiilt, kozjegyzoi eljaras soran igényelhetd a kifizetésének letiltasa.
Diszkont kincstarjegy

A kincstarjegy 3 és 12 honapos futamideji, diszkontaron keriil névérték alatt kibocsajtasra, nem
kamatoz6 értékpapir. Cimlete: 10 ezer Forint. A névérték lejaratkor egydsszegben arfolyam-
nyeresé¢gado levonasat kovetden kertil kifizetésre. A névérték és a vételar kozotti kiillonbség a

hozam 0sszege.

A kincstarjegy aukcid soran keriil forgalomba hozatalra, nyilvanos ajanlattétel kozzétételével

kertil meghirdetésre. Kizarolag az elsddleges forgalmazok vehetnek részt az aukcion.
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Magyar Allamkotvény

Az allampapir kiilonb6z6 3, 5, 10, illetve 15 éves futamidejii, fix vagy valtoz6é kamatozasu,
dematerializalt allampapir. Cimlete: 10 ezer forintos cimletli értékpapir. Kamatfizetése

félévente, illetve évente torténik. Aukcid Utjan keriil forgalomba hozatalra.

Az allampapirt belfoldi és kiilfoldi jogi személyeken kiviil cégek, intézmények is vasarolhatjak.

4.2.3 Az Allampapir kamatok

Az éllampapir, olyan kétvény, ami hitelviszonyt testesit meg. A befektetd gyakorlatilag hitelt
nyujt az allamnak, ami utan kamatjovedelemre tesz szert. A kamatot az allampapir utan, évente,
vagy félévente kapjuk az allamtol. Fix kamatozasu papirok, az Egyéves Allampapir, és a
Kincstari Takarékjegy I/II: A fix kamatozast papirokon kiviil 1éteznek az ugymond valtozo
kamatozast allampapirok, aminek sajatossdgai, hogy befektetésiink védve van az inflaciotol,
vagyis inflacié koveto értékpapirok. Léteznek igymond, segité eszkdzok, azok szamara, akik

kevésbé ismerik az allampapirok kinalatat.

A ,,bankmonitor” honlapjan naprakész segédprogram talalhatd, a jelenleg eladasra kinalt
allampapirokat hasonlitja Ossze futamidében és kamatszintben egyarant. Elérhetdsége:

https://bankmonitor.hu/megtakaritasok/allampapir/
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Az alabbi tablazatban 6sszefoglaltam ettdl fiiggetleniil az allampapirokat futamidd és kamat

szerint.
1. tablazat: az allampapirok aktualis kamatjai 2019.11.25-én

Név Futamid6 Kamat
Babakotvény 32/S 19 év 5,40 % (3 %+ Inflacio)
Babakotvény 33/33/35/36/37/38 S 19 év 5,80 % (3%t Inflacio)
Prémium Magyar Allampapir )

6 év 4,50 % (1,4 %+ Inflacio)
2025/1
Prémium Magyar Allampapir '

4 év 4,10 % (1,0 %+ Inflacio)
2023/K
Prémium Eur6 Magyar 36 2,4 % (1%+ Eur6zona
. év
Allampapir 2022/X atlaginflacio)
Egyéves Magyar Allampapir 1év 2,5%
Kincstari Takarékjegy I. 1év 2,25 %
Kincstari Takarékjegy I1. 2 ¢év 2,75%

Forras: sajat szerkesztés az allampapir.hu alapjan

Az Allamadéssag Kezelési Kozpont novembertdl mérsékelte a kamatokat, igy az Egyéves
Allampapir kamata 3 %-r6l csokkent 2,5 %-ra. A haroméves Prémium Magyar Allampapir
kamatprémiuma 1 % lett, 1,4 %-ro6l csokkentette le a Kézpont, mig az 6t éves allampapirnal 1,4
% lett, 1,7 %-rol.

A csokkentés hattérében az allampapirok iranti kedvez6 kereslet, valamint az a tény, hogy még
igy is kiemelkedd kamatozasa van a tobbi befektetési termékkel szemben.

Az adossagkezelé valosziniileg ezzel a 1épésével a Magyar Allampapir Plusz felé szeretné

terelni a befektetéket.®

15 https://privatbankar.hu/szemelyes_penzugyek/csokkenti-a-nepszeru-allampapirok-kamatat-az-adossagkezelo-329363
letoltések: 2019.11.28.
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4.3 Innovativ termékek

Ebben a részben a Prémium Magyar Allampapir és a Magyar Allampapir Plusz, mint innovativ

termékek lesznek bemutatva, valamint a két termék 6sszehasonlitva.
Prémium Magyar Allampapir

Az allampapir 3 és 5 évre keriil kibocsatasra, dematerializalt, inflaciohoz ko&tott, valtozo
kamatozast értékpapir. Alapcimlete 1 000 Ft. A kamat mértéke kamatbazisbol ¢és
kamatprémiumbol tevddik 6ssze. A kamatbazis az adott évet megeldz6 naptari évre vonatkozo
a Kozponti Statisztikai Hivatal altal hivatalosan kozzétett éves atlagos fogyasztoi arindex-

valtozas szazalékos mértéke.

A kovetelés a kibocsatoval szemben nem éviil el, kamatfizetés évente torténik, tigyfél szamldjan

jovairas formajaban torténik. Vasarlokore belfoldi és kiilfoldi maganszemélyek.
Magyar Allampapir Plusz

Az 1 allampapir folyamatosan értékesitett termék, 6t éves futamidejli, sdvos, fix kamatozasu
allampapir. Alapcimlete: 1 Ft. Kamatfizetés az elsé évben félévente, utana kovetden évente
torténik. Az értékesitésre elkiilonitett mennyiség bdvithetd annak érdekében, hogy minden

ugyfél vételi szdndéka teljestiljon.
A kamat mértéke:

- els6 félévben évi 3,5%

- amasodik félévben évi 4,0 %
- masodik évben évi 4,5 %

- harmadik évben évi 5,0 %

- negyedik évben évi 5,5 %

- otodik évben évi 6,0 %6

Kibocsatasa az allampapirnak 2019. junius 3-t6l jegyz€s utjan torténik, egymast kdvetd egy
hetes iddszakonként, névértéken, 100%- os arfolyamon. Visszavasarlas esetén a kamatfizetést

kovetd 5 munkanapon belill, nettdé 100 %-os arfolyamon torténik, ezenfelil még a

16 http://www.okosanapenzzel.hu/itt-a-magyar-allampapir-plusz-map-plusz
letoltés: 2019.10.10
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visszavasarlasig felhalmozott kamat is megilleti a befektetét. A MAP plusz négy egyéves és
két féléves papirnak felel meg, a fordulonapok utan ki lehet beldle szallni veszteség nélkiil,

emiatt szamos régebbi konstrukci6 értelmét veszti.’

A kérdés, hogy érdemes-e vasarolni ebbdl az 0j allampapirbol, attol fligg, hogy hogyan
alakulnak a kamatszintek. A jelenlegi dllampapirokat 6sszehasonlitva a MAP+ a legkedvezobb
kamatot igéri. Az inflacié valtozasaval, illetve a prémium allampapir kamatprémium

valtozasaval megvaltozhat a késdbbiekben a versenyeldnye.

14. abra: A Prémium Magyar Allampapir 6sszehasonlitasa a Magyar Allampapir

Plusszal
1 millié Ft befektetése esetén a Prémium Magyar Allampapiron és a
Magyar Allampapir Pluszon elérhetd hozam 3 és 5 éves futamiddre*
300 000 Ft |
273499 Ft :
246182 Ft [
250 000 Ft
225000Ft |
1
200 000 Ft :
i
[
150 000 Ft 138781 Ft
1 131366 Ft 126 000 Ft
i
100 000 Ft :
[
50000 Ft I
i
|
OFt I
Magyar Allampapir 5 éves Prémium 5 éves Prémium Magyar Allampapir 3 éves Prémium 3 éves Prémium
Plusz 5 évre Magyar Magyar Allampapir  Plusz 3 évre Magyar Magyar Allampapir

Allampapir** Allampapir**
* Azt feltételezve, hogy az inflacio a teljes futamido alatt az indulaskori 2,8%-os szinten marad
** Az éves kamatkifizetések ujrabefektetését feltételezve
Forras: Bankmonitor - 2019.06.06

forras: https://bankmonitor.hu/cikk/magyar-allampapir-plusz-vagy-premium-magyar-allampapir-melyik-most-a-nyero/

Osszehasonlitva masik konstrukciokkal, arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a jelenlegi
Magyar Allampapir Plusz befektetése jelen pillanatban a legjobb konstrukcio, hisz 2,8 %-0s
inflaciés szint mellett -tavalyi inflacio-, ez a legjobb jelenlegi kamatkonstrukcid. Tovabbi
elénye, hogy kamatfizetéskor a kifizetett kamat automatikusan hozzairodik a tokéhez, igy

pénzt, csak a futamidd végén kapunk, illetve a papir visszavaltasakor. Tapasztalataim alapjan

17 https://www.portfolio.hu/befektetes/20190524/megjottek-a-reszletek-tenyleg-nagyot-szakithatsz-az-uj-szuperallampapirral-325461
letoltés: 2019.10.10
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allitani tudom, Prémium Allampapirnal a kovetkezd kamatfizetéskor az elébbi allampapirok

forgalmazasat lezarjak, ennek kovetkeztében 0j sorozatszamu allampapir kell vasarolnunk.

Milyen inflacio esetén lenne versenyképes a Prémium allampapir?
15. abra: az Inflaciés novekedés hatisa a Magyar Prémium Allampapirral

Az inflacié valtozasanak hatasa az 5 éves Prémium Magyar

Allampapir és az G4j Magyar Allampapir Plusz teljes hozamara*

400 000 Ft

4,01%-os inflaciénal
o egyenlé a két hozam

A0 000 FX \ 273499 Ft

250 000 Ft
200 000 Ft
150 000 Ft
100 000 Ft

50000 Ft

0Ft
Inflacié 050% 1%  150% 200% 3%  300% 350% 4%  450% 500% 6%  600%

nagysaga

e Prémium Magyar Allampapir hozama -Magyar Allampapir Plusz hozama

* 1 millié Ft befektetése 5 éves futamidére. Azt feltételezve, hogy az inflacié a futamidé méasodik évétél a
meghatarozott szintre keral és a futamidé végéig tovabbi valtozas nem torténik. Prémium Magyar Allampapir estében a
kamatok Ujrabefektetése nélkal szémolt hozam.

Forras: Bankmonitor - 2019.06.06

Forras: https://bankmonitor.hu/cikk/magyar-allampapir-plusz-vagy-premium-magyar-allampapir-melyik-most-a-nyero/

Ha a hozamokat nézziik, szamitasaink alapjan 4,01 %-os inflaci6 mellett vagy felette mar a
prémium allampapirt érné meg jobban vasarolni, az inflacios eldrejelzések alapjan, azonban ez

nem varhatd, igy jelen gazdasagi helyzetben ez a konstrukci6 a legjobb valasztas.

4.4 Az allampapirvasarlas folyamata és értékesitési csatornai

Maganszemélyként szamos lehetdség van dallampapir vasarlasra, a befektetni vagyok
leggyakrabban a Magyar Allamkincstartol, illetve kereskedelmi bankokon keresztiil

vasarolnak.
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4.4.1 Banki és a Posta altali értékesités

A bankok kozel az allampapir értékesitésnek kétharmadat végzik, 2012 6ta 5 ezer millidrddal
nétt az dllomany, ennek értékesitésének 70 %-at a bankok végzik. Az értékesités soran, ezért
az MNB érdemben az értékesitési csatornak fejlesztését tdimogatnad. A Magyar Posta esetében
kibévitené a megvasarolhatdo allampapirok korét, szélesebb termékpalettaval 1épne ki az
igyfelek elé. Magyar Posta altal forgalmazott értékpapirok koziil hianyoznak az inflaciohoz

kotott allampapirok, ami versenyhatranyt okoz.
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16. abra: Az értékesités csatornai

- . millizrd forint
milliard forint - G5O

5500
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2015, jan.
2016, jan.
2017 .jan
2018 .jan

2010, mars.

® Bzankok W Egyeb (2llamkincstér, posta, brokercegek)

forras: mnb.hu

Kiilonbséget talalhatunk tovabba abban is, hogy a kereskedelmi bankok, milyen arfolyammal

valtjak vissza a még le nem jart allampapirt.

A Magyar Nemzeti Bank szeretné felporgetni az allampapir piacot, ennek érdekében a lakossagi
allampapirok 2019. junius 1-t61 mentesiilnek a kamatado fizetési kotelezettség alol. Ezzel a

1épéssel egyidoben a kamatok is emelkedtek.

Az értékesitési csatornak fejlesztése is eldtérben keriilt. A lakdspénztarok is értékesithetnek a
lakossag részére allampapirt az Allamkincstar, valamint a kereskedelmi bankok mellett. A
kedvezobb feltételek mellett, tervben van a tranzakcios illeték modositasa is, ami szerint a 20

ezer forint feletti atutalasoknal fixen évi 800 Ft lenne a tranzakcios illeték, 20 ezer Ft alatt,

pedig illetékmentes. 8

A Kincstarral szemben a bankok és a posta elényt élveznek abban a tekintetben, hogy kisebb
telepiilésen is megtalalhatdé az utobbi ketté. Ezzel szemben kincstari fiokok csak

megyeszékhelyeken ¢és térségi kozpontokban vannak. Tovébbi hatrany még a

18 https://mfor.hu/cikkek/befektetes/adomentesseggel-adna-el-a-kormany-meg-tobb-lakossagi-allampapirt.html
let6ltés: 2019.10.10

https://www.portfolio.hu/befektetes/20190308/itt-az-mnb-terve-hogy-lehetne-tobb-helyen-is-allampapirt-venni-316511
letoltés: 2019.10.10
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informacidaramlas hianya, ami miatt a banki-illetve postai iigyfelek elobb értesiilhetnek a
papirokrol. 2019. november 4-t61 lehetéség van a ,Magyar Allampapir Plusz” -t a postai
igyfeleknek is megvasarolnia. A papir annyiban kiilonbdzik a masik értékesitési csatorndkon
forgalmazottol, hogy nyomdai uton allitjak el6, és cimlete 10.000, 50.000, 100.000, 500.000,
1.000.000 és 2.000.000 Forint. Kamatozasa, illetve kamatfizetése pedig megegyezik a

dematerializalt papiréval.

