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A lakossagi portfolié valtozasa inflacios kérnye-
zetben az MNB felmérésének tiikrében*

Briglevics Tamds — Heged(is Annamdria

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) uj negyedéves lakossdgi felmérésének adatai se-
gitségével bemutatjuk, hogy miként valtoztak meg a hdztartdsok megtakaritdsi
szokdsai a megnévekedett infldcio hatdsdra 2022 eleje és 2023 eleje k6zétt. Bar
a megtakaritdsi tervek sokat vdltoztak a turbulens 2022-es év sordn, a legfontosabb
kiilénbség az, hogy a lakossdg jelentdsen névelte dllampapir-befektetéseit — elsé-
sorban az infldcidkévetd, magas kamatozdsu dllampapirok révén — a lekétott beté-
tek rovdsdra, ami azt mutatja, hogy a pénziigyi vagyonnal rendelkezé hdztartdsok
meglehetdsen kamatérzékenyek.

1. Bevezetés

Az elmult évek sordn kordbban sosem latott sokkokkal kellett megkizdenilk a ma-
gyar haztartasoknak: a Covid-jarvany és az annak kovetkeztében bevezetett lezara-
sok, majd a gazdasag Ujranyitdsa soran hirtelen megemelked§ inflacié és a szom-
szédban kitort haboru kulon-kilon is jelentds Ujratervezésre kényszeritette volna
a csaladi koltségvetéseket. Ezek a sokkok szerencsére egy megerdsodott haztartasi
szektort értek el, amely 2015 és 2019 kozott redlértéken nagyjabdl harmadaval
tudta novelni (egyéb tulajdonosi részesedések nélkil szamitott) pénziigyi vagyonat
(1. dbra). A magasabb pénzligyi vagyon (a Covid alatt keletkezett kényszermegta-
karitasokkal kiegészllve) akkor képes hatékonyan tompitani a korabban emlitett
sokkok hatasat, ha a tarsadalom széles rétegeiben és viszonylag likvid pénzigyi
eszkdzokben halmozdodik fel. Ezekrél a feltételekrél azonban a pénziigyi szamldk
(ahogyan a makrostatisztikdk altalanossagban) nem nyujtanak elegendé informa-
ciét. Ezért az MNB egy Uj adatgyjtési programba kezdett, amelynek segitségével
negyedéves frekvencian kapunk gyorsan elemezheté adatokat a lakossagi meg-
takaritasok alakuldsarél®. Ebben a cikkben ezeknek az adatoknak a segitségével
mutatjuk be, hogy a lakossdgi megtakaritdsok 2022 eleje éta hogyan alakultak at,

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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1 Az elmult években a vilag szdmos kdzponti bankja inditott rendszeres felmérést, melyben a haztartasok
aktudlis anyagi helyzetét és varakozdsait mérik fel, példdul Eurépai Kézponti Bank: Consumer Expectations
Survey (Barikowska et al. 2021); Federal Reserve Bank of New York: Survey of Consumer Expectations
(Armantier et al. 2017); Bank of Canada: Canadian Survey of Consumer Expectations (Gosselin — Khan 2015).
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elsésorban a magas inflacio ellen hatékony védelmet nyjté lakossagi dllampapirok
felhaszndlasaval. EI6szor roviden bemutatjuk az Uj felmérés médszertanat, aztan
ratériink a makroaggregatumok mogotti, haztartasi szint( valtozasokra, végil rész-
letesen bemutatjuk a lakossagi dllampapir-portfélié alakuldsat.

