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A magyar lakossagi allampapirpiacon
érvényesiilo viselkedési tényezok*

Kutasi Gabor — Gyérgy LdszIo — Szabd Krisztina

Madr jé ideje tudjuk, hogy a pénzpiaci szereplék dontéshozatala eltér a tankényvi
modellek dltal vazolt mintdatdl. A tanulmdny a viselkedési pénziigyek felél kézelitve
igyekszik feltdrni a valds folyamatokat, és a viselkedési pénziigyek téziseinek szak-
irodalmdra alapozva elemzi a magyar lakossdgi dllampapir-vdsdrlok hipotetikus be-
fektetési déntéseit. Az elemzés eqgy reprezentativ kézvélemény-kutatds eredményeit
haszndlja fel, a viselkedési pénziigyek dllampapirpiacokra vonatkozoé elméletének
bdzisdan. A kutatds kiterjed a déntések mogotti politikai, érzelmi és tdjékozottsdgi
hdéttérre. Vizsgdlja a nydjhatdst és a demogrdfiai tényezék befolydsat. Uj eredmény-
ként felvdzolja a magyar lakossdgi befekteték profiljat. Tovabbi ujszerl eredménye,
hogy adatfelvétellel megerdsit bizonyos, jol ismert feltételezéseket a lakossdgi be-
fektetdk viselkedésérdl, s dttekinti és szintetizdlja azt a viselkedési pénziigyi szak-

irodalmat, amely kifejezetten az dllampapirpiacra vonatkozik.
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1. Bevezetés

Tapasztalati Uton mar jo ideje kdzismert, hogy a pénzpiacokon nem ugy zajlanak
a dontések, ahogy azt a tankdnyvi modellek vazoljak. A tanulmany a magyar lakossag
hazai dllampapirpiaci viselkedését, gondolkodasmadjat tarja fel. Kiinduld feltevésiink
szerint a lakossdg nem kizdrélag a hozamok maximalizéldsa alapjan dont. A tanul-
many Ujszer( eredménye, hogy a viselkedési pénziigyek allampapirpiaci vonatkoza-
su szakirodalmat attekintve és erre alapozva reprezentativ kozvélemény-kutatason
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keresztil elemzi a magyar lakossagi dllampapir-vasarlok hipotetikus déntési visel-
kedését.

A kutatds kiterjed a dontések mogotti politikai, érzelmi és tajékozottsagi hattérre.
Vizsgdlat targya tovabba a nydjhatds és a demogréfiai tényezék befolydsa. A szak-
irodalom alapjan definidlasra kertltek a lakossagi dllampapirpiac keresleti oldaldnak
viselkedését befolydsold tényez6k. A tanulmany kézzelfoghatdva teszi, hogy hogyan
valtoztatjak allampapir-portfolidjukat a hazai lakossagi befektet6k nemzetkozi ha-
tasok és feltételezhetSen piacformald befektetSk [épéseinek hirére. Kovetkezteté-
seket von le a nem racionalis dontéshozatal, valamint a tulzott kockazatvallalas és
kockdazatkeriilés mértékére vonatkozdan.

A tanulmdny Uj eredményként felvazolja a magyar lakossagi befektetdk profiljat.
Tovabbi Ujszerl eredmény, hogy adatfelvétellel megerdsit bizonyos, jol ismert
feltételezéseket a lakossdagi befektetdk viselkedésérdl, valamint olyan viselkedési
pénziigyi szakirodalom-attekint6t szintetizal, amely kifejezetten az dllampapirpiacra
vonatkozik.

Kifejezetten relevansak az eredmények egy olyan gazdasagpolitikai és allamadds-
sag-stratégiai kornyezetben, amely preferalja, hogy az dllampapirok jelent6s része
a hazai lakossagi befektet6khoz keriiljon a kilfoldi vevékkel szemben.

2. Mddszertan

A viselkedési pénziigyek eddigi eredményei azt mutatjak, hogy a haztartasi befekte-
t6k egyéni és tarsadalmi jellemzi (pl. nem, anyagi helyzet, életkor, csaladi allapot
stb.) befolyasoljak a megtakaritasi hajlamot és a befektetési portfolié 6sszetételét.
Az allamkotvénypiacon tehat nem csupan a kamatszint hatarozza meg a kétvény-
kezelés sikerességét és koltségét. A kutatast a kovetkez6 kérdés vezette: A magyar
lakossag korében milyen jellemz6k befolydsoljak az dllamkotvény-keresletet?

A vizsgdlat mddszere a kévetkezd:

Osszegy(ijtottiik a befektetéseket meghatarozé tényezéket, amelybél kiindulva sajat
kérdéseket allitottunk 6ssze kozvélemény-kutatds céljara, és reprezentativ mintdn
két kérdbives felmérést végeztettiink a magyar lakossag korében a megtakaritasi
szokasokrol, a kockazatvallalasrol. A felmérést és ebbdl az adatbazis 6sszeallitasat
a Szazadvég Alapitvany munkatarsai végezték. A kérddives felmérést sziikséges volt
tobb forduléban elvégezni, mert a kérdések szdma meghaladta a telefonos felmérés
lehet&ségeit.

Az elsé kérdGiv mddszere a kovetkez6 volt: Kozvélemény-kutatdst végezetiink a fel-
nétt magyar lakossag korében 2016. oktéber 18-24. kozott, amelynek soran 2002
véletlenszerden kivalasztott, felnétt kord személyt kérdeztiink meg CATI-mddszerrel
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(Computer Assisted Telephone Interviewing). Az elemzésben kozolt adatok legfel-
jebb plusz-minusz 2,2 szazalékponttal térhetnek el a mintavételbdl fakaddan attdl
az eredménytél, amit az orszag Osszes felnétt lakosanak megkérdezése eredmé-
nyezett volna.

A mdsodik kérdGiv mddszere a kdvetkez6 volt: Kozvélemény-kutatdst végeztiink
a feln6tt magyar lakossag korében 2016. oktdber 22—-29. koéz6tt, amelynek sordn
2005 véletlenszeriien kivalasztott, felndtt kord személyt kérdeztlink meg CATI-madd-
szerrel. Az elemzéshen kozolt adatok legfeljebb plusz-minusz 2,2 szazalékponttal
térhetnek el a mintavételbél fakaddan attél az eredménytél, amit az orszag 0sszes
feln6tt lakosdnak megkérdezése eredményezett volna.

A lakossagi kérdGivek dsszedllitasakor az elméleti fejezetben hivatkozott tanulma-
nyok, valamint a Legg Mason (2015) tajékoztatd Gtleteit vettik figyelembe. A vizs-
gdalat soran felvettlik a valaszaddk profiljat kor, nem, iskolai végzettség, lakhely,
Onbesoroldsos tarsadalmi statusz, politikai allaspont, munkaerdpiaci aktivitas (te-
vékenység), haztartas létszama szerint.

3. Viselkedési pénziigyek az allampapirpiacon

3.1. A politikai instabilitas

A politikai kockazat, politikai stabilitas és bizonytalansag, valamint a politikai at-
rendez6désnek az informaltsdgra valé hatdsa miatt befolyasolhatja a befektetdi
dontések racionalitasat. Pantzalis és tdrsai (2000) tanulmanydban az értékpapirpiaci
mutatdkat vizsgdltak politikai valasztdsok ideje alatt 1974 és 1995 kozott, 33 orszag
esetében. A vizsgalédasuk eredménye azt mutatja, hogy a valasztasok el6tti két
hétben pozitiv, abnormalis hozamok jellemz6ek a piacon. A tanulmany eredménye
0sszhangban all Brown és tdrsai (1988), valamint Harrington (1993) eredményeivel,
ami szerint bizonyos politikai irdnyokra érzékeny vdlasztdsokat nagyobb bizony-
talansag kisér, és sokkal nagyobb a manipuldcidéknak valé kitettségiik. A modell
szerint a politikai valasztasokat kiséré bizonytalansagok az értékpapirok hozamait
megemelik.

Moser (2007) tanulmanya arra koncentral, hogy hogyan hat a befekteték donté-
sére az adott orszadg pénzligyminiszterének lemonddsa vagy elbocsatasa. Tizenkét
latin-amerikai orszagot vizsgalva azt taldlta, hogy a bejelentés napjan a kétvény-sp-
readet pillanatnyi névekedés jellemezte. Ezt kovetGen a spread csokkenése ellen-
sulyozta bizonyos mértékben a korabbi névekvd tendenciat, azonban a bejelentést
kovet6 heteket tovabbra is politikai instabilitas jellemezte, ezért a kiinduld allapot-
hoz képest a kotvény-spread nagyobb volt. Huang és szerzétdrsai (2015) tanulma-
nyukban a nemzetkdzi politikai kockdzatok hatdsat vizsgaltak az allamkotvények
hozamara. A szerz6k 34 adds orszdg esetén keresztiil 109 nemzetkdzi politikai krizist
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vizsgdltak. A szerz6k pozitiv, szignifikdns kapcsolatot taldltak a nemzetkézi politikai
kockazatok és az allamkotvények hozama kozott.

