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1. Bevezeto

Az elmult évtizedekben a globalis gazdasag jelentds fejlodésen ment keresztiil, €s ebben a
dinamikus fejlédésben nagy szerepet jatszott az a tény is, hogy az allamok, mas kiils6 pénziigyi
szereplOk €s a lakossag egyarant fokozott figyelmet szentelt a befektetések fontossagara. Ezek
a lehetéségek nem csak a lakossag, hanem a hitelez6 pénziigyi vagy allami szervezet
szempontjabol is rengeteg elonnyel birnak, igy nem csoda, hogy Magyarorszag sem maradt ki

ebbdl a trendbdl.

A Magyarorszagon megtalalhatd befektetési lehetdségek tarhdza mar jelenleg is széles,
viszont a folyamatos fejloddés ijabb és Gjabb lehetéségeket hoz magéval. Ezek a lehetdségek
terjednek az aranybefektetéstdl, amely talan mindennek az alapja, az ingatlanbefektetéseken
keresztiil, a kiillonb6zd pénzintézetek altal nyujtott lehetdségek széles tarhazaig.
Magyarorszagon az allam szdmos intézkedést hozott annak érdekében, hogy 0sztondzze és
edukalja a lakossdgot a befektetések fontossagardl. Az éllami tdmogatasok, az
adokedvezmények és egyéb 0sztonzd programok révén a magyar lakossag szdmara is
kedvezobbé valt a befektetésekbe vald bekapcsolddas. Ugyanakkor a nemzetkdzi pénziigyi
szereplok is kinalnak kiilonféle opciodkat a pénziink elhelyezésére, amelynek ugyancsak fontos

szerepe van a szervezetek kozotti egészséges verseny megteremtésében.

Egyre tobbet hallhatunk a befektetésekrdl, és a lehetdségek ismeretének fontossagarol, €s
magam 1is ugy gondolom, hogy ezeket a befektetési lehetdségeket kihasznalva, €s pénziigyi
tudatossagot alkalmazva az A&ltalunk kitlizott pénziigyi célok megvalositasa jelentdsen
egyszerlibbé valhat. A leggyakoribb ilyen célok kozé tartozhat akar a lakasvasarlas, a nyugdij

eltakarékossag, gyerekeink iskoldztatasa, vagy csupan a hosszu tdva vagyonnovelés.

Az altalam készitett munka soran tehat ezeket a lehetdségeket fogjuk megvizsgalni kiilonds
figyelmet forditva az allami és maganbefektetdk altal kinalt lehetdségekre az azok altal igért
hozamokra ¢s kockazataikra. Emellett vizsgalni fogjuk a lakossag befektetési szokéasait
altalanossagban, kitekintiink a kiilonboz6 befektetési formak eldnyire, és veszélyeire, végiil a
gylijtott adatok, és informaciok alapjan a hozam-kockazat kapcsolatat vizsgalva elemezziik a

kiilonb6z6 befektetések nyujtotta lehetdségeket.

Ebben a témaban fontos hangsulyozni, hogy a befektetés mindig kockézattal jar, és az
egyéneknek alaposan meg kell fontolniuk, hogy mely lehetéségek felelnek meg pénziigyi

céljaiknak és kockazati hajlandosdguknak. Az alapvetd tudds a dontések meghozataldhoz
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elengedhetetlen, és sok késobbi kellemetlenségtol, vagy akar veszteségtdl ovhatjuk meg
magunkat az elézetes informacidgytlijtéssel. Habar az alapvetd dontéshozatalhoz nem
szlikséges, viszont a pszichologianak is nagy szerepe van a pénzzel vald bandsmodban, illetve
a befektetésink kezelésében, igy ezt az érdekes pontot is roviden elemezni fogjuk munkdm

soran.

Osszefoglalva az altalam készitett szakdolgozat célja, hogy atfogoan, konkrét példakon és
elemzések segitségével bemutassa a Magyarorszagon elérhetd befektetési lehetdségek
sokszinliségét €és kinalatat. Emellett vizsgalja a lakossag altalanos befektetési szokasait,
kiemelve a kiilonbdz6 formdk eldnyeit és kockazatait, ezzel iranymutatdst adva az olvasénak a

befektetések komplex vilagaba.



2. Altalanossigban a befektetésekrol

2.1. A befektetések torténete

A Dbefektetések torténete és fejlodése szorosan Osszefonodik az ember gazdasagi
fejlodésével. A befektetések gyokerei tobb ezer évre nyulnak vissza. Mar az 6skorban is, a
kiilonboz6 torzsek kozotti cserekereskedelmet is egyfajta befektetésként kezelhetjiik, hiszen
valamiféle befektetés aran szerezték meg azt a targyat, vagy ételt, amelyre szamukra sziikség
volt. Ezzel viszont tobb probléma is volt, hiszen a cseréhez a targyak értékét nehéz volt
Osszeegyeztetni, illetve a cserére kinalt targy értéke nagyban fliggott attol, hogy a masik félnek

mennyire van ra sziiksége, igy az egyik fél szempontjabol sokszor kedvezétlen iizlet kottetett.

Az ilyen problémak elkeriilése miatt sziikség volt egy olyan eszkdzre, amely az egész
vilagon hasonl¢ értékkel bir, és cserealapként szolgalhat ezen tlizletek lebonyolitdsahoz. Ekkor
azaz idészadmitasunk eldtt 3000 kornyékén kezdte el az emberiség az aranyat, mint fizetd eszkdz
és befektetés hasznalni.! Az arany, mint befektetési forma a mai napig jelen van életiinkben, és

lehetdséget nyujt vagyonunk elhelyezésére és ndvelésére.

Az id6k és a fejlddés soran a befektetések sokkal komplexebb formai is elkezdtek
megjelenni a koztudatban, amely lehetdségek kihaszndlasa magasabb pénziigyi tudast, kritikus
gondolkodast, és komplex elemzést igényelt a befektetdk részérdl. Az elsd részvények €s a mai
tédzsde alapjai a 17. szdzadi Hollandidban kezdték meg utjukat. Az elsd részvények utra
kelésének gyokéroka a holland hajosok voltak. A hajosoknak tékére volt sziikségiik a flottajuk
fejlesztéséhez az uj felfedezések megkezdéséhez, ¢s a kereskedelem fellenditéséhez. Ezek a
befektetési lehetdségek nagy kockéazatokat hordoztak magukkal, mivel térvényi keretek, még
csak korlatozottan alltak rendelkezdésre. Illetve a technoldgia fejletlensége, és a kdrnyezeti
viszonyok miatt szdmos esetben eléfordult a flottdk karosodasa, vagy teljes elvesztése. Az elsd
befektetési alapot ugyancsak Hollandidban 1774-ben? hoztak létre, amelynek otlete ezutan

néhany év alatt meghdditotta az egész vilagot.

! Merényi Zsuzsanna-Megyesi Gabriella-Sziics Tamas: Az én pénzem, Pénziigyi oktatasi program torzsanyag.
AVG Kiad6-2015. p. 26

2 Mohos Kristof: 238 éve kelt életre az elsé befektetési alap. [online] www.portfolio.hu, 2012, URL:
https://www.portfolio.hu/bank/20121120/238-eve-kelt-eletre-az-elso-befektetesi-alap-175891 (2023.10.01)
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Ezt kovette a 18-19. szazadban torténd ipari forradalom. Az ipari forradalom idején az
ipari és infrastrukturdlis projektekben torténd befektetések kezdtek elterjedni. Az emberek
részvényeket vasaroltak vallalatokban, és részesedtek azok nyereségébdl. Ez az iddszak
hatalmas gazdasagi novekedést hozott, és az emberek széles korben részt vettek a gazdasagi

¢életben.

A 20. szazadban az ingatlanbefektetések valtak egyre népszeriibbé. Az emberek
lakohazakat, irodahazakat és iizleteket vasaroltak, hogy bérbe adjak vagy értékesitsék oket. Az
ingatlanbefektetések stabil hozamokat ¢és értékndvekedést kinaltak a befektetok szamara és

maig toretlen népszerliségnek drvendenek.

Osszességében a befektetések torténete egy hosszl és véltozatos utat mutat be az
emberis€ég szamara, amelynek sordn az emberek folyamatosan keresik a legjobb mddjat a
pénziik novelésének ¢s megodrzésének. A befektetési lehetdségek koziil legtobb mar kiallta az
1d6 probajat, és hosszu tavon bizonyitotta szamunkra a benniik rejld lehetdségeket. Viszont az
innovacio és a technologia fejléddése tovabbra is folyamatosan formalja a befektetések jovdjét,
¢és az embereknek figyelmesen kell kovetniiik a piaci trendeket és lehetdségeket, hogy sikeresen

befektethessék pénziiket.

2.2. A pénziigyi tudatossag

A Gazdasagi Egyiittmlikodési és Fejlesztési Szervezet meghatarozdsa szerint ,.a
peénziigyi tudatossag olyan képesség, ami lehetové teszi a pénziigyi forrasok hatékony
gvarapitasat, nyomon kovetését és felhasznalasat oly modon, hogy az hozzdjaruljon mind az
egyén, mind a csalddja, mind vallalkozdasa jolétének és gazdasagi biztonsaganak
megerésitéséhez.”® A megfogalmazas alapjan a pénziigyi tudatossig azon képességek és
készségek 0sszesseége, amelyek lehetdve teszik szamunkra azt, hogy felelds dontéseket hozzunk
pénziigyeinkben, befektetéseinkben, ezaltal biztositva magunk szamara a pénziigyi stabilitast,
és fejlodést. A hazai gazdasagi fejlodés is kozéppontba allitja a pénziigyi miiveltség fontossagat,
hiszen folyamatosan 0jabb és bonyolultabb pénziigyi termékek jelennek meg a piacon, amelyek

megértéséhez, és kockdzatainak felméréséhez elengedhetetlen a pénziigyi intelligencia. Az

3 Magyarorszag Kormanya : Pénziigyi tudatossag fejlesztésének stratégiaja. [online] 2017-2019, p.10 URL:
https://2015-

2019.kormany.hu/download/5/39/21000/P%C3%A9nz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A 1g%20fejleszt%C3 %A
95%C3%A9nek%20strat%C3%A9gi%C3%A lja.pdf (2023.10.01)
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alabbi, Magyarorszag Kormanya altal végzett kutatas az alabbi modon jellemezte a pénz és az
emberek kapcsolatait manapsag orszagunkban. , Eletiink soran folyamatosan pénziigyi
dontéseket hozunk, szinte minden valasztasunknak van valamilyen financidlis vonatkozasa. Az
alapvet6 fogyasztoi dontések meghozatalahoz is egyre szertedgazobb és mélyrehatobb tudasra
¢s felkésziiltségre van sziikség, azonban a lakossag pénziigyi miiveltsége még korantsem
megfeleld. A magyar lakossagra altalanossagban jellemzé az impulziv, nem atgondolt,

1% A pénziigyi tudatossig

kortltekintés és  Osszehasonlitds nélkiili  dontéshozata
megteremtésének rengeteg pozitiv velejardja van, mint példaul a vératlan helyzetekre valo
felkésziiltség, befektetési hibak elkeriilése, vagy csupan pénziigyi géljaink konnyebb elérése. A
pénziigyi tudatossag elemeit szinte minden ember vagy szervezet masképp hatarolna be, viszont

a lenti felsorolasban 0sszegytjtottem ennek fobb, illetve legtobbszor allandd elemeit.

2.3. A pénziigyi tudatossag kulcsai

1. Pénziigyi ismeretek

Koltség tervezés

Adozési ismeretek

Megtakaritasi és befektetési ismeretek

Hitelek és adossag tervezés

AN

Hosszutava gondolkodas, tervezés

4 Magyarorszag Kormanya : Pénziigyi tudatossag fejlesztésének stratégigja. [online] 2017-2019, p.2 URL:
https://2015-

2019.kormany.hu/download/5/39/21000/P%C3%A9nz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A 1g%20fejleszt%C3%A
95%C3%A9Inek%20strat%C3%A921%C3%A 1ja.pdf (2023.10.02)
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3. A befektetések fontossaga

A Dbefektetések fontossaganak taglalasa eldtt fontos egy altalanos definiadlasa a
kifejezésnek, amely segitségével konnyebben megérthetjiik annak altalanos céljait,
Osszefliggéseit. ,, Befektetésnek nevezziik egy adott pénzmennyiség felhasznalasat kiilonféle
vagyontargyak megszerzésére jovobeni profit reményében. A befektetéseket két csoportra lehet
osztani: pénziigyi befektetések és realbefektetések. Elobbi esetében valamilyen pénzeszkozbe
(példaul részvény, kétveny) fektetjiik vagyonunkat, mig a masik esetében valamilyen értékallo

targyba (miikincs, nemesfém) vagy termelési eszkozbe torténik a beruhdzas.”

Ahogy korabban is emlitettem a befektetések hosszu idok ota fontos szerepet jatszanak az
emberek életében, hiszen a vallalkozés inditdson kiviil talan ez a legeffektivebb modja annak,
hogy pénziink értéket megdrizziik, illetve tovabb gyarapitsuk azt. A kiilonb6zd befektetések
rengeteg elényt hordoznak magukkal szamunkra, amelyek koziil szeretném a legfontosabbakat

bemutatni ebben a részben.

Az utobbi években a vilag gazdasagi helyzete jelentds fordulatot vett. A korona virus
jarvany, az orszagok kozotti konfliktusok, és a nodvekvd alapanyagarak mind-mind
hozzajarultak az inflacid6 ndvekedéséhez, és az Osszes orszag koziil talan a legjobban ez
Magyarorszagon volt érezhetd. Az inflacié mértéke az utobbi években 10-25 % kozott mozgott
orszagunkban.® Az inflacié alapvetéen egészséges a gazdasag szempontjabol, hiszen ez
0sztonzi az embereket arra, hogy pénziiket elkoltsek, befektessék ezaltal mozgasban tartva a
gazdasagot. Viszont az évi néhany sz4zaléknal magasabb értékek esetén pénziink vasarloerejét

nagy mértékben befolyasolja, ezaltal kedvezdtlen hatast gyakorolva pénziigyi helyzetiinkre.
Ezért tehat az alabbi okok miatt fontosak szamunkra a befektetések:

e Optimalis gazdasagi helyzetben pénziink befektetésével az inflacid okozta
értekvesztés konnyen korrigalhato.

e A befektetések hozzajarulnak a gazdasdg hosszii tavi novekedéséhez ¢és
fejlédéséhez is, hiszen azéltal, hogy tokét nyljtunk a vallalatok szdmara segitjiik

Oket az innovacioban, €s fejlddésben.

