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Bevezetés

Akkor kaptam kozgazddsz diplomadt, amikor a magyar gazdasdg tervgazdasigbol
piacgazdasag felé valo atmenete elindult. Megélhettem azokat az éveket, amikor a pénziigyi
rendszer atalakuldsa, kiépiilése megtortént. Mdsokkal egyiitt ismerkedhettem a megjelend
intézményekkel, eszkozokkel. A kétszintli bankrendszer megjelenését, a Budapesti
Ertékt6zsde megnyitdsit, a befektetési alapok induldsit, nyugdijpénztirak alapitdsat
szemlélhettem. Szdmos olyan emberrel ismerkedhettem meg, akik ezeknek a rendszereknek a
kialakitdsdban vezetd szerepet toltottek be.

Magam kezdetben a felsOoktatdsban lettem részese az atalakuldsnak. Késobb a
gyakorlat oldaldrdl is tapasztalatokat szerezhettem. Ertékeltem befektetéseket, alapitottam és
végelszamoltam pénziigyi szervezetet, vezetd tisztségviseloként vettem részt pénziigyi
szervezetek irdnyitdsdban. Magam is élveztem a t0zsdézé€s izgalmat.

Mivel a pénziigyi intézményrendszer miikkodésének alapja a pénziigyi megtakaritasok
gyljtése, érdeklédésem ebbe az irdnyba fordult. A szakirodalmat olvasva azt lattam, hogy a
makrorendszerektdl a mikroszintig a kozgazdasagi elmélet is szamos esetben kozéppontjaban
tartotta a megtakaritdsok kérdését. Egy orszdg gazdagsdga, az egyén joléte megtakaritisaitol
fligg, tartja sok elmélet. A megtakaritdsok sziikségesek a beruhdzdsok finanszirozasidhoz, a
gazdasag novekedéséhez tartotta nem kevés kozgazddsz. Arra a kérdésre, hogy mi
befolydsolja a megtakaritdsok nagysagat, szerkezetét, szamtalan magyardzat sziiletett. Erdekes
kutatdsi irdnynak mutatkozik annak vizsgdlata, hogy Magyarorszdgon milyen hajtéerék
hatarozzak meg a megtakaritasok alakuldsat.

A magyar gazdasag kilfold felé valé eladésoddsa évtizedek Ota tart. A
piacgazdasdgokban a héztartdsok jelentik dltaldban azt a megtakaritéi szektort, amely a
vallalkozasok fejlesztését, az dllamhaztartds finanszirozdsidt biztositja. Ugyanakkor
Magyarorszagon a haztartdsi szektor nettd finanszirozdasi képessége évek dta csokken. Fontos
kérdésnek tartom a folyamatok, az intézményrendszer, az instrumentumok tanulmanyozasin
keresztiil a rendszer miikodésének udjragondoldsat. A fO kérdés az, hogy a meghatirozé
elméletek irdnymutatdsai elegenddek-e napjaink magyar gazdasdgidban a megtakaritasok
alakitdsdra, vagy ezeken tdlmutatéan egyéb tényezoket is fel kell tarni. Emellett egyre inkdbb
problémaként meriil fel az 6konémia oldalardl, a tarsadalmi fejlédés szempontjaibdl, hogy
tarthat6-e az uralkodé kozgazdasdgtan feltételrendszere. Gondolkodni lehet-e, kell-e a
meglevé pénziigyi intézményrendszer olyan irdnyd 4talakitdsdban, amely merdben j

gondolkodds szolgdlataba 4ll.
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Az értekez€s megirasakor célul tlizom ezért ki a kovetkezOket:
1. Tanulmanyozom azoknak a mai kozgazdasagi gondolkodast meghatdrozé elméleteknek a
megtakaritdsokra vonatkozé tételeit, amelyek a megtakaritisok nagysdgara, szerkezetiik
alakuldsdra vonatkoznak. Az uralkod6 elméletek tanulmédnyozdsat azért tekintem
kiindulopontnak, mert kijelolik a jelen kozgazdasdgi gondolkoddsdnak kereteit. A
gazdasagpolitika ezekre a keretekre, mint algoritmusokra tdmaszkodva épit ki
intézményrendszert, beavatkozasi eszkoztarat, folyamatszabalyozast. Az uralkod6 paradigmék
tételeinek Osszevetése a valosag tényeivel teszi lehetdvé a kritikdk megfogalmazasat, illetve
az elméletek tovabbfejlesztését, esetlegesen a paradigmavéltast. Az elmélet fejlodése aztan a
gyakorlatra is visszahat

Nem célom viszont az uralkod6 elméletekre tdimaszkodva édltalanos egyensulyi, vagy
novekedési modelleknek a kidolgozasa. Ezért az értekezésben a targyalt tedridk pénziigyi
megtakarftdsokra vonatkozé részeit tanulmdnyozom kizdr6lag, nem kivdnok a
megéllapitasaikbol fakad6 egyéb OsszetevOkkel foglalkozni, mint példdul a beruhazasok
alakulasa, a kereslet valtozasa, stb.
2. Vizsgdlom a megtakaritisok makrogazdasagi szambavételének eszkozeit. A tedridk altal
haszndlt fogalomrendszer és a valdsdg kategéridi kozott a statisztikai meghatdrozdsok
teremtik meg az Osszekottetést. Természetesen bizonyos fesziiltségek fennmaradnak az
alkalmazott megoldasok mellett, de az empirikus adatok feldolgozdsa csak ezek mentén a
definiciok mentén lehetséges.
3. Tanulmidnyozom a magyar gazdasigban miikodé pénziigyi intézményrendszert.
Alldspontom szerint a pénziigyi rendszer nemcsak passzivan igazodik a gazdasig
folyamataihoz, hanem maga befolydsolja is azokat. Sajndlatos mddon erre legtobbszor
pénziigyi vélsagok kirobbandsakor fordul a figyelem. Tobb megtakaritdsi forma nem létezik
egyes intézmények megléte nélkiil. A pénziigyi intézményrendszer ugyanakkor
transzmissziés  csatorna a  gazdasdgpolitika  eszkozeinek  érvényesitésére. Az
intézményrendszer szerkezetének ismerete hozzdjarul a megtakaritisok alakuldsanak
vizsgalatdhoz. Ahogy J. Tobin [1984] irta: ,,Val6jdban semmi sem helyettesitheti azt az
elemzést, mely szdmol monetéris és pénziigyi intézményeink, valamint piacaink figyelemre

méltod instituciondlis komplexitasaval.”

4. Megvizsgdlom azokat a pénziigyi instrumentumokat, amelyek a magyar hdztartasok
szamdra egyben megtakaritdsi formdk. Az instrumentumokra vonatkozo jogi szabdlyozds, az

instrumentumok konkrét formai szintén kihatdssal vannak a megtakaritasok szerkezetére.
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5. Elemzem a magyar héztartdsok pénziigyi vagyondnak alakuldsét, szerkezeti valtozdsait a
90-es évek elejétol. A valosdg folyamatainak leképezése a statisztikai adatok
feltérképezésével valik lehetovég. A folyamatok, az dallapotok megragaddsa ezeken az
informdcidkon keresztiil valésul meg. Ezek segitségével keriilnek szembesitésre a valosag
tényei és az elméletek feltételezései.

6. Ertékelem, hogy a meghatdrozé kozgazdasagi elméletekbdl derivdlhaté peremfeltételek
fennélltak-e a magyar gazdasigban is, illetve mik voltak az eltérések. Egyben elemezni
kivanom, hogy az elméletekbdl kovetkezd befolydsold tényezdk milyen erdvel hathatnak a
magyar haztartdsok pénziigyi megtakaritdsaira. A statisztikai informdcidk feldolgozasa és az
uralkod6 elméletek feltételezéseinek Osszevetése utdn nyilik lehetoség a megallapitasok
levonasara, az értékelésre.

7. Ré& kivanok mutatni, hogy lehetséges egy kis nyitott gazdasdgban a pénziigyi rendszer
egyes elemeit ugy alakitani, hogy gazdasdgi és tarsadalmi célokat egyarant szolgdlhasson
olyan médon, hogy nemcsak a gazdasdgi értelemben vett jolét nd. Az értekezés épitkezése
alapvetden a pozitiv megkozelités tervezett logikdja szerint felépitett. Igaz ugyan, hogy a
pozitiv megkozelitési modszer elvardsa lenne az objektiv célkitlizés, ami személyként a kutatd
szubjektiv volta miatt sosem valosul meg teljess€gében, hanem normativ elemeket csempész a
kutatds folyamatdba. Ennél a célkitiizésnél jelenik meg a normativitds leginkdbb explicit
moédon. A cél ugyanis onmagaban tdlmutat az uralkodé kozgazdasagi paradigmak keretein,

egy Uj mindség felé mutat.
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1. Megtakaritasi elméletek

A magyar haztartdsok megtakaritdsait befolyasol6 tényezok vizsgalatdhoz sziikséges a
kozgazdasdgi gondolkoddsban az utébbi mintegy masfél évszazadban uralkodé nézetek
attekintése. A kiilonb6z6 gondolkodok persze egymds tanait is kritikai észrevételekkel
illették, de a modellalkotdshoz mindenképpen sziikségesnek tartom a fontosabb elméletek
rovid 4ttekintését.

A kiilonb6z6 korszakok eltéré problémakat hordoztak magukban, igy a kozgazdasagi
elméleti rendszerek kozéppontjaban is mas és mas problémak 4dlltak. A megtakaritdsi elmélet
igy nem minden elmélet kozponti eleme, esetlegesen egyéb Osszefiiggések folyomdnya. Sok
esetben a jovedelmek felosztasakor a fogyasztds keriilt fokuszba. Mds teéridkban a gazdasagi
egyensuly OsszetevOinek meghatdrozasakor keriil emlitésre a megtakaritds. A dolgozat
célkitlizéseit alapul véve én az elméletekbdl természetesen a pénziigyli megtakaritasokra

vonatkozé megéllapitdsokra koncentralok.

1.1. A Kklasszikus kozgazdasagtan, Keynes és Friedman megtakaritasokhoz
kapcsolodo nézetei

A Kklasszikus elmélet alapja a Say dogma, amely alapjan a gazdasidgot olyan
onszabalyoz6 rendszernek vélték, ahol a rendszer az egyensuly dllapotaban van, illetve ha
ebbdl kibillen, akkor az egyensuly felé tendal. A kiilonboz6 kozgazdasagi jelenségek ebbdl az
allaspontbdl vezethetdk le. Az elmélet szerint a beruhazasok jelentik a toke keresletét, a
megtakaritdsok a toke kindlatat. A kettd kozti egyensilyt a kamatldb teremti meg. A
megtakarité szdmdra a kamat a fogyasztasrdl valé lemondds dija. A megtakarit6 akkor mond
le egy iddszakban a fogyasztdsrdl, ha ezért megfeleld Osszegli jovobeni hozamot élvez. A
kolcsonvevd oldalarél a kamat a toke haszndlatinak dra. A toke kereslete pedig a téke
hatarhatékonysagatodl fiigg. A klasszikus kozgazdak a megtakaritdsokat a kamatlab elméletén
keresztiil kozelitik meg. Magasabb kamatldb mellett nd tehdt a megtakaritdas. Ezzel egyiitt
csokken a fogyasztds. Minden egyes megtakaritds azonban csokkentdleg hat a kamatlabra. A
toke kereslete és kindlata egyensuly fele halad. Egy adott jovedelemszint mellett 1étezik egy
olyan kamatlab, amely mellett a megtakaritdsok egyenlové valnak a beruhdzasokkal.

A klasszikus kozgazdasagtan szerint a tokekeresleti gorbe, valamint a kamatlabak

fiiggvényében felrajzolt megtakaritdsi géorbe metszéspontja alapjan leolvashat6 az egyensulyi

-8-
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kamatldb. Mindkét gorbe eltolodhat akdr egymastdl fiiggetleniil is, ekkor dj kamatlabnal
alakul ki az egyensily a toke keresletére €s kindlatira. Az egyenstly természetesen a piaci
mechanizmusoknak koszonhetden jon 1étre, hatésagi beavatkozésra nincs sziikség.

A klasszikus iskola kiilon targyalja pénzelméletét. Igazabdl nem teremtddik meg a hid
a kamatlab elmélet és a pénzelmélet kozott. Alapvetd probléma, miért is vannak pénzbeli
megtakaritdsok. Ezeknek wugyanis nincsen kamata. Gondot jelent az 1is, hogy eme
megtakaritdsok nem szolgéljdk beruhdzasok 1étrejottét.

A két elmélet kozott fenndlld ellentmonddsok felolddsdra a neoklasszikusok tettek
kisérletet. Az eredmény azonban kevésbé haszndlhat6é a megtakaritisok nagysaganak, illetve
formdinak magyarazasara, inkdbb pénzelméleti vonatkozdsai valtak érdekessé.

Keynes tdmadta a klasszikus elméletet a megtakaritisok vonatkozdsidban is, igy a
kamatldb elméletet és a klasszikus iskola pénzelméletét. Szavai szerint sommdsan: ,, A
hagyomanyos elemzés tehat azért hibas, mert nem sikeriilt.” [Keynes 1965] Mivel Keynes a
gazdasagi valsag kezelését tette elmélete kidolgozdsanak alapjdul, a gazdasagra ugy tekintett,
mint ami nincs feltétleniil egyensulyban , és nem is tenddl automatikusan az egyensuly felé.
Megkérddjelezte a teljes foglalkoztatottsdg feltételezését. Mivel keresleti €s fogyasztasi
elmélete szoges ellentétben 4llt a klasszikus és neoklasszikus tanokkal, ennek kovetkeztében
porrd zuzta a kordbbi kamatldb és pénzelmélet szinte minden részét. Kritikdja érinti a
megtakaritdsok nagysdgara és osszetételére vonatkozo érveléseket is.

Keynes kritikdjan keresztiil bontotta ki sajat nézeteit. A klasszikus iskola feltételezte,
hogy a kamatldb meghatarozdja a megtakaritdsoknak, azaz a tOke kindlatdnak, ugyanakkor a
kamatldb fiiggetlen meghatdrozé véltozdja a toke keresletének. Akdr a keresleti, akdr a
kindlati gorbe egymastdl fiiggetleniil elmozdulhat. Az Gj egyensily 4j kamatlab mellett alakul
ki. Keynes szerint a klasszikus iskola figyelmen kiviil hagyta azt, hogy mindekézben a
jovedelmek valtoznak. . Az a kiindul¢ feltételezés, hogy adott jovedelem mellett hatdrozhat6
meg, hogy adott kamatlab mellett mekkora lesz a toke kindlata, tarthatatlan.

A klasszikus elmélet nem magyardzta, miért tartja a megtakarité megtakaritdsainak
egy részét pénz formaban. A pénz trezaurdldsaért ugyanis nem jar kamat. A megtakaritasok
bizonyos hidnyada mdsok fogyasztdsara felvett hiteliil szolgdl. Ez ismét gondot jelent az
egyensulyi kamatlab meghatdrozasakor. A bankok pénzteremtése, a pénzmennyiség véltozdsa
szintén a nehezen kezelhet6 kérdések kozé tartozik a klasszikus elméletben. Ezért a klasszikus
tantételeket Keynes erételjes kritikaval illette.

Nézetei szerint el6szor arrdl kell donteni, a jovedelemnek mekkora hdnyada keriil

fogyasztdsra, illetve felhalmozasra. Ezutdn dont az egyén, hogy a megtakaritdsok milyen
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hanyadat kivdnja pénzben, vagy mds eszkozben tartani, példdul kotvényben vagy
részvényben.

Mivel elméletének kozéppontjdban a fogyasztds allt, igy a fogyasztds, a fogyasztasi
hajlandésag oldalar6l kozelitette meg a megtakaritdsokat is meghatirozé tényezoket. A
fogyasztist meghatdrozé tényezoket objektiv és szubjektiv tényezdkre bontotta.

Objektiv tényezoként fogta fel Keynes a jovedelmet. Magasabb jovedelemhez
magasabb fogyasztasi hajlanddsdg tartozik. A jovedelem novekedésénél ugyan alacsonyabb
novekedését tételezte a fogyasztdsi hajlandésdgnak, de mindenképpen pozitiv kapcsolatot
tételezett a két érték kozott. Masodik tényezd, hogy az egyén vagyondnak értéke
megvaltozhat. Ez a jovedelembe be nem szamitott tOkeérték valtozds jelentds véltozast
okozhat az ezekkel a javakkal rendelkezdk fogyasztasdban. A harmadik a jelenlegi és jovében
javak csereardnyanak véltozdsa, azaz a javak diszkontélt értékének véltozdsa. Keynes szerint
ez a valtozas nem vezethetd le egyértelmiien a rovid tdvad kamatlabak véltozdsabol. Raadasul
kis kamatldb ingadozds elhanyagolhaté hatast fejt csak ki. Kovetkezd objektiv tényezd az
allami adépolitika valtozasa. Ez alatt nemcsak a jovedelemadok véltozasat kell érteni, hanem
egyéb, példaul vagyonaddk vagy oroklési illetékek valtozasat is. Végiil kiemelheté a
jovedelemeloszlas. Keynes ugy vélte, amennyiben valtozik a jovedelmek elosztisa a
tarsadalmi csoportok kozott, véltozik az aggregdlt megtakaritas.

A szubjektiv motivumok kozott nyolcat sorolt fel Keynes, bar nyitva hagyta ezeken til
tovabbi lehetséges motivumok 1€tét is:

1. Tartalék teremtése el0re nem latott esetekre;

2. Tartalékolas arra az idOre, amikor az egyén vagy a csaldd jovedelme és sziikségletei kozt
elorelathatban mds lesz az ardny, mint jelenleg; példaul gondoskodds az oregkorrdl, a
gyermekek felnevelésérdl, hozzatartozok ellatasarol;

3. Kamat és értékndvekedés €lvezése, vagyis az az eset, amikor elonyben részesitik a késobbi
nagyobb redlis fogyasztast a kisebb, azonnali redlis fogyasztdssal szemben;

4. Az a torekvés, hogy fogyasztasi kiaddsainkat a jovoben fokozatosan novelni szeretnénk; ez
megfelel annak az daltalinos emberi vondsnak, mely szerint nagyobb oromet okoz, ha
fokozatosan emelkedo életszinvonalra szdmithatunk, mint az ellenkezdjével, még akkor is, ha
késObb a magasabb életszinvonalat mar kevésbé élvezziik;

5. A fiiggetlenségérzetnek és annak a tudatnak az 6rome, hogy médunkban van egyet s mast
megtenni, noha nincs is hatdrozott szandékunk vagy elképzelésiink arrdl, hogy mit is akarunk
cselekedni;

6. Mandverezési alap biztositdsa spekuldcids vagy iizleti tervek végrehajtasara;
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7. Orokség hatrahagydsanak a szandéka;
8. Puszta fosvénység, vagyis a kiaddstol ,,mint olyantdl” valo ésszeriitlen, de makacs
idegenkedés.

E nyolc motivumot Keynes elnevezte roviden az dvatossag, az eldreldtds, a szamitas,
az eldretorekvés, a fliggetlenség, a vallalkozas, a biiszkeség és a fosvénység motivumanak, és
felsorolta veliik szemben a fogyasztés inditékainak megfeleld listdjat is: példdul az élvezetet, a
rovidlatast, a bokeziiséget, a téves szamitast, a kérkedést €s a pazarlast. [Keynes 1965]

A fentiekben azonositottam tehit Keynes fogyasztist és megtakaritast befolyasolo
tényezodit. A fogyasztisi hajlandésdgot — mint lattuk - alapvetden a jovedelem nagysiga
hatdrozza meg, igy ez a megtakaritdsra is kihatdssal van. A tobbi objektiv és szubjektiv
tényez6 a megtakaritdsokra hat, igy meghatarozé a fogyasztasra is.

A dolgozat irdnyultsdga miatt nem részletezem Keynes keresleti elméletének tovabbi
részeit, annak ellenére, hogy elméletének magvat az adja. Fontosnak tartom azonban még arra
kitérni, mit is tartott a pénz tartdsardl, illetve miként gondolkodott a pénztdl eltérd
eszkozokben elhelyezett megtakaritasok viszonyarol.

Az egyén tehat miutdn dontott a fogyasztdsanak és megtakaritdsanak nagysagarol, el
kell dontenie azt is, hogy megtakaritdsat pénzben, vagy mas formaban tartsa-e. A vélasztas
azért fontos, mert a pénz azonnal felhaszndlhaté javak megvasarlasara, mig mondjuk egy
lekotott bankbetétben tartott megtakaritds esetén csak késedelemmel tehetd ugyanez. A
pénztartds igénye az egyén likviditasi preferencidjatol fiigg. A likviditasrol val6 lemondds ara
Keynes rendszerében a kamat. A kamatldb annak a mércéje, mennyiért mondanak le az
egyének a likviditasrdl. Az elméletben igy teremtddik meg az egyensily a pénzmennyiség és
a pénztartasi igény kozott. A pénztartds nagysdga fligg egyrészt a varhatd folyd kifizetések
0sszegétdl, ez a tranzakcids motivum, ami a pénztartast 0sztonzi. Az egyénnek lehetnek eldre
nem vart kifizetései, amelyekre szintén tartalékolhat pénzt. Az itt tetten érhetd motivum az
dvatossagi motivum.

Harmadik motivumként Keynes a spekuldciés motivumot emlitette. A kiilonb6z6
alternativ eszkozok jovObeni kamata bizonytalan, nem egyértelmiien vezethetd le jelenlegi
kamataikbdl. Lehetséges, hogy az egyén jobban jar, ha idélegesen pénzben tartja vagyonat, és
csak késobb vdsarol kotvényt. A pénztartast itt nem a jelenbeli, hanem a varhaté hozamok
hatdrozzak meg.

Az egyén pénztartdsa fiigg a jovedelmétdl, mivel magasabb Osszeget kiilonithet el
pénzben tranzakcidra, nem vart kiaddsokra, spekulacidra. A pénztartasra hatast gyakorol ezen

tdl a varhat6é kamatldbak nagysdga. Keynes emlitett olyan nem szamszer(isithetd dsszetevot is,
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mint a pénziigyi piacok fejlettsége, amely meghatdroz6 példdul arra, mennyi id6 alatt,
mekkora koltséggel, dron tehetd egy eszkdoz pénzzé. Fejlett piacok mellett az egyén
pénztartdsa minden valdszintiség szerint csokkentheto.

Keynes az 0sszes megtakaritdst meghatdaroz6 motivumai és tényez6i hasonlatosak a
pénz és egyéb megtakaritidsi eszkozok kozti vdlasztast befolydsold Osszetevokhoz, de
tartalmilag nem tévesztendok Ossze.

Az elméletek sorba vételénél Friedman az a kovetkezd iskolateremtd kozgazdasz,
akinek elméletét Osszefoglalom. Friedman a klasszikus hagyomanyokhoz nyult vissza
munkdssaga sordn. Fogyasztdsi €s megtakaritdsi elmélete azonban nem fedte a klasszikus
tételeket, merdben 1) elemekkel gazdagitotta a kozgazdasagtant.

Friedman ugy itélte meg, hogy a kordbban haszndlt jovedelmi és fogyasztasi
fogalmakat helyteleniil hasznaltdk. Véleménye szerint a fogyaszt6i, és igy megtakaritasi
dontéseket befolydsold faktorokat nem megfeleld idOtdvon vizsgaltdk. [Friedman 1986] A
jovedelmekre haté tényezOk koziil egyesek rovidebb, mdsikak hosszabb ideig hatnak. A
bizonyos idotavon beliil érvényesiilok atmenetiek, a hosszabb tdviak pedig a permanensek.
Friedman hiarom éves id6tavban huzta meg a hatart, mint a hdztartdsok dontéseinek
1d6horizontjat.

Kozvetleniil nem figyelhetd meg a permanens jovedelem és a permanens fogyasztas.
Rovid tdvon a mért jovedelem és mért fogyasztds vehetd csak szdmba. A permanens
jovedelemre a hdztartdsok viselkedésébol lehet kovetkeztetni. Ugyanez igaz a permanens
fogyasztdsra, valamint a permanens jovedelem és permanens fogyasztas viszonydra is.

A mért jovedelem két komponensbdl, a permanens jovedelembdl €s az iddleges
komponensbdl all. A mért fogyasztds hasonléan a permanens fogyasztis és az iddleges
komponens 6sszege.

A permanens fogyasztds a permanens jovedelem egy meghatarozott hdnyada. Aranyuk
azonban fiiggetlen a permanens jovedelem nagysagétdl, ardnyukat egyéb tényezok hatarozzik
meg. [lyen valtozok a kamatlab, a jovedelem és a haztartds nem humén vagyondnak ardnya, és
egyéb tényezOk, amelyek a fogyasztisi hajland6sagra hatnak. Ezek az un. egyéb tényezdok
lehetnek a jovedelmek nagysdgdra vonatkozd bizonytalansdg szintje, a hdztartdsok Kkora,
Osszetétele, valamilyen kulturdlis hatds. A jovedelem iddleges Osszetevdi elsdsorban a mért
megtakaritdsokban nyilvanulnak meg.

A mért jovedelem permanens €s idoleges komponensei egymadssal korreldlatlanok. Ez
vonatkozik a mért fogyasztds permanens és iddleges komponenseire is. Mindebbdl az

kovetkezik, hogy a mért jovedelem és mért fogyasztds regresszidja felirhat, miszerint a mért
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fogyasztds aranya csokken a mért jovedelem emelkedésekor. Kiszdmithaté a mért fogyasztas
mért jovedelemre vonatkoz6 rugalmassdga. Levonhat6 az a kovetkeztetés is, hogy a
fogyasztas megvaltozasa adédhat a jovedelemelosztds megvaltozasabdl is, nem feltétleniil kell
a fogyasztdi preferencidk valtozasara gondolni.

A mért fogyasztas regresszids gorbéje felirhat6 tehat a mért jovedelem fiiggvényében.
A gorbe magassiga fiigg a permanens és idoleges jovedelmi komponensek atlagétdl, a
permanens jovedelem és permanens fogyasztds ardnydt meghatdrozo tényezoktdl. A gorbe
magassaga megvaltozhat a jovedelem eloszlas valtozasatol.

Friedman szerint az egyedi fogyasztasi egységek, haztartasok fogyasztasi viselkedését
leir6 fiiggvényekhez hasonléan meghatdrozhatok az aggregélt formuldk is. Vagyis
nemzetgazdasdgi szinten hasonléan meghatdrozhaték a fogyasztds alakuldsat leir6
Osszefliggések.

Friedman modellje erdsségének tartotta, hogy viszonylag kevés véltozéval kivanta
magyardzni a hdaztartdsok fogyasztdsanak alakuldsidt. A kevés véltoz6 alldspontja szerint
lehetdvé teszi az empirikus tesztelést, az egyenleteiben felirt paraméterek tényleges becslését.

Friedman modellje egyben atvezet a megtakaritasi elméletek egy tovéabbi irdnyédba, az

életciklus elméletek felé.

1.2. A megtakaritasok életciklus elmélete

A modern kozgazdasagtan kedvelt megtakaritasi elmélete az életciklus elmélet. Az
életciklus elmélet nagyjabdl akkor alakult ki, amikor Friedman tedridja. Az elmélet
alapgondolatait az utébbi évtizedekben is szdmos U4j elemmel egészitették ki. Mara egész
modellcsaldd épiilt az alapgondolatra. A modellcsalddba szdmos elmélet sorolhatd.
[Browning, 1996] Mivel az alapgondolatok kidolgozéja Modigliani volt, az 6 munkdssdga
alapjan tekintem at a legfontosabb 0sszetevoket.

A megtakaritds életciklus elmélete mikrookondmiai megkozelitésii, de szamos
makrokovetkeztetés szintén levonhatd beldle.

Az életciklus elmélet arra épiil, hogy a fogyaszté életpalydja sordn képes raciondlisan
optimalizdlni  fogyasztdsit a  hasznossidgmaximalizdlds szempontjai  szerint. A
hasznossdgmaximalizalds és a tokéletes piac feltételezésébdl az a kovetkeztetés vonhato le,
hogy a fogyaszt6 mindenkori fogyasztisa nem pillanatnyi jovedelmétdl fiigg, hanem
életvagyondtol. Az életvagyon az egyén élete sordn megszerezhetd jovedelem jelenértéke és

az esetlegesen Orokolt vagyon osszege. Az életvagyon nem egyezik meg a Friedman altal
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haszndlt permanens jovedelemmel, mivel a permanens jovedelem végtelen idotavra
értelmezett, mig az életvagyon szadmitdsakor véges €letli egyént feltételeznek. Az életciklus
elmélet tehat hasonlésdgokat mutat Friedman rendszerével. Az eltérések azonban nemcsak az
életvagyon versus permanens jovedelem oldaldr6l mutatnak eltéréseket. Az életciklus elmélet,
mint az a tovdbbiakban pontosabban kideriil, a fogyasztdsi egységek — haztartdsok — koréra,
Osszetételére, stb. is figyelmet fordit magatartdsuk vizsgdlatakor. Az életciklus elmélet
lehetéséget ad a mar Keynesnél felmeriild hagyatéki motivumon alapulé megtakaritasok
értékelésére.

Az alapmodell szerint az egyén aktiv életpalydja sordn vagyont halmoz fel, megtakarit.
Feltételezve, hogy ezutan nincs jovedelme, feléli a felhalmozott vagyont, megtakaritasa
negativ. Az egyén vagyonat élete sordn megfigyelve az tapasztalhat, hogy az el6szor nd,
majd csokken, vagyis dombort format mutat.

Az egyes megtakaritisok Osszegzése a nemzetgazdasagban felhalmozott Osszes
vagyon nagysiga.

Az alapmodellbdl mar tobb kovetkeztetés levonhatd, amely kovetkeztetések tovabbi
elemzések alapjat szolgaljak:

1. Egy orszdg megtakaritdsi ritdja fiiggetlen az egy fore jut6 jovedelemtdl.

2. A makromegtakaritdsi rdta az egyes allampolgédrok differenciélt takarékossagi szokdsainak
annyiban nem kozvetlen kovetkezménye, hogy kiilonb6z6 makromegtakaritdsi ratdk
felelhetnek meg egy adott egyéni (€letciklus menti) viselkedésmddnak.

3. Azonos egyéni magatartdssal jellemezhetd orszagok koziil abban lesz magasabb a
megtakaritdsi rdta, amelyben magasabb a gazdasidg hosszd tdvi novekedési iliteme. A
megtakaritdsi rata is zérus, ha a novekedési iitem zérus.

4. A vagyon/jovedelem hdnyad a novekedési iitem csokkend fiiggvénye, tehdt zérus
novekedés mellett a legmagasabb.

5. Egy gazdasag a foly6 jovedelemhez képest még akkor is jelentds mértékli vagyont
halmozhat fel, ha a hagyatékokban egyaltaldn nem testesiil meg vagyon.

6. Adott novekedési iitem mellett a vagyon/jovedelem ardnyt és a megtakaritdsi ratat
meghatdroz6 legfébb valtozé a nyugdllomanynak a gazdasdg egészére jellemzd hossza.
[Modigliani, 1988]

Stacioner gazdasdgban a jovedelmek, a népesség véltozatlan, igy nem véltozik az
Osszvagyon nagysaga és a fogyasztds nagysaga sem. Novekvo gazdasdgban, mivel a fiatalabb
korosztalyok életvagyon kildtdsai jobbak, novekvd fogyasztds mellett is né a felhalmozott

Osszvagyon, hiszen az idOsebbek vagyonfelélését meghaladja a fiatalok felhalmozdsa. A
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novekvo gazdasdg esetén, amennyiben a fiatalok j6l tudjak becsiilni késobbi jovedelmeiket,
akdr negativ lehet megtakaritasuk.

Az alapmodellben Modigliani zérus kamatldbat feltételezett. A modell kiterjesztésekor
nem allapitott meg szignifikdns hatdst a kamatlabak és megtakaritdsok kapcsolatidban. Nem
tagadta azonban, hogy errdl a kapcsolatrdl szakmai vitdk keletkeztek.

A valdsidghoz kozelitve a modellt, feltételezhetd, hogy az egyének, haztartdsok
munkajovedelme nem édllando, a kor elére haladtaval né, majd az aktiv kor vége fele csokken.
A fogyasztds sem mutat dllanddsagot, a gyerekek kordval valtozik, mivel a fogyasztassimitas
egyénekre torténik. E két 0sszetevd azonban szintén domboru vagyonalakulast eredményez.

A megtakaritdsi rita nagysdgat befolydsolhatja a nyugdllominy hossza. Ezzel
Osszefiiggésben hatast fejthet ki a tarsadalombiztositds rendszere is.

Az életciklus elmélet érdekes kérdéskore az 6rokhagyds. Amennyiben ugyanis az élete
végére nem éli fel valaki a teljes felhalmozott vagyondt, az egyben azt jelenti, hogy tobb
vagyont halmozott fel, mint amennyi a fogyasztdssimitds feltételezése mellett sziikségszer(i
lett volna. Nyilvan az 6rokhagyds egyik oka, hogy bizonytalan az egyén életének hossza.
Masrészt cél lehet az utédok ilyen médon torténd tdmogatasa.

Az életciklus elmélet Osszességében olyan tényezOk vizsgédlatat teszi lehetové,

amelyek mas elméleteknek nem, vagy csak nehezen bevonhat6 valtozoi.
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2. A pénziigyi megtakaritasok makrogazdasagi szambavétele

A megtakaritasi elméletek attekintésekor észrevehetd, hogy az egyes kozgazdaszoknal
nem teljesen azonos értelmi a fogyasztds, redlfelhalmozds, megtakaritds fogalma. Csak
megallapodds kérdése, hogy mondjuk egy festmény megvétele felhalmozdsi céllal, vagy
fogyasztasi céllal torténik-e. A pénziigyi megtakaritdsok elhatdroldsa egyszeriibb, hiszen ezek
az instrumentumok egyik gazdasigi szereplonél aktivaként, masik gazdasagi szereplonél
passzivaként jelennek meg. A szdmbavétel nehézségét mutatja, hogy Keynes Altaldnos
elméletében tobb oldalon fejtegette, mit kell érteni a nemzeti kibocsétés alatt. [Keynes, 1965]
Napjainkra kidolgozott mddszertan 4ll rendelkezésre, az egyes kategdridk mogott kidolgozott
meghatdrozasok allnak.

Amint azt emlitettem, a modern kozgazdasdgtan fOdramdban a megtakaritdsok
életciklus elmélete dll. Az elmélet pedig a haztartdsok megtakaritdsi viselkedését mikroszinten
elemzi. Ennek ellenére a makroszintli szambavétel adja meg azt a kategorizalast, ami lehetévé
teszi a megtakaritasi instrumentumok definidldsat, a véltozdsok kovetését, valamint a
megtakaritdsok dramldsi csatorndinak azonositasat.

Napjainkra Magyarorszdgon is a nemzetkozi gyakorlatnak megfeleld a statisztikai

szambavétel, igy alkalmazhatdk a hazdnkban értelmezett kategoriak.

2.1. A gazdasag folyamatai a Nemzeti Szamlak tiikrében

A nemzeti szdmldk rendszere (SNA) integrdlt szamlarendszeren keresztiil veszi
szamba a gazdasag egyes szektorainak, és ezek Osszegeként a nemzetgazdasdg egészének
termelési, jovedelmi, felhalmozasi folyamatait, valamint a vagyon alakuldsat. A szdmlédk a
szambavételi idOszak véltozdsait, gazdasagi eseményeit mutatjdk be, a mérlegek az egyes
idopontokra vonatkoztatva az eszkozok és kotelezettségek dlloményait tartalmazzak.

A fontosabb makrogazdasigi Osszefiiggéseket egyenletrendszer formdjaban leifrva a

kovetkezOk adodnak:

GDP=C+G+I+X—M)

GNI =GDP + NY GNDI = GDP + NY + NCT
C+G+I+(X-M)+NY +NCT
C+G+1+CAB
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CAB =(X-M)+ NY + NCT

GNDI— (C+G+1)=GNDI— A

S=GNDI—C—G

[+CAB CAB=S—1

(SH—1IH) + (SE — IE) + (SG — 1IG)

S — I+ NKT — NPNNA = CAB + NKT — NPNNA = NFI
ahol

C = maganfogyasztas (haztartdsok fogyasztasi kiaddsai)
CAB = foly¢ fizetési mérleg egyenlege

G = édllamhaztartas fogyasztasi kiaddsai

GDP = brutté hazai termék

GNI= brutté nemzeti jovedelem

A = belfoldi felhasznélas

GNDI = brutté nemzeti rendelkezésre 4ll6 jovedelem

I = brutt6 hazai (nem pénziigyi) beruhdzas

M = éruk és szolgéltatdsok importja

NCT = nett6 foly6 transzfer kiilfoldrol

NFI = nett6 kiilfoldi (pénziigyi) beruhazas (nett6 hitelnyujtas kiilfold felé)
NKT = nett6 toketranszfer kiilfoldrdl

NPNNA = nem termelt, nem pénziigyi eszk6zok nett6 felhalmozasa
NY = nett6 jovedelem-atutaldsok kiilfoldrol

S = brutté megtakaritds

X = éaruk és szolgaltatasok exportja

(SH-IH) = haztartasok nett6 pénziigyi megtakaritasa

(SE-IE) = vallalatok netté pénziigyi megtakaritasa

A szamldk ¢és mérlegek egyenlegei a gazdasdg alapvetd mutatészamai.
Nemzetgazdasagi szinten ilyenek a bruttdé hazai termék, a nettd finanszirozasi képesség, a
megtakaritds, a beruhdzds. A nemzeti szamldk rendszere folyé szamlédkra, felhalmozasi
szamlédkra és mérlegekre oszlik. A folydszamlédk a termelést, a jovedelemelosztist, valamint a
fogyasztas irjdk le. A termelési szamla a brutté hazai termék alakuldsat vezeti le a bruttd
kibocsatds és a termeld felhaszndlds figyelembe vételével. A jovedelmi szamldk a bruttd
hazai terméket jovedelmi oldalrél kozelitve adjadk meg, megmutatva, milyen jovedelmekbdl

tevodik az 0Ossze. Emellett ezeken a szamlakon Kkeriil levezetésre a rendelkezésre allo
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jovedelem. A jovedelem-felhaszndldsi szdmla a fogyasztdst tartalmazza. Egyenlege a
rendelkezésre 4116 jovedelem és a fogyasztas kiillonbozeteként a megtakaritis. A felhalmozasi
szamldk a pénziigyi és nem pénziigyi eszkozok, illetve a kotelezettségek és a netté vagyonok
allomdnyaiban bekovetkezd valtozdsok OsszetevOit mutatjdk be. A tokeszdmla rogziti a
beruhdzast, azaz a redleszk6zok tranzakciok miatti megvéltozasat. A szdmla nyit6 egyenlege a
megtakaritds, zaré egyenlege a pénziigyl megtakaritas, azaz a nett finanszirozdsi képesség
(NL). A (sziikebb értelemben vett) pénziigyi szdmla a pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos
tranzakcidkat veszi szimba. Mivel a megtakaritdsok €s a beruhdzasok kiilonbozete valamilyen
pénziigyi instrumentum felhalmozésat vagy kotelezettség vallaldsat jelenti, ezért a pénziigyi
szamldn megjelend tranzakcidk kiilonbozete szintén a netté finanszirozdsi képesség lesz. A
redl- és pénziigyi eszkozok, a kotelezettségek darvaltozdsa az dllomanyok értékében
valtozasokat okoz. Ezeket a valtozdsokat az atértékelési szdmla tartalmazza. Az egyéb
volumenvéltozds szdmldn a nem gazdasdgi okokra visszavezethetd allomanyvaltozasokat
tiintetik fel. Az egyes idészakok elején a nyité6 mérlegek, végén a zaré mérlegek a redl és
pénziigyi eszkozok, valamint kotelezettségek allomanyat foglaljdk magukban. A nemzeti
szamldk rendszerének felépitését az 1. dbra mutatja.

