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Absztrakt: Az, hogy a gazdasagi szereplok milyen formaban — példdul ingatlanok, pénz,
értékapapirok — tarjdk vagyonukat, kétségteleniil fontos kérdés a gazdasdgi ndvekedés
szempontjabol. Kivaltképpen fontos ez a kérdés, ha a fiatalok befektetési dontéseit tekintjiik,
hiszen 0k valnak lépésrdl-l1épésre késobb meghatarozéva a gazdasagi életben, akdr mint
magéanszemély, akdr mind vallalati dontéshozo. A fiatalok befektetési dontéseire kétségteleniil
nagy hatast gyakorol a pénziigyi kulturajuk, illetve pénziigyi tudatossaguk. Jelen tanulmany azt
tlizte ki céljaul, hogy feltarja, hogy Heves varmegyében az ifju felnéttek milyen viszonyban
allnak a kiilonbozd értékpapir-befektetések vonatkozasdban. Természetesen figyelemmel
kellett lenni arra is, hogy pontosan a fiatalabb korosztalyok azok, akiknek kevés a személyes
vagyonuk, kevés a befektetni vald pénzosszegiik is. A primer kutatds (N=203) szerint van
szerepe a demografiai €s pénziigyi jellemzOknek az egyes értékpapirtipusokkal kapcsolatos
befektetési dontések, illetve az ezek mogott meghuzddd pénziigyi kulturalis €s pénziigyi
tudatossagi tényezok kozott. Figyelemremélté eredménye volt a kutatasnak, hogy az
allampapirokkal kapcsolatban nagyon kedvezd a fiatalok viszonyulasa, holott a nemzetkozi
vizsgalatok tiikrében ez pontosan az iddsebb korosztalyokra jellemzd.

Kulcsszavak: értékpapirok, befektetési tevekenység, befektetés motivaciol, allampapirok

Abstract: The form in which economic actors hold their assets—for example, real estate,
cash, or securities—is undoubtedly an important issue in terms of economic growth and
development. This issue is particularly important when considering the investment decisions of
young people, as they will gradually become influential in economic life, either as private
individuals or as corporate decision-makers. The investment decisions of young people are
undoubtedly greatly influenced by their financial culture and financial awareness. The aim of
this study was to explore the attitudes of young adults in Heves County towards various types
of securities investments. Of course, it was also necessary to take into account that it is precisely
the younger age groups who have little personal wealth and little money to invest. According
to the primary research (N=203), demographic and financial characteristics play a role in
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investment decisions related to specific types of securities, as well as in the underlying financial
cultural and financial awareness factors. A noteworthy finding of the research was that young
people have a very favorable attitude toward government securities, even though international
studies show that this is typically characteristic of older age groups.

Keywords: securities, investment activity, investment motivations, government securities
14.1. Bevezetés

A befektetések és a megtakaritdsok nem csak a vallalatok és az orszdg nemzetek szamara
fontosok a fejlédéshez, fennmaradashoz, hanem legaldbb annyira fontos a lakossag szamara is,
ebbdl kifolyolag ezek alapos ismerete és hasznalata elengedhetetlen. Az esetek tobbségében a
lakosséagi megtakaritasok jelentds részét képezik az allamadossag finanszirozasanak. Rengeteg
kutatas késziil és késziilt a covid valsag ideje alatt is, amely soran az allampapirpiac alacsony
kockazata és megemelt kamatratdja, miatt kiemelkedéen magas népszerliséget €élvezhetett a
lakossag korében Magyarorszagon. A téma fontossdga vitathatatlan, szdmos kozgazdasz
foglalkozik a vele, amelynek hatdsara én is elkezdetem foglalkozni a lakossagi beruhdzasokkal.
Annak ellenére, hogy a lakossagi befektetések ¢s megtakaritasok egyarant foglalkoztattak, a
kettd egylitt tal széles témanak bizonyult, ezért dontdttem ugy, hogy a lakossag pénziigyi piaci
befektetéseivel és azon beliil is az értékpapir tipust befektetésekkel szeretnék foglalkozni.

Amiért kiemelten fontosnak tartom azt, hogy mar egészen fiatal korban megismerkedjiink a
pénziigyi befektetési lehetdségekkel az az, hogy egy hatalmas versenyeldnyre tehetiink igy
szert. Az egészen biztos, hogy fiatalon még nem rendelkeziink kiemelkedéen magas
jovedelmekkel, de sokan vannak, akik mar kozépiskola utdn munkéban éallnak vagy egyetem
mellett eljarnak dolgozni. Arr6l nem is beszélve, hogy vannak mas modjai is annak, hogy
megtakaritasokat halmozzunk fel, mint példaul kiilonbdz6 tanulmanyi vagy szocidlis
Osztondijak. De miért is fontos mar huszas éveinkben elkezdeni foglalkozni a befektetésekkel?
Elsésorban nem az lesz a cél, hogy meggazdagodjunk par éven beliil, hiszen nem rendelkeziink
(tobbségében) jelentdsebb megtakaritasokkal, amiket befektethetnénk. Tovabbd még az is
eléfordulhat, hogy a kovetkezd 10 évben, amikor mar feltételezhetden a mai huszas éveik elején
jaro fiatalok tobbsége allando jovedelemmel fog rendelkezni, mar teljesen eltéré befektetési
lehetdségek lesznek elérhetdek a szdmukra. Azonban, ami fontos az az, hogy ezalatt az évek
alatt, ha kisebb Osszegeket befektetiink akar rovid vagy hosszabb tavra, olyan jartassagra
tehetiink szert, amely a késdbbiekben eldnyként szolgalhat, amikor mar nagyobb
megtakaritasok folott kell dontéseket hoznunk. Erdemesnek taldlom ezt a tanulopénzt méar most
megfizetni szépen lassan mintsem, hogy késObbiekben kelljen nagyobb érat fizetnem
tapasztalatlansdgom miatt. Ezen apré elhatdrozds meghozatalaval a feladldozott hasznunkat
jelentds mértékben tudjuk minimalizélni a jovOben.

14.2. Anyag és modszer

Egy kérddives felmérés keretein beliil szeretném megismerni, hogy az egyes korcsoportok
Heves varmegye teriiletén beliil, mekkora jovedelemmel rendelkeznek havi viszonylatban.
Tovabba vizsgalni fogom, hogy ezen jovedelmekbdl, szabad felhasznéalasra fentmarado
Osszegeket, milyen aranyban szanjdk befektetésekre €s milyen tipust befektetések irant
érdeklodnek az egyes korcsoportok. Ezenfeliil szeretnék arra is valaszt kapni, hogy a kitoltok,
milyen ismeretekkel rendelkeznek az allampapirpiaccal kapcsolatban, illetve a befektetéseik
mekkora részét képezik allampipok birtoklasa.
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A kutatasom legfontosabb célja, hogy feltarjam, a Heves varmegyében €16 lakossag pénziigyi
befektetési dontéseinek hatterét. Ezen kutatasi célkitiizés megvalaszolasahoz, az alabbi kutatési
kérdések keriiltek meghatarozasra:

o Kl: Milyen mértékben befolydsolja az iskolai végzettség a befektetések iranti
érdeklodést?

o K2: Milyen tényezok tartjak vissza a fiatalok (18-35 évesek) pénziigyi befektetésektol?

o K3: Mi a legmeghatdrozobb motivacids tényezd befektetési dontés meghozatalakor,
kivaltképp az allampapir esetében?

A téma kidolgozasa soran megismertem a megtakaritdsok fontossagat és a befektetések vilagat,
amely elérhetd a magyarorszagi lakosok szdmara. Annak érdekében, hogy valaszokat kapjak az
egyes korcsoportok beruhazasi szokdsaira, az alabbi hipotéziseket fogalmaztam meg:

o HI: A biztonsagos befektetéseket, mint az allampapir, elsésorban az alacsonyabb
iskolai végzettségili befektetdk valasztjak.

o H2: A befektetési dontések alacsony volumenét a fiatalok (18-35 évesek) korében
elsdsorban nem a jovedelmek alacsony mértéke okozza.

o H3: Az alacsony kockazat a legmeghatdrozobb motivacios tényezé allampapir
valasztasa esetén.