4.4.2 A Magyar Allamkincstarnal torténd értékesités

A Magyar Allamkincstarnal az tigyfél, dematerializalt értékpapirt vasarol az tigyfél, ami annyit
jelent, hogy értékpapirt a nyilvantartasi szamlan kezelik, nem rendelkezik sorszammal,
tulajdonosa nevét az értékpapir szamla tartalmazza. A dematerializalt értékpapir elektronikus
uton létrehozott rogzitett, tovabbitott és nyilvantartott az értékpapir tartalmi kellékeit

azonosithaté adatdsszeg.

Az tgyfél értékpapir nyilvantartdsi-szamla szerzédést kothet a Kincstar barmely megyei

igazgatosagan, vagy allampapir-forgalmaz6 iigyfélszolgalatan.

Kincstari értékesités soran bovitenék a belsé haldzatot, hogy minél tobb potencialis ligyfélhez

eljuthasson az ajanlat.

Az értékesités soran csokkentené az AKK a hozzitartozo koltségeket, ilyenek példaul a
forgalmaz6i jutalékok, nagyobb megtakaritast tud az adoéssagkezeld eszkozdlni az
adossagfinanszirozashoz. A tranzakcids koltségek mérséklése szintén sokat jelenthet a
vasarloknak, hiszen ezaltal globélisan tobb milliard forintot takarithatna meg a lakossag. A

megtakaritas tovabbi fogyasztasra, illetve megtakaritasi termékre tudna felhasznalni.
Az Allamkincstarnal torténd vasarlasnak szamos elénye van:

- Ingyenes szamla vezetés
- Tranzakci6s koltség maximalizalva van 6000 Ft-ra

- Nincsen tovabbi rejtett koltség.

A kereskedelmi bankoknal 1étezik ugynevezett tartasi koltség, ami az allomany bizonyos

szazalékat elvonjak, valamint a postan kiildott szamlaértesitokért dijakat szamolnak fel.

2019. jinius 3.-t61 pedig ligyfélkapun is nyithato szamla, amit késobb részletezek.
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Ertékpapir nyilvantartasi-szamla szerzédés soran igényelhetd ugynevezett kényelmi
szolgaltatds, amely soran kényelmesen, akdr otthonrdl is lehet intézni a befektetéseket.
Webkincstar, Mobilkincstar, Telekincstar felhasznalobarat, egyszertien kezelhetd feliilettel

rendelkezik.

Tovabbi szolgaltatas: ingyenesen SMS-t kiild, ha az értékpapir nyilvantartasi-szamlaval

kapcsolatosan jovairas torténik, igy kényelmesen lehet ligyeket intézni.

Az Kincstar fobb 1épései, koltséghatékony miikddés érdekében, csokkenti a dolgozok
utaztatasanak koltségeit, ennek érdekében az ligyfeleket probaljak atterelni az interneten torténd

igyintézésre, erre sajat alkalmazasuk van, web- mobilkincstar néven.

Az Allamkincstarnal napi vételi arfolyamon torténik a visszavasarlas. Legfontosabb szempont
azonban, hogy az Allamkincstarnal vasarolt allampapirokra Osszeghatar nélkiili garancia
vonatkozik, mig a kereskedelmi bankoknal vasarolt értékpapirszamlak a BEVA hatalya ala

tartoznak. Annyiban érintheti ez az ligyfeleket, hogy 1 millié feletti résznél 6nrész is van.

Miért éri meg jobban megviasarolni egy értékpapirt a Magyar Allamkincstirban, mint

egy kereskedelmi bankban?

A Magyar Allamkincstarban dijmentes az Osszes szolgaltatas, koztik dijmentes a

szamlavezetés €s a kényelmi szolgaltatdsok (webkincstar, mobilkincstar, telekincstar, SMS).

100 %-os allami garancia van a tOkére és a kamatra egyarant, mig a kereskedelmi bankok a
BEVA hatélya ala tartoznak.

A Magyar Allamkincstar az allampapir vasarlas lépéseként f6 proméciés eszkoz, hogy a
Magyar Allamkincstarnal junius 3-4t6] az értékpapir nyilvantartisi szamla megnyitds
kezdeményezésére, nincs sziikség szemeélyes megjelenésre, ligyfélkapunk keresztiil is lehetdség

van a megnyitasra.

Az tugyfélkapura bejelentkezést kovetden egy Urlapot kell kitdlteni, emellett elektronikus

szamlanyitaskor is lehet kiilonb6z6 kényelmi szolgaltatasokat igényelni.

Az ligytélkapun torténd nyitas soran meg kell adni egy magyarorszagi pénzintézetnél vezetetett
lakossagi szamlat, mivel a pénzforgalmi szamla csak errdl fogad és teljesit utalasi

megbizasokat.

Lehetdség van online idépontfoglalasra, ami szintén megkdnnyiti a kényelmes iigyintézést.
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Rugalmas, értékalld befektetés, ami azt jelenti, hogy inflacié kovetd allampapirok vasarlasara

is lehetdség van, ami segit megdrizni az évek soran a pénz vasarlé értékét..*

4.5 Statisztikak az Allampapir értékesitésrél

17. dbra: Az Allampapirok megoszlasa milliard forintban

Az allampapirok megoszlasa
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Plusz 2

Forras: https://www.vg.hu/penzugy/penzugyi-hirek/mar-8700-milliard-forint-felett-jar-a-lakossagi-allampapirok-allomanya-1818768/
szamok alapjan

Az allampapir értékesitésekrdl elmondhato, hogy a forint és deviza Osszes alloménya cikk
irasakor 8918, 8 milliard forintra tehetd, természetesen ez az Osszeg honaprél-honapra

folyamatosan valtozik.

Els6 helyen jelenleg a ,,Prémium Magyar Allampapir” all 2732,7 milliard forinttal, a masik
sikertermék a ,,Magyar Allampapir Plusz” 2124 millidrd forinttal masodik. Magas értékesités
van még ezenkiviil az ,,Egyéves Magyar Allampapir” -bol 2551,5 milliard. A babaktvényben
tartott allomany pedig 70,7 millidrd forint.

19 https://elemzeskozpont.hu/allampapir-vasarlas-menete-erdemes-allampapirt-venni-allampapir
letoltés: 2019.10.10
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https://elemzeskozpont.hu/allampapir-vasarlas-menete-erdemes-allampapirt-venni-allampapir

5 Primer kutatas az allampapirvasarlas viselkedési
mechanizmusairol

5.1 A kutatas célja

A magyar allampapir, mint befektetési forma teret nyert Magyarorszagon. Kiemelkedd
kamatozasa van, alacsony kockazattal rendelkezik, igy manapsag a legkedveltebb konstrukcio

lett.

Aktualis €s érdekes téma révén gondoltam, hogy dolgozatomat primer kutatassal is kiegészitem.

Az alabbi kérdéseket szeretném megtudni a kérddiv kitdltés sordn:

- Mi az atlagember véleménye az allampapirokkal kapcsolatban?

- Milyen pénziigyi tudatossaggal rendelkeznek a befektetések kapcsan?

- Milyen befektetési format helyeznek el6térben?

- Harendelkeznek allampapirral, milyen konstrukcidban helyezik el megtakaritasaikat?

- Mekkora 0sszegl allampapir megtakaritassal rendelkeznek?

A primer kutatas jellemzése:

2. tablazat: a primer kutatas adatai
Megkérdezettek szama 250 {6

A minta elemszama 250 F6 online megkérdezett

_ ' véletlenszeri megkérdezés, holabda
A minta kivalasztasa

modszer
A megkérdezés modja Online és személyes
A megkérdezés ideje 2019. oktober- 2019 december 6.

személyes kérdezésénél: Zalaegerszeg €s
A megkérdezés helye
kornyéke, Budapest

_ . Eldontend6 kérdések, zart alternativ
A megkérdezés jellemzoi ]
kérdések, Nyitott valasz lehet0ség

Forras sajat készités
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5.2 Kiindul6 hipotézisek

A kérdéivemben szerepld kérdéseket végig nézve, taldltam par kérdést, amik kozott érdekes
lenne megvizsgalni, hogy milyen szoros kapcsolat van az alabbi mennyiségek kozott. A
kovetkezdé hipotéziseket allitottam fel vizsgalat céljabol, hogy megtudjam milyen szoros a

kapcsolat az alabbi allitasok kozott:

18. abra: A hipotézis vizsgalat Ho hipotézisei

A fovarosban €16k
tobbet takaritanalc

meg.

Alinek magasabb iskolai
| végzettsége van, magasabb
megtakaritissal rendelkezik.

Akinek magasabb az iskolai
végzettsége. jobban ért az

allampapirokhoz.

| Vidéken €16 emberek nem
értenek a pénzigyekhez.

Aki jobban ért a

pénziigyekhez nem érzi
kockazatosabbnak az

allampapirt

Az egy fore jutd nettod jovedelem és a
megtakaritasi szokasok 6sszegfiggenek

Forrés: sajat adatfeldolgozas

A kérdoivek kiértékelése soran mindig ki kell térni alapvetden a hipotézis vizsgélatra.
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A hipotézis vizsgalat a kovetkez6 1épésekbdl all:

- A hipotézisek megfogalmazasa, Ho a nullhipotézis és Hi az alternativ hipotézis.

- Megfelel¢ statisztikai technika és a hozza tartoz6 probastatisztika kivalasztasa.

- Megvalasztani az alfa szignifikanciaszintet.

- Meghatarozni az minta nagysagat és elkezdeni az adatgyiijtést.

- A nullhipotézis mellett meghatarozni a probastatisztikdhoz tartozd valoszinliséget. A
kritikus értékek meghatarozasa utan, meg kell hatarozni az elfogadasi és az elutasitasi
tartomanyt.

- Ossze kell hasonlitani a megfeleld valosziniiség és meghatarozott szignifikancia szintet,
majd eldonteni, hogy a probastatisztika az elutasitasi vagy az elfogadasi tartomanyban
van-e.

- A null hipotézis elfogadasardl vagy elutasitasarol kell donteni.

Els6 1épésként a null- és az alternativ hipotézist kell felallitani. A nullhipotézis, egy olyan

kiindul6 pont, ami egy kiilonbség vagy hatas hidnyéat tételezi fel.

Az alternativ hipotézis, a null hipotézis ellentéte, ami valamilyen kiilonbséget vagy hatast

feltételez.
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A hipotézis folyamatabraja:

19. abra: a hipotézis vizsgalat folyamata

A HO és a H1 megfogalmazasa

A megfeleld proba

megvalasztdsa

Az alfa szignifikanciaszint '

Adatgyiijtés és a
probastatisztika kiszamitasa

A probastatisztikahoz tartozo A prébastatisztika kritikus
valdszinliség meghatarozasa értékének meghatarozasa
Az alfa szignifikanciaszinttel Annak meghatarozasa,
valo dsszehasonlitas hogy a prébastatisztika az

— elutasitasi vagy az
elfogadasi tartomanyba

A HO hipotézis elfogadasa vagy elutasitasa

A marketingkutatasi kovetkeztetések levonasa

forras: Naresh K. Malhotra, p 536.

Az egyoldali proba a nullhipotézis probéja, ennek érdekében sziikséges kivalasztani a megfeleld

statisztikai technikat. A probastatisztika altalaban normalis-, t vagy khi négyzet eloszlast kovet.

Ha a sokasagbol vonunk le kovetkeztetést, fennall annak veszélye, hogy helytelen

kovetkeztetésre jutunk. Ebbdl adodoan kétféle hiba lehet:
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- Els6faji hiba: ha a minta eredményei alapjan elutasitjuk a nullhipotézist, mikor az igaz.
Szignifikanciaszintnek hivjuk az els6faju hiba valosziniiségét. Ellendrizhetd a hiba, ha
egy elfogadhato kockazati szintet allapitunk meg egy igaz nullhipotézis elutasitasara.

- Masodfaju hiba: ha a minta eredményei alapjan nem utasitjuk el a nullhipotézist, mikor

az hamis.

5.3 A kutatas modszertana

., A keérdoiv, amelyet nevezhetiink iitemtervnek, interjuadatlapnak, vagy méréeszkoznek is, elore
meghatarozott kérdések formalizalt halmaza a valaszadoktol torténd informaciogyiijtés

céljabol. ” (Naresh K. Malhotra, P 361).
A kérdoéiv elkészitésekor ligyeltem arra, hogy:

- Keresett informaciot, amire kivancsi voltam eldre meghatarozott kérdésekben
feltegyem.
- Motivaljam a megkérdezettet, hogy valaszoljon a kérdéseimre

- Egyértelmi kérdést tegyek fel, ezaltal minimalizaljam a valaszadas hibait.

A kérdbivem elkészitése soran torekedtem a kérdéseimet logikusan, 1ényegre térden felépiteni,
hogy:

- Szegmentalom a megkérdezetteket demografiai szempontbol, nem, kor, lakhely, hanyan
¢lnek egy haztartasban.

- Maésodik részben, a befektetési szokasokra kérdezek ra, megtakaritasi szokasokra, ha
van megtakaritasa, mibe fekteti pénzét, €s mekkora dsszegben

- Harmadik részben pedig az allampapirokra térek ra, és azon megtakaritdsok osszegére,

valamint felteszek kérdések az 01j szuper allampapirrol, hogy mennyire ismerek.

Az allampapir témdajabol szamos kérdéives megkérdezés sziiletett mar, viszont a kérdéseim mas
megkozelitésbdl vizsgalja a témat, ennek érdekében nem gondolom, hogy sziikséges lenne a

masokkal valo 6sszehasonlitdsa, igy csak sajat mérésem eredményét prezentalom.

A megkérdezésem részben online tortént, illetve papir alapon. A papiralapu modszernél kozeli
ismeréseimnek és az Allamkincstar tigyfélszolgalatan az ott dolgozoknak adtam oda a

kérddivem, hogy minél tobb emberhez juttassak el.