A tagabban értelmezett pénziigyi szamlak a mérlegek és felhalmozasi szdmldk azon
részei, amelyek a pénziigyi instrumentumok &llomanyait, illetve azok &allomanyvéltozasat
mutatjdk. Az dbran ezek a mérlegrészek €s szamldk a szaggatott vonal alatt helyezkednek el.
Az egyes idOpontokra 6sszedllitott mérlegek a pénziigyi eszkozok és kovetelések szerkezetét
mutatjdk. A mérleg egyenlege a nett6 vagyon. A sziikkebben értelmezett pénziigyi szamla a
tranzakciokbol bekovetkezd valtozasokat irja le. Ezek a pénziigyi instrumentumok
keletkez€sébol, megsziinésébdl, adasvételébol, transzferdlasabdl adodé valtozasok. Ezek azért
fontosak, mivel ezek a véltozasok kovetkeznek a gazdasagi szereplok kolcsonos aktivitdsabaol,
sajat elhatdarozdsabol. A szdmla egyenlege a nettd finanszirozdsi képesség. A nettd
finanszirozdsi képess€ég mutatja meg a szektorok finanszirozdsi kapcsolatait az egyes
idoszakokban. Az atértékelddési szamla a pénziigyi instrumentumok arvaltozasabol
levezethetd tételeket foglalja magdban. Az egyéb volumenvaltozasok szdmla Osszetevoi a
technikai okok miatt 4llnak eld. A pénziigyi instrumentumokat piaci értéken szerepeltetik a
szamldkon. Ugyan ez az alapelv nem mindenben teljesiil teljes mértékben, mivel vannak
olyan tételek, amelyeknek korldtozott a nyilvanos forgalma, igy értékiik nehezen kovethetd
nyomon. [MNB 2008]

|
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Foly6szamlak

Termelési szamla

-
i GDP :
' Jovedelemelosztasi szamlak |
GDP !
| o |
i Jovedelemfelhasznaldsi szdmla i Nem pénziigyi
i DI i szamlak
: S i
I—___________________________________________________________________________________!
E Felhalmozasi szamlak !
Nyit6 Atértékelddési DEYED volument-y - Zdr6
mérleg i Tékeszamla szdmla viltozds szdmla mérleg
Redl { i s |
eszkozok + NL !
: Atértékelddesi eyep volument-
Pénziiovi Pénziigyi sz4mla szamla valtozas szamla .
énziigyl . ! Pénziigyi
instrumentumok : NL | szamlak
1. abra

A nemzeti szamlak rendszerének felépitése
Forras: MNB - hww.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_statisztikai_kiadvanyok 2008.07.12.

-19-



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

2.2. A gazdasagi szektorok és a pénziigyi instrumentumok kategoriai

A nemzeti szamlak rendszerében elkiilonitik a gazdasag belfoldi és kiilfoldi szerepldit.

A szambavételnél a rezidens €s nem rezidens szereplok csoportjait kiilonitik el. A rezidensek

azok a szereplOk, akiknek érdekkdzpontjuk az orszag teriiletén van. A nem rezidensek jelentik

a hazai gazdasag szempontjabdl a kiilfoldet.

A belfoldi szereplOket 6t szektorra bontja a statisztika. Ezek:
Nem pénziigyi vallalkozasok

Pénziigyi vallalkozasok

Allamhdztartds

Haztartasok

A haztartdsokat segité nonprofit intézmények

Témam szempontjabol a pénziigyi instrumentumok jatszanak fontos szerepet, ezért

ezek statisztikai csoportositasat emelem még ki az SNA rendszerbdl:

Monetaris arany

SDR

Készpénz és betétek

Nem részvény tipusu értékpapirok

Hitelek

Tulajdonosi részesedések (Tozsdei részvények, nem tézsdei részvények, iizletrészek,
befektetési jegyek)

Biztositastechnikai tartalékok (Eletbiztositdsi tartalékok, nyugdijpénztari tartalékok,
egyéb biztositistechnikai tartalékok)

Egyéb kovetelések/kotelezettségek

A tovabbiakban a nemzeti szamlak statisztikdinak azon elemeit fogom felhaszndlni,

amelyek a haztartdsok megtakaritdsanak részeit képezik, illetve a pénziigyi

intézményrendszerrel fenndll6 kapcsolatokat segitenek megvildgitani. [MNB 2005]
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3. A megtakaritasok aramlasanak csatornai: a pénziigyi
szervezetek rendszere Magyarorszagon

Ebben a fejezetben a pénziigyi szervezeti rendszer elemeit, ezek fejlodését, a rajuk
vonatkozé szabdlyozas alakuldsat kivanom attekinteni. A fejlédés tanulmanyozasa az utébbi
mintegy tizenot esztenddt fogja at, azaz a piacgazdasdgokra jellemzd szervezeti struktira
kialakuldsdnak iddszakat. A pénziigyi szervezeti rendszer egyrészt a megtakaritdsi
instrumentumok dramldsi csatorndit jelenti, masrészt bizonyos megtakaritasi instrumentumok
nem létezhetnek egyes pénziigyi szervezetek nélkiil. A pénziigyi szervezetek mas oldalrdl is
hatast gyakorolnak a megtakaritdsokra. E rendszer hatékony miikodése teszi lehetové, hogy a
jelenbeli pénz jovObelivé valjon, illetve a jovObeli pénz jelenbelivé. Az instrumentumok
likviditdsa, hozama nagyban fiigg a pénziigyi intézményrendszer hatékonysagatol, ezért a
megtakaritdsok szerkezete, esetlegesen nagysiga szintén fliggvénye az intézményrendszernek.

A megtakaritdsok dramldsa a végso kolcsonvevok felé a pénziigyi piacokon torténik. A
pénziigyi szervezeti rendszer maga alakitja a pénziigyi piacok aramldsi rendszereit, de maga is
kénytelen idomulni a piaci, szabdlyozasi hatdsokhoz. A szervezeti rendszer képes a
megtakaritisok és finanszirozdsi igények térbeli, lejarati, kockazati —mértékbeli
transzformélasdra. Ezeknek a csatorndknak kiemelt jelentdségiik van a gazdasdgpolitika
befolydsoldsi torekvéseinek kozvetitésében.

A szervezetek viselkedése és szerepe természetesen eltérd ebben a rendszerben.
Vannak olyanok, amelyek a megtakaritok és tokeigénnyel fellépdk kozott a kapcsolat
megteremtésében jatszanak szerepet. Ezek a t6zsdék, befektetési szolgaltatok. Masok maguk
gylijtenek megtakaritdsokat, és sajat neviikben helyezik ki azokat.

Magyarorszagon a pénziigyi szervezeti rendszert fel kellett épiteni a 90-es évek
elejétdl. Mivel a majd oOtven éves tervgazdasigi idOszak miatt nem volt tapasztalat a
szabdlyozdasra, a gyakorlat tobbszorosen kikényszeritette az utébbi tizenot évben az egyes
szabdlyok tjragondolésat. Ebben az idészakban rdadédsul a vildgban is szamos valtozas tortént
a pénziigyi piacok teriiletén, bizonyos esetekben tobb mint szazéves keretek borultak fel. Ezek
a folyamatok, amelyek a szakirodalomban mint globalizicid, liberalizicid, deregulicid
keriiltek lefrasra. Végezetiil emliteni kell azt a tényt, hogy Magyarorszdg felkésziilése az

Eurépai Unidhoz val6é csatlakozdsra, majd a csatlakozds szintén ebben az iddszakban
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kovetkezett be. A jogharmonizidcid, a piaci egységesités megkivanta moddositdsok is
lecsapddtak a szabdlyok valtozasaiban. |

Nem kivdnom a szabdlyozds minden apr6 részletét nyomon kovetni a dolgozatban,
elsésorban a strukturdlisan szdmottevd csomopontokat keresem meg. Ezek a csomdépontok
véleményem szerint a megtakaritdsokra relevansan hathattak, témam szempontjabol
Iényegesek. A szabdlyozdsi elemeket alapvetden az egyes szervezetekhez kotddden foglalom

Ossze. [Tatay 1993

Pénziigyi piacok

Befektetési szolgaltatok

Tozsdék

A 4

Megtakaritok 1 Kolesonvevok

A

Hitelintézetek

Befektetési alapok

Biztositok

Nyugdijpénztarak

2. édbra
A megtakaritdsok dramldsa a pénziigyi piacokon

Forras: Sajat szerkesztés

A pénziigyi szervezeti rendszer a vildg orszdgaiban eltérd utakon fejlédott. A magyar
rendszer a masodik vildghdbori végéig a német fejlddési uton haladt. A tervgazdasagi
rendszer alatti hosszi sziinet utdn erre az utra lépett vissza. Bar a rendszer egyes
szervezeteinek kialakitdsakor vita eldézte meg, hogy mely modell szerint alkossdk meg a
magyar szabdlyokat, de alapvetden az eurdpai kontinensre jellemz06 szabdlyozds dominancidja
valosult meg. Természetesen mindezt kihatott a megtakaritdsok gytlijtését szolgalod

szervezetekre is.
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A pénziigyi szervezetek lakossdgi lizletdgainak, igy a megtakaritisokat érintd
tizletdgaknak a fejlodési fazisait reprezental6 fontosabb mérfoldkdvek a kovetkezOk voltak:

1987-1989: Az OTP egyeduralkodd, mds bank - a takarékszovetkezetek kivételével -
nem végezhetett lakossdgi bankmiiveleteket. A bankbetéttel az dllami garanciit élvezd
véllalati/onkormanyzati kotvény versengett, 1988-ban kibocsijtottik az elsd kincstarjegyet.

1989-1990: az OTP-n kiviil a tobbi bank is kapott lakossdgi miiveletek végzésére
engedélyt, a Postabank versenybe szallt. Megalakult a tézsde, élénkiilt az értékpapirpiac.

1991-1994: A betéti kamatplafont eltorolték, a bankok leginkdbb papirjaik
tekintetében voltak konkurensei egymasnak. 1991 decemberétdl életbe 1épett a pénzintézeti
torvény, s vele a bankfeliigyelet 6ndll6 intézmény lett. 1992-t61 hozhatdk 1étre befektetési
alapok. 1993 kozepén megalakult az Orszdgos Betétbiztositdsi Alap (OBA), 1994-tdl
onkéntes Dbiztositopénztirak szervezhetdk. 1994-ben megkezdddott a bankkdrtya-piac
felépitése. 1995-ben hatédlyba 1épett a Biztositdintézetekrdl és a biztositdsi tevékenységrol
sz016 torvény.

Lezajlott a bankprivatizacié. Szamos, a lakossagot is érintd fejlett termék jelent meg
(lombardhitel, befektetési kartya, lakossagi elektronikus bankszolgaltatdsok). Szinte minden
bank deklardlta: kulcsfontossdguinak tartja a lakossdgi iizletdgat. Az 1997-es esztendd a
bankkartya éve, leginkdbb ,kdrtyacsata” folyt a lakossdgi bankok kozott. Ettdl az évtdl az
Eurdpai Uni6 szabdlyaihoz kozelitd szellemben 1) bank- €s értékpapirtorvény 1épett életbe.
1997 nyaran megalakultak a lakas-takarékpénztarak.

1998-t6]1 mindségi verseny kezdddott, a bankrendszer az univerzalitds irdnydba haladt.
Magéannyugdij pénztarak indulhattak, és megalakult az els6 jelzdlogbank (Foldhitel- és
Jelzalogbank Rt.). A bankok 1999-tdl a befektetési szolgaltatdsok teljes korét nydjthatjak.

2001-ben megsziiletett a tokepiacrdl szol6 torvény, amely korszerlsitette a befektetési
szolgaltatasok, az értékpapir-forgalom, a tézsde miikodésének szabdlyait. 2004-ben uj
torvényben szabdlyoztik a biztositasi tevékenységet.

A jogi szabalyozas mutatja az 4ttekintendd szervezetek korét. A kovetkezokben ezeket

targyalom.
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3.1. A hitelintézeti rendszer

A masodik vilaghdbordig Magyarorszag teriiletén szamtalan bank, takarékpénztar,
takarékszovetkezet miikodott. A tervgazdasigi rendszer megvaldsitasakor ezeket tobbségében
megszintették. Ugyan a lakossdg szdmdra egy a Magyar Nemzeti Banktdl elkiiloniilten
mikodo intézmény, az Orszdgos Takarékpénztar rendelkezésre dllt, illetve ehhez szorosan
kotédve mukodott a takarékszovetkezeti rendszer, de a kotottségek miatt mindez a rendszer
tdvol allt egy piaci versenyben megmérettetett banki rendszertdl. A gazdasdg igényei azonban
véaltozasokat hoztak. 1987-ben kialakitasra keriilt a kétszintli bankrendszer. Bar a véltozdsok
még nem hoztak dtalakuldst azonnal a lakossdgi piacon, de magukban hordoztdk annak
lehetdségét.

A gazdasigi atalakulds a pénziigyi szabdlyozds teriiletén is ujabb jogszabdlyban
testesiilt meg, 1991-ben hatdlyba Iépett az 1991. évi LXIX. torvény a pénzintézetekrol és a
pénzintézeti tevékenységrol.

A 90-es évek elsd fele szadmtalan véltozdst hozott a pénzintézeti korbe sorolt
intézmények vonatkozdsiban is. A szabdlyozds finomodasdn til végbement a bank- és
addskonszoliddcid. A stabilizal6dé bankpiacon ujabb szereplok jelentek meg. Az allami
tulajdonud bankok privatizaci6ja, bankok alapitdsa és bankodsszeolvaddsok valdsultak meg. A
folyamat részeként tobb bank nyitott a lakossdg irdnydba. A nyitds kezdetben a forrasgytijtés
€s a szamlavezetés teriiletén mutatkozott.

Mintegy o6t évvel a Pénzintézeti torvény hatdlyba I1éptetése utidn a rendszert
Ujraszabdlyoztdk. 1997-ben hatdlyba 1épett az 1996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrdl és a
pénziigyi vallalkozdsokrdl. A torvény a mar meglevO rendszerre épiilt, de a Pénzintézeti
torvényhez képest szamos valtozdst hozott. Ilyen alapvetd valtozds a mai napig a jogi
szOhaszndlatban €10 valtoztatds. A formai moédositdsok mellett természetesen a tartalmi
elemek is dtalakultak.

A torvény definidlta a pénziigyi szolgaltatasok és a kiegészitd pénziigyi szolgaltatasok
korét. A szolgéltatdsokra valé jogositottsdg alapjan elkiilonitette a pénziigyi
intézményrendszer szervezeti csoportjait. A jogszabdly meghatdrozta azt, hogy az egyes
intézmények 1étrehozdsahoz milyen kritériumokat kell teljesiteni.

A Hitelintézeti torvény a kovetkezd szolgéltatdsokat nevesiti:

Pénziigyi szolgaltatdis a kovetkezd tevékenységek iizletszerli végzése forintban,

illetdleg devizaban, valutiban:
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a) betét gylijtése €s mds visszafizetendd pénzeszkoz - sajat tokét meghaladé mértékii -
nyilvanossagtdl torténo elfogadasa;

b) hitel és pénzkolcson nyujtasa;

¢) pénziigyi lizing;

d) pénzforgalmi szolgéltatasok nyujtasa;

e) elektronikus pénz, valamint készpénz-helyettesitd fizetési eszkoz kibocsatésa,
illetéleg az ezzel kapcsolatos szolgéltatds nyujtasa;

f) kezesség és bankgarancia vallaldsa, valamint egyéb bankari kotelezettség vallaldsa;

g) valutaval, devizdval - ide nem értve a pénzvaltasi tevékenységet -, valtdval, illetve
csekkel sajat szamlara vagy bizomanyosként torténd kereskedelmi tevékenység;

h) pénziigyi szolgaltatds kozvetitése (ligynoki tevékenység);

1) letétkezelés kollektiv befektetések részére;

J) letéti szolgéltatds, széfszolgaltatss;

k) hitel referencia szolgéltatas;

1) onkéntes kolcsonos biztositd pénztar részére torténd vagyonkezelés;

m) készpénzatutalas;

n) magannyugdijpénztar részére torténd vagyonkezelés.

Kiegészitd pénziigyi szolgaltatdis a kovetkezd tevékenységek iizletszerli végzése
forintban, illetve devizaban:

a) pénzvaltasi tevékenység;

b) az elszamolasforgalom lebonyolitdsa (elszamolasforgalmi tigylet);

¢) pénzfeldolgozasi tevékenység;

d) pénziigyi iigynoki tevékenység a bankkozi piacon.

A szolgdltatasok végzésére vald jogositottsdg alapjan a jogszabdly meghatirozza az
egyes szervezeti formdkat. Hitelintézet az a pénziigyi intézmény, amely legaldbb betétet gyijt,
vagy mas visszafizetendd pénzeszkozt fogad el a nyilvanossagtdl (ide nem értve a kiilon
jogszabalyban meghatdrozott nyilvdnos kotvénykibocsatast), valamint hitelt és pénzkolcsont
nyujt vagy elektronikus pénzt bocsat ki. Kizarélag hitelintézet jogosult betét gyljtésére,
valamint sajat t0kéjét meghaladé mértékben - bank vagy allam 4ltal a visszafizetésre vallalt
kezesség vagy bankgarancia nélkiil - mas visszafizetendd pénzeszkodz nyilvanossagtol vald
elfogaddsara, pénzforgalmi szolgéltatisok nyujtasara, készpénz-helyettesitd fizetési eszkoz

kibocsatasara, illetéleg az ezzel kapcsolatos szolgaltatds nyujtasara, pénzvaltasi tevékenység
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végzésére. A hitelintézet bank, szakositott hitelintézet vagy szdvetkezeti hitelintézet (takarék-,
illetoleg hitelszovetkezet) lehet.

A bank az a hitelintézet, amely az a), b) és d) pontban meghatdrozott pénziigyi
szolgaltatasokat nyudjtja. Kizardlag bank kaphat engedélyt a pénziigyi szolgaltatdsok teljes
korének végzésére.

A szakositott hitelintézet kiillon torvényi szabdlyozdsnak megfelelden jogosult
tevékenységének végzésére, azzal, hogy nem kaphat engedélyt a pénziigyi szolgaltatdsok
teljes korének végzésére.

A szovetkezeti hitelintézet a pénziigyi szolgaltatdsok koziil az a)-h), j) és m) pontban,
illetve a kiegészitd pénziigyi szolgaltatdsok koziill az a) és d) pontban meghatirozott
tevékenységet végezhet. A hitelszovetkezet ezeket a tevékenységeket is- a pénzvaltas
kivételével - csak sajat tagjai korében végezheti.

Pénziigyi vallalkozds az a pénziigyi intézmény, amely pénziigyi szolgéltatast végez

azok kivételével, amelyek csak hitelintézetek szaméra engedélyezettek. [Huszti 2002]

Pémziigyi intézmények
|

v v
Hitelintézetek Pénziigyi vallalkozdsok
> Bankok

A 4

Szakositott hitelintézetek

Takarékszovetkezetek

A 4

Szovetkezeti hitelintézetek

Hitelszovetkezetek

3. dbra
A pénziigyi intézmények szervezeti formai

Forras: Sajat szerkesztés
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3.2. A befektetési alapok

A Dbefektetési alapok értékpapirok kibocsatdsaval gylijtenek Ossze a pénziigyi
piacokr6l megtakaritdsokat. Ezt az 0Osszegyiijtott vagyont nevezik befektetési alapnak,
amelynek t0kéjét értékpapirokba, mas befektetési eszkozokbe, valamint ingatlanokba fektetik.
A befektetésekbdl elért hozamokbdl a befektetdk (a tulajdonképpeni résztulajdonosok) eredeti
befektetésiik ardnyaban részesiilnek. A befektetési alap l1étrehivéja a befektetési alapkezeld.
Az alapkezel6 a befektetési jegyek tulajdonosainak dltaldnos megbizasabol jar el.

A befektetési alapok tehat kollektiv befektetések. Magyarorszagon a jogszabdlyban
val6é meghatarozas a kovetkezd: ,,Befektetési alap: befektetési jegyek nyilvanos vagy zartkori
kibocsatasdaval 1étrehozott €s miukodtetett, jogi személyiséggel rendelkezd vagyontomeg,
amelyet a befektetési alapkezel® a befektetok altalanos megbizdsa alapjan, azok érdekében
kezel”.

1992-ben a torvényi szabdlyozds megteremtését kovetden Magyarorszagon is
megjelentek a fejlettebb orszdgokban mar tobb mint 60 éve kozkedvelt, kollektiv
vagyonkezelést kindl6 befektetési alapok.

A nyiltvéglh befektetési alap igen kényelmes és egyszerli konstrukcié a befektetd
szamdra, ugyanakkor sokoldald szolgéltatast foglal magdba. A miikodési elv a kovetkezd: a
befektetok az alap kezelési szabdlyzatdban leirt befektetések megvaldsitdsdval megbizzdk az
alapkezel6 céget, aki a letétkezeld bank feliigyelete és kozremiikodése mellett végzi e
tevékenységet. A befektetOk minden nap elszdmolhatnak az alappal - ha kivannak. Ennek az
elszamoldsnak a bdzisa a napi egy jegyre jutd netté eszkozérték, ami az alap éppen aktudlis
portfolidjanak kotelezettségekkel csokkentett értékét mutatja meg egy befektetési jegy
vonatkozdsdban. A rendszerbdl adéddan a befektetok eldre nem tudjdk a hozamuk nagysagat.

A Dbefektetéseket tobb eszkoz kozott kell megosztania az alapnak, igy a kockdzat
kisebb, mintha a befektetd csak egy kibocsité papirjaiban tartand vagyonat. Egy részvény
vagy kotvény, mds befektetési eszkoz, vagy ingatlan maximadlis ardnyat a vagyonon beliil
jogszabaly rogziti.

A befektetési alapok az utdbbi évtizedek pénziigyi innovacidit sokoldaldan fogadtak
be, a pénziigyi piacok legkomplexebb intézményeivé valtak egyben. Szerepiik a pénziigyi
kozvetitésben, a pénziigyi piacok befolydsoldsaban jelentOssé valt napjainkra.

Az elsd 1étrejové magyar alap neve: CA értékpapir Magyar Allami Ertékpapirokba
Befekteté Alap. 1992. dprilis 9-én vették nyilvantartdsba 1,74 millidrd forint sajat tokével.
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Zartvégli alapként ot éves futamiddvel indult. Portfoligjat dllamaddssagot megtestesitd
értékpapirokbdl alakitottak ki. Atmenetileg szabad t6kéjét bankbetétekben helyezték el, illetve
olyan értékpapirokat véasaroltak, amelyeket a jegybank barmikor visszavasarol. Ez az alap az
érdeklddoknek olyan befektetési format kindlt, amely biztonsdgos, €s hozama viszonylag
magas. A befektetési jegyek likviditdsat azok t0zsdei bevezetésével teremtették meg.

A CA Allampapir Alap sikerét hamarosan kovették az 1992. november-december
folyaman lejegyzett Prémium Alap, Budapest Els6 Befektetési Alap, Hunnia Befektetési
Alap, az els6 nyiltvégli alap a Buda Alap, és elokészitése alatt 4llt az Els6 Magyar Ingatlan
Alap is. A Buda Alap kivételével a tobbi, mér bejegyzett alap is elsOsorban a biztonsagra
torekedett. Portfoli6juk nagy részét dllamkotvények tették ki, kiegészitve dllami és nagybanki
garancidlis gazdédlkoddi kotvényekkel, illetve kifogdstalan addsnak tekinthetd gazdalkodo
szervezetek kotvényeivel. A Buda Alap szakemberei nem akartak megéllni ezen a szinten, 6k
ugyanis alapjuk Osszegylijtott pénzének nagy részét az dllampapirok mellett részvényekbe
szerették volna fektetni [Huszti 2002]

Az 1993-as év jelentette Magyarorszagon a befektetési alapok igazi térhoditasit. Az
adokedvezmény, amelyet mds értékpapir kozvetlen vésarlasa esetén nem lehetett igénybe
venni, a bankbetéteknél magasabb hozam biztositdsa és mindezek mellett a biztonsdg mind-
mind vonzotta a befektetOket ezen befektetési forma felé. Ez az év a zartvégli alapok sikerét
hozta meg. A kordbbi évben alapult alapkezelok koziil szinte mindegyik a masodik alapjat
inditotta tdtnak. 1993-ban is tartott az allampapirok elénye az alapok portfolijdban, bir a
hosszabb lejarati és az djonnan kibocsdtott alacsonyabb kamatozdsi &allampapirok a
befektetési alapok hozammutatéit is visszavetették. Az ebben az évben alakult befektetési
alapok kissé merészebbek voltak az el6z6 évhez képest a portfoligjuk kialakitdsaban. Az
allampapirok mellett fokozatosan megjelentek a j6 véllalati kotvények. A részvényportfolié
azonban még mindig véaratott magara, a csekély kindlat, és a nagyobb kockézat miatt.

1994-t8] az alapok részérdl egyre inkabb a részvényekbe valo befektetés szandéka
keriilt eldtérbe. Az elsd probaképpen megalakul6 részvényalap a Millenneum II. elssorban
részvényekbe, illetve mivel a torvényi szabdlyozds lehetdvé tette, karpotlasi jegyekbe fektette
tokéjének jelentds részét. Az alap tervei kozott szerepelt az arfolyam-emelkedési varakozasok
idején spekulacios célzattal fellépni a részvénypiacon, illetve az dllami vagyonkezel6 szervek
altal meghirdetett karpotlasi jegy-részvény cserékben résztvenni. Az allampapir alapok
alapitdsa visszaesett ez évben, hiszen a tiz Uj alap koziil 6t részvényalapnak tekinthetd,

legalabbis a befektetett tokéje felét tulajdoni jogokat megtestesitd papirokba kivanta
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befektetni, a mdésik pedig az alaptoke visszafizetését biztonsdgban tudva a megszokott
allampapirba. Ez évi ujdonsagként emlithetd tobb alap tekintetében az anyabankok altal
vallalt toke-visszafizetés garancia, amit a kockdzatosabb részvényportfolié miatt vallaltak. Ez
azt jelenti, hogy az alap veszteségessé véldsakor a letétkezeld a befektetési jegyek névértékét
visszafizeti.

Tovébbi Gjdonsdg volt a CA Novekedési Alap kezdeményezése, ami abban nyilvanult
meg, hogy a CA a kezelési dij helyett igynevezett ,,sikerdijat” szamolt fel, amely az éves
hozam inflacién feliili részének 20%-a.

A befektetési jegyek tehat gyorsan kedveltté véltak a maganszemélyek korében. Az
alapok szdma, és az dltaluk kezelt toke nagysdga évrOl-évre dinamikusan nott. A
késdbbiekben az adatsorok dttekintésére visszatérek.

A befektetési alapok milkodésének természetesen jogi keretet kellett adni. A rovid
torténeti 4dttekintés mindezt sugallja is. Az 1990-es évek elejének datalakulé pénziigyi
intézményrendszerének szabalyozdsaban az egyik fontos mérfoldkd a befektetési alapok jogi
hatterét megteremtd torvény, az 1991. évi LXIIIL. torvény a befektetési alapokrol. A torvény
1992. januar 1.-énlépett hatdlyba.

A torvény célja az volt, hogy megteremtse a feltételeit a befektetési alapok
legfontosabb fajtdinak, az értékpapir- és ingatlanalapoknak a Magyar Koztarsasig teriiletén
val6 l1étrehozasdnak, kezelésének és milkddtetésének. Meg kivantak hatdrozni a miitkodtetést
biztositd, a feliigyeletet ellatd szervezetek kereteit, hataskoreit, személyi és targyi feltételeit.
Cél volt ez altal egy olyan megtakaritdsi forma létrehozasa, amely hatékonyan és az addigi
formakkal versenyezve volt képes bevonni a lakossédgi és egyéb szervezeti megtakaritasokat a
tokepiacok vérkeringésébe. A szabdlyozds célkitlizése volt tehdt a megtakaritok és a tokét
bevonni kivand gazdasagi szereplok érdekeinek egyiittes kiszolgdldsa a gazdasag fejlodése
érdekében.

A jogszabaly meghatdrozta az alapokat létrehozé és kezeld szervezetek, az
alapkezelok szervezeti kereteit. Rogziti az alapok tdkegyljtésére szolgadld értékpapirok
kibocsatasdnak €s forgalmazasanak feltételeit. Meghatarozasra keriiltek a befektetési alapok
fajtai, az ezekre vonatkozd befektetési elvek és korlatok. Kidolgoztak egy a befektetok
védelmét célz6 tobbszintli garanciarendszert.

A torvény modositdsara 2004-ben sor keriilt, de ez nem hozott 1ényegi valtozasokat,

inkabb csak a gyakorlat sordn megkivant pontositdsokat tartalmazta.
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A befektetési alapokra vonatkozé szabalyok atfogd udjrafogalmazisara pontosan a
korédbbi jogszabdly hatdlyba 1épésétdl szdmitott tiz év elteltével keriilt sor. A 2001- évi CXX.
torvény a tokepiacrél a tokepiac eszkozeinek és intézményeinek atfogd, egységes
Ujraszabdlyozasat jelentette. A torvény 2002. januér 1.-én 1€pett hatdlyba.

Az egységes tOkepiaci szabdlyozasba illesztették a jogalkotok a befektetési alapok
szabdlyozdsanak korszerlsitését is. Ezen a teriileten az az alapvetden uj elem, hogy a kordbbi
instrumentumokon til egyéb befektetési eszkozokbe, mint szdrmazékos termékekbe is
befektethetnek a tovdbbiakban az alapok. Létrejohetnek olyan specidlis alapok, amelyek
eltérhetnek az altaldnos befektetési szabdlyoktdl. Ilyenek példdul az indexalapok, a befektetési
alapokba fektetd befektetési alapok. A jogszabdly fontos eldirdsokat tartalmaz a befektetok
tdjékoztatasardl, védelmérdl. A torvény egyben biztositja az Eurdpai Unid szabdlyozasanak
atvételét.

Az eddigi attekintés is érzékeltette, hogy az alapoknak tobb tipusa alakult ki. A
befektetési alapokat tobb szempont szerint is csoportosithatjuk.

1. Az alapok csoportosithatok a befektetok kore szerint.

Megkiilonboztethetiink nyilvanos és zartkorti alapokat. A nyilvdnos alapok befektetési
jegyeit barmely befektetd jegyezheti, vagy a miikodés alatt megvésdrolhatja azokat. A
zartkorll alapok esetén eldre meghatarozzdk, hogy kik vasdrolhatnak befektetési jegyeket. Az
alap induldsakor csak ezek a befektetok jegyezhetnek az alap befektetési jegyeibdl, illetve a
késobbiekben a jegyek csak ezen a koron beliil forgalomképesek.

2. Csoportositani lehet az alapokat jegyeik visszavalthat6saga alapjan.

Eszerint miikodnek nyiltvégii és zartvégii alapok.

Ez a csoportositdsi szempont a befektetési jegyek forgalomba hozatalaval és
visszavasarlasaval hozhaté Osszefiiggésbe. A nyiltvégli alapok forgalomban levd befektetési
jegyeinek szdma, igy az alap sajat tokéje véltozhat. Az alap nemcsak milkodésének
megkezdésekor, hanem barmikor forgalomba hozhat befektetési jegyeket. Amennyiben
azonban a befektetdk kivdnjak, koteles befektetési jegyeit visszavasdrolni. A zartvégii alapok
ezzel szemben csak létre jottiik idején hozhatjdk befektetési jegyeiket forgalomba, és a
mukodésiik lezardsdig nem kotelesek azokat visszavdsarolni. A befektetok a piacon persze
eladhatjak papirjaikat, tehat a papir tulajdonosa valtozhat a futamidd alatt. Az alapkezeldk
rugalmassdguk miatt a nyiltvégli alapokat preferdljdk. A zartvégli alapok eldnye az, hogy a
piacon kitord esetleges panikban az alapnak nem kell befektet6i felé helytdllnia, ami a

nyiltvégli alapoknadl 6hatatlanul oda vezet, hogy maguk is kénytelenek befektetéseiket részben
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eladni. Ezért a zartvégli alapok stabilabban tervezhetik tartds befektetéseiket, a rovid tava
piaci zavarok nem érintik 1ényegesen az alap tevékenységét.

3. A befektetés tipusa alapjan megkiilonboztetiink értékpapiralapokat €s ingatlanalapokat.
Azokat a befektetési alapokat, amelyek az Osszegyiijtott tOkét értékpapirokba fektetik,
nevezziik értékpapiralapoknak, amelyek ingatlanokat vdsarolnak, soroljuk az ingatlanalapok
kozé. Az értékpapiralapok az értékpapirok kamataibdl, osztalékaibdl, arfolyam emelkedésébol
biztositanak hozamokat befektetdiknek. Az ingatlanalapok az ingatlanok hasznositdsaval,
azok értékének vialtozdsaval tesznek szert hozamokra.

Az értékpapiralapok csoportosithatok befektetési politikdjuk szerint. A nemzetkdzi
gyakorlat alapjan a Befektetési Alapok Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) kidolgozta
irdnyelveit. Eszerint 1étrehozhatok kotvény, részvény, vegyes és pénzpiaci alapok. A magyar
értékpapirokba, illetve részvényekbe fektetd alapokat hazai alapoknak, a kiilfoldi értéket
vasarl6 alapokat nemzetkozi alapoknak nevezziik.

A Dbefektetések kozott legfeljebb 10%-ban részvényt tarté tdlnyomodan dallam- é€s
vallalati kotvényeket tartd alapok a kotvényalapok. A tarcdjukban (portfoli6jukban) legaldbb
50% aranyban részvénnyel rendelkezdk a részvényalapok. Az eddig be nem sorolt, tehat 10%-
50% részvényeket, emellett kotvényeket tartd alapok a vegyes alapok. A pénzpiaci alapok
vagyondban legfeljebb féléves futamidejli allampapirok és bankbetétek szerepelnek. A
nemzetkdzi alapok eszkozei kozt a kiilfoldi befektetések folyamatosan meghaladjdk az 50%-
os szintet.

A jelenleg hatdlyos magyar jogi szabalyozas tovabbi specidlis alapokat nevesit. Ezek
nevében is szerepeltetni kell a specialitdsukra utalé megjelolést. A szabédlyozas szerint ezek az
alapok az 4ltalanos korlatoktdl eltérden fektethetnek bizonyos befektetési eszkozokbe. Ilyen
alapok a befektetési alapokba befektetd befektetési alapok, a szdrmaztatott iigyletekbe
befektetd befektetési alapok, az indexkodvetd befektetési alapok.

A befektetési alapokba befektetd befektetési alapok mds befektetési alapok befektetési
jegyeit szerezhetik meg, illetve més kollektiv befektetési formak értékpapirjai keriilhetnek
birtokukba.

A szarmaztatott iigyletekbe befektetd befektetési alapok az daltaldnos korlatoktdl
eltéréen kothetnek hatdridds, opcids ligyleteket értékpapir-, deviza- vagy drutermékekre,
kothetnek repo, vagy swap iigyleteket.

Az indexkovetd befektetési alapok ugy alakitjak ki portfolidjukat, hogy azok valamely

index valtozasat tiikrozzék arfolyamvaltozdsukban. Az indexek olyan indexek lehetnek,
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amelyeket legaldbb egy évig nyilvdnosan meghirdetnek. Ezek kozé sorolhatjuk a

tézsdeindexeket. [May 2003]

3.3. Az iizleti biztositok

A biztositési tevékenység mintegy masfél évszdzados multra tekint vissza hazankban.
A masodik vildghabora utdn az allam a biztositasi tevékenységet is sajat irdnyitdsa ald vonta,
egy allami tulajdond biztosité miikodott csak. A helyzet 1986-ban véltozott meg, mikor
megalakult a mésodik biztositd. A 90-es évek elején aztin rohamos fejlodésnek indult a
biztositasi piac. Napjainkra szdmos biztosité miikodik a biztositdsi piacon.

A mindennapokban szamos karveszély fenyegeti az embereket. Ezek egy része akar a
puszta 1étezésbdl fakad. Ilyenek az életre, az egészségre veszélyt jelentd tényezdk. Mds
kockédzatok a természet erdire vezethetok vissza, mint a viharkdrok, foldrengések okozta
karok, vagy a meleg, esetleg a fagy okozta kdarok. Vagyoni kdarok kovetkezhetnek be
blincselekmények, példaul lopds, rablds, betorés kovetkeztében. A karesemények tehéat az
emberek életét negativan befolydsolé események. Az egyéni karok csokkentésére, hatdsuk
semlegesitésére az emberek mdr régi idokben veszélykozosségeket hoztak létre. A
veszE€lykozosségekben azok vesznek részt, akiket hasonlé kockdzatok, karesemények
fenyegetnek.

A modern gazdasigokban a biztositok a kockdzatkezelés, az ©Ongondoskodas
intézményei. A biztositottak befizetésébdl 1étrejovd tartalékaik révén a tokepiacok fontos
szerepldi is egyben.

A biztositdsi tevékenység lényege, hogy kell6 szami, hasonlé kockazatnak Kkitett
szereplOt kell egy veszélykozosségben Osszefogni. A kérok, kockdzatok egy kellden nagy
kozosségben statisztikailag ért€ékelhetdvé valnak, a felmért tendencidk alapjan a kockazatok
megosztasa, porlasztdsa lehetdové valik. A kiillonbozo tipusu veszEélykozosségek a kiilonbozo
biztositasi dgak, dgazatok, eltérd biztositasi modozatok kialakuldsat eredményezték.

A piacgazdasagi fejlodés, a biztositdsi piac ndvekedése a 90-es évek kozepére
Magyarorszdgon is megkivanta a torvényi szintll szabdlyozds kialakitasdt. A torvényi
kereteket elsOként az 1995. évi XCVI. torvény a biztositointézetekrdl €s a biztositasi
tevékenységrol jelentette. A jogszabdlyt aztian tobbszor modositottdk, kiegészitették. A

biztositasi piac fejlédése és az eurdpai jogharmonizacié miatt 2003-ban Uj torvény keriilt
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elfogadasra. Ez a 2003. évi LX. torvény a biztositokrdl és a biztositasi tevékenységrol.
Jelenleg ez a torvény rogziti a biztosito, a biztositasi tevékenység fogalmat.

A biztositasi tevékenység szerzddésen, jogszabdlyon, tagsigi jogviszonyon alapuld
kotelezettségvallalds. A tevékenység sordn a tevékenységet végz0 megszervezi a hasonld,
vagy azonos kockdzatoknak kitett személyek kozosségét. Statisztikai eszkozokkel felméri a
biztosithaté kockédzatokat. A kockdzatokat atvallalja. Ez alapjan megallapitja és beszedi a
kockézatvallalas ellenértékét. Tartalékokat képez. A kockdzati ismérvek alapjan két kockazati
agat kell elkiiloniteni. Ezek az élet és nem életbiztositasi dgak. [Huszti 2003]

A biztosité az az intézmény, amely biztositdsi vagy azzal kozvetleniil Osszefiiggd
tevékenységre jogosult. Magyarorszagon biztosité részvénytarsasagként, szovetkezetként,
illetve egyesiiletként mitkodhet. A biztosité részvénytarsasag, biztosité szovetkezet barmely
biztositasi tevékenységet végezhet. A biztositd szovetkezet tagja a kozgyiilés dontése alapjan
potbefizetésre kotelezhetd. A biztosito egyesiiletet tagjai kolcsondsségi alapon hozzdk létre. A
biztositd egyesiilet hitel-, illetve kezesi biztositdsi, valamint viszontbiztositdsba vételi

tevékenységet nem végezhet. A biztosito egyesiilet csak tagjai részére nyujthat szolgaltatas.