3.2. Az érzelmi tényezdé

A klasszikus pénziigyi elméletekre jellemz8, hogy a befektetdi érzelmi komponenst
teljesen figyelmen kivil hagyjak. Az aldbbi tanulmanyok azonban azt bizonyitjak,
hogy bar az érzelmi befolydsoltsdgot nagyon nehéz mennyiségileg mérhet6vé tenni,
az kétségkivil er6s befolyassal bir a befektet6i dontésekre. Martell (2008) a vilag
bizonyos orszagai altal kibocsatott dllamkdtvények és az amerikai dllamkotvények
hozamai kozotti kiilonbség meghatarozé tényezGit vizsgdlta, és arra a kdvetkezte-
tésre jutott, hogy még a strukturalis hitelmodellek altal motivalt fundamentumok
szerinti kiigazitas ellenére is maradtak jelent8s, magyarazatra szoruld részei a ho-
zamfeldrnak, amelyek egy részét érzelmi tényezékkel magyarazhatjuk.

Baker és Wurgler (2006) a befektet6k érzelmi befolyasoltsagdt részvénytbzsdei ér-
tékpapirokra vizsgaltak, amelyek esetében ingadozd mértékben mutattdk ki azt,
hogy az érzelmek (félelem, eufdria) valtozd intenzitassal, de magyarazo erével birnak
a befektetdi dontések esetében. (Hasonld eredményt mutat tobb korabbi tanulmany
is: Kothari — Shanken 1997; Neal — Wheatley 1998; Shiller 2000.) E tanulmanyon
alapul Laborda és Olmo (2014) elemzése is, amely kifejezetten az USA allamkotvé-
nyeinek kockazati prémiuma és az érzelmi tényez6k kozotti kapcsolatot mérte fel.
A szerzGparos azt taldlta, hogy a hozamgorbén és a benchmark makrodékonémiai
tényezGin tul a piaci érzelmi tényezd is el6rejelzé erével bir, azonban ennek prediktiv
ereje id6ben valtozd, és recesszid idején sokkal relevansabb.

3.3. Demografiai tényez6k

Sevic és Brawn (2015) tanulmanyaban a demografiai sajatossagok hatdsat vizsgélja
az allamkotvények hozamara. Hét fejlett orszagban a 10 éves allamkotvény inflacio-
val korrigdlt hozamat benchmarkkal vizsgaltak, valaszt keresve arra, hogy a realkot-
vény alacsony hozama mennyiben magyarazhaté demografiai és nem demografiai
valtozdkkal. Modigliani és Brumberg (1954) Gttordi voltak a pénziigyi piac és a de-
mografiai valtozok kozotti kapcsolat vizsgalatanak, amely az életciklus-hipotézisre
vezethet6 vissza. A fiatalabb generdcio jovedelmének jelent6s részét ingatlanba
fekteti be, mig az id6sebb generaciét megndvekedett megtakaritasi hajlanddsag
jellemzi.

Bakshi és Chen (1994) azt talalta, hogy az aggregalt fogyasztas és a demografiai fluk-
tuacid a kockazati prémiumot bizonyos mértékben képes elére jelezni. Az eloregedd
tarsadalom jelensége miatt a t6ke jellemzden az értékpapirpiacra dramlik, nem az
ingatlanpiacra. Davis és Li (2003) egyes OECD-orszagok példajan keresztiil a demo-
grafiai mutatok és a pénziigyi eszk6zok ara kozotti kapcsolatot vizsgalta. A 40-64
évesek esetében a megtakaritasok inkabb ingatlan vagyontargyakban vannak, és
azok hozamaibdl élnek, mig a 65 év felettiek a kotvényekhez, kétvényhozamokhoz
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kothetSk er6sen —amely utébbi részben taldn a nyugdijas korral és a magdnnyug-
dijpénztarakbdl finanszirozott nyugdijakkal is magyarazhatd, hiszen a nyugdijalapok
féleg kotvényekbe fektethetnek.

Arnott és Chaves (2012) tanulmdnyanak eredménye szerint az értékpapirok elvart
hozama 40 és 64 évesek esetén né, ez részben magyarazhaté az életkori sajatos-
sagokkal is, hiszen egy kozépkoru ember jellemz&en sokkal kevésbé bizonytalan-
sagot kerul6, mint egy id6sebb befektetd. Ennek megfelel6en a tanulmany masik
konkluzidja az, hogy 65 év felett az elvart hozam csokken. Barber és Odean (2001)
a befektet6 neme és a kereskedelmi aktivitas kozott tart fel kapcsolatot, pszicho-
l6giai teszt segitségével bizonyitva, hogy a pénziigyi dontések teriletén a férfiak
hajlamosabban szélséségesen, kockazatosan vélasztani.

3.4. Foldrajzi és kulturalis tényezék

Coval és Moskowitz (1999), Kang (1997), valamint Karlsson és Norden (2007) kimu-
tatta, hogy a portfélio allokacidt a foldrajzi elfogultsag erésen befolyasolja. Amadi
(2004) feltevése, hogy az intézményi befektetSk kilfoldi részvények irdnti keresletét
és igy az intézményi portfélio diverzifikdltsagat erésen befolyasoljdk bizonyos té-
nyez6k, mint példaul a kdzos nyelv, a kereskedelem, a bevandorldsi hagyomanyok.
Kang és tdrsai (2010) szerint a kllféldi részvények alul- vagy tulértékelését egyrészt
a hazai és kulfoldi befektet6k értékitélet-kiilonbségével lehet magyarazni, masrészt
a befektet6k hazai elfogultsagdval. Ferreira és Matos (2008) ugy talalta, hogy a nem
amerikai befekteték gyakran tulértékelik az amerikai vallalatok értékpapirjait. Grinb-
latt és Keloharju (2001) finn befektet6k dontéseit is megatartasat vizsgalva arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a finn befekteték hajlamosak a finn menedzsmenttel
rendelkezé vallalatokba invesztalni.

Karlsson és Norden (2007) svédorszagi vizsgalddasa szerint a befekteté neme és
gazdasagi nacionalista elfogultsagdnak mértéke kozott is kapcsolat tarhaté fel. Fel-
mérésiikben a svéd férfiak sokkal elfogultabbak voltak sajat orszaguk kotvényei
irant, mint a n6k. Guiso és tdrsai (2004) szerint a masokba vetett bizalom a kultu-
ralis bedgyazottsagtdl fligg, ami magyarazza a befektet6k viselkedését és dontése-
it az értékpapirpiacon. Beugelsdijk és Frijns (2010) kutatasanak eredménye, hogy
a kultura és kulturalis kiilonbségek a portfélid-allokacié diverzifikdltsagat nagyban
befolyasoljak. Power és tdrsai (2009) a nemzeti kultira fontossagat hangsulyozzak
a kollektivista, feltdorekvé azsiai gazdasagok és az individualista iparositott nyugati
nemzetek 6sszehasonlitdsan keresztiil.

Anderson és tdrsai (2011) kutatasukban 60 orszagot vizsgalnak, az intézményi port-
folidé valtozatossagat és a kulturdlis tényez6k hatdsat tanulmanyozzak. A kulturak
kozotti eltéré viselkedés orszadgspecifikus valtozoit bevezetve a szerzék arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy az eltéré kultirakbdl adédé viselkedési kiilonbség ma-
gyarazza a kilfoldi t6ke diverzifikacidjat és a gazdasagi nacionalista elfogultsagot.
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Kuléndsen azon orszagok befektetési alapjait jellemzi nacionalista elfogultsag és ke-
vésbé diverzifikalt befektetés, amelyekben a kockdzatkeril6 magatartas a jellemzd.
A kulturalisan zarkézott orszagok jellemzéen zarkdzottabbak a kilfoldi befektetéssel
szemben, mi tobb, a kulturalisan jelent&sen eltérd orszdgok piacait hajlamosak
figyelmen kivil hagyni.?