A tanulményban a lakossagi befektetések elméleti hatterét mutattam be legeldszor, amely soran
a legnépszeriibb allampapir kotvényekre és azok feladatara részletesebben is kitértem. Ezen
szakmai hattér felallitdsdhoz és a kutatdsom elvégzéséhez sziikségem volt egy szekunder
kutatds és egy primer kutatas elvégzésére. A primer kutatdsom elvégzéséhez a kérddives
megkérdezést valasztottam, mint vizsgélati eszkozt.

o Megkérdezés id6tartama: 2025. marcius-aprilis;
o Modja: kérddives megkérdezés online, holabda technika és célzott kivalasztas;
o Kitolték szama 203 f6 volt.

A primer kutatast, a témat atfogod kutatasi kérdésekre €és hipotézisekre valaszokat tartalmazo
kérddiv segitségével végeztem. A kérddivet kdzosségi médian keresztiil tettem kdzzé, ennek
soran a Heves varmegyei lakossagbol, holabda mintavételi technikéaval, gylijtéttem olyan
informaciokat az egyes korcsoportokrol, amelyek segitségemre lehetnek a kutatdsom
elvégzésében. Annak érdekében, hogy a mintavétel jol jellemezze a sokasagot €s csokkentsem
a mintavételi hibak esélyeit, teriileti mintavételre is sor keriilt a lakokornyezetemben,
véletlenszerlien kivalasztva lakasokat.

14.3. Szakirodalmi hattér

A szakirodalmi feldolgozasom sordn az elsé korben szeretném tisztdzni a legfontosabb
szakkifejezéseket, amelyek elengedhetetlenek a vizsgalt téma megértéséhez, majd
megvizsgalni az eurdpai tagorszagok lakosainak pénziigyi tudatossagat, osszehasonlitva a
magyar lakossagéval, hogy megtudjam, milyen tudatosok vagyunk, ha a pénziigyeinkrdl van
sz6. Tovabba tisztazni fogom a héztartdsokat jovedelmi helyzetét. A jobb személtetés
érdekében tablazatokkal és abrakkal fogom kiegésziteni a kutatasomat. Ezt kovetden szeretném
feltarni a sajat gondolataimmal kiegészitett, lakossagi pénziigyi piaci befektetésekhez
kapcsolodo, hazai és kiilfoldi szakirodalmat, &brakkal kiegészitve. Ezenfeliil a témahoz
kapcsolédoan a magyar allampapir piac lakossagra gyakorolt hatdsarol és a befektetési
dontéseket érintd tényezdkre is kifogok térni, a rendelkezésre allo szakirodalmak segitségével.
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14.3.1. Befektetésekhez kapcsolddo legfontosabb alapfogalmak

Az 1d6 mulésaval a vagyon értéke is valtozik, attol fiiggden, hogyan tartjuk, milyen
formaban. Ez lehet esetleg allampapir, készpénz vagy valamilyen vagyontargy és még szamos
formaja lehet. Az el6bb emlitett esetekben az értéke masképpen fog mozogni az idé mulasaval,
de az szinte biztosan megallapithatd, hogy a mai értékiik nem fog megegyezni egy a jovobelivel
(Imreh — Kiirtosi — Deadk — Kosztopulosz — Pronay — Lukovics, 2013).

Legel6szor is fontos tisztazni a kiillonbséget a befektetések és a megtakaritasok kozott. A
megtakaritasok azon részét képezik a jovedelemnek, amelyet a fogyasztd nem kolt el kiilonbozo
fogyasztési célokra. Ezzel szemben a befektetés egy olyan pénzdsszeg, amelynek célja a pénz
gyarapitasa, ami torténhet rovid, illetve hossza tavon is (Magyar Nemzeti Bank, 2023). Ez
esetek tObbségében, lakossdgi szempontbdl beszélhetiink példaul bankbetétekrol,
allampapirokrol, részvényekrol és kotvényekrol.

Fontosnak tartom megemliteni, hogy a pénz likviditasa jelentds szerepet jatszik a
befektetésekben. Példaul az M1 pénz az a bankszféran kiviili, teljesen likvid pénzeszkozok,
amelyekbe beletartozik a forgalomban levé készpénz és a kereskedelmi bankoknal 1évo latra
52616 folydszamla betétallomany. Osszeségében azon pénzeszkdzok, amelyeket az ember
gyorsan felhasznalhat (Paul — William, 2012). A portf6li6 adja a befektetéseink dsszességét,
amelyben, egy jol diverzifikalt portf6lid esetén, tobb kiillonbozo tipusu és kockazati befektetést
lathatunk. A portfolio felépiilhet rovid vagy hosszatavi, illetve vegyesen mindkét tipust
befektetésekbdl. Kiilonbozo portfoliok kiillonbozé célokkal késziilnek és mindegyik felépitése
személyre szabott (Jaki, 2021).

A befektetések alapja ismerni a kdvetkezd harom sz fogalmat: hozam, kockazat, likviditas.
Ezen pénziigyi kifejezések azok, amelyekkel eldszor talalkozik az ember, ha bemegy a bankban
befektetési tandcsadasra, vagy csak rakeres az interneten a népszerli befektetésekre. Fontos
tisztdzni ezeket, ugyanis a megértésiik jelentdsen hozzajarulhat a tovabbi ismeretek
elsajatitasahoz.

A hozam egy olyan, pénziigyi mérdszam, amely megmutatja a befektetések eredményét.
Ezalatt azt a tékendvekményt értjiik, amely a befektetett pénziinkon feliili tobblet pénz adja. A
hozam mértékének a valoszinlisége befektetésenként jelentdsen eltérhetd. Példaul egy allami
befektetés estén, ahol allamkdtvényt vasarlunk ott a hozamok eldre fel vannak tiintetve és
biztosra vehetjiik, hogy készhez kapjuk azokat az Osszegeket. Ezzel szemben példaul egy

részvény esetén a hozam szinte teljesen kiszdmithatatlan mértékét és idejét tekintve is
(Privatbankar, 2021).

A kockazat alatt altalanossagba véve a befektetésiinkben rejlé bizonytalansagot értjiik. Ez a
kockazat befektetésenként eltérhet nem csak méretét, de tipusat tekintve is. Fajtdjat tekintve
beszélhetiink likviditasi, 0sszetettségi €s piaci kockazatrol is, a sajat jovedelmiink felhasznalasa
esetén (European Securities and Markets Authority, 2014). A likviditas azt jelenti, hogy a
barmely formaban befektetett tokét, milyen koltségek aran tudjuk folyositani. Azaz mennyi id6
kell a tarsasagnak, ahova befektettiik a tokénket, hogy a befektetésiinket atkonvertalja devizaba
¢s azt milyen koltségek aran, vagy éppen arfolyamveszteség mellett teheté az felhasznalhato
pénzzé (Demeter, 2015). Véleményem szerint ez az egyik legfontosabb tényezd, ugyanis
ahogyan mar kifejtettem a pénznek idéértéke van, vagyis egy veszteséges ligylet esetén, ha pénz
likviditasa alacsony, halmozottan veszithetiink a befektetett tokénbdol.
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14.3.2. Pénziligyi tudatossag Europaban

Az Eurdpai Uni6 rendszeresen szokott felméréseket és kutatasokat folytatni unids szinten
kiilonbozo témakat érintve, amelyek szabadon megtekinthetdk €s elérhetdk a honlapjukon. Egy
2023 kutatasuk soran vizsgaltdk az Unio lakossaganak pénziigyi hozzaértését (Eurostat, 2023).
Tobbek kozott azt vizsgaltak, hogy az egyes orszagok lakosai a pénziigyi teriileten, milyen
tudéassal rendelkeznek. Ennek felmérésére kérddives formaban toltottek ki a részvevdk 12
kiilonbozo kérdést pénziigyre vonatkozoan, érintve az inflaciot, a beruhazasok kockézatat és a
kamatok kozott is a kamatos kamatot. Az emlitett fogalmak nem 6rdogtdl valok, a mindennapi
¢letben is szdmos helyen taldlkozhatunk ezekkel a kifejezésekkel €s nem art, ha ismerjiik oket.