3.4. Az onkéntes kolcsonos Kiegészito biztosité pénztarak

Az 1993. évi XCVLI. torvény, mely az onkéntes kolcsonds biztosité pénztarakrol sz616
torvény (Opt.), jelentette a nyugdijreform elsd jelentds 1épését. Az allampolgdrok és
munkaltatéik Onkéntes befizetésein alapulé pénztarak alapitisdara 1994. 6ta van lehetOség.
Ezek voltak az elsé olyan intézmények - az iizleti biztositok altal kindlt nyugdijbiztositdsok
mellett -, amelyek lehetdséget adtak az &llampolgaroknak a hosszd tavd nyugdijcéld
megtakaritdsaik gytijtésére, az idOskori anyagi jolét ondllé biztositdsdra. Emellett a torvény
mds, a tarsadalombiztositds szolgdltatdsait kiegészitdé tevékenységekre 1étrejovo
pénztartipusoknak is jogi alapot teremtett. [lenvai-Nagy-Tatay 2001]

Az Onkéntes kolcsonds biztositd pénztir, melyek tipusai az Onkéntes kiegészitd
nyugdijpénztar, az onkéntes kiegészitd egészségpénztar, az onkéntes kiegészitd onsegélyezd
pénztar, természetes személyek, pénztartagok 4ltal a fiiggetlenség, kolcsonosség, a
szolidaritds és az Onkéntesség elve alapjan létrehozott, tarsadalombiztositdsi ellatasokat
kiegészitd, potlo, illetve ezeket helyettesitd szolgaltatdsokat, tovdbba az egészség védelmét

eldsegitd ellatdsokat, szolgaltatdsok szervezd és finanszirozd tdrsuldst jelent. A pénztar
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szolgdltatdsait rendszeres tagdijbefizetésekbdl, a befektetett vagyon hozamaibdl, tdmogatdi
adoményokbdl egyéni szadmlavezetés alapjdn szervezi, finanszirozza, illetve nyujtja. A
pénztartevékenységhez kapcsolddo gazdalkodasi és felel0sségi szabdlyokat €s jogosultsdgokat
az Opt. szabdlyozza.

A pénztarak kiegészito jellegliek, mert olyan dnkéntes kolcsonds biztosité pénztarak,
amelyek a tdrsadalombiztositasi ellatdsokat kiegészitik, potoljadk és tagjaik igénye szerint
szervezik.

A taggé viélas feltételeit, a tagok jogait és kotelezettségeit, a pénztar szolgéltatasait,
onkorményzati miikodését és gazddlkoddsi rendjét a jogszabalyok keretei kozott az
alapszabdly hatdrozza meg. Ennek tartalma a pénztar alkalmazottaira, a munkdltatéi tagjaira
€s a timogatdkra nézve is kotelezd érvényli.

A pénztar fedezetére, valamint a pénztarszervezet mukodtetésére a pénztartagok altal
vallalt kotelezettségként, rendszeresen fizetett pénzbeli hozzdjarulds a tagdij, amelyet a
munkaltaté meghatdrozott szabélyok szerint, munkéltat6i hozzdjarulds jogcimen részben vagy
egészben dtvallalhat. A tagdij, mely minden pénztirtagra kotelezd érvénytli, legkisebb
mértékét a pénztarak alapszabdlya hatarozza meg.

A pénztartagok rendszeresen, egységesen vagy azonos elv alapjdan megéllapitott
tagdijat fizetnek a pénztarnak.

A pénztar gazddlkodasa és lizemvitele az egyéni szamldn alapul, amelyet a pénztar a
pénztartagok részére vezet. A pénztar gazdilkoddsa sordn az egyéni szdmla tartalmazza a
pénztartagok rendszeresen fizetett tagdijanak, a munkaltatéi tag hozzdjaruldsdnak, a
befektetett vagyon hozamainak valamint a pénztirnak juttatott adomanyoknak azt a részét,
amelyet a pénztdr tagjai szdmdra éves pénziigyi terv alapjdn a szolgéltatdsok fedezeteként
jovair, illetve a tagnak a pénztarral szembeni koveteléseként az alapszabalyban rogzitettek
szerint elismer. A pénztar szolgéltatdsait az egyéni szdmldk megterhelésével, az
alapszabdlyban rogzitett tevékenységi rendhez igazod6 szolgaltatdsi szamlakrdl teljesiti.

A pénztar 4ltal szervezett és nyujtott szolgéltatdsokra a pénztir alapszabélyaban
meghatdrozott médon kizdrélag a pénztartagok, illetve a pénztartag jogdn a hozzatartozok,
kedvezményezettek jogosultak.

A pénztarak kiegészitd vdllalkozédsi tevékenységet folytathatnak, azaz a pénztar
szervezetében  olyan  gazddlkodasi  tevékenységet  végezhetnek, amelyet az

alaptevékenységként megjelolt szolgéltatdsok szervezéséhez €s nyujtdsahoz kapcsoléddan,
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arra visszahatéan, a pénztir szolgéltatasi kotelezettségén feliil, ellenszolgaltatids fejében
nyujtanak

Az onkéntes pénztarak miikodési elve, hogy a pénztarra vonatkoz6 alapvetd dontések
meghozataldra kizardlag a pénztartagok jogosultak, és azonos jogokkal rendelkeznek.

A pénztar zart gazddlkodasi elven mikodik. Gazdédlkoddsa kizardlag csak az
alapszabdlyban meghatdrozott szolgaltatasok szervezésére és teljesitésére iranyulhat.
Gazdalkodasdhoz alapokat képez, és egyéni szamléat vezet tagjai részére. Szolgéltatdsainak
igénybevételére kizardlag a pénztartagok és kedvezményezettek jogosultak. Gazdilkodédsa
sordn kizéar6lag az alapszabdly felhatalmazésa alapjan, a jogszabdlyi eldirasok keretei kozott a
pénztarvagyon erejéig vallalhat mas jogi, illetve természetes személyekkel szemben
kotelezettséget. Szolgéltatdsait rendszeres tagdijbefizetésekbdl és egyéb bevételekbdl, a
pénztartipusok sajatossdgainak figyelembevételével, a kozgytilés éltal elfogadott pénziigyi
terv alapjan szervezi, finanszirozza és teljesiti.

A kolcsonosség elvén a pénztartagok kdzosen teremtik meg a szolgéltatasok fedezetét.
A szolgdltatdsokra jogosultakat az igénybevétel szempontjabdl azonos jogok illetik meg.
Minden pénztartag egyben tulajdonosa is a pénztarnak.

Az oOnkéntesség elve azt jelenti, hogy természetes személyek szabad akaratukbol
létrehozhatnak pénztirakat, és az alapszabdly rendelkezései szerint csatlakozhatnak, illetve
kiléphetnek. A fliggetlenség elvén a pénztarak 6nallo jogi személyként a jogszabalyok keretei
kozott szabadon alakitjdk ki szolgaltatdsi koriiket €s iizletpolitikdjukat. A pénztar szolidaritasi
elven mukodik a pénztartagok egységes elvek alapjan megallapitott tagdijat fizetnek, mely
fiiggetlen egyéni kockazatuk mértékétdl. A miikodés non-profit (nem haszonelvil), a pénztir
gazdilkoddsdanak eredményét csak az alaptevékenység érdekében haszndlhatja fel,
osztalékként és részesedésként nem fizetheti ki.

A szolgéltatdsi kortdl fliggben a pénztirak nyugdijpénztarak, egészségpénztiarak és

onsegélyezd pénztirak lehetnek. [|Hajdu-Tatay 2006]

3.5. A maganyugdijpénztarak

A XX. szazad mésodik felében végbemend demografiai valtozdsok sok orszagban a
nyugdijrendszerek  megvéltoztatdsit  kényszeritették ki, illetve  kényszeritik  ki.

Magyarorszagon a foglakoztatasi struktira is jelentOsen dtalakult az 1990-es évek elején, ami
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jelentds hatdst gyakorolt a nyugdijrendszerre, és sziikségessé tette az 4talakitdst.
Magyarorszagon a piacgazdasagi atmenet elsd szakaszdban (1989 és 1993 kozott) részen
kiilsd, részben belsé okok hatisdra a GDP koriilbeliil 20%-al csokkent. A bejelentett
foglalkoztatottak szdma még inkdbb csokkent (koriilbeliil 30%-al). A teljes foglalkoztatassal
jellemezhetd periodust a - teljes foglalkoztatottsagra viszonyitva - nagymértékil
munkanélkiiliséggel (10%), a korai nyugdijba vonulassal (koriilbeliil 10%) és az informadlis
gazdasag (koriilbeliil 10%) megjelenésével leirhaté iddszak véltotta fel. A redlkeresetek az
atmeneti idoszak tdilnyomd részében jelentdsen csokkentek, a formadlis foglalkoztatottsag
alacsony maradt, 2000-re a keresetek €s a nyugdijak redlértéke még nem érte el az 1989-es
szintet.

A szocialista rendszer orokségeként 1990-ben majdnem minden idds allampolgér
viszonylag elfogadhaté nyugdijat kapott: az orszdgos atlagban az atlagkereset kétharmadat.
Sajnos ez a helyettesitési ardny jelentdsen romlott. A gyorsan csokkend foglalkoztatds és a
széles korli korai nyugdijazdsok miatt a nyugdijasok ardnya az alkalmazottakhoz képest
46,1%-161 (1990) 74,8%-ra (1995) ndtt.

Az Orszéaggytilés 1997.-ben fogadott el dj, a nyugdijrendszert szabalyoz6 torvényeket.
Az akkor elinditott nyugdijreform lényegesen befolydsolta a magyar tarsadalom és gazdasig
helyzetét. Az egyéneket elkeriilhetetlen valasztas elé allitotta: mindenkinek el kellett dontenie,
hogy vdlasztja-e a vegyes finanszirozdsi nyugdijrendszert, vagy kizdr6lag a
tarsadalombiztositasi nyugdijellatas szolgaltatdsait veszi igénybe.

A nyugdijrendszerben a valtoztatdsok tobb lépcsdben kovetkeztek be. Az 1990-es
évek elején ondllosodott és elkiiloniilt az egészségbiztositasi- €s a nyugdijalap. Megjelentek
az lizleti biztositok hosszu tdvi megtakaritdsokat segitd konstrukciodi. 1994-t61 lehetdség nyilt
az oOnkéntes nyugdijpénztirak alakitdsara, az ezekben valé Onkéntes, nyugdij célu
takarékoskoddsra.

1998. januar 1-én a feloszto-kirové tarsadalombiztositdsi rendszer vegyes rendszerré
alakult, amely kotelez6 az 1998. junius 30-a utdn munkaba allok szamdra, és vdlaszthato
mdsoknak. Az addig érvényes tb-nyugdij koriilbeliil egynegyedét (8/31-ed részét) egy
magannyugdij pillér valtotta fel, amely tokefedezeti (-varomanyos) elven mikodik.

A magannyugdijpénztarakat természetes személyek hozhatjak 1étre. A pénztar
vagyona a pénztirtagok vagyona. A pénztirak létrehozdsdban és mukodtetésében szerepet
jatszhatnak munkaltatok, bankok, biztositok. A magannyugdijpénztirak egyik legfontosabb

sajatossdga, hogy az egyes tagok befizetéseit elkiilonitve tartjdk nyilvdn, a pénztarban
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valamennyi pénztirtag egyéni, naprakész szdmldval rendelkezik. Az egyéni szdmlin
felhalmozott jarulék plusz hozamok fogjadk biztositani a majdani nyugdijszolgaltatds
fedezetét. A maganpénztari rendszer alapelve, hogy nem csoportosit at generaciok €s tagok
kozott, hanem csak egyfajta halasztott fogyasztast eredményez.

A magéanyugdijpénztari tagdij kotelezoen fizetendd a tagok bérjellegli jovedelme utan.
Meértékét jogszabdly allapitja meg.

A magannyugdijpénztarakba fizetett tagdij a jarulékfizetd sajat tulajdona marad, igy
orokolhetd. Az egyéni szamlan felgyllt toke és hozam mindenekeldtt akkor 6rokolhetd, ha a
pénztartag még a pénztdr szolgiltatdsainak igénybevétele eldtt hal meg. A szolgéiltatds
megkezdése utdn is 6rokolhetd a még ki nem fizetett tokerész, de ez mér azon is mulik, hogy
a pénztartag milyen nyugdijszolgaltatasi konstrukcidt valaszt maganak nyugdijba vonulaskor.

A magéannyugdijpénztirakba a tagok tagdij form4jaban fizetik be a jarulékot, amelyet
egyéni szamldjukon nyilvantartanak. Ily médon a tOkeképzddés teljes mértékben kovetheto,
mindenki tdjékozddhat affeldl, hogy mekkora Osszeget sikeriilt mar felhalmoznia nyugdijba
vonuldsakor megéllapitandé életjaradéka alapjaul. A maganpénztarak a torvényi eldirdsokat
betartva évente egyszer irdsos formaban is beszamolnak a tagoknak szamldjuk egyenlegérodl, a
befolyt tagdijakrol, a befektetések hozamair6l és a pénztiraknak a tagdijbdl felhasznalt
milkodési koltség részérdl is. [Lendvai-Nagy-Tatay 2001]

Mivel a pénztarak az 6sszegylijtott tokét eltérd modon fektetik be, a hozamot illetéen
természetesen kiilonbségek keletkeznek. A torvény - annak elkeriilése végett, hogy a tag az
altala eredetileg vélasztott és késObb gyenge hozamot felmutaté pénztarbol kényszeriiljon

alacsonyabb nyugdijat kapni - lehetdvé teszi az egyik pénztarbol a masikba torténd atlépést.

3.6 A tozsde és a befektetési szolgaltatok

A tozsde a legmagasabb szervezettségli piac, amelyen az oda bevezetett termékek
koncentralt kereskedelme folyik. Sok vevo és eladd kereslete illetve kindlata jelentkezik a
tézsdei ligyletkotésben. Homogén, felcserélhetd arukkal kereskednek a t6zsdén, igy nagy
tételben folyhat az adasvétel. A t0zsdén az iigyletek szabvanyositottak, a kereskedés szabalyai
mindenki szdmdra megismerhetéek. Az informaciok minden iigyletkotd szdmadra elérhetdek.
Bar a t6zsde kereskedésében csak az erre felhatalmazott {igyletkotok vehetnek kozvetleniil

részt, de a nekik adott megbizdsokon keresztiil a tézsdén val6é kereskedelem mindenki
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szamadra elérhetd. A t0zsdei garancia rendszerek szdmos kockdzat kikiiszobolésére lehetOséget
biztositanak.

A t6zsdék sem keriilték el azokat a valtozdsokat, amelyek az utébbi évtizedekben a
pénziigyi piacok tobbi intézményeit is érintették. A 1ényeg azonban nem valtozott. A tézsdék
koncentralt piacok, informdciés kézpontok, szabdlyozott kereskedést biztositd piacterek.

Napjainkban a tdzsdéken forgalmazott termékek az értékpapirok, a szarmazékos
értékpapir termékek, a szarmazékos pénziigyi termékek, a szarmazékos aru termékek.

Magyarorszagon a tervgazdasagi idoszak alatt a tézsdei miikodés is sziinetelt. A t6zsde
csiréi az értékpapir forgalom meginduldsival jelentek meg ismét az 1980-as évek végén.

A 80-as években eldszor megjelend értékpapirok a kotvények voltak. A kotvénypiac
kiilonbozé hatdsai koziil a legkedvezobb a madsodlagos piac kiépitése és a Budapesti
Ertékt6zsde (BET) létrehozdsa volt. A kotvényforgalmazdsban aktiv huszonkét bank és
szakositott pénzintézet 1987 decemberében aldirta az Ertékpapir Kereskedelmi
Megéllapodast. A Megallapodas egyrészrol szabdlyokka szilarditotta a mar alkalmazott
kotvény-adasvételi gyakorlatot, masrészrdl elinditotta azt a folyamatot, amely végiil a
Budapesti Ertékt6zsde megalapitisdhoz vezetett. Az elsd tézsdeszerli kereskedésre 1988
janudrjdban keriilt sor. Kezdetben hetente egyszer kereskedtek, majd ezen kereskedés
napjainak szdma fokozatosan nott.

A jogi keretek hidnyiban azonban a kozponti piac, az Ertékpapir Kereskedelmi
Megallapodédsban rogzitett néhany szabalytdl eltekintve, alapvetden szabdlyozatlan volt.
Hidnyzott a befektetok érdekeit védo dllami feliigyelet, sem a nyilvdnos kibocsatasok
kovetelményei, sem az iigyletek elszdmoldsdra és teljesitésére vonatkozd szabdlyok nem
fogalmazddtak meg.

A nyolcvanas évek végén a részvénypiac kialakuldsdnak jogi feltételei is
megteremtédtek. A részvények kindlatit a modern részvénytirsasdgi szabdlyozdst is
tartalmazé 1988. évi VI. torvény (Tarsasdgi Torvény), mig keresletét a kiilfoldiek
magyarorszagi befektetéseit szabdlyoz6 és garantdld 1988. évi XXIV. torvény megsziiletése
Osztonozte. Az egyes értékpapirok nyilvanos kibocséatasardl és forgalmazasarol, valamint az
értékpapirtdzsdérdl szolé 1990. évi VI. torvény az allami szintll jogi szabdlyozas 1étrehozasa
mellett meghatdrozta a magyarorszagi értékpapirtdzsdék miikodésének jogi kereteit is.

Nem sokkal a torvény elfogaddsa utdn, 1990. jinius 19-én negyvenegy bank,
pénzintézet és értékpapir-forgalmazd, valamint a Magyar Nemzeti Bank megalapitotta a

Budapesti Ertéktzsdét.
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A Budapesti Ertéktézsde 1étrehozasakor az alapiték 4ltal megfogalmazottak szerint a
BET miikodésének célja, hogy eldsegitse a toke hatékony dramldsat, a valGsagos privatizalds
végrehajtasat, a magyar értékpapirpiac egységesiilését, felzarkdzast a nemzetkozi tokepiaci
folyamatokhoz, a befektetdi bizalom kialakuldsat és megerdsodését, a befektetdéi vagyonok
objektivebb értékelését, valamint a nyilvdnos és ellendrzott piaci mechanizmusok
kialakuldsat. [Rotyis 2001]

A BET nyitésa utdn a részvénykereskedelem nem alakult a vart médon. A bizonytalan
gazdasagi kornyezet, a recesszié rdanyomta bélyegét az arfolyamokra. Ez a stagndlds ugyan
oldédott a lengyel részvénypiac sikere lattan. A t6zsdén a 90-es évek elején jelentek meg nagy
tomegben az allampapirok, Osszefiiggésben azzal, hogy az addigi gyakorlattal szakitva az
allam nem bankhitel formdjaban vett fel kolcsonoket, hanem allampapirok kibocsatdsaval
szerzett forrdsokat. Az 1992-t61 megjelend befektetési alapok befektetési jegyei szintén
tézsdére keriiltek. Magyar sajatossagként a parketten forgott a karpotlési jegy.

1995 utdn a BET a privatizaci6 tere lett a nagyobb cégek esetén. Az dramszolgaltatok,
a MOL, az OTP éllami tulajdonrészei keriiltek példaul a t6zsdén keresztiil értékesitésre. 1997
elején az értékpapir forgalmazas és a tézsdei miikodés torvényi szabdlyozdsa valtozott,
hatdlyba 1épett az 1996. évi CXI. torvény az értékpapirok forgalomba hozataldrdl, a
befektetési szolgdltatasokrol és az értékpapir-t6zsdérol.

Az 1990-es évek végén a vildggazdasigban megjelend valsagok a BET arfolyamait is
megtépaztdk. A szabdlyozdsban djabb torvényi szintli mdédosulds kovetkezett 2001-ben. A
2001. évi CXX. torvény a tOkepiacrol atfogdan szabdlyozta az értékpapirpiac, a befektetési
alapok és a tézsde miikodését, a befektetési szolgaltatok tevékenységét.

A 2001. szeptemberi események utdn a BET ismét emelkedésnek indult. A BET
szervezete alakult aztdn 4t. A bécsi tézsde a BET meghatdrozé tulajdonosdva valt. 2005-ben a
BET részvénytarsasagga alakult. Ezt kovetéen egyesiilt a Budapesti Arutézsdével.

A t6zsdéhez kapcsoléddan kivanom targyalni a befektetési szolgdltatok tevékenységét.
Ennek oka az, hogy ezek a szervezetek a tdzsdei kereskedésen keresztiil, vagy annak
bekapcsoldsa nélkill a megtakaritok és kolcsonvevok kozti kozvetlen kapcsolat
megteremtésében jatszanak szerepet.

A befektetési szolgaltatok tevékenységének torvényi hditterét a 2001. évi CXX.
torvény adja.

A jogszabdly szerint befektetési szolgaltatdsi tevékenység az aldbbi tevékenységek iizletszerli

folytatdsa forintban, illetéleg valutdban, devizaban egy vagy tobb befektetési eszkozre:
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a) bizomanyosi tevékenység;

b) kereskedelmi tevékenység;

c) egyéni portfolick egyedi kezelése a befektetd dltal adott megbizds alapjan (portf6lié
kezelés);

d) jegyzési garanciavallalds;

e) iigynoki tevékenység;

f) az értékpapir forgalomba hozataldnak szervezése és az ehhez kapcsolddé szolgaltatas.
Kiegészitd befektetési szolgaltatdsi tevékenység a kovetkezd tevékenységek {izletszerli
folytatdsa:

a) értékpapirok letéti Orzése €s az azzal kapcsolatos nyilvantartasok vezetése;

b) értékpapir letétkezelés;

c) befektetési hitel nyudjtasa a befektetoknek;

d) tandcsadds tarsasdgoknak tOkeszerkezettel, lizleti stratégidval Osszefiiggd kérdésekben, és
szolgaltatas vallalati fuzidk és befolydsszerzés esetében;

e) nyilvanos vételi ajanlat utjan részvénytarsasdgokban torténd befolydsszerzés szervezése és
az ehhez kapcsol6do szolgéltatas;

f) befektetési tanacsadas;

g) lgyfélszamla-vezetés;

h) értékpapirszdmla vezetés;

A torvény szerinti befektetési eszk6zok:
a) atruhazhato értékpapirok;
b) pénzpiaci eszkdzok;
c) értékpapirra, devizara, indexre, illetdleg ezek szarmaztatott termékeire vonatkozé hataridds
tigyletek, ideértve az ezekkel egyenértékli készpénz-elszamolasu eszkozoket;
d) hatdridos kamatlabiigyletek;
e) kamat-, deviza- és tOkecsere iigyletek;
f) vételi és eladdsi opciok értékpapirra, devizdra, indexre és kamatldbra, illetve ezek
szarmaztatott termékeire, ideértve az ezekkel egyenértékii készpénz-elszamolasi eszkozoket;
g) liveghdzhatdsi gazkibocsatasi egységekre és légszennyezd anyag kibocsdtdsi jogokra
vonatkozé opcidk, hataridds és egyéb szdrmaztatott ligyletek, amelyek teljesitése készpénzes
elszamoléssal torténik és kereskedése szabdlyozott piacon zajlik, illetve amely iigyletek

elszamolasat elfogadott elszamol6 haz végzi folyamatos biztositékadasi kotelezettség mellett.
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A Dbefektetési és kiegészitd befektetési szolgiltatdsok végzésére a befektetési
vallalkozasok jogosultak. Az egyes szolgaltatidsokra valé jogosultsdg szerint a jogszabdly
megkiilonbozteti a befektetési vallalkozdsokon belill az értékpapir-bizoményost, az
értékpapir-kereskedot és az értékpapir-befektetési tarsasagot. [May 2003 ]

A befektetési vallalkozds a befektetési szolgéltatasok koziil az a) pontjdban meghatarozott
tevékenység folytatdsara koteles. Az értékpapir-bizomanyos a befektetési szolgaltatdsok a), e)
és f) pontjdban meghatdrozott tevékenységet, valamint a kiegészito befektetési szolgaltatasok
a)-b), d) és f)-h) pontjiban meghatdrozott tevékenységet folytathat. Ertékpapir-kereskedd a
befektetési szolgéltatdsok a)-c), e) és f) pontjdban meghatarozott tevékenységet, valamint a
kiegészitd befektetési szolgéltatisok a), b) €s d)-h) pontjdban meghatarozott tevékenységet
folytathat. Befektetési tarsasag az a befektetési vallalkozas, amely engedéllyel rendelkezik a
befektetési szolgéltatisok d) pontjdban, illetve a kiegészitd befektetési szolgdltatdsok c)

pontjaban meghatédrozott tevékenységek folytatasara.

Befektetési vallalkozasok

v v v

Ertékpapir- Ertékpapir- Befektetési
bizoményos kereskedd tarsasag
4. dbra

A befektetési vallalkozasok kore

Forras: Sajat szerkesztés
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4. Megtakaritasi instrumentumok

A 2. fejezetben mar emlitettem a megtakaritisi formak szambavételét. Az intézményi
rendszer attekintése utdn sziikségesnek vélem az egyes megtakaritdsi instrumentumok
fogalmdnak kibontasat, hogy a statisztikai adatok mogott allo tartalomvildgosan értelmezhetd
legyen. Természetes, hogy bizonyos instrumentumok ebben a fejezetben csak rovid
ismertetést nyernek, hiszen a mogottik &ll6 intézmények bemutatidsa egyben egyes

instrumentumoknak a bemutatdsat is jelentette.

4.1. Az értékpapir piac befektetési formai, altalanos jellemzo6i

Ertékpapir fogalma:

Az értékpapirok fogalmanak meghatidrozdsa napjainkban két szempont - jogi és
kozgazdasagi - szerint torténik.
Jogi megkozelités

A jogi értelmezés szerint az értékpapir, a torvény 4ltal a kibocsatds helyének joga
szerint dtruhdzhat6 értékpapirnak mindsiild befektetési eszkoz. A jogi szabalyozas alappillére,
hogy valamilyen vagyoni jogra sz6l6, forgalomképes okiratot ért alatta.
Ko6zgazdasagi értelmezés

A kozgazdasagi megkozelités szerint az értékpapir jogszabdlyban meghatdrozott
modon és alakszerliséggel, sorozatban kibocsatott okirat, amely a kibocsatdja €s birtokosa
kozotti jogviszonybdl eredd jogokat €s kotelezettségeket dtruhdzhatdan testesiti meg. E
jogviszonybdl a vdrakozasok szerint az értékpapir-vasarlok jelenbeni pénziikért jovobeni
pénzt, azaz az értékpapir altal pénzigéretet kapnak. Ezért szokds az értékpapirokat jovobeni
pénznek nevezni.
Ertékpapirok csoportositdsa:

Az értékpapiroknak szamtalan fajtdja, valtozata alakult ki az évszazadok folyaman, ezért
szamos szempont alapjan tudjuk Oket csoportositani. A csoportositdsi lehetoségek koziil a
leglényegesebb elv az értékpapir tartalmét kifejezd jogviszony. Ez alapjan:

e Hitelviszonyt megtestesitd

¢ Tulajdoni viszonyt megtestesitd, valamint

e Arujogviszonyt megtestesitd értékpapirrél beszélhetiink.
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Hitelviszonyt megtestesitd értékpapir:

Minden olyan értékpapir, amelyben a kibocsdté meghatdrozott pénzdsszegnek a
rendelkezésre bocsatdsat elismerve arra kotelezi magat, hogy a pénz 0Osszegét, valamint
kamatozé értékpapir esetén annak meghatdrozott médon szdmitott kamatit vagy egyéb
hozamit, illetdleg az altala vallalt egyéb szolgaltatasokat az értékpapir birtokosdnak a
megjelolt idében és médon megfizeti, illetve teljesiti.

Tipusait tekintve az aldbbi hitelviszonyt megtestesito értékpapirokat kiilonboztetjiilk meg:

e Kotvény

e Allampapir

e Hitelintézeti értékpapir

o Jelzédloglevél

A kotvény a gazdasag egyik klasszikus pénziigyi eszkoze, amely a rendelkezésre 4llo

jovedelmek hatékonyabb felhaszndldsat segiti eld, a szabad pénzforrdsok ideiglenes
atcsoportositasdval. A kotvény forgalomképes, azaz atruhazhaté okirat. Az atruhdzhatsag
szempontjabol névre és bemutatdra szol6t kiilonboztetiink meg.
A kozgazdasagi tartalmét tekintve egyik szemszOgbdl megtakaritdsnak, mdsikbdl hitelnek
minosiil. Jogi form4jat tekintve azonban kolcson. E hitelviszonyban a kibocsité az ados, a
vasarl6 pedig a hitelezd. A torlesztésnek tobb mdédja lehetséges, azonban hazdnkban kétféle
konstrukci6 alakult ki:

e alejaratkor egy Osszegben torténd kifizetés, illetve

e 1-5 éves tiirelmi id6 utdn egyenld, vagy évenként valtozd nagysigrendil részosszegben

valo torlesztés.

A kotvény dltalanos értelemben k6z€p vagy hosszu lejaratu, azaz lejarata legaldbb egy év.
Lejérati ideje altaldban a kibocsatastdl szamitott 3-25 év kozott ingadozik, a leggyakoribb
futamidé 8-10-15 év, ritkdbban 20 év, azonban ez orszdgonként véltozik. Hazdnkban a
hatdlyos szabdlyozds nem ragaszkodik a hosszu lejarathoz, tehat nem rogziti a minimélis
futamidot, igy akar egy évnél rovidebb futamidejii kdtvények is kibocsatasra keriilhetnek.

A kotvények kibocsatasa:
Magyarorszdgon kibocsatasra jogosult szervek:

e Allam

e Kozponti koltségvetési szervek

¢ Onkormdnyzatok

e Hitelintézetek
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* Jogi személyiséggel rendelkezd gazdalkodo szervezetek

A szabdlyozds megkiilonbozteti a nyilvdnos és a zdartkori kibocsatast. A zartkorl
forgalomba hozatal az értékpapir egyedileg elére meghatdrozott befektetdk részére torténd
kibocsatdsa a befektetoknek az értékpapir atvételére vonatkozé eldzetes szandéknyilatkozata
alapjan. Ezen papirokat névre sz6ldan jegyzik le.
A nyilvanos kibocsatads szigorubb feltételekkel rendelkezik. Nyilvanos kibocsatdsrdl akkor
beszéliink, ha a befektetok kore elére nem ismert, a kibocsité a nagykozonséghez hirdetés
utjan fordul, s jegyzés sordn irja 0ssze vasarlasi igényliket.

A kotvény klasszikusan kamatozo értékpapir, a kamat mértékét a kibocsaté szamos
koriilmény figyelembe vételével hatdrozza meg. A fix kamatozasa kotvényeknél a kamatlab a
futamido6 alatt véltozatlan marad. Ezekre a kotvényekre évente egyszer, némelyiknél kétszer
fizetik a kamatot kamatszelvény ellenében.

A nemzetkozi értékpapirpiacon egyre inkdbb elterjedtek az un. lebegd ratdju, illetve
valtoz6 kamatozasu kotvények. Ezen kotvények esetében a kamat két részbdl tevodik Ossze:
egy elore megdllapitott mértékll rogzitett kamatbol €s egy kisebb mértékli mozgd vagy mads
néven lebegd kamatbdl. A mozg6 kamat a kétvénytulajdonos kockézata.

Léteznek kamatos kamatozasu kotvények is, amelyek az el6zéektdl abban térnek el, hogy
nem évente fizet kamatot, hanem a lejarati id0 végén. Az alapdsszeg a kamatos
kamatszdmitdssal nyert kamatokkal egyiitt egy 6sszegben kertil kifizetésre.

Ezek mellett tjabb €s ujabb konstrukcidk jonnek létre, amelyek a kibocsdtok szdmara is tobb
lehetdséget biztositanak

Allampapir:

A fejlett pénzpiaccal rendelkezd orszdgokban az dllam tobbnyire az allampapirpiacrdl
szerzi meg a mindennapos mitkddéshez €s a deficit finanszirozasdhoz sziikséges pénz jelentds
részét. Ennek érdekében rovid-, kozép-, €s hosszi lejarati értékpapirokat kindl megvételre.
Adoéskockdzati szempontbdl a legbiztonsdgosabb, a legalacsonyabb kockdzati szintet
képviseld értékpapiroknak mindsiilnek.

A magyar allampapirok nyilvanos forgalomba hozatala dontden aukcié és kis részben
kisbefektetoknek torténd jegyzés €s folyamatos értékesités ttjan torténik.

Az éllampapirok megkiilonboztetése alapvetéen a lejaratuk szerint torténik. Igy a két 6
csoportot az dllamkotvények és a kincstarjegyek képezik, amelyek mellett a kisbefektetOknek
szant Kamatoz6 Kincstarjegy és Kincstari Takarékjegy sulya a finanszirozdsban viszonylag

kisebb jelentdségii.
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Kincstérjegy:

A magyar torvényi szabdlyozas értelmében az egy évnél nem hosszabb futamidejii
allampapirokat kincstarjegyeknek nevezziik. A hazai gyakorlatban jellemzden 1, 3, 6 és 9
hénap futamidejii kincstarjegyeket bocsatanak ki. Biztonsdgos és likvid befektetésnek
mindsiil. A likviditds a rovid lejaratbol, a biztonsag pedig az dllami garancidbdl kovetkezik.
Kamatoz6 Kincstarjegy:

Ugyan a lakossdgnak szant allampapir csoportjdba tartozik, de a belfoldi jogi
személyek és gazddlkodé szervezetek kozott is szabadon atruhdzhaté.  Valodi
értékpapirformaval nem rendelkezd kovetelés csak értékpapirszamlén tarthatd nyilvén.
Jegyzés utjan értékesitik, és kamatét a torlesztéssel egyiitt az éves futamido végén fizetik ki.
Kincstari Takarékjegy:

A kifejezetten lakossdgnak szant jegy a legszélesebb értékesitési haldzattal
rendelkezik. Folyamatos értékesitéssel keriilnek forgalomba. Ennek koOszonhetéen a
befektetok igényeik alapjan az értékesités megsziintetéséig barmikor hozzdjuthatnak az
allampapirhoz. A kamatozds mértéke lépcsdsen emelkedik a befektetdi vasarlastdl az eltelt
teljes hoénapok utdn.

Diszkontkincstérjegy:

E kincstarjegy utan nem fizetnek kamatot, hanem a névértéknél alacsonyabb, diszkont
aron keriilnek forgalomba, lejaratkor pedig a névértéket fizetik vissza. A diszkont Osszeg,
azaz a névérték és a vételar kozotti kiilonbség a haszna a befektetdonek.

Jelenleg 3, 6 és 12 hénapos hatralévé futamiddvel keriilnek elsddleges piaci értékesitésre, de
az aktiv masodpiaci forgalombdl eredden egy éven belill 1ényegében barmilyen hétralévd
futamiddvel megvéasarolhaté6. A diszkontkincstirjegyekhez nyilvanos kibocsatds keretében,
aukcion lehet hozzajutni. Az aukcion az elsédleges forgalmazdknak adott megbizds révén,
mig a masodpiacon az elsédleges forgalmazSk és a Magyar Allamkincstdr fidkjain keresztiil
lehet hozzdjutni. Az egyes aukcidkon a jegyekbdl értékesitendd mennyiséget a finanszirozasi
terv alapjan hatdrozzak meg.

A diszkontkincstdrjegyeket a fizetési hatdridé napjan bevezetik a Budapesti Ertéktézsdére.
Allamkétvény:

Az éllamkotvény az édllam egy €évnél hosszabb lejarati addssagit megtestesito
allampapir. Jelenleg 2 és 10 év kozotti futamiddvel keriilnek értékesitésre. A finanszirozdsban
betoltott szerepiik a befektetési bizalom novekedésével egyre jelentdsebbé vilik, és ez dltal az

allamaddssag lejarati szerkezete javul, a finanszirozasi biztonsag no.
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A fix kamatozédsu allamkotvények esetében a kibocsdtdskor meghirdetett, rogzitett
kamatot fizetik a futamid6 sordn. Ezzel szemben a véltozé kamatozdsu kotvényeknél csak a
kamat-megallapitds mddja és ideje rogzitett. Az allampapirpiacon mindezek ellenére a fix
kamatozasu formdk a jellemzdek. Ha a kamatfizetési gyakorisdgot nézziik, akkor a 2, 3 és 5
éves papirok félévente fizetnek kamatot, mig a 7 éves papirok csak évente.

Nyilvanos és zartkorli kibocsdtds sordn értékesitett allamkotvényekrdl is beszélhetiink. A
nyilvdnos kibocsatdsok dominancidja jellemzd. Ezek keretében ugyanis dontd részben a
koltségvetés folyd hidnyadt finanszirozd papirok keriilnek értékesitésre. Mig a zart korben
forgalomba hozott dllamkotvény kibocsatdsa kiilonleges célt szolgdl, és az értékesités célja
meg is hatdrozza az adott dllampapir befektetinek korét. Ertékesitése aukcién és aukci6t
kovetd jegyzésen torténik. Az aukcion az elsddleges forgalmazok kozvetleniil a befektetok
pedig nekik adott megbizds révén juthatnak hozzd. A pénziigyi teljesités, illetve jovairds
napjan bevezetik a BET-re.

Hitelintézeti értékpapirok:

Magyarorszagon egyetlen tipusuk létezik, a letéti jegy, amely a legijabb szabdlyozas
szerint mar éven belilli lejaratra is kibocsithat6. A bankbetétekhez leginkdbb ezen
értékpapirok hasonlitanak, azonban kiilonbozoségek is felmeriilnek: standard cimletekben

keriilnek kibocsatédsra, forgathatdk és dltalaban nagyobb a nem-fizetés kockdzata.

Részesedést biztosito értékpapirok:

Az olyan értékpapirok, amelyeknek kibocsdtéja meghatdrozott pénzosszeg, illetve
pénzben meghatdrozott nem pénzbeli vagyoni érték tulajdondban, vagy haszndlatdba vételét
elismerve arra kotelezi magat, hogy az értékpapir tulajdonosnak meghatarozott vagyoni és
egyéb jogokat biztosit.

A részesedési jogokat biztosité papirok sajatossagai, hogy a kibocsaténak dltaldban
nem adhaté vissza. A tulajdonos csak a masodlagos értékpapirpiacon tudja értékesiteni. A
tarsasdggal szemben a tulajdonosnak csak egy kotelezettsége van: a névérték befizetése, a
névérték pedig a jegyzett tokéhez val6 hozzdjarulas mértékét mutatja.

Ezen értékpapirok alaptipusanak tekinthetd a részvény, és a befektetési jegy is.
Részvény:

A részvény egyszerre testesiti meg az alaptéke részét (a tag hozzdjaruldsit), a

részvényes jogait és kotelezettségeit (tagsagjogot) és a forgalomra szant értékpapirt.
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A részvény, a részvénytarsasdg alapitdsakor vagy alaptOkéjiik emelésekor kibocsatott
értékpapir, amely a véllalat jegyzett t0kéjének meghatdrozott hdnyadit adja. A tulajdonos
ezen értékpapir megvasarlasdval a pénzét véglegesen a véllalat rendelkezésére bocsatja. A
részvényes ugyan barmikor eladhatja részvényeit egy madsik befektetonek, de ez nem
veszélyezteti a tarsasdg mikodését. A részvény tehdt felmondhatatlan, de a legnagyobb
forgalomképességgel felruhazott befektetés.

A részvényben foglalt jogok:

A részvény értékpapir voltabol kovetkezik, hogy csak olyan jogokat testesit meg,
amely a papirba van foglalva. A részvényest értékpapirja révén vagyoni és tagsigi jogok,
valamint kisebbségi jogok illetik meg.

Vagyoni jogok:

® arészvénytirsasag nyereségébdl vald részesedési jog, vagy més néven osztalékra valod

jog

e likvidacids arbevételre valo jog és az

e un. eldvételi jog

A részvénytarsasadg fenndlldsa alatt minden részvényes jogosult a véllalkozds éves tiszta
nyereségének egy bizonyos hanyaddra, az osztalékra. Az osztalék nagysdgat a kozgytilés
allapitja meg évente, mégpedig cimletenként abszolit Osszegben. Az osztalék Osszegének
névértékben kifejezett hanyadat az éves mérlegjelentés adataival egyiitt teszik kozz€.