4. Lakossagi befektet6k magatartasa a magyar dllampapirpiacon

4.1. A nem racionalis dontéshozatal mértéke

A lakossagi kdzvélemény-kutatdsok célja jelen tanulmany esetében az volt, hogy
kimutassa a k6zgazdasdgi értelemben nem raciondlis befektetdi déntéshozatal je-
lenlétét a magyar lakossdg kérében, valamint felmérje ennek nagysdgrendjét. A nem
racionadlis dontéshozatal egyik ismérve az informdcid hidnya. Erre vonatkozéan meg-
kérdeztik, hogy vajon a valaszaddk szerint a kormany garantdlja-e az dllampapirok
hozamat és visszavasarlasat. A vélaszadoknak csak 55 szézaléka gondolta/tudta
azt, hogy az allampapir mogott dllami fizetési garancia all. Az életkor javitotta az
informaltsdgot, de igy is a 40 feletti korosztaly nagyjabdl 60 szazaléka volt csupdn
tisztdban a helyzettel. Az iskoldzottsag ennél erGsebben hat a tdjékozottsagra, és
a fels6foku végzettséglieknek mar 71 szazaléka tudott a garanciarél. A magasabb
jovedelem, amely szoros 6sszefliggésben lehet az iskolai végzettséggel és egyben
a megtakaritdsi képességgel is, szintén nagyobb tdjékozottsaggal jar a befektetési
kérdésekben. Mas informdltsdgra vonatkozé kérdések vdlaszaival 6sszevetve szoros
kapcsolat fedezhet6 fel a kiilonb6z6 befektetési eszkdzok kockazatossaganak megité-
Iése és az allami garancia (nem) ismerete kozott. Akik egy masik kérdésre vélaszolva
az allampapirt a legkockazatosabb befektetési eszkdznek tartottak, azoknak tobb
mint kétharmada nem tudott a garanciarél. Azok a valaszaddk, akik az dllampapirt
a legkevéshé kockazatosnak tartjak a befektetési lehet6ségek kdzott, 90 szazalékban
tudnak az allami garanciardl. Jél kirajzolédik tehat az alulinformaltsaghdl fakadé
irracionadlis befektetési dontés. Azoknak, akik azért nem fektetnek allampapirba,
mert tul kockdzatosnak tartjak, kevesebb, mint 20 sz4zaléka hallott a garanciardl.

A befektetési eszkdzok értelmezése soran is feltartunk némi értelmezési bizonyta-
lansagot, ami csdkkentheti a pénzligyi racionalitast. Arra kértiik a valaszaddkat, hogy
valasszak ki a legkevésbé kockdzatos eszkdzt az aldbbi felsorolasbol: részvény, allam-
kotvény, véllalati kotvény, arany, ingatlan. A legtobben az ingatlant nyilvanitottak
a legkevésbé kockazatosnak, masodik helyen végzett az arany, és csupan harmadik

1 A tanulmany Geert Hofstede (2001) kulturalis alapdimenzidit veszi alapul. Hofstede szerint az orszdgok
kulturalis 6sszehasonlitasa 6t dimenzidn keresztil térténhet meg: hatalmi tavolsag, individualizmus vagy
kollektivizmus, maszkulinitds vagy feminimitds, bizonytalansagkeriilés, hosszu vagy rovid tavu orientacid.
Magyarorszag a hofstedei dimenzidkban er6sen maszkulin, a bizonytalansagot nagyon kerild, nagyon
individualista és kdzéptavon orientalt (pesszimista), viszont a hatalmi centralizaciét kézepesen nehezen
visel§ (http://geert-hofstede.com/hungary.html). Osszességében nevezhetd kbzepesen tévolsagtartonak
kulturdlis értelemben.

115


http://geert-hofstede.com/hungary.html

Kutasi Gdbor — Gyérgy Ldszlé — Szabd Krisztina

116

helyen az allamkodtvény. Rdaddsul erés a gyanu, hogy a vélaszaddk jelentGs része az
aranyat mint biztos befektetést ugy értelmezi, mint a maguknal tarthaté, kénnyen
mozdithatd és fizetésre felhasznalhato pénzeszkozt. Figyelmen kivil hagyjak, hogy
az arany dara alapvet6en a nemzetkozi drut6zsdék arfolyamat koveti, és alapvetéen
spekulativ pénziigyi eszkdz, amelynek megfelel6en ingadozik az arfolyama. Itt is
felfedezhetd tehat bizonyos kognitiv disszonancia. Nem véletlen, hogy az iskolai
végzettség ebben az esetben is magyaradzd erejl. Kétszer akkora aranyban (32%)
nevezték a fels6foku végzettségliek az dllampapirt a legkevésbé kockazatosnak, mint
az alapfoku iskolat végzettek (14%). A jovedelem ez esetben szintén egy iranyba
mutat a kockdzatok megitélésével, ami nyilvan abbdl fakad, hogy a magasabb jove-
delm(iek tobbszor taldlkoznak megtakaritasi lehet&ségekkel, és inkabb a magasabb
képzettségliek kozé tartoznak.

A megkérdezetteknek minddssze 37,3 szazaléka rendelkezett befektetésekkel. Ennek
tobb mint egyharmada, a valaszaddk 13,1 szazaléka azt nyilatkozta, hogy nem foglal-
kozik a befektetései allasaval. Igaz ugyan, hogy lehet olyan befektetési konstrukciot
kotni, amely nem igényli, hogy a lejarat el6tt menedzselni kelljen azt a befektets-
nek, ebben az esetben azonban mar inkdbb arrdl van szd, hogy ezek a valaszaddk
egyaltalan nem torekednek arra, hogy tisztaban legyenek a befektetett vagyonuk
értékével, osszetételével, lejarataval, ami esetiikben nem csak a pénzigyi tuda-
tossag hianyat, hanem az alulinformaltsagot, tehat a nem raciondlis dontéshozdi
helyzetet jeleniti meg.

A felmérésbél megtudtuk, hogy a valaszaddk 89 szazalékanak nem volt magyar
allampapirban megtakaritdsa a megkérdezés id6pontjaban. A megkérdezettek 62,2
szazaléka egyaltaldn nem rendelkezett megtakaritassal. Nekik feltettik azt a kérést,
hogy miért nem. A valaszok megoszlasat az 1. dbra 6sszegzi. Ebbdl kitlinik, hogy 5,4
szazalékuk nem ismeri a kondiciokat és a kockazatokat, azaz nem tokéletesen infor-
maltak, 7,8 szazalékuk pedig kifejezetten politikai motivacidval magyarazza a don-
tését. A politikai vélemény szembet(in6en befolyasolta a valaszokat, mert a magat
baloldalinak tekint6k 25 szdzaléka nyilatkozta azt, hogy ,,ennek a kormanynak nem
adom a pénzemet hitelbe”, mig a kozépre vagy jobboldalra sorolt valaszaddk ese-
tében ez 5 szazalék koriil mozog. Eletkori megoszlds szempontjabdl a legfiatalabbak
koérében volt a politikai elutasitas a legmagasabb (12,5%), mikdzben a megtakaritasi
képesség koriikben viszonylag alacsonyabb. A fels6foku végzettségliek kdrében ki-
emelkedden a legmagasabb a politikai elutasitas (11,3%), bar a kdzépiskolai vég-
zettségliek 9,9 szdzaléka sem adna kolcson a pénzét a kormanynak. A legmagasabb
jovedelmiek esetében 10,6 szazalék a politikai elutasitas.

Az iskolai végzettség szerinti valaszokat nagyon jél tikrozik a jovedelmi klaszterek
szerinti valaszok. A legmagasabb jovedelm(iek esetében a valaszaddknak csak fele
hivatkozott arra, hogy nem tud megtakaritani, 8 szazalékuk arra, hogy nem ismeri
a kondicidkat, 10,6 szazalék a politikai elutasitdst, és [ényegében dsszevonva 24,6
szazalék mashol keresi a befektetési lehetGségeket, nem az allampapirpiacon.
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A tajékozottsdg kimutathatéan befolyasolja a vételi szandékot. A vételi szandékra
vonatkozo kérdéssel azonos felmérésben szerepl§ tdjékozottsagi kérdések eredmé-
nye a kovetkez8: azok 35 szazaléka nem venne magyar allamkotvényt, akik — tévesen
— azt hiszik, hogy nem kapcsolédik semmilyen addkedvezmény az allampapirhoz,
mig azok korében, akik tisztaban vannak az adékedvezménnyel, 25 szazalék ez az
ardny. Akik szerint — tévesen — a bankbetétek hozama meghaladja az allampapi-
rét, azok 33,5 szdzaléka nem fektetne magyar allampapirba, akik pedig — szintén
tévesen — egyformanak mondtdk a hozamokat, azoknak a 41,7 szazalékara igaz
ez a megallapitas. Azok korében, akik tisztaban voltak azzal, hogy az allampapi-
rok rendelkeznek magasabb hozammal, csak 26,3 szazalékos az elutasitdk aranya.
Ugyancsak tobben, 38,4 szazalék utasitja el ezt a befektetési format azok esetében,
akik ugy tudjak — tévesen — hogy van dija az dllampapir-vasarlasnak, mig azoknal,
akik tisztaban vannak a dijmentességgel, 24,5 szazalék ez az arany.

1. dbra
Mi az oka, ha valaki nem tart allampapirt?