Az online kérdéssornak a téma vizsgalata szempontjabol fontos, joval tobb eldnye van a papir

alapu kitoltéssel szemben:
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- Gyorsabb kitoltetés és feldolgozasi lehetdség
- Gyorsabb terjeszthetdségi lehetdség
- Szélesebb réteghez eljut a kérddiv

- kozosségi oldalakon, ismerdsok altal gyorsabban terjeszthetd

A szamos elény miatt dontottem gy, hogy a kérdéiveknek tobb, mint a felét online modszerrel

toltetem Ki. A kérdéivem az alabbi elérhetéségen talalhato:
https://www.kerdoivem.hu/kerdoiv/1058318765/

A papir alapu kérddivnek is meg van a sajat elonye, azonban itt a személyes hangvételi

kérdésekre nem biztos, hogy dszintén valaszol a kitolto.

Az allamkincstar tigyfélszolgalatara is adtam le kérdéiveket, mivel régebben dolgoztam itt,

ezért megkértem a régi kollégakat, hogy par iigyféllel toltessék ki a dolgozatomhoz.

Fontos fazis volt ez, mivel igy lényegesebben 6szintébbek az emberek, illetve nem tudom a

kitoltoket befolyasolni.

A kérddivek Osszegyiijtése utan Osszegeztem annak eredményét, illetve levontam a
kovetkeztetést a témaval kapcsolatban, amit az SPSS program segitségével elemeztem és

bizonyos 0sszefliggések kapcsolatat elemeztem.
A SPSS programban az alabbi lekérdezéseket hasznaltam és ezek kapcsolatat vizsgaltam:

- QGyakorisagi tablak

- Kereszttablas lekérdezések
- Khi négyzet eloszlas

- Kendall’s tau ¢ mutat6

- Cramer-féle eloszlas
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A kérddiv szerkesztés folyamata:

20. abra: a kérdoiv folyamatanak elkészitése

Sziikséges informacidk
korének meghatarozasa

Kérdezési modszer
A kérdGiv elkészitése tipusanak
meghatarozasa

A kérdGiv formajanak és Az egyes kérdések
ktlalakjanak tartalmanak
meghatarozasa meghatarozasa

A kérdéseket ugy
feltenni, hogy a
valaszado tudjon és
akarjon valaszolni

A kérdések megfelel6
sorrendbe valé
rendezése

A kérdések
szerkezetének
meghatarozasa

A kérdések
megfogalmazasa

Forras: sajat szerkesztés, Naresh K. Malhotra, P 363 alapjan

A kérdezési modszer tipusa sokban befolyasolja a kérdoiv felépitését. Szobeli megkérdezés

"

soran példaul hosszabb, komplexebb és valtozatos kérdéivet allithatunk Ossze, hiszen a

"

valaszadok latjak a kérddivet, és személyes kapcsolatban vannak a kérdezdvel.

Az irasbeli kérddiv sordan a benniik szerepld kérdéseknek hozza kell jarulniuk, hogy hasznos
informaciot adjanak szamunkra, ha ez nem teljesiil a kérd6ivbdl ki kell hagyni. Az elején
semleges kérdéssel nyitottam, ami azért célszerii, mivel érdekelté teszi a valaszadot az esetleges

folytatésra.

Kérdések feltevésénél tobbnyire strukturalt kérdéseket tettem fel, ami annyit jelent, hogy

meghataroztam eldre a valaszlehetdségek korét és a valaszadas formé;jat.
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A dolgozatomban eldfordul szelektiv zart kérdés, alternativ zartkérdés, illetve skalakérdés is.
Szelektiv zartkérdés esetében a kérdezd kinalja fel a valaszlehetdséget, amibdl egyet, illetve

tobbet ki kell valasztani.

Az alternativ zartkérdésnél a valaszadonak, csak egy ,,igen-nem” vagy ,.egyetértek” - ,,nem
értek egyet” lehetdség koziil kell valasztani. Az alternativ zartkérdésnél még egy dilemma lehet,
hogy be kell iktassunk semleges valaszlehetdséget is. A valaszadd ennek hianyaba, bele
kényszeriilne egy szitudcidoban, amire muszdj ,,igen” - nel vagy ,,nem” -mel valaszolni, abban
az esetben is, ha k6zombds az adott téma irant. Ilyen kérdésem volt példaul: ,,Rendelkezik On

allampapirral?”.

Dolgozatom elkészitésekor torekedtem arra, hogy a kérdéseket objektiven fogalmazzam meg,

ne befolyasold kérdés legyen, ami sugallja a megfeleld valaszt a kérdezettnek.

Mintavételi eljaras, amit hasznaltam a kutatdsom soran:
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21. dbra: a mintavételi eljarasom

A sokasag meghatarozasa: Magyarorszag
lakossagaga, aki rendelkezik. illetve nem
rendelkezik allampapirral

J L

A mintavételi keret meghatarozasa:
kozosségi oldalakon tagok, illetve az
1smerosok kore

1

A mintaveétel: technika kivalasztasa:
véletlenszerien, holabda modszerrel

iyl

A mintanagysag meghatarozasa: a tervek
alapjan 500 fot szerettem volna
megkérdezni, azonban a kérdoiv

lezarasakor 250 fot sikeriilt megkérdezni.

TT

A mintavétel idGpontja: 2019 oktobertdl- 2019
december

forras: Naresh K. Maholta, p 401. alapjan

5.4 A kérdoiv kiértékelése

A kérdbivemet 250 6 toltotte ki, a valaszokat 2019. oktoberétl 2019. december elejéig vartam,
az 1d6 rovidsége miatt. A megkérdezettek szama 500 f6 helyett 250 fére redukaltam, amit

sikeriilt teljesiteni.

A kérdéivem elején felmértem a véalaszadok nemét, a kitdltés szempontjabol azért volt fontos,
hogy Osszefliggést keressek nemek viszonylatabol, hogy a férfiak, illetve a ndk szeretnek
inkabb megtakaritani. Fontos lenne, hogy ardnyaiban ugyanannyi né toltse ki, mint férfi. A

kérddivemet 185 no és 65 férfi toltotte ki.

Ugy értelmeztem az eredményt, hogy segit6készebbek voltak a dolgozatomnal a nék a

kérdéivem kitoltésénél, mint a férfiak.
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A valaszadok kora szintén fontos tiampont szamomra, mivel az életkor fliggvénye alapjan is
lehet kovetkeztetni a megtakaritasi hajlanddsdgra. Szamos allampapir konstrukcié van, ami
fiatalkorban is kedvezo lehet. 18 év alattiaknak példaul a babakotvény, remek konstrukeid.
Eletkor szempontjabél minden korosztalyt sikeriilt elérni a kérdéssorommal, 15 éves volt a

legfiatalabb kit61t6, mig a legid6sebb 72 éves, atlagéletkor pedig 36,1 év volt.
22. abra: a lakéhely szerint megoszlas

Az On lakohelye:

45

21

98

I Fovaros
Megyeszékhely
Varos
Kiizség
Falu
Egyéb

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

Lakohely szerinti megoszlast a fenti diagram mutatja, tobbségében megyeszékhelyi varosban
élok toltottek ki 98 6. Feltételezem, Zalaegerszeg, mivel elsdsorban az ismerdseimmel
toltettem ki a kérdoivet. Févarosi kitolté 35 f6 volt, azért volt fontos, mivel Budapesten
magasabb az életszinvonal, mint vidéken, igy az eredmény szempontjabol 1ényeges. 49 kitoltd
volt kisebb varosokbol, 21 {6 kozségekbdl, 45 £6 falvakbol. A megtakaritasi hajlandosag fontos
dolog, attol fiiggetleniil, merre ¢l a megkérdezett, hiszen vératlan helyzetek barmikor

adodhatnak, ezért sziikséges egy bizonyos vésztartalék.

23. abra: A haztartasban élok szama
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Hanyan élnek az On haztartésaban?

80

81
80

70 69
60 58
50
40
30 26
20 16
10

0

1 2 3 4 Taébben

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

Az diagrammon lathatjuk a megoszlasokat, tobbnyire olyanok toltotték ki a kérddivemet, akik
a sziilokkel élnek 3-an egy haztartasban, 81 f6 volt, természetesen lehet egy par, akinek van
mar gyermeke, erre konkrétan nem tértem ki a kérdéseimben. 69 f6 volt, akik ketten élnek a
haztartasban, lehet férj, feleség vagy egyediilallo sziild gyermekkel. 58-an élnek négyen egy
haztartasban, 26 kitoltd ¢l egyediil, 16 kitoltdnél vannak négynél tobben egy haztartdsban.
Nyilvanvaldan, aki egyediil ¢l nehezebben tud félre rakni, mivel egyediil kell fizetnie a

fenntartéas koltségeit, ideértve a rezsi és egyéb fenntartasi koltségeket.
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24, abra: Az egy fore juto atlagos nettd jovedelem

Az 1 6re jutd atlagos netto havi jovedelem:

120
13

100 97
20
G0

40
27

20
9
4

0-150.000 Ft 150.001-300.000 Ft 300.001-450.000 Ft 450.001-600.000 Ft 600.000 Ft felett

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A bevezet6 bizalomndveld kérdések utan ratértem a kérdéssorom tartalmi kérdéseire. Az 1 fore
juté jovedelem, ami megmutatja, hogy a haztartdsnak mekkora 0sszegbdl kell havonta
gazdalkodnia. A kitoltdk tobbsége 150.001-300.000 Ft kozotti osszeget irtak tobbségében 113
6, de voltak, akiknél ez az 6sszeg 150.000 Ft alatt volt, 97 {6t érintett. A haztartasnak havonta
kell fizetnie a kozilizemi szadmlékat, valamint a bevasarlasokat is ebbdl kell fedeznie. Az 6sszeg,
ami megmarad a ho végén, megtakaritdsnak hivjuk, amit késdbb rosszabb iddkre, félre lehet
tenni. A 3. kategoriaban viszonylag kevesen tartoznak az egyfore jutd nettd jovedelem 450.000
Ft-ra teheté. 27 f6 mondta ezt, hogy ennyi naluk a havi egy fore jutd netté jovedelem, ami
magyar viszonylatban is jelentds Osszegnek tekinthet6. 450.001-600.000 Ft kdozotti
jovedelemmel 9 f6 rendelkezett, mig 600.000 Ft feletti bevétellel négy kitolto.
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25. abra: A pénziigyi miiveltségrol

Mennyire ért On a pénzugyekhez?

80

71
70
60

50

46 45
40 38
30
23
20 18
10 S
0 -
1 - Egyéltalan nem 2 3 4 5 6 7 - Teljes mértékhen

forras: kerdoivem.hu 4ltal generalt abra

Az alapvetd pénziigyi miiveltségre voltam kivancsi, hogy a kit6lték mennyire értenek a
pénziigyekhez, befektetésekhez, megtakaritasokhoz. Onkéntes bevallds alapon miikodétt, 1-7
ig terjed6 aranyskalan kellett megjeldlni a valaszt. Tobbnyire bevallasuk alapjan értenek a
pénziigyekhez 23 {0 jelezte, hogy teljes mértékben ért a pénziigyekhez. A koztes érték 71 6
mondta, hogy a hetes skalan otosre értékeli a pénziigyi tudatossagat. A harmas értéket 46 6

jelolte meg, a négyes értéket 45.

Az elemzéssel kapcsolatban azt mondom, hogy a négyes értéktdl mar elfogadhat6 a tény, hogy

értenek a pénziigyekhez.
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26. abra: A rendszeres megtakaritas tényérol

Szokott On rendszeresen megtakaritani?

200 195
180
160
140
120
100
20
80 55

40

20

Igen Nem

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A valaszadok egyoldalil véleménye 195 6 jelezte, hogy szokott megtakaritani. Kordbban
kihangstlyoztam a fontossagat a megtakaritasnak, hiszen az ember életében mindig johetnek
nehezebb iddszakok, mikor sziikség lehet a félretett pénzdsszegre. Ilyen vdaratlan esetek
lehetnek, példaul hosszabb idejii munkanélkiiliség, illetve, ha a haztartasban egy hasznalati
eszkoz elromlik, és cserélni kell. 55 {6 irta ezt, hogy egyaltalan nem szokott rendszeresen

megtakaritani.
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27. abra: A megtakaritas havi mértéke

Amennyiben az el6z6 valasza igen volt, akkor mennyi pénzt szokott megtakaritani havonta?
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40
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Nem szokiam -50.000 Ft 50.001-150.000 Ft 150.001-250.000 Ft  250.001-350.000 Ft  350.000 Ft-nél tobbet
megtakaritani

forras: kerdoivem.hu 4ltal generalt abra

Az el6z6 kérdéssel szorosan 9sszefiigg a tény, hogy ha megtakarit, atlagosan mekkora dsszeget
tud félre tenni. Megnyugtato a tény, hogy viszonylag kevesen valaszoltak azt, hogy egyaltalan
nem szoktak megtakaritani, 42 f6 irta. Tobbségiik, 113 f6 havi 50.000 Ft alatt szokott
megtakaritani. Masodik helyen 150.000 Ft-ig terjedd 0sszeg all, 64 {0 irta, hogy atlagosan egy
honapban ennyit takarit meg. 10 {6 irta, hogy altalaban 150.001- 250.000 Ft-ig takarit meg, havi
350.000-n¢l tobbet csak 1 f6 vallott be.