A részvénytarsasagok felszdmoldsakor a tartozdsok kifizetése utdni vagyon az un.
likvidacids arbevétel a részvények ardnydban a részvényeseket illeti meg.
Az elévételi jog alapjan a részvényes elore meghatarozott feltételek mellett elsObbséget élvez
az Ujabb részvények, részesedési jegyek, haszonélvezeti jegyek vdsarlasdndl. E jogot a
kozgytilési hatarozat korldtozhatja.
Tagsagi jogok:

A tagsagi jogok alapjan a részvényest megilletik a harom, un. alapjog mellett a
mellékjogok és a kisebbségi jogok is. A harom alapjog: jogosult a részvénytirsasiag fo
dontéshozd szervén, a kozgyllésen részt venni, ahol részvényei ardnydban vdélasztoi és
szavazati jog illeti meg; tovabba ellendrzési joggal élhet a tarsasag tevékenységét illetden,
illetve 6vasi, megtadmadasi joggal élhet a kozgytilés hatdrozataival kapcsolatban.

A mellékjogok koz¢ tartozhat a részvénykonyvbe vald bejegyzésnek joga, a részvényokirat

kiallitdsdnak joga, az alaptOke felemelése ellen val6 tiltakozas joga stb.
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A kisebbségi jogok foként a kisrészvényesek érdekeit védik, az alaptOke egytizedét képviseld
részvényeseket illetik meg. Ide tartozik a megvizsgdldé jog, a kozgylilés Osszehivasira
vonatkozé jog, a kozgylilés napirendjének meghatarozasara valé jog. Jellemzd, hogy egy
tarsasag kisrészvényesei érdekeik képviseletével egy pénzintézetet biznak meg.

A részvény sajatossdgai:

Hazédnkban a Gazdasdgi tarsasagrol szol6 torvény, azon belill is a Részvénytarsasagrol
sz0l6 fejezet szabdlyozza a részvényt, mint értékpapirt. Részletesen szabdlyozza a részvény
eldallitasat, amelynek értelmében nyomdai dton és dematerializalt formédban is létrehozhatd.
Van lehetdség a nyomdai tton eldallitott részvényt dematerializalttd tenni, de forditva nincs réd
mod. A részvényeknek mindemellett szigord formai szabdlyoknak kell megfelelni. A
részvénykibocsatds, illetve tOkeemelés torténhet nyilvdnos vagy zart dton. A nyilvdnos
kibocsatasra, az értékpapirokra vonatkozé szabdlyok az irdnyadok. Nem kell kotelezden
forgalmazo6t igénybe venni, mint a kotvényeknél, de a tdzsdére vald bevezetésre mar igen.

A zartkorl kibocsatasi illetve alapitasi forma azoknak a tdrsasdgoknak kedvez, akik
nem tudnak vagy nem akarnak megfelelni a nyilvdnos értékpapirpiacra 1€pés szigoru
feltételeinek, masrészt rugalmasabb miikodési format keresnek.

Befektetési jegy:

A befektetési jegy a befektetési alapok 4ltal kibocsatott értékpapir, amelynek vasarldja
a befektetési alap résztulajdonosavd valik. A befektetési alap az ily mdédon megszerzett tokéjét
ugy fekteti be értékpapirokba vagy ingatlanba, esetleg vallalkozdsba, hogy ennek révén kisebb
kockézatu, de biztosabb hozamot érjen el, mintha a befektetd egyedi papirokat vasarolt volna.

A befektetési jegy részesedést megtestesitd, forgalomképes értékpapir. Tulajdonosa
csak korldtozott tulajdonosi jogokat szerez, ugyanis kizdr6lag a hozamra és a likviddcios
ellenértékre jogosult, az alapmikodésébe nem szolhat bele. Vagyis a befektetdé hozama a
befektetési alap miikodtetésének eredményességétdl, az alap befektetéseinek sikerességétol
fiigg. A befektetési jegyet kizarolag befektetési alapkezeld bocsathatja ki, nyilvanos vagy zart
jegyzés utjan.

Nyiltvégli befektetési jegy:

A nyilt, azaz meghatarozatlan ideig miikodo alapok jegyeit nevezziikk nyiltvégi
befektetési jegynek. A jegyeket az alapkezeld folyamatosan kindlja megvételre, illetve
folyamatosan koteles visszavasdrolni 6ket. Az un. letétkezel bank naponta hatdrozza meg a
jegyek aktudlis értékét, az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket, amit nyilvanossagra

is hoz.
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A nyiltvégh alapok nagy eldnye a likviditas, hiszen az alapkezel6 mindig biztositja a
vételt, illetve eladast. Rendkiviili forgalomképességiik miatt ezeket a papirokat nem is vezetik
be a tézsdére.

Zartvégl befektetési jegy:

A zartvégli befektetési alapok befektetési jegyeit adott jegyzési iddszak alatt lehet
megvenni. A zartvégli befektetési jegyeknek meghatdrozott futamideje van. A jegyeket az
alapkezel6 a futamidd alatt nem vdsarolhatja vissza, visszafizetésiik csak lejaratkor
lehetséges. Ezeket az alapokat kotelezd a BET-re bevezetni, annak érdekében, hogy a

befektetoknek mégis legyen lehetdségiik a futamidd alatt kiszallniuk.

4.2. A bankbetétek tipusai, csoportositasuk és jellemzoik

Befektetési forma lehet a bankbetét. A bankok specidlis szolgdltatasokat alakitanak ki
a megtakaritdsok szdmara. Ezeket Osszefoglalo néven betéti {izleteknek nevezziik. Ko6zos
jellemzdjiik, hogy segitségiikkel a bank idegen (kiils6) forrdsokat von be gazdalkoddséba.
Ezek tehdt kotelezettségvillalast jelentenek szamara.

A betét fogalma:

A pénzintézetnél szamlan, betétokiratban vagy egyéb mddon, betétszerzodés alapjan -
kamat vagy mas hozam ellenében - elhelyezett pénz, amelyet a pénzintézet jogszabalyi
rendelkezés, vagy betétszerzodés feltételei alapjan visszafizetni koteles.

A betét teremti meg a bankiizem szamdra azokat a forrasokat, amelyekre hitelezési illetve
egyéb jovedelemteremtd tevékenysége tdmaszkodik. Igy a bankok kozotti verseny
eredményeként az iigyfelek véltozé igényeihez egyre jobban alkalmazkodé betéti
szolgéltatasok kialakuldsa valosult meg.
A betétek csoportositdsa:
A modern banki betéti szolgéltatasokat tobbféle szempont szerint csoportosithatjuk:

A betételhelyezd személye szerint:

e [akossag

® Gazdalkod¢ szerveztek

o Kboltségvetési szervek, intézmények

e Téarsadalmi szervek

e Alapitvanyok

e Mis bankok
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A betét pénzneme szerint megkiilonboztetiink:
¢ Hazai fizetdeszkozt
e Kiilfoldi valutat/devizat
e A futamidd szerint megkiilonboztetiink:
e Rovid
o Kozéplejarata
® Hosszu lejarata betéti szerzodéseket
A kamatozds mddja szerint vannak:
e Fix
e Viltoz6
® Mozg6 kamatozasu betéti ligyletek
Betételhelyezés célja, illetve a betét megsziintetésének modja szerint vannak:
¢ Bankszdmlabetétek
¢ Felmondasos betétek
o [ekotott betétek
e Takarékbetétek
A bankszdmlabetét:

A bank és az iigyfél kozott 1étrejott olyan latra szolo betétszerzodés (Bankszamla-,
pénzforgalmi- vagy elszdmoldsi szdmlaszerz6dés), melynek jellemzd tulajdonsaga, hogy a
szamla tulajdonosa vagy megbizottja bdrmikor rendelkezhet a bankndl -elhelyezett
pénzeszkozei felett. Az ligyfelek ezeket a szamldkat leginkdbb az egymas kozotti fizetéseik
lebonyolitdsara haszndljak, helyettesitve ezzel a készpénzben torténd fizetést.

A létra sz6l6 betétek utdn a pénzintézetek nem vagy csak jelképes kamatot fizetnek. Miutin
ezeket a betéteket az iigyfelek barmikor kivonhatjdk, jelentds likviditasi kockdzatot jelentenek
a bankok szdmdra. Ennek ellentételezéseként foghato fel az alacsony kamatkoltség.
A felmonddsos betét:
Ezt a betéttipust atmenetinek tekintjiik a latra szo6lo és a lekotott betétek kozott. Az tigyfél
ugyanis barmikor felmondhatja a betétet vagy annak egy részét, vagyis utasithatja a
pénzintézetet annak kifizetésére, de a banknak csak a szerzddésben meghatarozott idétartam
elteltével kell a megbizast teljesitenie.
Az tigyfelek rendszerint két esetben hasznéljdk:

¢ Amikor a bankok a lekotott betétre minimum értéket kotnek ki, és az tigyfélnek nincs

olyan 0sszegll szabad pénzeszkoze;
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e Amikor az iigyfelek kifizetéseiket elére nem tudjdk pontosan tervezni, tehit nem
tudnak vagy nem akarnak a betét lekotésére vallalkozni, de a latra sz616 betétek utdn
fizetett kamatnal magasabb kamatbevételt szeretnének elérni.

A felmondasos betétek utan a pénzintézetek akkora kamatot fizetnek, amelynek mértéke a
felmondasig terjedd idOtartamra jellemz6 lekotott betét kamatldbbal egyezik meg.

A lakosséagi szféraban e betéttipusnak ott van a jelentdsége, ahol a készpénz nélkiili fizetési
modok széles korben elterjedtek.

A lekotott betétek:

A legismertebb, legszélesebb korben elterjedt betéttipus. Az iigyfél a szerzddésben
meghatdrozott idétartamra kolcsonadja megtakaritasat a banknak, vagyis hitelt nydjt a bank
szdmdra, amiért a bank kamatot fizet. Ennek mértéke éltaldban jelentdsen meghaladja a latra
sz016 vagy felmondasos betétek utan fizetett kamat mértékét. A magasabb kamatldbbal a
bankok azt ismerik el, hogy kisebb a likviditasi kockdzatuk, miutdn tervezhet6 a betét lejarata.
Emiatt elvileg a lekotott betéteket a futamidd alatt nem lehet felmondani. Viszont a bankok
kozott a betétesekért folyd verseny sokszor arra kényszeriti a pénzintézeteket, hogy a szigoru
korlatokat enyhitsék. Erre 2 alapvetd mddszer alakult ki:

A betétszerzodések gyakran tartalmaznak olyan feltételeket, amelyek szerint a bank a
lekotott betét futamideje alatt hajlandé a betétesnek az altala alkalmazott legkedvezdbb
kamatlabbal hitelt nydjtani;

A szerzddésben lehetdvé teszik az ligyfél szdmdra a betét lejarat eldtti felmondasét, de
ilyenkor kamatot nem vagy csak jelentésen csokkentett mértékben fizetnek a felmondasig
eltelt idészakra.

A lekotott betétek a lekotésiik futamideje szerint lehetnek:

e Rovid lejaratd (a futamid6 1 hénap és 1 év kozotti)

o Kozéplejaratd (a futamidd 1 év és 2-5 év kozotti)

® Hosszu lejarata (a futamidd 2-5 évnél hosszabb)

Takarékbetét:

A betételhelyezés egyik legrégebbi mddja. A bank elismervényt 4llit ki a betét
atvételérol (betétkonyv), amelyben a betétszamla megnyitasit kovetden az azt érintd Osszes
pénzmozgast és a szamla egyenlegét rogzitik. A bankkivonatot a betétkonyvbe torténd

bejegyzés potolja. Ma mdr a bankok altal kevésbé kedvelt forma. [Bodor 1997]
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4.3. Egyéb formak

Egyéb megnevezés alatt foglalom Ossze azokat a megtakaritdsi formakat, amelyek
nem mindsiilnek értékpapirnak és nem bankbetétek. Altaldnos jellemzdjiik, hogy azok az
intézmények, amelyek lehetové teszik felhalmozodasukat, az adott megtakaritasi format
tevékenységiik alapjaként gytjtik. Ezek a formdk a szerzddéses megtakaritdsi formdk kozé
sorolhatok.

Lakastakarékpénztari betétek:

Bar a lakastakarékpénztirak a hitelintézeti korbe tartoznak, de betétgyljtési
tevékenységiik mégis eltér a banki betétektdl. Az intézmény mukodésének specialitdsa, hogy
a lakdscéli megtakaritdsok gyljtését szolgdlja. A betétek ehhez a tevékenységhez kothetok,
kizéar6lag lakascélu eldtakarékossagot szolgalnak.

Biztositasi dijtartalékok:

A biztositasi dijtartalékok a biztositokba vald befizetések felhalmozott részei. A
biztositok egyrészt a biztositdsi események rendezésére képeznek tartalékokat, masrészt
bizonyos konstrukcidik lehetové tesznek felhalmozdst az ligyfelek szamara. A tartalékok
képzése mindig biztositasi tevékenységhez kotodik.

Onkéntes pénztari megtakaritdsok:

Az onkéntes kolcsonos kiegészitd pénztarak a befizetések nem miikodést és likviditasi
célokat szolgdlé hanyadat a tagok részére fedezeti tartalékként halmozzék fel. Ez a tartalék a
pénztar szolgdltatdsait alapozza meg. A tagok részére csak szolgéltatasként érhetd el, vagy az
adé kedvezmények elvesztésével. A pénztirak tevékenységiikh6z mas forrasokat nem
vehetnek igénybe.

Magéannyugdijpénztari megtakaritasok:

A maginnyugdijpénztarak hasonléan az Onkéntes pénztirakhoz a pénztari
befizetésekbdl a késobbi szolgdltatdsok nydjtasdra kiilonitik el a tagok részére a
felhalmozéasokat. Alapvetd kiillonbség, hogy a tagok utdni befizetések nem Onkéntes alapon

teljesitenddk, hanem kotelezo jelleggel. [Huszti 2003]
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5. A haztartasok pénziigyi megtakaritasainak alakulasa a 90-es
évek elejétol 2008-ig

A fejezetben a magyar haztartdsok pénziigyi megtakaritasainak alakuldsat tekintem &t
a statisztikai adatok segitségével. A szovegben a szemléletesség kedvéért elsdsorban
diagramokat hasznélok az idésorok tanulmanyozésara.

A Magyar Nemzeti Bankban a kordbban rendelkezésre 4ll6 statisztikakbol eldallitottak
a pénziigyi szamldk rendszerének megteleld idosorokat. Ennek segitségével vizsgdlni lehet a

haztartdsok pénziigyi eszkozeinek alakuldsét is a 90-es évek elejétdl.
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5. édbra
A magyar hédztartasok pénziigyi eszkdzeinek alloménya
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok (2008.08.17.)

A haztartasok 1990 elején rendelkezésre all6 826,5 mrdFt pénziigyi eszkozei 2008 elsd
negyedévének végére 23 9425 mrdFt-ra ndttek. Ez azt jelenti, hogy Osszegszerliségben a
véltozas majd harmincszoros. A haztartdsok pénziigyi eszkozeinek novekedése a 90-es évek
elejétdl folyamatos. Ugyanez a tendencia olvashaté ki a pénziigyi eszkozok GDP-hez

viszonyitott valtozasanak vizsgalatakor.
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A héztartasok pénziigyi eszkozeinek alakuldsa a GDP %-aban

Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_statisztikai idosorok

(2008.08.17.)

Lathat6, hogy a pénziigyi eszkozok ardnya a GDP-hez viszonyitva az utobbi masfél

évtizedben tobb mint kétszeresére nott. A 40%-os mértékrdl mintegy 90%-ra valtozott az

arany.
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A pénziigyi eszkdzok valtozésa tranzakciokbol és atértékelddésbol
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)
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A 90-es évek kozepéig a pénziigyi eszkozok valtozdsai alapvetden tranzakcidkbol
adddtak. Ez a helyzet a késObbiekben megvéltozott, az atértékelddési hatasok szintén jelentOs
mértékben befolydsoltdk az egyes idészakokban a pénziigyi eszkozok értékét. Ez a modosulés
alapvetden a haztartasok pénziigyi eszkozeinek szerkezeti valtozasanak eredménye. A 7. és 8.
abra is mutatja, hogy a héztartdsok birtokdban megnétt azoknak a pénziigyi eszkdzoknek az
ardnya, amelyek a piaci hatdsokra atértékelddnek, sot atértékelddésiik jelentds lehet. Az
ardnyeltolddds a kordbbi fejezetekben bemutatott instrumentumok, intézmények
megjelenéséhez kothetd. Az iddszak alatt jelentdsen valtozott a kornyezet az addzdsi
eldirasokat, a devizdlis szabalyozast illetden is. Ez szintén hatdssal volt a megtakaritdsok
szerkezetére.

"oz

Az ardnyok eltoldddsat szazalékos formdaban a kovetkezd dbra mutatja:
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8. dbra
A pénziigyi eszk6zok megoszlasa az 0sszes pénziigyi eszkdzon beliil
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

Az idOszakban a készpénz és bankbetétek ardnya folyamatosan csokkent. Ezzel
ellentétesen jelentds volt a biztositastechnikai tartalékok novekedése. Természetesen az elobb
emlitett atértékelddések nem érintenek minden instrumentumot, ami a szerkezetvaltozas

tanulmanyozdasat 0sszetettebbé teszik.
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Az egyes fO kategodridkat lebontva a kovetkezOképpen alakultak az ezeken beliili
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Készpénz és betétek
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

A készpénz és betétek kategéridn beliil minden csoport ndvekedést mutatott. A
készpénz ardnya enyhén csokkent . 2007 végén a haztartdsoknal levo készpénz 2 028,5 mrdFt,
a folyészamla betét 1 737,3 mrdFt, az egyéb betét 4 664,9mrdFt volt. A készpénz ardny 1989
végérol a 33%-r61 2007 végére 24%-ra csokkent.
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A kovetkezd csoport a nem részvény értékpapirok csoportja.
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10. abra

Nem részvény értékpapirok
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

A 90-es évek elso felében egyre népszeriibbé valtak a nem részvény értékpapirok a
haztartdsok pénziigyi eszkozei kozott. A 90-es évek kozepétdl a rovid lejarati papirok
allomdnya noétt gyorsan. A nem részvény értékpapirok térnyerése a vizsgdlt id6szakban
alapvetden az allampapirok elterjedésének volt koszonhetd. A pénziigyi derivativak értéke a
pénziigyi instrumentumok kozétt nem volt szdmottevd. 2007 végén a rovid lejaratd papirok
értéke 653,4 mrdFt, a hosszd lejaratd értékpapirok értéke 519,8 mrdFt volt. Ezzel a rovid
lejaratd értékpapirok ardnya 55%, a hosszu lejaratu értékpapirok ardnya 44% volt a nem
részvény értékpapirok dllomanyan beliil.

A hitelek (nyujtott hitelek) kategodridba tartozé dllomany nem volt jelentds az Osszes
pénziigyi eszk6zon beliil, igy ezt a kategdriat nem részletezem.

Anndl 1ényegesebbé valt kategoria a részvények és részesedések kategoria.
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11. abra
Részvények és részesedések

Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

A tbézsdei részvények értéke 2007 végén 341,5 mrdFt volt, amely a részvények és
részesedések kategdridn beliil 4%-nak felelt meg. A nem tdzsdei részvények értéke 937,1
mrdFt volt, amely 10,9%-o0s részaranynak felet meg. Az iizletrészek értéke 4 940,4 mrdFt,
aranya 57,3% volt. A befektetési jegyek értéke ugyanakkor 2 397,8 mrdFt, aranya 27,8% volt.

A vizsgdlt idészakban minden csoportban érték novekedésnovekedés lathatd. Az
idoszakban végig az iizletrészek tették ki a legmagasabb ardnyt. A befektetési jegyek
megjelenésiik 6ta folyamatosan teret nyernek a kategérian beliil. A részvények ardnya 1997-
1998 években mutattdk a legmagasabb ardnyt, majd gyors ardnycsokkenés utdn, hozzavetdleg
ugyanazon a szinten allnak.

A kovetkezd kategéria a biztositastechnikai tartalékok kategéridja. Ide tartoznak az

életbiztositasi €s nem életbiztositdsi dijtartalékok, valamint a nyugdijpénztari tartalékok.
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12. abra
Biztositastechnikai tartalékok

Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

A vizsgalt idészakban a kategdria minden csoportja novekedést mutatott. 2007 végén
az életbiztositasi dijtartalék osszege 1 480,2mrdFt volt, kategéridn beliili aranya 32,3%-ot ért
el. A nyugdijpénztari tartalékok osszege 2 810,3 mrdFt-ot tett ki, ardnya 61,3% volt. A nem
életbiztositasi dijtartalékok értéke ugyanakkor 297,5 mrdFt volt, ardnya 6,5%.

A biztositastechnikai tartalékok 1998-t61 indultak gyors novekedésnek. Ez elsdsorban
a nyugdijpénztari tartalékok novekedésének volt koszonhetd, de jelentds volt az életbiztositdsi
tartalékok értékének novekedése is.

Az egyéb kovetelések kategoridjaba sorolt tételek ardnya az Osszes pénziigyi eszkoz
allomédnyhoz viszonyitva nem volt jelentds, igy ezzel a kategdriaval sem foglalkozom kiilon.

A pénziigyi eszkozok véltozasanak értékeléséhez fontosnak tartom a kotelezettségek

alakuldsanak feltardsat is. Véleményem szerint a tovabbi értékeléshez ez elengedhetetlen.
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13. abra

A pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek valtozasa
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

A héaztartasok kotelezettségei a 90-es évek végéig nem valtoztak szamottevéen. A
kotelezettségek viszont 2000-t0] gyors novekedésnek indultak. 2000-ig a netté pénziigyi
vagyon novekedése hozzdvetdleg kovette a haztartasok pénziigyi eszkozeinek ndvekedését.
Ezutdin a nettd pénziigyi vagyon novekedése mar elszakadt a pénziigyi eszkozok
allomanyanak novekedésétol, attdl kisebb értékii volt. A folyamat még szembetiinébb, ha a

haztartdsok nettd finansziroz6 képességének alakulasit a GDP ardnydban vizsgaljuk.
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14. abra
A haztartasi szektor netté finanszirozasi képességének alakuldsa
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

A trendvonal egyértelmiien a nett6 finanszirozdsi képesség GDP ardnyos csokkenését
mutatja az 1990-es évek elejétdl az Osszes kotelezettségen beliil. A hitelek tették ki a dontd
hanyadot, ezek novekedése eredményezte alapvetden a haztartdsok kotelezettségeinek
novekedését. Ezt az alabbi abra szemlélteti. [MNB 2008]
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15. abra

A haztartasok 4ltal felvett hitelek és a kotelezettségek valtozasa
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)
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6. A haztartasok megtakaritasaira hat6 tényezok érvényesiilése

A tovébbiakban a fontosabb elméletek szambavétele, és a magyar tényhelyzet
feltérképezése utdn megvizsgdlom, hogy milyen mértékben tiikrozik a magyar adatok az
elméletekben feltételezett Osszefiiggések megjelenését. R4 kivdnok mutatni azokra az
OsszetevOkre, amelyek az eltérések okaiként megjelolhetok.

A korabban ismertetett elméletek — bar mds és mds szemszogbol kozelitve — néhany
tényezd hatdsat a megtakaritdsokra hasonléan azonositottdk. Ezek a tényezok a jovedelem, a
vagyon, a kamatldbak. Keynes ezeken til megtakaritdsi motivumokat, a megtakaritisok
életciklus elméletének alkot6i pedig megtakaritdsi célokat is meghataroztak. Kérdés tehat,
hogy ezek az Osszetevok hogyan alakultak az utébbi években Magyarorszagon, befolydsolta
és befolydsolhatja-e a gazdasigpolitika ezeket a faktorokat. Vizsgdlandd, a legfontosabbnak
tekintett faktorok hatdsmechanizmusai érvényesiiltek-e.

A kérdések megvalaszolasara sziikség van az atalakulé magyar gazdasagi, pénziigyi
kornyezet értékelésére, a kis és nyitott gazdasdg liberalizal6d6 vildgba vald beillesztésére.
Ezen tilmenden rd kivanok mutatni tobb olyan mikrostruktirat érintd valtozdsra, illetve
hatdsra, amelyek a targyalt elméletek standard modelljéhez képest szintén eltéréseket

okoznak.

Jovedelem Kamatlabak Megta,karlta3|
célok
Megtakaritasok
16. abra

A megtakaritasokra haté tényezok
Forras: Sajat szerkesztés
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6.1. A jovedelmek

A jovedelmek meghatdrozdsa statisztikai szempontbdl egyéltalin nem egyszerti
feladat. Bar a jovedelem fogalmét a targyalt elméletek is alapfogalomként alkalmazték,
szambavételkor jelentds nehézségek adodnak. Rdadasul a statisztikai mérések legtobb esetben
az egyénekre vonatkoznak, eltekintve att6l, hogy a haztartdsokban nem keresok is élnek. Ezért
a magas jovedelmii személyek jovedelme a héiztartdsukban egyiitt éloket is figyelembe véve
akar viszonylag alacsony jovedelmeknek is tekinthetdk. Az egyének jovedelmének
haztartdsokban valé megfigyelése pedig statisztikailag még tobb problémat vet fel.

A jovedelem meghatdrozdsa tobb szempontbdl is fontos. Egyrészt azért, mert az
elméletek a jovedelem nagysdgdhoz is kotik a megtakaritds nagysdgit. A jovedelem a
meghatdrozéja a fogyasztasnak, redl- és pénziigyi felhalmozasnak. A felhalmozott vagyon a
tovabbiakban jovedelmek forrdsa lehet. A jovedelmet a tarsadalmi jolét mérdszamaként
szoktdk gyakran haszndlni, a jOlét pedig ismét Osszefiiggésbe hozhaté a megtakaritasi
szokasokkal és azok valtozasaval.

A haztartdsokban €16k kozos megtakaritéi, fogyasztoi egységeket alkotnak. Az egy
haztartasban élok kozott lehetnek gazdasédgilag aktivak és inaktivak, egyénileg jovedelemmel
rendelkezOk és jovedelemmel a haztartdson kiviilrl nem rendelkezOk. A haztartdsok Osszes
jovedelme valamilyen szempont szerint megoszlik a haztartds tagjai kozott. Elképzelhetok
olyan esetek, amikor a kordbbi stitusz biztosit jovedelmet egy mér egyediil €16 szdmara. Ilyen
lehet az 6zvegyi nyugdij, vagy gyerektartds formdjaban befoly6 jovedelem.

A jovedelem az Eurostat értelmezése szerint hdrom f6 elembdl all: piaci (munka-,
véallalkozéi, illetve tulajdonosi) jovedelmekbdl, tdrsadalmi jovedelmekbdl és az egyéb
jovedelmekbdl — levonva az ezeket terheld addkat és jarulékokat. A jovedelemnek hozza kell
jarulnia a haztartds adott idészaki jolétéhez. A jovedelem egy adott id6tavhoz — egy év —
kotddik. A jovedelmeket abbodl a célbdl kapja a haztartas, hogy elkoltse. [Smeeding, T. M.—
Weinberg, D. H. , 2001]

Az Eurostat, 6sszhangban a hazai és nemzetkozi gyakorlattal, a lakossdg jovedelmi
helyzetének meghatdrozdsakor a haztartds tagjainak 6sszes jovedelmébdl indul ki, s azzal a
feltételezéssel €1, hogy a befolyt 6sszjovedelem az egyiitt €16 haztartastagok kozott aranyosan
oszlik meg. A ldtszolag egyértelmli jovedelem fogalom meghatdrozasat a statisztikai
méréskor szdmos felvetddd kérdés teszi bizonytalannd. Példaként emlitem, hogy a

statisztikusok a sajat lakdsban élok lakdshaszndlatit is jovedelemként tekintik, ehhez
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meghatdrozott jovedelmi Osszeget tarsitanak. Egyaltaldn nem egyértelmii az sem, hogy kiket
kell egy haztartasban él6nek tekinteni. Az €lettdrsi kapcsolatok, a tobb genericid egy lakdsban
val6 egyiittlakdsa, a féiskolai tanulményokat mashol folytatok, az elvéltak kozos gyermekei
esetén a fogyasztasi egységek meghatdrozdsa tovabbi mérési problémakat vetnek fel.

Mindezeken til a megfigyelések, mérések bizonytalansdga neheziti a szamszerQsitést.
Magyarorszdgon a hdéztartdsok jovedelmei csak lakossdgi megkérdezéssel gylijthetok a
statisztika szdmdra. Ezek a megkérdezések koltségesek, ezért viszonylag korlatozott
mértékben voltak alkalmazhaték az utébbi masfél évtizedben. Bizonyos jovedelemelemek
pedig nem figyelhetok meg sem egyénekre, sem hdaztartdsokra vonatkozdan. Példaként
emlitem a kamatbevételeket, amelyek az addbevalldsokban sem szerepeltek, tehdt nemhogy
haztartashoz, de egyénekhez val6 kotésiik is szinte lehetetlen volt.

A jovedelmek és a megtakaritisok kozti kapcsolat megteremtése tehdat mar a
jovedelmek meghatdrozdsandl problémadba iitkoznek. A szociolégusok és statisztikusok
sokszor a jolét mérésére haszndljdk a jovedelmet. Ebben a felfogdsban alapvetéen nem is
feltétleniil a jovedelmek abszolit értéke szdmit, hanem sokkal inkdbb a jovedelem relativ
nagysaga. A relativ jovedelem azt fejezi ki, hogy egy-egy tarsadalmi csoport jovedelme az
atlagjovedelemhez képest miként alakul. Ebben a tekintetben tanulmdnyozzdk, hogy a
haztartdsok milyen szdmban rendelkeznek az atlagjovedelemnél alacsonyabb jovedelemmel,
mekkora csoportok jovedelme éri el az dtlag csak meghatarozott hanyadat.

A magyar tényadatokat elemezve a KSH adatai szerint az egy fére jutd nettd
jovedelem redlértéke mintegy 40%-kal haladta meg 2004-ben az 1995-6s szintet. Az id0szak
els6 felét jellemzd igen magas inflacids adatok mellett ez nomindlértéken 3,6-szoros
emelkedést jelentett. Az iddszak elején a redljovedelmek csokkentek, majd lassan, késobb
gyorsuld iitemben novekedtek. Az idészakban atalakult a jovedelmek szerkezete. Az
0sszjovedelmen beliil 4%-kal nétt a piaci jovedelmek ardnya, hozzavetdleg ugyanannyival
csokkent a tarsadalmi jovedelmek ardnya. Az idOszakban a keresetek hasonldéan ndttek a
jovedelmekhez. Ez egyrészt betudhaté a minimalbér tobbszori emelésének, valamint a 2002-
ben torténd kozalkalmazotti béremelésnek. A gazdasigpolitikai prioritdsok véltozdsa a
tdmogatdsi rendszerek, az adérendszer valtozdsait hozta, amely atrendezddéseket okozott a
tarsadalmi csoportok kozott, és dtrendezte ezek jovedelemforrdsainak ardnyait is. Az 1995-
2004 kozotti idoszakban a jovedelemegyenldtlenség nem valtozott szamottevéen. [Kenyeres —

Keszthelyiné 2005]
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A rendelkezésre 4ll6 adatokbdl érdemesnek taldltam megvizsgdlni, hogy miként
alakultak korcsoportok szerinti megbontdsban a jovedelmek. Ez lehetdséget ad az

Osszevetésre azzal a feltételezéssel, hogy az egyén jovedelme nd aktiv élete alatt, majd ezutdn

lehanyatlik.
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Forréas: KSH - www.ksh.hu (2008.09.10.)

Az é4brardl leolvashatd, hogy valéban fennéllt a haztartdsok szintjén az elméletekben
leirt 0sszefiiggés, miszerint a jovedelem nétt a haztartasfo életkordval, annak aktiv élete sordn,
majd a nyugdijas korral hirtelen csokkent. Nem olyan egyértelmil ez az 6sszefiiggés azonban
az egyének szintjén. A 20 év alattiak egy fore jut6 netté jovedelme magasabb volt, mint a 20-
30 éveseké. A kovetkezd kategéridban 30-40 kozott csak enyhe emelkedés latszik, majd kicsit
nagyobb az emelkedés a 40-50 évesek kategdridjdban. A nyugdijas kort elérve a visszaesés
nem volt olyan egyértelmii, hiszen a 60 év felettieck egy fOre jutd nettd jovedelme meghaladta
minden 50 évnél fiatalabb korosztalyét.

Mis tanulmany is megerdsiti, hogy a jovedelemcstcs kordbbra csiszott az aktiv élet
sordn a fiatalabb €letkor felé. [Toth 2002] A rendszervéltozds hatdsain tdl valdsziniileg ez azt
jelenti, hogy a gyakorlati tapasztalatok, élettapasztalatok a gyorsan valtoz6 kornyezetben
leértékelddnek. A fiatalabb korosztdlyok tehdt a frissebb szaktudds birtokdban elényben

lehetnek az iddsebbekkel szemben. A nyugdijkorhatar atlagos emelkedésével az aktiv életkort
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tekintve ez a relativ eltolodds még élesebb lehet a kovetkezd években. A tarsadalmi
jovedelmek elosztdsa ugyan valtoztathatna ezen a helyzeten, de pontosan a nyugdijkorhatar
emelése is azt mutatja, hogy ellentétes szandékok mozognak inkédbb.

A jovedelmeknek bizonyos hdnyada alapvetd létfenntartdsi kiaddsokat szolgél. Ezeket
a kiaddsokat a 1étminimum szadmitdsok mutatjdk. A KSH szdmit4sai szerint ezek a kiaddsok 2
felnottel és 2 gyerekkel rendelkezd haztartdsokndl egy fore vetitve 2000-ban 24994 Ft-ot,
2004-ben 38648 Ft-ot, 2007-ben 48047Ft-ot tettek ki. A létfenntartast szolgédlé kiaddsok tehat
a nyolc esztendd alatt mintegy megkétszerezddtek. A tendencia véleményem szerint
folytatddni fog. Az energia dr, az alapanyag ar progndzisok kozéptavon ezt vetitik eldre. Azok
a haztartdsok, amelyeknél az egy fore juté jovedelem alacsony, egyre kisebb a lehetdség a

megtakaritdsok novelésére.

6.2. Hitelfelvétel

A korabbiakban jeleztem, hogy érinteni kivinom a haztartdsok hitelfelvételeinek
kérdését. A haztartdsok nettdé finanszirozd képességének csokkenése nem a jovedelme
csokkenésének eredménye, a haztartdsok pénziigyi eszkozei is nottek a vizsgalt idészakban.
Viszont a kordbbi dbran (15. dbra) lathat6, hogy a kotelezettségek novekedése meghaladta a
pénziigyi eszkdzok novekedését. Ez a folyamat 2000-t6] indult meg alapvetden.

Az 1990-es években a hdztartdsok bevételeinek bizonytalansdga 0Osztondzte a
megtakaritdsokat. Véleményem szerint azonban elsdsorban a nehezebb hitelhez jutds, a magas
hitelkamatldbak voltak a korldtai a lakossdgi hitelfelvétel kordbbi novekedésének. Ezt
erositette, hogy a bankok lényegében 2000-ig nem nyitottak jelentdsen a lakossdgi tigyfelek
fele. Az MNB tanulméanyabdl kideriil [T6th-Arvai 2001], hogy a fogyaszt6i tiirelmetlenség
jelen volt a 90-es években is, de a likviditdsi korldtok hatart szabtak a hdaztartdsok
koltekezésének. A korlatokat a rendelkezésre all6 bankhitelek hidnya jelentette elsGsorban.

A tanulmédny szerint [T6th-Arvai 2001] a fogyasztéi tiirelmetlenség magas volt a
lakossag korében. Ez a megtakaritdsokkal nem rendelkezOk csoportjdban erdsebb volt, mint a
megtakaritdsokkal rendelkezOknél. Mivel a megtakaritisok 60%-a a haztartasok 20%-anal
koncentralodott, érthetd, hogy a likviditdsi korlatok lazuldsdval miért is nétt gyorsan a
lakosség hitelfelvétele.

A bankrendszer héztartdsok felé¢ vald nyitdsa olyan kornyezetben ment végbe, amely

0sztonodzte dnmagédban a hitelfelvételt. A kamatlabak csokkenése, a lakasépitést és vasarlast
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segitd adopolitika egyardnt novelte a hitelfelvételi kedvet. A devizdlis szabdlyozds szinte
teljes liberalizdldsa a devizahitelezés megjelenését tette lehetdvé. A forinthiteleknél
alacsonyabb devizahitel kamatldbak, az amuigy is alacsony nemzetkozi kamatszintek mellett

erositették az eladésodas folyamatat.
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A haztartdsoknak nyujtott forinthitelek szerzodésben szerepld atlagos kamatldba
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)
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19. abra

A haztartdsoknak nytjtott euro hitelek szerzédésben szerepld atlagos kamatlaba
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)
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A 2005 eldtti magas forint kamatldbak a devizahitelek irdnyaba mozditottdk a

hitelfelvételt. A kovetkezd dbra a forint és devizahitelek dllomanyat mutatja.

5 500 Mrd Ft % 77
5000 7 70
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20. abra
Haztartasok hiteleinek denominacios szerkezete
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

A korédbbindl kedvezdbb forint kamatldbak, az alacsony devizahitel kamatlabak mellett
a bankok hitelezési politikdja a haztartdsok gyors hiteldllomény novekedéséhez vezetett. A
bankok kozt folyd verseny az ezredfordulétdl lényegében majdnem 2008. harmadik
negyedévéig a hitelezési feltételek enyhitését vonta maga utdn a Magyar Nemzeti Bank
hitelezési felmérései szerint. [Hajdu-Tatay 2005]

A hitelfelvétel lehetOséget teremt fogyasztds, vdasdrlds el6rehozatalara. Ez olyan
kiadasok eldrehozatalat is generdlja, mint a lakdsvasarlds, gépkocsi vasarlas. Ezekre a tartos
vagyonelemekre kordbban jelent6s megtakaritisokat képeztek megvésarlasuk elott a
haztartdsok. Az évek folyaman enyhiild hitelfeltételek egyre kisebb Onrészt kivantak meg,
illetve esetlegesen Onrész, azaz eldtakarékossdg nélkiili vasarlast is lehetové tettek. A nettd
finanszirozd képesség tehdt egyrészt csokkent a hitelfelvétel miatt, masrészt bizonyos

kiadasokra vonatkozé célmegtakaritasok csokkenése miatt is.
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6.3. Kamatlabak és vagyoni érték

Pénziigyi megtakaritds csak valamilyen konkrét formdban, tehdt befektetésként
jelenhet meg. A megtakaritdsi dontés a pénziigyi instrumentumok jellegébdl kovetkezden
egyben befektetési dontés is. A hdztartds szintjén ez a befektetési dontés bonyolult folyamat
eredménye lehet. A pénziigyi intézményrendszer ,bardzddltsiga” miatt a hdaztartdsok
elsddleges dontését a pénziigyi intézményrendszer csatorndiban tovabbi dontések kovetik az
Osszegylijtott toke attételes befektetésekor. A fejezetben targyalt drfolyam, hozam elOrejelzési
elméletek az értekezésben az 1. fejezet elméleti fejtegetéseit egészitik ki az instrumentumokba
val6 befektetési dontések tanulmanyozasa révén.

A targyalt elméletekben a megtakaritisokat befolydsolé tényezOként emlitik a
kamatldbakat, a hdztartasok vagyondnak ért€kvaltozdsat, az egyes vagyonelemek vagyonon
beliili értékalakulasat. Mindezeket az elemeket azonban nem lehet szeparaltan kezelni, hiszen
ezek egymassal 6sszefiiggd, egymdssal definidlhaté 0sszetevok.