2. Az MNB uj lakossagi vagyonfelmérésének keretei

A 2008-as valsag ravilagitott arra, hogy a pontos gazdasagi helyzetértékeléshez,
kiilonosen a haztartasi szektor esetében, pontosan ismernink kell a haztartasok
vagyoni helyzetét is (Krueger et al. 2016). A fejlett gazdasagok jegybankjai ma mar
mind végeznek rendszeres lakossagi vagyonfelmérést: példaul a Household Finance
and Consumption Survey az eurozénaban (HFCS 2020), az ehhez kapcsolddé Mibél
éliink? felmérés Magyarorszagon (MNB 2022) pedig hazankban, a Survey of Con-
sumer Finances az Egyesiilt Allamokban (SCF 2023). Ezek az adatfelvételek azonban
jellemzéen csak haromévente torténnek, és mivel a begydjtott adatok feldolgozasa
is hosszu ideig tart, s(ir(in bekdvetkezd sokkok esetén nem tudnak naprakész infor-
maciét, pontos tampontot adni. Eppen ezeknek a részletes felméréseknek a kiegé-
szitésére kezdett alkalmazni az MNB is egy gyorsabban lekérdezhets és dsszesithet6
felmérést, aminek tovabbi elénye, hogy rugalmasan bévithets az aktudlis gazdasagi
helyzetben fontos kérdésekkel. Az adatfelvétel gyorsasagat egy negyedévente, on-
line lekérdezett kérd8iv biztositja, melyhez a vdlaszaddk egy internetes panelbdl,
rétegzett, véletlen mintavétellel kertilnek kivalasztasra. Természetesen a gyors adat-
gy(jtés jar médszertani kompromisszumokkal: a mintavétel kevésbé szofisztikalt,
mint példaul a HFCS vagy az SCF esetében, és nincs annyi id6 az adatok tisztitasara
sem. Ezért a negyedéves felmérésbdl inkdbb a jelentds elmozduldsokra érdemes
figyelni, amelyek a valds folyamatokrdl megfelel§ képet adhatnak.

A felmérés alapegysége egy haztartds, a minta a haztartasf6 nemére, korara, is-
kolai végzettségére és a haztartas régidjara reprezentativ. A mintdban eredetileg
1000 munkaképes koru fékeresével rendelkez6 hdztartas szerepelt 2021 harmadik
negyedéve és 2022 masodik negyedéve kozott, mely 2022 harmadik negyedévétdl
300 nyugdijaskoru haztartdssal kerilt kiegészitésre.
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3. A haztartasok pénziigyi vagyonanak jelentds novekedése 2015-t6l

A Covid alatti lezarasok miatti kényszermegtakaritdsokkal egyltt 2015 és 2021 kozott
redlértéken 50 szazalékkal névekedett a haztartasok (egyéb tulajdonosi részesedé-
sek nélkil szamitott) pénzigyi vagyona a pénzugyi szamlak adatai szerint.? A gaz-
dasagok ujranyitasaval parhuzamosan azonban ez a trend megfordult, és a meg-
takaritdsok realértékben csokkenni kezdtek. A makrostatisztikdk azonban keveset
mondanak arrél, hogy ez a vagyonvaltozas a lakossag melyik részénél ment végbe.
A felmérésiink ugyanakkor megmutatja, hogy 2023 elején mely demografiai csopor-
tok rendelkeztek pénziigyi vagyonnal. Az erre vonatkozd kérdést sokféle demografiai
jellemzd szerint lehetne vizsgalni, mint példaul a haztartas jovedelme, a haztartasfé
iskolai végzettsége szerint, vagy regionalis bontasban. Az attekinthetdség kedvéért
maradunk a jovedelem szerinti felbontasnal, a tobbi demografiai tényezd szerinti
megbontds a jovedelemmel valé magas korrelacié miatt a vart eredményeket adja.

1. dbra
A haztartasi szektor pénziigyi eszkozeinek (egyéb tulajdonosi részesedések nélkiil
szamitott) allomanya folyo arakon, ezer Mrd forintban
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Forrds: Az MNB nemzetgazdasdgi pénziigyi szamldi

2 Mivel a felmérésben nem kérdeziink rd a haztartasok nem-tézsdei véllalkozasokban tartott vagyonara, igy
az 0sszehasonlithatdsag kedvéért a makrostatisztikakat is korrigdltuk ezzel az eszkdzosztallyal.
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2. adbra
A haztartasok pénziigyi vagyonanak megoszIlasa havi netté jovedelem szerint (2023 Q1)
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Megjegyzés: A munkaképes kort fékeresével rendelkezé hdztartdsok kérében; az értékek az adott jove-
delmi csoporthoz tartozé hdztartdsok szdzalékdban értenddék.

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés
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képes koru fékeresével rendelkezd hdztartdsok kézé6tt. A legalacsonyabb jovedelm
haztartasok 70 szdzalékdnak nincs pénziigyi vagyona, tovabbi 22 szdzaléka pedig
félmillié forintndl kevesebb megtakaritassal rendelkezik. Ezzel szemben a legjobban
keres6k 40 szazalékanak van 10 millié forintot meghaladd megtakaritasa.