1. abra: Az europai orszagok haztartasainak brutté6 megtakaritasi rataja (2023)

Gross household saving rate, 2023
(%, ratio of gross saving to gross disposable income)

) |

20

Mote: gross disposable income is adjusted for changes in net equity of households in pension fund reserves.
Bulgaria: not available.

(") Provisional.
(%) 2022.

Source: Eurostat (online data code: nasa_10 ki) eurostat¥

Forras: Eurostat, Monitoring the level of financial literacy in the EU, 2023

A felmérés alapjan a skandinav orszadgok jarnak az élen eurdpai viszonylatban. Mi magyarok
jelentds lemaradasban vagyunk hozzajuk képest, ha a magas pénziigyi ismereti tudast
vizsgaljuk. A kutatds alapjan megallapithat6, hogy a magyar lakosok tobb mint a felének
semmilyen formaban nincsen megtakaritds, vagy csak 1-3 hétre elegendd. Amennyiben a
mintavétel reprezentativ volt, abban az esetben Magyarorszagon a lakosok altalanossadgban
minden 2 személyre vetitve vagy nem takaritanak meg, vagy nem képesek ra anyagi okok miatt
(Eurostat, 2023). Mindezek ellenére a covid valsdgot kdvetden, ahogy a jovedelmek ismét
elkezdtek ndni, a lakosok még mindig bizonytalansag jeleit mutatjak Eurdpa szerte a névekvd
megtakaritasi aranyokkal, amely alol Magyarorszag sem képez kivételt (1. abra). Ez utdbbi arra
enged kdvetkeztetni, hogy a haztartasok még mindig eldvigyazatosabbak igy tobbet takaritanak
meg ¢és kevesebbet fektetnek be és ez nem csak a magyar hdztartdsokra jellemzd (Eurostat,
2023).

244



2. abra: Az eurdpai orszagok haztartasainak brutté befektetési rataja (2023)

Gross household investment rate, 2023
(%, ratio of gross fixed capital formation to gross disposable income)
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Mote: gross disposable income is adjusted for changes in net equity of households in pension fund reserves.
Bulgaria: not available.
(") Provisional.
(%) 2022.
Source: Eurostat (online data code: nasa_10_ki) eurostati &

Forrds: Eurostat, Monitoring the level of financial literacy in the EU (2023)

Altaldnossagban beszélve a Magyarorszag haztartasainak befektetéseirél megéllapithato,
hogy Eurdpai viszonylatban kozel 6%-kal alacsonyabb a befektetési ratank, mint az élen jard
Norvég allamoknak, azonban az Eurdpai 9,2%-o0s atlagtol csupan 1-2%-al vagyunk elmaradva
(2. abra). Ehhez hozzatartozik az is, hogy a hazai hdztartdsok rendkiviil magas szézaléka
jovedelmiik jelentds részét tartjadk megtakaritasok formdjaban ellenben a magasabb szinten
teljesitd allamokkal, ahol a magasabb megtakaritasok mellett marad t6kéjiik befektetésekre is
(Eurostat, 2023).

14.3.3. A lakossag szamara elérhetd értekpapir tipust befektetési lehetdsegek

Vitathatatlan, hogy manapsag mar szamos befektetési forma létezik, amelyek orszagonként
jellemzden eltérhetnek, de ami k6z0s az az, hogy nehéz olykor elddnteni a felkinalt lehetdségek
koziil, melyiket érdemes éppen valasztani. A valasztasi dontést befolyasold kiilsé és belsd
tényezoket a kovetkezd fejezetben fogom részletesebben targyalni.

3. abra: Lakossagi befektetési lehetéségek, 2024
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Forras: Pénziranytii (2024) nyoman sajat szerkesztés
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Magyarorszagon, a lakossag szamara, szdmos befektetési lehetdséget kinalnak a vallalatok,
bankok ¢és az allami szféra is, amelyek mind-mind egyedi tulajdonsdgokkal, potencialokkal
rendelkeznek. A befektetések csakis gy johetnek létre, ha a befektetni kivand személy
rendelkezik felhaszndlhaté forrdssal, amely dallhat elhalasztott fogyasztds vagy éppen
felhalmozodott megtakaritasbol (Harsanyi, 2018).

A pénziigyi befektetéseket két csoportra lehet bontani, amely all pénziigyi piaci
befektetésekbdl és a nem pénziigyi piaci befektetésekbdl (3. abra). Jelen kutatasi keretek kozott
elsdsorban a pénziigyi piaci befektetéseken beliil az értékpapirokra és azon beliil is az
allampapirokra fogok részletesebben kitérni.

Részvény

Globalisan talan az egyik legkdzismertebb befektetési forma nem csak a lakossag, hanem a
vallalatok korében is a részvény. Mikodésének megértése komoly kihivast jelenthet, sokak
hirekre reagédlva dontenek mig mésok grafikonok, statisztikdk alapjan hozzak meg dontéseiket,
de mindben van egy valami kozos, a jové bizonytalan, vagyis mindenki csak spekuldl
(Kostolany, 1999). Mindent figyelembe véve a bonyolultsdga és kockazatossaganak ellenére is
jelentds pénzdsszegek mozognak nap, mint nap a tézsdéken keresztiil az egész vildgon. A
tdzsd¢hez szorosan kapcsolodd fogalom a részvény. , A részvény a kibocsato
részvénytarsasagban gyakorolhatd tagsagi jogokat megtestesitd, névre szo6ld, névértékkel
rendelkezd, forgalomképes értekpapir” (PTK Harmadik Konyv 14.2.1). Az értékpapirok esetén,
nem minden értékpapir képvisel tulajdonjogi viszonyt, hiszen dllampapir esetén nem szereziink
tulajdoni részesedést az allambol. Tovabba kotvény esetén, ahol tulajdonrészt nem szerziink és
cserébe a kockazat is jelentdsen alacsonyabb. Ezzel szemben a részvénypapirok tobbsége
esetén, olyan tagsagi jogot szerziink, amely szavazati jogot €s/vagy kozgylilésen valo részvételi
jogot biztosithat. Tovabba az értékpapirok jelentds hanyada jogot ad a cég altal kiosztott
osztalékhoz, osztalék eldleghez. A részvények néveértékkel rendelkeznek és megvasarlasuk
részvénypiacokon kozvetleniil vagy brokercégek altal lehetséges (Veress, 2020). Mégis a
tozsde akarmilyen hatalmasnak és atlathatatlannak tiinik, megvan a mikodésének az elve.
Vitathatatlan, hogy szdmos tényez6 befolyasolja a részvények arfolyamat, koztiik ilyenek az
allampapirok kamata, bankok és akar még a takarékszovetkezetek altal piacra bocsatott
termékek kamata is. Ugyanis, ha ezen kamatok az inflacios rata folott vannak, akkor a
valasztasuk mindig eldnyt fog élvezni alacsony kockazat miatt (Kostolany, 2002). A tézsdei
folyamatok miitkodését mar tobb kivalo kézgazdasz is vizsgalta az elmult évszazadban, azonban
szdmomra Kostolany André altal megfogalmazott és felépitett megkozelités a leginkabb
érthetd. Alapvetden a tézsdei tendencia, magéaba foglalja a részvények és kotvények arfolyam
mozgasat, amelyre szdmos tényez0 van befolyassal. Ezen tényezOk minddssze 2 {6 részbe
allnak (6. abra). Egyrészt a pénzmennyiség, amely a tdzsdén jelenik meg és az uj értékpapir-
kibocsatasok kozotti ardny. Masrészt pedig a korabban is emlitett pszichologiai tényezd, amely
magaba foglalja a pesszimista és optimista szemlélet a részvények jovobeli kilatasait tekintve
(Kostolany, 1999).