ElsGsorban miért nincs megtakaritasa magyar allampapirban?
(azok korében, akiknek nincs ilyen megtakaritasuk, n=1815, %)

Mert nem tudok félre tenni 66,8

Mert ennek a kormanynak 78
nem adom a pénzem hitelbe ’

Mert nem ismerem a magyar
allampapirok kondicidit
és kockdzatait

Mert tul kockdzatosnak tartom

Mert nagyobb kockazatd
és hozamu befektetéseket 3,6
keresek

Egyéb (pl. masba fekteti —
bankba/kp. tartja, ingat- 10,6
lanba —; masra kell koltse)

T T T T T T T l%

10 20 30 40 50 60 70 80

Nem tudja/nem valaszol :| 2,1
0

4.2. Hogyan viselkedik a magyar lakossag befektetési ligyekben?

A kozvélemény-kutatas soran vizsgaltuk azt is, hogyan viselkednek egy-egy befek-
tetési élethelyzetben a valaszaddk. A vélaszok alapjan a lakossag 46,7 szazaléka
automatikusan bankbetétbe vagy allampapirba — a két legkevésbé kockazatos, de
likvid befektetésbe — helyezné el megtakaritasait. Ebben a kérdésben is jél megmu-
tatkozik a nemek kozotti kiilonbség, mert a n6knek 52 szazaléka, a férfiaknak viszont
csupan 42 szazaléka nyilatkozott ugy, hogy ez az attitlid jellemz6 rajuk. JelentGsen
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eltér a korcsoportok viselkedése a kérdésben: a 18-49 évesek kdzotti harom kor-
csoport csak 35—-38 szazalékban nyilatkozott ugy, hogy reflexszerlien bankbetétbe
és allampapirba tenné a megtakaritasat, mig az 50-59 éves korosztaly 44 szazaléka,
a 60 feletti korosztdly 64 szazaléka tenne ugyanigy. Utdbbiak esetében tehat az
allampapir els6sorban a bankbetéttel versenyez, mig a fiatalabb korosztalyok ko-
rében magasabb hozamot igérd, kockazatosabb befektetésekkel szemben kellene
vonzer6t mutatnia. Iskolai végzettség szempontjabdl az éles valasztévonal a nyolc
altaldnos és a tobbi fokozat kdzott van. El6bbiek kdzel 62 szdzaléka, mig utdbbiak
44 szazaléka takarit meg automatikusan a két kockazatmentes lehet6ségben. Fon-
tos, megfigyelés, hogy az 6nallé jovedelemmel rendelkez6k esetében az aktivan
dolgozék mindossze 37,4 szdzaléka, viszont a nyugdijasok 64,3 szazaléka azonnal
bankbetétben vagy adllampapirban tartja a megtakaritasait. Jovedelmi szempontbdl
nincs ilyen jelentGs szdras.

A kovetkez6 két kérdésben az mutatkozik meg, hogy a lakossdg viszonylag nagy
hanyada nem hoz felel6tlen befektetési dontéseket. Mindossze 8,3 szazalék ugrik
Htuti tippre”. Jelent6sebb kisebbség, 19 szdzalék viszont masra bizza a befektetési
dontéseket. Igaz, az iskoldzottsdg magasabb foka jelentGsen csdkkenti a mdsokra
hagyatkozast. A ,tuti tipp” esetén a nyolc altalanost végzettek esetében 19,5 szaza-
Iékra ugrik a masra hallgatok aranya, mig a fGiskolai végzettségliek esetében ez az
iskolai fokozatokkal nagy |épésekben 2,8 szazalékra csokken. A befektetési dontés
masra hagyasa esetében kisebb szérdssal, de egyértelm( kapcsolat figyelheté meg
az iskolai végzettséggel. 6,5 szazalékpontnyi kiilonbség van a nyolc altalanost (21,8%)
és a fGiskolat/egyetemet végzettek (15,3%) kozott. A végzettségi fokon felfelé |ép-
delve egyenletesen csokken az arany. Ugyanakkor a sajat mérlegelésrél lemondo
két forma kozott nagyon kicsi az atfedés. Kevesebb, mint tizede fogad el ,tuti tippet”
azonnal azok kozil, akik mdsra bizzak a dontést, akik pedig gondolkodds nélkul
a ,tuti tippbe” fektetik a pénziiket, csak 22 szdzalékban nyilatkoztak ugy, hogy al-
taldban masra bizzak a befektetési dontéseket. (Noha masok javaslatainak feltétlen
elfogadasa tulajdonképpen azt jelenti, hogy masra bizzak a dontést.)

A lakossdgi valaszadokat kiilonb6z6 dontéshozatali helyzetek elé allitottuk, hogy szi-
mulaljuk, hogyan reagdlna az dllampapir-keresletiik eltéré sokkhatdsokra. A megta-
karitasi hajlanddsdgukat és horizontjukat nem csak azzal mértiik, hogy a jelenlegi
jovedelmiikb8l mennyire tudnak/nem tudnak félretenni és allampapirba fektetni,
hanem megkérdeztiik, hogy ha most kapnanak egymillié forintot, milyen idétavra
takaritandk meg. A valaszadd lakossag negyede egyaltaldan nem tudna, vagy nem
akarna megtakaritani, és gyakorlatilag kozel egyharmaduk a hathetes lakossagi kincs-
tarjegy lejaratat sem tudna kivarni. Alig tobb mint 58 szdzalékuk tudna a jelenlegi
jovedelmén tuli varatlan 6sszeget legalabb 1 éves dllampapirba fektetni, de ebbdl csak
12,4 szazalék tudnda hosszu tdvra, 6t éven tul nélkiilozni ezt az 6sszeget. Alapvetéen
a jovedelmi és az ezzel 6sszefliggd keresG statusz hatarozza meg az ettdl valo eltérést.
A magasabb jovedelm(ek hosszabb tavra tudnak félretenni az extra bevételt (2. dbra).
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Ha most kapna egymilli6 forintot, mennyi id6re tenné félre megtakaritasi célbdl? (%)
Néhany napra
Néhany hétre

Néhany hdonapra

Egy év

Tobb mint egy, de

kevesebb, mint 5 évre 2

5 éven tulra

Azonnal elkélteném,

felhasznalnam 25,2

Nem tudja/nem vélaszol :
- %
30

Tegyiik fel, hogy van tizmillié forintja.
A megtakaritas melyik modjat valasztana az aldbbiak koziil 6t éves id6tavban? (%)

Ingatlant vésarolnék

és kiadnam

Otéves allamkétvénybe
fektetném, biztos

5 szazalékos hozammal
Részvénybe fektetném
Devizakereskedésbe szallnék be

Szerencsejatékban tenném fel

Nem tudja/nem valaszol
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Amikor azonban idétavtél figgetleniil nagyobb befektethet6 6sszegre kérdeztiink
rd, akkor az derlt ki, hogy a lakossag tulnyomé tébbsége (72%) ingatlanba fektetne
nagyobb vagyonokat, amely esetében nincs igazan szlikség olyan jellegl pénzigyi
ismeretekre és atlatd képességre, amelyet a kotvény-, részvény- és devizapiacok
igényelnek (3. dbra). Ezt persze befolyasolhatja a 2016-ban bekdvetkezett magyar-
orszagi ingatlanar-emelkedés és az ezzel parhuzamosan alacsony allampapirhoza-
mok.? Ezzel egyltt az allampapir 18,7 szazalékkal a masodik helyen szerepel. A tobbi
lehetGség gyakorlatilag jelentéktelen mértéki szavazatot kapott. E tekintetben tehat
Ujra megmutatkozik a lakossag kockazatkerilg, felel6s megtakaritdi magatartasa.

A kockdzatvallalasi hajlanddsdgot oly médon mértiik, hogy megkérdeztiik a lakossagi
valaszaddkat, milyen kockazati mértékig |épnének ki a viszonylag biztos hozamu
allampapirbdl magasabb hozam reményében. Azt kérdeztiik, hogy ha 1 millié fo-
rintja van allampapirban, és egy olyan Uzleti ajanlatot kap, amely soran ugyan-
olyan eséllyel ér el magas hozamot, mint amilyen eséllyel ugyanekkora mérték
veszteséget, akkor eladna-e az dllampapirt. A kérdést feltettiik +/-33 szazalékos
és +/—10 szazalékos nyereség/veszteség kimenetre. A 10 szazalékos nyereség és
veszteség lehetfségre még batrabban mozdulnanak a lakossagi befektetdk, de ez
esetben is kevesebb mint egyharmaduk adna el az dllampapirt. A névekvé koc-
kazat (és nyereség/veszteség kimenet) pedig eltantorit, és kevesebb valaszadot
0sztonoz kockazatvallalasra. Kijelenthetd, hogy a lakossag tulnyomo tobbsége nem
adja fel a biztos hozamot a nagy kockazattal jard, magas hozamigéretekért cserébe.
Az dllampapirban igazdn megtakarité magasabb jovedelmi réteg esetében azonban
magasabb a kockazatvallaldsi hajlam, hajlandé a magasabb megtakaritasi képesség
mellé nagyobb kockazatu portfélidt rendelni. Amig az 50 és 100 ezer forint egy f6re
jutd jovedelmi haztartasok kozil csak 14—17 szazalék vallalnd be a +/-33 széazalé-
kos kimenetet és 23-28 szazalék a +/—10 szazalékos kimenetet, addig a 100 ezer
forint/f6 feletti haztartasok valaszadodi 22, illetve 32 szazalékban valaszoltdk azt,
hogy eladndk a biztos allampapirt a kockdzat vallaldsa érdekében. Eletkor szem-
pontjabdl viszont a korral egyitt csokken a kockdzatvallaldsi hajlandésag mindkét
hozamlehetdség esetében. A nemek szerinti bontds megerdsiti a fent tett allitast,
amely szerint a férfiak kockazatkeres6bbek, mig a n6k a biztonsagosabb befektetési
portféliot preferaljak.