A két extrém kimenetel kozott ugyanakkor joval hasonlébbak a megoszlasok: az
1 és 5 millié forint kozotti pénzlgyi vagyonnal rendelkez6k ardnya meglehet&sen
stabil a 300 és 750 ezer forintot keresék korében. Az ugyanakkor elmondhato, hogy
fél és 1 millio forint kozotti biztonsagi tartalékot leginkabb a 400 és 750 ezer forint
kozott keres6k halmoznak fel.

4. A megtakaritasi tervek valtozasa 2022 soran

Mivel a vagyonfelhalmozdas hosszabb folyamat eredménye, ezért érdemes a meg-
takaritasi tervekrdl is informaciot gy(jteni. A felmérés arra is rakérdez, hogy a ko-
vetkez6 12 hénapban terveznek-e megtakaritani a haztartasok. A pénzlgyi szdmla
adatai szerint a Covid el6tti id6szak gazdasagi fellendiilése jelent6s novekedést
hozott a hdztartdsok megtakaritdsdban, amit tovabb novelt a lezarasokkal ter-
helt jarvanyidGszak kényszermegtakaritasa (3. dbra). Ez a kép azonban jelentésen
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megvaltozott 2022 elején, részben a lezarasok feloldasat kovet6 fogyasztdsnove-
kedés, részben pedig a megugrd inflacid és a hdboru miatt. A felmérés kvalitativ
kérdése szintén jelezte a megtakaritasi hajlanddsag drasztikus csokkenését 2022
masodik negyedévében. A kozeljovére nézve pozitivum, hogy a 2023. elsé negyed-
éves felmérés szerint a megtakaritast tervezék ardnya emelkedésnek indult, a 2021-
2022 forduléjanak magas szintjét azonban még nem érte el.

3. abra
A haztartasi szektor megtakaritasanak alakulasa
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Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés és a nemzetgazdasdg pénziigyi szamldi

A megtakaritasi terveket jovedelmi csoportok szerint bontva az latszédik, hogy bar
minden csoportban vannak, akik terveznek megtakaritani, aranyuk a legjobban
keres6k kozott nagyjabdl kétszer akkora, mint a legrosszabbul keres6k kozott (1.
tabldzat). Ezek a szdmok kvalitativak, azt nem mutatjak, hogy egy adott haztartas
a jovedelme mekkora részét tervezi megtakaritani, természetesen ebben is lehetnek
jelentds kiilonbségek a jovedelmi csoportok kdzott. Tovabbi eltérések tapasztalhatok
egy adott jovedelmi csoporton beliil is, példdul iskolai végzettség szerint. Ami itt
érdekes, hogy az érettségivel rendelkez6k megtakaritasi tervei nem kiilénbdznek
érdemben a felsGfoku végzettséget szerzék terveit6l. Az alacsonyabb végzettségliek
ugyanakkor jellemz&en kevesebbet is terveznek megtakaritani.

Ugyan a kozép- és a fels6foku végzettségli fékeresével rendelkezd haztartdsok meg-
takaritasi tervei kozott nincs nagy kiildonbség, viszont a felséfoku végzettségliek
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kozott tobb a magasabb fizetés(, akik korében (mindkét csoportban) magasabb
a megtakaritast tervezék aranya.

A 2022 és 2023 eleji tervek kozotti eltérés szerkezetét vizsgdlva azt taldljuk, hogy
a 750 forintos netto jovedelem alatti haztartdsok korében még alacsonyabb a megta-
karitasi kedv, mint tavaly ilyenkor. A 3. dbra alapjan azonban érdemes megjegyezni,
hogy 2022 elején a csucsan jart a megtakaritasi kedv, melyet a magas GDP-noveke-
dés mellett a kormanyzati Ujraelosztas (SZJA-visszatérités) is tdmogatott.