Nem 4all dsszefiiggésben a tény, hogy minél tobbet keres valaki, anndl tobbet tud félretenni,

mivel altalaban az életszinvonala is valtozik a nagyobb kereseti lehetdséggel.
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28. abra: A megtakaritas formai

Milyen formajat valasztja megtakaritasnak/befektetésnek?
18% 17.7%
16% 15.4%
14%

12% a ay
o 10 5% 10.3% 9.5%
7.8%
65%
6% . 4.2% —
. ]
4% £ 27% 3 2%
21% :

- - i .
0%

I Nem szokiam megtakaritani
I Vegtakaritasi szamla

I Bankbetét

Befektetési alapok

Allampapir

Részveny

ETF (passziv befektetési alap)
Ingatlanalap
Nyugdij-elftakarékossdgi szamla (NYESZ)
Onkéntes Nyugdijpénztar
Nyugdijbiztositas
Elethiztosités
Egeszségpénztar

Egyéb

forras: kerdoivem.hu 4ltal generalt abra

Korabbi felmerések kimutattdk, hogy a magyarok tobbsége 3 befektetési format preferal: a
megtakaritasi szamla, az allampapir, illetve a bankbetét. A megkérdezésem alapjan szintén ezt
tudom igazolni, mivel a 3 legkedveltebb befektetési/megtakaritasi forma a valaszadasok alapjan
elsé helyen az allampapir all 17, 7 %-kal, masodik helyen a megtakaritasi szamla 15,4 %-kal,
harmadik helyen a bankbetét all 10,3 %-kal. Aranyaban kevesebben irtdk azt, hogy egyaltalan
nem szoktak megtakaritani 10,5 %. A megkérdezetettek emellett életbiztositasba 7,8 %.
onkéntes nyugdijpénztarba fektetnek 6,5 %, egészségpénztar 55 %, valamint egyéb
megtakaritasi format valasztanak 9,5 %. Az egyéb megtakaritasi forma alatt a Fundamenta

befektetést értették.
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29. abra: Az allampapirral rendelkezok szama

Rendelkezik On allampapirral?
160 154

140
120
100
80
60
40

20

Igen, Bankban Igen, Allamkincstarban Igen, Bankban is &3 Egyaltalan nem
Allamkincstarban is

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kitoltok tobbsége azt nyilatkozta, hogy nem rendelkezik allampapir megtakaritassal 154 fo.
Az el6zd kérdéssel szorosan Osszefligg a dolog, mivel ott 17,7 % jelezte azt, hogy ezt a
megtakaritasi format preferalja. A szamokat 6sszeadva 96-ot eredményez, az dsszes valaszadod
aranyaban 38,4 %, tehat 1ényegesen tobben preferaljak, mint az el6z6 kérdésben valaszoltak.
Aki rendelkezik allampapirral, roluk elmondhatd, hogy tobbségiik az allamkincstarban
vasarolja, hiszen itt kedvezobb feltételek mellett értékesitik, mint a bankokban. Aki bankban
vasarolja naluk, viszont az volt a dontd, hogy melyik bankndl vezeti a folyoszamlgjat. A
folyoszdmla megléte szintén kedvezd volt a megitélésben, hiszen adhat a bank kedvezményt az
értékpapir-nyilvantartasi szamla vezetésénél is. 16 f0 egyarant tart a bankban allampapirt,
valamint az Allamkincstarnal is. A megkérdezettek tobbsége 154 f6 viszont egyaltalan nem

rendelkezik allampapir megtakaritassal.
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30. abra: Az allampapirral kapcsolatos ismeretek

Milyennek mindsiti az allampapirokkal kapcsolatos ismereteit?
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43

41 An

40

Lt
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30 28
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14
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0
1- Nagyon rossz 2 3 4 5 ] 7 - Nagyon jo

forras: kerdoivem.hu 4ltal generalt abra

A megkérdezetettek vegyesen reagaltak a kérdésre, 4,6-0s érték jott ki, ami tulajdonképpen
jonak mondhatd. 4-es vagy 5 Os értéket 95-en jelolték meg, anndl magasabb osztalyzatot csak
42-en jeloltek, akik nagyon jonak érezték a tudasukat. Meglatasom szerint az allampapir a
legbiztonsagosabb befektetési forma, kiemelkedd hozamot nydjt, mint rovid, mint hosszu
tavon. A 3-as vagy anndl rosszabb osztalyzat az, aki nagyon rossznak itéli meg a tudasat a

témaval kapcsolatban, igy 6k nem valasztjak ezt a befektetési format.
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31. abra: Kiilonb6z6 allampapirok vasarléinak szama

Milyen tipusu allampapirral rendelkezik az alabbiak kozil?

[y

I
|
0 20 40 60 80 100 120 140 160

Nem rendelkezem semmilyen dllampapirral
Magyar Allampapir Plusz
Egyéves Magyar Allampapir
Prémium Magyar Allampapir
Kincstéri Takarékjegy

Prémium Eurd Magyar Allampapir
Magyar Allamkatvény

Diszkont Kincstarjegy

Féléves Magyar Allampapir
Kétéves Magyar Allampapir
Bonusz Magyar Allampapir
Kincstari Takarékjegy Plusz

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A megkérdezettek tobbsége nem rendelkezik allampapir befektetéssel, ami 153 f6t jelol. Aki
rendelkezik allampapirral, altalaban diverzifikaltan fekteti be megtakaritasat, tobb konstrukcid
koziil véalaszt. Legnépszeriibb allampapir jelenleg a ,,Magyar Allampapir Plusz”, amit 51 6
vélasztott. Emellett sokan valasztjak még az ,,Egyéves Magyar Allampapir” -t 29 £6, ami fix
futamidével rendelkezik, jelenleg magas kamatszazalékkal, bar most novemberben
csOkkentették, de még igy is a 2,5 %-kal rovidtavon kiemelkedd. A ,,Prémium Magyar
Allampapir” -t is sokak ltal valasztott termék a kitoltok koziil 24-en valasztottik ezt a
konstrukciot. A ,,Prémium Euré Magyar Allamkotvény” -t kevesen valasztottak 4 £6, illetve a

tobbi allampapirt mar nem forgalmazzak, ezért még elvétve rendelkeznek vele az ligyfelek.
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32. abra: Az allampapir megtakaritasok osszegei

Mekkora allampapir megtakaritassal rendelkezik?
200
180
160
140
120
100

30

40
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6 T

0-1.000.000 Ft 1.000.001-3.000.000 Ft 3.000.001-5.000.000 Ft  5.000.001-10.000.000 Ft 10.000.000 Ft felett

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kit6lték nagyobb része 184 f6, aki nem rendelkezik allampapir allomannyal vagy 0 és
1000.000 Ft kozotti megtakaritassal rendelkezik. Az okait a fenti Osszefiiggésekben kell
keresni. 36 f6 1 milli¢ és 3 millio forint k6z6tt megtakaritassal rendelkezik, mondhatjuk koztes
allapotnak is. Allampapir megtakaritasoknal sajat tapasztalatbol irom, hogy nagyobb 6sszeggel
érdemesebb belevagni. 3 millio és 5 millio forint kozotti 6sszeggel 17 kitolto van, 5 millio forint
¢s 10 millio forint megtakaritassal kevesebben 6-an rendelkeznek. 10 milli6 Forint feletti

megtakaritassal a megkérdezettek koziil csupan 7 f6 szerepel.
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33. abra: A Magyar Allampapir Pluszrél valé ismeretek

Hallott On mér a "Magyar Allampapir Plusz" lakossagi allampapirrél?

I (gen, hallottam rola,de nem rendelkezem vele
I Mem, nem hallottam rola
lgen, rendelkezem is vele

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kérdésem az 10 kozkedvelt allampapirrdl szol, kivancsi voltam, hogy a megkérdezettek
korében mennyire van benne a kdztudatban a papir, illetve annak elényei. A megkérdezettek
tobbsége 42,4 % hallott ugyan az allampapir lehetdségérol, azonban nem rendelkeznek vele.
Sok kitolt6 38,4 % nyilatkozta azt, hogy nem is hallott errdl az uj befektetési konstrukciorol.
19,2 %, pedig azt a valaszlehetOséget jeldlte meg, hogy rendelkezik is az 0j papirral. Az el6z6
kérdésekben 51 kitolto irta, hogy van ilyen tipusu papirja, ez nagyjabdl lefedi a 19,2 %-ot. Az
1ij befektetési forma szerintem, nagyon jé konstrukcio, a ,,Prémium Magyar Allampapir” mélt6

versenytarsa, futamidoben, visszavasarlasban egyarant.
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34. abra: Az allampapirok kockazataroél szolé kérdés

Mennyire érzi kockazatosnak az allampapirokat?

60

40
30

20

10

0
1 - Egyéltalan nem 2 3 4 5 6 7 - Kiemelten

forras: kerdoivem.hu 4ltal generalt abra

A 3,8-es értek azt jelzi, amit vartam a kérdéstl, hiszen az allampapir az egyik
legbiztonsagosabb megtakaritasi/befektetési forma, alacsony kockazattal rendelkezik. Az 5-0s
osztalyzattol lehet azt mondani, ugy érzékelik a valaszadok, hogy kockézatos, 51 {6 jelolt igy.

A lakossag korében népszerli, mivel alacsony kockazatu, valamint kiemelkedé kamatozasu.
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35. abra: Az allampapir garanciaja az Allamkincstarnal és a bankoknal

Tudta On, hogy az Allamkincstarnal tartott allampapirok teljes 6sszegére allami garancia
vonatkozik, mig a pénzintézeteknél elhelyezett 6sszege a BEVA hatélya ala tartozik?

120

109
104

100

G0
40 37
20
0
Igen Nem Csak az elsd részt tudtam

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kitoltok tobbségében hallottak errdl a kartalanitasi alapelvrél, 109 kito1té mondta, hogy tudta,
hogy az Allamkincstarnal elhelyezett Osszegre allami garancia vonatkozik, mig a
pénzintézeteknél elhelyezett 6sszege a BEVA hatélya ala tartozik.

104 kit6lté nem hallott még rola.

37 kitoltd tisztdban volt, azzal a ténnyel kapcsolatban, hogy az allamkincstarnal teljeskorti
garancia van kamatra, t6kére egyarant, masodik részérél a mondatnak, viszont nem tudott.
Ennek a ténynek a tudataban érdekes a kovetkezd informacio, az értékesitések 80%-at a bankok

végzik, az allamkincstarnal a tranzakciok toredéke torténik.
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36. abra: Az allampapir értékesités kényelmi funkcioirél szolo kérdés

Tudta, hogy akar otthonrdl is tud allampapirt vasarolni?

120

103

100

a0

G0

40 35

21
20

Igen Nem Szoktam is otthonrdl vasaroini  Tudok rola, de jobban szeretem
szemeélyesen intézni

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kérdés, arra vonatkozik, hogy a kit6ltok tisztdban vannak-e az allampapir vasarlast illetden a
kényelmi funkcidkrol, hogy akar otthonrol is tudnak allampapirt vasarolni. Az dllamkincstarban
online szadmlanyitdsra is van lehetdség, ezzel is megkOnnyitve az &allampapir vésarlas
folyamatat. A webkincstar, illetve mobilkincstar tolti be az allamkincstarnal a kényelmi
szolgaltatasokat.

91 f6 tisztaban van vele, hogy lehet otthonrol is vasarolni. 103 kitdltd nem hallott errdl a
lehetdségrol.

35 16, pedig inkdbb személyesen szeret allampapirt vasarolni, mivel igy az ligyintézok

szakértelmét is kikérhetik az tigyben.
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37. abra: Az allampapir vasarlasrol sz6l6 kérdés

Ha eddig nem rendelkezeit allampapirral, gondolkodott a jgvében, hogy vasarol?
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Igen, gondoltam ra Nem fogok ezentul sem Eddig is vasaroltam, és Nincs ra pénzem

ezutan is fogok

forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kérdésem arra vonatkozik, ha eddig nem rendelkezett allampapir megtakaritassal, akkor a
jovOben tervezi-e. A téma, azért is volt fontos szamomra, mivel dolgoztam ezen a teriileten
régebben. A valaszadok tobbségében elgondolkodtak rajta, hogy befektessenek a kiilonbozo
lehetdségek egyikében 78. f6 mondta, hogy tervezi a vasarlast a jovoben.

56 16 valaszolta, hogy ezentul sem fognak vasarolni, hiaba kedvezok a feltételek. A kitdltok
koziil, akik nem vasarolnanak, azért nem teszik, mert valdsziniileg nincs ra elég jovedelmiik,

amit 33 6 jelolt meg.
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17. kérdés
Tobbféle aranyskalas kérdést tettem fel, hogy mennyire értenek egyet az aldbbi
megfogalmazasokkal. 4. ponttdl szerintem mar pozitivabb a megitélése a kitoltd részérol.

- Megbizhatonak taldlom az allampapirt:

38. abra: Az allampapir megbizhatésaga

Mennyire ert egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mértékben) -
Megbizhaténak tartom az allampapirokat
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forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kitoltdk tobbségében ugy mindsitettek az allampapirokat, hogy megbizhatoak. Korabban
irtam, hogy egy allamcsdd esetén keriilne veszélybe a befektetés, igy az allampapirnak alacsony
kockazatu a besorolasa. A kis kockazat jelen esetben azt jelenti, hogy alacsonyabb kamattal is
hajlandok az allamot hitelezni, tehat az allam kevésbé kockazatos befektetés.

Az allamcsdd honapok vagy évek alatt megy végbe.?

- Mivel kamatado nincs az allampapirokon, igy szivesen valasztom.

39. abra: Az allampapir kamatado mentessége

20 https://penzugyi-tudakozo.hu/allampapir-vasarlasa-hogyan-kinek-megeri/

letdltes:2019.12.05
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Mennyire ert egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mertekben) - Mivel
kamatado nincs az allampapirokon, igy szivesen valasztom.
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forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

Az aranyskélan 1-7-ig kellett jellemezni a kitdltoknek. hogy valasztasuk soran mekkora
hangsulyt fektetnek arra a tényre, hogy az allampapirok altal kamatmentes jovedelemre tesznek
szert. A grafikonon latszik, legtobb megkérdezettnek tetszik igy ez a befektetési konstrukcio.
A 4-es osztalyzattol az eredmény jonak szamit, azt a kovetkeztetést vonom le beldle, hogy
szerepet jatszik a befektetOknél a kamatmentes jovedelem, hogy sokan emiatt az allampapirt

valasztjak, hasonld kockazatu befektetéssel szemben.
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- Csak amiatt vasarolom, mert nincs mas alternativa

40. abra: Az allampapir alternativai

Mennyire ert egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mertékben) - Csak amiatt
vasarolom,mert nincs mas alternativa
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forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

Az aranyskalan be kellett jeldlni, hogy mi a véleményiik arrdl. hogy az allampapirt azért
vélasztja csupan a befektetd, mivel nem talal a piacon megfeleld befektetést. A dolgozatomban
bemutattam szamos befektetési lehetdséget, mind rovid tdvon, mind hosszu tavon. A befektetés
kore egészen az alacsonykockazatutdl a rizikdsig megtalalhatd. A véleményem, hogy
kiemelkedd hozamot képes nyujtani az allampapir, de nem gondolom, hogy egyediili alternativa
lenne a piacon. A valaszadok véleménye is hasonld, ha azt nézziik, hogy a 4-es kozépértékig
elfogadjuk az valaszokat, lathatjuk, hogy a tobbség nem gondolja igy, hogy a befektetési

lehetdséget valasztja csak azért, mert nincs mas lehetdség.
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- Bizonytalannak érzem az allami garanciat.