A két kiilonboz6 nyereségszint melletti kockdzatvallalok kozott nincs teljes atfedés,
azaz, aki hajlandé a kisebb veszteséget kockaztatni kisebb nyereség reményében, az
nem feltétlendl vallalja be a nagyobb nyereséget nagyobb kockdzat mellett, illetve
forditva, aki hajlandé a nagy nyereségért nagy kockdzatot vallalni, nem biztos, hogy
kisebb nyereség, kisebb kockdzat mellett is a kockdzatosabb lehetGséget valasztja.

? Lasd MNB-Lakdsarindex http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/
vi-arak/mnb-lakasarindex és MNB — Allampapirok aukcids atlaghozama http://www.mnb.hu/statisztika/
statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xiii-ertekpapirok-es-tokepiaci-informaciok
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Azoknak, akik a 10 szazalékos nyereség/veszteség kimenetre igent mondtak, csupan
41 szazalékuk vallalta a 33 szazalékos nyereség/veszteség kimenetet. Azok kozdl
tovabb3, akik a 33 szdzalékos nyereség/veszteség kimenetre mar atcsoportositanak
a biztos befektetésiiket, csupan 58 szazalékuk mozdulna meg a kisebb nyereség/
veszteség kimenet(i ajanlatra is. A tokéletes piacot és racionalis dontéshozot felté-
telez6 elméleti modellben a dontéshozd kockazatsemleges.® A kozvélemény-kutatas
konkrét dontési helyzeteinek varhatd értéke — azaz vagy nyerek, vagy veszitek 50-50
szazalék valdszinlséggel — a valdszinlséget figyelembe véve nulla. Egy racionalis,
kockazatsemleges szerepld a két kiilénb6z6 kimenetell (10 és a 33 szazalékos nye-
reség/veszteség), de mégis azonos varhato érték( alternativ befektetési lehetGségre
azonos modon kellene, hogy reagdljon. A felmérésben nem ez tértént. Rdadasul
a nem modellszer(i reakcié mar abban is megmutatkozik, hogy a biztos 5 szdzalék
hozamu befektetést a vilaszaddok negyede/6tode feladnd egy nulla varhato értékd
befektetésért.

4.3. Tokéletlen informaltsag, nyajhatas

A felmérés soran megfigyelhet6 volt, hogy a lakossag egy része nem feltétlendl
a tokéletes informaltsagra torekszik, tovabba, hogy masok véleményére hagyatkozik
befektetési kérdésekben. A valaszaddk 17,8 szazaléka megérzéseire hallgat, 14,9
szazaléka pedig hozza kozeldllé személyek javaslatai szerint cselekszik, ami a nyaj-
hatas megnyilvanuldsaként értelmezhetd. Bar feltételezhetjik, hogy a pénzigyi
szakember és a bank tdjékozott a befektetési kérdésekben, a vellk valé konzultaciét
(9,5 és 1,7%) tekinthetjik kovet6 magatartasként. Legfeljebb annyi a kiilonbség,
hogy akit kdvetnek, az tokéletesen vagy legalabbis széleskorlen informalt (4. dbra).

Koreloszlds szempontjabdl a két szélsé véglet, a 18-29 évesek és az 50 év felet-
ti korcsoportok hajlamosak inkdabb sajat megérzéseikre hallgatni (17-21%), mig
a megtakaritoképesebb 30-49 kozotti korcsoportok esetében ez 10-15 szazalékos
szinten mozog. Erdekes, hogy ugyanebben az utébbi korcsoportban a legmagasabb
az internetrdl tdjékozdddk aranya (a harmincasok esetében 51 szazalék, a negyve-
nesek esetében 42 szazalék) és nem az Y generacidba sorolt 18-29 évesek korében
(40%). A kozeli baratok és ismer6sok tandcsa leginkdbb a legfiatalabbak korében
szamit, egynegyedik els6sorban télik tajékozodik. Az idésebb korcsoportokban
azonban ez mar csak 12—-14 szazalék koril mozog. Az egy fére jutd jovedelem ese-
tében a jovedelemmel aranyosan névekszik azok aranya, akik pénziigyi tanacsadoval
és bankkal konzultalnak, illetve akik az internetrél tajékozdédnak. A megtakaritdsi
képesség novekedésével tehat javul az informaltsaga a lakossagnak, és csokken
a nyajhatds érvényesiilése.

3 A kockazatsemlegességrél b6vebben: Markowitz (1959), Merton (1972), Medvegyev (2009), Medvegyev
(2010).

121



Kutasi Gdbor — Gyérgy Ldszlé — Szabd Krisztina

122

Csoportszociolégiabdl ismert jelenség, hogy az egyének dontését befolydsolhatjak
a hozzd kozeldllé személyek vagy a csoport hangaddi. Megkérdeztiik a valaszaddkat,
hogy hozza kozelalld személy véleménye megvaltoztatna-e a befektetési preferenci-
djukat. A valaszadodk kozel 17 szdzaléka felelte azt, hogy valdszin(ileg vagy biztosan
megvaltoztatna, tehat esetiikben meglehetbsen biztosan kijelentheté a kbveté ma-
gatartds. Ezenkivil a valaszaddk tobb mint negyede nem biztos abban, hogy nem
valtoztatna meg a dontését. Tehat ugy tlinik, hogy igen jelent8s aranyban reagdl
potencidlisan a lakossag az informalis befektetési informdacidkra, ha az hozza kozel-
allo személytdl érkezik, azaz er6s a csoportdinamika a befektetési dontések terén.
A kérdés kapcsan nem lehet kiilondsebben csoportjellemzék alapjan elkiloniteni,
hogy kik hajlamosabbak masok véleményére hallgatni.

4. abra
ElsGdleges lakossagi tajékozodasi forras a befektetési dontésekben

On elsésorban honnan tajékozédik pénziigyi kérdésekben? (%)

Internetrdl, Gjsagbol 39,5

Csak a sajat | 178
megérzéseimre hallgatok ’

Kozeli barataim, rokonaim, 149
munkatarsaim adnak tippeket ’
Nem foglalkozom 12
ilyen kérdésekkel
Rendszeresen konzultdlok
PR 9,5
pénziigyi szakemberrel
TV, radiébdl 3,3

Bankjatel [ ] 1,7

Egyéb (pl. posta) ] 0,6

Nem tudja/nem valaszol } 0,7

T T T T l%
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Hat kérdésben vizsgaltuk azt, hogy mit tennének a befektetdk, ha egy nemzetkdézi piaci
esemény kovetkezne be, vagy egy befektetési véleményvezér tenne valamit (5. dbra).
Az dllampapir lemingsitése viszonylag egyértelmd, hiszen kdzvetlenil kot6dik a befek-
tetéshez. Ebben az esetben a lakossagi befektet6k nagyjabdl azonos aranyban tartanak
és eladnak (43,7, illetve 43%) papirjaikat. A nemzetkozi hatasok esetén a negativ vi-
ldggazdasagi sokkban komolyabb kockazatot I3t a lakossag, mint egy regiondlis gorog
fizetésképtelenségben. Egy Ujabb gorog vélsag esetén kozel 60 szazalék nem valtoztatna
a magyar allamkotvény-pozicidjan, mig globalis visszaesés esetén mar csak kevesebb
mint a fele tartana ki. Erdekes, hogy mindkét sokk esetében, s6t a lemindsitéskor is
lenne, aki inkdbb ndvelné magyar allampapir-allomanyat. Vagy arra kell gondolnunk,
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hogy hozamndvekedésre varnak, vagy arra, hogy menekiilési eszkdzként tekintenek az
allampapirra. Jellemz&en a fiatalabb, a fels6 jovedelmi kategdridju és — a gorog valsag
kivételével — a kozép és fels6fokl végzettségliek korében sulyozddik feliil a vételre is
hajlanddk ardnya. Ezek jellemz&en a tajékozottabb befektetbk jellemzéi.