1. tablazat
A megtakaritasi tervek alakuldsa a haztartasok havi nett6 jovedelme szerint
Netté jovedelem 2022 Q1 2023 Q1 Valtozas
(Ft) (%) (%) (szazalékpont)

0-199 ezer 36,9 29,9 -7,0
200-299 ezer 41,8 47,2 5,5
300-399 ezer 52,3 42,3 -10,0
400-499 ezer 60,5 50,8 -9,8
500-749 ezer 69,1 64,2 -4,9

750 ezer folott 78,6 80,2 1,6

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

5. A megtakaritasi portfélidk alakulasa

Az elmult években nemcsak a megtakaritdsok szintjében lathattunk szélséséges
kilengéseket, hanem a megtakaritdsok szerkezete is jelent6sen atalakult. A felmé-
résben rakérdeztiink, hogy a valaszaddk milyen pénziigyi eszkdzokkel rendelkeznek
(készpénz, folydszamla, lekotott betét, allampapir, egyéb kotvény, befektetési jegyek,
részvény, nyugdijpénztar, élet- és nyugdijbiztositas). Az attekinthetGség kedvéért
a leggyakrabban birtokolt eszkozoket négy csoportba soroltuk: (1) pénzeszkozok
(készpénz és folydszamla), (2) lekotott betétek, (3) allampapirok, (4) kockazatos
eszkozok (befektetési jegyek és részvények); majd megnéztik, hogy ennek a 4 esz-
kozosztalynak milyen kombindcidit tartjak a kiilonb6z6 pénziigyi vagyonnal rendel-
kezd haztartasok®.

Az alacsony pénziigyi vagyonnal rendelkez6k elsGsorban likvid eszkozoket tarta-
nak, azonban félmillié forintos vagyon folott a likvid eszkézok mellett 2022-ben

ezért Ugy dontottiink, hogy a tobbi eszkozzel (egyéb kotvény, nyugdijpénztar, élet- és nyugdijbiztositas)
nem foglalkozunk kiilén. A nyugdij- és életbiztositds céli megtakaritdsok raadasul kevésbé likvidek, mint
a négy részletesebben elemzett eszkozosztaly, ezért nem is varhatd, hogy ezekbdl révid tavon at tudnak
csoportositani a haztartasok. A nyugdijpénztarak és biztositok altal kezelt befektetésekben természetesen
torténhetett érdemi portfélid-atrendez6dés, de ez nem targya a lakossagi dontésekre fokuszalé szakmai
cikktinknek.
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megjelennek az dllampapirok és a lekotott betétek (4. dbra). Kockazatosabb eszko-
z6k 1 millid forintos megtakaritas fol6tt jelennek meg, de igazan jelentés szerepiik
csak a legvagyonosabb szegmensben van.

2023-ra a legszembet(in6bb valtozads, hogy az 1 és 10 millié forint kozotti meg-
takaritassal rendelkez6k kozott az allampapirtartds sokkal elterjedtebbé valt.
Ez a novekedés nagyrészt a lekotott betétek csokkenése mellett tortént, de a 2 és
3 millié forint kozotti szegmensben a kizardlag a leglikvidebb eszkézbdl allé portfé-
liok aranya is jelent6sen csokkent.

4. abra
A haztartasok pénziigyi portfolidjanak atalakuldasa 2022 Q1 és 2023 Q1 kozott
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Megjegyzés: dp.: dllampapir, részv.: részvény, lekét.: lek6tétt. Az dbrdan az oszlopok azért nem adjdk ki
a 100 szdzalékot, mert a ritkdn vdlasztott eszkézportfdliokat nem dbrazoltuk.

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

A portféliok atalakuldsa azonban nem korlatozédott az eszk6zok kozotti atcsopor-
tositasra, az dllampapir portfélion belil is jelentds atalakuldsok zajlottak le, sét,
a 4. dbrdn bemutatott valtozdsok f6 mozgatdrugdja, hogy bizonyos allampapirok
kiiléndsen népszer(ivé valtak a megvaltozd inflacids kornyezetben. Az aldbbiakban
ezt a valtozdst elemezziik részletesebben.
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6. A lakossagi dllampapirpiac jellemzéi