Tdézsdei tendencia = a t6zsdén megjelend pénzmennyiség + a t6zsdén részvevok lélektana

Mégis megannyian tézsdén fektetnek be akar hosszii vagy rovid tavra bizva a nagy
hozamban a magas kockéazatok ellenére. Kostolany elképzelései alapjan a sikeres tédzsdézdnek
2 tényez6t kell szeme el6tt tartania. El6szor is a tdzsdei tendenciét érteni tudni kell, de ez, ha
tdzsdére adjuk a fejlinket természetes. Ami fontosabb az az, hogy fel kell ismerniink a
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befolyésold politikai eseményeket, illetve miként reagalnak a befektetok (Kostolany, 2022).
Erzékelheté, hogy még a politikai eseményeket kilehet sziirni kelld jartassdggal, azonban
megfejteni, hogy a témeg miképpen reagal, az az igazi miivészet. Osszeségében ki lehet
jelenteni, hogy egy részvény halmozott értékkel is rendelkezhet, hiszen nem csak dnmagaban
van értéke, hanem még az érte jard osztalék vagy éppen kamat is hozamként szolgélhat.
Azonban a sok pozitiv tulajdonsadga mellett, a negativakat sem lehet figyelmen kiviil hagyni. A
tozsdéken vasarolt részvény tekinthetd az egyik legkockdzatosabb befeketitési formanak,
kiszamithatatlansaga ¢és rengeteg nem rogzitett befolyasold tényezdéi miatt. Részvényt lehet
vasarolni rovid, illetve hosszl tavra is, amely mas-mas kockdzati tényezdket rejt magaban
(Szakécs, 2019). A részvény kifejezetten egy olyan tipusu befektetési forma, amely esetén a
tanulopénzt mindenki megfizeti elobb vagy utdbb.

Befektetési jegy

A Dbefektetési jegy nem mas, mint befektetési alap altal kibocsatott értékpapir, amely
részesedést testesit meg az altala kibocsatott részesedési alapban. Fontos, hogy a befektetési
jegy tulajdonosa kizardlag hozamra és likvidacios ellenértékre jogosult, de az alap miikodésbe
nincs beleszdlasa. Fajtajat tekintve megkiilonboztetiink zart és nyilt végli befektetési jegyeket
(Bélyacz, 2007). Mindkét esetben mas kockazattal kell szdmolni. Zart végii estén a befektetési
jegy csak egy elére meghatarozott futamidd lejartaval valthatd vissza, amely esetén, ha latjuk,
hogy a jegy likvidacios értéke csdkken, abban az esetben sem tudjuk eladni a jegyiinket. Nyilt
végll kevésbé tekintheté kockazatosnak ugyanis a jegy folyamatosan megvasarolhatd és
barmikor értékesithetd (Chikan, 2008). A befektetési alapok koziil szamos tipust tudunk
megkiilonboztetni céljaik és portfoliojuk alapjan. Vizsgalva a magyar lakossag jelenlegi
pénzosszegét befektetési jegyek formajaban megallapithatd az MNB forrésai alapjan, hogy a
befektetési alapok nettd eszkozértéke jelentésen megemelkedett az el6zd évekhez képest.
Osszevetve 2023 decemberi adatokkal kozel 5 milliard forintos emelkedésrél beszélhetiink.
Azon adatok alapjan, amelyek a 2024-es év decemberében frissitettek. A Magyarorszagon
talalhato Osszes befektetési alapban 24.212 milliard forint volt, amelybdl a részvénytipusu
alapok adtak 6048 milliard forintot (4. abra), amely megkozelitdleg az egész 25%-at tette ki
(MNB befektetési alapok, 2024).

4. abra: Részvény tipusi befektetési alap eszkozmérlege 2024. 12. ho

Eszkoézok (Mrd Ft)
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Részvények és egyeb részesedések
Befektetési jegyek

Derivativak (eszkdz oldal)

Nem pénziigyi eszkéz6k

Egyéb eszkdzdk

Eszk6zok sszesen

Befektetési jegyek
18,25%

2024.
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Készpénz

Egyéb eszkozok 18,24%
Derivativak (eszkoz oldal)
0,14%

&s betét 8,65%
Hitelviszonyt megtestesit értékpapitok
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1104
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1103
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Részvények &5 egyéb részesedések
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Forras: MNB (2024)
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Azt azonban elengedhetetleniil fontos kiemelni, hogy ugyan megtekintheté az alapok
eszkozalloméanya, de a megoszlasa, mint lakossagi befektetoktdl szdrmazd Osszeg €s jogi
személyektdl szarmazo rész, ebben a részletességben, nem kiilonithetd el. Ennek okan, hogy a
lakossag szamara egy kozkedvelt befektetési forma a részvénytipusu befektetési alapok kinalata
nem lehet kijelenteni.

Altalanossagban viszont, egy hasonl6 kutatas alapjan dsszevetették a befektetési alapok és
az allampapirokba befektetett lakossagi tokéket, abbol a célbdl, hogy megvizsgaljak melyik
irant érdeklédik jobban a lakossag. A kutatas alapjan megallapitottak, hogy ugyan a magyar
allampapir altal kinalt adéozasmentes kotvények kedvezdsége ellenére a lakossag egyre tobb
Osszeget tart befektetési alapoknal. Ugyan még az allampapirban tartott lakossagi 6sszeg még
mindig magasabb 12%-kal, azonban erre a szdzalé¢k a jovOben tovabbi csokkenéseket josolnak
(Gergely, 2023). Meghataroztak, hogy a lakossag kozel 10 ezer milliard forintot tart kiilonbz6
befektetési alapoknal 2024-es adatok alapjan, amely azért is lenylig6z6, mert el6z6 évben ez a
szam 7,3 ezer millidrd koriil mozgott és ma mar elérte a 11,7 ezer milliard forintot (MNB,
2024).

Allampapirok

Az éllam altal piacra bocsatott, hitelt megtestesitd értékpapir, melynek alapvetden két tipusa
létezik, a kincstarjegy, amelyet a AKK bocséjt aukciora rendszerint az intézményi befekteték
szamara ¢€s az allamkotvény, amelyet pedig a Mak forgalmaz a lakossagnak. Azonban minden
tipusu és jellegii allampapirt az AKK bocsajt ki és kezel (Szamko, 2013). Azt szeretném
megjegyezni, hogy az allamkotvény szinonimaja az allampapirnak, egyediil a célcsoportbéli
kiilonbségek okan szoktdk megkiilonboztetni. Ugyanis az allampapirt rendszerint a lakossag,
mig az allamkotvényeket a cégek, jogi személyiségek vasaroljak, de a papirok célja ugyanaz.
Elsédleges célja az allamaddssdg finanszirozasa, amely kozel 30%-at teszi ki az
allamadéssagnak (Szamko, 2013). Fontos azt tisztazni, hogy habar a lakossagi befektetések
kimagaslo ardnya allampapirok és diszkontkincstarjegyek formajaban taldlhatd meg, az
allamadodssag kezelésében alacsony szerepet toltenek be. Ez abbdl kovetkezik, hogy a forint
intézményi allampapirokat, elsdsorban nem a lakossagnak, hanem az intézményi szféranak
kinalja fel az AKK aukcion keresztiil. Ugyanis a lakossagi szféra sokkal alacsonyabb
tokemennyiségeket tud €s szokott befektetni a nagyobb pénzintézetek, befektetési irodak és a
kiilfoldi nagy véllalatokhoz képest. Vagyis az allampapirba befektetoket kettd nagy részre lehet
bontani, pénziigyi intézmények, mint a Magyar Nemzeti Bank és nem pénziigyi intézményekre,
és a haztartdsok (Ohschliger — Beke, 2024). Jelen kutatdsomban a haztartasi szféra oldalabol
fogom elemezni a forint allamkdtvényeket.