A nyajhatds mérése érdekében vetettiik fel, hogy mit tennének a valaszaddk, ha
neves befektetd, a piaci szerepl6k tobbsége vagy a megbizhatdsag és prudencia
szinonimajaként is értelmezhet6 ,,német” intézményi befektetd veszi az allampapirt.
Mindegyik hir képes megmozgatni az allampapirpiacot, de Ugy tlinik, hogy a lakossag
tobb mint fele nem valtoztatna allampapir-pozicidjan. A német szerepld és a magyar
haztartasok vételére a valaszadodk kozel 6tode kdvetné a mintaadd magatartdst, mig
a neves befektetére alig 10 szazalék reagalna ugyanigy. Ezzel parhuzamosan a va-
laszaddk negyede/6tode ellentétes miveletet, eladast hajtana végre mindharom
esetben. Hogy ez a hozamgorbe-csdkkenésre vonatkozd raciondlis, végiggondolt
varakozas, vagy valamilyen egyéb ok miatt kbvetkezne be, nehéz megmondani a fel-
mérésbél. Az mindenesetre biztos, hogy a magasabb jovedelm(iek és a kdzépfoku,
de tobb esetben (neves befektets, német intézményi befektetd) a fels6foku végzett-
séglek is hajlamosabbak atlag feletti mértékben kovetni a véleményvezérld piaci
szerepl6(ke)t. Erdekes, hogy a magukat atlag feletti teljesitmény( befektetSnek tarté
valaszadok nagyobb aranyban (15-30%) kovetik a fenti szerepl6ket.

5. abra
Mit tenne az On altal birtokolt allampapir-allomannyal, ha...?
Egy német befektetési alap (
veszi a magyar allampapirt 183 | 192 W 52, /EIOE
A magyar haztartasok g =
tobbsége veszi az dllampapirt 19,2 | & V 561 7,1
Egy neves befektetd veszi X Ve
a magyar allampapirt 9.3 | 25,2 V 21 /@75
Ujabb vildggazdasagi 7 =
visszaesés kovetkezik be |27 | o V /48'5 Je A
Gorogorszag Ujabb ! =
adéssagalsagba keril |HLL1I282 V. 221 T 5oE
Az allampapirt lemindgsiti I c =
egy hitelmindsitd intézet 38 43 V 437 95
T T T T 1 %
0 20 40 60 80 100

=3 Tobbet vennék

[ Eladnam

ZZZ Tartanam az eddigi dllampapir-mennyiséget
E= Nem tudja/nem valaszol
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A harom véleményvezérre vald reakcidban sincs teljes atfedés a dontések kozott.
A német intézményi befekteté dontését masoldknak csak 26 szdzaléka masolja a ne-
ves befektetd dontését, de 45,5 szazaléka a magyar haztartasokat is koveti. A neves
befektet6 dontését masold valaszaddk 39 szazaléka masolna a magyar haztartasok
lépését is, és 50 szazaléka a német befektetési alapét is. A magyar haztartaso-
kat masoldk 43 szazalékban kévetnék a német, és csupan 20 szazalékban a neves
befektetd dontését. Sokkal szignifikdnsabb az atfedés az dllampapir-pozicidjukon
nem valtoztatok esetében, mert ott minden esetben 70-75 szdzalék az atfedés
aranya. A véleményvezérekkel ellentétesen, eladdsban gondolkoddk esetenként
50-65 szazalékban fednek at. (Kivéve a neves befektet vételi szandékara eladassal
reagaldkat, mert 6k a magyar haztartasok vételi szandékara eladassal reagdldkkal
csak 42 szazalékban fednek at.)

4.4. A nemzeti érziilet dimenzidja

A szakirodalom alapjan ugy tlinik, hogy jelentésége van a gazdasagi nacionalizmus-
nak, avagy a nemzeti érziletnek az allampapirpiacon is. A kdzvélemény-kutatds
soran azt a kérdést tettiik fel, hogy a valaszadd egyetért-e azzal, hogy egy magyar
embernek hazafias kdtelessége magyar allampapirt venni? Ugy tlnik, hogy a la-
kossagi valaszaddk tébb mint negyede egyetért ezzel, tehat ez az érzileti hatas is
tényez6 az dllampapirpiacon, ami Ujabb példaja annak, hogy a lakossagi befektet6k
egyes koreinek viselkedését magyarazo tényezék tllmutatnak a hozammaximalizalé
gazdasagi racionalitdson. A 60 év feletti valaszaddk (és ezzel egyitt a nyugdijas sta-
tuszuak) korében kiugréan magas, 38 szdzalékos ennek a véleménynek az aranya.
Az alacsonyabb iskolai végzettségliek korében szintén atlag felett adtak ilyen jelleg
valaszt. (Nyolc altalanos esetében 31 szazalék, szakmunkas és szakiskola esetében
29 szazalék.) Jovedelmi szempontbdl az 50-75 ezer forint/f6 jovedelm(i haztartasok
valaszadoi kozll képviselik legnagyobb ardnyban, 34 szdzalékban ezt a nézépontot.
Meg kell jegyezniink, hogy e csoportok altaldban inkabb az allampapirpiac és ugy
altaldban a lakossagi megtakaritasok periférikus csoportjai, kevés vagy semmilyen
megtakaritassal. Tehat 6ket kevésbé fenyegeti az a veszély, hogy a sajat elvarasuk-
nak a gyakorlatban is meg kell felelnilik, és hazafias érziiletbdl kelljen allampapirt
vennilk.

Politikai preferencia szempontjabdl, bar latszélag a magukat jobboldali szavazénak
tekint6k szintén kiugré aranyban tamogatjak ezt a megkozelitést, de valdjaban itt
inkabb az adott, 2016. oktéberi kormanyparti-ellenzéki feldllds és viszony lehet
a meghatdrozé. Ugyanis az ellenzéki partok koziil az MSZP tdmogatdinak 49,4 sza-
zaléka ért egyet ezzel a hazafias kotelezettséggel, amely szignifikdnsan meghalad-
ja még a Fidesz-KDNP tdmogatoi kozott mért 43,4 szdzalékos ardnyt is, mikdzben
a Jobbik tdmogatdinak minddssze 16,7 szazaléka értett egyet az allitdssal, amely
tobb kis baloldali part aranyat is alulmulja. Hangsulyozzuk tehat, hogy ebbdl az
a kovetkeztetésiink, hogy a pillanatnyi politikai helyzettdl fliggéen a politikai pre-
ferencidk ebben a kérdésben is mérhetdk.
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Erdekes, hogy a negativ hirekre (lemindsités, vilagvalsag, gorog vélsag) allampa-
pir-tartassal vagy -vétellel reagdldk kérében is atlag feletti, 30 szdzalékos azok ara-
nya, akik tdmogatjak a hazafias szempont érvényesiilését (5. dbra), tovabba, akik
a befektetési alternativak kozil az allamkotvényt preferaltak (3. dbra), azoknak tébb
mint 42 szazaléka szintén egyetért a szempont érvényesiilésével.

5. Kovetkeztetések

A tanulmany gyakorlati eredménye az elmélet tiikrében kiértékelt kozvélemény-ku-
tatds a magyar lakossagi dllampapir-keresletrél. Teljesen Uj eredmény a tanulmany-
ban felvazolt magyar lakossagi profil. EIGszor is a legéltaldnosabb tarsadalmi és
gazdasagi jellemzé visszaigazolddott ebben a kutatdsban is, ami szerint a magyar
tarsadalom nagyjabdl kétharmada nem rendelkezik megtakaritasokkal. A haztar-
tasok jelentds részének nincs megtakaritasa, és ennek kovetkeztében nem is fog-
lalkozik befektetési kérdésekkel. Amely haztartasok mégis képesek megtakaritani,
azok befektetési id6tavja rovid. 58 szazalékuk egy éven tuli eszkézt nem is venne
megtakaritasi célbdl. J6 hir viszont az dllampapir-forgalmazéknak, hogy ha a meg-
takaritdsra még nem képes haztartasok jovedelmi helyzete javul a jov6ben, akkor,
amennyiben képesek lesznek jovedelmiik egy részét félretenni, kozel 60 szazalékban
allamkotvénybe fektetnének. Nagyobb vagyon esetén viszont a magyar haztartasok
az ingatlant preferaljak az allamkotvénnyel szemben.

A tanulmdny hatteréil szolgdld felmérésben a megkérdezetteknek minddssze 37,3
szazaléka rendelkezett befektetésekkel. Ennek tobb mint egyharmada, a valaszadok
13,1 szazaléka azt nyilatkozta, hogy nem foglalkozik a befektetései allasaval, ami
bizonyos mértékben mar nem feltétlenil tekinthet6 racionadlis viselkedésnek. A va-
laszaddk 89 szazaléka nem rendelkezett dllampapirral, jelent8s résziik természetesen
a megtakaritasi képesség hianya miatt. A megtakaritani tudé valaszaddk kozott is
volt viszont olyan, aki informaciohidny miatt nem fektetett dllampapirba. Tehat
a tokéletes piac feltevése nem érvényesiil teljes mértékben.