A lakossdgi dllampapirok kézétt az infldciéhoz kététt PMAP vdélt a legnépszeriibb
termékké. A stratégia 2019-es megujitdsa 6ta — melynek egyik f6 eleme a MAP Plusz
bevezetése volt — a lakossagi allampapirok az egyik legkedveltebb megtakaritasi
formava valtak a haztartasok korében: az el6zetes pénzligyi szdamla adatok alapjan
2022 végén pénzligyi eszkozeik 12 szazalékat tartottdk benne, mely 10 ezer milliard
forintot meghaladé allomanyt jelent. Emellett az AKK statisztikdja szerint 2023.
januar végén a teljes dllamaddssag mintegy 6todét tették ki a lakossagi allampapi-
rok, igy addssdgfinanszirozasi szempontbdl is kiemelt jelent&ségliek. A megvaltozd
inflacios kornyezet portfélidjuk atrendezésére késztette a befektetSket. Egyrészt
a fix kamatozasi MAP Plusznak fokozatosan csékkent az allomanya a visszavaltasok
miatt, ezzel egyidében pedig az inflaciokoévets Prémium Magyar Allampapir (PMAP)
valt a legnépszeribb, legnagyobb ardnyban birtokolt lakossagi termékké: allomanya
a havi értékpapir statisztika alapjan egy év alatt a duplajara nétt, igy 2023. januar
végére megkozelitette a 4800 milliard forintot.

A megtakaritdsi képességgel 6sszhangban alakul az dllampapir-tulajdonosok
ardnya. A 2023. februdrjdban végzett, legfrissebb felmérés alapjan a valaszaddk 19
szazaléka rendelkezik allampapirral, mely az el6z6 adatfelvételekkel 6sszhangban,
viszonylag stabilan alakul (13—18 szazalékos savban szérddott ezel6tt az arany).
A varosokban jellemz6en magasabb aranyban birtokolnak allampapirt a haztartasok,
ezen belil is kiemelkedik Budapest, ahol az eddigi felmérések eredményei szerint
a résztvevdk 26 szazaléka rendelkezik ezzel a befektetéssel. Megyei 6sszevetésben
nem tapasztalhatok jelent8s eltérések az dllampapir-tulajdonlds kapcsan (5. dbra).
A haztartasok havi nettd jovedelmének emelkedésével parhuzamosan né az allam-
papir-tulajdonlas részaranya. A 750 ezer forint felett keres6 valaszaddk kozel 40
szazaléka rendelkezik allampapirral, mig a legalacsonyabb kereseti kategéridban
(200 ezer forint alatt) a résztvevék kevesebb mint tizede Iépett be a piacra. Ehhez
hasonlé képet mutat az iskolai végzettség szerinti vizsgdlat: az oktatdsban eltoltott
évek szdmanak novekedésével az dllampapirral rendelkez6k hanyada is emelkedik.
Ez tlikrozi az iskolai végzettség és a jovedelmi szint kozoti erés pozitiv 0sszefliggést
is. A fiatalabb (18—30 éves) korosztaly korében a legkevésbé népszeri ez a megtaka-
ritasi forma, esetiikben érdemben alacsonyabb az allampapir-tulajdonosok aranya
a tobbi életkori kategdriahoz képest: az 0sszes résztvevét vizsgalva valamivel 10 sza-
zalék feletti, mig a megtakaritassal rendelkezékre szlikitve 15 szazalék. A befekteték
bevallasuk szerint csak alkalmanként, f6ként mar meglévé allampapir lejaratahoz
kotve vasarolnak, a rendszeresen allampapirban megtakaritok aranya alacsony, és
enyhén csokkend tendenciat mutat, azonban a mar meglévé allampapirokat a tulaj-
donosok koézel haromnegyede nem tervezi lejaratuk eldtt visszavaltani, illetve a be-
fektetSk 77 szdzaléka lejaratkor legalabb részben meg is szeretné Ujitani a papirjait.
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5. abra
Az allampapir-tulajdonosok aranya megyénként

Megjegyzés: Adott megyében €él6 vdlaszaddk létszamdhoz viszonyitva, az ésszes eddigi felmérés adatai
alapjadn.

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

Az dllampapir-tulajdonosok a magas kamatot és a kockdzatmentességet értékelik
leginkdbb. Az dllampapirral rendelkezé vélaszaddk a felmérésben rangsoroljik a ter-
mékkor legnagyobbra értékelt tulajdonsdagait. Az elsé helyen a kedvezd kamatozas
szerepel, amit a megkérdezettek fele kiemelten fontos tényezének itélt. Ezt szorosan
koveti a kockdzatmentesség: a felmérés alapjan egyébként ezzel 6sszhangban az
atlagos kockdazati étvaggyal rendelkez6k esetén legjellemzébb az dllampapir-birtok-
I4s. A dobogo harmadik fokat a kamatadé-mentesség foglalja el. Tovabba a kedvezd
visszavaltasi feltételek és a konnyl elérhetdség is mérvadoak, bar ezeknek a befek-
tet6k az elSbb felsorolt tulajdonsagoknal csekélyebb jelentdséget tulajdonitanak.
Az érteslilési csatorndk szerepét tekintve nincsenek jelent8s eltérések: a tanacsadok,
a rekldamok és a sajtéhirek mellett az ismerdsi ajanlas is meghatarozdé az allampa-
pir-vasarlds kapcsan.