5 Kecskés Andras: A befektetések jogi és gazdasagi elmélete, JURA kiado, 2017. p.79

6 Zsoldos Akos: Szinte pontosan tudhaté méar most, mennyi lesz az éves inflacié 2023-ban Magyarorszagon.
[online] www.portfolio.hu, 2023, URL: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230717/szinte-pontosan-tudhato-
mar-most-mennyi-lesz-az-eves-inflacio-2023-ban-magyarorszagon-628069 (2023.10.02)
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e Avagyonnovelés ugyancsak az egyik ok amiért sok ember befektetési lehetdségek
utan kezd keresgélni. Pénziink folyamatos befektetésével, és visszaforgatasaval
nem csak az eredeti tOkét kamatoztathatjuk, hanem a kamattal megnovelt 6sszeget
is, amely az évek mulasaval igy egyre csak nagyobb hozamokat fog generalni
szamunkra. A kamatos kamat, és a hosszu tavu gondolkodas erejét jol mutatja az
Investopedia weboldalan talalhato kalkulator’, amely segitségével konnyen
megallapithatjuk, hogy egy altalanos részvényindexbe az S&P500-ba torténd
1.000.000 Forint befektetése esetén az utobbi 5 évben 81% nyereséget
realizalhattunk volna éves atlagos nyereségiink visszaforgatasa nélkiil, mig annak
visszaforgatasaval a t0kénk 147 %-at realizalhattuk volna nyereségként az ot év
elteltével.

e Apassziv jovedelem kialakitasa életiink soran ugyancsak nagyon fontos a pénziigyi
stabilitdsunk érdekében, és erre kiemelkedd lehetdséget nyujtanak a kiillonbozo

osztalék fizet6 részvények, kotvények és mas befektetési formak egyarant.

3.1. Rovid és hosszu tavu befektetések

A befektetések két fo kategoriara oszthatok idéhorizontjuk szerint: rovid tava és hossza
tava befektetések. Mindkét tipusnak megvannak a sajat elonyei és megfontolandé szempontjai,

donthetnek arr6l, hogy melyikiikbe helyezik pénziiket.

A rovid tavi befektetések altalaban egy évnél rovidebb iddszakra szolo pénziigyi
megallapodasok, amelyeknek eldnye, hogy vészhelyzet, varatlan kiadas, vagy kedvezObb
lehetdség esetén konnyedén hozzaférhetiink pénziinkhoz. Legtobbszor akar id6 elétt is, sok
esetben plusz koltség nélkiil. A rovidtava befektetések jo lehetdséget nytjthatnak azon emberek
szamara, akik még nem mozognak magabiztosan a befektetések vilagaban, illetve anyagi
helyzetiik nem teszi lehetévé azt, hogy tobb évig nélkiilozzék a befektetett Osszeget.
Ugyanakkor a rovidtavi befektetések kockazatokat is hordoznak magukkal. Altalaban
alacsonyabb hozamokat kinalnak, és magasabb pénziigyi kockazattal jarnak, kiilondsen

volatilis piaci kornyezetben. Ezen kiviil fontos megemliteni, hogy a rovid tava befektetések

7 Richard Best : Put $10,000 in the S&P 500 ETF and Wait 20 Years.[online], www.investopedia.com, 2023,
URL:
https://www.investopedia.com/articles/personal-finance/022216/put-10000-sp-500-etf-and-wait-20-years.asp
(2023.10.03)
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magasabb adokulcsokkal adoéztathatdak, amely az eredetileg is alacsonyabb hozamot még
tovabb ronthatja. A rovid tavu befektetések koziil egyik legnépszeriibb az allampapir vagy a
pénzpiaci szarmazékok, példaul rovid tava kotvények vagy kincstarjegyek. Ezek az eszk6zok
altalaban révid idon beliil jarnak le, és kis kockazatot jelentenek a befekteté szempontjabol.
Rovid tavh befektetOk gyakran hasznaljak Oket pénziigyi biztonsaguk megdrzéséhez,
likviditasuk fenntartdsahoz vagy az inflacio elleni kiizdelemben jobb befektetési lehetdségek

hianyaban.

Ezzel szemben a hossza tavu befektetések idOtartama altaldban tobb év vagy akar évtized
is lehet. Ezek a befektetések altaldban olyan pénziigyi célokat szolgalnak, amelyeket hosszu
tavon, tobb évnyi téke ¢és kamat halmozasaval tudunk elérni az el6zetes kalkulaciok alapjan. A
hosszt tavl befektetések kamatai kedvezdbbek, viszont hatranya, hogy tiirelmet és tobb évnyi
nélkiilozését jelenti a befektetett tokének. Igy az ilyen lehetdségekbe torténd invesztalast
alaposan at kell gondolnunk, mivel ezen Ilehet6ségek 4altalaban alacsony likviditassal
rendelkeznek. Az egyik legnépszeriibb hosszu tavl befektetési lehetdség a részvénybefektetés.
A részvényeket egy vallalat tulajdonjogat képviselik, és a hossza tavu befektetdk gyakran azért
vasaroljak meg Oket, mert a véallalati részvények hosszl tavon altalaban ndvelik az értékiiket.
Az idovel felhalmozott hozamok, osztalékok és a részvények értékének ndvekedése a hosszu
tavl befektetOk szamara jelentds nyereséget hozhat. A masik népszerti hossza tavu befektetési
lehetéség a kotvények. A kotvények adodsorozatok, amelyeket vallalatok, kormanyzati
szervezetek vagy mas entitdsok bocsatanak ki. A befektetk a kotvényeket megvasaroljak, és a
kibocsatok meghatarozott idopontokban kamatot fizetnek nekik. A kotvények hossza tavu,
passziv jovedelemforrasok lehetnek, és sok befektetd a portfolidjuk diverzifikalasa érdekében

hasznalja Oket.

Warren Buffett korunk egyik legnagyobb befektetdjének szabalya szerint a leghatékonyabb
befektetési portfolid ugy épitheté fel a kockédzat véllalast figyelembe véve, hogy teljes
portfolionkat nézve, mindig korunkkal megegyezd szazalékban birtokoljunk kotvényeket, és a
fennmaradé szazalékbol vasaroljunk részvényeket. 8 Ezen modszer lényege az, hogy fiatalabb
korban érdemesebb a nagyobb hozamot, €s kockéazatot nyujtd részvények vasarlasat elétérbe
helyezni, ezzel megsokszorozhatjuk kés6bbi vagyonunk érteket. Ezen kiviil ebben a szabalyban

fontos szerepe van annak a ténynek is, hogy az ember kockdzat vallalasi hajlandosaga kora

8 Daniel Kurt: Is Warren Buffett’s 90/10 Asset Allocation Sound? [online], www.investopedia.com 2023, URL:
https://www.investopedia.com/articles/personal-finance/121815/buffetts-9010-asset-allocation-sound.asp
(2023.10.03)
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novekedésével csokken, hiszen egy bizonyos ¢letkort elérve mar nem csak magunkért, hanem

legtobb esetben masokért is feleléséggel tartozunk.

3.2. Iranyelvek a befektetésekben

A befektetések terén néhany iranyelv és taktika kovetése segithet abban, hogy a befektetok

sikeresen elérjék pénziigyi céljaikat és minimalizaljak a kockazatokat. Az alabbiakban néhany

altalanos iranyelv és taktika olvashato, amelyek fontosak lehetnek a sikeres befektetéshez:

1.

Diverzifikacio: Ezt a fogalmat a legjobban koriilirni ugy lehetne, hogy ne tegyiink
mindent egy lapra. A diverzifikacio Iényege, hogy a pénziinket tobbféle eszkoz és
eszkozosztaly kozott osztjuk el. Példaul részvények, kotvények, ingatlan, és
esetlegesen mas befektetési eszk6zok kozott diverzifikalhatunk. Ennek a taktikdnak
az a célja, hogy csokkentse az egyes befektetések altal hordozott kockazatot. Mivel
a kiillonbozé eszkozok kiilonbozd piaci ciklusokban teljesithetnek jol, a
diverzifikdci6 segit kiegyenstlyozni a portfolid teljesitményét, és csokkenteni az
esetleges kockazatokat.

Hosszi Tava Gondolkodas: A hosszl tava gondolkodas az egyik kulcsfontossagu
elv a befektetések terén. A piaci ingadozasok ¢és rovid tava kilengések
elkeriilhetetlenek, de az id6 el6rehaladtaval a hosszi tavu trendek altalaban a
befektetok javara jatszanak. Azok, akik hosszll tdvon tartanak ki a befektetéseik
mellett, gyakran jobb hozamokat érhetnek el.

Pszichologia Szerepe: A pszichologia szerepe a befektetésekben rendkiviil fontos
¢s gyakran alabecsiilt tényezd. Az emberi elme és érzelmi reakciok jelentdsen
befolyasoljak a befektetési dontéseket, és azok hozamait. A Fear of Missing Out
(FOMO) azaz a kimaradas féleleme, a tulzott optimizmus vagy pesszimizmus, a
veszteségkertilési hajlam vagy a rovid tava perspektivak mind-mind veszélyesek
lehetnek szamunkra befektetési dontéseink szempontjabol. A pszicholdgiai
tényezOk megértése és kezelése kulcsfontossagu a sikeres befektetésekhez. A
befektetoknek meg kell tanulniuk felismerni az érzelmi befektetési csapdakat és
megprobalni  hiis fejjel dontéseket hozni. A tirelem ¢és az Onuralom is

elengedhetetlenek a hosszu tava sikerhez.
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4. Kockazat Kezelés: Az egyik legfontosabb szempont a befektetéseknél a kockazat
kezelése. Meg kell hataroznunk, mennyire vagyunk készek kockaztatni, és ezt
megfelelden kell kezelni a portfolio kialakitasakor.

5. Pénz Félretétele: Az egyik legfontosabb elv a pénz félretartasa a befektetések
szdmara. Az alapvetd kiadasok és tartalék I1étrehozasa mellett fontos az is, hogy
rendelkezziink egy kiilon befektetési alappal, amelyet hosszl tava célok elérésére
szanunk. Talan a legjobb médszer az, ha minden honapban egy bizonyos dsszeggel
noveljiik a befektetési tokénket, és ezt a tendenciat az évek mulasaval is tartva,
jelentds befektetési tOkére tehetiink szert. Ezt a folyamatot Dollar Cost Averaging-
nek nevezziik.

6. Koltségek Figyelembevétele: A befektetések soran felmeriild koltségek, példaul a
kezelési dijak és tranzakcios koltségek is jelentds hatassal lehetnek a hozamokra. Az
alacsony koltségli befektetési eszk6zok kivalasztisa és a koltségek minimalizalasa
hosszl tavon jelentds kiilonbséget tehet a végleges eredményekben.

7. Adézasi Megfontolasok: Az addzasi szempontok szintén 1ényegesek a befektetési
dontések sordn. Az adohatékonysagot figyelembe véve tervezett portfoliok és
tranzakciok segithetnek minimalizalni az adoterheket, ezaltal ndvelve a nettod

hozamokat.
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4. Hozam, kockazat és likviditas

Ez az a harom sz6, amellyel minden ember talan el0szor talalkozik amikor elkezd
érdeklddni a pénziigyek és befektetések témaja irant, és végig kiséri az utjat a befektetésekben.
A hozam, kockédzat és likviditas harom alapvetd fogalom, amelyek meghatarozzak a
befektetéseket. Ezek a tényezok Osszefliggenek egymassal, €s a befektetoknek szamara fontos
megérteni a koztiik 1évo kapcsolatot, hogy hatékonyan donthessenek pénziigyi portfoliojuk

kezelésével kapcsolatban.

4.1. A hozam

A hozam olyan mer6szam, amely a befektetés jovedelmezdségét méri. A hozam lehet éves
kamatléab, osztalék vagy arfolyamnyereség forméjaban realizdlodo jovedelem. Minél magasabb
a hozam, anndl nagyobb a befektetés potencialis nyeresége. Azonban magas hozamok gyakran
magasabb kockazatot is jelentenek. Példaul a részvények magas hozama altaldban magasabb
kockazatot is hordoz magaban, mivel a részvények arfolyama ingadozhat, és a befektetd

elveszitheti tokéjének egy részét.

4.2. A kockazat

A kockazat a befektetés potencialis veszteségének mértékeét méri. Ez lehet piaci kockazat,
likviditasi kockazat, hitelkockézat, vagy mas tipust kockazat. Minél nagyobb a kockazat, annal
nagyobb az esélye annak, hogy a befektetd elveszitse a t6kéjét. A kockazatot azonban lehet
szabalyozni a diverzifikacioval, azaz a befektetések széles korli elosztasaval kiilonb6zd

eszkozosztalyok kozott.

4.3. A likviditas

,»A likviditas azt jelenti, hogy a befektetett pénz mennyi 1d6 alatt és milyen koltségek, vagy

arfolyamveszteség mellett tehetd azonnal felhasznalhato pénzzé.”® A likviditas fontos tényezé

9 Balasy Zsolt, Szabd Balazs: HOLD Lexikon [online], www.hold.hu 2022, URL:
https://hold.hu/lexikon/hozam-es-a-kockazat-kozotti-osszefugges-sharpe-rata/ (2023.10.03)
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az egyéni befektetok és a vallalatok szamara is. A befektetoknek fontos, hogy rendelkezzenek
olyan likvid eszkozokkel, amelyeket sziikség esetén gyorsan eladhatnak, példaul egy varatlan
kiadasok fedezésére vagy egy hirtelen pénziigyi lehetdség kihaszndlasara. A vallalatoknak
szintén biztositaniuk kell a megfeleld likviditast a mindennapi mukodésiikhoz, beleértve a

beszallitok fizetését és a beruhazasok finanszirozasat.

4.4. A hirom mutaté kapcsolatanak vizsgalata

A befektetések esetében ez a hdrom mutatdé az, amelyet vizsgalnunk érdemes, és az
egymashoz val6 kapcsolatukat legjobban egy haromszogként lehet elképzelni. Ezalatt pedig
azt értjik, hogy a befektetések esetében a harom szempont koziil altalaban kettét lehet
optimalizalni a harmadik rovasara. Nagyon ritkdn taldlkozhatunk olyan esettel, amikor a
vallalat nagy hozamot, kis kockézatot és jo likviditast igér. Ebben az esetben, viszont a pénziink
elhelyezése eldtt érdemes lehet a vallalat hatterét is megvizsgélni, hiszen ez a megallapodas a
vallalat részérdl nem tal kedvezo, igy eléfordulhat, hogy mas kockdzati faktorok is megbujnak

az ajanlat hatterében.

A hozam ¢és a kockazat kapcsolatarol altaldnossagban elmondhatd, hogy a magasabb
hozam é&ltalaban magasabb kockézattal jar, mig a kisebb kockéazati befektetések altaldban
alacsonyabb hozamot kinalnak. Ennek oka, hogy a piacok kompenzéljdk a magasabb
kockézatot azzal, hogy potencidlisan magasabb hozamot igérnek. A befektetési kockéazatokat,
viszont kiilonbozé modszerekkel csokkenthetjiik, amelyekrdl a kovetkezd részben fogok

beszélni.