Bar a kordbban attekintett elméletek kamatldbakat emlitenek a megtakaritdsokat
befolyasol6 tényezoként, de a kozgazdasagi szOhaszndlat sok esetben szinonimaként hasznalja
a hozamot. A pénziigyi fogalomrendszerben bizonyos instrumentumok esetén kamatot, masok
esetén hozamokat emlitiink. Mivel napjainkban a lakossdg szdmara megtakaritasi eszkdzként
széles paletta all rendelkezésre, én is témam lényegét illetden azonos médon kezelem a két
fogalmat.

A kamatlabak ismerete tobb szempontbdl fontos. Egyrészt a kamatldbak ismeretében
donthet az egyén arrdl, hogy fogyasszon vagy befektessen, amennyiben feltételezziik, hogy az
egyén ilyen médon kivanja raciondlisan maximalizdlni hasznossagat. Masrészt a kamatldbak
ismeretére van sziikség az instrumentumok kozti valasztashoz. Meg kivanom vizsgélni, hogy
mennyire lehet pontos képet alkotni a varhaté hozamokrol, illetve az eszkdzok kockézatarol.
Az adatok alapjain megvizsgdlom, hogy a hdaztartdsok megtakaritdsai igazodtak-e az
instrumentumok hozamvaltozdsaihoz.

A pénziigyi eszkozok drazdsa, ezen keresztiil a hozamok eldrejelzése a befektetOk
szamdra kozponti kérdés. Nem véletlen, hogy elméleti kutatok, gyakorlé befektetok serege
probalta megtaldlni a ,,bolcsek kovét”. Sok bizonyiték és ellenbizonyiték szol az egyes
érvelések mellett és ellen. Néhany tedridt, moddszert kivdnok itt felvillantani annak

érzékeltetésére, mennyire bizonytalanok a még sokak altal hasznalt eldrejelzési technikak is.

- 69 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

6.3.1. Arfolyamok elérejelzése a racionalitas feltételezése mellett

Fundamentalis elemzés

A fundamentélis elemzés tedridjat a részvények értékelésére dolgoztak ki, de mint az
elemzés menetébdl kideriil, ezt Kkiterjesztették mads eszkozokre is. Lényegében a
megtakaritdsok életciklus elméletének jovedelmekre, vagyonértékelésre alkalmazott logikdja
is hasonl6. A fundamentilis elemzés a makro- és mikrokdrnyezetben érvényes
Osszefiiggéseket veszi figyelembe. A vizsgalt szférdkra vonatkoz6 informdaciok alapjan keresi
azt a meghatdrozé tényezot, mely az arfolyamokkal valé egybevetésre alkalmas. Ezt a
tényez6t az adott értékpapir belsd értékének nevezik és a mdodszert emiatt a biztos alapok
elméletének hivjdk. Az elmélet szerint minden befektetési eszkdznek van egy fix pontja vagy
,belso értéke”, amelyet a vallalat jelen helyzetének és kilatasainak gondos elemzésével meg
lehet hatdrozni. Mikor a piaci érték ez ald a belsé (redl-) érték ala siillyed, akkor kell
megvdsarolni, mivel az ingadozés, az iddvel korrigalja magat.

A szamitds alapja az osztalékjovedelem. A modszer bevezette a diszkontélést,
melynek lényege, hogy az ember ,,visszafelé¢” szadmol a jovedelemmel. Azt éllitotta, hogy a
részvény belso értéke egyenld az Osszes jovObeli osztalékainak jelenlegi értékével. Az elmélet
maga azt allitja, hogy a részvény értékének a vallalat jovobeli jovedelmeit kell tiikkroznie,
amelynek terhére majd évente osztalékot fizet. Minél nagyobb a pillanatnyi osztalék, s minél
nagyobb a novekedési rata, anndl értékesebb a részvény. A jovot illetd vérakozas
bizonytalansdga neheziti a dolgot, mivel nem csak a hosszi tdvi novekedési ratat kell
megbecsiilni, hanem a rendkiviil er6és novekedés hosszit is.

Az elmélet kidolgozdsa tobb személyhez kothetd. S. Eliot Guild, John B. Williams
dolgozta ki az elmélet drnyalatait, aki Theory of Investment Value ciml konyvében konkrét
képlettel all eld a részvények belso értékének kiszamitdsara. [Szabd 2005]

A redlérték-teoretikusok éltaldban a hosszu tavu befektetd allaspontjara helyezkednek,
aki ,,0rokre” vésdrolja meg a maga részvényeit. A befektetd csak az osztalékra szamithat,
amelyet a tarsasag a részvényeibdl szétoszt.

A fundamentdlis elemzés menete: gazdasdg és a piac egésze, gazdasagi dgazatok,
tarsasagi szintli elemzés.

1. A gazdasag egészének vizsgalata:

A makrokornyezet vizsgdlatakor olyan tényezoket elemeznek, amelyek hatdssal
vannak a redlszféra teljesitményére. A hatdsokat indikdtorok segitségével jelzik eldre. A

konjunktdra alakuldsa alapjan meg lehet kiilonboztetni vezetd, egyiitt mozgd és kovetd
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indikatorokat. Vezetd gazdasdgi mutatok: két-harom évvel kordbban jelezhetik a tézsdei
arfolyamok alakuldsdban az 1j trendek megjelenését. FO mutatdcsoportok: maganszektor
lakdsépitési beruhdzasainak valtozdsa. Beszerzési menedzser-index: véllalati aktivitds varhato
alakuldsar6l és a vallalatvezetok jovovel kapcsolatos varakozdsairdl tuddsit. Hasonld a
fogyaszt6i bizalom index, mely a gazdasigi kildtdsok, €s a gazdasdgi helyzet irdnyéval
parhuzamosan véltozik. Tartés fogyasztdsi cikkek megrendelései: a fObb gazdaséagi
folyamatok alakuldsdra késébb reagilnak. Egyéb arfolyamokat befolydsolé adatok. Fo6
teriiletei: 4llamhdaztartds helyzete, inflacid, kamatok, bérszinvonal, devizadrfolyamok
alakulasa, kiilgazdasagi kapcsolatrendszer, termelési és felhalmozdsi tényezdk alakulasa.
GDP, GNP, fizetési mérleg, nagy- és kiskereskedelmi arak, a megtakaritasok, a beruhazasok,
a koltségvetési deficit, kereskedelmi mérleg, devizaarfolyamok alakuldsa.

2. Agazati elemzés: A gazdasig egészétél az dgazatok eredményei eltérhetnek.
Leggyakoribb események: dolgozdk sztrijkja, adminisztrativ korldtozdsok, hatdsigi
beavatkozds. Ciklus, illetve konjunktira érzékeny dgazatok: fellendiiléskor nagyobb nyereség,
recessziokor nagyobb visszaesés. Anticiklikus dgazatokndl forditva zajlik a folyamat. Egész
dgazatra dtlagos nyereséget, osztalékfizetést, beruhdzast, arbevételt, arbevétel-aranyos
nyereséget €s megtériilési ratdkat kell szdmolni. Ezeket az egyes véllalat adataival kell
osszevetni. Igy meghatdrozhat6k a kiemelkedd, illetve lemaradé cégek.

3. Cégelemzés: A cégek egyedi elemzése egy adott cég teljesitményének értékelésére
irdnyul. Az elemzés sordn megvizsgdljdk a véllalkozds pénziigyi mutatdit,
kapcsolatrendszerét, piaci kilatasait.

Az értékpapirok belsd értékét meghatarozo fobb tényezok:
1. tényezd: az osztaléknovekedés: a kamatos kamatnak hatalmas silya van. 15%-os
novekedésnél példaul az osztaléknak 5 évenként meg kell dupldzédnia. Ebbdl kovetkezik a
redlérték-teoretikusok elsd szabdlya: raciondlis befekteté anndl magasabb arat hajlandé adni
egy részvényért, aminél magasabb az osztalék novekedési ratdja. Ennek a kdvetkezménye
pedig az, hogy az ar a novekedési rata fennmaraddsdnak idOtartama novekedésével no.

2. tényez0: a varhaté osztalékfizetés. Minden més koriilmény azonossdga esetén a nagyobb
osztalékot fizetd részvények értékesebbek.

3. tényezd: a kockazat mértéke. Nagyobb kockdzatot nagyobb vérhat6 megtériiléssel kell
kompenzdlni. Minél nagyobb adott részvény arfolyam-ingadozésa, (illetve az évi teljes
nyereség ingadozdsa, amelyben az osztalék is benne foglaltatik) anndl riziksabb a befektetés.

Ebbdl kovetkezik a harmadik szabdly: a raciondlis (€s kockazatkeriild) befektetd, ha minden
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mas koriilmény azonos, tobbet ad azért a részvényért, amelynek arfolyamai kisebb ingadozast

tanusitanak.

A CAPM - a tékepiaci eszkdzok drazdsi modellje:

Az 1950-as években kidolgozott portf6lié elmélet megteremtette a befektetok szamara
az eszkozok optimdlis korének kivalasztdsanak modszerét. Nem adott azonban vélaszt arra,
hogy mennyiért érdemes ezeket megvdasarolni. Az 1960-as években keriilt sor a CAPM
kidolgozdsara, amely a portf6lié elmélet alapgondolatét tovabb vive az eszkdzok drazdsara is
véalaszt adott. Az elmélet megoldast ad arra, miként lehet a kiilonb6z6 kockdzati szintekhez
hozamokat rendelni.

A CAPM modell feltevései:

1. Tokéletes piac: nincsenek adodk, tranzakcids koltségek, informécidhoz jutdsnak nincs
koltsége, ami egyben azt is eredményezi, hogy mindenki egyformén informalt. A kereskedés
nyilvanos, nincsenek intézményi korldtozasok, azaz minden csere szabad (van short sale),
minden dru (értékpapir) korlatlanul oszthatd, hitelnyujtas és —felvétel rogzitett kamatlabon
torténik.

2. Raciondlis és homogén vdarakozasok: a befektetok azonosan vélekednek az értékpapirok
hozamdnak valészintiség-eloszl4sardl.

3. Arelfogadé és kockdzatelutasité befektetdk: sok, egymastdl fiiggetleniil, onérdekét kovetd
raciondlis befektetd, minden piaci szerepld ,kicsi” a piachoz képest, igy nem szdmol sajat
keresletének, illetve kindlatdnak armodosité hatdsaval. Nincs lehetdség arbitrazsra.

4. Technikai felvetések: nincs redundans értékpapir, létezik legalabb két értékpapir, amelyek
varhat6 hozama kiilonb6z0, az értékpapirok hozamainak variancidi végesek.

A tOkepiaci arfolyamok modelljének levezetése:

1. A befektetok altal a magas varhaté hozam és az alacsony szords preferdlt. Azon portfolidk,
melyek a legmagasabb varhaté hozamot adjdk adott sz6rds mellett, hatékony portfolidk.

2. Ha egy részvény portfolié kockdzatira valé hatdsat vizsgéljuk, akkor a részvény
kockézatanak portfolié kockdzatdhoz valé hozzdjaruldsat kell vizsgdlni. Adott részvény
hozzajaruldsa attdl fiigg, hogy adott részvény a portfolié piaci értékének valtozdsara mekkora
érzékenységgel reagal.

3. Bétanak hivjak az ért€kszamot, amely kifejezi, hogy adott befektetés mennyire érzékenyen
reagdl a piaci portfoli6 értékének valtozasara. A béta tulajdonképpen az adott befektetés piaci

portfoli6é kockazatahoz val6 hozzajarulasat jelzi.
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4. Ha a piacon kolcsonfelvétel, illetve hitelnyujtas lehetséges a kockdzatmentes befektetések
hozamédnak megfeleld kamatlab mellett, akkor minden befektetés kockdzatmentes befektetést
tartalmazé részre és meghatarozott kockazata részvényportfoliét tartalmazo részre bonthatd.

A CAPM akkor €s csak akkor érvényes, ha a piaci portfolié hatékony. Ez a feltétel
akkor teljesiil, ha minden befektet6 egyforma informéciokkal rendelkezik, és ugyanazok a
lehetdségei, mint mindenki mésnak.

A modell azt mondja ki, hogy minden befektetésnél ardnyos a bétdval a varhatd
kockézati dij, vagyis az Osszes befektetés hozama a kincstari valtd hozamét a piaci
portfoliééval Osszekotd értékpapir-piaci egyenesen fekszik. Az Osszes részvényt vizsgédlva
éppen a piaci portfoliét kapjuk, és megéllapithatjuk, hogy datlagosan az értékpapir-piaci
egyenesen taldlhatéak. Az 0sszes részvény kockédzat-varhaté hozam pontja az értékpapir-piaci
egyenesen fekszik, varhaté kockdzati dija pedig a kockdzatmentes hozam és az eszkoz
bétdjaval ardnyos kockdzati prémium Osszege. Az elvart hozam ismeretében, azzal

diszkontdlva egy eszkoz jovObeli pénzdaramlasait megadhat6 az adott eszkoz dra. [May 2003]

A hatékony piacok elmélete:

A racionalitds és ennek kovetkeztében azonos cselekvések feltételezése érdekes
kovetkeztetésekhez vezetett a hatékony piacok elméletének kidolgozdsakor.

A hatékony tékepiacok elmélete a piac hatékonysdganak 3 erdsségét kiillonbozteti meg
(gyenge, kozepes és er0s hatékonysdg) attdl fiiggben, hogy a tOkepiaccal kapcsolatos
informdcidk a piaci résztvevok milyen koréhez és milyen gyorsan jutnak el [Bodie — Kane
Marcus 1996]. A gyenge valtozat szerint az eddigi arfolyamokbdl nem kovetkeznek a
késobbiek. Félerds valtozata szerint a kozzétett informaciok sem segitik az arfolyamok
joslasat. Az erds valtozat szerint semmi, még a titokban maradt Gjdonsag sem segit semmit a
majdani arfolyam megbecslésében, mivel mindaz, ami tudott vagy tudhatd, méris ott van a
részvény pillanatnyi arfolyamaban.

Gyengén hatékony tékepiacok elmélete (bolyongdselmélet):

Mit jelent a bolyongds? Olyan mozgdast jelent, amelynek tovabbi 1épéseit, irdnyat az
eddigi 1épésekbdl megjésolni nem lehet. A részvénypiacra alkalmazva: a részvényarfolyamok
rovid tavua valtozasait nem lehet eldre latni.

Kendall 1953-ban a Journal of the Royal Statistical Society-ben cikket irt, melynek
apropdja a visszatérd arciklusok voltak, pontosabban lettek volna, ugyanis nem taldlt egyet

sem. Az arfolyamok sorozata tgy tiint véletlenszertien viselkedik, azaz bolyong. Ennek a
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bolyongésnak a szemléletes példdja a fej vagy irds jaték. Kendall vizsgdlatdban azt llapitotta
meg, hogy a nyereségek vagy veszteségek sorozata pont annyira véletlenszerli volt, mint a fej
vagy iras jatékban. Igazabdl ezt a jelenséget Bachelier mar 53 évvel elébb leirta. Ha
meghatdrozndk az el6z6 napi arfolyammozgdsok az aznapiakat, akkor pozitiv korreldcios
egyiitthatd lenne, ha nincs Osszefiiggés, akkor nulla. Gyakorlatban ez az érték nagyon
elhanyagolhaté volt. Statisztikai szempontbol tehat azt mondja ki, hogy a megfigyelt
jelenséget leir6 multbeli adatsor elemzése alapjan semmit sem lehet mondani az adatok
jovobeli alakuldsardl. Ez statisztika nyelvén megfogalmazva azt jelenti, hogy egy részvény
kiilonb6z6 idopontbeli (jellemzden napi) arfolyamai kozt nincs szignifikdns korreléacio.

Ez gyakorlatban leforditva azt jelenti, hogy az értékpapirok d4rfolyama teljes
mértékben tiikrozi a piacra érkez0 informacidkat, az arfolyamok multbeli alakuldsét, az
arfolyamvéltozdsokat és egyéb adatokat. Emiatt a részvények multbeli &dralakuldsabol
semmilyen kovetkeztetést nem lehet levonni a jelen- és jovobeli daralakuldsra vonatkozdan,
mivel az Osszes miultbeli informaci6 mér beépiilt az darakba. Adott papir alul vagy
feliilértékeltségére vonatkoz6 informécidk véletlenszeriien érkeznek a piacra, a hatdsukra
valtoz6 arfolyamok is véletlenszertien fognak valtozni, vagyis nem lehet Oket eldre jelezni.
Emiatt a tézsdei arfolyamok eldre jelezhetetlenek, igy az erre irdnyul6 erdfeszités hidbavalo.

A bolyongds elmélet nem azt 4llitja, hogy a részvény arfolyamok taldlomra,
oOtletszertien alakulnak és semmi koziik a fundamentélis informdaciok valtozasdhoz. Az elmélet
szerint a piac annyira hatékony, €és az arfolyamok olyan sebesen igazodnak az qj
értesiilésekhez, hogy egyszerlien nem lehet olyan gyorsan adni-venni, hogy az ember
konzisztensen nyerjen.

Kozepesen hatékony tokepiacok: Az értékpapirok 4rfolyama gyorsan reagal a
nyilvdnossdgra hozott informdacidkra, vagyis teljes mértékben tiikroz minden nyilvanos
informdciot. Nem csak a piaci informdcidkat, hanem egyéb adatokat is figyelembe vesz
(nyereségalakulds, likviditds, makrohirek, politikai véaltozasok stb.). A publikdlt informaci6
emiatt nem segitheti az elemzOt az alulértékelt részvények kivélasztdsdban. A piaci
arstruktdraba eleve beépiilt mindaz a nyilvdnos informdaci6é, amit a vallalati mérlegek,
jovedelembevalldsok, osztaléknyilatkozatok tartalmaznak. Ezért az adatoknak a profi
elemzése felesleges.

Er6sen hatékony tdkepiacok: A tokéletesen hatékony piacon minden informacio
mindenkihez azonnal eljut. A tokéletesen hatékony tOkepiacon az értékpapirok arfolyama

tilkrozi az 0Osszes rendelkezésre dll6 informdacidt, és csak akkor véltozik meg, ha Uj
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informacidk érkeznek a piacra. Emiatt mindenki ugyanazon informdciok birtokdban hozza
meg befektetési dontéseit, tehat nem fordulnak el6 rendkiviili profitok. Az arfolyamok
minden (nyilvdnos és egyéb) informaciot teljes mértékben tiikroznek. Ebbdl kovetkezden
nincs olyan befektetdi csoport, amely monopolisztikus helyzetben van a piacon, azt
befolyédsolja és dtlagon feliili megtériilésre tesz szert, mivel minden szereplonek egyenld
hozzéaférése van minden informaciéhoz. Ilyen piacon alakul ki az egyensulyi allapot, amikor
minden djabb informécié az értékpapirok belsd értékének valtozasat tiikrozi, és ennek
kovetkeztében mdédosul a piaci arfolyam. Az arfolyam hatékonysaga attdl fiigg, az értékpapir-
elemzok becslései milyen szorast mutatnak. Az drfolyamok akkor lesznek hatékonyak, ha az
értékbecslések tobbségében megegyeznek. Az eddigiek miatt tehit a fundamentdlis elemzot
nem csak a mar ismert informécidk, de a nyilvdnossdgra még nem keriilt adatok sem tudjik
segiteni. A részvény arfolyamdban ugyanis nem csak a nyilvdnossdgra hozott értesiilések
tikkr6z6dnek, hanem minden, ami egyéltalan megtudhaté az adott cégrol. Eszerint tehdt még a
,bennfentes” informacionak sincs haszna. Az alapprobléma az, hogy az értékpapir-elemzok
nagyon jol és villim gyorsan képesek elemezni €s cselekedni az informécidknak megfelelden.
Az informécié nagyon gyorsan terjed, és szinte azonnal tiikr6z0dik a piaci drakban. Emiatt az
igen gyors reagalds miatt a fundamentalis elemzési modszerrel nagyon nehézz¢ vélik nagyobb
profitok realizdldsa. Ha tehat a piacok hatékonyak, akkor az értékpapirok 4rfolyama minden
rendelkezésre all6 informéciot tikkroz. Az hihetd, az a tény, hogy a pénziigyi intézmények
képtelenek hosszu tdvd extraprofitot termelni, azt bizonyitja, hogy a vagyonkezeld
szakemberek nem értik a dolgukat. A piaci hatékonysdg azonban azért 1étezik, mert erds a
verseny és a vagyonkezelOk végzik a munkdjukat. A tokepiacok hatékonysdgahoz nagyszamu
profitmaximalizal6 befektetdre van sziikség, hiszen csak ez altal valdsul meg az arfolyamok

gyors alkalmazkoddésa a véletlenszerilien érkez6 informécidkhoz. [Malkiel 1998]

6.3.2. Arfolyamok elérejelzése - til a racionalitason

A piaci szereplok viselkedésének vizsgalatakor szamos szakember arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a szereplok viselkedése irraciondlis elemeket mutat. Az a szigord
feltételezés, hogy a befektetok viselkedése mindig a gazdasdgi racionalitison nyugszik
vitatott. Ez a vélemény szintén népes tabort mondhat magédénak. Sok piaci elemz6 kivédnja
kihaszndlni a pszichikai okokra visszavezethetd piaci mozgdsokat. Sok kutat6 pedig a

mogottes okokat akarta feltirni. Ebben az alfejezetben a pszicholdgiai hatdsokat kihasznal6
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technikai elemzés gondolkoddsmddjat mutatom be roviden, majd az irraciondlis viselkedés

okait feltar6 fontosabb kutatdsi eredményekkel foglalkozom.

A technikai elemzés:

A technikai elemzés a piac azonosithato trendjeire, ciklusaira épit. Nem foglalkozik az
elemzés az arfolyamokat mozgat6 okokkal, csak a kovetkezményekkel, vagyis az
arfolyammozgasokkal. Bar a technikai elemzés sordn a matematika, a statisztika eszkoztarat is
alkalmazzak, az arfolyamok mozgédsat mégis pszicholdgiai okokra vezetik vissza. A technikai
elemzOk csak a pszicholdgiai okok folytan varhaté drfolyammozgédsokra koncentralnak. Az
alkalmazott eszkoztar rendkiviil széles, igy csak néhdny elemet mutatok be az elemzés
lényegét bemutatando.

A technikai elemzOk az arfolyamok multbeli alakuldsdnak statisztikai elemzésével,
azok véltozdsara jellemz6 visszatérd mintdk és prognézisok (trendszamitds, extrapolédcid), a
piac hangulatit €s a piac szerkezetét bemutatd indikatorok alapjidn kisérlik meghatarozni a
vizsgalt pénziigyi termékek (értékpapirok, hataridés termékek, devizdk, aruk) jovobeli
arfolyamat. Az elmélet feltételezi a piac diagnosztizalhaté pszicholdgiai jellemzdinek
meglétét. Tulajdonképpen trendeket azonosit és azokat, illetve valtozdsaikat jelzi el0 a
pénziigyi piac kiilonbozd szegmenseiben. A pszichikai értékre 6sszpontosit. A ,,mozgalmat”
Lord Keynes hirdette meg. Szerinte a belsé értéket tul nehéz meghatirozni. A sikeres
befektetd szerinte azt prébdlja kitaldlni, hogy milyen befektetési helyzetekben varhaté nagy
1éptékti 1égvarépitkezések beinduldsa, és akkor felvdsarolja az arra érdemesnek itélt
részvényeket. Keynes szerint senki nem tudja, mi minden befolyasolhatja a majdani hozam,
illetve osztalék mértékének alakuldsit. Ugy gondolta, a legtobb ember nem abban
serénykedik, hogy remek, hossz tavu, a befektetés teljes tartamara érvényes hozam-eldjelzést
szerkesszen, hanem abban, hogy konvenciondlis elemz0 moddszerekkel a nagykozonségnél
hamarabb vegye észre a véltozdsok eldjeleit. Vagyis a dorzsolt jatékos latja, hogy a gydzelem
szempontjdbol mellékes a sajat izlése. Jobb stratégia, ha a sokaknak tetsz6t vdlasztja. Keynes
magat a részvénykivalasztast ennek szemléltetésére ,,sz€pségversenyként” irta le. Csakhogy
nemcsak az elébb emlitett, hanem a tobbi jatékos is valdszinlileg dorzsolt. Tehat meg kell
saccolni, hogy az dtlagvélemény milyennek fogja saccolni az atlagvéleményt. [Brunnenmeier
2001]

Pontokba szedve tehat a kovetkezdvel foglalkozik egy technikai elemzo:
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- A tOzsdei arfolyamok multbeli alakulésat figyeli, és abbdl von le kovetkeztetéseket a
vérhat6 jovObeli eseményekre vonatkozdan.

- A tézsdei befektetések varhaté eredményét probélja javitani, és a trendvéltozasokat
kisérli meg azok korai szakaszaiban felismerni.

- A piaci mozgdsokat, a kereslet-kindlat hatdsit és az aralakulast vizsgalja, és abbdl
kovetkeztet a jovore.

- Okokkal nem foglalkozik, csak az okozatot kutatja.

- El6rejelzései ultra rovid, rovid és kozéptaviak.

A chartista elemzés teriiletei: piaci hangulat, forrdsok dramlésa, piaci szerkezetet leird
indikdtorok elemzése.

A technikai elemzés elsé elve, hogy az arfolyamok, és a forgalom mar magédban
hordozza az alapvetd informdcidkat. Ezek szerint az adott véllalat eddigi piaci draiban
automatikusan tiikr6zddik jelenlegi bevétele, osztaléka, st a jovoben varhato teljesitménye is.
Masodik elve kimondja, hogy az arfolyamok tobbnyire trendek szerint mozognak, alakulasuk
nem véletlenszerti, szabalyszertiség figyelhet6 meg mozgéasukban. Harmadik elve az, hogy a
torténelem ismétli Onmagat, vagyis a piaci szereplok 4ltaldnos magatartdsi szabalyokat
kovetnek, hasonl6 szitudcidkban hajlamosak hasonléan viselkedni.

A piaci szereplok viselkedésére épitve szamtalan irdnya alakult ki a technikai elemzés
elveinek. Ilyenek a Dow elmélet és az Eliot hullamok elmélete példaként.

DOW-elmélet: A piac cstcs felé torténd elmozduldsakor a csics lesz az ellenallasi
pont, mivel az elmélet szerint, aki elmulasztott eladni, Gjabb emelkedésnél ezt a pontot
valasztand kiszdllasinak. Ha djra emelkedni kezd az arfolyam, ez lesz az ellendllds, amit ha
attor, akkor folytatddhat a tovabbi emelkedés, €s a kordbbi ellenéllds tdmasszd véltozik. Ha a
piac nem jut tdl a kordbbi csticson, azt az elemzdk a tovabbi csokkenés jeleként értékelik. Az
indexekben minden tiikr6zodik, vagyis az egyedi részvényarfolyamok minden informacioét
tikkroznek, az indexek pedig a piac esetében miikddnek ugyanigy.

A piacon egyszerre harom trend uralkodik: elsédleges, ami legaldbb egy, de inkdbb
tobb évig tart, masodlagos trend: 1-3 hoénapig tart, minor trend: egynapos is lehet, de
maximum harom hetes. Fiigghet a manipulacidktol.

Az elsddleges trend a befektetok informalis aszimmetridja miatt harom szakaszbdl all:
felhalmozds — jol informdltak vasarldsai, kiterjedés — technikai traderek vésarldsa a javuld
fundamentélis informécidk €s kornyezet hatdsara, szétteriilés — kisbefektetdi véasarlasok. Az

indexeknek igazolniuk kell egymast A forgalom megerdsiti a trendet.
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Elliott féle hulldimelmélet: azt 4llitja, hogy a befektetdi pszicholdgia hulldmai
prognosztizalhatok, és ezért mozog az arfolyam ar-apédlyszerlien. Az elméletet 1938-ban
publikélta. A Dow tedria trendekre vonatkozo allitasait figyelembe vette és kiegészitette. Egy
ciklus szerinte 5+3 részbol all: emelkedés szakasza (1-5), korrekcié (3). Hullamcsicsok és
volgyek ardnya viszonylag dllando.

Technikai elemzok eszkoztira is széles. Az elemzd chartokat haszndl munkdja
vizualizalasa céljabol. Ezek fajtdi: egyszerti vonal diagram (line), vonal OLHC diagram (bar
chart), gyertya diagram (Japanese candlestick), O-X diagram (point and figure chart).

A technikai elemzés altal haszndlt indikédtorok a piaci hangulatot, a forrdsok dramlasat
€s a piaci szerkezetet leir6 indikatorok.

Piaci hangulatot leiré és forrdasdramldsi indikdtorok: A kiillonboz6é piaci szereplok
lehetnek optimistdk, pesszimistdk, és neutrdlisak. Bar ez utébbiak gyakorlatban inkédbb
valamelyik el6z0 csoportba tartoznak, mivel aki nem adja el értékpapirjait, vagyis zdrja a
pozicidit, inkdbb optimista, aki pedig nem vésdrol, vagy nyit djakat az inkdbb pesszimista
tipus. Ezek az objektiv vagy szubjektiv dontések rengeteg dolog fiiggvényei, viszont elég jol
mérhetdk a pozicidvallaldsok stlyozott dtlaga alapjan. A piaci hangulat a forrdsbedramlassal,
illetve kidramlassal, vagyis a piaci likviditdsvaltozdssal fligg Ossze.

Fedezetlen eladdsok ardnya: A fedezetleniil elad6 arra szamit, hogy az arfolyamok
csokkennek a jovoben, igy pozicidjit zarhatja, és visszavasdrolhatja alacsonyabban a papirt.
Minél tobb a piacon a shortos, anndl tobben szdmitanak arfolyamesésre, és igy anndl
pesszimistabb a hangulat. A forgalom nagysagéhoz €s iddbeli valtozasaihoz kell viszonyitani.
Minden short poziciéhoz tartozik egy zdrds, ezért nem mindegy, hogy a véltozds vizsgalata
mely iddszakban torténik. A fedezetlen eladdsok ardnya az ilyen eladdsok allomédnyénak
el6z06 havi napi atlagforgalomhoz viszonyitott ardnyat mutatja. A pozicidk tomeges zardsa a
negativ trend megvéltozdsahoz vezet.

Eladasi és vételi opcidk forgalmédnak ardnya: Az eladési (put) opcié az aresésre vald
spekuldcié eszkoze. A veszteség itt maximum az opcidés dij lehet az opcié vevdje
szempontjabol (elad6ja szempontjabdl elvileg végtelen). A put-call ardny az esésre, illetve
emelkedésre vonatkoz6 varakozasok viszonyardl tajékoztat.

A befektetési hitelek dllomanya: A befektetd értékpapirok (részvények) vasdrlasara
haszndlja fel. A hiteldllomany a piac tartés emelkedését kdvetden az arfolyamesés, vagyis a
trendvaltds elott éri el a maximumét. A fedezet emelkedd piac esetén nd, mivel a hitellel

szemben felértékel6dd pozicié all. A befektetési hitelek csokkennek trendforduld, illetve
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csOkkend drak esetén, ha a befektetOk nem novelik a fedezetet. Ilyenkor a fedezetiil szolgalé
részvények eladdsai megkezdddnek, és a hitelek a befoly6 pénzekbdl csokkenésnek indulnak.

Bennfentes kereskedés: az értékpapir szabdlyozds meghatarozza, kik szdmitanak
bennfentes személyeknek, és nekik meghatdrozott médon a feliigyeleti szerveknek jelenteni
kell az adasvételeiket. Ezek a szereplOk jobban informaltak a cég helyzetérdl, vételeik az
arfolyamok novekedését, eladdsaik az arfolyamok csokkenését jelzik eldre. Altaldban az
Osszes bennfentes kereskedését vizsgdljadk. Mutatdja a bennfentes eladdsok és vasarlasok
ardnya. A mutat6 tartés emelkedése és 70% feletti ardnya utdni megforduldsa a piaci
emelkedés végét, illetve a 60% ald esés az Ujboli emelkedést jelzi elére a tapasztalatok
alapjan.

A tandcsadok és pénziigyi szakirdk véleménye: a pénziigyi tandcsadok és hirlevélirok
kontraindikatorok, vagyis véleményilk a megfigyelések alapjan egyiitt mozog a
részvénydrakkal, és minél magasabbak az &4rfolyamok, anndl optimistdbbak, illetve minél
alacsonyabbak az 4rfolyamok, anndl pesszimistibbak. A nyilvdnos hirlevél vélemények
vételi vagy eladdsi javaslatainak szdmat 6sszegezve olyan mutaté konstrudlhatd, amely minél
magasabb vételi ardny mellett az arfolyamok csokkenését, a magas eladdsi javaslati ardny
esetén az arfolyamok emelkedését jelzi elore.

Kozvélemény-kutatasok: Kivalasztott populacid kozvélemény-kutatdsdnak
eredményeit Osszegzik a piacrdl alkotott véleményiik alapjdn. A szocidlpszicholégidval
foglalkozok szerint a piaci emelkedések végén mindenki erdsen bevéasdarolt mar és tartja a
poziciéjat, ezért mar csak onigazoldsbél mondja, hogy emelkedik a piac. Mivel azonban az
ilyen pozitiv vélekedések arrdl taniskodnak, hogy folyamatosan csdkken a piacon még
megjelend aktiv vevok szama és forrasaik nagysdga, egyre inkabb kozeledik az
arfolyamcsokkenés kezdete.

Intézményi befektetok adatai: az intézményi befektetokbe dramldé vagy innen
visszavont befektetdi pénzek dllomdnydnak alakuldsa, ezen intézmények tevékenysége tiikrozi
a befektetok altalanos vélekedését a piac varhaté alakuldsardl, illetve a pénzaramlasokrol
tudosit. A leginkdbb vizsgdlt mutaté a nyilt végli befektetési alapok portfolidin beliil a
készpénz (pénzegyenértékesek) ardnya az 6sszes eszkozhoz képest. Ez az aranyszam a piaccal
ellentétesen mozog, ugyanis az arfolyamok emelkedésével parhuzamosan csokken, illetve az
arfolyamok csokkenésével pdarhuzamosan né a készpénzallomany. Okai: a portfolid
szerkezete azdltal is valtozik, hogy a készpénzarany is véltozik, ha készpénz nem aramlik ki

vagy be az alapokbdl, de az értékpapirok, igy kiilondsen részvények arfolyama és igy a
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portfoli6 e részének értéke és ardnya a portfolion belill emelkedik, vagy csokken. Masrészt a
csokkend arfolyamokkal jellemezhetd piacon az alapkezeldknek szdmitaniuk kell arra, hogy a
befektetok visszavonhatjdk pénziiket a befektetési jegyek visszavaltdsdaval, és ezért erre is
tartalékot kell képezni. A készpénzaranyon kiviil a befektetési alapokba dramlé 1j pénz vagy
onnan kivont pénz nagysdga €s idobeli alakulésa is fontos indikdtor, hiszen csokkenti az adott
piacon rendelkezésre all6 likviditdst. Sajnos csak jelentOs késéssel férhetOk hozza az adatok,
ezért trend eldjelzésre csak korlatozottan, és emiatt csak hosszi tdvon alkalmazhatok. Ezen
kiviil a klasszikus kisbefektetdi attitidot is jelzi, mely a trendvaltozdsokat inkdbb koveti,
mintsem eldre jelzi. Viszont a kordbbi ciklusok tanulmédnyozdsa és az akkor tapasztalt
kisbefektetdi magatartdssal valé Osszevetése ad tdmpontot az eldrejelzésre. A befektetési
alapok mellett nyugdijalapok, nyugdij-elotakarékossdgi szamldk, biztositok adatai is
hasznosak a hosszabb tavu trendek szempontjabol.

A piac szerkezetét leiré indikdtorok csoportjai a kovetkezdk: darfolyam, idotav,
forgalom, szélesség. Ezek az indikdtorok a fobb darfolyamindexek, darfolyamatlagok
alakuldsarél, egymadashoz viszonyitott mozgdsardl tantskodnak, és ebbdl a szempontbol
fontos, hogy milyen id6tdvon milyen ciklusok ismerhetdk fel, illetve milyen forgalom tartozik
hozzédjuk és mennyire széles a piac. A mutatok emelkedés illetve siillyedés esetén egy ideig
egylitt mozognak, de meg is valtozhat ez az egyiittmozgas.

A kiilonboz6 indexek vizsgalata elemzoi eszkoz: Az egyes értékpapirok, pénziigyi
instrumentumok draibdl képzett arfolyamatlagok vagy —indexek az adott piac atlagos
arszintjét, illetve annak elmozduldsit mutatjdk meg. Létezik egyszerli szadmtani atlagbol
képzett silyozatlan index. A késObbiekben megjelentek a kapitalizacids stlyozdsu indexek,
melyek mér figyelembe vették a cégek eltérd tokepiaci méretét (részvények szdma*arfolyam).
Ezek az indexek nem veszik figyelembe, hogy az 6sszes részvénybdl mennyi van a piacon. A
szakmai befektetok, illetve kormanyok 4ltal birtokolt évekig nem mozgatott
részvénycsomagokat is figyelembe veszik. Ezt figyelembe véve lehet szamolni kozkéz
hanyadnak szdmité részvénymennyiség kapitalizicidjaval silyozott indexet. Ez az index a
likviditdst nem tiikrozi. A nagyobb tarsasdg nem biztos, hogy a forgalomban is ekkora
ardnyban vesz részt. Emiatt szoktak forgalommal sdlyozott indexeket szdmolni. Arfolyam
interpretacios probléma, hogy adott idopontban az indexek értéke nem biztos, hogy trenden
helyezkedik el, sot, altaldban alatta vagy felette vannak az értékek. Emiatt szdmolnak
mozgoatlagokat, és igy az adott idépontot megeldz0 meghatarozott nap atlagainak értéke, és

nem az adott arfolyam jelenik meg a grafikonon. A napi indexekkel vizsgalva el6fordul, hogy
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a gorbék keresztezik egymadst. Az esetek jelentds részében egy rovid vagy hosszabb ciklus,
vagy trend valtozadsardl sz6l. A nagyobb indexeket fobb szektorok szerint szoktdk bontani,
mint példaul széllitasi, kozmi-, ipari, pénziigyi, technoldgiai, szolgaltatasi €s kereskedelmi.
Globdlis indexeket szoktak foldrajzilag is bontani a szektordlis mellett. Példaul az EMEA
bontdsa kontinensek - Eurdpa, Kozel-Kelet és Afrika — alapjan torténik. Lehet régiok
fejlettsége alapjdn is bontani, mint példaul a feltdrekvd piaci indexek.

Csoportok kozotti ciklusok: A gazdasag, fobb &aru-, pénz- és tokepiacok, és a
részvénypiacokon beliili szektorok idében eltéré mdédon, de egyiitt mozognak. Ez az idébeli
eltérés az egyes piacok és szegmensek egymdashoz viszonyitott teljesitménye adott idészakban
elarulja, hol tart egy adott hosszabb vagy rovidebb ciklus. Vannak ciklusokat elore jelzo,
egylitt mozgd és kovetd gazdasdgi indikatorok, a részvénypiacon pedig megeldzd, egyiitt
mozg6 €s kovetd szektorok. Lényeg, hogy a ciklus mely pontjdn mutat a piac egészéhez
képest legjobb viszonylagos teljesitményt egy csoport. A ciklusok logikdja fiigg attol, hogy
mi az adott ciklus huizdereje. A nyolcvanas évek fellendiilését példdul a fogyasztds, a
kilencvenes évekét pedig a beruhdazasok huztdk. A ciklust inflatorikus és deflatorikus
szakaszokra szedik szét. Az inflatorikus iddszakok az alapanyag-dgazatoknak és az arutdzsdei
termékeknek tesznek jot, viszont a kdtvénypiacnak rossz, tényezofiiggden a részvényeknek jo
is, rossz is lehet. A megallapitds forditva is igaz. Egy szektoron beliil eltérd hatdsu is lehet a
két szakasz. Az inflatorikus szakasz és a kotvénypiac esé€se rossz a befektetési bankoknak,
mivel a kotvénypiaci kereskedéshez nagy portfoliét kell finanszirozni, j6 a hitelintézeteknek,
mert né a kamat, és ezzel a kamatrés is. A hitelintézeteknél is lehet kiilonbség, mert a hosszu
tava kihelyezéseket rovid forrasokkal finanszirozoknak (jelzdlog- €s ingatlanfinanszirozok)
rosszabbul jarnak, a rovid vagy hosszu lejaratd forrdsokkal rovid kihelyezéseket finanszirozé
intézmények (fogyasztoi hitelezok, hitelkartya-iizletdgak) viszont jol.