Kockazatat tekintve talan a legalacsonyabbnak tekinthetd, hiszen az allam vallalja a
garanciat a tékére és a kamatok kifizetésére, amelyek csak extrém esetekben nem valdsulhatnak
meg, példaul allamcsdéd esetén. A lakossagi befektetések jelentds részét képezi az
allampapirpiac, amelynek okan dontdttem ugy, hogy részletesen szeretném elemezni a
lakossag, allampapirba valé befektetési hajlandosagat a vizsgalt célteriileten (Briglevics —
Hegediis, 2023). Tovabba ahhoz, hogy a kutatdsom elvégzését a lehetd legalaposabban
tehessem meg, ugy dontottem, hogy az allampapirpiacot részletesebben fogom elemezni a
szakirodalmi attekintésemben. Szamos kutatds soran vizsgaltdk azt, hogy az allampapirok
milyen tulajdonsagokkal rendelkeznek az adott orszdgban, hogyan lehetnének elénydsebbek és
milyen vasarloi csoportok alkotjdk. Azonban ezeknek a tényezdknek szamos befolyédsold
tényez6i vannak, mint példaul a pénziigyi fejlettség az adott orszdgban (Vilagbank, 2016). Ez
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a fejlettsége mérhetd olyan kiilonb6z6 makrookondémiai mérdszamokkal, mint a
maganszektornak nyujtott belfoldi hitelek a GDP szazalékaban és ezt kiegészitve ide tartozik a
pénzkinalati mérészamok és a tézsdei mutatok is. Azonban nem elhanyagolhat6 a haztartasok
altal nyujtott sem, amelyek mérésére, hogy milyen tehetdések egy orszagban, a legjobb
mérészam a GNDI Iehet (Oblath—Palocz, 2020).

Egy kutatés soran, amely a pénziigyi fejlettség allamkotvények hozamara gyakorolt hatasat
vizsgalta, megallapitottak, hogy a hatés feltorekvo és fejlett piacok kozott eltérd lehet. Amig a
fejlett piacokon a hatds pozitiv externdliaként jelentkezik, addig a feltdrekvd piacokon
elsdsorban negativan jelenik meg, ugyanis rossz piaci koriilmények kozott nem tudja jol
kifejteni a hatasat (Hsiao —Tsai, 2018).

Az allampapir pozitiv tulajdonsagait mar érintettem, a korabbi részben, azonban a téma
fontossdgat hangsulyozva, szeretném Osszefoglalni, milyen eldnydkkel rendelkezik a
befektetési piacon.

o A 2019-es kormanyrendelet az dallampapirokat 4tsorolta addmentes
kategoridba, amely jelentds elOnyt kindlhat a tobbi értékpapirral szemben,
amelyek utan bizonyos koriilmények kozott két orszag szdmara is kell adot
befizetni a nyereség utan. (Allamkincstar, 2022);

o A befektetés kockdzata igen alacsony, mivel az allam garantalja a hozam és
a toke visszafizetését. Taldn az egyik legfontosabb tényezd, hiszen lehetnek
a kamatok magasak ¢és igérhetnek a befektetések magas hozamokat, ha azok
nem keriilnek kifizetésre ¢s még a befektetett tokénket is elveszitjiik
(Allampapir, 2019);

o Likviditdsa magas, gyorsan lehet vele kereskedni, vasarolni és értékesiteni,
amely tulajdonsag sokak szdmara lehet megfizethetetlen, ha olyan stlyos
helyzet adodik, hogy gyorsan kell befektetéseiket folyodsitani. Hiszen
bizonyos befektetések esetén a lekotés felbontdsa azonnal egyaltalan nem,
vagy csak a befektetett tOke egy adott részének felaldozasaval lehetséges
(Allampapir, 2019);

o Az allampapirpiac valasztékos, amelynek koszonhetden tobb kiillonbozo célu
¢s idotava kotvények is vasardlhatok, mint példaul Babakotvény vagy
Kincstari takarékjegy. A széles valasztéknak koszonhetdéen egészen
hossztavl és rovidtavi, akar egy éven beliil megtériild értékpapirirok is
megtalalhatok egy felhasznalasi feliileten (Horvath, 2023);

o A kamatokrol nem minden esetben kimagasloak, azonban annak idején a
covid valsag idején jellemzden magasabb kamat volt a jellemzd, az inflacio
ellensulyozasa véget. Ugyan ez az allam részérdl egy gazdasagpolitikai
akcionak mindsiilt, a lakossag kifejezetten jol tudott jarni az allampapir
befektetésekkel (Nav.gov, 2024);

o Az ligyintézés menete konnyll, gyors és online is elérhetd. Ugyan sok
befektetési forma érhetd el napjainkban online, gyakori probléma szokott
lenni a feliiletek atlathatosaga és kezelhetdsége. Szerencsére személyes
tapasztalat alapjan aldtdmaszthatom, hogy szamos feliilettel ellentétben a
Magyar Allamkincstar weboldala kifejezetten jol kezelhetd.
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14.3.4. Lakossag altal birtokolt allampapirok attekintése

Az allampapirpiac jellenlegi helyzetének megértéséhez sziikségesnek tartom megvizsgalni,
hogy korabbi felmérések alapjan a teljes magyar lakossag altal birtokolt allampapir allomany,
milyen aranyt tendenciat mutat 6sszeségében. Tovabba annak megallapitasa, hogy a lakossag
mely allampapir fajtak birtoklasat preferalja, illetve milyen tényezOk motivaljak. Mar elvégzett
kutatasok alapjan, a lakossagi részrdl az allampapirba vald befektetésekrdl megallapithato,
hogy névekvo tendenciat mutatnak egészen 2023. év végéig. A Magyar Nemzeti Bank altal
frissen ko6zolt adatokban a 2024-es év elei adatok még nem szerepelnek, azonban egy alacsony
visszaesésre lehet szamitani, a kozkedvelt PMAP allamkotvényben bekovetkezett masfél
szazalékos kamatcsokkenés miatt (Argyelan, 2024a). Amely nem tiinik jelentdsnek, de azok,
akik nagyobb Osszegeket tartottak ebben a kotvényben mar észrevehetik a hozamokban
bekovetkezd valtozasat. Lathato, hogy a MAP+ és a PMAP papirok a legnépszeriibbek a
lakossag korében, amelyet majd Gsszevetek a primerkutatasom soran kapott eredményekkel,
hogy a vizsgalt célteriiletemre is jellemz6é az emlitett kotvények népszertisége (5. abra). Az
abran tovabba megfigyelhet, hogy a MAP+ allampapir bevezetését kovetéen 2019-ben a
lakossdg hatalmas mennyiségben kezdet el beruhdzni az Ujonnan megjelent, magasabb
hozamratat biztositd értékpapirba, amelynek népszeriisége ugyan elkezdett csokkeni a 2022-
ben megjelend intézményi papirokkal, de még mindig jelentds részét képezi a lakossag
népszertsége 2022-es év kozepefele kezdett el novekedni kiemelkedden és a mai napig
novekszik. Ennek oka elsésorban az allampapir kedvezé futamideje, kamatrataja és az a plusz
tulajdonsaga, amely a kotvény lejaratakor biztosit egy tobblet Osszeget, azoknak a
befektetoknek, akik a teljes futamiddére az allamnak kolesondzték a pénziiket, a toke felvétele
nélkiil (Argyelan, 2024b).

S. abra: Lakossag altal birtokolt allampapir dllomanya megoszlasa
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Forras: MNB fizetési mérleg jelentés, 2024.

Az 1) 2025-0s év elejei elemzések kimutattak, hogy a lakossag kezében tartott allampapirok
uj rekordot dontve meghaladtdk a 11.385 milliard forintot. Az adatok alapjan az is
megallapithatd, hogy a ndvekedések elsdsorban az év elei kamatfizetéseknek koszonhetdek,
amelyek csupan az els6 két honapban 315 milliard forintot jelentettek. A kifizetett kamatok
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megkozelitdleg 40% visszalett forgatva az allamkotvényekbe mig a fennmaradd rész
feltehetSleg mas befektetési forrasokba aramolt (Argyelan, 2025).