Az alabbi dbran néhany befektetési lehetdség hozam és kockazat aranyat lathatjuk. A pénzpiaci
¢és kotvény alapok altaldban kis kockézattal és alacsony hozammal kecsegtetnek, mig a

részvény, és arupiaci alapok magas kockazat mellett, magas hozamot igérnek.
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>
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10 Balasy Zsolt, Szabo Balézs: HOLD Lexikon Hozam és Kockézat kozotti osszefiiggés, [online] www.hold.hu, 2022, URL:
https://hold.hu/lexikon/hozam-es-a-kockazat-kozotti-osszefugges-sharpe-rata/ (2023.10.03)
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5. A magyar lakossag pénziigyi helyzetének és befektetési szokasainak

vizsgalata

A 2008-as gazdasagi vilagvalsag ravilagitott arra, hogy a pontos gazdasagi
helyzetértékeléshez, kiilonosen a héztartdsi szektor esetében, pontosan ismerniink kell a
haztartasok vagyoni helyzetét. Ebben a részben a magyar lakossag pénziigyi helyzetét és
befektetési szokasait szeretném megvizsgalni tobb felmérés eredményeit elemezve. Az egyik
felmérést a Portfoli6 megbizdsdbdl 2022 masodik félévében a Datalyze elemzd kozpont
készitette!, mig a masik kutatas a 2015 és 2023 kozotti lakossagi adatokat foglalja magéaba a
Magyar Nemzeti Bank vizsgilataban. > Mindezek mellett a magyar 4llam ,,Okosan a pénzzel”

megeértése érdekében.

A Magyar Nemzeti Bank altal készitett felmérés alapegysége egy haztartds, a minta a
mintaban eredetileg 1000 munkaképes koru fokeresovel rendelkezé haztartas szerepelt 2021
harmadik negyedéve és 2022 masodik negyedéve kozott, mely 2022 harmadik negyedévétol

300 nyugdijaskoru héztartassal keriilt kiegészitésre.

Mig a Portfolio megbizisabol késziilt felmérés egy 1000 fOs reprezentativ kutatas,
amelynek célja, hogy felmérje a jelenlegi megtakaritdsi szokasokat és attitlidoket, a
megtakaritasok és befektetések vilagarol meglévd ismereteket, illetve a jovO fizetdeszkozére és

a pénziigyek intézésére vonatkozd véarakozasokat.

5.1. A lakossag pénziigyi helyzete

Az orszag lakossaganak pénziigyi helyzetének megismerése elengedhetetlen a megfeleld

segitségnyujtas érdekében, mind politikai, gazdasagi vagy tarsadalmi szempontbol.

11 Palké Istvan: Kideriilt, mekkora tartalékuk van a Portfolio olvaséinak, mibe fektetik a pénziiket, és mi az,
amibe csak szeretnék. [online] www.portfolio.hu, 2022, URL:
https://www.portfolio.hu/befektetes/20221114/kiderult-mekkora-tartalekuk-van-a-portfolio-olvasoinak-mibe-
fektetik-a-penzuket-es-mi-az-amibe-csak-szeretnek-578696 (2023.10.07)

12 Briglevics Tamas, Hegediis Annamaria: Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 2. szdm, 2023. junius, 145-157. o

13 Magyarorszag Kormanya : Cselekvési terv a nemzeti stratégidhoz. [online] www.kormany,hu , 2015, URL:
https://2015-

2019.kormany.hu/download/c/85/51000/P%C3%A9nz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A 1g%20strat%C3%A9gi
a.pdf (2023.10.07)
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Ugy gondolom, hogy a téma pontos megértéséhez elészor egy atfogd képet érdemes
kialakitani a lakossag pénziigyi helyzetérdl, amely segit a késdbbi részletesebb elemzések

Osszefiiggéseinek, és a lakossag dontéseinek pontosabb megértésében.

2. abra A magyar lakosag pénziigyi helyzete

A magyar lakossag pénzlgyi helyzete
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Forras: Sajat szerkesztés Palko Istvan, Portfolid, Kideriilt, mekkora tartalékuk van a Portf6lié olvasoinak, mibe fektetik a
pénziiket, és mi az, amibe csak szeretnék cikke alapjan
Az alabbi diagramon Osszegeztem a Datalyze altal készitett kutatds magyar lakossag
pénziigyi helyzetére vonatkozo altalanos informacioit, amelyek segithetnek szdmunkra egy

altalanos kép kialakitasarol a témaban.

A diagramon jol lathatd, hogy a magyar csaladok csak csekély része pontosan 31%-a érzi
magat anyagi biztonsagban. Az "anyagi biztonsag" olyan allapotot jelent, amikor egy személy
vagy haztartas ugy érzi, hogy rendelkezik a sziikséges pénziigyi forrasokkal és eszkozokkel
ahhoz, hogy megfelelden kezelje a mindennapi kiadasait, varatlan koltségeket, és elérje
pénziigyi céljait anélkiil, hogy tulzottan aggddna a pénziigyi nehézségek vagy varatlan

veszteségek miatt.

A vélaszadok 39%-a csupan 1 honapra elegendd megtakaritassal rendelkezik, amely azt
jelenti, hogy kiilsé segitség, hitel, vagy segély nélkiil egyetlen honapig tudndk fedezni sajat

1étsziikségleteiket €s kiadasaikat.
A diagramrol leolvashatjuk, hogy a lakossag koriilbeliil 18%-a rendelkezik fél évre

elégséges megtakaritassal, illetve csupan a megkérdezettek 5,3 %-a valaszolta azt, hogy egy

vagy tobb évre elegendd megtakaritassal rendelkezik.

16



Végiil azt is lathatjuk, hogy a megkérdezettek 71%-a elégedetlen az anyagi helyzetével,
amely kimagasloan magas érték, és ez a magas ardny azt mutatja, hogy a lakossag szamara

fontos kérdés az anyagi biztonsag és a pénziigyi helyzetiik javitasa.

Habar napjainkban a nemek kozotti egyenldség egyre nagyobb szerepet kap, mint munka,
mint az élet dsszes teriiletén, érdekes lehet az a tény, amely a kutatasbol kideriilt, miszerint a
megkérdezett ndk 57 %-a esett az egy honapra elegendd megtakaritds kategoridjaba. Ezen
eredmények alapjan fontos az, hogy a pénziigyi intézmények és oktatasi intézmények tovabbra
is segitséget ¢és forrasokat nyujtsanak a pénziigyi tudatossag ndveléséhez €s a pénziigyi célok
elérés¢hez. A lakossag szamara valdo megfeleld pénziigyi tervezés és megtakaritasok kezelése
kulcsfontossagu ahhoz, hogy az emberek javithassak pénziigyi helyzetiiket és biztonsagos jovot

épithessenek fel.

A lakossag pénziigyi helyzetének, és pénziigyi tudatossaganak részletesebb megértése
érdekében gy gondolom, hogy érdemes figyelembe venniink a haztartdsok pénziigyi
vagyonanak megoszlasat havi nett6 jovedelem szerint. Ebbdl tovabbi kovetkeztetéseket
vonhatunk le azzal kapcsolatban, hogy mekkora szerepe van a lakossagunknak sajat pénziigyi

helyzetiik kialakitasaban.

3. abra A haztartasok pénziigyi vagyonanak megoszlasa havi netto jovedelem szerint

P

A haztartasok pénziigyi vagyonanak megoszlasa havi nettd jovedelem szerint (2023 Q1)
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Megjegyzés: A munkaképes koru fékeresovel rendelkezd haztartdsok kérében; az értékek az adott jove-
delmi csoporthoz tartozo haztartdsok szdzalékdaban értenddk.

Forrds: MINB lakossdgi vagyonfelmeérés

Forrdas:MNB Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 2. szam, 2023. junius, p. 148.
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Az alabbi adatok 2023 els6 negyedévére vonatkoznak és a diagram erds korrelaciot mutat
a pénziigyi vagyon és a jovedelem kozott. A legalacsonyabb havi netté jovedelemmel
rendelkezdk csaknem 70 szazalékanak nincs pénziigyi vagyona, tovabbi 22 szazalékuk pedig
fél millio forintnal kisebb vagyonnal rendelkezik. Jol lathaté az is, hogy 10 millié Forint feletti
pénziigyi vagyonnal leginkdbb csak a 750 ezer Forint feletti nettd jovedelemmel rendelkezok
rendelkeznek. A két végpont kozotti eloszlasok egyenletesek, viszont szembetling az, hogy a
lakossag csupan csekély szazaléka rendelkezik 2 millié Forint feletti pénziigyi vagyonnal. A
befektetések elengedhetetlen eleme a toke, igy nagy valoszinliséggel annak is szerepe lehet a
befektetések iranti kisebb keresletre orszagunkban, hogy a lakossag nagy szézaléka csak kis

méretll pénziigyi vagyonnal rendelkezik.

5.2. A lakossag befektetési szokasai

A lakossagi befektetési szokdsok orszagonként, kultirdnként és pénziigyi helyzettdl
fliggden nagyban eltérhetnek és ez Magyarorszagon sincs masképp. Az elmult években
nemcsak a megtakaritdsok szintjében lathattunk szélsdséges kilengéseket, hanem a
megtakaritasok szerkezete is jelentdsen atalakult. Ennek ellenére a magyar lakossag pénziigyi

portfoliojarol hosszu ideje elmondhatd, hogy legnagyobb részben készpénzt tartalmaz.

4. abra A haztartasok pénziigyi portfoliojanak alakulasa 2022 Q1 és 2023 Q1 kozott

4. abra
A haztartasok pénziigyi portfdélidgjanak atalakulasa 2022 Q1 és 2023 Q1 kdzott

S4 b

100 A - 100
o0 - F @0
80 - 80
FO o - F0
a0 - - &0
S0 4 - 50
a0 4 - A0
30 4 F 20
20 4 = 20
10 A F 10

L= o = = p - p— - - - - o
- -
g 2 F ¥ T ¥ =]l 2 F T ¥ 7 =
202201 202301
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m Csak pénz Emm Pénz + részveny e Pénz + ap. . PEnz + ap. + részwv.
Emm PéEnz + lekdotott mmmm Pénz + lekdt. + ap. e Minden

Megjfegyzes: ap.: alloampapir, részv.: részveny, lekot.: lekotott. Az dbran az oszlopok azért nmem adjak ki
a 100 szgzalékot, mert a ritkan valasztott eszkozportfolickat nem dbrdgzoltuk.

Forrds: MINB lakossagi vagyonfelmeéerés

Forrdas:MNB Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 2. szam, 2023. junius, p. 151
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Az alabbi diagramon az MNB lakossagi vagyonfelmérés eredményeit lathatjuk 6sszegezve
¢s Osszehasonlitva 2022 és 2023 elsé negyed évét tekintve. A diagramot értékelve hamar
rajohetiink arra, hogy a kis vagyonnal rendelkezdk korében magasan a legnépszeriibb a
készpénz, mint likvid eszkoz tartdsa. Azonban a fél millio forintos vagyon f6lott jol lathato,
hogy egyre népszerlibbé valtak a kiillonbozd allampapirok és lekotott betétek, viszont jelentds
valtozast birtoklasukban a 2 millio forint feletti vagyonnal rendelkezdk esetében
tapasztalhatunk. Megfigyelhetd viszont az is, hogy az allampapirok térnyerése negativ hatast
gyakorolt a kiilonbozd lekotott betétek €s részvények birtoklasara. Ennek oka az lehet, hogy a
magyar allam 2022-ben és 2023-ban jelentds 1épéseket tett az allampapir vasarlas feltételeinek
¢s adoterheinek javitasara, ezzel elétérbe helyezve azt a mas kiilsé pénziigyi szereplk
ajanlataival szemben. A vagyonfelmérésbdl kideriil az is, hogy portfoliok atalakuldsa nem
csupan a befektetési eszkdzokre korlatozddott, hanem az allampapir portfoliok dsszetétele is

jelentds mértékben valtozott.

5. abra Az allampapirtermékek ismertsége az allampapir-tulajdonosok kérében
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Forrds: MNB lokossdgi vagyonfelmérds

Forrds:MNB Hitelintézeti Szemle, 22. évf. 2. szam, 2023. junius, p.154

Az allampapir piacon a Magyar Allampapir Plusz helyét 2021-t6] fokozatosan kezdte
atvenni az inflaciohoz kotott Prémium Magyar Allampapir, amelynek bevezetése a 2019 es
allampapir stratégia része volt. A stratégia hatékonysagat bizonyitja, hogy a Prémium Magyar

Allampapir allomanya az értékpapir statisztikakban 2023 elsé negyedévére duplajara nétt, és
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csaknem 4800 milliard forintot tett ki.1* A felmérés valaszadoinak 19 szazaléka rendelkezett
allampapirral és a megkérdezettek valaszai, illetve a korabbi statisztikak alapjan a preferalt

futamid6 egyre csokken, jelenleg a legnépszertibbek a maximum 5 év futamidejli befektetések.

5.3. Tavolmaradas okai és az azonositott f6 problémak

A Magyar Nemzeti Bank felmérésébdl kideriil az is, hogy az allampapirtdl, és a kiilonb6z6
befektetési lehetdségektdl vald tavolmaradas legfébb oka a lakossag korében a megtakaritas
hidnya. Ez a fenti dbran is jol lathat6, hogy az allampapir piacra vald belépés hatara a fél és egy
millio forintos megtakaritdsi szintnél helyezkedik el. A masodik leggyakoribb ok az
alacsonynak tartott kamatok és vélt kockazatossag volt, ugyan az az ok, amely a legtobb ember

szamara viszont vonzova tette ezen lehetdségeket.

A tavolmaradéds okainak jobb megértése érdekében nézziink meg néhany adatot a
Nemzetgazdasagi Minisztérium 2017-ben végzett hazai kdzvélemény kutatasabol.’® A
kutatasbol kideriilt, hogy jelenleg a magyar haztartasok 33,5 szazaléka egyaltalan nem takarit
meg. A megtakaritok kozott pedig 25,9 szdzalék az aranya azoknak, akik otthon, készpénzben
tartjak megtakaritott pénziiket. Lakastakarékpénztari megtakaritassal a megkérdezettek 13,2
szazaléka rendelkezik, mig részvényekkel csupan 3,5 szdzalékuk. Ezen informaciok alapjan
kijelenthetjiik, hogy az elsdleges probléma a felnétt lakossag korében az, hogy nincsenek
kitlizott pénziigyi céljaik. A megtakaritasi és ongondoskodasi hajlam alacsony értéke bizonyos
mértékben kdszonhetd a magyar allam nyugdijrendszerének, hiszen a megkérdezettek csaknem
70 szazaléka ebbdl tervezi megoldani 1dds kori kiadasait. Mindezek mellett altalanossdgban
jellemz6 a magyar lakossagra az 0j pénziigyi termékektdl, szolgaltatasoktol vald idegenkedés,
illetve a tajékozodas nélkiili, &tgondolatlan pénziigyi dontések meghozatala, amely ugyancsak

problémakat okozhat a befektetéseik sikerességében.