Id6tényezd: Minél hosszabb ideig és minél jobban tér el egy mutaté a trendtdl, annél
hosszabb ideig és amplitidoval fog korrigdlni, amikor az irdnya megvaltozik. Ha az
arfolyammozgas idoszaka hosszu, annal tobb befektetd tud bekapcsolddni, aztan a fellendiilés
ereje még inkdbb a tilreagélds irdnyaba viszi a piacot. A szektorok emelkedésének iiteme és
amplitiddja eltérd, viszont az adott ciklus hosszisdga azonos minden egyes szektorban és
piacon, nemzetkozi viszonylatban is. A kiilonbozd iddtartamu és jellegh ciklusok altaldban
felfekszenek trendjiiket nézve egy mindent magaba foglalé hosszabb ciklusra, amelyek egy
még hosszabbat képeznek. Ez a felfekvés az 6sszead6dds. Az idOsorok trendje alapjan 1étezik

szekularis, ciklikus, szezondlis és véletlenszerii. A négyéves ciklusok a Kitchin-ciklusok. A
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szekuléris trendek tobb négy éves ciklusbol dllnak Ossze. A Kondratyev-ciklusok 50-54
évesek. Ezen kiviil ismernek 18, illetve 9 éves ciklusokat is. A ciklusokat id6szakonként
visszatérd mintdk alapjan azonositottdk. A szezondlis ciklus éven beliili.

Forgalom: szokatlan véltozdsa trendfordul6t jelezhet az 4arfolyamokban. Az
arfolyamokkal egyiitt novekvo ciklus normalis jelenség, mivel azt mutatja, hogy az arfolyam-
emelkedés a piacra djonnan érkezd pénzek hatdsara valosul meg. Ha az 4rfolyam-emelkedés
gyenge forgalom mellett valésul meg, a jelzés arra vonatkozik, hogy az erd elfogyhat az
emelkedésbol. Ha 1j arfolyamcsics elérésekor a forgalom alacsonyabb, mint az el6zd
arfolyamcsucskor, az arfolyamndéveld likviditds fogydsat, vagyis trendvéltast jelent. Az a jo,
ha az emelkedést lassan emelkedd forgalom és arak jellemzik, ilyenkor egyre tobb piaci
szerepld tud bekapcsolédasaval likviditdst adni a piacnak. Ha kifogy az utanpétlés,
latvanyosan osszeesik a piac. A forgalomelemzésben is léteznek ciklusok. Altaldban a
forgalom néhany hoénappal az arfolyamcsucs elott eléri maximumat. Az oszcillitor két
mozgodtlag hdnyadosaként jon ki. A referenciavonal jelzi a két dtlag egyezoségét. A forgalom
oszcillator vételi €s eladasi jelzések vizsgalatara szolgal.

A piac szélessége: mutatja, hogy a piaci mozgisok mennyire &ltaldnosak, a
forgalomban 1év6 papirok mekkora részét érintik. Minél kevesebb részvény mozog a piaccal
egyiitt, annal valdszinlibb a trendvaltozds. Fontos a felmend, és esé arfolyamu részvények
ardnya. Emelkedd piacon a magas ardny, csokkenOn az alacsony ardny erdsiti a trendet.
McCelellan-oszcillator, a felmend és esd részvények kiillonbségének 19 és 39 napos
exponencidlis mozgdatlagai kiilonbségeként kapjuk meg. A mutaté kumulativ véltozata napi
ingadozasok kisimitasdra szolgél. A difftiziés indikdtor a pozitiv trendben részt vevo papirok
szazalékéat hatarozza meg. Az ) arfolyammaximumot €s —minimumot (52 hét alatt) elérd
részvények szamanak alakuldsa is fontos. Ha mar a maximumot elért részvények szdma nem
novekszik, kozeledik a trendforduld.

Trendelemzés és elorejelzés: a trendek azonositdsa és trendforduldk felismerése a
célja. A trendforduldk eldrejelzésének legegyszerlibb médja a trend azonositdsa, illetve a
rovidebb ciklusok emelkedései és visszaesései alapjan ad6dé maximum- és minimumpontok
egymashoz viszonyitdsa. A trend dgy rajzolddik fel az arfolyamgorbén, hogy az arfolyam
folyosokban ingadozik, a felsd értéktdl nem tud tartésabban felfelé, az alsé szinttdl pedig
lefelé elszakadni. Ahol a kitorés 1étrejon, ott véltozik a trend. A piac aljan, a feltoltddés
teriileten minél tovabb tartézkodik az arfolyam, anndl tobb részvény vandorol bizonytalan

kezekbdl erds kezekbe, és anndl biztosabb az alapja az elemzésnek. A tetején a forditottja az
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igaz. A fellendiilésrél elmondhatd, hogy 4altaldban tobb hulldmban valésul meg, tjabb és
Ujabb maximumokat elérve, a lendiilet akkor torik meg, amikor egy mini ciklus emelkedése
utdn nem tud Gjabb maximumot elérni.

Arfolyammintdk, alakzatok: A legismertebb formdk: fej-vall, kettés csics, dupla
fenék, szélesed6 ingadozasi sav, haromszogek, z4sz10, kottazdszlo, ékek, rés, fazék, kupolds
tetd.

Persze egyszerti felsorolassal az elemzdk nem elégednek meg, az alakzatokat a
kovetkezd csoportokra bontjak:

1. Trendet jellemzd alakzatok: trendvonalak, csatorna, legyezdelv stb.

2. Trend folytatddasat jelzo alakzatok: zasz10k, haromszogek, rések stb.

3. Trendfordul6t jelz6 alakzatok: ellendlldsi és timaszvonalak, kettds cstcs, fej-véllak,
csészealj, kimeriilési rés, tiiske stb.

A mozgébitlag szamitdsndl fontos, hdny napi mozgdatlagrél van sz6. Legfontosabb
informdciéi pedig a metszési pontok, ahol a mozgdatlag gorbék metszik egymadst, illetve a
napi atlagot mutaté gorbét. A sulyozdsndl a frissebb adatok nagyobb sulyt kapnak, mint a
régebbiek. A mozgodatlagok fajtdi: egyszerti, sulyozott, exponencidlis, trianguldris,
véltoztathat6. A boriték olyan mozgdatlag gorbék segitségével konstrudlt trendcsatorna, mely
a mozgoatlag kétoldali parhuzamos gorbéiként jon létre €s vezeti a napi drfolyamgorbét.

Bollinger szalagok: két kiilonbozd statisztikai mddszer vegyitése. A kozépvonal
mozgoatlagolassal, az als6 és felsd szalagok kozépvonaltél szdrassal torténd eltoldssal
kaphatdk meg. A tdmasz €s ellenéllas vonalaknak felelnek meg.

A mozgds lendiilete indikdtor: az emelkedd trendet egyre lassuld lendiilettel
jellemezhetd.

A momentum mérésének lehetséges formadi: a véltozds iliteme, viszonylagos erd, a
mozgoatlagok konvergencidja €s divergencidja.

Ha két mozgdatlagot osztunk egymadssal, akkor a mozgditlag-konvergencidt és —
divergenciat kapjuk (MACD). A mozgddtlagot exponencidlisan szamitjak, a kozelebbi
idépontok silya nagyobb. Ha a magasabb MA alulrél metszi a lassabbat vételi jelnek, ha a
gyorsabb MA feliilr6] metszi a lassabbat, eladdsi jelnek szamit.

Szird szisztéma: Szabdlyai szerint a mélypontot elért, majd onnan adott mértékkel
felfelé elindulé részvény emelkedd trendiinek szamit. Forditottjat, vagyis amikor egy
részvény elérte a csicspontjat és onnan indul lefelé adott mértékkel siillyedd trendiinek

tartjdk. A részvényt a mélypontrodl torténd eldre elhatarozott mértékli felfelé mozdulds utan
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kell eladni, és a csucstdl visszaforduld szintén adott mértékl lefelé mozdulas utan eladni,
esetleg az eredeti mennyiségnél tobbet is. Emiatt szoktidk a stop-loss nevii megbizast
alkalmazni.

Relativ erd szisztéma: A befektetd a multban dtlagot feliilmilé részvényt veszi, majd
tartja, a kordbbi alulteljesitoket pedig keriilni fogja.

Ar-volumen szisztéma: A stratégia arra alapoz, hogy egyre nvekvé forgalom esetén
olyan vasarléi kereslet jelentkezik, amely még tovabb fogja emelni az arfolyamot. Nagy
forgalom melletti csokkenést kedvezoétleniil itélnek meg, mivel a tovdbbi csokkenés
lehetdségét 1atjdk benne.

Money flow: Olyan mutatd, amely adott részvényre is €s a piac egészére is nézi az
aznapi iizletek nett6 4j forrdsok megjelenését vagy kivondsat eredményezték. Birinyi Laszl6
taldlta ki, aki a Salomon Brothers befektetési bank részvényelemzdje volt. Azt mérik vele,
mennyi volt az darfolyam-emelkedéssel és arfolyamcsokkenéssel jard iigyletek adott
pénznemben kifejezett értéke. Azt allitja, onmagdban adott 4rfolyam novekedése vagy
csokkenése még nem jelenti bizonyos trend kialakuldséat, mivel adott pénznemben kifejezve
az arfolyam ugy is eshet, hogy a vasarlds tobb, mint az eladds. Kisz{iri az alacsony forgalom
melletti darfolyamvaltozasokat, amelyek adott piaci szereplok piacbefolydsoldsa miatt mentek
végbe.

Funds flow: Hasonlit az elébb emlitett money flow-ra, a kiilonbség annyi, hogy egyes
alapokndl vizsgdlja a be és kidramlé pénzmennyiségeket. Azért teszi ezt, mert a
részvényalapok a pénzeket részvénybe fektetik, ha pedig né a bedramlé pénz mennyisége
egyéb tényezOk viltozatlansaga esetén, akkor ez az arfolyamok emelkedéséhez vezethet, Ha
csokken a pénzmennyiség, az pedig az arfolyamok eséséhez. KisbefektetOk viselkedését
modellezi, mivel nagy tobbségben magéanbefektetoknek értékesitik a befektetési alapokat.

[Kecskeméti 2006]

A kilatdselmélet €s a pénziigyi viselkedéstan:

A technikai elemzdék nem érdeklddnek az arfolyamokat mozgatéd tényezok utan. Mas
kutatok viszont a hulldimzast keltd okokra forditottdk figyelmiiket. Az irraciondlis
viselkedésre, az irracionalitds okaira és kovetkezményeire sokszor nem is kozgazdészok,
hanem pszicholégusok irdnyitottdk a figyelmet.

Kahneman és Tversky [1979]munkdssdgdhoz kothetd olyan leird jellegli modell

létrehozdsa, amely az emberi cselekvésre €s dontésekre irdnyulé empirikus vizsgalatokon
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alapult. A véarhaté hasznossag elvének hidnyossdgaira mutat rd a kockdzatos helyzetekben
valé dontéshozatal szempontjdbol. Radmutat arra a tényre, hogy a gazdasagi szereplok
bizonytalan kimenetekkel rendelkez6 dontési helyzetekben hajlamosak szisztematikus hibdkat
véteni megsértve a raciondlis viselkedés alapelveit. A kilatdselmélet azt mondja ki, hogy az
egyes bizonytalan kimeneteket tartalmazé kildtdsokban a dontési stilyok nem egyeznek meg a
varhat6 val6szinliségekkel. Az emberek a pusztan valdszinli eseményeket aldbecsiilik a biztos
eseményekhez képest. A sz€lsdségesen alacsony valdszintiségeket alul-, a nagyon alacsony
valészintiségeket tulértékelik. Mésik fontos megdllapitds az, hogy az emberek szdmadra
egységnyi pénzosszeg elvesztése nagyobb hasznossagvesztést okoz, mint amekkora
hasznossdgtobblettel ugyanazon pénzosszeg megnyerése jarna. A vdrhaté veszteségek
elkeriilése érdekében a szereplok hajlamosak a kockdzatvéllaldsra, mig ha a kilatasok
nyereséggel kecsegtetnek, akkor kockazatkeriild magatartas jellemz6 rajuk. Ezt a jelenséget
hivjak tiikrozéshatdsnak. A szerepldk dontései attdl fiiggnek, hogy az adott kildtdsok milyen
keretek kozt keriilnek megjelenitésre. Vagyis ha egy kérdést ugy tesznek fel, hogy a mér
meglévo ezer forintjdhoz otven szdzalék, hogy kap egy még ezer forintot és Gtven szazalék,
hogy nem kap semmit, vagy pedig biztosan kap 6tszdz forintot, akkor az utébbi verzidt
vélasztottdk. De ha tgy tették fel a kérdést, hogy a meglévd pénzéhez még kap kétezer
forintot, majd els6 esetben Otven szdzalék, hogy veszit ezret, illetve dtven szdzalék, hogy nem
nyer semmit, vagy pedig biztosan veszit 6tszaz forintot, akkor az elobbit valasztottak. Vagyis
a varhaté hasznossdgi axiomdknak ellentmondva kockdzatkeriilobol kockazatkeresokké
valtak. Ez a megallapitds arbitrazslehetéségek esetén fontos, mivel ha a nem raciondlis
befektetok nem veszik észre, hogy kiilonb6z6 formédban, de ugyanazt a végsd pénzaramlist
eredményezd pénziigyi terméket kapjak, akkor arbitrazslehetdség jon létre, amit egy
feltételezett tisztan raciondlis befektetd azonnal ki tud haszndlni. T6zsdei folyamatokra nézve
azért fontos az elmélet, mert megmutatja, hogy a szereplék nem rendelkeznek stabil
preferencidkkal kockdzatvéllalast illetden, azaz vérhat6 veszteségek esetén inkabb
kockézatkeresOk, varhaté nyereségek esetében pedig kockézatkeriilok. A fiiggében 1évo
varhat6 veszteségek eldtt a befektetok inkdbb kockdzatkeresok, egy veszteség bekovetkezése
utdn viszont kockdazatkeriilokké valnak. Vagyis realizdlodott nyereség utdn hajlamosak
magasabb kockdazatot véllalni, mivel egy nyereség utdn kovetkezd esetleges veszteség kisebb
fajdalommal jir, mint ugyanez egy veszteség utdn. Ezt a megallapitist nevezik hazi pénz
tartdsnak. Az id6ben véltozé kockazatvallaldsi preferencidk a részvényektdl elvart hozamban

is jelentkeznek. A nyereséges befektetd magasabb kockdazatvéllaldsi kiiszobbel ugyanazon
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értékpapirbdl alacsonyabb prémiumot var el, mint a tobb veszteséget elszenvedett befekteto.
Az elvart hozamok tehat a kockdzatvallaldsi referencidk véltozdsa miatt ingadoznak. Ez az
arfolyamok nagyobb volatilitdisit és magasabb datlagos hozamokat eredményez. A
kilatdselmélet fontos felismerése az is, hogy az emberek jobban idegenkednek a
veszteségektdl, mint a kockdzattdl, vagyoni helyzetiiktdl €s a varhatd veszteségek mértékétdl
fiiggden hajlamosak jelentOs tobbletkockdzatot is véllalni. [Hdmori 2003]

A pénziigyi viselkedéstan Kahneman és Tversky kilataselméletének a folytatasaként is
tekinthetd. A tékepiaci folyamatok magyardzatdhoz a pszichologia é€s a szocioldgia
eredményeit is felhaszndlja. A tudomdnyag empirikus leir6 jellege miatt nem 4all Ossze
konzisztens, axiomatikusan felépitett alternativ modellé, viszont olyan gyakorlati
helyzetekben, amikor raciondlis szerepldket €s a hatékony piacok elvét alkalmazva nem lehet
tovabbjutni, utmutatéul szolgdlhat. A hatékony piacokndl targyalt ,,zajra” koncentral.
Részekre bontja és elemzi azt. A hatékony piacok hipotézise szerint a zaj a nem racionélis
befektetok miatt keletkezik, viszont a racionalis dontésektdl vald eltérések Osszesitett hatasa
nulla. A pénziigyi viselkedéstan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a szereplok dontéseikben
szisztematikusan eltérnek a tiszta raciondlistl, és emiatt dontéseik kovetkezményét nem lehet
nulla varhat6 értékii fehér zajként beépiteni a részvényarfolyamok matematikai modelljébe. A
pénziigyi viselkedéstan eredményei nem igazdn formalizdlhatok, matematikailag igen nehéz
kezelni Oket, emiatt az darfolyam-modellekbe valé beépitésiik helyett a megfigyelt,
raciondlistdl eltéré magatartdsmintdk atfogo leird elemzésére hagyatkozik.

A hatékony piacok elméletének két viselkedési kritériumdval ellentétben a kovetkezo
feltételezésekkel él:

1. A befektet6 nem mindig maximalizélja az éltala tartott portfoli6 értékét.

2. A befektetdé viselkedésbeli sajatossdgokkal rendelkezik és gyakran kovet el
gondolkozdsbeli hibakat.

A pénziigyi viselkedéstan olyan pénziigyi irdnyzat, amely a pénziigyi piaci
anomadlidkra keres magyarazatot pszichologiai torvényszertiségek segitségével. A pénziigyi
viselkedéstan kutatdsainak két fObb teriileti része van. Az egyik a heurisztikdk, vagyis
hiivelykujjszabalyok, amik a befektetok altal tipikusnak vélt helyzetekben gyorsitjdk és a
vizsgalatok kimenetele szerint egyben torzitjdk is a dontéshozatalt. Leggyakrabban idézett
heurisztikdk az anchorning, vagyis mentdlis horgonyzds és a jellegzetességi heurisztika
(representativeness), de a tovabbiakban tobb szerzd 4ltal elkiilonitetteket is felsorolok. A

madsik f6 rész pedig olyan elkiiloniilt piaci jelenségeket vizsgdl, amelyek donté szerephez
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jutnak a befektetOk pénziigyi dontéseiben, viszont adott részvény varhaté arfolyamdra
nincsenek kozvetlen hatassal.

Kahneman és Tversky [1979]rdmutatott, hogyha az emberek arrél dontenek, adott A
adathalmazt B modell generdl-e, vagy A tipusu objektum a B osztdlyba tartozik-e, akkor a
reprezentativitdsi heurisztikdra vagy jellegzetességi hiivelykujj szabdlyra hagyatkoznak,
vagyis azt probdljdk megbecsiilni, hogy milyen mértékben, mekkora valdszinliséggel
rendelkezik B meghatdroz6 ismérveivel, amely valdszinliség tilbecslésére hajlamosak. A
kovetkeztetés az volt, hogy ilyenesetekben az emberek szisztematikusan megszegik a
val6szinliség szamitas alapelveit. Példa a jelenségre:

Helena 31 éves, egyediildlld, szokimond6 €s nagyon okos. Filozéfia diplomdval
rendelkezik, egyetemistaként diszkriminédcidval €s egyéb tarsadalmi kérdésekkel foglalkozott,
és részt vett a nukledris energiatermelést ellenz6 konferencian.

On szerint melyik 4llités illik nagyobb valdszintiséggel Helendra?

A: Helena bankpénztiros

B: Helena bankpénztiros és aktiv tagja a feminista mozgalomnak. A valaszadok
tobbsége a masodik valaszt preferdlta, pedig ugyan annak a két lehetdségnek az egyiittes
bekovetkeztének valdszinlisége nem lehet magasabb, mint barmelyikiiké kiilon-kiilon. A
val6szinliség szamitds szabdlyai nem jatszottak szerepet a dontésiik sordn. A reprezentativitasi
hiivelykujjszabély Osszefoglalva tehdt: ha valami hasonlit A-ra, akkor az az is.

Horgonyzés-hatds (anchoring): Szdmszerti becsléseiket az emberek hajlamosak egy
olyan kiindul6é értékhez kotni, ami nincs vagy kevéssé van Osszefiiggésben a vizsgalt
problémaval, a becslés eredményére viszont mégis hatdssal lesz. A horgonyzads magyardzata
a kognitiv tilterheltségben rejlik, vagyis azért torténik, mert nem tudjdk az dsszes informéciot
figyelembe venni dontéseikben és egyszerre tobb dologra figyelni, ezért mankéul hasznaljdk a
korédbbi referenciapontokat, referenciaeseményeket. [Kahneman — Tversky 1979]

Kognitiv kapaszkodok, a piac szintjérdl adnak jelzéseket, amelyek alapjdn az emberek
eldontik, hogy alul- vagy tulértékelt-e. A pszichologusok kimutattdk, hogy kétértelmii
szitudcidkban az emberek dontéseire az éppen kéznél 1évo kapaszkoddk hatnak. Tversky és
Kahneman pszichol6gusok szerencsekerék kisérlete alapjan megmutattdk, hogy az embereket
sokszor adott pillanatban l4tott, véletlenszerli, szdmukra sem érzelmileg, sem téméhoz
kotédve fontossdgot nem mutaté kapaszkoddk befolydsoltdk adott kérdésre adott vélasz
esetén, ha nem tudtdk a tényleges valaszt. Ilyen kapaszkoddk lehetnek részvények esetében

azok az arszintek, amelyekre a befektetOk még emlékeznek. Lehetnek multbeli drak, esetleg
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egy index, amely épp elért egy adott fontosnak tartott szintet. Ez a megallapitds erdsiti a
technikai elemzdk érveléseit.

Mordlis kapaszkoddk, az embereknek a részvényvasarlasra 6sztonzd érvek erdsségét
kell megnézniiik, és Ossze kell vetni a piacba fektetett vagyonuk madsfajta felhasznalési
lehetdségeivel. Ha szarnyal a tdzsde, az emberek tOzsdei vagyona, illetve jelenlegi
€letszinvonaldnak kiilonbsége arra 0sztonzi, hogy realizdlja a hasznit. Ha az adott ember
rengeteg nem realizalt nyereséget konyvel el, akkor kicsit szeretne magasabb életszinvonalat
magaénak tudni, ezért realizdlja a hasznat. A pszicholdgiai alapelv szerint ilyenkor az
emberek gondolkoddsa nem kvantitativ, hanem az elmesélés, illetve megokolas alakjat veszi
fel. Az emberek kvantitativ dimenzié nélkiili torténetet mérnek Ossze a sajat pénziigyi
hatteriikkel. A mordlis kapaszkodok miatt sokszor a részvényeknek torténete kell, hogy
legyen a befektetd szaméra. Mikor a befektetd részvényt vesz, sokszor nem mennyiségekrol,
vagy valdszinliségekrdl esik sz6, amely azt hivatott kideriteni, az adott drfolyam a jovObeli
osztalék vagy hozam szempontjabdl megfeleld szinten van-e. Inkdbb a céget leiré szines
torténetrél van sz6 ilyenkor. Sokszor a munkavallalok a cég részvényeibe fektetnek, pedig
inkdbb az lenne az érdekiik, hogy eltdvolodjanak megélhetésiik forrasatdl. Sajat cégiik
torténetét ugyanis jobban ismerik.

A kapaszkodok torékenysége: Ez olyan érvelés, amelyet az jellemez, hogy az ember
nem tudja atgondolni az elemi kovetkeztetéseket, amelyeket a jovOben levonna, ha a
feltételezett események megtorténnének. Eszerint az emberek az adott dolog be nem
kovetkezéséig képtelenek donteni. Sokszor a tézsdei hirek inkdbb az alapjan hatnak, a
befektetok mit éreznek veliik kapcsolatban, és nem pedig ténylegesen logikus reakcioktol.

Mentdlis keret (framing): Az emberek 4ltaldban sajat maguk 4ltal megalkotott
kontextusokba, mentdlis keretbe foglalva vizsgaljdk a kiilonboz6é jelenségeket, és erre
alapozzdk dontéseiket is. Emiatt a kérdések vagy informécidk eltéré megvilagitiasa esetén mas
kovetkeztetéseket vonnak le. [Shiller 2003]

Tulreagélas, visszatérés az atlaghoz (overreaction): De Bondt és Thaler [1995] kozos
publikédcidjukban ramutatott, hogy egy részvénnyel kapcsolatos dj hireket a befektetok
hajlamosak tdlreagélni, Gj informaci6 birtokdba jutva a befektetok nem az objektiv modszerek
segitségével revidedljdk meggydzddésiiket, hanem tdlbecsiilik az 1j, és alabecsiilik a kordbban
megszerzett €s hosszabb ideje ismert informécidkat .[Kahneman — Tversky 1979]

Valészintiség aktualizdlds (probability updating)). A Bayes-szabdly azt mondja ki,

hogy az emberek az informécidk valds silya alapjan hoznak dontéseket és nem kapnak
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nagyobb stlyt a késObb megszerzett informécidk a kordbbiakndl. Vagyis a racionalitastol
eltéré viselkedésmintdk nem oltjak ki egymds hatdsat, hanem egy irdnyba torzitjdk az
arfolyamok alakuldsat. A felfelé vagy lefelé torzitott arfolyam egy id0 utdn, ha tovabbi
tilreagaldsi sokkok nem érik, visszatér az egyensulyihoz, mivel az 1j hireket tdlreagéld
irraciondlis befektetok egy bizonyos i1d6t igényld tanuldsi folyamat utdn rdjonnek, hogy
dontésiik nem volt megalapozott. Ezen pénziigyi viselkedéstani eredmény pénziigyi
kozgazdasdgtan empirikus kutatdsaiban torténd felhaszndldsa a piacok hatékonysaganak
kérdését feszegeti. [Barberis-Thaler 2001]

Mintanagysag szerepe: a ,,kis szdmok torvénye” (Kahneman — Tversky 1974) az elobb
emlitett reprezentativitasi heurisztikdhoz kapcsolddik, vagyis az emberek hajlamosak tul
kevés megfigyelés alapjan kovetkeztetéseket levonni egy adott populdciéra, vagy egy adott
jelenség vagy esemény jellegzetességeire, ha nem ismerik az altaluk megismert adatokat
generdld folyamat jellegzetességeit. Péld4ul a rulett asztalndl egymds mellett iil6 jatékosok
altalaban a feketére tesznek, ha azt tapasztaljak, hogy néhany egymas utani alkalommal piros
szamot forgattak ki. A tékepiaci tapasztalattal nem rendelkezd befektetoknél ez azt jelenti,
hogy egy rovid idészakon keresztiil jol teljesitd részvényt vagy alapkezelOt igen nagy sullyal
preferdlnak, amely 1épésiikkel, ha sokan ugyantigy cselekednek huzamosabb ideig, eltérithetik
az arfolyamokat a racionélis befektetOket és hatékonypiacot feltételezd egyensulyitol.

Tulzott magabiztossdgra val6é hajlam (overconfidence): Az emberek gy érzik, tobbet
tudnak, mint valgjdban. Képesek olyan torténetek €s okok hatdsdra cselekedni, amelyekbe
nem kellene nagyon bizniuk. Ennek tobbféle okot tulajdonitanak. A befektetd hiheti, hogy
tudta, az adott esemény be fog kovetkezni. Sokszor az emberek csak az érvelés utolsd
1épésében vizsgaljak meg, vajon tényleg igazuk van-e, és elfelejtik hany 1épés lehetett hibas,
amig addig eljutottak. Eldfordulhat, hogy ismert megfigyelésekkel hasonldsdgot keresve
hoznak valdszinliségi itéleteket, és nem veszik figyelembe milyen mas lehetdségek vannak
még a dontéshez vezetd uton. Spekuldcids piacon eléfordul a magikus gondolkodds, amikor
ugy érzik az emberek, bizonyos cselekedeteik révén szerencsések lesznek. Tovabba
feltételezve, hogy a jovObeli minta olyan, mint a multbeli, hajlamosak bizonytalan
szitudciokban mar ismert mintdk alapjan itéletet alkotni. Itt tehdt ismét a reprezentativitds
heurisztika 1€p be a képbe. Barberis, Shleiger és Vishny [1998] tovabbfejlesztették az eddig
leirtakat, szelektiv Onbizalom-tiltengés elméletévé és a visszacsatoldsi kor védrakozdsanak
pszichologiai elméletévé. Szerintiik, ha a befektetok latjak, hogy az arfolyamok j6 ideje egy

irdnyba mennek, meggy6zddnek rdla, hogy ez a gazdasagi adatok altal mér kivetitett trendnek
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felel meg. Az emberek igen lassan valtoztatnak a véleményiikon a konzervativizmus alapelve
szerint. A reprezentativitds heurisztika €s a konzervativizmus elve kozotti kolcsonhatds
hatdrozza meg a spekuldcids visszacsatolds terjedési sebességét.

Kognitiv disszonancia és a dontés utdni megbdnds: Az egyénekre alapéllapotban
kognitiv konzisztencia jellemz0, vagyis az egyén viselkedése konzisztens az attitlidjeivel. Ha
azonban a viselkedés az attitlidhoz képest valamilyen hatdsra eltér, akkor ez az 6sszhangbeli
hidny hozza létre a disszonanciit, ami az egyénben fesziiltséget kelt. Ilyenkor az egyén
attitidjeit hozzdigazitja a viselkedéshez. Minél nagyobb a disszonancia, anndl nagyobb az
altala kivaltott attitlidvéltozas. Ennek megfeleldje a pénziigyi piacokon ugy néz ki, hogyha a
befektetd kordbbi dontéseinek kovetkezményeivel vagy elképzelései €s feltevései hibas voltat
bizonyit6 tényekkel szembesiil, hajlamos ezekrdl nem tudomadst venni, illetve az ezekkel vald
konfrontdlédast keriilni. A befektetok bizonyos koriilmények kozt szelektdlnak a beérkezd
hirek kozt, és a kordbbi dontéseik szempontjdbol kedvezd hireket hajlamosak tdlértékelni a
kedvezOtlenekkel szemben. A dontés utdni banat olyan esetekben jelentkezhet, amikor egy
befektetdé megvélik egy olyan részvénytdl, ami a késObbiek sordn jelentds arfolyam
emelkedést produkdl. Ez a diszpozicids hatds, vagy rovidlaté veszteségkeriilés. A befektetd
ezek utdn igyekszik nem kimaradni ezekbdl a lehetdségekbdl. és inkédbb ez a jelenség készteti
diverzifikaciora a befektetoket, nem pedig a tudoményosan megalapozott portfoliGelmélet.

Rovidlatd veszteségkeriilés: A veszteségkeriilés alapvetd emberi vonds. Sokszor
ennek az dra az, hogy a lehetséges nyereségektdl is elzdrkéznak az emberek. Altaldban
eredményt szeretnének elérni, méghozza magas hozammal €s a veszteségek elkeriilésével. A
Kahneman és Tversky-féle kildtaselmélettel és annak a veszteségkeriilési tételével fiigg Ossze.
A befektetok az informdaciédramlas gyorsuldsa kovetkeztében egyre gyakrabban értékelik
portfoligjuk teljesitményét és a részvények rovid tavu kilatdsait. Sok esetben olyan éves
szinten nyereséges papiroktél védlnak meg, ami atmeneti idOre veszteséget generdl. Ez
Osszefiiggésben van a dontés utdni banat jelenségével, mivel a befektetok ettdl a kellemetlen
€rzéstdl szeretnék magukat megvédeni. [Shiller 2002]

Az internet elterjedésével tovabbi torzité tényezok is keletkeztek. Ezeket Shiller is
megemliti a szerkezeti torzitd tényezok kozt. Globdlis on-line kereskedési rendszerek esetén,
mint példaul az internet a befektetdk minden korabbindl jéval tobb informaciéhoz juthattak
hozza, azonban az informdcio-feldolgoz6 képességiik valtozatlan maradt, vagy legalabbis
elmaradt az informacié mennyiségének novekedése mellett. Az informdacidval valé ellatottsag

és a tulzott Onbizalom jelensége informadciods illizidhoz vezetett, vagyis a befektetd ugy
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érezte, képes az ugrdsszerlien megnovekedett informdcidomennyiség teljes feldolgozésara, és
ez gyakori kereskedésre késztette a befektetOket, amelyet fokozott az azonnali kereskedés
tranzakcids koltségeinek csokkenése.

Informéciés hozzaférés: Masik fontos informdacidkkal kapcsolatos probléma az, hogy
az emberek hajlamosak lustan viselkedni, és emiatt a kdnnyebben hozzaférhetd informaciokat
nagyobb stllyal veszik figyelembe, mint azokat, amelyek miatt sokat kellett dolgozniuk.
Ennek a kovetkezménye az, hogy nem valds valészintiségekkel, hanem az ismert minta
valészintiségeivel szamolnak.

Tarsas viselkedésbdl ad6do sajatossagok:

Csordaszellem (herd mentality) és ragdly: A tarsadalmi nyomdst miatt, egy ember, aki
ismeri a csoport tobbi tagjdnak véalaszat, nem meri a jo valaszt bemondani egy kérdésre. Ez
azért torténik, mert a kordbbiakban tapasztaltik az emberek, hogy Osszességében a csoportnak
altaldban igaza van. Az embereknek fontos a szakmai tekintély, azt akkor is elismerik, ha
nem értenek egyet vele. Ez befektetési és pénziigyi dontések esetén azt eredményezi, hogy
veszteség- €s kockdazatkeriilés miatt jobban értékelik a masok altal is kedvezOnek tartott
befektetéseket. fgy alakul ki a csordaszellem. Befektetési alapkezelék esetében ez a piac
masolasat eredményezheti, mivel ahhoz viszonyitjdk a befektetdk az alapjukat, és inkdbb jol
ismert nevil befektetéseket vasarolnak. Mds szempontbdl ide vonatkozik a kimaradastdl és a
lemaradastdl valo félelem is.

Konformitds és meggy06z6dés: az emberek nagy része arra torekszik, hogy ne 16gjon ki
a sorbdl, mert az bizonytalansagot néveld tényezdo.

A heurisztikdk alkalmazaséatdl nem allnak tavol a szakképzett elemzdk sem. Azt, hogy
0k sem képesek kivonni magukat a pszicholdgiai tényezOk hatdsa aldl, példazza a jegybanki
alapkamat palyajara nyujtott elorejelzésekrdl késziilt felmérés.

A jegybanki alapkamat a gazdasdgban alapvetéen meghatirozza a pénz- és tokepiaci
kamatldbakat. A jegybanki alapkamat a monetdris rendszer transzmissziés mechanizmusai
segitségével hat a kiilonbozé kamatldbakra. Altaldnos felfogds szerint a jegybanki alapkamat
vart palydja meghatarozé az eszkoz arakra, hozamokra. Kérdés, hogy a haztartdsok kozvetve,
vagy kozvetleniil kialakithatnak-e varakozdsokat a jegybanki alapkamat vart palydjara
vonatkozdan. Mivel a vart jegybanki alapkamat hat mas véart kamatlabakra, a piaci szereplok
mar a varakozasoknak megfelelden alakitjak befektetéseiket. Ha feltételezziik, hogy vannak
olyan szakértdi varakozdsok, amelyeket kovethetnek a hdztartdsok varakozdsaik

kialakitasakor, akkor érdemes megvizsgélni, pontosak-e a szakértok altal sugallt értékek. A
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szakértdi becslések tanulmanyozasit egy MNB tanulméanyra tdmaszkodva foglalom Ossze.
[Gabriel-Pintér 2006]

A szakértok tobbféle magatartdsformat vehetnek fel, ahogy az a magatartasi
pénziigyek bemutatdsakor is lathaté volt dltaldnossdgban. A szakértok megadhatjdk az
alapkamat vérhat6 értékét (matematikai értelemben). Ezen tilmenden hiarom elemzdi
magatartdsformét vizsgdlnak a tanulmdnyban: az adaptiv varakozasokat, az érzékelt
valtozdsokat tulreagdlé varakozdsokat, tovabbd a varhat6 érték helyett a legvalszinlibb érték
progndziskénti megadasat. Ez utébbi harom magatartds forma azért is figyelemre méltd, mert
nem raciondlis varakozast tiikroz.

Az eldrejelzési hiba a felsorolt magatartdsformdk koziil abban az esetben a legkisebb,
amikor a szakértok becslésként a matematikai varhaté értéket adjadk meg. Az elemzdk
progndzisa megegyezik a jovObeli irdnyadé kamatldb valészintiség-eloszlasdnak varhat6
értékével. A szakértok a progndzisaikat folyamatosan véltoztatjdk a megjelend 1j
informacidknak megfelelden.

Elképzelhetd, hogy a szakértok csak fokozatosan épitik be az 1j informacidkat az
elorejelzésekbe - adaptiv varakozasok. Valdészinii, ez a magatartdsforma abbdl fakad, nehogy
a prognozisok tul gyakori valtoztatdsai miatt az elemzdk szakértelme megkérddjelez6djon. A
szakértok eldrejelzése ebben az esetben csak az informdacidk alapjan indokoltndl lassabban
koveti az alapkamat matematikailag varhato értékét.

A harmadik lehetdség, amikor a szakértok egy megjelend tendencia folytatéddsara
szamitanak, ezt elérejelzéseikben tiikrozik is. Ezzel egy informécié hatdsat tilreagaljak.

A negyedik magatartdsforma az, amikor az elemzdk tobb lehetséges forgatokonyvet
feltételeznek. A jegybanki alapkamat el0rejelzésekor azonban nem a matematikailag szamitott
varhat6 értéket adjadk meg, hanem az altaluk legvalészinibben megvaldsuld forgatékonyv
szerinti kamatértéket. Ugyanis a matematikailag szamitott érték a késobbi tényleges értéktdl
egész bizonyosan eltérne.

Az MNB tanulményban a Reuters éltal megkérdezett elemzdi progndzisokat tesztelték.
Ennek alapjan azt a kovetkeztetést vontdk le, hogy az elemzdk valdsziniileg a negyedik
csoport szerint készitik eldrejelzéseiket.

Szdmomra kovetkeztetésként az is levonhatd, hogy a valdsziniileg sokak altal kovetett
elemz6i varakozdsok sem raciondlis becsléseken alapulnak. A héztartdsok dontéseinek

alapjaul szolgdl¢6 értékek szubjektiv elemeket hordoznak.
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6.3.3. A magyar haztartasok magatartasainak értékelése az instrumentumok kozti
valasztasoknal

Az 5. fejezet statisztikai adatainak értékelése azt mutatja, hogy a pénziigyi
megtakaritdsok szerkezeti vdltozdsai alapvetéen az intézményi struktdra véltozdsanak
eredménye, és nem a hozamok varhat6 alakuldsanak koszonhetd. Az egyes instrumentumok
térnyerése az egyes intézmények piaci megjelenéséhez kothetd. Tobb esetben a szerkezet
valtozdsa szabdlyozasi valtozasokhoz kothetd, mint példdul a gazdasagi tarsasdgok minimalis
alaptékéjének modositasa, vagy a nyugdijrendszer kotelezo pillérének kiépitése.

Az elméletek tiikrében kérdés, hogy a magyar haztartdsok pénziigyi megtakaritasait
befolydsoltdk-e a kamatldb vérakozdsok, a hozamok véltozdsai, hozamelvardsaik
kialakitdsakor a viselt kockdzatot tekintetbe veszik-e.

A magyar hdztartisok befektetési szokdsainak elemeit a PSZAF pilydzatdnak
keretében elvégzett vizsgdlat alapjan tekintem at [eSense 2006]. Ezutdn a piaci adatok és a
haztartdsok pénziigyi instrumentumainak adatai alapjan értékelem a hozamok hatdsit a
pénziigyi megtakaritasokra.

Az eSenese Tandcsad6 Kft. 2006 janudrjdban végezte felmérését. A magyar lakossdgot
reprezentdld, 1400 f6bol all6 mintan végeztek lekérdezést telefonon.