14.3.5. A befektetési dontéseket befolyasold belsd tényezdk

Az tankonyvekben és eddigi tanulmdnyaim soran, amikor befektetési dontésekrdl, vagy
fogyasztoi magatartasokrol volt sz6, mindig egy vagy tobb raciondlis fogyasztot vettiink alapul
a szamitasokhoz. Ez nem jelentett mast, mint azt, hogy a vizsgalt személy a lehetd
legoptimalisabb fogyasztoi kosarat valasztja minden esetben, amely esetiinkben, a szamara
legkedvezébb, legmagasabb hozamratat biztositd ¢és kockazati szinttdl fiiggetleniil, jol
diverzifikalt portfoliot jelenti. Azonban egy raciondlis dontés meghozatalahoz sziikséges
kiilonféle tényezOk pontos ismerete. Tulajdonképpen a befektetés meghatarozasa a probléma
felismerésével kezdddik. Fel lett halmozva egy bizonyos nagysagu toke és el kell eldonteni,
hogy befektetésre vagy megtakaritasra kertiljon.

Ahhoz, hogy ezt a dontést képesek legyiink racionalisan meghozni, ismerniink kell az 6sszes
alternativat és a valasztasukkal jar6 felaldozni kivand hasznot. Tovabba fontos megjegyezni,
hogy a szamunka legmagasabb hasznossaggal rendelkezd befektetést kell valasztanunk (Sipos
— Toth, 2019). Ez az esetek jelentds részében ritkan valosul meg. Egy jellemzd jelenség a
pénziigyileg nem képzett lakossag, befektetési dontései esetén az availability bias, magyarul a
hozzaférhetdségi heurisztika. A jelenség hatdsara a befektetés elott allo személy gyakran thl
komplexnek és idéigényesnek itéli meg a dontés meghozatalat, amelynek hatdsara nem veszi
szamitasba az Osszes elérhetd lehetdséget, hanem a szamara legkényelmesebb valasztisa
mellett dont (Thormann, 2022). Ezt a jelenséget hasonloképpen a dontés elmélettan
korlatozottan racionalis modellként irja le, vagyis a dontéshozd azt a legelsd lehetdséget
vélasztja, amely kozelebb viszi célja elérésében (Sipos — Toth, 2019). Ez elképzelhetd tgy is,
hogy elolvasunk egy cikket, amelyben egy adott vallalat részvényének felértékelddését fejtik
ki, és mas forrdsokat vagy lehetdségeket figyelmen kiviil hagyva a tékénket abba a részvénybe
fektetjiik be, miszerint az biztosan jo lesz, hiszen egy forrés is alatdmasztotta. Ez egy gyakori
hiba és pszichologiai tényezd is egyben, ami eldjon a befektetési dontéseknél az informacid
domping hatasara.

A dontéshozatalra azonban lehetnek hatdssal rajtunk kiviil all6 tényezdk is. Ilyenek kozé
lehet sorolni az inflaciodt, a szocidlis platformokon elinduld trendeket az egyes befektetések
iranyaba. Ide lehetne sorolni az allamok gazdasagpolitikai dontéseit, amelyek kihatassal
lehetnek a piacra (Kostolany, 2002). Azt azonban fontos tisztazni, hogy minden kiils6 tényezd
ismeretében allni, szinte lehetetlen, ebbdl kifolyolag torzitasok eldfordulhatnak. Mindazonaltal
a racionalis befektetonek arra kell torekednie, hogy a rd vonatkozo legfontosabb hireket
elolvassa és értelmezze, ezenkiviil pedig az irrelevansakat figyelmen kiviil hagyja.

Egy a befektetdi pénziigyi magatartasat és hozzaértését vizsgald kutatasban, amelyet
Indonézia févarosaban végeztek, elsésorban a 25-35 éves lakossokra szegmentélva,
megallapitottak, hogy a kockazatok alulértékelése mellett, a talzott magabiztossag nagyon
erdsen befolyésolta a viselkedéseket. Kovetkeztetésképpen megallapitottak, hogy elsésorban a
pénziigyi ismeretek fejlesztésénél a kockazatfelmérést és az egészséges Onbizalmat kellene
fejleszteniiik a lakosoknak, hogy ndveljék portfolidik megbizhatosagat (Feby — Endri, 2024).
Ez a kutatas feltehetdleg itt nalunk is megallna a helyét, igy alatdmasztva, hogy a belsd tényezok
szerepe csaknem ugyan olyan fontos, mint a kiilséké a befektetések vonatkozasaban.
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14.4. Eredmények

14.4.1. Demografiai megoszlasok

A kérddivemet 6sszesen 203 16, ezen beliil 87 férfi €s 116 holgy toltotte ki, vagyis a nemek
megoszlasat vizsgalva 43% férfi és 57% ndi kitdltd volt az egészhez viszonyitva. Véleményem
szerint, azért van jelentdsebb eltérés a noi kitoltok kozott, mivel a holgyek szivesebben és
gyakrabban hasznaljak a kozosségi média feliileteit, amelynek hatasara, az 6 ismerdsi koreikbe
keriilt tovabbi megosztasra a kutatasi kérdoivem.

A kutatasom részét képezte a korosztalyok befektetéseinek kiilon vald vizsgalata. Ebbdl
kifolyolag pozitiv tényezd volt, hogy minden korosztalybol érkezett tobb kitdltés is, amely
hozzéajarulhatott egy reprezentativabb minta felallitdsdhoz. A kérdéivem esetén lehetdséget
adtam azon korcsoportokba tartozé személyeknek is a kitoltésre, amelyeket jelen kutatdsom
keretében nem vizsgaltam, hogy akar egy késébbi kutatas soran azokat is felhasznalhassam. A
18 éven alatti kitdltok aranya elenyészd volt, ebbdl kifolydlag az 6 eredményeik nem kertiltek
bele az abrazolasokba (6. abra). A 18-25 évesek 37%-ban képviseltették magukat, 4%-ban a
26-35 évesek, 40%-ban a 36-45 évesek, 8%-ban a 46-55 évesek, és 1%-ban az 56-65 éves
korosztaly tovabba a 65 év feletti korosztalybol beérkezett kitoltések aranya 10% lett. Bizonyos
kérdések esetén egyes korosztalyokat 6sszevontam, hogy egy nagyobb mintaval realisabb képet
kaphassak az adott vizsgalat tekintetében.

6. abra Kitolt6k korcsoport szerinti megoszlasa (f6)
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Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, 2025.

A diszkrecionalis jovedelemre vonatkozd kérdésnél (7. dbra) kideriilt, hogy a kitoltok
12,03%-a jelenleg nem rendelkezik 6nallo keresettel vagy egyéb bevételi forrassal. A kumulalt
relativ gyakorisagra kapott értékek pedig azt mutatjak, hogy 20,3%-nak legfeljebb 30.000 Ft-
ja marad a kdtelez6 kifizetések utan, 63,7%-nak pedig maximum 100.000 Ft-ja és koriilbeliil
24% rendelkezhet 100.000 Ft vagy annal tobb szabadon elkolthetd jovedelemmel egy honap
soran. Ezen eredmények Osszehasonlitdsa a kitoltok életévével egyenes aranyu ndvekedést
mutatott, a kor eltelte és a diszkreciondlis jovedelem novekedése estén. Ez az eredményes
teljesen jol magyarazhato a fizetések novekedésével, ha a kiadasok valtozatlanul maradnak
vagy alacsonyabb mértékben novekednek, nagyobb része marad meg a jovedelemnek és ezaltal
magasabb 0sszegeket szanhatunk befektetésekre.
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7. abra: Diszkrecionalis jovedelem megoszlasa havonta (%)
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Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, 20235.

14.4.2. Az elso hipotézis ertekelése

HI1: A biztonsagos befektetéseket, mint az allampapir, els6sorban az alacsonyabb iskolai
végzettségli befektetok valasztjak.