41. abra: Az allami garanciara vonatkozo kérdés

Mennyire ért egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mértékben) -
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forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

wLejaratkor a toke teljes dsszegére, valamint az esedékes kamatokra az dallam értékhatartol

figgetleniil garantdlja a kifizetést, mely kovetelés az allammal szemben nem éviil el.

»21

A kérdésem a fent emlitett allami garanciaval kapcsolatos, hogy a befektetdk mennyire biznak

az allam garancia vallaldsaban. A 4-es osztalyzatig azt vessziik, hogy biznak az allami

garanciaban a vasarlok, a 250 kitoltobdl 188-an vannak ezen véleményen. 62 kit6ltd, inkabb

Ovatosabb a kérdéssel kapcsolatban, igy lehet 6k masik befektetési forma utan néznek. Az

allami garancia egyetlen esetben borulhat, az pedig az allamcsdd.

2 http://www.allamkincstar.gov.hu/hu/lakossagi-ugyfelek/allampapir_forgalmazas

letoltés: 2019.12.05
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., Mikor lesz allamesdéd?

Ha kornyezé orszagok, és az IMF is igyekeznek segiteni (jellemzdéen hitelekkel,
mentocsomagokkal).” gond van, akkor az allam tudja csékkenteni a kiaddsait, névelni a
bevételeit (ado), leértékelni a devizajat, sot akar pénzt is “nyomtathat”. Egy dllamcsod
igen sulyos gazdasdgi esemény — szemben mondjuk egy bank cs6djével — igy ilyenkor a
kornyezé orszagok, és az IMF is igyekeznek segiteni (jellemzoen hitelekkel,
mentécsomagokkal).”?

Az allam ritkabban megy csédbe, mint egy cég vagy maganszemély. Onnan tudhatjuk,

hogy stabil egy allam, hogy alacsony realkamatot fizetnek az allampapirjai utan.

- Devizaban kibocsatott allampapirokat, kockdzatosabbnak itélem meg.

42. abra: A devizaban kibocsatott allamkotvényre vonatkozo kérdés

Mennyire ért egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mértékben) - Devizaban
kibocsatott allampapirokat, kockazatosabbnak itélem meg.
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forras: kerdoivem.hu altal generalt dbra

22 https://szendreiadam.hu/befektetes/allampapir-vasarlasa/
letoltés: 2019.12.05
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A devizéaban kibocsatott allampapirokrol a kitdltéknek megosztott a véleményiik, egyértelmiien
inkabb kockazatosabbnak itélik meg, mint a forint kotvényeket. Deviza kotvényt kizardlag az
Allamkincstar fiokjaiban lehet vésarolni, bankok nem forgalmazzik. A megyeszékhelyi
Allampénztari Irodan miikodd pénztarban az tigyfél szamara lehetéség van eurd befizetésére,
azonban kifizetés csak atutalassal mikodik, ami tovabb neheziti az ligyfelek szamara ennek a
papirnak az iigyletét.

97 kitoltobol, aki rendelkezik barmilyen allampapir megtakaritassal, csak 4 f6 fektet be
Prémium Eurdé Magyar Allampapirba. Ebbl levonhaté az a kovetkeztetés is, hogy a lakossag

ezt a fajta befektetést nem annyira preferalja.

- Konnyen atlathato az allampapirok miikodése.

43. abra: Az allampapirok miikodési mechanizmusa

Mennyire ert egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mertékben) - Kdnnyen
atlathat¢ az allampapirok mikodése.
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forras: kerdoivem.hu altal generalt dbra

A kérdésem arra iranyult, hogy milyennek latja az egyszerii lakossagi ligyfél az allampapirok
mitkddését. Az dllampapir mitkddése alapvetden nem bonyolult, barki szdmara konnyen érthetd
valhat. Az papirokat egymastol leginkabb az kiilonbozteti meg, hogy fix vagy valtozo

kamatozasu.

96



A fix allampapiroknak kamatjai elére kiszamithatok, igy a futamidé végén pontosan tudjuk,
hogy mekkora nyereségiink lesz a befektetésiinkon.

A valtoz6 kamatozasti papirokndl a kamat, egy ugynevezett kamatbazis és egy
kamatprémiumbol all. A bazis az inflacié szokott lenni.

A kitoltok tobbsége ugy gondolja, hogy érti a mechanizmusat, ezért akar szivesen valasztjak
befektetési lehetdségnek is. Az 5-0s osztalyzattdl lefele, pedig idegenkednek e lehetdségtol €s

nem kockaztatnak vele.

- Kevésbé ismerem az allampapir kinalatot.

44, abra: Az allampapirok kinalata

Mennyire ért egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mértekben) - Kevéshe
ismerem az allampapir kinalatot.
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forras: kerdoivem.hu altal generalt abra

A kérdésre adott valaszok alapjan megallapithatd, hogy az 1-3-as osztalyzatot adott kitdltok,
tobbnyire tisztaban vannak az allampapirok kinalataval. A 4-es osztalyzatot adok félig-meddig
kovetik az uj termékkinalatot. A tobbi szamot jel616k, pedig nem foglalkoznak ezen befektetési
lehetdséggel. Tobbféle futamidejli allampapir koziil lehet valasztani attol fliggéen, meddig

tudja nélkiilozni a pénzét az tigyfél.

Rovid tavon az ,,Egyéves Magyar Allampapir”, Kozéptavon és hosszi tivon a ,Magyar

Prémium Allampapir” 3-5 éves konstrukcio, valamint a ,Magyar Allampapir Plusz” a
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megfeleld valasztas. Az abra alapjan, mondhatni, hogy tobbség tisztdban van a kinalattal, és

napi szinten kdveti azt.

- Az allampapirokat kiszamithatonak €s biztonsagosnak tartom.

45. abra: Az allampapirok kiszamithatésaga és biztonsagossaga

Mennyire ert egyet az alabbi allitasokkal? (1- egyaltalan nem, 7-teljes mértekben) - Az
allampapirokat kiszamithatonak és biztonsagosnak tartom.
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forras: kerdoivem.hu 4ltal generalt abra

A kérdés arra szeretne valaszt kapni, hogy mi a véleményiik az allampapirokrdl, mennyire
tartjak megbizhato befektetési formanak.
A 4-es szamtol kijelenthetjiik, hogy az emberek tobbséges biztonsdgosnak tartja az allampapirt

és szivesen valasztja befektetésnek.
Osszefoglalva készitettem egy sugardiagrammot, annak érdekében, hogy bemutassam az

atlagok eloszlasat a fenti kérdésekben, és abbol a célbdl, hogy mennyivel tér el az

elemzésemtdl.
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46. abra: az atlagok megoszlasa

Osszefoglalé

Megbizhatéonak tartom az
allampmgrokat

Az éllampapl’rok&lt45

4,|glfsve| kamatado nincs az
kiszémithaténak és..

allampapirokon, igy...

Csak amiatt
vasarolom,mert nincs...

Kevésbé ismerem az

allampapir kinalatot~” 2,66

3,18 Bizonytalannak érzem az

Konnyen atlathaté az
Y 4,17 e :
allami garanciat.

allampapirok mékodése.

Deviza’baﬁ’ﬁ%ocsa’tott
allampapirokat,...

forras: sajat szamolas a kerdoivem.hu adataibol

Az elemzés soran sulyozott atlagokat hasznaltam, vagyis a kitoltok altal adott valaszokat

megszoroztam a darabszammal és elosztottam az Osszes valaszadoval. Az eredmény a

kovetkez6:

3. tablazat: Az atlagok az dbrahoz

Ismérvek Sulyozott atlag
Megbizhatonak tartom az dllampapirokat 4,65
Mivel kamatado6 nincs az allampapirokon, igy szivesen véalasztom 4,56
Csak amiatt vasarolom, mert nincs mas alternativa 2,66
Bizonytalannak érzem az dllami garanciat. 3,18
Devizéban kibocsatott allampapirokat, kockdzatosabbnak itélem meg. 4,30
Konnyen atlathaté az allampapirok mitkodése. 4,17
Kevésbé ismerem az allampapir kinélatot. 3,79
Az allampapirokat kiszadmithatonak és biztonsdgosnak tartom. 4,45

Forras: sajat szamolas a kerdoivem.hu adataibol
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A kitoltok dsszességében szeretik az allampapirokat, tobb ok huzddik meg a hattérben, szivesen
valasztjak azt, mivel megbizhatonak tartjak. Tovabb népszerisiti a konstrukcidt, hogy nincs
kamatadd rajta, ezért eldnyt élvez valasztaskor. Nem jellemzO, hogy azért vasaroljak az
allampapirokat, mivel nem taldlnak mas alternativat helyette a piacon. A dolgozatom elején
részletesen ismertettem a befektetési lehetdségeket, igy azokbdl a lehetdségekbdl talalhatnanak

kockazatviselésiiknek megfeleld lehetdséget.

A kitoltok az allami garancidt nem érzik egyaltalan bizonytalannak, teljesen megbiznak az
allamban, ha baj torténik, kartalanitva lesznek, illetve adott kamatfizetés megfeleld idoben
torténik.

A devizédban kibocsajtott allamkdtvényt kockazatosabbnak itélik meg a kitoltok, ezért

kevesebben is valasztjak ezt a befektetési format.

Osszességében elmondhat6 az allampapirokrol, hogy azért népszerii befektetési forma, mivel

konnyen atlathatd a miikddése, kiszamithatd és biztonsagos, ahogy a kitoltok lenyilatkoztak.

A 18. kérdésnél nyitott kérdést tettem fel, hogy amennyiben vasarolt allampapirt, mondjon
véleményt, hogy miért talalta a konstrukciot vonzonak. Sok kitoltd kiemelte, hogy biztos
befektetésnek gondolja, 4llami garancia van ré, online feliileten kovethetd, biztonsdgos.
Tetszett még tovabba nekik, hogy jelenleg a legmagasabb kamatot fizeti a hasonl6é kockézatu,

piacon elérhetd biztonsagos termékek koziil.

19. kérdés szintén egy nyitott kérdés:
Milyen kockazatot észlel az allampapirokkal szemben?

Tobbnyire a kérdésre megfeleld valaszt kaptam, paran kiemelték, hogy esetleges allamcsdd.
Allamcséd esetén lehetnek problémak, azonban, mint korabban irtam, ahhoz, hogy az

allamcséd megtorténjen vannak bizonyos eldjelek is, és elég ritkanak mondhato.

»Az arszinvonal valtozds és a kamat mértéke kozott differencia”, ilyen esetekben kell

inflaciokovetd allampapirt vasarolni, igy az ligyfél védve lesz az inflacié karos hatésaitol.

A kamatcsokkenés még, ami zavarhatja dket, de tobbségben, azt irtdk, hogy nem észlelnek

semmi jovObeni kockéazatot az allampapirokkal szemben.
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5.5 Hipotézisvizsgalat

Hipotézis 1.
A Févarosban élok tobbet takaritanak meg.

A hipotézis vizsgalathoz tartozo kereszttabla az 1. szamu mellékletben talalhatd. Az vizsgalat
elvégzéséhez kereszttabla lekérdezést alkalmaztam, majd khi négyzet eloszlast vizsgaltam rajta.
Az eredményekbdl latszik, hogy a Khi-négyzet mutatdhoz tartozé érték p <0,05 nem teljesiil,
az én vizsgalatomnal 0,951, tehat a két valtozo kozott nincs szignifikans kapcsolat. Az elsd
hipotézisiink, miszerint a lakohely és a megtakaritott Gsszeg kozott Osszefliggés van,

elutasitasra keriil.
Hipotézis 2.
Akinek magasabb iskolai végzettsége van, magasabb megtakaritassal rendelkezik.

A hipotézis vizsgalathoz tartozo kereszttabla az 1 szdmt mellékletben talalhatd. Az vizsgalat
elvégzéséhez kereszttabla lekérdezést alkalmaztam, majd khi négyzet eloszlast vizsgaltam rajta.
Ebben az esetben a Khi négyzet mutato értéke 0,026, tehat p<0,05, ennek értelmében a két
mennyis€ég kozott szignifikdns a kapcsolat. A szignifikdns kapcsolat miatt, Cramer’s V ¢és
Kendall’s tau-c vizsgalatot is végeztem rajta. A Cramer-féle kapcsolatszorossagi mutatd pedig
szignifikans gyenge kapcsolatot jelez a két vizsgalati szempont k6zott. A hipotézist elfogadjuk,

miszerint a magasabb iskolai végzettségili emberek, nagyobb megtakaritassal rendelkeznek.
Hipotézis 3.
Akinek magasabb az iskolai végzettsége, jobban ért az allampapirokhoz.

A 3. hipotézisben az iskolai végzettséget hasonlitottuk 6ssze az allampapir ismeretet bemutatd
szamértékkel. A segédtabla az 1 szamu mellékletben taldlhatd. A vizsgalat elvégzéséhez
kereszttabla lekérdezést alkalmaztam, majd khi négyzet eloszlast vizsgaltam rajta. A korrelacio
elemzés alapjan kapott tablabol kiolvashatjuk, hogy a szignifikancia értéke 0,2, ami p<0,05,
tehat a hipotézisiink, miszerint az iskolai végzettség és az allampapir ismerete kozott van
Osszefiiggés van, helyesnek bizonyul. Hozza kell azonban tenni, hogy a Pearson-féle
korrelacios mutato értéke 0,196, ami gyenge kapcsolatot jelent a két vizsgalt tulajdonsag kozott.

A harmadik hipotézist elfogadjuk.

Hipotézis 4.

101



Vidéken €16 emberek nem értenek a pénziigyekhez.