A megkérdezettek csak 9,3%-a vallotta magat a befektetések terén tdjékozottnak, a
megkérdezettek kozel fele alig tdjékozottnak, vagy tdjékozatlannak tartotta magéit. Az
értékekbdl kovetkezik, hogy a lakossdg korében viszonylag csekély azoknak az ardnya, akik
kelld informdltsaggal képesek befektetési dontéseket hozni. A haztartdsok befektetési
dontéseiben szerepet jatszok koziil 23% nem figyelte a pénziigyi targyu hireket. Annak oka,
hogy a hireket nem kovetik, elsdsorban az érdektelenségnek kdszonhetd, de mintegy 12%-nal
az jatszott szerepet, hogy nem rendelkeztek megfeleld ismeretekkel. A ,tdjékozottak”
tobbsége, 56,7%-a televiziobol szerezte informaciodit. Komolynak tekinthetd pénziigyi miisor
folyamatosan nem 1évén, ezek az informécidk csak viszonylag felszinesek lehettek. Mintegy
15-15% lapokbdl és internetrdl tdjékozodott.

A megkérdezéses vizsgdlat kiterjedt konkrét ismeretek mérésére is. A befektetési
dontésekben magukat érintettnek vallok 40,6%-a nem tudta mire szolgdl a BUX index. A
haztartdsa pénziigyi dontéseiben szerepet jatszé személyek mindegyike fel tudott sorolni
hiarom magyar bankot, de mintegy fele nem tudott megnevezni hirom, a Budapesti
Ertékt6zsdén forgé részvényt. A megkérdezettek alig fele volt képes az egyes

instrumentumok kockézatdnak helyes megitélésére.
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A befektethetd pénzzel rendelkezOk dltalaban 1-3 hénapra fektettek be. A lekotott
bankbetétek utdni hozamelvéardsaik magasabbak voltak valamivel a piacon ténylegesen
elérheté hozamndl. Minden kilencedik megkérdezettnek egyaltalan nem volt hozamelvérasa.

A megkérdezett személyek a szamukra elméletben rendelkezésre 4all6 pénzbdl
elsOsorban, mintegy 37%-ban édllampapirt vettek volna, amit a bankbetétbe val6 lekotés
kovetett. Csak mintegy 10% valasztott volna kockdzatos formét, részvényt, befektetési jegyet.
A tOzsdei részvénybefektetésrdl a tobbség gy gondolkodott, hogy csak viszonylag magas
megtakaritds mellett valasztana ilyen befektetést.

Kérdés, hogy a hdaztartasi szektor dsszesitett adatai alapjan felfedezhetd-e valamilyen
Osszefiiggés a varakozdsok €s a pénziigyi megtakaritdsok, a kamatlabak, hozamok kozott.

A gazdasagkutatok a varakozdsok mérésére fogyaszt6i bizalmi indexeket képeznek.
Az indexek megkérdezésen alapulnak. Az aldbbiakban a GKI altal elééllitott fogyaszt6i

bizalmi indexet hasznalom a haztartasok varakozasainak érzékeltetésére.
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21. abra
GKI fogyaszt6i bizalmi index
Forrds GKI -ww.gki.hu/hu/konjunkturakutatas (2009.03.02.)

A fogyasztéi bizalmi index jelentés ingadozdsokat mutat a vizsgdlt idészakban.
Amennyiben ez a pénziigyi befektetésekre hatott volna, akkor a tranzakciékbdl kovetkezd

véaltozdsokat okozna az egyes pénziigyi instrumentumoknal. Mivel a befektetési jegy konnyen
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likvidalhato, illetve megvasdrolhaté befektetési forma, ennek tranzakcidit vetem Ossze a

fogyasztoi bizalmi index értékének alakulasaval.
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22. abra
A héztartasok befektetési jegy dllomédnyénak tranzakciok miatti valtozdsa
Forras: MNB-www.mnb.hu/engine.aspx ?page=mnbhu_statisztikai_idosorok 2008.08.17.)

Az abrakrdl leolvashatd, hogy a bizalmi index €s a befektetési jegyek tranzakciéi nem

mozogtak egyiitt. (A 2003-as ingadozds a befektetési jegyek tranzakcidindl add6zasi

valtozasoknak volt kdszonheto.)
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23. abra
A BUX index alakulédsa

Forras: Budapesti Ertéktdzsde -www.bet.hu (2009-05-20-0
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Ugyancsak nem lehet kapcsolatot felfedezni a részvénypiaci hangulatot jellemzé BUX
index és a fogyasztdi bizalmi index alakuldsdban.
Megallapithatd, hogy a magyar haztartdisokndl nem igazolédnak az uralkod6

elméletekben feltételezett racionalis dontéshozokra vonatkozo feltételezések.

6.4. Megtakaritasi célok és megtakaritasok

A megtakaritdsokat motivdlé tényez0 a célmegtakaritds. Hosszabb tavi
megtakaritdsokat 0sztonozhet a lakdsra, a gyerekek tanittatdsdra, az iddskorra vald
takarékoskodds. Rovidebb tdvi megtakaritdsokat indukélhat a tartés fogyasztasi cikkekre, az
autévasarldsra, az utazdsokra valé gyiijtés. Erdemes megvizsgdlni, hogyan alakultak ezekhez
a célokhoz kotodo megtakaritdsok Magyarorszagon.

A 6.2. fejezetben foglalkoztam a hdztartdsok hitelfelvételének alakulasarol és a
likviditasi korlatok oldédasarol. A likviditasi korlatok alapvetden az itt megtakaritasi célként
feltintetett kiadasokhoz kotddtek. A likviditasi korlatok olddédasa, a hitelfelvétel lehetové
valasa, a hitelfeltételek lazuldsa egyben az ez irdnyd megtakaritdsok csokkenéséhez is
vezettek. 2007-re minimadlis jovedelem igazoldsa mellett szdmos bank alacsony 6nrész, vagy
akar onrész letétele nélkiil hitelt nyujtott fogyasztasi cikkek, autdé vagy akar lakdsvéasarlasra.
Ebbdl kovetkezden az eldtakarékossag szintje is csokkenhetett.

A didkhitel program elinduldsa hasonl6 kovetkezményekkel jarhat.

Az 1d6tdv miatt nem mérheté még fel, de véltozasokat okozhat az oregkorra vald
takarékoskoddsra a jelzdlog fedezete melletti jaradék programok elinduldsa és a nyugdij
korhatar kitoldsa. A jaradék programok olyan konstrukcidk, amikor az iddsek redlvagyonuk,
azaz ingatlanuk terhére kapnak jaradékot. A nyugdij kiegészitésére tehdt nincs sziikségiik
felélendd pénziigyi megtakaritisra, hanem a redlvagyonuk valthat6 4t jovedelemre. A nyugdij
korhatar kitoldsa a varhatéan a nyugdijban toltott évek szdmat csokkeneti, ami szintén az
ezekre az évekre torténd felhalmozds csokkenését vonhatja maga utan.

2000 utdni tendencia, hogy a gépjarmii, a tartds fogyasztasi cikkek vésarldsa szintén
hitelbdl valdsulhatott meg. Szabad felhasznéldsu hitelkeretek megnyildsdval pedig lehetdvé

valt szinte barmely fogyasztds megvaldsitdsa kolcson terhére.
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6.5. A haztartasok megtakaritasaira hat6 tényezok hatasanak értékelése

A Kklasszikus elméletek feltételrendszerének megfeleld tényezok vizsgédlatakor a
jovedelmek vizsgalatindl arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a jovedelmekre vonatkozé
varakozasok valdszinlisitheten igen instabilak Magyarorszdgon. A munkaerd piaci helyzet
bizonytalansdga atértékelte a jovedelmek életpalya alatti alakuldsdt. Ez a megallapités
fokozottan igaz a haztartdsok egy fore jutd jovedelmeinek alakuldsdra. Véleményem szerint a
magyar hdéztartdsok magas hdnyada a létminimumot alig meghaladé jovedelemmel
rendelkezik. Ez a helyzet eldre jelezhetden egyre tobb hdztartisra terjedhet ki, mivel az
alapvetd létfenntartdsra forditott jovedelemhanyad prognosztizdlhatéan novekedni fog. A
diszkreciondlis jovedelemhanyad csokkenése csokkenti egyben ezeknek a hdztartdsoknak a
megtakaritdsi képességét. A livkiditasi korlatok lazuldsa ugyanakkor novelte ezeknek a
haztartdsoknak is a hitelfelvételi lehetdségeit, ami a hdztartdsok nett6 finanszirozé képességét
Osszességében csokkentette.

Nehezen mérhetd fel a legmagasabb jovedelmii haztartdsok jovedelmi helyzete. Ennek
oka a megkérdezéses vizsgilatok esetében a valaszmegtagadds magas ardnya. Ezeknek a
haztartdsoknak a jovedelmi, vagyoni helyzetének az alakuldsa nehezen kovethetd, hiszen
jovedelmeik akar kiilfoldi érdekeltségeikben csapddhatnak ki, nem vdlva személyekhez
statisztikailag hozzarendelhetd jovedelmekké.

A jovedelmek vérhato értékének meghatirozdsiat tovabb nehezitette €s neheziti a
tdrsadalmi  djraelosztds  folyamatos véltozdsa. Az adoérendszeren —ideértve a
tarsadalombiztositdsi jarulékokat, illetékeket is — dllandéan valtozik a haztartdsok terhe.
Maisik oldalon ugyanilyen a juttatisok alakuldsa. Ezek a valtozdsok jelentds befolyast
gyakorolnak a héztartdsok tdrsadalmi jovedelmeire, amellett, hogy teljesen kiszamithatatlanok
akdr ot éves idOtavokra is.

Alldspontom  szerint a  megtakaritisok  levezetése egy életre  sz6l6
jovedelemvarakozasbol a magyar haztartasok oldalardl nem redlis.

A kamatldbak, hozamok alakuldsa szintén befolydsolja a megtakaritdsokat az
elfogadott elméletek szerint. Egyrészt a feltételezések szerint a hasznossdgot maximalizalé
haztartds ugy rendezi vagyondt, hogy az a legmagasabb hozamot biztositsa. Masrészt a
jovedelmek diszkontdlasdhoz, vagy az életvagyon kiszamitasdhoz valamilyen diszkontdldshoz
haszndlhat6 hozamot kell feltételezni. A 6.3. fejezetben az értékpapirok darfolyamanak,
hozamdnak értékelésén keresztiil mutattam be, hogy a hivatdsos elemzdk, a kutatok is
mennyire eltérd moédon {télik meg ezeknek az értékeknek az alakuldsat. A megitélések
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szamtalan szubjektiv elemet mutatnak. A kockdzatok, a hozamok és az &arfolyamok
meghatarozasakor a piaci szereplOk tartosan ,tévedhetnek”. A pénziigyi innovdcidnak
koszonhetd szamtalan termék igen nehezen drazhat6. A virtudlis instrumentumok sok
meglepetést okoztak és okoznak a piacokon. A befektetoknek olyan termékeket kellene
pontosan megitélni, amelyek egymdsba kapcsolédnak. Példa lehet a befektetési alapokba
fekteto befektetési alap. A befektetések mogottes termékei homadlyossd viltak. Emellett a
globalizacié miatti kontinenseken ativeld formdkat kell a haztartdsoknak értékelnie. Ez aztian
tovabbi szempontokat is felvet, mint példaul a térségek megitélésének problémdja, vagy a
deviza-arfolyamok véltozasa. A befektetések hozamai mellett a hitelfelvételi lehetdségek
boviilésével tobbféle deviza kamatldb és arfolyam alakuldsat is mérlegelnie kellett volna
tudatosan a magyar hdztartasoknak. Alldspontom szerint a haztartasok raciondlis, tobb tiz évre
kihat6 dontései megkérddjelezhetdk ilyen koriilmények kozott.

Amennyiben az eszkozarak meghatdrozasit a vagyonhatds szemszogébol kozelitem,
ugyanez mondhaté el.

Még nehezebb a hozamok meghatdrozasa, illetve eszkozdrak meghatdrozasa olyan
instrumentumokndl, amelyeknek nincs folyamatos forgalma. Példdul a bankbetétek
realértékének értékelése is megkérddjelezhetd a hdztartasok oldalarél. A nem forgd, nyilvanos
forgalommal nem biré iizletrészek értékelése a statisztika szamara is problematikus. Példaul
egy olyan cég iizleti értékének szambavétele, amely iizletrészét 1ényegében nem adjdk el soha,
a statisztika szdmdra valtozatlan értékli, legfeljebb nagyon bizonytalanul értékelhetd.
Alldspontom szerint a hdztartdsok dontései hosszd tdvon ezért sem lehetnek raciondlisan és
kovetkezetesen megalapozottak. Az empirikus adatok értékelése szintén ezt az 4llitast
igazolja. A héztartdsok pénziigyi kultdrdja, tdjékozottsdga is azt lattatja, hogy a hédztartdsok
dontései viszonylag esetlegesek. Az addzési feltételek allandd 4talakitdsa hozzdjarul a
dontések bizonytalansdgahoz.

Vizsgdltam a célmegtakaritisok alakuldsdt. Alldspontom szerint a hitelfelvételi
feltételek véltozdsa miatt valtoznak, esetleg eltlinnek az ezekre alapozott megtakaritdsok.
Megjelentek a redlvagyon terhére idéseknek nyujtott jaradék konstrukciok, amelyek szintén

atalakithatjdk a célmegtakaritdsok nagysagat.
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7. Az onkéntes egészségpénztari rendszer

A kordbbi fejezetekben bemutattam a pénziigyi intézményrendszert, amely a
megtakaritdsok képzOodését segiti. Tanulmanyoztam a pénziigyi instrumentumokat. A 6.
fejezetben ramutattam, hogy véleményem szerint a magyar héztartdsok megtakaritdsainak
alakuldsat nem lehet néhdny tényezd fiiggvényeként levezetni, rdadasul a hagyomanyosan
hasznalt elméletek bemeneti valtozdi is rendkiviil bizonytalannd, becsiilhetetlenné véltak.

Erdemes tehdt 4ttekinteni olyan megtakaritdsi formédkat, amelyek alakuldsét
befolyasolni lehet, hosszui tdvon kiszamithatok, esetlegesen 0sszekothetok tarsadalompolitikai
célokkal. Fontos szempont, hogy a megtakaritisok felhaszndldsa is kiszdmithaté legyen.
Mivel a magyar gazdasig nyitott, torekedni kell arra, hogy a magyar haztartasok
megtakaritdsai minél nagyobb hanyadban a magyar gazdasag finanszirozasat szolgaljak.

Szamos a haztartdsoknak az utébbi tizenot évben felkindlt pénziigyi instrumentum a
lakossdg szdmdra szinte 4ttekinthetetlen termék. Sok esetben tObbszords transzformdcion
keresztiil olyan mogottes eszkozokbe keriil elhelyezésre a hdztartdsok vagyona, amelyek
természete a tapasztalt szakembereket is zavarba ejtheti. Ennek kovetkezménye, hogy a
megbizhatonak, magas hozamuinak vélt instrumentumok értéke kiszdmithatatlan ingadozasba
kezd. A befektetések atértékelddése tarsadalmi fesziiltségeket sziilhet, amelyeket &allami
forrasok felhasznéldsaval kell kezelni.

A gazdasagpolitika eszkozei, amelyeket hagyomédnyosan a megtakaritisokra hatdst
gyakorlé tényezoknek tekintettek, sokszor alacsony hatékonysdguak, vagy hatdstalanok. A
Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikdja nem hat a kiilfoldi eszk6zok vart hozamaéra, de a
devizahitelek kamatldbaira sem. Az adoépolitika utébbi esztendOkben szinte elvesztette
Osztonzd  szerepét,, rdaddasul ingatagsdga kiszamithat6sdgi gondokat okoz. A
jovedelempolitikdra ugyanez mondhato el.

Ugyanakkor nem megoldottak az egészségiigy, a nyugdijrendszer finanszirozasi
problémdi. A magyar vallalkozdsok forrdsai sziikosek, az allamhdztartds hidnyat kiilfoldrol
kell finanszirozni. Kivanatos volna a megtakaritas 0sztonzoket és az intézményrendszert ugy
formdlni, hogy a megtakaritdsok, az életmindség novekedése és a magyar gazdasig
finanszirozédsa 6sszekothetd legyen.

A szerzOdéses megtakaritdsok hosszu tavon kiszdmithatoak. Emellett altalaban
célmegtakaritisokhoz kothetéek. Az ilyen mdédon 0Osszegylilt forrdsok kihelyezését,

befektetését csatorndzni kellene gazdasdgpolitikai céloknak aldrendelve. A megtakaritdsok
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felhaszndlasi lehetOségeit is terelni volna sziikséges. (PL. egy évtizedekig gylijtott nyugdijcéli
megtakaritdst ne lehessen egy Osszegben utazdsra elkolteni.) A tdrsadalom, a gazdasdg
szamadra fontos tartés megtakaritdsokat adékedvezményekkel kellene 6sztonozni.

A magyar pénziigyi rendszerben vannak olyan intézmények, amelyek ezeket a
kivénatos célokat képesek megvaldsitani. Ennek a helyzetnek az eléréséhez azonban bizonyos
intézmények mikodését, illetve miikodési kornyezetét tdjra kellene szabdlyozni. Az
intézményrendszer ilyen lehetséges tovabbfejlesztési irdnyat kivinom a dolgozat lezarasaként
bemutatni. A példa a 3.4. fejezetben szereplé Onkéntes pénztari szektorbdl az
egészségpénztarakat emeli ki.

A fenti elvardsoknak olyan zart célorientdlt szervezetek felelnek meg, amelyek
feladatai jol poziciondltak, a megtakaritisok gyljtését az éallam preferdlja. Zartsdgon azt
értem, hogy a szervezetek nem vonhatnak be idegen forrdsokat — hiteleket, kolcsonoket —
szolgdltatdsaik nyujtdsdhoz és milkodésiikhoz. Célorientdltak, mivel szolgaltatisaikat csak
meghatdrozott korben és moddon nydjthatnak, alarendelve elére meghatarozott tirsadalmi
céloknak. Az egészségpénztari rendszer ezeknek a kritériumoknak megfelel. Sajnélatosan az
utobbi években a pénztiri szektor dlland6 szabdlyozdsi valtozdsoknak volt kitéve tobb
oldalrdl is. Ez egyrészt a preferencia rendszer (ad6- és jarulékkedvezmények), masrészt a
szolgéltatasi oldalrdl is igaz volt.

Bér az egészségiigy az utobbi években a vitdk kereszttiizében volt, de az Onkéntes
egészségpénztari rendszer kiesett az érdeklodés fésodrabol. A tarsadalombiztositds pedig az
egészségbiztositas teriiletén is problémadkkal kiizd, a demogrifiai folyamatok hasonl6
gondokat okoznak itt, mint a nyugdijrendszerben. A kizdrdlag a kiadasi oldal csokkentésére
irdnyuld, alternativ finanszirozasi formdkban nem gondolkodé megolddsok oridsi szocidlis
fesziiltségeket indukdlhatnak. Az Ongondoskoddst Onkéntes megtakaritisok Osztonzésével
kiépitd onkéntes egészségpénztari rendszer ezeket a fesziiltségeket enyhitheti. Az egészséget
komplexen kezeld rendszer a tarsadalmi jolétet emelheti. A tovabbiakban egy lehetséges

fejlesztési utat kivanok felvazolni.

Eldolni latszik az elmult évek egy meghatdrozé tarsadalmi vitdja, amely szerint
Magyarorszdgon marad az egységes, egybiztositds tarsadalmi egészségbiztositdsi rendszer. E
vita mellett héttérbe szorult a kiegészitd egészségbiztositasi rendszerek szerepének, helyének
meghatdrozasa, €s a lehetséges fejlesztési iranyok kijelolése.

A nyugat-eurdpai orszagokhoz képest a magyar egészségbiztositds sajatossaga, hogy a

rendszervéltozas ota a kiegészitd egészségbiztositdsok nem tudtak megfeleld teret nyerni, igy
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nem tudjdk az egészségiigyi finansziroz4si rendszerben betolteni szerepiiket. Ennek ellenére a
tarsadalombiztositasi jarulékfizetésen felil ma 1is jelentdsnek mondhatd az egyéni
egészségligyi hozzdjarulas a betegek részérdl (megkozelitdleg évi 500 Mrd Ft), de ez dontéen
kozvetlen ,,zsebbdl”, és nem eldre megtakaritott folyamatos dijfizetési formédban torténik.

Az egészségiigyi rendszerek (igy a fejlett orszagoké is) éltaldnos problémdja a rend-
szer fenntarthatésdganak biztositdsa. Ennek 6 okai altalanosan ismertek és elfogadottak:

e A lakossig korosszetételének megvaltozdsa. Ossztdrsadalmi szinten a tdrsadalom,
mint kockdzatk6zosség kockdzatosabb lett, mert megndtt az idds, inaktiv lakossig
ardnya a keresOkhoz képest, €s ennek a csoportnak nincsen felhalmozott forrdsa a
gyogyuldsra.

e A szolgaltatasi lehetdségek és koltségeinek novekedése. Az orvostudomany, orvos-
technika tovabbi ugrdsszerii fejlodése, ami egyben magasabb tOkekoncentraciét
igényel, mert nagyon tokeigényes berendezések jelennek meg az elldtdsban, diag-
nosztikdban.

e az egészségiigyl szolgaltatok piaca, a kindlat atalakuléban van. Médr nem a térités,
hanem a tényleges finanszirozds a kérdés, ugyanis egyre nagyobb szerepet kapnak a
maganszolgaltatok.

e A vasarl6i tudatossag emelkedd szintje. A tudomdny fejlodésével egyre nagyobb
hangsilyt kap a megel6zés. Egyre hatékonyabbak a sziirések, egyre tobb betegség
ellen globalisan 1épnek fel, és egyre inkabb bebizonyosodik, hogy az életmd6d milyen
fontos szerepet jatszik az életiinkben. Valdszinlileg a modern gydgyaszat alappillére az
egészséges életmddra valé torekvés €s a megeldzés lesz.

Az egészségiigyi rendszerek szervezésével foglalkozok egyik fontos feladata,
tobb elvérds egyidejli biztositdsa, az esélyegyenldség megteremtése, a hatékonysag

novelése és a finanszirozhat6sag biztositasa.

Le kell szdmolni azzal az illdzidval is, amely szerint a magyar egészségiigy ugyan a
tapasztalt szinvonalat biztositja, de legalabb kiemelkedden igazsdgos, azaz megfeleld szocidlis
biztonsdgot nyujt. Ez sajnos nem igaz. A magyar egészségiigyi rendszer finanszirozdsa nem
nyujt megfeleld biztonsdgot a lakossdg szamdéra, mert ugyan a kozfinanszirozas mértéke (de
nem az értéke) nemzetkdzi  Osszehasonlitisban  elfogadhaténak  mondhats, a
magénfinanszirozas szinte kizarolagosan az igénybevevo személy dltal kozvetleniil fizetendo
dijként jelentkezik, ami az aktudlis anyagi helyzetnek valé kiszolgiltatottsdgot jelent.

Rdadésul a maganfinanszirozas jelent0s — a szolgaltatds-finanszirozason beliill meghataroz6 —
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tétele a paraszolvencia, amelyhez semmilyen szdmonkérhetdség, fogyasztovédelem nem
kotddik. Az elmult évek azt is bebizonyitottdk, hogy a maganfinanszirozas dtalakitdsdban az
onkéntes kiegészitd biztositdsok a szolgdltatds-finanszirozdsban nem vdltottdk be a
reményeket, pedig a szocidlis biztonsdg akkor mondhaté megfelelének, ha a
magénfinanszirozas (a beteg altal fizetendo téritési dijak) mogott is harmadik fizet6 all, azaz a
dijfizetés fiiggetlenitve van a beteg aktudlis dllapotatdl, pénziigyi helyzetétdl.

A kiegészitd biztositdsok terjedésének segitése és az egészségcéli megtakaritasi
szamlarendszer bevezetése nemcsak a keresletélénkitd hatasa miatt lenne fontos, de ezek a
rendszerek képesek arra, hogy a magdnfinanszirozdst a nagyobb biztonsdgot jelentd
,elorefizetéses” irdnyba téritsék el. Ez lehet az alapja annak, hogy a paraszolvencia legilis,
szamonkérhetd szolgéltatas-vasarlassa alakuljon, és mindez alapvetd elmozduldst hoz az
emberek biztonsaga és a rendszer igazsagossaga szempontjabol. Az egészségpénztarak ezekre
az egyre szélesebb korben megjelend egyéni problémdkra illetve igényekre képesek
rendszerszerii valaszt adni.

Az Onkéntes egészségpénztarak képesek a tarsadalmi egészségbiztositds altal nem
finanszirozott szolgdltatdsok tobb tipusdnak finanszirozdsit is megoldani. Ezek lehetnek
kiegészitd szolgéltatdsok, amelyek olyan szolgéltatdsokra nyudjtanak fedezetet, amelyeket az
alap biztositasi csomag nem tartalmaz (fogdszat, egyes gydgyszerek, rehabiliticid, alternativ
gyogyészat, extra hotel szolgdltatdsok, stb. mint pétllagos szolgdltatds), és a kozellatasi
csomag altal megkivant, igénybevétel esetén torténd hozzdjarulds kivaltasa, mint kiegészitd
szolgaltatas).

A magin egészségbiztositisnak és ezen beliill az Onkéntes egészségpénztaraknak
befolydsold szerepiik van az egészségbiztositasi rendszer elé allitott célok teljesitésében, és
ezzel egyiitt az egészségiigyi rendszer egészére. Mindeniitt megfigyelhet6 a kiilonb6zo tipusu
egészségbiztositasi rendszerek egymds mellett élése, egymdsra épiilése. A kiegészitd
egészségbiztositds kedvezd hatdsait érdemes erdsiteni, timogatni.

Ugy vélem, hogy az onkéntes egészségpénztari rendszer egy olyan sajdtos rendszer,
amely képes komoly egészség céli lakossdgi megtakaritds Osszegyljtésére, €s az éallami
tarsadalombiztositdsi rendszert kiegészitve az egészségiigyi szolgaltatokat finanszirozni. Az
onkéntes egészségpénztirak képesek a maganfinanszirozasban eldretord biztositdintézeti
tevékenységet is kiegésziteni, hiszen a prevencidban tolthetnek be szerepet, illetve a nem a
klasszikus iizleti biztosit6i teriileteket fedhetik le. Az utébbi években tobbszor véltozott az

egészségpénztarak szabdlyozdsi kornyezete. Az Osszegyllt tapasztalatok alapjan érdemes a
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rendszert Ujrapoziciondlni. Az egészségpénztiri rendszer stabilizdlasa érdekében, a hosszu
tava fejlodés eléréséért tekintem at az egészségpénztari milkodést tgyis mint szolgdltatdsokat

finanszirozé rendszert és igyis mint megtakaritdsokat gyiijté rendszert

7.1..Az egészségpénztari rendszer tevékenysége az elmilt években

Magyarorszdgon az Onkéntes egészségpénztari rendszer 1993-6ta (1993. évi XCVIL
torvény az Onkéntes Kolcsonos Biztosité Pénztirakrél — tovdbbiakban: Opt.) jelentds
valtozdson ment at. Az egészségpénztiri rendszer elérte azt a méretet, amely

megkeriilhetetlenné teszi, de még tovabbi jelentds fejlodési lehetdség elott All.
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24. 4bra
A pénztarak taglétszamanak alakulasa
Forras: PSZAF- www.pszaf.hu (2008.06.22.)

2007 végére az egészségpénztiri tagok szdma meghaladta a 733 ezer fot. Az
egészségpénztarakra jellemzd, hogy a szolgaltatisok finanszirozdsa nemcsak a tagokra,
hanem az dltaluk megnevezett kozeli hozzitartozékra is kiterjed. Igy valéjaban az
egészségpénztari  szolgéltatds-finanszirozds tobb mint kétmilli6 ember egészségét

befolydsolja.
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A 2007. évben a 34 millidard forintot is meghaladta az egészségpénztarak altal

finanszirozott szolgdltatasok értéke. A befizetések és a szolgaltatasi kiaddsok Osszehasonlitasa

mutatja, hogy az egészségpénztari tagok a befizetések nagy részét éven beliil felhaszndlja

egészségcélu szolgdltatasokra. Ez azt bizonyitja, hogy jelenleg az egészségpénztar alapvetden

a napi egészségmegOrzéssel és helyredllitassal kapcsolatos szolgéltatdsok finanszirozasat

szolgdlja.

Az onkéntes egészségpénztarak legfontosabb jellemzoi:

a tarsadalombiztositdshoz szorosan kapcsolodd, azt kiegészitd, személyek
egyesiilésén alapulé (egyesiilet jellegli) non-profit civil szervezet, amely a
tagok tulajdonat képezi, és az alaptevékenysége szerint a tagok szdmadra végez
szolgdltatdsokat. Az egészségpénztir egyardnt érvényesiti a szolidaritdst és az
egyéni szamlan keresztiil az egyéni sziikségletek kielégitését. A szolidaritds
csalddon beliil, illetve hozzatartozok vonatkozdsdban érvényesiill a
leggyakrabban, de optimdlis esetben az egészségpénztar teljes tagsdgara
vonatkozik.

nem alkalmaz kockdzatszelekcidt, barki pénztartag lehet, amennyiben
elfogadja a pénztar alapszabdlyat, és fizeti a tagdijat.

az Opt. médositdsdnak eredményeképpen 2004. janudr 1-t6] az Onkéntes
egészségpénztarak vezethetik az akkor bevezetett egészségszamlat. Ezzel a
torvénymodositd eldterjesztéssel az dllam akkor azt deklardlta, hogy
elsésorban az egészségpénztarakat tekinti a tarsadalombiztositast kiegésziteni
képes szervezeteknek.

az éllam - a nyugdijpénztirakhoz hasonléan — az egészségpénztarak
megalakuldsa 6ta adokedvezménnyel tdmogatja az egészségpénztari tagsagot
és befizetéseiket. Ez is jelzi, hogy tdvlatokban hasonléan kiemelt szerepet
jatszhatnak az onkéntes egészségpénztarak az egészségbiztositas fejlodésében,

mint a nyugdijpénztarak a nyugdijrendszerben.
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7.2.Az onkéntes egészségpénztari rendszer, mint a megtakaritasokat

elosegité rendszer

A szerzddéses megtakaritdsok alakuldsa viszonylag kiszdmithatobb, mint az egyéb
megtakaritdsoké, ami fontos gazdasdgpolitikai szempont. A szerzddéses megtakaritdsok

altaldban tart6sabbak, hosszabb iddszakra szdlnak. Jellegiiknél fogva csak bizonyos célokra

hasznalhatok

Osszegyllt megtakaritdsok befektetése jol szabdlyozhatd, tehdt a szabdlyozds segitségével
ezek a megtakaritdsok a magyar gazdasdg finanszirozésa fele fordithatok. A sajdtos szervezeti
felépités — miszerint a pénztir vagyondnak kizarélagos tulajdonosai a mindenkori tagok —
elOsegiti, hogy a befektetések hozamai is az orszdgon belill maradjanak, itt keriiljenek

Ujrabefektetésre, vagy elkoltésre. Az egészségpénztarakba vald befizetések

fel, igy felhaszndlasi koriik is megjosolhatd. Az egészségpénztirakban

kovetkezOképpen alakultak:
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Az egészségpénztarakba valo befizetések alakuldsa
(Forras: PSZAF- www.pszaf.hu (2008.06.22.)

Lathato, hogy a tagdijbefizetések folyamatosan ndttek, 2007-re elérték a 32714
Ft-ot. 2007-ben az egészségpénztari tagdijbevételek mintegy 84,5%-ban a

hozzajarulds novekedése megtorpant. Ezt a kedvezdtlen. addzédsi valtozasok
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okoztdk. Amennyiben az egy pénztirtagra vetitett dtlagos befizetéseket vizsgédljuk a

kedvezdtlen valtozasok méginkabb kirajzolédnak:
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Mindezek ellenére a pénztirak vagyona, ezen beliil alapvetden a szolgaltatdsok

hatterét megteremto fedezeti alapon felhalmozott 6sszeg nott:

millio At

50 000,000

45 000,000 -

40 000,000

35 000,000

30 000,000

m Teljes
25 000,000 - vagyon

O Fedezeti
alap

20 000,000

15 000,000 +

10 000,000 +

5 000,000 -

0,000 T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

27. abra
Az egészségpenztarak vagyonanak alakuldsa
Forras: PSZAF- www.pszaf.hu (2008.06.22.)



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Az egészségpénztari rendszer tehdt a kedvezdtleniil valtoz6 szabdlyozési feltételek
mellett is képes volt novekedni, egyre nagyobb megtakaritist felszivni. A teljes
egészségpénztari vagyon 2007 végére meghaladta a 44 milliard Ft-ot.

A pénztari befizetések akdr az egyéni befizetéseket, akdr a munkaltat6éi tagdij-
hozzajarulast emlitjiik adokedvezményekben részesiiltek. Az egészségpénztari szektor 1éte
ingatag ad6- és jarulékkedvezmények nélkiil. Viszont ezeknek a kedvezményeknek a rendszer
miikodésével megteremti az ellentételét.

Magyarorszag lakossdga koztudottan igen rossz egészségi dllapotban van, illetve
ismert, hogy a lakossdg a jarulékok mellett jelentds kozvetlen anyagi terhet visel
(kb. évi 500 Mrd Ft) az egészségligyi szolgaltatdsok igénybevételekor. Kedvez6 addszabalyok
révén az egészségpénztari rendszer tovabbi jelentds fejlodést tudna felmutatni, amely egyben
a tarsadalom egészségi allapotit is jelentdsen javitana.

Sajndlatos, hogy az utébbi években a kedvezmények rendszere évente valtozott, ami a
kiszamithatdsagot, ezen keresztill a pénztari rendszer milkddési stabilitdsat stlyosan
veszélyeztette, veszélyezteti. Fontos a kedvezmények redlértékének megtartasa is. Az
adokedvezmények miatt a munkdltatok, a juttatdst kapd munkavéllalok pozitivan
viszonyulnak a pénztarakba val6 befizetési lehetdségekhez.

A tovédbbra is megtartandé ado6- és jarulék kedvezmény minimélis bevétel kiesést
jelentenek, amivel az elérhetd jelentds egészségnyereség, az dllami egészségiigyi
finanszirozas tehermentesitése, a magan-szolgaltatdsok rendszerbe éllitdsa 4ll szemben

Az egészségnyereség egyrészt az dllami egészségligy kiaddsainak csokkentését
eredményezi, hiszen az egészségiigyi dllapot éltalanos javuldsa ezt egyértelmilen maga utin
vonja, emellett a betegségek korai felismerése azok kisebb koltséggel valo kezelését teszi
lehetdvé. Masrészt a munkaképesség javuldsa az ad6- és jarulékbevételek befizetésének
tobbletét eredményezi.

Mivel az egészségpénztari kifizetések ellendrzott elszamolasokon alapulnak, olyan
fekete- és sziirkegazdasdgba tartoz6 jovedelmek kifehéritésére is segitségiil vannak, mint a
mar emlitett paraszolvencia, de sokszor a fogorvosi, vagy a természetgydgydszok dltal
nyujtott szolgéltatdsok jovedelmei. Természetesen ezekre az 0sszegekre csak durva becslések
allnak rendelkezésre, de az utébbi évek egészségpénztari szolgéltatisokhoz kotddo

tapasztalatai ezek nagysdgrendjére komoly kovetkeztetéseket engednek levonni. Az
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adofizetési mordl ezen tton vald megerdsodése kisebb koltségli és tartésabb barmely
adohatéségi titon torténd ellendrzési tevékenységnél. A megnovekvd jovedelemads- és AFA
bevétel valdszinlisithetden mar rovidtdvon is meghaladja a kedvezmények miatti dllami
bevételkiesést.

Az egészségpénztiri rendszer tartésan kiszamithaté6 mikodése elOsegiti a haztartasok
megtakaritdsainak novekedését, ami szintén a kivédnatos célok kozé tartozik. Az dsszegytlt
megtakaritdsok rdadasul csak egy célorientdlt, az dllamot tehermentesitd kiaddsi korre
hasznalhat6 fel, ami az életmindséget javitja. Az orszag humantokéjének megdrzése az orszag
hosszu tavu fejlodését szolgalja.

Az egészségpénztari rendszer eddigi miikddési tapasztalatai azt mutatjak, hogy az adé-
és jarulékkedvezmények miatti esetleges dllami bevételkiesést meghaladja a legalizalt
jovedelemnovekedésbdl szarmazd bevételi tobblet. A bevételkiesés is csak feltételes médon
fogalmazhat6 meg, hiszen kedvezmények nélkiil a munkdltatok nem biztositandnak ekkora
Osszegll juttatdsokat, jovedelmeket alkalmazottaiknak. @ Az addérendszernek nemcsak
,pénzbehajtdsi” szerepe van, hanem tarsadalompolitikai szempontokat, preferencidkat is meg
kell jelenitenie. Ha ezt a funkcidt is szamitdsba vesszilk, az egészségpénztari rendszer

,egyenlege” pozitiv.

7.3.Egészségpénztari szolgaltatas-fejlesztési teriiletek

Az egészségpénztarak funkcidinak, szolgdltatdsi teriileteinek meghatdrozasdhoz
érdemes az egészség definicidjat szem elott tartani: ,,egészségesnek tekinthetd az, aki
képzettségének megfelelden munkaképes, korahoz ill6 aktivitds mellett nem kérosodik, és —
elsOsorban gyermekek esetében — aki zavartalanul fejlddéképes.”

A tarsadalmi egészségbiztositds és az Onkéntes egészségpénztiri egylittmiikodés
alapelve a forras-osszehangolds, amely a finanszirozds szabdlyozott egyesitését jelenti
megadott teriileteken. Az Onkéntes egészségpénztirak 2007-ben tobb mint 34 Mrd Ft
egészségcélu  szolgaltatdst finansziroztak, melynek jelentds része kozvetleniil a
tarsadalombiztositds altal finanszirozott egészségiigyi szolgaltatidsokhoz kapcsolddott. Ez az
Osszeg az Egészségbiztositisi Alap éves alapellatdsi kasszdjanak kb. felét
tette ki.

A val6s tobbértéki vildghoz alkalmazkodva az egészség, mint érték, mélto helyre kell
hogy keriiljon a tarsadalmi értékrendszerben. Ennek érdekében tarsadalmi szinten aktiv
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egészségmagatartdsra, redlis kockdzatérzékenységre, hatékony sziikségletkommunikécidra
van sziikség. A klasszikus (kdrkezel0) gyogyité egészségiigyet egészségi sziikségletekre
épitd, egészségi kockazatkezeld szolgéltatdst nyujtd, koltség — hatékonysdg — tarsadalmi
igazsagossag elvét gyakorlatta tevo intézménnyé kell fejleszteni.

Egészségkultira dnmagdban nem létezik, ezért a fejloddés tere tobbek kozott az
életmodkultirit, a miiveltséget is magédban foglalja, tehat a fejlédést ebben a bdvebb térben
kell tdmogatni. Az egészségkultira a fogamzastol az emberséges haldlig, az élet egészét
atfogja.

Az egészségmeglOrzés €s betegségmegeldzés az egyén és a tarsadalom értékrendjére,
kulturdlis szinvonaldra jellemzO Osszetett tényezOk hatdsat és eredményét jelzi. Az
életkoriilmények kozott az dltalanos gazdasagi hattér, a munkaerd-piaci hattér, a miivel6dési
viszonyok, az életszinvonal, €s a kornyezeti hattér fontos tényezd. Az életmdd lényeges
elemei: a fizikai aktivitds, a tapldlkozds, a dohdnyzds, az alkohol- és a kabitoszer fogyasztas.

Az Onkéntes kolcsonOs egészségpénztirak az egészségkultira harmonikus
fejlodéséhez azzal jarulnak hozza, hogy elsOsorban egészségmegdrzd, betegségmegeldzo
szolgdltatdsokat nyujtanak, beleértve az egészséget Iényegesen befolydsold, nem
egészségligyl ellatdsnak mindsiilé szolgéltatdsokat is, mint példdul a sport, vagy a
gyogyiidiilés.