Az inflaci ellen védelmet nyudjté PMAP fokozatos térnyerését az eddigi felmérések
eredményei alapjan is végig lehet kisérni. A lakossagi allampapir-tulajdonosok koré-
ben 2021. &sze 6ta folyamatosan emelkedik a termék ismertsége, és a legfrissebb
adatok alapjan mér a MAP Pluszt is utolérte — az allampapirral rendelkez6k tobb
mint 70 szazaléka vélaszolta, hogy hallott mar a PMAP-rél (6. dbra). Ugyanakkor
a piactol tdvolmaraddk korében az allampapirok altaldnos ismertsége tovabb-
ra is alacsony: a valaszaddk kevesebb mint 6tode hallott errél a konstrukciérdl.
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2023. janudr végén a 2022-es atlagos inflacids adat publikalasdhoz kotédéen meg-
jelent egy uj, 7 éves futamideji PMAP-sorozat, mely 16 sz4zalékos indulé kamattal
keriilt meghirdetésre. A felmérésben résztvevék tobbsége (35 szazalék) sajtdhirbdl
értesiilt a termékrdl, de ezenkivil a reklamokon és a netbankon keresztiil is magas
volt az elérés. A kdzosségi médidban a megkérdezettek tizede tajékozddott az Uj
PMAP-sorozatrél.

00 oo - 100

MAP Plusz PMAP PEMAP 1MAP
@ 2021. oktdber I 2022. januar I 2022. 4prilis
= 2022. julius == 2022. november === 2023. februar

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

A megvaltozott inflacids kornyezetre azonban nem csak Uj dllampapirtipusok vasarla-
saval reagalhat a lakossag, ezért felmértiik, hogy mely befektetési formdk valtak ke-
resettebbé a megnovekedett inflacié miatt. 2022 tavasza 6ta fokozatosan névekszik
azon valaszaddk aranya, akik keresik az inflacid ellen védelmet nyujté eszkdzoket.
A legfrissebb felmérésben mar a résztvevék tébb mint harmada fektetett be az
inflacié elleni védekezés céljabdl, ami 16 szazalékpontos novekedés 2022 tavaszahoz
képest. A legnépszeriibb eszkéznek a PMAP bizonyul, ugyanis a megkérdezettek 18
szazaléka vasarol tobbet belble. Ez szintén érdemi névekmény az egy évvel ezel6tti
szinthez képest, amikor még csak harmadik helyen szerepelt a rangsorban az infla-
cidkovetd papir a kilfoldi deviza és a készpénz/bankbetét valaszlehet§ség mogott.
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7. Az dllampapirpiactdl tavolmaradas indokai

Az allampapirpiactdl valé tdvolmaradds okdanak a megkérdezettek f6ként a megta-
karitds hianyat jelolték meg, az dllampapirral nem rendelkez6k csaknem fele emiatt
nem vasarolt. Ahogy a 4. dbrdn lattuk, az 500 ezer forintos szint jelentheti a belépési
korlatot, az ennél alacsonyabb megtakaritassal rendelkez6k kozt elenyész6 az allam-
papir-tulajdonosok aranya. B6ven akadnak azonban olyanok is, akik egyéb megfon-
tolasbdl nem vasaroltak ebbdl a befektetési formdabdl. A legfontosabb visszatartéd
erének az alacsonynak tartott kamat és a vélt kockazatossag bizonyult — pont azok
a tényez6k, amelyeket a legvonzdbbnak tartottak az dllampapir-tulajdonosok —,
de a két tényezd rangsorolasa felcserélddott az id6 el6rehaladtaval. 2021 és 2022
kozepe kozott a piactdl vald tavolmaradast leginkabb az indokolta, hogy a potenci-
alis befektet6k nem tartottak elég vonzdnak az dllampapirok kamatszintjét, ezzel
egyidejlileg ugyanakkor egyes allampapir-konstrukcidok hozamanak névekedésével
a kamatozast alacsonynak vél&k ardnya fokozatosan csokken.