A hipotézis vizsgélathoz tartoz6 segédtabla az 1 szami mellékletben talalhatd. A kereszttabla
elemzéshez at kellett alakitani a valtozokat. Vidékiekhez soroltuk az egyéb, falu, kozség
valaszokat adokat, a nem vidékiekhez a véros, megyeszékhely, fovaros. A 0 érték jeldli, ha a
vidékihez tartozik az egyén, az 1, ha ,,nem vidéki”. Az oszlopok a pénziigyi ismeretekhez adott
értéket mutatjak, minél magasabb az érték, annal jobban ért a valaszolo a pénziigyekhez. A
vidéken €16k aranya szazalékosan magasabb értéket mutat az 1, 3, 4 pénziigyi ismeretségi
magasabb a szadzalékos ardnya a 7, 6, 5 ismeretségi csoportnak Azok az emberek, akik a 2-est
jelolték nem illik a tendenciaba, illetve a szézalékos kiilonbség (1,8%) is elenyészo.
Kovetkezésképpen elmondhatjuk, hogy a vidéken €16k nem jartasak annyira a pénziigyekben,

mint a masik kategoria, tehat a 4. hipotézist elfogadjuk.
Hipoteézis 5.
AKi jobban ért a pénziigyekhez, nem érzi kockazatosnak az allampapirt.

Az 6todik hipotézis azt vizsgalja, hogy van-e kapcsolat a pénziigyi ismeretek és az allampapirok

kockéazatosnak itélése kozott.

A segédtabla az 1 szdmu mellékletben taldlhatd. A vizsgélat elvégzéséhez kereszttabla
lekérdezést alkalmaztam, majd khi négyzet eloszlast vizsgaltam rajta A korrelacio elemzés
szignifikans kapcsolatot mutat, mivel a szignifikancia szint 0,02, ami p<0,05, ezért a hipotézist

elfogadhatjuk.

A korrelacios mutatobol pedig kideriil, hogy gyenge negativ kapcsolat van a két vizsgalt érték
kozott, tehat min€l jobban ért valaki a pénziigyekhez, annél kevésbé érzi kockazatosnak az

allampapirokba valo befektetést.
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Hipotézis 6.

Az egy fore juto netté jovedelem és a megtakaritasi szokasok dsszefiiggenek.

A 6. hipotézisben az 1 fore jutd jovedelem és a megtakaritasi hajlanddsag kozotti kapesolatot
vizsgaltuk. Mar a kereszttabla alapjan lathatdo, hogy novekedd tendenciat mutatnak
Osszességében az adatok, hiszen amig 0-150.000 Ft kategdridban a valaszadok 61%-a takarit
meg rendszeresen, addig a 600.000 Ft feletti kategoriaban mar a valaszadok 100%-a. A Khi-
négyzet mutato szignifikancia szintje is azt mutatja 0,0, ami p<0,05, kimondhat6, kapcsolat van
a két ismérv kozott. A 450.001 és 600.000 Ft kategoridban visszaesés tapasztalhatd, azonban a
csokkenés mértéke csupan 3,7%, elhanyagolhaté mértékili, esetlegesen a csoport pénziigyi

viselkedése tovabbi kutatast igényelhet. Az eredmények alapjan a hipotézist elfogadjuk.
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Osszefoglalva az eredményeimet az aldbbi tablazat tartalmazza a hipotéziseket.

4. tablazat: A hipotézisvizsgalat eredményeinek osszefoglalasa
Hipotézisek Elfogadom Elutasitom

" A Fovarosban él6k tobbet /

takaritanak meg.

Akinek  magasabb iskolai
H2 végzettsége van, magasabb

megtakaritassal rendelkezik.

Akinek magasabb az iskolai
H3 végzettsége, jobban ért az

allampapirokhoz.

Ha Vidéken ¢l6 emberek nem
értenek a pénziigyekhez.

Aki jobban ért a pénziigyekhez,
H5 nem ¢érzi kockazatosnak az

allampapirt.

Az egy fdre jutd netto

N R KN B

H6 jovedelem ¢és a megtakaritasi

szokasok Osszefliggenek

Forras: Sajat szerkesztés a hipotézisvizsgalat alapjan
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6 Befejezés, Konklazio levonasa

Szakdolgozatom téma valasztasakor, ugy érzem, hogy sikeriilt egy nagyon aktualis témat

feldolgozni az allampapir befektetés lehetoségét.

Aktualis volt téma, mivel a jelenlegi kormanyzat nagy hangsulyt fektet az addssagcsokkentésre,
tereli a lakossag figyelmét az allampapir piac felé. Tovabba, az elmult években pénziigyi
szolgaltatoknal, példaul Buda-Cash, Questornal tértént botranyok miatt, megn6tt a lakossagi

igény a biztonsagos befektetési forma irant.

Az allampapirok jelen pillanatban az egyik legjobb megtakaritasi forma, alacsony
kamatkornyezetben, rendkiviil kedvez6 kamatot fizet. Alacsony kockazata besorolasa van, 100
%-os allami garancia van a tokére, valamint a kamatra egyarant, a kovetelés nem éviil el az
allammal szemben. Ez a kérdéivemben is szerepelt kérdésnek, ahol fontos tényezdnek szamitott

az allampapir vasarlok kozott.

Dolgozatom masodik fejezetében bemutattam, nemzetkdzi kitekintés keretében, hogy milyen
aranyban takarit meg a magyar lakossag az Eurdpai Unios orszagokhoz képest, atlaghoz kozeli
értek jott ki. Elemeztem részletesen a lakossag szamadra elérhetd befektetési lehetdségeket és a
jovoben varhatd 1j lehetoségeket is, mint példaul a kriptovaluta. Bemutattam a magyar
gazdasag fobb mutatoit, illetve kormanyzati torekvéseket, hogy milyen eszkozoket valositanak
meg az ugyben, hogy ndvekedjen a lakossdg kedve az allampapir vasarlashoz. A jegybanki
programot is elemeztem, aminek célja az volt, hogy szimpatikusabba tegyék a papirokat a
lakossag szamara. A fejezet végén foglalkoztam még a haztartasok jelenlegi megtakaritasaval,

valamint milyen eszkdzokben tartjak megtakaritasaikat.

A harmadik fejezet a befektetési dontésekkel foglalkozott, hogy milyen kockézat tipusok
léteznek, ami befolyasolja a befektetOket. Feltételezhetben a befektetok racionalisan
gondolkodnak €s ez a mozgatorugd, ami kihat a befektetésre. Tobbnyire az emberek biztonsagra
vagynak, mikor érdeklédnek egy bizonyos konstrukcié utin. A dontéseik természetesen
emellett szdmos mas tényez6tdl is fliggenek. Bemutattam részletesen, milyen befektetdi
tipusokkal talalkozhatunk a pénziigy vildgaban. A j6 befekteté ismérve a dontésekkel
kapcsolatban az, hogy megfelelden szkeptikusan kell a befektetésekhez hozza allni, az ajanlatok

pontos feltételeinek ismeretével kell eljarni.

A bevalt befektetéseket meg kell becsiilni, akkor is, ha alacsonyabb hozamot garantalnak, akkor

is biztos bevételi forrast kindlnak évrol-évre.
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Nyitottnak kell lenni az (jdonsagokra, hiszen remek termékekkel kertiilhet kapcsolatban az
egyén, amivel novekszik a lehetOségének kore. A befektetések pszichologidja résznél
foglalkoztam, hogy milyen egy racionalis befektetd ¢és miként viselkedik egy dontési
helyzetben, valamint milyen stratégiaval kell rendelkezniink rovid és hosszu tavh befektetések
esetén. A fejezet végén foglalkoztam még a befektetési termékekkel, azzal a kiilonbséggel,

hogy itt az vizsgaltam, hogy mit szeretne az ligyfél, befektetni, vagy megtakaritani.

A negyedik fejezet a f6 rész a dolgozatomnak, amiben felvazoltam a lényeget, vagyis az
allampapir vasarlasi mechanizmusat. Bemutattam elsédlegesen azon intézményeket, amik részt
vesznek azok kibocsatasdban és forgalmazasaban. Az intézmények a Magyar Nemzeti Bank,
Alamadossag Kezelési Kozpont és a Magyar Allamkincstar. Elemeztem tovabba a kiilonbozé
allampapir fajtakat, a jelenlegi kamatokkal is foglalkoztam, tovabba kiilon részben
foglalkoztam az innovativ termékekkel, mint a ,,Prémium Magyar Allampapir” és ,Magyar
Allampapir Plusz”. Jelen pillanatban az 0j szuperkdtvény a ,,nyerd” a versenyben, de az évek
soran, ha novekszik az inflacid, vajon akkor is megdrzi versenyképességét az 0j papir? Az
inflacionak jelen pillanatban 4,01 %-nak kellene lennie ahhoz, hogy a két hozam kiegyenlitse
egymast. Erre az évre 3,3 %-os inflaciot josoltak a szakértdk, tehat még megdrzi az 0j papir a

versenyelonyét.

A dolgozatom utols6d szakaszban empirikus kutatds végeztem, hogy kideriiljon a lakossag
melyik befektetési format preferalja. A kérddivem kitdltését online és papiralapon is végeztem,
probaltam minél nagyobb szegmentumot taldlni. Szerettem volna, hogy minden korosztalybol
legyen kitoltom, hogy megfeleld informaciom legyen a befektetésekrdl a feldolgozashoz.
Oriiltem, annak, hogy nagyjabol sikeriil olyan személyeket megkérdeznem, aki szoktak
megtakaritani és preferaljak az allampapirokat. A fobb megallapitdsokat szeretném réviden

taglalni:

Lakohely alapjan leginkdbb megyeszékhelyen €16k toltottek ki, de szadmos fovarosi kitdltd volt
a megkérdezettek kozott. Eletkor alapjan elmondhato, hogy 15 évestdl egészen a 72 évesig

kitoltotte, tehat elég széleskorben sikertiilt elérnem a célkdzonséget.

A haztartasban €16k koziil legtobben 3 f0s haztartasban €ltek, de sokan voltak, akik ketten élnek,
vagy 4 f0s haztartdsban. Voltak olyanok is, akik egyediil ¢lnek. Fontos ismérv, mivel, ha

eloszlanak a lakas fenntartas koltségei, tobb marad megtakaritasra.
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Az egyfOre jutd atlagos jovedelem, ami fontos a megtakaritas szempontjabol, hiszen ebbdl tud
a haztartds gazdalkodni. Itt tobbségében a héaztartasok 150.001-300.000 forint egy fore jutd
atlagos jovedelemmel gazdalkodhattak.

A lakossag pénziigyi tudatossagardl elmondhat6, hogy tobbnyire értenek a pénziigyekhez,
legalabbis a megkérdezettek ezt nyilatkoztdk. Ami szimpatikus volt a kitdltdk tobbségében azt
nyilatkoztak, hogy szoktak megtakaritani, ebben az esetben a 250 kitolto koziil 195-en mondtak
ezt. A megtakaritdsok 0sszege valtozo természetesen, hiszen jovedelemtdl fiigg, de legtobben

50.000 Ft kortl szoktak havonta megtakaritani.

A harom leggyakoribb megtakaritasi forma a magyar lakossagnal a bankbetét, megtakaritasi
szamla, allampapir. A kérdéivem kiértékelésénél is hasonldkat tapasztaltam, igaz az allampapir

nalam elsd helyen szerepelt, de nem olyan nagy szézalékkal a tobbihez képest.

A megkérdezettek koziil szerencsére sokan rendelkeztek allampapirral, egész pontosan 96 f6,
igy szerencsére volt értelme a tovabbi elemzéseknek is. A megkérdezettek tobbnyire jol
értékelik sajat magukat, azzal kapcsolatban, hogy milyen a tudasuk az allampapirokkal

kapcsolatban.

Legtobbjitknek, akik vasarolnak allampapirt a ,,Magyar Allampapir Plusz” -t, illetve a
,Prémium Magyar Allampapir” -t részesitik elényben, de tobben rendelkeznek ,Egyéves
Magyar Allampapir” -ral is. Altaliban a befektetok, akik elényben részesitik az allampapirokat,
1.000.000 Ft alatti osszeggel rendelkeznek, illetve a masodik legtobbet valasztott opcid az
1000.000 Ft de 3.000.000 Forint alatti 6sszeg volt.

TSbbségében a kitolték hallottak a ,,Magyar Allampapir Plusz” -rél, azonban csak kevesebb
szazalékban rendelkeznek vele. Az allampapirokat alapvetden nem tartjak kockazatosnak, igy

szivesen valasztjak befektetési lehetdségnek.

A kitolték alapvetden tisztdban vannak az allami garancia fogalmaval, igy megbiznak a

befektetési lehetdségben.

Szdmomra a kovetkezd kérdésnél adott valaszok meglepdk voltak, sokan nincsenek tisztdban
vele, hogy akar otthonrdl is lehet vasarolni allampapirt, vannak olyanok, akik tudjak, hogy lehet

vasarolni, mégis személyesen szeretik intézni az ilyen iigyeket.

A kitoltok koziil, akik eddig nem rendelkeztek allampapirral, tobbségében azt nyilatkozta, lehet,

hogy a jovében kiprobalja ezt a befektetési lehetdséget is.
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Feltettem még aranyskalas kérdéseket is, a valaszok pedig 6sszefoglalva megtalalhatok a primer

kutatdsom végén.

6 hipotézist készitettem még a primer kutatdsom témajaban, amit IBM SPSS program
segitségével megvizsgaltam, hogy a kérdéses a mennyiségek kozott milyen szoros kapcsolat

van, majd a kapott eredményeket értékeltem.

gy megkaptam azt az eredményt, hogy attél fiiggetleniil, hogy valaki a fovarosban él, nem
biztos, hogy nagyobb megtakaritassal rendelkezik, mint a vidéken ¢él6. A magasabb iskolai
végzettségliecknek altaldban nagyobb Osszegli megtakaritasuk van, €s jobban is értenek az

allampapirokhoz.

A vidéken ¢é16 emberek nem annyira értenek a pénziigyekhez a kutatas alapjan, ide értem, hogy

valaki falun, tanyan és egyéb helyen éldket.

Valamint a Iényeg, és ezzel zarnam a dolgozatomat, aki jobban ért a pénziigyekhez, az nem
érzi kockazatosnak az allampapirokat. Ebbdl kifolyolag ugy érzem, ez egy remek befektetési
lehetdség, mivel dolgoztam ezen teriileten, igy jobban belelatok a mechanizmus miikodésében
is.