1“Briglevics Tamas, Heged{is Annamaria: Hitelintézeti Szemle. [online]22. évf. 2. szdm, p.8, URL:
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/hsz-22-2-szc 1 -briglevics-hegedus.pdf (2023.10.08)

15 Magyarorszag Kormanya : Cselekvési terv a nemzeti stratégidhoz. [online] www.kormany.,hu , 2015, p.12
URL: https://2015-

2019.kormany.hu/download/c/85/51000/P%C3%A9Mz%C3%BCgyi%20tudatoss%C3%A 12%20strat%C3%A9gi
a.pdf (2023.10.10)
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6. Tudnivalok az allampapirrol

6.1. Az allamkotvény

., Az dallampapir az dllam dltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapir.
Vasarlasaval az allamnak adunk kolcsont elore meghatarozott kamatra és idore. Utobbi
alapjan megkiilonboztetiink kincstarjegyet (1 éves vagy annal rovidebb idotartamu) és

dallamkotvényt (1 évnél hosszabb lejaratii).*®

6.2. Az allamadossag-kezelés Jogi és szervezeti alapja'’

Az éallamaddssag-kezelés jogi alapjat tobb jogforras alkotja, melyek koziil kiemelkedd
a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szolo 2011. évi CXCIV. toérvény (Stabilitasi tv.), az
allamhaztartasrol szol6 2011. évi CXCV. térvény (Aht.), az adott évre vonatkozé koltségvetési
torvények és a tokepiacrol szold 2001. évi CXX. torvény (Tokepiaci torvény). E torvényi
rendelkezések egyfeldl meghatarozzak az allamadossag fogalmat, illetve keletkezésének és
finanszirozdsdnak szabdlyait, masfeldl e tevékenység végzésére jogosult és egyben koteles

kozigazgatasi és szervezeti szereploket szabalyozzak.

Az allamhéztartds modernizacidja keretében, annak elsé Iépéseként éppen az
allamadossag-kezelés 1 szervezeti alapokra torténd helyezése tortént meg, amelynek
eredményeként 2001. marcius 1-jét6l az adossagkezelést egy ©Onallo gazdasagi tarsasagi

formaban miikdé szervezet, az AKK Zrt. latja el.

Az AKK Zrt. cégbirésagon bejegyzett egyszemélyes zartkoriien miikodd részvénytarsasag,
kizarolagos tulajdonosa a Magyar Allam, a tulajdonosi jogokat az allamhéztartasért felelds
miniszter (jelenleg a pénziigyminiszter) gyakorolja. Az AKK Zrt. miikddésére — a Stabilitasi tv.
eltéré rendelkezései kivételével - a Polgari Torvénykonyvrdl szolo 2013. évi V. torvény

szabalyait kell megfelelden alkalmazni. Az iranyitast az AKK Zrt. Igazgatésaga latja el, a

16 https://www.allampapir.hu/fogalomtar/ (2023.10.17)

17 Allamadossag Kezelé Kozpont ZRT.: Az allamadossag-kezelés jogi és szervezeti alapja, [online] www.akk.hu,
2019, URL:

https://www.akk.hu/content/path=allamadossag-kezeles-jogi-szervezeti-alapja (2023.10.18)
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mukodés kontrolljat pedig — a tarsasagi statusbol kovetkezOen — a feliigyeld bizottsag és a
konyvvizsgalo végzi. E belsd irdnyitasi és ellendrzési mechanizmusokon tul az adossagkezelés
az Allami Szamvevdszék altal is rendszeresen feliilvizsgalt folyamat. Az AKK Zrt.
tevékenysége illeszkedik a Magyar Allamkincstar mitkodéséhez, e szervezetek Gsszehangolt
szakmai irdnyitasa pedig az allamhaztartasért felel6s miniszter személyén keresztiil valosul

meg.

6.3. Az allamhaztartasért felelés miniszter szerepe's

Az Aht. 5. § (2) rendelkezése értelmében az allamhaztartasért felelés miniszter felelés a
kozponti koltségvetés hidnyanak finanszirozasaért, amely finanszirozasi igények kielégitését a

Stabilitasi tv. 11-14. §-a alapjan az AKK Zrt. révén biztositja.

A Stabilitasi tv. 14. § (2) bekezdése feljogositja az allamhaztartasért felelds minisztert
arra, hogy az allamaddssag-kezeléssel kapcsolatos polgari jogi iigyekben képviselje az allamot,
ezt a képviseleti jogat pedig az AKK Zrt. kozremiikodésével vagy irasban az AKK Zrt.-re

torténd atruhdzassal is gyakorolhatja.

6.4. Az AKK Zrt. szerepe és feladatkore'®

E szabalyozasbol eredden az dllamhaztartasért felelds miniszter - a Stabilitasi tv. 13. § (1) pontja

alapjan - az AKK Zrt. itjan:

"o

e Szervezi az allamhéztartas kozponti alrendszere addssaganak részét képezo allampapir
kibocsatasokat, hitelfelvételeket és addssag-atvallalast [...];

o FElkésziti a kozponti koltségvetés éves €s kozéptavu finanszirozasi tervét, kidolgozza az
allamadoéssag finanszirozasi stratégiajat;

e Gondoskodik az dallamhéztartds kozponti alrendszere adossdganak terheinek
kifizetésérol;

o A kdzponti koltségvetésrol sz616 torvény alapjan az Aht. 76. § (1) bekezdésének b)

pontja szerinti eldrejelzés figyelembevételével gondoskodik a kozponti koltségvetés

182011. évi CXCV. torvény az allamhaztartasrol, URL: https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=al100195.tv
9Allamadossag Kezeld Kozpont ZRT.: Céljai, tevékenysége, jogi alapja. [online] www.akk.hu, 2019, URL:
https://www.akk.hu/akk/celjai-tevekenysege-jogi-alapja (2023.10.18)
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fizetOképességének fenntartasarol, valamint az 4llam 4&tmenetileg szabad
pénzeszkozeinek kezelésérol;

e Szervezi a méasodlagos allampapirpiacot;

e A masodlagos allampapir-piacon sajatszamlas kereskedés, értékpapir kolcsonzést, repo
¢s forditott repd miiveleteket végez, valamint az azonnali, hataridds, fedezeti, csere €s
szarmaztatott ligyleteket kot, tovabba letétkezelési és letéti Orzési feladatokat lat el;

e FElemzi az adossagszolgalat és az allampapirpiac folyamatat;

o Kozremikodik az éallamadossadg szadmitasaban, tajékoztatdst ad az allamhéztartas
kdzponti alrendszere addssaganak [...] alakulasarol, az allampapirpiac folyamatairdl;

e Véleményezi az egyedi allami kezességvallalas, garanciavallalas mellett nyujtott hitelek
¢s kibocsatott kotvények feltételeit;

e Hitel-betét miiveleteket végez.

6.5. Ezen feladatokon til az AKK Zrt a Stabilitasi tv. 13.§ (4) pontja alapjan:%

e Jogszabaly felhatalmazasa alapjan allami kezességgel, allami garanciaval biztositott,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok forgalomba hozatalat szervezheti, ezzel
kapcsolatos tanacsadasi feladatokat lathat el;

o Kozremikodhet az allam, az 6nkormanyzat, valamint ezek tobbségi tulajdonaban allo
gazdalkodo szervezete hitelfelvételével, kdlcsonfelvételével, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirjanak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok - ideértve az iizleti stratégiaval
kapcsolatos tanacsadast is — ellatasaban;

o Kozremikodhet az Orszdgos Betétbiztositasi Alap és a Szanalasi Alap szabad
pénzeszkozeinek kezelésében, valamint annak hitelfelvételével, kolcsonfelvételével,
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak kibocsatasaval kapcsolatos feladatok
ellatasaban — ideértve az tizleti stratégiaval kapcsolatos tandcsadaést is;

o Kozremukodhet a Befektetd-védelmi Alap pénzeszkozeinek kezelésében.

202011. évi CXCIV. tv Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol. [online] URL : Stabilitési tv. - 2011. évi CXCIV.
torvény Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl - Hatalyos Jogszabalyok Gyijteménye (jogtar.hu) (2023.10.20)
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6.6. Az allampapir kibocsajtas fontossaga az allam szempontjabol

Az allampapirok, masnéven kincstarjegyek immdaron 30 éve fontos eszkdzei a magyar
allam pénziigyi politikdjanak és gazdalkodasanak. Ezek a pénzpiacokon kibocsatott hivatalos
dokumentumok szdmos elénnyel jarnak a kormanyzat szamara, amelyeknek dont6 szerepe van
a gazdasagi stabilitds fenntartdsaban a koltségvetési egyensuly megteremtésében, és az

allamadossag kezelésében.

Az éllampapirok egyik legfobb szerepe a koltségvetés finanszirozasa. A kibocsatott
allampapirok értékesitése sordn a kormanyzat pénziigyi forrdsokhoz jut, amelyeket a
kozszolgaltatasok finanszirozdsara, az infrastruktira fejlesztésére, az oktatasra és az
egészségligyre fordithat. Az allampapirok igy lehetévé teszik a koltségvetés fenntarthato
miikodését és novekedését anélkiil, hogy fokozndk az addterheket, vagy ujabb kolcsondket

kellene felvenni.

6.7. Pénznyomtatas, mint tokeszerzés

Feltehetnénk a kérdést, hogy miért nem nyomtat egyszeriien pénzt az allam ahelyett, hogy
kamatot fizet az allampapirra? A kozgazdasagtani tuddsunk alapjan minél inkabb elérhetd egy
adott eszkdz, annal inkabb csokken az értéke. A devizak esetében sincs ez masképp, ezért a
magyar allam inkabb a befektetdk felé fordul, hiszen sokkal egyszeriibb a befekteték szamara
kamatot fizetni, mint megkiizdeni a pénznyomtatas generalta inflacioval. Azt is észrevehetjiik,
hogy a befolyt 0sszegeket a magyar allam nem csak termeldtevékenységek finanszirozasara
hasznalja fel, igy a kamatot nem minden esetben tudja kitermelni. Ebben az esetben valaszthat
akozott a két lehetdség kozott, hogy a kamat mértékét el inflalja. vagy csédbe megy.
Nyilvanvald, hogy mindig az elsd lehetdséget valasztjak, ekkor a forint vasarldereje romlik
annyit, hogy a kamatot vissza tudjak fizetni, viszont a visszakapott pénz vasarloértéke nem
nagyon valtozik. Az alabbi két diagramon ez a jelenség jol lekovethetd, miszerint az inflacio €s

az allampapir hozamok alakuldsa 1997 ¢és 2020 kozott szinte ugyan azt a mozgast mutatta be.
21

21 Mundrak Renata: Az allampapir. [online] www.silvermoon.hu , 2021 URL: https:/silvermoon.hu/befektetesi-

lehetosegek/befektetesi-eszkozok/az-allampapir/ (2023.11.01)

24


http://www.silvermoon.hu/
https://silvermoon.hu/befektetesi-lehetosegek/befektetesi-eszkozok/az-allampapir/
https://silvermoon.hu/befektetesi-lehetosegek/befektetesi-eszkozok/az-allampapir/

6. abra Inflacio alakuldsa 1997-2019

Inflacio alakulasa 1997-2019
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7. Allampapirok bemutatasa

A mai globalizalt vilagban, ahol a pénziigyi piacok dinamizmusa ¢és a gazdasagi kornyezet
folyamatos valtozasa mindennapjainkat szabalyozza, az allampapirok szerepe €s jelentdsége
kiemelkedd fontossdguva valt. Az allamhaztartas fenntartdsa és a gazdasdg stabilizalasa
érdekében az éallamok szamara elengedhetetlenek ezen pénzpiaci eszkdzok hasznalata. Az
allampapirok olyan befektetési lehetoségeket kindlnak, amelyek nemcsak a maganszemélyek,
hanem a kormanyzatok ¢és intézmények szamara is vonzdova valnak a portfoliodiverzifikacio és

a tokebiztonsag megteremtése érdekében.

Ebben a fejezetben részletesen targyaljuk a magyar lakossag altal leginkabb preferalt
allampapirok kiilonb6zd tipusait a futamidd, kamat, kamatfizetés, alapcimlet és a veliik jaro
kockézatok és elonyok szerint. Valamint megvizsgaljuk, hogy milyen elénydkkel jarulnak

hozza a pénzpiaci stabilitas és a gazdasagi fejlodés megteremtéséhez.

7.1. Az allampapir befektetés elonyei

Az éllampapir befektetéseknek szamos elénye van, mind a befektetd, mind a kibocséjtod
szempontjabol tekintve, igy az allampapirok fontossdganak mélyebb megértése érdekében

szeretnék felsorolni néhany kulcs fontossagu elonyt.

o Az egyik legbiztonsagosabb befektetési forma, hiszen pénziink elvesztése csak
a kibocsajto allam csddje esetén lehetséges.

e A kovetelés az allammal szemben nem éviil el, a kamat és toke kifizetését szaz
szazalékban garantaljak.

e Az allampapirok likvid eszk6zok, amelyeket konnyedén érteékesithetiink
varatlan helyzet esetén.

e Jelenleg magas kamatot biztositanak

e A befektetett pénz az allamhoz, a visszafizetett toke pedig a nagy részben
magyar befektetokhoz kertil vissza, ezzel segitve a hazai gazdasagi fejlodést.

o Akiilonb6z6 célu allampapirok koziil valogatva kdnnyedén 6sszeallithatd egy
diverzifikalt, alacsony kockazata portfolio.

e Az allampapirokkal kapcsolatos iigyintézés egyszeriien megoldhaté mind

személyes, mind online formaban.
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e A 2019 utan kibocsajtott allampapirok kamatadé mentesek.

7.2. Bonusz Magyar Allampapir (BMAP)

A Bénusz Magyar Allampapir egy olyan hosszi tavi, valtozo kamatozast allampapir,
amelyet a Magyar Allamkincstar bocsat ki. Ezt a tipusa allampapirt a magyar allam jelenleg 3
éves idOtartamra bocsatja ki 1 Ft-os alapcimlettel. Az aktualis kamat az allampapirra 11,92
szazalék, viszont ez harom havonta valtozo érték. A kamatmérték mindig a meghatarozasa eldtti
4 eredményes 3 honapos Diszkont Kincstarjegy aukcion kialakult atlaghozamok, adott aukcion

elfogadott mennyiségekkel stulyozott szdmtani atlaga. A kamatfizetés harom havonta torténik.