Tobb megkozelitésben igazolddott, hogy a hdztartdsok informdltsdga korldtozott.
A vélaszaddknak csak 55 szazaléka gondolta/tudta azt, hogy az allampapir mogott
allami fizetési garancia all. Az életkor javitotta az informaltsagot, de igy is a 40 év
felettiek koézel 60 szazaléka volt csupan tisztaban az allami garancia tényével. Az is-
koldzottsag ennél erGsebben hat a tajékozottsagra, és a fels6foku végzettséglieknek
mar 71 szazaléka tud a garanciarél. A magasabb jovedelem, amely szoros 0sszeflig-
gésben lehet az iskolai végzettséggel és egyben a megtakaritasi képességgel is, szin-
tén nagyobb tajékozottsdggal jar a befektetési kérdésekben. Az adékedvezmények
és a hozamok tekintetében sem volt tdjékozott a valaszaddk teljes kore.

Ugyanakkor nem minden esetben kell az informacidhianyt tokéletlen piacnak és
nem racionalis dontési helyzetnek tekinteni. A felmérés soran megfigyelhetd volt,
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hogy a lakossag egy része nem feltétlendl a tokéletes informaltsagra torekszik, to-
vabba, hogy masok véleményére hagyatkozik befektetési kérdésekben. A kozeli ba-
ratok és ismer&sok tanacsa leginkabb a legfiatalabbak kérében szamit, 25 szazalékuk
els6sorban téliik tdjékozddik. Az egy fére jutd jovedelem esetében a jovedelemmel
aranyosan novekszik azok aranya, akik pénziigyi tanacsadéval és bankkal konzultal-
nak, illetve akik az internetrél tdjékozddnak. A megtakaritasi képesség névekedésé-
vel tehat javul az informaltsaga a lakossdgnak, és csokken a nydjhatas érvényesiilése.
A beazonositott véleménykovetd csoportok pedig az allampapir-értékesités szamara
jelentenek feltart elérési lehetGséget, amelyen keresztiil hatékonyabban vonhatdk
be a véleménykovetSk a lakossagi dllampapirpiac keresletébe.

A kulonboz6 attitlid- és preferenciakérdések alapjan kijelenthetd, hogy a magyar
lakossag 90 szazaléka biztonsdgra torekszik befektetési kérdésekben, és nem hozna
felelStlen dontést, ha megtakaritasi lehetdséghez jutna. A lakossag kockazatvallalasi
hajlanddsagat ugy mértik, hogy megkérdeztik, milyen kockazati mértékig lépné-
nek ki a viszonylag biztos hozamu allampapirbdl magasabb hozam reményében.
Kijelenthet6, hogy a lakossag tulnyomd tobbsége nem adja fel a biztos hozamot
a nagy kockdzattal jaré, magas hozamigéretekért cserébe. Ez szintén kedvezé az
dllampapir-forgalmazds szamdra, hiszen er8s a kereslet lojalitasa az alacsony ho-
zamu, de biztonsagos pénziigyi termék iranyaban. Erdekes médon az dllampapirban
nagyobb mértékben megtakaritd magasabb jévedelmi réteg esetében magasabb
a kockdzatvdllaldsi hajlam: 6k inkdbb hajlandék a magasabb megtakaritasi képesség
mellé nagyobb kockazatu portféliét rendelni.

A kis és nyitott magyar gazdasdgban, a kockazati befektetésnek tekintheté forint-
piacon érdemes volt megvizsgalni, hogyan reagdl a lakossag a nemzetkozi piaci
hatdsokra. Hat kérdésben szimulaltuk azt, hogy mit tennének a hazai lakossagi be-
fektet6k, ha egy-egy jelentés nemzetkdzi piaci esemény kovetkezne be, vagy egy
befektetési véleményvezér tenne valamit. Az allampapir lemingsitése kdvetkeztében
nagyjabodl azonos aranyban tartanak és eladnak a lakossagi befekteték a portfélidjuk-
ban szerepl§ allampapirokat. A nemzetkozi hatasok esetén a negativ vildggazdasagi
sokkban komolyabb kockazatot 1at a lakossdg, mint egy regionalis gorog fizetés-
képtelenségben. Egy Ujabb gorog valsag esetén kozel 60 szdzalék nem véltoztatna
a magyar allamkétvény-pozicidjan, mig globalis visszaesés esetén mar csak kevesebb
mint a fele tartana ki. A nydjhatas mérése érdekében vetettiik fel, hogy mit ten-
nének a valaszadok, ha egy neves befektetd, a hazai lakossagi szereplék tobbsége
vagy a megbizhatdsag és a prudencia szinonimajaként is értelmezheté, ,német”
intézményi befektet6 veszi az dllampapirt. Mindegyik hir képes megmozgatni az
allampapirpiacot, de ugy tlinik, hogy a lakossag tobb mint fele nem valtoztatna
allampapir-poziciéjan. A német szerepl6 és a magyar haztartasok vételére a valasz-
adok kozel 6tode kdovetné a mintaadd magatartast, mig a neves befektetére alig 10
szazalék reagdlna ugyanigy. Kijelenthet6 tehat, hogy a magyar dllamkétvénypiac
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hazai lakossdgi szegmense stabilizdlé tényezé a magyar dllamaddssdg-menedzsment
szémdra. gy a nagyobb hazai lakossdgi ardny néveli a magyar dllampapir-piac
valsdgadllésagadt és védettségét a pénziigyi spekuldciéval szemben.

A kutatas feltarta, hogy politikai okok és politikai érzelmek is megjelennek a magyar
allampapirpiacon. A valaszaddk bizonyos csoportjai kifejezetten nem gazdasagi,
hanem politikai-érzelmi toltettel magyarazta azt, hogy nem vasarolt allampapirt.
Alapvet6en a kormanyt elutasitok kozil kertltek ki az allamkotvényt politikai okok-
bdl elutasitdok. Kimutathatd volt ugyanakkor ennek ellentéte, az értékpapir-piaci
nacionalizmus is. Eredményeink alapjan az érzelmek, a gazdasdgi nacionalizmus,
illetve a nemzeti érziilet jelentds szerepet jdtszanak az dllampapirpiacon is. A la-
kossagi valaszaddk tébb mint negyede egyetért azzal, hogy egy magyar embernek
hazafias kotelessége magyar allampapirt venni, ez egy Ujabb példdja annak, hogy
a lakossagi befektet6k egyes koreinek viselkedését magyarazo tényez6k tulmutatnak
a hozammaximalizalé gazdasdagi racionalitason.

A kutatds egyik mellékeredménye, amely esetleg tovabbi felmérések targya lehet,
a kovetkezG: Valdszin(sithet6 az, hogy a lakossag nem tankonyvszer(ien értelmezi
a kockdazatot. Az ingatlan és az arany szamukra kevésbé kockazatos, mint az allam-
papir. Szoros dsszefliggés mutatkozik a kiilbnbdzé befektetési eszk6z6k kockdza-
tossdgdnak megitélése és az dllami garancia ismerete kézé6tt. Akik az allampapirt
a legkockdazatosabb befektetési eszkdznek tartottdk, azoknak tébb mint kétharmada
nem tudott a garanciardl.
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Melléklet

A kozvélemény-kutatds sordn feltett kérdések:

1. On szerint az aldbbiak kéziil melyik a legkevésbé kockazatos befektetés?
1) részvény
2) allamkotvény
3) vallalati kotvény
4) arany
5) ingatlan
2. On szerint az alabbiak koziil melyik a legkockazatosabb befektetés?
1) részvény
2) allamkotvény
3) véllalati kotvény
4) arany
5) ingatlan
On szerint az allam garantélja-e az dllampapirba fektetett téke visszafizetését?

1) igen
2) nem
3) nem tudom/nem valaszol
4. On szerint jar-e adokedvezmény vagy jarulékkedvezmény az allampapirok ho-
zamara?
1) igen
2) nem

3) nem tudom/nem valaszol
5. On szerint a bankbetétnek vagy az allampapiroknak magasabb a hozama?

1) bankbetét
2) allampapir

3) nem tudom/nem valaszol
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6. On szerint mennyibe keriil dllampapirt jegyezni?

1) dijmentes
2) az ugylet értékének fél szazaléka
3) az ugylet értékének egy szazaléka

4) nem tudom/nem valaszol

7. Van-e 6nnek megtakaritdsa magyar allampapirban? (egy valaszt vélasszon ki,
a legjellemzébbet)

1) Nincs semmilyen megtakaritasom
2) Nem, mert nagyobb kockazatu és hozamu befektetéseket keresek.
3) Nem, mert nem ismerem a magyar allampapirok kondicidit és kockazatait.

4) Nem, mert tul kockazatosnak tartom.

6
7) Igen, mert nem nagyon ismerem a tobbi befektetési format.

)
)
)
)
5) Nem, mert ennek a kormanynak nem adok egy fillért sem hitelbe.
) Igen, mert biztonsagos, kockdzatmentes befektetésnek tartom.