Dolgozatom elkészitése soran felhasznaltam személyes tapasztalataimat is, az allampapirokkal

kapcsolatban, valamint személyes véleményeimet is ezaltal irtam le.
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kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-allamhaztartas-

finanszirozasara.pdf

Befektetések letoltve: 2019.10.10, 18:00 elérés:
https://www.mnb.hu/archivum/Felugyelet/root/fooldal/fogyasztoknak/befektetesek/befektetes
ek

Ugyfélmindsités letdltve: 2019.11.21, 19:00 elérés:
http://www.mtb.hu/takarekbank/hu/egyeb/ugyfelmifid.html
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adatok_lattak_napvilagot.668948.html
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let61tés:2019.10.10,19:00 elérhetdség:

https://mfor.hu/cikkek/befektetes/adomentesseggel-adna-el-a-kormany-meg-tobb-lakossagi-

allampapirt.html
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https://www.portfolio.hu/befektetes/20181119/szinte-hihetetlen-mibe-fekteti-a-penzet-a-

magqgyar-lakossag-304905
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8 Mellékletek

Tisztelt Kitolto!

Klujber Zsolt vagyok, a Budapesti Gazdasagi Egyetem Gazdalkodasi Kar Zalaegerszeg végzds, pénziigy
mesterszakos hallgatoja. Ezen kérdoiv kitoltésével nagyban hozzéjarul a szakdolgozatom sikeréhez,
melynek cime: A lakossagi allampapir vasarlas viselkedési mechanizmusanak vizsgalata. Szeretném

megkoszonni, hogy id6t szan a kérdoiv kitoltésére.

A kérdoiv kitdltése teljesen anonim. Kérem figyelmesen olvassa el a kérdéseket, majd a
vélaszlehetéségek koziil valassza ki azt, amelyik Onre leginkdbb vonatkozik. A kérdéiv kitdltése

korilbeliil 10 percet vesz igénybe.
Udvoézlettel: Klujber Zsolt

Alapadatok
1. Az On neme
o Férfi
e N§
2. A valaszad¢ életkora:
3. Az On legmagasabb végzettsége

- 8 é4ltalanos

- FErettségi

- OKJ-s szakképesités
- Foiskolai végzettség
- Egyetemi végzettség
- Doktori fokozat

-  Egyéb

4. Az 6n lakhelye:

- FOvaros

- Megyeszékhely
- Varos

- Kozség

- Falu

- Egyéb
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5. Hanyan élnek a haztartasban?

-1
- 2
- 3
- 4
- Tobben

6. Az 1 fore jut6 atlagos nett6 havi jovedelem:

- 0-150.000 Ft

- 150.001-300.000 Ft
- 300.001-450.000 Ft
- 450.001-600.000 Ft
- 600.001 felett

7. Mennyire ért On a pénziigyekhez? 1-7-es skalan

- Ertek hozza
- Valamennyire értek hozza
- Egyaltalan nem értek hozza

8. Szokott On rendszeresen megtakaritani?

- lgen
- Nem

9. Ha igen, atlagosan mennyi pénzt szokott megtakaritani?

- nem szoktam megtakaritani
- -50.000 Ft

- 50.001-150.000 Ft

- 150.001- 250.000 Ft

- 250.001- 350.000 Ft

- 350.001-

10. Milyen formajat véalasztja a megtakaritasnak/befektetésnek?

- Nem szoktam megtakaritani

- Megtakaritasi szamla

- Bankbetét

- Befektetési alapok

- Allampapir

- Részvény

- ETF (Passziv befektetési alap)

- Ingatlan alap

- Nyugdij-eldtakarékossagi szamla (NYESZ)
- Onkéntes nyugdijpénztar
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11.

12.

- nyugdijbiztositas
- ¢letbiztositas

- egészségpenztar
- egyéb:

Rendelkezik On allampapirral?

Igen bankban

Igen az Allamkincstarban

Igen bankban és Allamkincstarban is
Egyaltalan nem

Milyennek mindsiti az allampapiri ismereteit?

1 nagyon rossz 2 3 4 5 6 7 nagyon jo

13.

14.

15.

Milyen tipusu allampapirral rendelkezik az aldbbiak koziil? (tobb valasz lehetséges)

- Nem rendelkezek semmilyen allampapirral
- Magyar Allampapir Plusz

- Babakotvény

- Egyéves Magyar Allampapir

- Prémium Magyar Allampapir

- Kincstari Takarékjegy

- Prémium Euré Magyar Allampapir
- Magyar Allamkétvény

- Diszkont kincstarjegy

- Féléves Magyar Allampapir

- Kétéves Magyar Allampapir

- Boénusz Magyar Allampapir

- Kincstari Takarékjegy Plusz

Mekkora allampapir megtakaritassal rendelkezik?

- 0-1.000.000 Ft

- 1.000.001-3000.000 Ft

- 3.000.001-5000.000 Ft

- 5.000.001- 10.000.000 Ft
- 10.000.001-

Hallott On a ,Magyar Allampapir Plusz” lakossagi allampapirrol?

- Igen, hallottam rola

- Nem, nem hallottam rola

- lgen, rendelkezem is vele

- Hallottam rola, de nem rendelkezem vele
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16. Mennyire érzi kockézatosnak az allampapirokat?

1 egyaltalan nem 2 3 4 5 6 7 kiemelten

17. Tudta, hogy az Allamkincstarnal tartott allampapirok teljes 6sszegére allami garancia
vonatkozik, mig a pénzintézeteknél elhelyezett 6sszege a BEVA hatalya ala tartozik?

- lgen
- Nem
- Csak az els0 részt tudtam

18. Tudta, hogy akér otthonrdl is tud allampapirt vasarolni?

Igen, tudtam

- Nem, nem tudtam

Igen, szoktam is otthonrdl vasarolni

Tudok réla, de jobban szeretem személyesen intézni

19. Ha eddig nem rendelkezett allampapirral, gondolt arra, hogy ezutan vasarol?

Igen gondoltam ra

Nem fogok ezentul sem

- Eddig is vasaroltam, ezutan is fogok
Nincs ra pénzem

20. Mennyire ért egyet az alabbi allitasokkal? (1 egyaltalan nem 7 kiemelten)

e Megbizhatonak tartom az allampapirokat.

e Mivel kamatad6 nincsen az allampapiroknal, igy szivesen vélasztom.

e csak amiatt vasarlok allampapirt, mert nincsen jobb alternativa.

e Bizonytalannak érzem az allami garanciat.

e A devizéban kibocsatott allampapirokat kockézatosabbnak itélem meg.
e Konnyen atlathato az allampapirok miikodése

o Kevésbé ismerem az allampapirkinalatot.

e Az adllampapirokat kiszamithatonak és biztonsagosnak tartom.

21. Amennyiben vasarolt mar allampapirt, soroljon fel néhany olyan tulajdonsagot, amely

miatt vonzéonak talalta azt!

................................................ (nyitott kérdés)

22. Milyen kockazatot észlel az allampapirokkal szemben?

.................................................... (nyitott kérdés)
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8.1 Hipotézisvizsgalat soran kapott tablak 1.szamu melléklet

1. Hipotézis 1.

Fovaroshanlakike * 6) Amennyiben az elézd valasza igen volt, akkor mennyi pénzt szokott megtakaritani havonta? Crosstabulation

B) Amennyiben az el5zd valasza igen volt, akkor mennyi pénzt szokott megtakaritani havonta?

180.001- 250.001- 350.000 F+ 50.001- MNem szoktam
-50.000 Ft 250.000 Ft 350.000 Ft nal tibbet 150.000 Ft megtakaritani Total
Fivarosbanlakike 1,00  Count 2 13 2 0 1 11 i 35
% within o
Féviroshaniakike 57% 37,1% 5,7% 0,0% 2,9% 31,4% 17,1% | 100,0%
2,00 Count 12 100 8 1 5 53 36 215
% within
Févaroshaniakike 5,6% 16,5% 37% 0,5% 2,3% 24, 7% 16,7% | 100,0%
Total Count 14 113 10 1 [ 64 42 250
% within
Févaroshanlakike 5,6% 45,2% 4,0% 0,4% 2,4% 25,6% 16,8% 100,0%

Chi-Square Tests

Asymp. Sig.
Value df 2-sided)
Pearson Chi-Square 1,626 [ 951
Likelihood Ratio 1,735 [ 942
M ofValid Cases 250

a. 5 cells (35,7%) have expected countless than 5. The
minimum expected countis 14,
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2. Hipotézis 2.

iskola * 6) Amennyiben az el6zo valasza igen volt, akkor mennyi pénzt szokott megtakaritani h

nta? Crosst,

6) Amennyiben az eldzd valasza igen volt, akkor mennyi pénzt szokott megtakaritani havanta?
160.001- 250.001- 350.000 Ft 50.001- Mem szoktam
-50.000 Ft 250.000 Ft 350.000 Ft nal tébbet 150.000 Ft megtakaritani Total
iskola 00 Count 3 7 0 0 0 g 8 2
% within iskola 11,5% 26,9% 0,0% 0,0% 0,0% 30,8% 30,8% 100,0%
1,00 Count 0 i 0 1] 1] 2 3 10
% within iskola 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 30,0% 100,0%
2,00 Count 1 3 0 0 0 0 2 [
% within iskola 16,7% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 333% 100,0%
3,00 Count ] 22 2 0 0 2 10 51
% within iskola 9.8% 431% 39% 0,0% 0,0% 23,5% 159,6% 100,0%
4,00 Count 2 15 1 0 1 3 11 33
% within iskola 6,1% 455% 3,0% 0,0% 3,0% 9.1% 33,3% 100,0%
5,00 Count 3 40 2 1 1 2 G 73
% within iskola 41% 54,8% 2,7% 1,4% 1,4% 27.4% 8,2% 100,0%
6,00 Count 0 4 0 0 0 3 1 g
% within iskola 0,0% 50,0% 0,0% 0,0% 0,0% 37.5% 12,5% 100,0%
7,00 Count 0 14 5 0 4 16 1 40
% within iskola 0,0% 350% 12,5% 0,0% 10,0% 40,0% 25% 100,0%
8,00 Count 0 3 0 0 0 0 0 3
% within iskola 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Total Count 14 113 10 1 G G4 2 250
% within iskola 56% 452% 4,0% 0,4% 2,4% 256% 16,8% 100,0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Yalue df (2-sided)
Pearson Chi-Square | 68,782 48 026
Likelihood Ratio 73,425 48 011
M ofWalid Cases 250
a. 48 cells (77,8%) have expected count less than 5. The
minimum expected countis 01,
Symmetric Measures
Asymp. Std.
Walue Error® Approx. T Approx. Sig.
Mominal by Mominal — Phi G258 026
Cramer'sY 214 026
Ordinal by Ordinal Kendall's tau-c 045 0458 -1,010 313
M ofvalid Cases 50

a. Mot assuming the null hypothesis.

b. Using the asymptotic standard error assuming the null hypothesis.
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3. Hipotézis 3.

Correlations
9 Milyennek
mindsiti az
allampapirok
kal
kapcsolatos
ismereteit? iskola
9) Milyennek mindsiti az Pearson Correlation 1 196
allampapirokkal Sig. (-tailed o
kapcsolatos ismereteit? a.( ) ,002
[+l 260 280
iskola FPearson Correlation ,196" 1
Sig. (2-tailed) ooz
[ 260 280

** Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).

4. Hipotezis 4.

vidékie * 4) Mennyire ért On a pénziigyekhez? Crosstabulation

4y Mennyire ért On a pénziigyekhez?
1 2 3 4 L] i3 7 Total
vidékie 00 Count i} 4 14 13 14 g g 68
% within vicdékie 3,8% 5,9% 27 9% 18,1% 20,6% 8.8% 8,8% 100,0%
1,00 Count 3 14 27 32 57 2 17 182
% within vicdékie 1,6% T.7% 14 8% 17,6% 31,3% 17,6% 5,3% 100,0%
Total Count ] 18 46 45 71 38 23 250
% within vicdékie 3,6% T.2% 18,4% 18,0% 28 4% 15,2% 59,2% 100,0%
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Walue df (2-sided)
Pearson Chi-Square 16,5112 G 011
Likelihood Ratio 16,668 G 016
M ofValid Cases 250

a. 2 cells (14,3%) have expected count less than 5. The minimum

expected countis 2,45,
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5. Hipoteézis 5.

Correlations

13) Mennyire
EIZi
4) Mennyire kockazatosna
értdna kaz
pénzigyekhez | allampapirok
7 at?
4) Mennyire &t &n a Fearson Correlation 1 -,EDU"
penzlgyekhez? Sig. (2-tailed) 002
[+ 250 260
13) Mennyire érzi Pearson Correlation -200° 1
kockazatosnak az ; ;
. . Sig. (2-tailed 2
allampapirokat? 9. ( ) 00
[+l 250 250

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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6. Hipoteézis 6.

3) Az 1 fore juto atlagos nettd havi jovedelem: * 5) Szokott On rendszeresen megtakaritani? Crosstabulation

5) Szokott On rendszeresen
megtakaritani?

lgen Mem Total
3 A.7:1 fﬁ!'l_a__jutlj atlagos 0-150.000 Ft Count A9 38 g7
nettd havi jovedelem: 9% within 3) Az 1 fére jutd
atlagos nettd havi £0,8% 39,2% | 100,0%
jovedelem:
1560.001-300.000Ft  Count R 14 113
% within 3) Az 1 fdre jutd
atlagos nettd havi 87.6% 12,4% 100,0%
jovedelem:
300.001-450.000Ft  Count 25 2 27
% within 3) Az 1 fdre jutd
atlagos nettd havi 92,6% 7.4% 100,0%
jovedelem:
450.001-600.000 Ft  Count 8 1 ]
% within 3) Az 1 fdre jutd
atlagos nettd havi 88,9% 11,1% | 100,0%
jovedelem:
600.000 Ft felett Count 4 0 4
% within 3) Az 1 fore jutd
atlagos nettd havi 100,0% 0,0% | 100,0%
jovedelem:
Total Count 1485 ik 250
% within 3) Az 1 fore jutd
atlagos nettd havi 78,0% 22,0% | 100,0%
jovedelem:
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Walue df (2-sided)
Pearson Chi-Square | 278582 ,aoa
Likelihood Ratio 28,366 000
M of Walid Cases 250

a. 3cells (30,0%) have expected count less than 5. The

minimum expected countis 88,
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SZAKDOLGOZATI KUTATASI KONCEPCIO KIiSERO LAP
(3 példanyban szdvegszerkesztovel toltendd ki!)