A Bénusz Magyar Allampapir az egyik leggyakoribb vélasztis a magyar lakossag korében,
hiszen viszonylag alacsony kockéazat, és rovid idotav mellett nyujt jelentés kamatokat
szamunkra. A Boénusz Magyar Allampapirt belfoldi és kiilfoldi maganszemélyek
(devizabelfoldi és devizakiilfoldi természetes személyek) véasarolhatjdk meg, és lehetdség van
lejarati id6 eldtti visszavaltasra, szamunkra kedvezd feltételek mellett. A BMAP-ot a lejarati
1d6 elott is barmikor visszavalthatjuk, az allam ebben az esetben 1% visszavaltasi dijat von le
a névértekbol, viszont kifizeti szamunkra az idéaranyos kamatot. Ez a megoldas rendkiviil
kedvezd lehet a befektetdk szdmara, hiszen pénziik likvid és barmilyen probléma esetén,

konnyedén, a kamatot is megtarthatva juthatnak hozza befektetett pénziikhoz.

Napjainkban az allampapirok jelentds teret nyertek hazankban, igy ezt és az allampapirok
Osszes formajat egyszerlien megvasarolhatjuk az interneten, szinte barmely pénziigyi szervezet
oldalan. Jelenleg Magyarorszagon 2079%2 forgalmazo helyen tdrténik 4llampapirok

értékesitése.

7.3. Prémium Magyar Allampapir (PMAP)

A Prémium Magyar Allampapir egy valtozo kamatozasu dematerializalt értékpapir, mely
adagolt kibocsajtas keretein beliil keriil értékesitésre. Jelenleg az allampapir meghatarozott
futamideje 9 év, alapcimlete a 2022. szeptember 30 el6tt kibocsajtott sorozatok esetében 1000,

mig az azt kovetden kibocsajtott sorozatok esetében 1 forint. Az aktualis kamat 14,75 szazalék,

22 https://www.allampapir.hu/forgalmazohelyek/ (2023.11.03)
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viszont ez az érték évente valtozik a futamidd sordn. Az évente fizetendd kamat kamatbazisa a
kamat megallapitasanak évét megel6z6 naptéri évre a KSH altal kdzzétett éves atlagos inflaciod
(fogyasztoi arindex) szazalékos mértéke, kiegészitve a kamatprémiummal. A kamatprémium
mértékének meghatarozasara az adott sorozatra vonatkozé Nyilvanos Ajanlattételben keriil sor.
A kamatfizetés évente torténik, és a kamattal megndvelt tékénk a futamidé végén keriil
jovairasra szamlankon. A Prémium Magyar Allampapir esetében azonban a kamatok tékésitése
nem automatikus emiatt amikor évente folyositjak a kamatot két lehetdségilink van. Kérhetjiik
a kamat kiutaladsat bankszamlankra, vagy visszaforgathatjuk azt jabb allampapirokba. Ebbol
kovetkezden ezen allampapir hozama futamideje alatt csokkend inflacié esetén, minden évben
felilmulja az inflacido mértékét, ezzel jo lehetdséget nyljtva a lakossadg szdmara az inflacio
elleni harcban. A PMAP-ot az elsédleges piacon szerzésre jogosult személyek a forgalomba
hozatalt kdvetden a masodlagos piacon megvasarolhatjdk és egymds kozott atruhazhatjak. A
forgalmazok meghatarozott feltételek mellett napi vételi arfolyamot jegyeznek a Prémium
Magyar Allampapir sorozataira, igy azok a lejaratot megelézéen a forgalmazok
iizletszabalyzataban leirtak szerint eladhatoak. Fontos megemliteni, hogy a 2019. junius 1-jét
kovetéen vasarolt Prémium Magyar Allampapirok kamatadé mentesek, ezzel még kedvezsbbé

téve az ataluk nyujtott lehetdségeket.

7.4. Egyéves Magyar Allampapir (IMAP)

Az Egyéves Magyar Allampapir egy fix kamatozast dematerializalt értékpapir, mely
jegyzés utjan keriil forgalomba. Jegyezni névértékén, azaz 100 szazalékos arfolyamon lehet, és
az egyéves futamidd a jegyzés napjatol szamitott masodik munkanaptdl kezdddik. Az Egyéves
Magyar Allampapir kamata fix, jelenleg 8 szézalék, de a sorozatok kamata éven beliil valtozhat,
az utobbi két évben 7 és 9 szazalék kozott alakult. Az értékpapir futamideje egy év, alapcimlete
10.000,- Ft. Belfoldi és kiilfoldi maganszemélyek (devizabelfoldi és devizakiilfoldi természetes
személyek) véasarolhatjak meg. és a kamat a tékével egyiitt a futamidd végét kovetden kertil
jovairasra a vasarlo szamlajan. Amennyiben varatlan esemény, vagy jobb pénziigyi lehetdség
esetén értékesiteni szeretnénk ezen értékpapirunkat, azt szabadon megtehetjiik, hiszen
iddaranyos, naponta elszamolt kamata van. Ez azt jelenti, hogy a kamat ardnyositasanal az éves
kamatot elosztjak 365-tel, és megszorozzak az eltelt napok szdmaval, majd eszerint fizetik
vissza szdmunkra befektetett pénziinket. A 2019. junius 1-jét kdvetden vasarolt Egyéves

Magyar Allampapir kamatado-mentes, mig a 2019. janius 1-jét megel6zéen vasarolt Egyéves

28



Magyar Allampapir utani kamatbevétel adokoteles és a kamatjovedelem utan az add mértéke

15%.

7.5. Babakotvény

A Babakotvény egy olyan specialis megtakaritasi forma, amellyel a 18 évnél fiatalabb
gyermek szamdra gyljthetd pénz, az Osszegre pedig az allam kamatot és tamogatést fizet.
Minden 2005. december 31. utan sziiletett belfoldi gyermek és 2017. junius 30. napja utdn
sziiletett kiilfoldi gyermek szamara az allam 42 500 forint ¢letkezdési tamogatast ad, amit egy
minimadlis, az inflacié mértékével megegyezd kamatozésu letéti szdmlan helyeznek el a Magyar
Allamkincstarban. A kétvény megvasarlasahoz tartozo elsé 1épés egy Start-értékpapirszamla
nyitasa a Magyar Allamkincstarnal. Ezen kotvény futamideje a kibocsajtasté] szamitott 19 év,
alapcimlete pedig 1 forint, igy akdrmilyen Osszegben megvasarolhatd. Kamatozasa szerint
valtozo, az éves kamat mértéke a kamatbdzis és a kamatprémium Osszegével egyenld. A
kamatbazis megegyezik a kamat megallapitasanak évét megel6z6 naptari évre vonatkozoan, a
Kozponti Statisztikai Hivatal altal kdzzétett éves atlagos inflacio szazalé¢kos mértékével €s ezen
feliil garantal 3%-os kamatprémiumot. Jelenlegi kamata 17,5 szazalék, viszont a jelenlegi
inflacids szinteket tekintve ez az érték még tovabb ndvekedhet. A Babakdtvény esetében nincs
meghatarozott intervallumonként kotelezd vasarlasi értek, igy barki szdmara optimalis
valasztas lehet gyerekei jovoOjének megalapozasara. Az aldbbi tablazat megmutatja, hogy
bizonyos megtakaritasi magatartasok mellett milyen eredmények érhetdk el a kdtvény nyujtotta

lehetdségek kihasznalasaval.
8. abra Babakotvénnyel elérhetd osszeg a gyerek 18 éves korara

Babakotvénnyel elérhetd osszeg a gyermek 18 éves korara

nyitd 0sszeq 42 500 Ft 42 500 Ft 42 500 Ft
szUl6i befizetés/hd 0 Ft 5000 Ft 10 000 Ft
futamida 19 év 19 év 19 &v
feltételezett éves hozam N ) )
3+3% 3+3% 3+3%
(inflacid+kamatprémium)
szamlavezetési dij OFt 0 Ft 0Ft
lejaratkori osszeg 121 000 Ft 2221 000 Ft 4 322 000 Ft

Forrds: Magyar Allam, Babakétvénnyel elérheté Gsszeg a gyermek 18 éves kordra, 2023, URL:
https://www.allampapir. hu/allampapirok/BABA/
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7.6. Magyar Allampapir Plusz (MAP Plusz)

A jelenleg is forgalomban 1évé Magyar Allampapir Plusz forgalmazasa 2019-ben
kezd6dott meg €s eleinte oridsi sikernek drvendett. Az 5 éves futamiddvel kibocsatasra keriild,
dematerializalt, savos, fix kamatozast lakossagi allampapir, amelynek alapcimlete 1 forint a
2019-es gazdasagi kdrnyezetben jo lehetdségnek igérkezett a befektetok szamara. 2019. jinius
3-t6l a Magyar Allampapir Plusz jegyzés Utjan, egymast koveté egyhetes id6szakokban keriil
forgalomba hozatalra. A jegyzési i1ddszak alatt névértéken, azaz 100,00%-os arfolyamon
vasarolhato meg. A MAP Plusz altal igért savos kamatozas elsd félévében 3,5 szazalék, masodik
félévében 4 szazalék kamatot igér, majd ezt kdvetden évenként 0,5 tized szazalékkal novekvod
kamattal rendelkezik az 5 éves futamidé végéig. Kibocsatas napjatol a lejarat napjaig terjedo 5
¢éves iddszakra a lejaratkor fizetend? teljes kamat mértéke 27,35 szazalék. A jelenlegi gazdasagi
kornyezetben az allampapir altal nytjtott kamat tobbszordse az inflacid, igy az utobbi néhany
évben a MAP Plusz utani kereslet nagy mértékben csokkent, viszont az ezt vasarlok nincsenek
nagy kockéazatnak kitéve, hiszen a kamatfizetést kovetd 5 munkanapos idéintervallumban a
forgalmazok nettd 100%-o0s arfolyamon, a felhalmozott kamattal kiegészitve vasaroljak vissza

a befektetoktdl sziikség esetén.
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8. Kiilso pénziigyi szereplok altal nyujtott befektetési lehetoségek

Az éllam és mas kiilsO pénziigyi szereplok altal kinalt befektetési és megtakaritasi
lehetdségek egyiitt alkotjak a pénzpiaci 6koszisztémat, amelyben a magyar lakossag valtozatos
lehetdségek koziil valaszthat a pénziigyi célok és kockazatvallaldsi hajlanddsag
figyelembevételével. Az allam altal kibocsatott kincstarjegyek és kotvények mellett szamos
mas pénzintézet, befektetési alap, és egyéb pénzpiaci szerepld kinal alternativ lehetOségeket a

befektetésre és megtakaritasra.

Az éllampapirok, mint alacsony kockazatl eszk6zok, biztonsdgos befektetési alternativat
nyujtanak, mivel az allam pénziigyi stabilitasat tiikrozik. A kamatokon keresztiil lehetdséget
biztositanak a passziv jovedelem eldallitasara, mikozben a tékevédelmi jellegiikkel a befektetok

szamara egy stabil alapot nyujtanak.

Emellett a bankok altal kinalt betéti lehetdségek és szamlak lehetdvé teszik a lakossag
szamara, hogy konnyen hozzaférjenek pénziikhéz, mikoézben megtakaritasaikat
kamatoztathatjak. Az értékpapirpiac részérol érkezo lehetdségek, mint példaul részvények vagy
befektetési alapok, magasabb hozamokat igérhetnek, ugyanakkor ennek megfelelden magasabb

kockazattal is jarhatnak.

A kiilonb6zd pénziigyi intézmények altal kinalt szolgaltatasok ¢és termékek diverzifikalt
portfoliok kialakitasat teszik lehetdvé, amelyek segitik a befektetOket a piaci valtozasokra valo
alkalmazkodasban, valamint az egyéni pénziigyi célok elérésében. Az allam és a pénzpiaci
szereplok kozotti egyensuly megtalalasa lehetové teszi, hogy a befektetdk a sajat preferenciaik
¢s kockazatvallalasi hajlandosdguk alapjan valasszanak az elérhetd lehetOségek kozott, és
ezaltal optimalizaljdk a pénziigyi portfolidjukat. A valtozatos kinalat révén a befektetdk
rugalmasan és hatékonyan kezelhetik megtakaritasaikat, mindekdzben részesednek a pénzpiaci

szereplOk innovaciodibdl és fejléddésébal.

A kiils6é pénziigyi szereplok altal nytjtott befektetési lehetdségek kihasznalasat jelenleg
nagy mértékben befolyasoljak az allami dontések. Korméanyunk a haborts vészhelyzetre vald
tekintettel 2023. julius 1-t6l a jelenleg 15 szdzalékos kamatado mellett 13 szézalékos szocidlis

hozzajarulasi ado megfizetésére kotelezi a lakossadgot a 2023. jinius 1. utan felhalmozodo betéti
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kamatok, és az ujonnan vasarolt értékpapirokbol keletkezé jovedelmek utan. 2 Késobbi
munkdm sordn megvizsgaljuk, hogyan befolyasolja ez a dontés a befekteték hozamat és

dontéseit.

A kiilsé pénziigyi szereplok ajanlatainak elemzése soran az OTP Bank, az MBH Bank
(korabban MKB) a Raiffeisen, és az ERSTE Bank leginkabb felkapott befektetési lehetdségeit
fogjuk elemezni, mindezek mellett egy altalanos magyar t6zsdei index a BUX is bemutatasra

keriil, mint pénziigyi szereploktol fliggetlen befektetési lehetdség.

8.1. OTP 2 éves Kotvény?

Az OTP Bank hazank legnagyobb bankhal6zata, amely toretlen sikernek és fejlodésnek
orvend orszagunkban 1949 6ta. Az altaluk nyujtott befektetési lehetdségek tarhaza kimagasldan
sz€les, viszont ahogy kordbban is kideriilt a magyar lakossdg altal leginkabb preferalt
befektetések idotartama 1-5 évig terjed. Az OTP kétéves kotvénye jo lehetdséget nyujt a
lakossag szamara egy fix kamatozasu, ezaltal kiszamithato, és magas hozamot kinalé befektetés
megkezdésére. A kotvény feltételei jelenleg mar véglegesek, és 2025-ig érhetéek el a bank
kindlatdban. A minimum vésarldsi mennyiség 10.000 forint, amely egyenld egy kotvény
néveértekével. A kotvény kamata 12 szazalék, a kamatot évente, a kamatado levonasat kovetden
irjak jova a fizetési szamlan, a tokefizetés pedig a futamidd végén egy 0sszegben torténik. A
likviditas eldsegitése érdekében a kotvény bevezetésre keriilt a Budapesti Ertéktézsdére is, igy
a futamido elsd éve utan szabadon értékesithetd. A kibocsatod dontése alapjan a kotvények lejarat
elotti visszavaltdsara a futamidé masodik évében a Végleges Feltételekben meghatarozott
barmely visszavaltasi napon névértek plusz a visszavaltas napjaig felhalmozott kamat

ellenértékén torténhet meg.

23 OTP Bank, Szocho Bevezetése [online] 2023, URL: https://www.otpbank.hu/portal/hu/szocho-bevezetese
(2023.11.03)

24 OTP Bank, OTP 2 éves Kétvény [online] 2023, URL:
https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/KotvenyAllampapir/OTP2evesKotveny
(2023.11.03)
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8.2. OTP TBSZ Koétvény?»