A hipotézisemben az iskolai végzettség és az alacsony kockdzatii befektetések iranti
érdeklodés  kozotti  Osszefliggéseket  vizsgéaltam. A vizsgalatomat a  fovaltozok
meghatarozasaval kezdtem, amely a kitoltok iskolai végzettségét és az alacsony kockézata
befektetés, ami jelen esetben az allampapir, iranti érdeklodésen alapult. A kérddivben
lehetdségként megadott iskolai végzettségekhez a KSH oldalan hasznalt kategoridkat vettem
alapul. A valaszokkal valé szamoléashoz a végzettségeket alcsoportokra bontottam a konnyebb
kezelhetdség €s szamolds miatt. Az alapképzettséghez soroltam azokat, akinek a legmagasabb
iskolai végzettsége az érettségi volt. A felsdfoktt képzettséghez soroltam azokat, akik
rendelkeznek BA vagy FOSZ képzésen szerzett diplomaval, oklevéllel. Azokat pedig akik
mesterképzésen szerzett diplomat vagy doktori diplomat szereztek a mester képzettség
csoportba helyeztem el (8. &bra). Ezek alapjan a kérddivem kit6lté személyek iskolai
végzettsége a kovetkezoképpen oszlott meg.

8. abra: Kitoltok legmagasabb iskolai végzettsége csoportositva (f6)
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Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, 2025.
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Az ébra alapjan megallapithatd, hogy az alacsonyabb iskolai végzettséggel rendelkezOk
szama magasabb volt. Ez abbol a szempontbol kedvezd, hogy aranyaiban igy jobban
reprezentalja Heves varmegye lakosainak legmagasabb iskolai végzettségéggel rendelkezd
lakosok ardnyat a KSH alapjan. Osszesen 203 6 keriilt megkérdezésre, amely volumen
szempontbol gyengiti a reprezentativitas erdsségét.

A vizsgalathoz sziikséges kovetkezd valtozo, hogy a kitdltok milyen befektetések irant
érdeklédnek (9. ébra).

9. abra: Kitoltok a pénziigyi piaci befektetései (db)
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Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, 2025.

A kérddivemben azon f6 tipusok koziil lehetett valasztani, amelyek teljesen lefedik a
lakossag pénziigyi piaci értékpapir befektetéseit. A kitdltések alapjan elmondhato, hogy kozel
6% nem rendelkezik pénziigyi piaci befektetésekkel, ugyan az nem keriilt megkérdezésre, hogy
mas tipusu befektetéssel rendelkeznek-e, de a jelenlegi kutatds szempontjabol ez nem volt
relevans valtozd. A legnépszeriibb befektetés a kitoltdk korében a befektetési jegy lett. Az
emlitett két ismérve alapjan létrehoztam egy keresztabrat a jobb szemléltetés véget, illetve a
statisztikai szamitdsok elvégzéséhez is sziikséges volt (10. 4bra).

10. abra: Pénziigyi piaci befektetések megoszlasa iskolai végzettség szerint (db)
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Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, 2025.
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Ezt kovetden ahhoz, hogy meghatdrozzam a két kérdés kozott van e szignifikans kapcsolat
¢s ha van milyen erés fel kellett allitanom egy null és egy alternativ hipotézist. A
nullhipotézisem (HO) miszerint az iskolai végzettség nem befolyasolja az allampapir iranti
érdeklddést. Azaz a két kérdés kozott nincs kimutathatd kapcsolat. Alternativ hipotézis (H1) az
alacsonyabb  végzettséggel  rendelkezéek  nagyobb  valdszinliséggel — dontenek
kockézatmentesebb befektetések mellett, mint az allampapir. Vagyis a két kérdés kozott
kimutathat6 kapcsolat van, egymastol fiiggenek.

A fliggetlenség vizsgalat elvégzéséhez az F vizsgalatot valasztottam, amihez a Khi négyzet
probat tartozik, hogy megtudjam van-e szignifikans kapcsolat az alacsony iskolai végzettség és
az allampapir vasarlas kozott 5%-os szignifikanciaszinten. A tablazat felirdsa utan a Geogebra
program segitségével kiszamoltam, hogy hatos szabadsagfok mellett és 0,05 értéki
szignifikancia szinten a CF értéke 12,5915. Az empirikus szignifikancia szint értéke 0,0464 és
a Khi négyzet értéke 12,79 lett, igy az elutasitdsi tartomanyba esett, vagyis az alternativ
hipotézist fogadhattam el, miszerint az iskolai végzettség és az allampapir vasarlas kozott
szignifikans kapcsolat van. Ebbdl az eredménybdl addodéan a HI hipotézist elfogadtam,
miszerint a biztonsagos befektetésekkel, mint az dllampapir, elsdsorban az alacsonyabb iskolai
végzettségli befektetdk. Ezt kdvetden ahhoz, hogy megallapitsam milyen erds kapcsolat van a
két ismérv kozott kiszdmoltam a Cramer-féle mutatot, amelyre 0,178-as értéket kaptam. Ez az
értek gyenge kapcsolatot jelez, amely okdn statisztikailag van kimutathaté kapcsolat a két
kérdés kozott, azonban a gyakorlati hatas viszonylag alacsony. Igy elképzelhetd, hogy az iskolai
végzettség befolyasolja az allampapir iranti keresletet, azonban nem ez a legmeghatirozobb
tényezo.

14.4.3. A masodik hipotézis értekelése

H2: A befektetési dontések alacsony volumenét a fiatalok (18-35 évesek) korében elsésorban
nem a jovedelmek alacsony mértéke okozza.

A kérdéivem kovetkezd kérdésében kellett a kitoltoknek kiilonbozd befektetési dontésekkel
kapcsolatos tulajdonsagokat egy fontossagi skéalan elhelyeznilik az alapjan, hogy a sajat
preferencidjuk szerint milyen fontosok az adott tényezOk egy befektetési dontés
meghozatalanal. Ezutan rendszerezve a kitdltéket korcsoport szerint vizsgaltam a 18-35 évesek
dontéseit. A szabad rendelkezésre allo toke fontossdga egy befektetés soran mennyire
befolyasold a tobbi tényezohoz képest.

Megéllapithaté (11. &bra), hogy a 82 & (18-35 éves) kitoltd koziil kumuldlt relativ
gyakorisagot vizsgdlva a 80% legfontosabbnak ¢s inkédbb fontosnak tartja azt, hogy a
befektetések meghozatala el6tt megfeleld mennyiségii szabad rendelkezésre allo 6sszeggel kell,
hogy rendelkezziink. A kitolték 20% gondolja ugy, hogy a rendelkezésre allo 6sszeg fontossaga
nem annyira fontos, illetve egyaltalan nem is fontos szdmukra egy befektetési dontés
meghozatalanal. Feltehetdleg a valaszadok ugy vélik alacsonyabb Osszegekkel is lehet aktiv
befektetévé valni. Azonban egy kérddiv kérdés alapjan nem lehet elfogadni vagy elutasitani
egy hipotézist, ezért megvizsgaltam egy filiggetlenség probaval, hogy a mas befektetést
akadalyozé tényezokhoz képest a fiatalabb korosztalynak a jovedelmek alacsony mértéke nem
gatolja a befektetéseket. Az F vizsgélatot valasztottam, mivel két mindségi ismérv kozotti
Osszefliggést szerettem volna vizsgalni, amihez a Khi négyzet proba tartozik. El&szor
meghataroztam a null hipotézist és az alternativ hipotézist. A nullhipotézisem (HO) miszerint a
korcsoport és a nem megvalosult befektetés oka fliggetlen egymastol. Azaz a két kérdés kozott
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nincs kimutathatd kapcsolat. Alternativ hipotézis (H1) a fiatalabb korcsoport €s alacsony
jovedelem kozott kimutathat6 kapcesolat van, vagyis fiiggenek egymastol.

11. abra: A 18-35 évesek véleménye a szabad rendelkezésre allo 6sszeg fontossagarol
(%)
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Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, 20235.