Ennek tikorképeként az allampapirok kockdzatossaganak vélelme egyre markansab-
ban jelenik meg a valaszokban. Ez rdmutat az allampapirokkal szemben jelen 1évé
bizalmatlansagra. Iskolazottsag szerint vizsgdlva az tapasztalhatd, hogy a fels6foku
végzettségliek tobb mint harmada a vélt kockdzat miatt nem vésarolt dllampapirt,
mig az alacsonyabb végzettségliek esetén ez az arany még magasabb. JelentGs
aranyban (46 szazalék) vélik kockazatosnak az allampapirokat azon valaszadoék is,
akik bevallasuk alapjan nem vallalnak kockazatot befektetéseikben. Ez is aldtdmaszt-
ja azt a feltevést, hogy a befektetdk egy része nincs tisztdban az allampapirok valds
kockdazati besoroldsaval. Ravilagit azonban a termékkérrel kapcsolatban felmeriilé
egyéb kockazatok fontossagara is, mint a konstrukcidk kiszdmithatésagaba, hosz-
szU tavu tervezhetGségébe vetett bizalom hidnya. A tdvolmaradas indokaként még
a termékek ismeretségének hianya, illetve az értékpapirszamla megnyitasaval kap-
csolatos nehézségek meriiltek fel: ugyanakkor ezek viszonylag kevés esetben szabtak
korlatot a vasarlasnak a visszajelzések alapjan.

A felmérésben az allampapir-vasarlast tervez6k motivacidinak megértéséhez két
kérdés kerilt megfogalmazasra. Az els6 arra vonatkozik, hogy mi lenne az a mini-
malis éves kamatszint, amely mellett a vdlaszadd allampapirba fektetne. Jelenleg
a potencialis vasarlok tobb mint 40 szazaléka mar vonzénak tartja a kétszamjegyl
hozamokat, ugyanakkor a megkérdezettek negyede 15 szazalék feletti kamatszint
esetén venné fontoldra a piacra torténd belépést. A masodik kérdésnél a résztve-
v6knek arra kellett valaszt adniuk, milenne az a leghosszabb futamidej(i dllampapir,
amelyet hajlanddak lennének megvasarolni (7. dbra). A 8 éves vagy annal hosz-
szabb papirok irdnti érdekl6dés elenyész6, azonban a 6—7 éves termékekre a le-
hetséges befektetk egytizede nyitott. Fokozatosan novekszik azok aranya, akik

155



Briglevics Tamds — Heged(is Annamdria

156

rovid futamidejl (0-2 éves) befektetést keresnek, mig a 3—5 éves papirok iranti
érdekl6dés ezzel parhuzamosan csdkken az eddigi felmérések alapjan. Ezt a 2022-
es év soran jellemz6 bizonytalansag, illetve a révid hozamok erételjes névekedése
magyardazhatja, amit a tényadatok is alatamasztanak a rovid futamidejii Diszkont
Kincstarjegyek megugré lakossagi keresletén keresztiil.

0-2 éves 3-5 éves 6-7 éves 8-10 éves 10 év feletti
=3 2022. januar . 2022. aprilis . 2022. julius
= 2022. november = 2023. februar

Forrds: MNB lakossdgi vagyonfelmérés

8. Konkluzié

Osszességében elmondhatjuk, hogy a lakossag pénziigyi portfélidja egy év alatt je-
lent&sen atalakult: nétt az dllampapirt tartdk ardnya, elsésorban a lekotott betétek
és a folydszamla-allomanyok csokkentése mellett. A lakossagi allampapir termékeket
részletesen vizsgalva azt latjuk, hogy a novekvd inflaciés kérnyezet hatasara atcso-
portositas indult meg a véltozé kamatozasu konstrukcidk felé. A PMAP kiilonosen
attraktiv, inflacidkdveté kamatozdsaval a legnépszer(ibbé valt az dllampapirok kdzott.
Mas szoéval a lakossag egy része rugalmasan reagalt a (redl)kamatok megvaltozasara.
A lakossag masik része viszont nem hasznalja ki a magasabb kamatozasu allampapi-
rok nyujtotta lehetG6séget, nagyrészt azért, mert nem rendelkezik elég megtakaritds-
sal; de van egy olyan szegmens is, amelyik bizalmatlan az allampapirokkal szemben.
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