A 205/2023. (V. 31.) Kormanyrendelet altal bevezetett szocialis hozzajarulasi ado fizetési
kotelezettség miatt a bankoknak megoldasra volt sziikségiik annak érdekében, hogy a
befektetok szamara tovabbra is vonzo lehetdségeket tudjanak nyujtani, €s versenyben maradni
az allam kinalta lehetdségekkel szemben. Erre a legjobb megoldast a lakossag szamara a tartos
befektetési szerzoédés (TBSZ) megkdtése jelenti, ugyanis a tartds befektetési szerzédésnek van
olyan formaja, ahol a TBSZ szdmlara a szerz6déskotés évében befizetett 6sszeget értékpapirok
szerzésére lehet forditani, és az értékpapirokat tetszéleges alkalommal Iehet adni-venni. A tartds
befektetésbdl szarmazo jovedelmet pedig nem terheli a szocialis hozzdjarulasi adofizetési
kotelezettség, még abban az esetben sem, ha a tartés befektetési szerzdédés rovid idon beliil
felmondasra keriil. Tehat az OTP TBSZ K&tvény erre a problémara probal megoldast nyujtani
a lakossag szdmara. A kotvény futamideje 5 év és 2 honap egy darab kdtvény névértéke pedig
10.000 forint. A kotvény egyarant fix €s valtozé kamatozasu, az elsé kamatperiddusban fix 12%
hozamot garantal, majd ezt kovetden valtozd kamatot, amely egyenld a 12 havi HUF BUBOR
+ 50 bazispont dsszegével. A kamatot évente irjak jova a fizetési szdmlan, a tokefizetés pedig a
futamidé végén, egy Osszegben torténik. A kotvény bevezetésre keriil a Budapesti
Ertéktézsdére, azonban az OTP Bank tézsdei arjegyzési kotelezettséget nem vallal, igy a
kotvény csak az aktudlis kereslet-kinalat fiiggvényében értékesithetd, illetve kereslet hidnyaban
egyaltalan nincs lehetdség a kotvények lejarata el6tti értékesitésre, amely bizonyos befektetdi
kockézatnak tekinthetd a kotvény szempontjabol. A kotvény lejarati ideje eldtti értékesitésének
masik kockéazata, hogy a futamidd lejarta eldtti értékesités esetén a vasarlo koteles a 15

szazalékos szocidlis hozzdjarulasi ad6 megfizetésére.

8.3. Raiffeisen HUF Szenior Elsébbségi Visszahivhato Kotvény 26

A Raiffeisen Bank 2022-2023 évi kotvényprogramja keretében 100 milliard forint
keretdsszegl kotvény kertil kibocséjtasra. Ezen kotvény portfolio keretein beliil talalhaté meg

a forint alapt Szenior ElsObbségi Visszahivhatd Kotvény is. A kotvény feltételei néhany ponton

25 OTP Bank, OTP TBSZ Koétvény [online] 2023, URL:
https://www.otpbank.hu/portal/hu/Megtakaritas/Ertekpapir/KotvenyAllampapir/OTPTBSZKotveny
(2023.11.03)

26 Raiffesein Bank, Raiffeisen HUF Szenior Els8bbségi Visszahivhaté Kétvény [online] 2023, URL:
https://www.raiffeisen.hu/documents/10423/0/Termektajekoztato HUF MREL.pdf/cd114ae4-836e-a8b8-d30a-
35727a04906b (2023.11.04)
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jelentésen eltérnek az eddig bemutatott lehetdségektdl, viszont kiemelkedd kamata ¢€s
viszonylag alacsony kockézata miatt j6 valasztas lehet olyan befektetdknek, akik éven tuli vagy
kozéptavu fix kamatozasu befektetési lehetdséget keresnek, €s nem szandékoznak a futamido

alatt eladni kotvényeiket.

A Szenior Els6bbségi Visszahivhatdé Kotvény egy haroméves futamideji, fix majd valtozo
kamatozasra atvalto kotvény, ahol a kibocsaténak a futamidé masodik évének végén
visszahivasi joga van. Amennyiben a kibocsatd ¢l a visszahivas jogaval, akkor kifizeti a
kotvénytulajdonosok részére a fennallod toketartozast a visszavaltas napjan esedékes kamattal
kiegészitve. A visszavaltas napjaig a kotvény fix, 13,5 szdzalékos kamatot igér, amennyiben a
kibocsatdo nem ¢l a visszavaltas jogaval, a szerzOdésben foglaltak szerint a kétvény valtozo
kamatozastva valik, ahol a kamatlab a 3 honapos BUBOR referencia kamatlab és a kotvény
kibocsatasakor meghatarozott 0,5 szazalék kamatfelar 6sszege. Ezen kotvény esetében fontos
megemliteni azt, hogy a minimdlisan jegyezhetd mennyiség 5 milli6 forint, igy nagyobb toke
sziikséges a vizsgalt befektetési lehetdség kihasznalasahoz. A kockazatokat tekintve a kozepes

crer

kifizetése a kibocsato sajat belatdsa szerinti visszavaltasi joga miatt nem garantalt.

8.4. MBH HUF 12,00% 2025/A Kétvény?’

2022-ben az MKB Bank Nyrt. és a Takarékbank Zrt. Egyesiilésével 1étrejott az MBH
Bank, amely szdmtalan lehetdséget kinal a lakossag szamara a befektetések teriiletén. Az MBH
HUF 12,00% 2025/A Kotvény elsd sorozatrészlete fix kamatozasu, masféléves futamidejii
értékpapir, amely j6 lehetdséget nyljt azon befektetOk szamara, akik a fix, elére kiszamithato
hozaml befektetési lehetOségeket részesitik eldnyben. Mindezek mellett kedvezd azon
befektetdk szamara, akiknek fontos a likviditas, a rovid futamidd, és az alacsony kockazat
értékpapirvalasztasuk esetében. Ez a kotvény az MBH Bank sajat kibocsatasu kotvénye,
amelynek forgalomba hozatala nyilvanos jegyzés keretein beliil torténik. A kotvény névértéke
10.000 forint, futamideje 18 honap, amely futamideje alatt évi 12 szézalék fix kamatot fizet a
befektetdk szaméra. A kotvény fix kamatozasa miatt, mérsékelt kockazatokkal rendelkezik,

viszont a fix kamatozasu kotvények esetén a lejarat elotti értékesités soran eléfordulhat, hogy a

27 MBH Bank, MBH HUF 12,00% 2025/A Kétvény [online] 2023, URL:
https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/MBH 1ll HUF termektajekoztato 20230714.pdf (2023.11.05)
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befektetett toke értéke az induld értékhez viszonyitva az aktudlis arfolyam alakulasa

fiiggvényében akar csokkenhet is.

8.5. 8,00% ERSTE HUF 23-25 Kétvény?®

A pénziigyi szereplok kotvény kinalatdnak bemutatasanak zarasaként az ERSTE Bank
még kibocsatas eldtt allo fix kamatozasu kotvényét szeretném bemutatni. A kotvény hozama
nem kiemelkedd a jelenlegi gazdasdgi kornyezetben, viszont eldre meghatarozott lejarati
értékkel és fix kamatfizetéssel jo lehetdséget nyujthat az alacsony kockdzatot kedveld
befektetdk szdmara. A kotvény 2023.10.30-t61 lesz elérhetd a befektetdk szamara 10 000 HUF
névértéken. A 2 éves futamid6 mellett évente 8 szazalék fix kamatot igér a befektetok szamara,
amely folyositasa évenként, a kotvény jegyzési idoszakanak lezarasat kovetden torténik majd
meg. A kotvény lejarati id6 eldtti visszavaltdsa esetén visszavaltasi dij keriil felszdmolasra,
melynek mértékét az Uzleti dijjegyz€k tartalmazza, jelenleg 1 szazalék az aktudlis piaci értékre
vetitve. A kamatjovedelmet értintd ad6zast tekintve a kotvénybol szarmazd bevétel a mas kiilsé
pénziigyi szereplok altal kibocsatott értékpapirokhoz hasonléan 13 szazalék szocialis
hozzajarulasi ad6é megfizetésére kotelezett, viszont ezt Nyugdij el6takarékossdgi szamlan vagy

Tartos Befektetési Szamlan tartva elkertilhetjiik.

28 ERSTE Bank, 8,00% ERSTE HUF 23-25 Kétvény [online] 2023, URL:
https://www.ersteinvestment.hu/static/befrt/download/Ugyfeltajekoztato 8 00 ERSTE HUF 23 25 Kotve
ny cl.pdf (2023.11.06)
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9. Részvény és kotvény

9.1. Részvény és kotvény kozotti kiilonbségek

A szakdolgozat soran nem csupan a kotvények nyujtotta befektetési lehetéségeket érdemes
megvizsgalni, hanem egy olyan befektetési lehetdséget vagy format is, amely nagyobb
odafigyelést, tudast igényel a befektetd részérdl, viszont ezt a tobblet energiat j6 dontések esetén
magasabb hozamokkal kompenzalhatja a piac. Ez a befektetési forma a részvény-€s index alap

befektetések.

A részvények ¢és a kotvények kozotti kiilonbségek megértése érdekében az aldbbi

szempontok alapjan érdemes Osszehasonlitani a két befektetési format:
Tulajdonosi jogok

e A tulajdonosi jogokat tekintve a befektetd a részvények esetében tulajdonrészt
birtokol a részvényt kibocsaté vallalatban, jogai vannak a kozgytliléseken és
bizonyos szavazasokon vald részvételhez és érdeke a vallalat jo gazdasagi
teljesitménye.

e A kotvények esetében a befektetdk hitelezok, és nem tulajdonosok, fix kamatot

kapnak, és a tokevisszafizetés a futamido lejartakor torténik.
Kockazatok

o A részvények esetében a kockazat magasabb, mivel az arfolyamok ingadoznak a
piaci feltételek €s a véllalati teljesitmény valtozasai miatt. Napjainkban a
technologia fejlddése miatt a kiilonb6z6é hirek, korményzati és befektetdi
viselkedések is nagy mértékben befolyasoljak a részvények aranak alakulasat.

e A kotvények esetében a kockazat alacsonyabb, mivel a kamatok és a

tékevisszafizetés elére meghatarozottak.

Hozam

e Arészvények esetében a hozam eldre nem hatarozhaté meg teljes pontossaggal,
mivel fligg a vallalati és gazdasagi teljesitménytdl. Potencidlisan magasabb

hozam, de a veszteség is jelentds lehet.
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e Alacsonyabb, de stabilabb hozamok, kevesebb kockazattal és potencialis

novekedési lehetoséggel.
Id6horizont

e Az id6horizont a részvények esetében nem meghatarozott, csak a befektetd
o A kotvények esetében rovidtava és hossza tava befektetések is lehetségesek,
attol fiiggden, hogy rogzitett kamatlabu vagy valtozo kamatlabt kétvényrol van-

€ sz0.
Piaci volatilitas

e A részvények esetében nagyobb piaci ingadozasok, mivel az arak a kereslet-
kinalati egyensuly és a gazdasagi hirek fiiggvényében valtoznak.
o Kotvények esetében altalaban stabilabb arfolyamok, mivel a kamatok és a

tokevisszafizetés elore meghatarozott.
Diverzifikacio6

e Részvények esetében az egyedi részvények vagy indexek segitségével
diverzifikalhatjuk portfolionkat.
o Kotvények esetében a kiilonbozo pénziigyi szerepldk lehetdségei kozt valogatva

diverzifikalhatjuk portfolionkat.

Jol lathato, hogy a részvényvasarlas a diverzifikalds lehetdségén kiviil, mindegyik
szempontbdl tobb kockazattal bir, mint a kotvény vasarlas, és a kockazatok mérséklése
érdekében a befektetoknek komplexebb tudas felhalmozasara van sziikség a pénziigy teriiletén

a sikerek elérése érdekében.

9.2. BUX Tozsde

Mivel a részvényekkel valo kereskedés, a kiilonbozd elemzések, ¢s dontési metodikak
szdmtalan formdjat igényli a j6 dontés meghozataldhoz, gy gondolom, hogy az egyszeriiség,
és az atfogod kép érdekében a legeélszeriibb a Budapesti Ertéktézsde Zrt. részvényindexe a BUX
utdbbi éveinek eredményeit figyelembe venniink és dsszehasonlitanunk a kdtvények nyujtotta

lehetdségekkel.
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A BUX index a legnagyobb magyar részvényindex, amely a Budapesti Ertékt6zsdén forgo
legnagyobb kapitalizacioji részvények mozgasat reprezentalja. Az index értéke folyamatosan
véltozik, valoés idében az indexben szerepld tagok teljesitményétdl fiiggden. Az index
kalkulacidja a Xetra?® tézsdei kereskedési rendszerben jegyzett arak alapjan torténik, amely
egyben referencia arfolyamokat is jelent a magyar tokepiac szamara. Az index funkcidja
megegyezik az amerikai gazdasdg szdmara a S&P500 vagy a német gazdasag szdmara
a DAX indexek szerepével. Az index jelenleg 17 vallalatot tartalmaz, kiilonb6z6 sulyozasban.
(41G, AKKO Invest, Alteo, ANY Biztonsagi Nyomda, AutoWallis, CIG Pannonia, Delta
Technologies, Graphisoft Park SE, Magyar Telekom, MASTERPLAST, MOL, OPUS
GLOBAL, OTP Bank, PannErgy, Richter Gedeon, Waberer’s, Zwack Unicum). Ezek a
vallalatok kiilonb6zdé ipardgakban tevékenykedhetnek, példaul pénziigy, energetika,
technoldgia és fogyasztasi cikkek teriiletén. Az index Osszetétele évente 4 alkalommal kertil

feliilvizsgalatra és keriil modositasra a piaci szerepldk teljesitménye alapjan.

9.3. Kettés adoztatas elkeriilésérol szol6 egyezmény

Ugy gondolom a tézsdei befektetések kapcsan fontos megemliteni a 2024-t81 életbe 16p6
véltozasokat a magyar lakossdg szamdara, mivel ez nagyban befolyasolhatja, eldrelathatolag
ronthatja a jelenleg sem magas befektetési hajlandosagot orszagunkban. A magyar allam 2022.
julius 8-an értesitette a lakossagi befektetSket arrol, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamok
egyoldaluan felmondja az USA és Magyarorszag kozotti kettds adoztatas elkeriilésérdl szolo
Egyezményt.® A 2023 év végéig keletkezd jovedelmek még ugy adéznak, mint korabban, tehat
a maganszemélynek csak ott sziikséges adot fizetnie, ahol életvitelszerlien €I, viszont az azt
kovetden keletkezett osztalék, arfolyam nyereség vagy kamatjovedelem forrasadd kotelessé
valik (30%), mindemelett a maganszemélynek még az magyarorszagi személyi jovedelem
adonak 5 szazalékat is be kell fizetnie adoként. A brokercégek adatai szerint a magyar
befekteték koriilbeliil 75 szazaléka®! birtokol amerikai részvényeket, igy sok befektetd szamara

okozhat kellemetlenséget a kozel 35 szazalékos add befizetése tdzsdei jovedelmiik utan.