Ezt kovetden az el6z0 hipotézishez hasonldan a tablazat felirdsa utan meghatiroztam a
Geogebra program segitségével a Cf értékét, ami 15,51 lett nyolcas szabadsagi fok és 5%-os
szignifikancia szint mellett. Majd kiszamoltam a Khi négyzet értéket, amely 14,23 értéki,
0,075-6s empirikus szignifikancia szinttel. Mivel a Khi négyzet alacsonyabb a Cf értéknél igy
az elfogadasi tartomanyba esett, azaz a null hipotézis teljesiilt, miszerint a korcsoportok és az
elmaradt befektetések oka kozott nincs Osszefliggés. Az eredmények alapjan a H2
hipotézisemet elfogadtam, miszerint a befektetések alacsony %-at a fiatalok (18-35 évesek)
korében elsdsorban nem a szabad rendelkezésre 4llo jovedelem alacsony aranya okozza. A
szakirodalombol tudjuk azt is, hogy a fiatalabb korcsoportok befektetési hajlandosaga és
pénziigyi ismeretei joval alacsonyabbak az iddsebb generacidkéhoz képest. Ebbdl
kovetkeztetve fiatalok alacsonyabb befektetéseit elsésorban inkébb a fogyasztas orientaltsag és
a hosszltavra valo tervezés hidnya okozhatja (Riska, 2020).

14.4.4. A harmadik hipotézis értékelése

H3: Az alacsony kockdzat a legmeghatarozobb motivacios tényezd allampapir valasztasa
esetén.

A legfontosabb szempont a befektetések vildgaban a szamunkra elérhetd és optimalis
befektetés kivalasztasa. Azonban egyes befektetések mellett mas és mar érvek szélnak. Erre
vonatkozolag szerettem volna megtudni, hogy az orszagunkban 1évo egyik legkdzkedveltebb
befektetési forméanak, milyen motivacids tényez6i vannak leginkdbb hatassal lakossagara
Heves varmegye teriiletén. Ehhez a kitoltoknek kiilonb6z6 allampapirra vonatkozo
tulajdonsagok alapjan fontossagi sorrendet kellett alkotniuk, hogy az adott tényezdok, milyen
mértékben motivaljak oket az allampapirba vald befektetésben. Ezt a hipotézist kifejezetten
nem szegmentdltam egy korcsoportra sem, mivel mindegyik korosztaly birtokol kisebb
nagyobb volumenben allampapirt. A kitoltok altal megadott, allampapirral kapcsolatos
tényezok fontossdga az alabbi abran jol Osszehasonlithatd, hogy a befektetési dontések
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meghozatalanal, mely tényezdk befolyasoljdk a leginkabb a dontéseiket (12. abra). Nem
meglepd modon, a befektetések megbizhatdsaga esetén a fontossagi skalan a leginkabb fontos
¢és az inkdbb fontos kategériaba helyezték el a kitdltdk a megbizhatosagot. Ahogyan mar
korabbi felmérések és kutatasok is alatamasztottdk, a magyar nemzet, ahogyan a legtobb orszag
altalanossagban, kifejezetten kockazat keriild, amelyet a Heves varmegyei mintam is jol
reprezentalt (Briglevics — Hegedds, 2023).

12. abra: Az allampapirra vonatkozo tulajdonsagok fontossaga (db)
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Forras: Sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, 2025.

Megéllapithatd, hogy a motivald tényezdk koziil a megbizhatdsag, vagyis az allampapirba
vetett bizalom a legmeghatdrozobb tényezd. A befektetésbe vetett bizalom mellett a befektetési
forma adomentessége jelentette a masodik legjelentdsebb motivacios faktort és a konnyili
kezelhetdség szerepel a kiemelkedd eredményekkel a harmadik helyen. A hetedik kérdésben
még csak azt mértem fel, hogy a felsorolt befektetési tényezdk koziil melyeket tartanak a
befektetdk fontosnak és kevésbé fontosnak egy befektetés meghozatalanal. Ahogyan azt az
abrarol is leolvashatjuk a legtobbeknek a befektetések kezelhetdsége és megbizhatosaga az
iranyado, a dontések meghozatalandl. Megfigyelhetd, hogy jelentds tobbség megjeldlte
hatranyként a befektetési forma alacsony valasztékat, amely pénziigyi tudatossagra is utalhat.
A kutatds keretei kozott nem volt lehetdségem kitérni ezen befektetési motivatorok
pszichologiai elemzésére, azonban véleményem szerint egy remek tanulméanyi témat
képviselhetne a lakossag pénziigyi tudatossaganak elemzése.

Az eredmények alapjan a H3 hipotézist el lehet fogadni, miszerint az dllampapirba befektetd
lakossag szdmara a megbizhatdsag a legfontosabb tényezo.

14.5. Osszefoglalas

A munkdm sordn Heves varmegye lakossdganak befektetési szokésainak vizsgalatat
helyeztem kozéppontba. A vizsgalat célja az volt, hogy felmérjem a lakosok, milyen értékpapir
tipust befektetésekkel rendelkeznek €s a portfoliojuk, mekkora részét képezik az allampapirok.
A téma eddig feltart elemeinek vizsgélataval és a jellemzdihez kapcsolhatd szakirodalomi
feltarassal kezdtem kutatasomat. A szakirodalom és a sajat kutatdsomban kapott eredmények
alapjan valaszt kaphattam az altalam feltett kutatasi kérdésekre és hipotézisokra egyarant. Az
eredmények megvalaszolasdhoz kérddivem 203 kitdltdjének valaszait dolgoztam fel. Harom
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hipotézist fogalmaztam meg a lakossagi befektetések vizsgalatahoz, amelyek koziil a bizonyitas
soran az aldbbi megallapitasokra jutottam.

1. tablazat: Hipotézisek elfogadasa

Hipotézisek Hipotézisek eredménye

HI1: A biztonsagos befektetéseket, mint
az allampapir, elsdsorban az alacsonyabb

. . o 1. s Iy Hipotézis teljesiilt
iskolai végzettségii befektetok valasztjak P L

H2: A befektetési dontések alacsony
volumenét a fiatalok (18-35 évesek)
korében elsdsorban a jovedelmek alacsony
mértéke okozza
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H3: Az alacsony kockazat a
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Forras: Sajat kutatds alapjan sajat szerkesztés, 2025.

A kutatdsom eredményei alapjan minden hipotézisem teljesiilt, azonban az ismérvek kozott
tobbnyire gyenge kapcsolat volt. Szerencsére majdnem minden korosztalybdl érkezett szamos
kitoltés is igy tobbet is megtudhattam a korosztalyok kozotti befektetési szokasokrol. A kutatas
soran elsésorban a fiatalabb korosztalyt (18-35 éveseket) vizsgaltam, igy a mintavételem kozel
reprezentativ volt, mivel szamos kitoltést kaptam ebbdl a korcsoportbol és a férfi és noéi kitdltok
aranya is kozel azonos volt. Tovabba, mivel a kérdoéives kitoltést nem csak a kozeli barati
koromben kertilt kitoltésre, hanem egy szélesebb korhoz is eljutott igy ndvelve a minta
reprezentativitdsat. A mintavételi modszerem a holabda technika volt, amely célteriilete Heves
varmegyeében €10k voltak, ezt szerencsére vissza is tudtam ellendrizni. Véleményem szerint a
késobbiekben mas és tobb kiilonboz0 mintavételi technikaval az orszdg mas teriiletein €16
lakossadg véleményét is €érdemes lehetne felmérni a témaval kapcsolatban, esetleg még
specifikusabb kérdések is, hogy egy alaposabb képet kapjunk Magyarorszag lakossaganak
befeketitéseinek szokasairdl.

Késdbbi kutatdsaim soran szeretnék foglalkozni ennek a témanak a tovabb gondoladsaval,
esetlegesen a kutatasi célteriilet kibdvitésével olyan modon, hogy az észak-magyarorszagi
régioban vizsgalodnék egy jelentésen nagyobb mintavétellel. A korcsoportokra jellemzd
kiilonb6z6 befektetési portfoliok elemzése mellett érdekes lehetne a dontések mogott rejld
pszichologiai tényezdk vizsgalata is, amelyek befolydsoljak az emberek dontését. Ezen
tényezOket érdemes lehetne két csoportra bontani, kiilsd-€és belsd tényezdkre. Bizom benne,
hogy lesz lehetdségem a jovOben ennek a témanak a kutatasara is.
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