)

)

8) nem tudom/nem valaszol
8. Van-e megtakaritdsa magyar allampapirban?

1) igen
2) nem

3) nem valaszol
9. Igaz-e Onre az alabbi allitds megtakaritasi dontései esetén?

Ha meg tudok takaritani, automatikusan bankbetétbe vagy allampapirba fek-
tetek. Nem nézem a hozamokat és a kondicidkat.

1) igen
2) nem
3) nem tudom/nem valaszol

10. Igaz-e Onre az aldbbi allitds megtakaritasi dontései esetén?
Ha kapok egy tuti tippet, azonnal abba fektetem a pénzem.

1) igen
2) nem
3) nem tudom/nem valaszol
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11. Igaz-e Onre az alabbi allitds megtakaritasi déntései esetén?
Altaldban mésra bizom a déntést.

1) igen
2) nem

3) nem tudom/nem valaszol
12. Milyen célbdl takarit meg magyar allampapirban? (tobb valasz is elfogadhatd)

1) még nem tudom, mire, de tartalékolok.

2) Ingatlanvasarlasra, hazépitésre, dragabb, tartds fogyasztasi cikkre vagy gép-
kocsira gydjtok.

3) Vallalkozasi célra gy(ijtok.

4) Gyerekeim/unokaim finanszirozasara, 6rokségére gy(ijtok.

5) Tartozasom visszafizetésére gy(ijtok.

6) Idéskoromra, nyugdijas éveimre gydjtok.

7) Utazasra gy(jtok.

8) A haztartdsom varatlan kiadasaira tartalékolok.

9) nem vélaszol

13. Ha nincs megtakaritasa magyar allampapirban, miért? (tobb valasz is lehet.)

1) Nincs megtakarithaté pénzem.

2) Nem bizom a magyar allam fizet6képességében.

3) Ezeknek a politikusoknak egy fillért nem adok kolcson.

4) A magyar allampapirok nem fizetnek szamomra elegendé hozamot.
5) Az allampapir unalmas, szeretek kockaztatni.

6) Nem tudom, hogy lehet magyar allampapirban megtakaritani.

7) Inkabb bankszamlan tartom a pénzem.

8) nem tudom/nem valaszol

14. Milyen gyakran foglalkozik a befektetései allasaval?

1) naponta tébbszor

2) naponta egyszer

3) hetente

4) havonta

5) ritkdbban, mint havonta
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15.

16.

17.

6) nem foglalkozom vele
7) nincsenek befektetéseim
8) nem tudom/ nem valaszol

On menyire tartja magat jo befektetének az atlaghoz képest?

1) atlag feletti
2) atlagos
3) atlag alatti

4) nem tudom/ nem valaszol

Az 6n életfelfogasara, befektetSi szemléletére milyen dllitas jellemz6 az aldbbiak
kozal?
1) Nem foglalkozom befektetési kérdésekkel, a pénz lényegtelen az életemben.

2) A megtakaritasoknal kertlend6 a magas kockazat. Inkdbb a t6ke garantalt
visszafizetése fontos, a hozamok mdsodlagosak.

3) Az életben sziikséges a kockazatvallalas. Atldtom, és ezért vallalom a kocka-
zatosabb befektetéseket is.

4) Keresem a kockazatos befektetéseket, mert igy tudok gyorsan meggazda-
godni.

5) nem tudom/ nem valaszol
On honnan tajékozddik pénziigyi kérdésekben?

1) rendszeresen konzultalok pénziligyi szakemberrel

2) internetrdl, Gjsagbal

3) kozeli barataim, rokonaim, munkatarsaim adnak tippeket
4) csak a sajat megérzéseimre hallgatok

5) nem foglalkozom ilyen kérdésekkel

6) nem tudom/nem valaszol

18. Tegyiik fel, hogy van 1 millié forintja allampapirban évente biztos 5 szazalék

hozammal. Egy Uzleti ajanlatot kap, amelyben 50-50 szazalék az esélye, hogy
harmadaval néveli a t6kéjét vagy harmadat elveszti a t6kéjének. Eladna-e az
allamkotvényt, hogy az lzleti lehetGségbe befektessen?

1) igen
2) nem

3) nem tudja/nem vélaszol
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19.

20.

21.

Tegyiik fel, hogy van 1 millié forintja allampapirban évente biztos 5 szadzalék
hozammal. Egy Uzleti ajanlatot kap, amelyben 50-50 szazalék az esélye, hogy
masfélszeresére novelje vagy megfelezze a t6kéjét. Eladna-e az dllamkotvényt,
hogy az Uzleti lehetdségbe befektessen?

1) igen
2) nem

3) nem tudja/nem valaszol

Tegyuk fel, hogy van 1 millié forintja allampapirban évente biztos 5 szazalék
hozammal. Egy Uzleti ajanlatot kap, amelyben 50-50 szazalék az esélye, hogy
10 szazalékkal noveli a t6kéjét vagy 10 szazalékot elveszit a t6kéjébdl. Eladna-e
az allamkotvényt, hogy az Uzleti lehet&ségbe befektessen?

1) igen
2) nem

3) nem tudja/nem vélaszol

Ha az On &ltal tartott 4llampapirt lemindsitené egy hitelminésité intézet, akkor
On erre mit lépne?

1) Tobbet vennék a varhaté hozamndvekedés miatt.
2) Eladnam azonnal az 6sszes allampapirt és biztonsagosabb eszkézbe tenném.

3) Eladnam az allampapir egy részét és mas eszkdzbe is fektetnék, hogy meg-
osszam a kockdzatot.

4) Tartanam tovabbra is az eddigi dllampapir-mennyiséget.

5) nem tudom/nem valaszol

22. Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar

allamkotvénye. Ha Gordgorszag Ujabb addssagvalsagba kerdil, akkor On a magyar
allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.

3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el)

4) nem tudom/nem valaszol
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23.

24.

25.

26.

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkoétvénye. Egy Ujabb globalis gazdasagi visszaesés bekdvetkeztekor On
a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnam.
3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el)

4) nem tudom/nem valaszol

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkotvénye. Azt olvasna, hogy egy neves befektet6 veszi a magyar allampa-
pirt. On a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.
3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el)

4) nem tudom/nem valaszol

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkoétvénye. Azt olvassa, hogy a magyar haztartasok tobbsége veszi a magyar
allampapirt. On a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.
3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el).

4) nem tudom/nem valaszol

Tegyiik fel, hogy Onnek van 1 millié forint értékd, két év mulva lejaré magyar
allamkotvénye. Azt olvassa, hogy egy német befektetési alap veszi a magyar
allampapirt. On a magyar allampapirokkal mit tenne?

1) Vennék.
2) Eladnék.

3) Tartanam (se nem vennék, se nem adnék el).

4) nem tudom/nem valaszol
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27. Mit tenne, ha egy Onhoz kdzeldllé személy Onnel ellentétes llaspontot fejtene
ki befektetési kérdésben?

1) Megviéltoztatnam a befektetési dontésemet, igazat adva neki.

2) A sajat dontésemhez ragaszkodnék, és annak helyességét igyekezném iga-
zolni.

3) Lelkileg megviselne, rosszul esne a kritika, 6sszezavarodnék.

4) nem tudom/nem valaszol

28. On egyetért azzal, hogy magyar embernek hazafias kételessége magyar allam-
papirt venni?
1) egyetértek
2) nem értek egyet

3) nem tudom/ nem valaszol

29. A megtakaritas melyik modjat valasztana az aldbbiak kozil, ha a jelenlegi va-
gyondanak felérdl (vagy ha nincs vagyona, akkor fél éves jovedelemérdl) kellene
dontenie 6t éves id6tavban?

1) Otéves allamkdtvénybe fektetném, biztos 5 szazalékos hozammal.

2) Ingatlant vasarolnék (beszallnék ingatlanvasarlasba) és kiadnam, véllalva az
ingatlanpiaci esetleges leértékel6dés kockdazatat, az id&szakos feldjitasi kolt-
ségeket és a bérl6k esetleges elmaradasat a kbvetkezé 5 évben.

3) Részvénybe fektetném: a kilatasok szerint vagy megduplazdédik, vagy megfe-
lez6dik a részvény ara a kovetkez6 6t évben.

4) Devizakereskedésbe szallnék be nagy t6keattétellel, amely miatt, ha vesztesé-
gem lesz, még a maradék vagyonomat is meghaladé tartozdsom is keletkezik,
vagy megtizszerezem a pénzem, ha nyereséges leszek. A kilatdsok szerint vagy
leértékel6dik a valuta, vagy felértékel&dik ugyanakkora eséllyel.

5) Beszallnék egy pokerjatszmaba, vagy szerencsejatékba, vagy sportfogadasba,
ahol vagy elvesztem a feltett pénz egészét, ami mdr sehogyan sem nyerheté
vissza, vagy megszazszoroznam a pénzemet.

9) nem tudom/ nem valaszol
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