2 https://privatbankar.hu/cikkek/reszveny/jon-jon-jon-a-xetra-de-mi-az-es-miert-jo-261838.html

30 NAV, Az Amerikai Egyesiilt Allamok és Magyarorszag kozott kettds addztatas elkeriilésérél sz616 Egyezmény
alkalmazhatdsaga [online] 2023, URL: https://nav.gov.hu/ado/szja/az-amerikai-egyesult-allamok-es-
magyarorszag-kozotti-kettos-adoztatas-elkeruleserol-szolo-egyezmeny-alkalmazhatosaga (2023.11.07)
31S4rosi Viktor, J6n a kettés adbzas, kétszer is meg kell gondolni, tartsunk-e amerikai részvényeket ,2023, URL:
https://www.vg.hu/penz-es-tokepiac/2023/02/jon-a-kettos-adozas-ketszer-is-meg-kell-gondolni-tartsunk-e-
amerikai-reszvenyeket
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10. A lehetoségek vizsgalata

10.1. A lehetéségek vizsgalatanak szempontjai

Szakdolgozatom zarasaként szeretném az eddig bemutatott befektetési lehetdségeket azok
hozama alapjan diagramokba foglalni, és néhany szempont alapjan Osszehasonlitani. A
kiilonbozé befektetési lehetdségek Osszehasonlitasa soran fontos figyelembe venni szdmos
kritériumot, hogy meghatarozzuk, mely lehetdség lehet a leginkabb megfeleld a célkitizéseink
¢s kockazati toleranciank szempontjabol. A befektetési lehetoségeket szamos szempont alapjan
vizsgalhatjuk, ezek koziil néhany a hozam, likviditas, kockazat, id6tav, koltségek, vagy akar a
jogszabalyi kornyezet. A vizsgalat sordn igy a hozamok Osszehasonlitdsa mellett ezen

szempontokat is szeretném érinteni.

A fellelheto befektetési lehetdségek sokszor kisértden csabitdak lehetnek a vonzé hozamok
¢s latszolagos biztonsag miatt, a kibocsato alapos vizsgélata elengedhetetlen 1épés a befektetési
dontéshozatal sordn. A kibocsatd, amely a befektetési eszkozt kibocsatja, rendkiviil fontos
szerepet jatszik a kotvények és mas pénziigyi eszkozok értékelésében, és el6fordulhat az is,
hogy az igért kamat kifizetésére a kibocsatdé nem képes. Habar napjainkban a torvényi keretek
¢s korlatozasok sokféleképpen védik a fogyasztok érdekeit, mégis van néhany szempont,

amelyeket érdemes megvizsgalni pénziink elhelyezése eldtt:

e A kibocsato hitelmindsitése

e A kibocsato pénziigyi allapota
e Likviditési rata

e Jogszabalyi kornyezet

e Kamatlab tipusa és alapja

e A kibocsato rovid és hosszu tavi stratégiaja

A fenti tényezOk egyiittes vizsgalata segithet abban, hogy a befektetd kialakithasson a
kotvény kibocsatdjara vonatkozo atfogd képet, és igy megfeleld dontést hozhasson a

kotvényvasarlasrol.
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10.2. A lehetdségek osszefoglaldsa és vizsgalata

Az altalam bemutatott befektetési lehetéségek hatékony 0sszehasonlithatosaga érdekében
az allampapirokat, a kiilsé pénziigyi szereplok kotvényeit, és a BUX részvényindex
eredményeit évenként, illetve éves hozam alapjan Osszesitettem hdrom oszlopdiagramon. Ezek
a diagramok lehetdvé teszik a hozamok egyszerli és hatékony Osszehasonlitasat, amely a
legfontosabb szempont a befektetések vizsgalatanal. Az alabbi diagramon a Magyarorszagon 5

legnépszeriibb allampapir aktudlis éves hozamat lathatjuk.

9. abra Kiilonbozé allampapirok hozama év szerint
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Forras: Sajat szerkesztés a bemutatott lehetoségek alapjan

A diagramrol konnyen leolvashatod, hogy jelenleg a legnagyobb kamatot a Prémium
Magyar Allampapir igéri a befekteték szamara, és a néhany éve rendkiviil nagy népszeriiségnek
orvendd, valtozo, évenként folyamatosan novekvd kamatozasi Magyar Allampapir Plusz a
hozamokat tekintve csak az 5. helyet foglalja el a listdban. A jelenlegi gazdasagi helyzetben
hozam szempontjabdl tekintve a befektetok szdmara a legjobb dontés a Prémium Magyar
Allampapir lehet, amelynek valtozé inflacié koveté kamatozéasa jo lehetdséget nyujt pénziink
vasarloerejének megtartasara. A probléma viszont az, hogy 2023-ban havi lebontasban nézve,
atlagosan 2,1 szazalékos inflaciérol beszélhetiink Magyarorszagon®, igy jelenleg novemberben

kozel 20 szazalékos éves inflacid6 mellett, nincs olyan allampapir, amely ezt meghalado

327s0ldos Akos, Szinte pontosan tudhaté mar most, mennyi lesz az éves inflacié 2023-ban Magyarorszagon
[online] 2023, URL: https://www.portfolio.hu/gazdasag/20230717/szinte-pontosan-tudhato-mar-most-mennyi-
lesz-az-eves-inflacio-2023-ban-magyarorszagon-628069 (2023.11.08)
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kamatokat nyujtana a befektetok szamara. Habar a magyar kormany 2024-es tervei kozott
szerepel, az inflacio mértékének egy szdmjegyre vald visszaszoritasa fontos latnunk azt, hogy
a jelenleg magas kamatok az el6zé évi inflaciobol és a 0,25-3 szazalékig terjedd
kamatprémiumokbol tevodnek Ossze, igy a befektetések soran, a kamatfizetést kovetden sem

valtozik pénziink vésarldereje nagy mértékben.

Kockazati szempontbdl az allampapirok kiemelkedden kedvezdek minden mas befektetési
lehetdséghez képest, mivel a kibocsatott allampapirok mogott, egy egész orszag gazdasaga all,
¢s megtervezésiikben tobb ezer pénziigyi szakember vesz részt. Ebbol kifolyolag a
hitelkockazat rendkiviil alacsony az Osszes altalunk vizsgalt allampapir esetében, de
eléfordulhat, hogy egy orszag nem tudja teljesiteni a fizetési kdtelezettségeit. Jelen esetben
viszont a legfobb kockazati forrdsok az altalunk vizsgalt esetekben, a kamat, illetve inflacios
kockazat. Mindazok mellett, hogy az 4allampapirok 4rfolyama érzékeny lehet a
kamatvaltozasokra, a jelenleg népszeri valtozd kamatozast értékpapirok esetében negativan
befolyasolhatja varakozasainkat, igy problémakat okozva pénziigyi terveinkben. A masik
jelenleg rendkiviil fontos kockazati forrds az inflaciés kockdzat. Ahogy kordbban is
megallapitottuk, még a legkedvezdbb hozamokat is meghalad6 inflacidval kell szembenéziink
napjainkban, igy az inflacios kockazat figyelembevétele kiemeleten fontos szereppel bir. Erre
J6 megoldast nytjtanak a kiilonb6z0 inflacid kdvetd kotvények, amelyek kamata €s tOkeértéke
mindig az inflacidhoz igazodik. Emellett befektetési portfolionk diverzifikalasa ahogy sok mas

kockézatra, Ggy az inflacio ellen is jo megoldas lehet.

A likviditast tekintve az allampapirok kiemelkeddek, mivel visszavaltasuk vagy
értékesitésiik gyors, és egyszerll, igy varatlan helyzet esetén konnyedén hozzaférhetiink
pénziinkhoz. Az allam érdeke viszont az, hogy az allampapirok révén kolcsonvett pénzzel a
futamid6 végéig szamolni tudjon, mivel ellenkezd esetben Ujabb forrasok bevonasara van
szliiksége a tervezett koltségvetés fenntartasa érdekében, igy allampapirtol fiiggden a
visszavaltasnak 0,5-1 szazalék koltsége lehet. Ez a koltség ado, vagy a vételi nettd arfolyam, és
az eladasi nettd arfolyam kiilonbségébdl keletkezik legtobbszor. Likviditas tekintetében a
Babakotvény az, amely likviditasi kockézatot hordozhat magéban, mivel habar a futamido
lejarta eldtt, de csupan a gyermek 18. €letévét kovetden valthatd vissza a torvényben foglalt
keretek kozott, igy érdemes elére jol megtervezni, milyen gyakran és mekkora Osszeggel

szeretnénk bdviteni a gyermekiink szdmara leko6tott bankbetétet.

Az éltalam készitett diagramon az allampapirok hozam/év szerint vannak felsorakoztatva.
Ennek oka az, hogy a jelenleg legnépszeriibb opcidok nagy szazaléka valtozd kamatozasu
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allampapir, igy nehéz lenne elérejelzést késziteni azok hosszabb tava hozamait illetéen. A rovid
¢s hosszu tavi befektetések eldnyeit és hatranyait dolgozatom harmadik részében mar
elemeztem, viszont az id6tavot tekintve fontos megemliteni azt, hogy a magyar lakossag
jelenleg a rovidebb futamidejli, igy konnyebben kiszdmithatdé hozammal rendelkezd

allampapirok vasarlasat preferaljak. 33

A koltségeket ¢és a jogi kornyezetet tekintve az allampapir befektetések ugyancsak
kiemelkedden jo lehetdségeket nyujtanak a befektetOk szaméra a tobbi kotvénykibocsato
lehetdségeivel szemben. Ennek oka az, hogy az utdbbi idében Magyarorszag kormanya nagy
hangsulyt fektetett ezen befektetési lehetdségek vonzobba tételére. A koltségek és a jogi
kornyezet részletesebb Osszehasonlitdsat viszont ugy gondolom, csak a tobbi befektetési
lehetdséggel egyiitt érdemes vizsgalni, mivel az adok, és a kiilonbozd jogi korlatozdsok az

allampapirok esetében legtobbszor azonosak.

10. dbra Kiilsé pénziigyi szerepl6k kétvényeinek hozama év szerint
Kiils6 pénziigyi szereplSk kotvényei hozam/év
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Forras: Sajat szerkesztés a bemutatott lehetoségek alapjan

Az alabbi diagramon a dolgozatban bemutatott kiilsd pénziigyi szereplok kotvény
befektetési lehetdségeit Osszegeztem hozam / év csokkend sorrendben. A diagramrol
leolvashat6, hogy a legnagyobb hozam lehetdségével a Raiffeisen HUF Szenior ElsObbségi
Visszahivhaté Kotvénye rendelkezik, amely éves szinten 13,5 szdzalék kamatot igér a
befektetok szdmara. Ezt kdvetden a pénziigyi szereplok kozotti verseny kiegyenlitett, hiszen

mind az MBH Bank, mind az OTP kotvényei éves szinten 12 szazalék kamatot igérnek a

33 https://www.akk.hu/content/path=LAKFO36, (2023.11.17)
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befektetok szamadara, ezzel hasonld lehetOséget nyujtva pénziik befektetésére. Ahogy az
allampapirok hozamanak vizsgalatanal is emlitettem a jelenlegi inflacios érté¢kek kiemelkedden
magasak, ¢és ezt az értéket a kiilonbozé bankok altal igért kamatok sem tudjék feliilteljesiteni
jelenleg. Ennek ellenére a hozamok tekintetében jo dontés lehet a fentebb felsorolt lehetoségek
koziili valasztas is, mivel ezen kotvények fix kamatozassal biztositjadk szamunkra tobb évre a
feltlintetett kamatot, igy a megfeleld idoben vasarolt kotvényekkel hossza tdvon konnyen feliil
teljesithetjilk a csokkend inflacidt. Ezzel ellentétben a magas hozamu allampapirok mind
valtoz6 kamatozassal rendelkeznek, igy az inflacio csokkenésével egyidoben az altaluk nyujtott

hozamok is gyorsan visszaesnek.

A kiils6 pénziigyi szereplok altal kibocsatott kotvények likviditdsa jo, viszont a
visszavaltasuk szamos hatrannyal és koltséggel jarhat a befektetd szempontjabol. Az OTP 2
éves kotvénye az elsé év utan szabadon értékesithetd, és visszavalthatd, mig az OTP TBSZ
kotvény a futamidd alatt barmikor szabadon visszavalthatd. Viszont a futamidd lejarata elétti
visszavaltas esetén a befektetd koteles a 13 szdzalékos szocidlis hozzajarulasi ado mellet a 15
szazalékos kamatadd befizetésére is. Mindezek mellett az ERSTE HUF 23-25 Kotvény

esetében még 1 szazalék visszavaltasi dijjal is szdmolnunk kell az id0 eldtti visszavaltas esetén.

Az alabbi adatokbol tehat jol l1athato, hogy ezen kotvények, habar likvidek a futamidd eldtti
visszavaltas, vagy nem Tartés Befektetési Szdmlan vald elhelyezésiik esetén komoly plusz

koltségekkel jarhatnak a befektetd szempontjabol az allampapir befektetésekkel szemben.

A kockézatokat tekintve ezeket a kotvényeket az alacsony befektetési kockazat
dolgot. Az jol lathato, hogy a kiilsé pénziigyi szereplok kotvényei esetében is a legnagyobb
kockazati forrds a kamat-és inflacios kockéazat. Ez a kockazati forrds az allampapir
befektetésekkel Osszehasonlitva ezen kotvénybefektetések esetében magasabb, mivel a
hozamok alulmaradnak az éallam &ltal kindlt befektetési lehetdségekkel szemben. Mindezek
mellett a bankok altal kibocsatott kotvények estében a politikai, hitel, és az értékesitési kockazat
is magasabb. Politikai kockazatot jelenthet példaul az allam altal meghozott torvények,
amelyekkel az allampapirvéasarlasra probaljak 0sztondzni a lakossagot, kozben kiilonbdzd
adokkal, és torvényekkel sujtva a mas lehetdségek versenyben maradéasat. A hitelkockazat a
bankok esetében ugyancsak magasabb, erre j6 példa lehet a 2015-ben tortént Quaestor Bank

iigye, amelynek soran tobb tizezer ember karosult vagy vesztette el a befektetett pénzét. >4

34 https://hvg.hu/cimke/Quaestor-%C3%BCgy, (2023.11.18)
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Viszont a hitelkockdzatok menedzselésére jo lehetdséget nyljtanak szdmunkra az éves banki
Osszefoglalokban megtalalhatd likviditasi mutatok, hitel és ESG mindsitések. Az OTP Bank
hitelmindsitését tekintve > a legtbb vizsgald szervezet altal A, illetve B+ *®mindsitést kapott,
amely befektetéi szempontbol nem ad okot aggodalomra. A Raiffeisen %', és az ERSTE Bank3®
a kiilonbdzd hitelmindsitok altal ugyancsak A, mig az MBH Bank B **mindsitést ért el, igy

kijelenthetjiik, hogy a legtobb altalunk vizsgalt kotvény esetében a hitelkockazat elenyészo.