Hallgaté neve: Klujber Zsolt
Neptun kéodja:

Tagozat: Levelezo
Szak/szakirany: Pénziigy Mester
Evf./csoportszam:2.

Lakcime:
Ertesitési cime:

Telefon (mobil):

E-mail:

A szakdolgozat cime: A lakossagi allampapir vasarlas viselkedési mechanizmusanak vizsgalata

A szakdolgozat témavezetgje:
Neve, beosztasa: Balazsné Dr. Lendvai Marietta Phd., Foiskolai Docens

Elérhetoségei: +36 92 509 915

Vallalom, hogy a fenti témaban a témavezetdi teenddket ellatom és az elkésziilt dolgozatot
hataridére, irasban véleményezem.

Zalaegerszeg, 2019. év 09 h6 10. nap

témavezetd/konzulens



A szakdolgozat kutatasi koncepcioja:

Elézmények: A 2010-es évektdl a lakossag szerepe felértékel6dott a magyar gazdasag szamara, hiszen
épitve a valsdg utdn megjelend Gvatossagi motivumra, egyre népszeriibbé valtak a biztonsagos,
kiszamithat6 befektetési formak. Tobbségében az emberek megtakaritasi pozicidba léptek, s a
rendelkezésére 4llo jovedelmiik egyre nagyobb részét takaritottdk meg. A csokkend betéti
kamatkornyezetben megtakaritasaikat egyre tobben magyar allampapirokba fektették, ami azért fontos,

mivel a lakossagi finanszirozas stabilabb forrast biztosit a gazdasag szamara.

Szakdolgozatom legfébb célja megvizsgalni a magyar haztartasok viszonyulast, viselkedését és
attitidjeit az allampapirokhoz kapcsolddoan. A kitiz6tt célhoz vezetd uton az alabbi logikai itvonalon

kivanok eljutni: (tervezett vazlat)

Bevezetés

A lakossag befektetési szokasai
Kormanyzati célkittizés
Befektetési termékek bemutatasa
Mibe fektet a magyar lakossag?

Az allampapirpiac bemutatasa
Jogi kornyezet
Az Allamadéssag Kezelési Kozpont bemutatasa
Az allampapirok tipusai
.Innovativ termékek
Az allampapirvasarlas folyamata és lehetdségei
Nemzetkozi kitekintés

Primer kutatas az allampapirvasarlas viselkedési mechanizmusairél
Kutatas célja
Hipotézisek
A kutatds modszertana
A kutatés elemzése
Hipotézis vizsgalat



Osszefoglalas, kovetkeztetések
Irodalomjegyzék

Mellékletek

A dolgozat elsé részében bemutatom a fébb piaci trendeket a befektetési piacon, igy a hazai

megtakaritasi-€s befektetési szokasokat, majd ezeket 6sszemérem a nemzetkozi tendenciakkal.

Majd elemzés ala veszem a hazai allampapirpiacot, ezen beliil is az elérhet6, gazdag termékkinalati
palettat, az innovativ konstrukciokat, a kamatozasi tipusokat, az allampapirvasarlas lehetdségeit,
csatornait, s a termék igénybevételének folyamatat, rendszerét, lathatova téve az egyes 1épések eldtti

legfontosabb teenddket.
Fontosnak tartom bemutatni az Allamadossag Kezelési Kozpont funkciojat, szerepét is a folyamatban.

Célként tliztem ki, hogy oOsszehasonlitom a kiillonb6z6 pénziigyi szolgaltatok altal nyujtott

koncepciokat, s elemzem, hogy hol érdemes a leginkabb az egyes termékeket megvasarolni.

Kutatasom elvégzéséhez kérdéives kutatast is tervezek végezni, mellyel az alabbi két teriilet iranyaba

hatdan vizsgalodok, s az alabbi kérdésekre keresem a valaszt:
I. Jelenlegi megtakaritasi és befektetési szokasok elemzése

o melyek a lakossag befektetési szokasainak fobb ismérvei,
o milyen termékekbe fektetnek be,
o milyen Osszetételll a portfolidjuk,
o diverzifikaljak-e a befektetéseiket (id6tav, devizanem, kockazatossag alapjan)

o hogyan viszonyulnak az dllampapirokhoz (motivaciok, attitidok vizsgalata)

o rendelkeznek-e allampapirokkal
o haigen: milyen tipusokkal, hany szazalékot képvisel ez az 6sszes befektetések kozott,
mennyire elégedettek ezen termékekkel

o hanem: mi az oka, hogy egyaltalan nem valasztja valaki ezen terméket



I1. Jovébeli megtakaritasi és befektetési szandékok felmérése

. Milyen jovobeli terveik vannak a befektetések kapcsan?

. Terveznek-e a jovOben allampapirt vasarolni?

Az adatgyujtés, az alkalmazandé primer kutatasi technikak rovid felvazolasa

A szakdolgozatomban az elektronikus megkérdezést fogom alkalmazni, ennek legegyszeriibb modja
egy online kérdéiv létrehozasa. A célcsoportom a teljes hazai lakossagi szegmens, hiszen egyes

termékek mar a gyermekkortol kezdddden igénybe vehetdk (pl. babakotvény)

A mintavételhez az 6nkényes €s holabda technikat alkalmazom, miszerint eldszor eljuttatom a kérddivet
az ismerdseimhez, munkatarsaimhoz, s megkérem Oket a kitoltés mellett a tovabbitasra is. Emellett

elérhet6vé teszem a kozdsségi feliileteken is, s torekszem arra, hogy minél tobb korcsoporthoz eljusson.
Tervezett kitoltdi célérték: 500 o

A kérdoéives feldolgozas soran egyvaltozos €s tobbvaltozos statisztikai elemzéseket tervezek elvégezni
az Excel és az IBM SPSS programok segitségével. A statisztikai elemzési modszereket ugy valasztom

meg, hogy azokkal a legmegfelelobb modon tudjam vizsgalni a kiindul6 hipotéziseimet.

A kérdéivek eredményeit abrak és grafikonok segitségével jelenitem meg.

Bibliografia, szakirodalmi feldolgozottsag

A kutaté munkamat el0szor a szakirodalmi, elméleti anyagok feldolgozasaval kezdem.

Tervezett forrasok:

e Naresh K. Malhotra — Simon Judit: Marketingkutatas (2009), Budapest, Akadémiai Kiad
Zrt.

e Zvi Bodie — Alex Kane — Alan J. Marcus (2005): Befektetések, Budapest: Aula
Kiado

o Gal Erzsébet (2009): Praktikus bankszakmai ismeretek, Budapest: Saldo Zrt.

o Lowell Miller (2018): A 1étez6 legbiztosabb befektetés, TBalint Logiszt. és
Nyomdaip. Bt.

e Ben Carlson (2017): Befektetés jozan ésszel, A4C Books


http://www.libri.hu/szerzok/zvi_bodie.html
http://www.libri.hu/szerzok/alex_kane.html
http://www.libri.hu/szerzok/alan_j_marcus.html

e Peter Stanyer (2018): Befektetés- Biztonsagos megoldasoktol a magas kockazatig,
HVG Koényvek

A témahoz nagyon gazdag forras talalhaté meg az Interneten is, példaul az alabbi linkeken:
Tervezett internetes forrasok:

- https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/4-kekesi-koczian-sisak-2.pdf

- https://www.allampapir.hu/fogalomtar

- https://www.allampapir.hu/allampapirok/ MAPP

- https://www.allampapir.hu/allampapirok

- https://bankmonitor.hu/megtakaritasok/allampapir/?lang=hu_HU&duration=LESS THAN_O
NE%2CONE _TO THREE%2CTHREE TO_ FIVE%2CMORE_THAN_FIVE&currency=EU
R%2CHUF&fixInterest=FIX%2CDINAMIC&selectedGovernmentSecurity Types=FMAP%2
C1MAP%2C2MAP%2CBABA%2CBMAP%2CPMAP%2CPEMAP&comparator=INTERES
T&sort=INTEREST&orderBy=INTEREST &tab=GOVERNMENT_ SECURITY &start=0&co
unt=10

- https://lelemzeskozpont.hu/magyar-allampapir-vasarlas-tudnivaloi-2019-ben-milyen-

allampapirt
- https://szendreiadam.hu/befektetes/allampapir-vasarlasa/

- https://www.origo.hu/gazdasag/20190909-mnb-julius-844-milliard-forint-nott-allampapirok-

allomanya.html
- http://www.akk.hu/hu/oldal/allampapir-forgalmazas

- https://www.portfolio.hu/befektetes/20190531/10-kerdes-es-valasz-az-uj-szuperallampapirrol-

minden-amit-tudni-szeretnel-326121

- https://www.penzcentrum.hu/megtakaritas/az-allampapir-elbujhat-ezek-a-befektetesek-evi-15-
szazalekot-hoztak.1080923.html

- https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2018-evi-sajtokozlemenyek/megjelent-a-

hitelintezeti-szemle-2018-marciusi-szama
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A kutatas tervének, menetrendjének bemutatasa

A szakdolgozat Osszeallitasa elsdsorban elméleti forrasok alapjan torténik, majd a lakossag korében

tortént felmérés gyakorlati bemutatasaval folytatodik, amelyet a kovetkezo abra szemléltet.
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Dolgozatcim

A lakossagi  allampapir  vasarlas  viselkedési  mechanizmusanak
vizsgalata
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tagozat / képzés / szakirany

[az 6sszefoglalas szbvege, legfeljebb 2 oldal terjedelemben]



Szakdolgozatom téma valasztasakor, ugy érzem, hogy sikeriilt egy nagyon aktudlis témat
feldolgozni az éllampapir befektetés lehetdségét. Aktudlis volt téma, mivel a jelenlegi
korményzat nagy hangstlyt fektet az addssdgcsokkentésre, tereli a lakossag figyelmét az

allampapir piac felé.

Az allampapirok jelen pillanatban az egyik legjobb megtakaritasi forma, alacsony
kamatkornyezetben, rendkiviil kedvezd kamatot fizet. Alacsony kockazata besorolasa van, 100
%-o0s allami garancia van a tOkére, valamint a kamatra egyardnt, a kovetelés nem éviil el az

allammal szemben.

Dolgozatom masodik fejezetében bemutattam, nemzetkozi kitekintés keretében, hogy milyen
aranyban takarit meg a magyar lakossdg az Eurdopai Unids orszagokhoz képest. Elemeztem
részletesen a lakossag szamadra elérhetd befektetési lehetOségeket €s a jovOben varhatd uj

lehetdségeket is, mint példaul a kriptovaluta.

Bemutattam a magyar gazdasag fobb mutatdit, illetve kormanyzati torekvéseket, hogy milyen
eszkozoket valositanak meg az tligyben, hogy novekedjen a lakossag kedve az allampapir

vasarlashoz

A harmadik fejezet a befektetési dontésekkel foglalkozott, hogy milyen kockdzat tipusok
léteznek, ami befolydsolja a befektetOket. Feltételezhetéen a befektetok racionalisan
gondolkodnak és ez a mozgatorugd, ami kihat a befektetésre. A dontéseik természetesen

emellett szamos mas tényez6tol is fliggenek.

Bemutattam részletesen, milyen befektetdi tipusokkal taldlkozhatunk a pénziigy vilagaban. A
fejezet végén foglalkoztam még a befektetési termékekkel, azzal a kiillonbséggel, hogy itt azt

vizsgaltam, hogy mit szeretne az ligyfél, befektetni, vagy megtakaritani.

A negyedik fejezet a f6 rész a dolgozatomnak, amiben felvdzoltam a lényeget, vagyis az
allampapir vasarlasi mechanizmusat. Bemutattam elsédlegesen azon intézményeket, amik részt

vesznek azok kibocsatasaban és forgalmazasaban.

Elemeztem tovabba a kiilonb6z6 allampapir fajtékat, a jelenlegi kamatokkal is foglalkoztam,
tovabba kiilon részben foglalkoztam az innovativ termékekkel, mint a ,,Prémium Magyar

Allampapir” és ,,Magyar Allampapir Plusz”.

A dolgozatom utolsé szakdszban empirikus kutatds végeztem, hogy kideriiljon a lakossag
melyik befektetési format preferdlja. A kérddivem kitoltését online és papiralapon is végeztem,

probaltam minél nagyobb szegmentumot talalni.



Osszefoglaléan:

- A lakossag pénziigyi tudatossagdrdl elmondhatd, hogy tobbnyire értenek a
pénziigyekhez.

- A harom leggyakoribb megtakaritasi forma a magyar lakossdgnal a bankbetét,
megtakaritasi szamla, allampapir.

- Legtobbjiiknek, akik vasarolnak allampapirt a ,Magyar Allampapir Plusz” -t, illetve a
,Prémium Magyar Allampapir” -t részesitik elényben.

- A kitoltok alapvetden tisztdban vannak az allami garancia fogalméval, igy megbiznak a

befektetési lehetdségben.

6 hipotézist készitettem még a primer kutatdsom témajaban, amit IBM SPSS program
segitségével megvizsgaltam, hogy a kérdéses a mennyiségek kozott milyen szoros kapcsolat

van, majd a kapott eredményeket értékeltem. Osszefiiggések pedig a kovetkezok:

Attol fliggetlentil, hogy valaki a fovarosban ¢€l, nem biztos, hogy nagyobb megtakaritassal
rendelkezik, mint a vidéken ¢16. A magasabb iskolai végzettséglicknek altalaban nagyobb

Osszegli megtakaritasuk van, és jobban is értenek az allampapirokhoz.

A vidéken €16 emberek nem annyira értenek a pénziigyekhez a kutatas alapjan, ide értem, hogy

valaki falun, tanyén és egyéb helyen ¢loket.

Osszefoglalasképp pedig elmondhatod, hogy aki jobban ért a pénziigyekhez, az nem érzi
kockazatosnak az allampapirokat. Az allampapir egy remek befektetési lehetdség, hiszen allami
garanciaval viszonylag magas nyereséget lehet elérni, hasonld kockéazati befektetési

lehetdségekkel szemben.
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