Végiil a befektetési formak atfogd vizsgalatanak érdekében ugy gondolom, hogy az allam
¢s a bankok nyujtotta befektetési lehetdségek mellett érdemes megtekinteniink, a korabban mér

bemutatott BUX részvényindex hozamait az utdbbi idészakban.

11. abra BUX index hozam/év
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Forrds: Sajat szerkesztés a bemutatott lehetdségek alapjan

Az alabbi diagramon 2019-t61 évenkénti lebontasban szemléltettem az index hozamait. A

diagramra ranézve azonnal lathatd, hogy miért tartjdk a részvénybefektetést az egyik

35 A-D, Legjobb elérhetd értékelés = A

36 OTP Bank Tajékoztatd a 2022. évi eredményrél, [online] 2023, URL:

https://www.otpbank.hu/static/portal/sw/file/OTP_20224Q_h final.pdf (2023.11.19)

37 Portfolio Megerdsitette a Raiffeisen Bank International hitelmingsitését az S&P [online] 2022, URL:

https://www.portfolio.hu/uzlet/20220303/megerositette-a-raiffeisen-bank-international-hitelminositeset-az-sp-

530891 (2023.11.19)

38 ERSTE Bank, Rendkiviili tajékoztatas, [online] 2023, URL:

https://www.erstebank.hu/content/dam/hu/ebh/www_erstebank hu/bankunkrol/erste-group/erste-

jelzalogbank/2023/08/fitch_ratings_hitelminosites 20230810.pdf (2023.11.19)

3% MBH Bank, Rendkiviili tajékoztatas, [online] 2023, URL:

https://www.mbhbank.hu/sw/static/file/MBH_Bank Nyrt Rendkivuli_tajekoztatas Hitelminosites aktualizalas
2023 08.pdf (2023.11.19)
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legnehezebb, ¢és legnagyobb kockazatokkal jar6 befektetési formanak. Jol lathato, hogy a
vizsgalt idészakban kettd év hozamai is negativan alakultak, és ez a két év atlagosan évenkénti
10 szazalék tOkevesztést okozott a befektetOknek. A rossz teljesitmény mellett, az adott
id6szakban, rossz vasarlasi dontéseket hozva ez az érték meg magasabb is lehet szamos
befektetdé szempontjabol. A diagramon viszont az is jol lathatd, hogy a vizsgalt idészak 3 jol
teljesitd évében ezeket a veszteségeket az alap magasan tulteljesitette, és 6sszességében nézve
évi atlagos 10,98 % hozamot produkalt a befektetok szamara. Ez jol mutatja a kordbban

bemutatott hosszl tavu befektetések kockazat csokkentd hatasanak hatékonysagat.

A részvények és az indexalapok a likviditast tekintve a legjobb befektetési formak. A
részvények aranak alakulasa a kereslet-kinalat kapcsolatabol fakad, igy a nagyobb volumeni
részvények esetében legtobbszor azonnal, akdr néhany kattintds aran értékesithetjiik azokat, és
hozzaférhetliink pénziinkhéz. A magas likviditdsnak, viszont hatranya az, hogy az arak
rendkiviil volatilisek lehetnek, és sokszor akar egy hir kovetkezményeképp néhany perc alatt

oriasi valtozasok mehetnek végbe az indexek, vagy részvények arfolyamat tekintve.

A potencialis hozamok miatt ezek a befektetések vonzodak lehetnek, azonban nem
hagyhatjuk figyelmen kiviil a veliik jaré kockazatokat sem. A részvények ¢€s indexek értékét
szamos tényezd befolydsolhatja, és ezzel egyiitt jarnak bizonyos kockazatok is. A részvények
kockézatai kozé tartozik a piaci volatilitas, vagyis az arak ingadozasa, amely hirtelen és jelentds
valtozésokat hozhat magaval. Mindemellett egy-egy részvény vagy egy bizonyos szektor rossz
teljesitménye kockézatot jelenthet, és negativan befolyasolhatja az alap értékét. A vallalati
kockazat ugyancsak fontos tényezd, hiszen minden vallalatnak sajat specifikus kihivasai €s
probléméi vannak, amelyek hatdssal lehetnek a részvények értékére. Ezenkiviil a
makrogazdasagi tényezdok, politikai események, valutadrfolyamok és sok mas egyéb dolog is
befolyésolhatja a részvények €s indexek teljesitményét. A részvények kockdzatainak megértése
¢s tudatos kezelése kiemelten fontos a sikeres befektetési stratégia kialakitdsdban és
fenntartasaban. A BUX index esetében ezek koziil a kockazatok koziil szamos, csak korlatozott
mértékben van jelen az index diverzifikaltsaga miatt, de dontéseink meghozatala el6tt fontos
figyelembe venni a rank leselkedd lehetséges kockéazatokat a veszteségek elkertilése érdekében.
A kotvények esetében fontos szerepet jatszo inflacids kockdzat a részvények esetben kevésbe
van jelen, és kijelenthetjiik, hogy a részvények hozama hosszutavon éltaldban feliilteljesiti az
inflacio mértékét.

Jogi szempontbol a részvényekre és részvényalapokra vonatkozo kockazatok
korlatozottak, és a kotvényekhez képest alacsonyak. Viszont a bizonyos szektorokra, ipardgakra
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vonatkozd jogi korlatozéasok €s valtozasok hozzajarulhatnak a részvényarak valtozadsahoz. Egy
masik jogi kockazat ezekben az esetekben a befektetok sajat felelosségébdl adodhat. Mig a
kotvények és allampapirok esetében a kibocsatd feladata az tigyfelek pénziigyi gyarapodasanak
jelentése, és ezzel kapcsolatos dokumentacid elkészitése, addig ez a részvények esetében teljes
egészében atharul a befektetére. Amennyiben az altalunk kivalasztott broker cég nincs
kozvetlen szerzédésben a magyar allami szervekkel, abban az esetben a személyi jovedelem
ado bevallast, illetve az arfolyamvaltozasokbdl ad6dd nyereséget/veszteséget a befektetonek
kell jelentenie az allam felé, és ezek elmulasztasa komoly jogi kdvetkezményeket hozhat

magaval.

Ugy gondolom, hogy az altalunk vizsgalt harom befektetési forma, mind jo lehetdséget
biztosit a magyar lakossag szdmara pénziik gyarapitasara, vagy annak értékének megdrzésére a
jelenlegi gazdasagi helyzetben. Az allampapiroknak, banki kotvényeknek és a kiilonbozo
részvényeknek és részvényalapoknak is megvannak a sajat elényeik és hatranyaik, amelyek
vonzdva, vagy éppen taszitova tehetik azokat mas-mas befektetok szamara. A szamunkra ideélis
befektetési portfolio Osszeallitdsdhoz szdmos, kordbban emlitett tényezdt figyelembe kell
venniink, viszont ugy gondolom, hogy az éltalam felsorakoztatott lehetdségeket attekintve,

barki megtalalhatja és Gsszeallithatja a szdmara megfeleld befektetési portfoliot.
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11. Osszegzés

A befektetések vilagat mar hosszu id6 6ta figyelemmel kovetem, €s magam is aktivan részt
veszek benne, igy szamomra mar régota magatol értetddo volt, hogy szakdolgozatom valamely
ehhez kapcsolodd témaban szeretném elkésziteni. A témavalasztasom alapvetd indoka volt,
hogy a dolgozatom irdsa kozben jobban megismerjem a jelenlegi befektetési kindlatot
hazankban, illetve bemutassam azt az olvasok szamara, hiszen ezt a tudast én magam is

hasznosithatom majd kés6bbi ¢életem soran a lehetdségek vizsgalatanal és kihasznalasanal.

A dolgozatbol szamtalan kulcs informacidra tehetiink szert a befektetésekkel, és a magyar
lakossag hozzaallasa kapcsolatban, amelyek segitségiinkre lehetnek a jelenlegi helyzet komplex
megértéséhez. Az altalam bemutatott altalanos befektetési iranyelveket, kockazat csdkkentd
modszereket, valasztasi metodikékat alkalmazva, sajat elemzésekkel kiegészitve j6 dontéseket

hozhatunk a befektetések teriiletén, amely meghatarozhatja késdbbi pénziigyi helyzetiinket.

A kiilonb6z0 altalunk elemzett kutatasok, és felmérések eredményeibdl kideriil, hogy a
magyar lakossag csak csekély részének van meg a megfeleld pénziigyi tudasa a lehetéségek
kihasznélashoz és pénziigyi helyzetiik megfeleld menedzseléséhez. Viszont ebben szerepet
jatszanak az alacsony keresetek is, amelyek nem teszi lehetévé szamukra a pénziigyi tervezést.
A magyar lakossag keresetének jelentds részét az altalanos megélhetés emészti fel, és a néha
bekovetkezd nagyobb kiadasok teljes mértékben lenulldzzék az addigi megtakaritasaikat. Bar
az allam megprobalja ezeket a befektetési lehetoségeket az alacsony névértékekkel mindenki
szamara elérhetdvé tenni, igy gondolom, hogy a megoldas a pénziigyi tudatossdg megteremtése

mellett, az életszinvonal novekedésével fiigghetne dssze.

Fontos hangsulyozni azt, hogy a dolgozatomban bemutatott befektetési lehetdségek és
hozamok egyediek. Altalanossagban egészséges gazdasagi helyzetben még a legkiemelkedébb
allampapirok hozama is csupan 0-5 szédzalék kozotti hozamot igér, igy a jelenleg elérhetd
hozamok ebbdl a szempontbdl is kiemelkeddek, €s érdekesek lehetnek szamunkra. A jelenlegi
magas hozamoknak, a magas jegy banki alapkamatnak szdmtalan oka van, amelyek a gazdasag

gyengeségére utalhatnak, viszont ez egy masik szakdolgozat témaja is lehetne.

Osszességében elmondhatom, hogy a dolgozatom témajat nagyon hasznosnak talaltam, és
annak kidolgozasa kozben rengeteg 01j €s hasznos ismeretre tehettem szert magam is a

befektetési lehetdségekkel és a lakossagi helyzettel kapcsolatban.
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PANNON EGYETEM
GAZDALKODASI KAR ZALAEGERSZEG

SZERZOI OSSZEFOGLALAS

A dolgozat cime: A magyar allam és mas kiils6 pénzlgyi szerepldk altal nyujtott befektetési

lehetbségek a lakossag szamara

Hallgat6 neve: Szabd Tibor NEPTUN kod: PG29AK

Képzési szint: fels6oktatasi alapképzés

Szak: Gazdalkodasi és menedzsment Szakirany: Szolgaltatasmenedzsment

Témavezetd neve: Fejes Judit Katalin Beosztasa: mesteroktatd

Tanszék: Gazdalkodasi Kar Zalaegerszeg

Az internet altal uralt modern vilagunkban a befektetések terén rendkivili valtozatossaggal és
végelathatatlan lehet8ségekkel taladlkozhatunk, amelyek nap mint nap Ujabb lehetéség elé
allitjiak a befektet6ket. Az utdbbi években a technoldgia fejlédése megnyitotta az utat olyan
befektetési formak és lehetéségek felé, amelyek korabban ismeretlenek vagy elérhetetlenek
voltak a lakossag szamara. A veszélyekrél, az egyén szamara megfelel6 lehetéség
kivalasztasardl viszont kevés szo esik a lehetéségek bemutatasanal. A jo befektetési dontés
meghozatalahoz sziikség van a szamos fontos szempont figyelembevételére és a komplex
piaci kdrnyezet megértésére. Az altalam irt ,A magyar allam és mas kulsé pénzigyi szerepl6k
altal nyujtott befektetési lehetéségek a lakossag szamara” cimi dolgozat ebben nyujt
segitséget az olvasd szamara. A dolgozat logikai relevancia szerint felépitve, 10 ponton
keresztil mutatja be az olvasdénak ezt a témat, amelynek végéhez érve akar korabbi
tapasztalat nélkil a témaban is, altalanos kép kialakitdsahoz segiti 6t a befektetésekkel
kapcsolatban. Dolgozatom elsé két része altalanos képet nyujt a befektetésekrél, azok
torténetét, az alapvetd iranyelveket, és a pénzigyi tudatossag fébb elemeit bemutatva. Ezt a
részt elolvasva altalanos képet kaphatunk a befektetésekrél, és segitséget nyujt a megfelel
nézépont kialakitasaban az olvas6é szempontjabol. A harmadik és negyedik részben a
dolgozatom megértéséhez elengedhetetlen, alapvet6 fogalmakat és mutatok mikddését
szemléltettem néhany példan keresztlul. Ebben a részben vizsgaltam a révid és hosszu tavu
befektetések kdzotti klldnbségeket, illetve a harom legfontosabb mutaté, a hozam, kockazat
és likviditas kapcsolatat a befektetések teruletén. Ezt kdvetéen a Magyar Nemzeti Bank és
szamos mas vallalat felméréseit 6sszegezve, és értékelve egy altalanos képet kialakitva a
lakossag pénzugyi helyzetérél haladtunk tovabb. Az adatok alapjan mélyrehatdéan
megérthettik a lakossag befektetési szokasaiban felmerild problémakat, és az altalanos
befektetési magatartast orszagunkban. A befektetési lehetéségek tényleges vizsgalatat a
hatodiktol egészen a kilencedik részig olvashatjuk. A lehet6ségek végtelen tarhaza miatt, csak
a legismertebb, vagy a legjobb lehetéségeket nyujté befektetések kerlltek vizsgalatra. A
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vizsgalat soran az alapveté mutaték, a hozam, kockazat, likviditas vizsgalata mellet a
kalonb6z6 jogi tényezdk, a forgalmazas és visszavaltas, illetve a koltségcsokkentést
lehetbségeit is figyelembe vettik, igy atfogd képet adva a lehetdségek varhatd kimenetelérél.
A dolgozat a bemutatott lehet6ségek diagramokkal, és kiilénb6z6 mutatok segitségével
torténd dsszehasonlitasaval zarul. A vizsgalat megmutatja az olvas6é szamara a részvény-és
kotvénybefektetések kozotti fontos kuldonbségeket, illetve a kibocsatd hitelmindsitése,
pénzlgyi allapota, likviditasi rataja, hosszu és révid tavu stratégiaja, a kamatlab tipusa és
alapja és a jogszabalyi kdrnyezet figyelembevételével és vizsgalatanak segitségével segit a
dontéshozatalban a kilénbdzé lehetdségek kdzott. A dolgozat kulcsfontossagu elemeinek, és
mondanivaldjanak értelmezésében az altalam gydjtott és készitett kilénb6zd diagramok és
abrak j6 segitséget nyujtanak a témaban laikus emberek szamara is, igy olvasasat barki
szamara javaslom.

52