Az egészségmegOrzés fontos teriilete a prevencid, amelynek eszkozei a
sziirovizsgélatok.: Jellemzd, hogy a pénztarak tagjaik korében a sziiréseken valéo megjelenés
aranyat 80% folé tudjdk vinni, mig ez a TB altal finanszirozott szlirések esetében jelentdsen
alacsonyabb, kb. 30%. Ebbdl kovetkezden lathatd, hogy az Onkéntes egészségpénztarak
tagjaik (és hozzdtartozdik) esetében hatékonyabban képesek megszervezni a sziirések
lebonyolitdsdt és azok eredményeinek visszajuttatdsit a pdacienseknek. Az OEP az
egészségpénztarakkal, mint alvéllalkozokkal szerzodhetne, hogy tagsdga és csalddtagjaik
korében a sziiréseken vald részvételt szervezzék meg. A pénztirak a szlirések protokolljat
kiegészithetnék, az eredményeket felhaszndlhatndk az egészségtudatos életmod
megtervezéséhez. Az onkéntes egészségpénztarak altal szervezett és finanszirozott szlirés utan
az OEP az egyébként is nyujtott finanszirozdsi Osszeget az egészségpénztir adatjelentése
alapjdn az egészségpénztar szdmadra juttatna el.

A cél megvaldsitdsdhoz elengedhetetlen, hogy egységes szemléletben atgondolédsra
keriiljon a kiilonbozo teriileteken (alap- és szakellatds) végzett prevencids tevékenységek

rendszere E munka eredményeképpen minden biztositott szdmdra személyes egészségterv
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késziilne, amely az egészségi allapot és az életvezetési rizikofaktorok feltarasaval segitséget
adna az egészségtudatos életmdéd megtervezésében. Az egészségi dllapotmutatékon alapuld
egészségtervezés az optimalis gazddlkodast alapozza meg.

Az onkéntes kolcsonos egészségpénztarak szamara alapszolgéltatasként jogszabdlyban
kellene eldirni a tagok egészségi sziikségleteinek részletes felmérését a haziorvosokkal valé
szitkséges mértékll egyiittmiikodés utjan. E kovetelmény az egészségpénztari tagok esetében a
szolgaltatasok igénybevételének kotelezo feltétele, lehetne.

Az egészségpénztarak éltal finanszirozott egészség-felméréseknek két olyan specidlis
teriilete van — a fogdszati €s a pszichés megbetegedések —, melyek tipikusan kiegészitd
pénztari tevékenység teriiletéiil szolgédlnak, ugyanis mind a fogmegbetegedések, mind a
pszichés dallapot zavarai a kozszolgdltatds tekintetében nem teljesen lefedettek. Kiilonos
problémat jelent mindkét esetben a preventiv, illetve a megbetegedés korai dllapotainak
felismerését és gyogyitasat szolgalo ellatasok hidnya.

Az onkéntes egészségpénztiri rendszer Osszekapcsolhaté volna az iizleti biztositok
rendszerével is. Az iizleti biztositok egészségbiztositasi termékei pénzbeli ellatdst nydjtanak
(betegség-, korhazi ellatas esetén napi dij, rettegett betegségek elleni 6sszegbiztositds stb.).
Lehetdség volna, hogy a pénztirtag maga, vagy kedvezményezettje részére egészségpénztari
szamldjarol fizesse az egészségbiztositdsi termékek dijat. Az esetlegesen bekdvetkezd
biztositdsi esemény bekovetkeztekor a biztositd dltal fizetett Osszeg szintén a pénztartag
egyéni szamldjan keriilne jovairasra (hasonléan az APEH éltali ad6-visszatéritéshez). Ezzel a
megolddssal biztositva lenne, hogy az 0Osszeget csak a mindenkori egészségpénztari
jogszabalyok alapjan meghatdrozott egészségcéli szolgéltatasokra lehetne felhaszndlni, vagy
ilyen céllal lehetne tartalékolni. Tehdt az addkedvezmény egészség céli felhaszndldsa
biztositva lenne.

A fenti megoldédssal az {iizleti biztositok &ltal kinalt egészségbiztositisok pénzbeli
szolgdaltatdsa (Osszegbiztositds) jelentdsen Kkiterjesztené az egészségpénztirak természetbeni
szolgdaltatdsainak finanszirozasi hatterét. A két rendszer Osszekapcsoldsa szinergia hatdst
jelentene a két rendszer miitkodésében. Az egészségpénztirak mint nagy-vasarlok az egyes
biztositoknal jelentés kedvezményeket érhetnének el a tagjaik és kedvezményezetteik
szdmdra. A kiegészitd egészségbiztositdsi piac élénkiilését hoznd magdval, ami terhet és
nyomdst venne le a tdrsadalmi egészségbiztositasrol. Tovdbba az igy finanszirozott

szolgdltatdsok szamlds egészségpénztari elszdmoldsa eldsegitené a TB finanszirozott
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szolgaltatdsokhoz kapcsolédd plusz szolgéltatdsok kifehéritését. A javasolt valtoztatdsok

koltségvetési forrast nem igényelnek.

7.1.4. Az egészségpénztarak szolgaltatasai

Az elébbiekben megfogalmazott egészségpénztari funkciok kapcsoldddsainak
ismertetése sordn mar felvdzolodtak bizonyos szolgdltatdsi lehetdségek, azonban ezeket
rendszerbe foglalva is sziikségesnek tartom bemutatni. A szolgaltatisok az egészségi
allapothoz, valamint az egyén életszakaszaihoz kothetOk. Az egészségpénztarak ezeket a
szolgaltatasokat szervezni és finanszirozni képesek.

Prevencids (egészségmegdrzésre irdnyuld) szolgaltatdsok:

* Sporttevékenység tdimogatasa (Jegyek, bérletek, sportklubtagsag timogatdsa),

e Rekredci6 timogatdsa (aktiv pihenés, wellness),

e Szlrdvizsgalatok szervezése,

e Vitaminok, egyéb ételkiegészitOk dranak tdmogatdsa, szdjapolok tdmogatdsa,
de példaul patikdban kaphat6 napvédo készitmény tdmogatésa.

Egészség-helyredllitast célzé szolgaltatasok:

e Rehabiliticié tdmogatésa,
e Fogaszati ellatas timogatasa,
e TB éltal nem, vagy részben finanszirozott szolgdltatdsok tdmogatdsa,
e Természetgyogydszati szolgaltatasok finanszirozasa.
Tartos betegségi dllapothoz kapcsol6dé szolgaltatdsok:
e Otthondpolas tdimogatésa,
e (Gydgyszerek, gydgydszati segédeszkozok dranak tdmogatésa.

Megjegyzendd, hogy a szolgaltatdsi kor szdmos eleme megjelent az egészség-
pénztarakndl az utébbi években, de ezek kiépiilése, stabil rendszerré valdsa az utobbi évek
allandé szabdlyozasbeli valtozasai miatt ellehetetleniilt. A kiszamithatsag és a szabdlyozas
stabilitdsa a megfelelden kialakitott szolgaltatdsi kor, funkcié meghatdrozas mellett a fejlodés

elengedhetetlen feltétele.
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8. Az értekezés megallapitasai, javaslatok
8.1. Uj és wjszerii eredmények

1. Az uralkodé kozgazdasagi elméletek alapjan nem magyarazhaté a magyar
haztartasok pénziigyi megtakaritasainak alakulasa.

A magyar gazdasigban feltarhaté tényadatok vizsgdlatakor megallapitottam, hogy a
tényhelyzet jelentdsen eltér az uralkod6 paradigmdk alapjdn vart helyzett6l. A kis nyitott
gazdasdgban hat6 er6k eltérd keretrendszert jelentenek az uralkod6 elméletek
peremfeltételeihez képest. A pénziigyi innovaci6 merdben megvaltoztatta a pénziigyi
instrumentumokhoz valé viszonyrendszert. A globalizaci6, a technoldgiai véltozasok, a
magyar gazdasdg nyitottsdga redlgazdasdgi oldalrél is moddositjidk a pénziigyi

megtakaritdsokat befolyasolo feltételeket.

1/a A jovedelmek életpalya alatti alakulasa, elsésorban amennyiben a haztartastagokra
vetitjiik eltér a feltételezettol. Az egy fore vetitett jovedelem korabbi életkorban éri el
maximumat, és a statisztikai felmérések szerint az aktiv kor utan sem hanyatlik hirtelen.

Az okok lehetnek azok, hogy a piaci jovedelmek nagysdgit az életkor azért
befolyasolja kevésbé, mivel az élettapasztalat a munkaerdpiacon leértékelddik. A tarsadalmi
jovedelmek a nyugdijas kordak jovedelmét pozitivan alakitottdk &tlagosan. A magyar
haztartdsok majd 40%-a nem tud folyamatosan megtakaritani. A diszkreciondlis
jovedelemhanyad csokkenése miatt ez az ardny novekedhet. Az egy fore jutd jovedelmek

alakuldsa kétségessé teszi az €életpalya alatti domboru vagyonalakulas feltételezését.

1/b A banki hitelek elérhetévé valasaval a likviditasi korlatok oldédtak. A hitelezési
feltételek oldédasaval a hagyomanyos célmegtakaritasok felszivodtak, mivel nincs
sziikség elotakarékossagra fogyasztasi célok eléréséhez.

A haztartdsok megtakaritds gyljtésének oka gyakran jol koriilhatarolhatd cél.
Megtakaritasi cél a lakdsvasarlas, tartés fogyasztdsi cikk vdsdrldsa, idos korra, szabadsig
idejére torténd felkésziilés. Az 1990-es években a haztartdsok viszonylag nehezen jutottak
hitelhez, igy tényleges eldtakarékossagra volt sziikség a vésarlasi célok megvaldsitdsahoz.

2000-t6l azonban a banki hitelezés a hdaztartdsok irdnydban megindult. A csokkend
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forintkamatok, a megjelend devizahitelek kedvezd kamatldbai gyorsan novelték a haztartdsok
hiteldlloményét. A bankok kozt a lakossédgi piacon kialakul6 verseny egyre enyhébb feltételek
mellett teremtett lehetdséget a hitelfelvételre. A likviditdsi korldtok oldéddsa a
célmegtakaritdsok csokkenéséhez vezetett. A haztartdsok netté finanszirozasi képessége
ezaltal két csatorndn keresztiil is romolhatott, egyrészt a hiteldllomény novekedésével,

masrészt a célmegtakaritdsok csokkenésével.

1/c A hozamok, kamatlabak alakulasa kiszamithatatlanna és attekinthetetlenné valt. A
hozamvarakozasok igy nem alakithatjak a pénziigyi megtakaritasokat, vagy igen gyenge
ez a kapcsolat. A hozam és kockazati struktiurak attekinthetetlensége miatt a
megtakaritasok szerkezete sem koveti az uralkodo elméletek szerinti megoszlast.

Az uralkodé elméletek altalanosan feltételezik, hogy az egyének hasznossaguk
maximalizdldsara torekednek. Ez a magatartds kihat arra, hogy jovedelmiikb6l mennyit
takaritsanak meg, illetve hogy milyen legyen megtakaritasaik szerkezete. Az egyes pénziigyi
instrumentumok jelenbeli értékének meghatarozdsdhoz a jovOben varhaté hozadékokat
kellene diszkontdlni. A kamatldbak, hozamok becslésének nehézségei miatt az
értékmeghatarozds bizonytalannd valik. Az egyes instrumentumok értékelésének
bizonytalansdga a koztik valé vdélasztast is esetlegessé teszi. A raciondlis vélasztas
nehézségein tdl rdmutattam arra is, hogy az instrumentumok kozti szelekciét jelentOsen

meghatdrozzak irraciondlis elemek.

d) A hozamok és kockazatok attekinthetetlensége miatt a vagyonelemek arazasa
problematikus a haztartasok szamara, a vagyonhatas megtakaritasokat befolyasolo
volta kevéssé kovethet6.

Az uralkodé elméletek szerint a hdztartdsok vagyondnak értéke, alakuldsa kihat
megtakaritdsaik nagysdgdra. A hozamok bizonytalansdga megneheziti a vagyonelemek
értékének diszkontdldson alapul6 szdmitdsat. Bizonyos pénziigyi instrumentumok piaci értéke
explicit médon szamba vehetd. Példaul napi szinten megéllapitasra keriil a befektetési alapok
eszkozértéke, igy a befektetési jegyek piaci értéke. Més instrumentumok értékének valtozasa
nem figyelhetd meg a piacon explicit moddon. Ilyenek példdul a nem nyilvdnos

részvénytarsasagi tizletrészek.
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2. Az egyének fiatalabb korban érik el az egy fore juto jovedelem maximumot. Késébb
ennek a jovedelemszintnek megfelel6 fogyasztas kivanjak megtartani, ami hitelfelvételre
0sztonoz.

Az életpalya kordbbi szakaszdban elért jovedelemcsics eredményeként az egyének
nem csak a kordbbi felhalmozasuk terhére tartjdk korabbi fogyasztdsi szintjiiket, hanem
hitelfelvétellel is kiegészitik azt. Ez a tény a hdztartdsok nettd finanszirozdsi képességét két

csatornan keresztiil is rontja.

3. A haztartasok pénziigyi vagyonanak alakulasabdl kitiinik, hogy a megtakaritasok a
magyar gazdasagon Kkiviilre keriilnek, elszivarognak a magyar gazdasagbol.

Az 1990-es évek elejét jellemz0 szigord devizalis jogszabalyi kotottségek fokozatosan
oldédtak. Napjainkra a forint konvertibilitdsa kiteljesedett. Megjelentek azok a pénziigyi
instrumentumok, amelyek lehetdvé teszik a magyar megtakaritdsok kiilfoldre csatorndzasat.
Els6sorban az intézményi befektetOkon keresztiil érhetdk el ezek a formdk. A magas
hozamokkal kecsegtetd instrumentumok vonzdak. Kockazatuk, a mogottes termékek
mibenléte azonban a magyar gazdasdgon beliil végsé befektetésre keriilé formdknal is
nehezebben {télhetd meg. Ezeken a csatorndkon keresztiil az amugy is sziikosen rendelkezésre

all6 forrasok egy része elszivirog a magyar gazdasagbol.

4. A haztartasok kiilfoldre iranyulé pénziigyi befektetései, valamint a kiilfoldrol érkezo
hitelek miatt a hagyomanyos gazdasagpolitikai eszkozok, mint a jegybanki alapkamat
kevésbé hatasos a megtakaritasok, a netté finanszirozasi képesség alakitasara. A
kapcsolat sokkal lazabb, kiszamithatatlanabb lett.

Az uralkodé paradigmdkban a kamatldbak szabdlyozdsa megvaldsulhat a monetaris
politika segitségével. A magyar gazdasag nyitottsiga miatt azonban a kiilfoldi kamatszintek
ugyanugy befolyasoljdk a magyar haztartasok befektetéseit és hitelfelvételét. Természetesen
ezekre a kamatszintekre a jegybank nem hathat. Az Osszefiiggés a jegybanki kamatok és a
haztartdsok pénziigyi megtakaritdsainak alakuldsa kozt nem egyértelmii. A kiszdmithatatlan

mozgasokat még erdsiti az arfolyamvaltozasok hatdsa is.

5. A pénziigyi rendszer Gjraszabalyozasaval novelhetok a megtakaritasok.
A  pénziigyi intézményrendszerre vonatkozd szabdlyozds dtgondoldsdval a

megtakaritdsok novelhetdek. Véleményem szerint elsdsorban a szerzddéses megtakaritasi
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formak Osztonzése hathat kedvezden a megtakaritidsok novelésére. A 2006-ban kirobbant
pénziigyi valsdh kovetkeztében a hitelezés szabdlyainak djraértékelésekor lehetdség volna a

nett6 finanszirozasi képesség novelésére a hitelfelvételi eldirasok szigoritasaval.

5/a A pénziigyi rendszer miikodésének atértékelésekor azokat a formakat kell el6térbe
helyezni, amelyek megtakaritasi célokat szolgalnak.

A célmegtakaritisok Osztonzése konnyebben elfogadtathat, igymond ,,divatossa”
tehetd. A megtakaritdsi célok kitlizése, a felgyiilemlé megtakaritds nyomon kovetése pozitiv

0sztonzo.

5/b A célmegtakaritasokat adopreferenciakkal kell 6sztonozni.

A héaztartdsok nett6 finanszirozasi képességének novekedése olyan gazdasagi
eldnyoket jelentenek, amelyek adokedvezményekkel 1is 0Osztondzhetok. A  tartds
megtakaritdsok eldémozditdsa szolgdlhatja ezt leginkdbb. A gazdasdg szerepldinek kiilfold fele

fennall6 kitettsége csokkenhet, ami szintén haszonként mutathat6 fel.

5/c A célmegtakaritasokat gyiijté pénziigyi szervezetek befektetéseit belfoldre Kkell
csatornazni.

Amennyiben elv lehet, hogy az adott régioban a hitelezést az ott gyijtott forrdsok
szolgdljak alapvetden, akkor megfogalmazhaté az is, hogy a helyben rendelkezésre all6
megtakaritdsok a belfoldi gazdasdgot finanszirozzak. Elsdsorban a szocidlis biztonsdgot is
megalapoz6é megtakaritdsokndl meriilhet ez az elv fel. Példaul a nyugdij el6takarékossagot

célz6 rendszerekben felhalmozott megtakaritisokra értelmezhetd ez.

6. A megtakaritasi rendszereket ossze lehet Kkotni olyan tarsadalmi célok
megvalositasaval, amik a szélesebb értelemben vett tarsadalmi jolét novekedését
szolgaljak. Ilyen célkitiizések lehetnek az egészségi allapot javitasa, a szocialis biztonsag
novelése.

A gazdasagi novekedés, az anyagi jolét novelésén tilmenden a tarsadalmi jolét
novelését kell célul kitlizni. A valés gazdasdgi helyzetet amigy sem lefed6 uralkodd
paradigmak szabdlyrendszerén tdl kell 1épni. Az életmindség nem mérhetd csak az egy fore
vetitett GDP mutatéjaval. A szocidlis biztonsiagot, az egészséget eldtérbe kell helyezni a

tarsadalmi preferencia rendszerben. Véleményem szerint a pénziigyi szervezeti rendszer
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alakitdsa is rejthet ilyen lehetdségeket magaban. Az 6ngondoskodds rendszerén beliil ilyen

lehetOségeket jelenthet az 6nkéntes egészségpénztari rendszer.

8.2. Javaslatok, a tovabbfejlesztés lehetoségei

A tudomanyos dolgozatok nem foghatdk altaldban tgy fel mint egy munka lezart
végeredményei, sokkal inkdbb tekinthetdk egy munkafolyamat csomépontjaiként, amelyek
tovdabbgondoldsra indit6 djabb problémakoérok irdnydba mutatnak. A 8.1, alatt
megfogalmazott eredmények a dolgozat kordbbi részeivel szorosabb egységet alkotnak. Az
inplicit médon megfogalmazott javaslatok szandékom szerint levezethetdek a kordbban leirt
elméletek, tényadatok tiikkrében. A gondolati kort azonban tagitani lehet.

Az immadr szdz esztendeje hitelbdl tapldlkoz6 fogyasztas huzta novekedés korldtokba
itkozik napjainkra. Természetesen az ezt kiszolgédlé intézményrendszert is jelentOsen 4t kell
alakitani. Erre azért is sort kell keriteni, mivel a redlfolyamatoktdl elszakadé rendszerek még
a maguk 4ltal kiszolgélni kivant gazdasdg miikodését is jelentdsen veszélyeztetik.

Ertekezésemben rdmutattam, hogy az uralkodé elméletek pénziigyi megtakaritdsokra
vonatkoz¢ feltevései nem igazolddnak vissza a magyar tényadatokbdl. Ennek megéllapitdsan
tdl rdmutattam, hogy a jelen intézményrendszerében taldlhatok olyan intézményi elemek,
amelyek mas megkozelitések érvényesitését tehetik lehetové. Az egészségpénztarak mellett
természetesen mds intézményi formdkra is 4t lehet gondolni az uralkod6 kozgazdasagtan
célrendszerén tilmutatd kereteket. Folyoméanyként a pénziigyi szektor szabdlyozdsi
vonatkozdsait is meg kell valtoztatni. A gazdasdgpolitika eszkoztaranak modositasa kozel
szazéves kereteket rughat fel. Az utébbi hisz esztendd valsdgai, elsdsorban a 2006-ban
kirobbant vélsdg, ugy is arra utalnak, hogy a rendelkezésre 4ll6 gazdasagpolitikai eszkoztar
nem mukodik. A gazdasdg kulcsszavaiva vilt kategdridk, mint a ,,versenyképesség”, a ,,GDP
novelés”, a ,,t0kevonzd képesség” a tarsadalom életterét szamoljak fel.

Az értekezés a problémdk egy szeletének feltardsara torekedett. Az értekezés
eredményeihez kapcsolt javaslatok ezekben a szegmensekben kivannak irdnymutatdst adni.

Az eredmények azonban hozzajarulhatnak a kapcsolddo rendszerek elemzéséhez.
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9. Osszegzés

Ertekezésemben a magyar héztartdsok pénziigyi megtakaritdsaira haté tényezoket, a
megtakaritdsok nagysaganak és szerkezetének alakuldsat tekintettem &at. A tényadatok és az
uralkod6 elméletek feltételezéseinek Osszevetésével fogalmaztam meg megéllapitdsaimat,
értékelésemet.

Az elméleti hatteret az irdnyadd tedridk, Keynes, Friedman, Modigliani
megtakaritdsokra vonatkozé nézetei adjak.

Keynes elméletének kozéppontjdba a fogyasztast dllitotta, de a pénziigyi
megtakaritdsok nagysidgira és szerkezetének alakuldsdra is kidolgozott elképzeléseket. A
fogyasztdsi hdnyad meghatdrozasakor objektiv tényezOként fogta fel a jovedelmet. Mdésodik
tényezd, hogy az egyén vagyondnak értéke megvaltozhat. A harmadik a jelenlegi és jovobeni
javak csereardnyanak valtozasa, azaz a javak diszkontdlt értékének valtozdsa. Kovetkezd
objektiv tényez0 az é&llami addpolitika véltozdsa. Ez alatt nemcsak a jovedelemaddk
valtozasat kell érteni, hanem egyéb, példdul vagyonaddk vagy oroklési illetékek valtozasat is.
Végiil kiemelhetd a jovedelemeloszlds. A szubjektiv motivumok kozott nyolcat sorolt fel
Keynes, bar nyitva hagyta ezeken tul tovabbi lehetséges motivumok 1étét is.

Az elméletek sorba vételénél Friedman volt az a kovetkezd kozgazdasz, akinek
elméletét Osszefoglaltam. Friedman a klasszikus hagyomanyokhoz nyult vissza munkdssdga
soran. Fogyasztasi és megtakaritdsi elmélete azonban nem fedte a klasszikus tételeket,
merdben Uj elemekkel gazdagitotta a kozgazdasagtant. Friedman ugy itélte meg, hogy a
kordbban haszndlt jovedelmi és fogyasztdsi fogalmakat helyteleniil hasznaltdk. Véleménye
szerint a fogyasztdi, és igy megtakaritasi dontéseket befolydsoldé faktorokat nem megfeleld
idotavon vizsgaltdk. A jovedelmekre hatd tényezOk koziil egyesek rovidebb, masikak
hosszabb ideig hatnak. A bizonyos id6tdvon belill érvényesiillok atmenetiek, a hosszabb
tdviak pedig a permanensek.

A Modigliani nevével fémjelzett megtakaritdsok életciklus elmélete az uralkodd
kozgazdasagtan egyik legkedveltebb megtakaritds elmélete. A megtakaritds életciklus
elmélete mikrookonémiai megkozelitésii, de szamos makrokovetkeztetés szintén levonhat6
beldle. Az é€letciklus elmélet arra épiil, hogy a fogyasztd életpalydja sordn képes raciondlisan
optimalizdlni  fogyasztdsit a  hasznossigmaximalizdlds szempontjai  szerint. A
hasznossdgmaximalizalds és a tokéletes piac feltételezésébdl az a kovetkeztetés vonhato le,

hogy a fogyaszt6 mindenkori fogyasztdsa nem pillanatnyi jovedelmétdl fiigg, hanem
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életvagyondtol. Az életvagyon az egyén élete sordn megszerezhetd jovedelem jelenértéke és
az esetlegesen 0rokolt vagyon Osszege. Az életvagyon nem egyezik meg a Friedman 4ltal
haszndlt permanens jovedelemmel, mivel a permanens jovedelem végtelen idoétavra
értelmezett, mig az életvagyon szdmitdsakor véges é€letli egyént feltételeznek. Az életciklus
elmélet, a fogyasztéasi egységek — haztartdsok — kordra, Osszetételére, stb. is figyelmet fordit
magatartasuk vizsgdlatakor. Az életciklus elmélet lehetdséget ad a mar Keynesnél felmeriilo
hagyatéki motivumon alapulé megtakaritasok értékelésére.

A magyar hdztartdsok megtakaritisainak nyomon kovetéséhez szamszerlsitett
informécidkra van sziikség, amelyeket statisztikak szolgaltatnak. A nemzeti szamldk
rendszere (SNA) integralt szdmlarendszeren keresztiil veszi szdmba a gazdasidg egyes
szektorainak, és ezek Osszegeként a nemzetgazdasdg egészének termelési, jovedelmi,
felhalmozasi folyamatait, valamint a vagyon alakuldsat. A szamldk a szdmbavételi idészak
valtozdsait, gazdasdgi eseményeit mutatjdk be, a mérlegek az egyes iddpontokra
vonatkoztatva az eszkozok és kotelezettségek dllomdnyait tartalmazzak. Ertekezésemben a
sziikséges statisztikai kategéridkat a Nemzeti Szdmldk keretrendszerének segitségével
hatdroztam meg.

Magyarorszagon a pénziigyi szervezeti rendszert fel kellett épiteni a 90-es évek
elejétdl. Mivel a majd Otven éves tervgazdasigi iddszak miatt nem volt tapasztalat a
szabdlyozdsra, a gyakorlat tobbszorosen kikényszeritette az utdbbi tizenot évben az egyes
szabdlyok tjragondolésat. Ebben az idészakban rdaddsul a vildgban is szamos valtozas tortént
a pénziigyi piacok teriiletén, bizonyos esetekben tobb mint szdzéves keretek borultak fel.
Emliteni kell azt a tényt, hogy Magyarorszdg felkésziilése az Eurdpai Unidhoz vald
csatlakozdsra, majd a csatlakozds szintén ebben az idOdszakban kovetkezett be. A
jogharmonizécid, a piaci egységesités megkivanta médositdsok is lecsapddtak a szabdlyok
valtozdsaiban. A pénziigyi szervezetek a pénziigyi megtakaritdsok aramldsi csatorndiként
milkodnek. Bizonyos pénziigyi instrumentumok nem létezhetnek egyes intézmények nélkiil.
Az intézményrendszer komplexitdsa, hatékony miikddése biztositja a megtakaritdsok
értékallosagat, likviditdsat. A pénziigyi megtakaritisok szerkezetének megértéséhez
véleményem szerint elengedhetetlen a pénziigyi intézményrendszer elemeinek ismerete.

A statisztikai kategéridk mogott megbuvd tartalom megértéséhez sziikséges a
pénziigyi instrumentumok gyakorlatban megjelend formdinak ismerete, az ezekhez

kapcsolddo szabdlyozas éttekintése.
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A Magyar Nemzeti Bankban a kordbban rendelkezésre 4116 statisztikakbol eldallitottak
a pénziigyi szamlék rendszerének megfelel6 iddsorokat. Ennek segitségével vizsgdlni lehet a
haztartdsok pénziigyi eszkozeinek alakuldsét is a 90-es évek elejétél. A haztartdsok 1990
elején rendelkezésre all6 826,5 mrdFt pénziigyi eszkozei 2008 elsé negyedévének végére
239425 mrdFt-ra noéttek. Ez azt jelenti, hogy Osszegszerliségben a vdltozds majd
harmincszoros. A hdéztartdsok pénziigyi eszkodzeinek novekedése a 90-es évek elejétdl
folyamatos. Ugyanez a tendencia olvashatd ki a pénziigyi eszkozok GDP-hez viszonyitott
valtozdsanak vizsgélatakor.

A 90-es évek kozepéig a pénziigyi eszkdzok valtozdsai alapvetden tranzakcidkbol
adddtak. Ez a helyzet a késobbiekben megvaltozott, az 4tértékelddési hatdsok szintén jelentds
mértékben befolydsoltdk az egyes idészakokban a pénziigyi eszkdzok értékét. Ez a modosulés
alapvetdéen a haztartdsok pénziigyi eszkozeinek szerkezeti valtozdsanak eredménye. A
haztartdsok birtokdban megndtt azoknak a pénziigyi eszk6zoknek az ardnya, amelyek a piaci
hatdsokra atértékelddnek, sot atértékelddésiik jelentds lehet. Az ardnyeltolédas a bemutatott
instrumentumok, intézmények megjelenéséhez kotheto.

Az id6szakban a készpénz és a bankbetétek ardnya folyamatosan csokkent. Ezzel
ellentétesen jelentOs volt a biztositdstechnikai tartalékok novekedése. Természetesen az el6bb
emlitett atértékelddések nem érintenek minden instrumentumot, ami a szerkezetvaltozas
tanulmanyozdasat 0sszetettebbé teszik.

A héaztartdsok pénziigyi eszkozeinek dllomanyndvekedése ellenére a haztartasi szektor
GDP-hez viszonyitott netté finanszirozdsi képessége tendencidjaban csokkend értéket
mutatott a vizsgalt idoszakban. Ennek alapvetd oka a 90-es évek végétdl induld egyre
magasabb aranyu hitelfelvétel.

Az elméletek — bar més és mds szemszogbol kozelitve — néhany tényezd hatdsat a
megtakaritdsokra hasonldéan azonositottdk. Ezek a tényezdk a jovedelem, a vagyon, a
kamatlabak. Keynes ezeken tdl megtakaritdsi motivumokat, a megtakaritdsok életciklus
elméletének alkotdi pedig megtakaritdsi célokat is meghataroztak. Kérdés tehdt, hogy ezek az
OsszetevOk hogyan alakultak az utobbi években Magyarorszagon, befolydsolta és
befolydsolhatja a gazdasagpolitika ezeket a faktorokat. Vizsgdland6, a legfontosabbnak
tekintett faktorok hatdsmechanizmusai hatottak-e.

A jovedelemre vonatkozd statisztikdk adataibdl kitlinik, hogy az egy fore jutd
jovedelmek értéke fiatalabb életkorban éri el csucsat. Ez kovetkezik az eltartottak szamanak

alakuldsabol, azaz a gyerekeket nevel0 hdztartdsokban az egy foére juté jovedelem a
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haztartdsfo életkorral novekvo jovedelme ellenére is alacsonyabb lehet. Masrészt az életkor
novekedésével nem nd olyan egyértelmiien a jovedelem, mivel az élettapasztalatok
leértékelddtek a munkapiacon.

A kamatvarakozasok, az eszkozok hozamai tobb szempontbdl 1ényegesek. Egyrészt az
eszkozok drazdsa, vagyonelemek értékének meghatirozasa szempontjabol, masrészt a
jovobeni  jovedelmek jelenértékének meghatdrozasakor. A pénziigyi instrumentumok
értékelésével foglalkoz6 elméletek azonban nem adnak egyértelmii vdlaszokat a hozamok
meghatdrozasdra, az eszkozok drazdsara. A befektetési dontések vizsgdlatdval foglalkoz6
kutatok ramutattak arra is, hogy a befektetok viselkedése nem tekinthetd raciondlisnak. Ez azt
jelenti egyben, hogy a megtakaritdsi dontések, a pénziigyi instrumentumok kozti valasztas
sem raciondlis dontéseken alapul. Mindehhez hozza kell tenni, hogy az utébbi évtizedek
pénziigyi innovacidéja miatt a piacokon teljesen megbecsiilhetetlen kockdzati eszkozok
jelentek meg.

A rendelkezésre all6 magyar statisztikai adatok is arra engednek kovetkeztetni, hogy a
magyar megtakaritdsi dontések sem a vart raciondlis alapokon nyugszanak. A haztartisok
nem ismerik pontosan az instrumentumokat, nincsenek megfelelé informdaciok birtokaban,
nem tudjék az instrumentumok kockdzatat felmérni.

A haztartdsi szektor nettd finanszirozasi képességének csokkenése gazdasagi
problémaként jelentkezik. A vallalkozdsi szektor, az dllamhéztartds finanszirozdsa nem
oldhaté meg a magyar gazdasdgon beliili forrasbol. Ugyanakkor ez a jelenség hosszabb tavon
tarsadalmi problémdakhoz is vezethet. A demografiai folyamatok, az alacsonyabb jovedelmuiek
ongondoskodasi képességének romldsa szocidlis fesziiltségek kialakuldsdt vetiti eldre.
Sziikségesnek taldlom a megtakaritdsi rendszer atgondoldsat ezekbdl a néz6pontokbdl is. Ez a
kérdéskor mar kimutat az uralkodé kozgazdasagi nézeteken, az anyagi jolét minden elé
helyezésén. Véleményem szerint a pénziigyi rendszer aldrendelddhet olyan
megfontolasoknak, amelyek az életminds€ég komplexebb megkozelitését jelentik.
Ertekezésemben erre példaként az egészségpénztari rendszer lehetséges fejlesztését mutattam
be. Az egészségpénztirak az o©ngondoskodds Ilehetdové tétele mellett az egészséget

kozéppontba allitva szolgalhatjdk az életmindséget.
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Summary

In this thesis factors influencing household savings as well as changes in the degree
and structure of savings are reviewed. The statements and assessments have been compiled by
comparing facts with hypotheses of prevailing theories

Prevailing theories on savings by Keynes, Friedman, Modigliani provide for
theoretical background.

Keynes put consumption in the focus of his conception and also developed ideas on
the degree and structure of savings. Income was taken as an objective factor in determining
rate of consume. The second factor is that the value of an individual’s assets may change. The
third is the change in terms of trade of present and future goods, which is change in
discounted value of goods. The next objective factor is the change in the state’s tax policy,
which not only includes income taxes, but also others such as property taxes or legacy duty.
Finally, we can consider distribution of income. Keynes worked out a list of 8 subjective
motives, but left his ideas open for further possible factors.

The next economist in order whose concepts have summarized was Friedman. In the
course of his work he rooted back to classic conventions. His theory on consumption and
savings, however, did not cover classic theses and introduced entirely new concepts in
economics. Friedman believed the former concepts of income and consume were misused. In
his view the factors influencing choices on consumption as well as on savings were examined
not in the appropriate period. Some of the factors on income last shorter, some last longer.
Factors that prevail in a certain period of time are temporary and long-term factors are
permanent one.

Life cycle theory on savings by Modigliani is one of the favourites of the modern
economics. Although the savings life cycle theory has a microeconomic approach, yet several
macroeconomic conclusions may be drawn as well. It is based upon the concept that
consumers can make intelligent choices and optimise consumption over their lives in line with
utility maximizing. Predictions of utility maximizing and perfect market help us to conclude
that the current consumption level of consumers do not depend on their current income, but
rather on their lifetime income. Lifetime income is the present value of the sum of income of
the lifetime and amount of assets inherited. Lifetime income is not identical with the
permanent income applied by Friedman, since the latter one is implied over an infinite period

whereas a finite period is presumed for calculating an individual’s lifetime income. In the
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course of investigating consumption units (households) behaviour life cycle theory also takes
their age, composition, etc., into account. Life cycle theory gives an opportunity to evaluate
savings based on bequest motive raised by Keynes.

In order to track and monitor Hungarian household savings quantified information
from statistics are required. The System of National Accounts (SNA) applies an integrated
system of accounts to account for production, income, and saving processes and changes in
assets in each and every sector as well as in the entirety of the economy. The accounts show
changes and economic events in the period under review and balance sheets report on assets
and liabilities of a particular point of time.

The statistical categories required in the thesis have been identified under the
framework of the National Accounts.

As of the early 90’s there was a need to build a financial system in Hungary. Since due
to the era of planned economy of almost 50 years there was no experience on how to regulate
and control such system on the theory side, the pressure from the practice side in 15 years
forced certain rules to be reconsidered. In addition, in that period the world’s financial
markets also witnessed plenty of changes and over 100 years old conventions turned upside
down. It was also the period for Hungary to get prepared for the accession to the European
Union. Legal and market harmonization brought plenty of changes in regulations. Financial
organizations function as channels for the flows of financial savings. Certain financial
instruments do require and cannot exist without certain financial institutions. Complexity and
efficient operation ensures savings have proper liquidity and stability of value. In my view
knowledge of system of financial institutions is essential to understand the structure of
savings.

To understand the content behind statistical categories an awareness of practical forms
of financial instruments as well as the related regulations is required.

At the National Bank of Hungary timelines corresponding with the system of financial
accounts were developed based on statistics available at that time. It helped to monitor
changes in household financial instruments from the early 90’s. At the beginning of 1990
households disposed over a total of HUF 826.5 milliard (thousand million); by the end of Q1
2008 it increased to HUF 23942.5 milliard. It means a nominal growth by a factor of thirty.
Household financial instruments showed a constant growing tendency from the early 90’s.

The same tendency applies to change of financial instruments versus GDP.
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Basically by the middle 90s changes in financial instruments had arisen from transactions.
Later it changed, and the effects of revaluation had a significant impact on the value of
financial instruments in certain periods. Fundamentally, that shift derived from a structural
change in household financial instruments. In households the share of financial instruments
that may get revaluated (even by a significant degree) due to impacts from the market impacts
increased. This shift in the structure and rate of shares is linked to the appearance of
instruments and financial institutes.

In the period under review the share of cash and ban deposits decreased gradually. On
the other hand, reserves in insurance instruments grew significantly. The revaluation
mentioned above did not affect every instrument, which makes it more difficult to study the
structural change.

Although the facility of household financial instruments rose, households’ net financing
capacity vs. GDP showed a downgrading tendency in the concerning period owing to the
increasing rate of taking up credit started at the end of the 90s.

Although from different perspectives the theories outlined above identified the effect
of some factors on savings similarly. The factors are: income, assets, and interest rates. In
addition, Keynes identified motives on savings, whereas the creators of savings life cycle
theory identified savings objectives. In this light the question is in what ways those factors
evolved recently in Hungary and whether economic policy has influenced or could have
influenced those factors. It is to be examined whether the key factors took an effect or not and
what other components prevented the theoretically underlined relations from prevailing.

Statistical data on income show that the value of income per capita peaks at younger
ages. It is a consequence of the number of dependants in a household, which means in
households with children the income per capita may be lower despite the income of the head
of the family may earn more. On the other hand, income does not necessarily grow as the
individual advances in years, because experience depreciated in the labour market.

Expected interest rates and returns on financial instruments are important from several
aspects. First to price instruments and valuate items in the asset facility, and second to
establish present value of future incomes. However, theories on the assessment and valuation
of financial instruments do not give clear answers how to calculate returns and price
instruments. Researchers studying investment choices showed investors do not behave in a
rational way. It means choices on investments or financial instruments are not based on

rational decisions, either. Moreover it must be noted that owing to a financial innovation in
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the past decades in the market there are financial instruments involving risks absolutely
impossible to assess and estimate.

From the available Hungarian statistical data it is concluded that Hungarian
investment choices are not based on any expected rational basis, either. Households do not
know financial instruments exactly, have no appropriate information, and are unable to assess
the risks related to a particular financial instrument.

The reduced net financing ability of households emerges as an economic problem. It
has become impossible to continue financing the entrepreneurial and state administration
sectors from internal sources deriving from the Hungarian economy. At the same time, this
phenomenon might as well lead to social problems in the long run. Demographical processes
and reduced ability of the low-income classes anticipate social tensions. I believe the system
of savings needs reconsideration from these viewpoints as well. These issues project beyond
the prevailing economic approaches, even beyond placing wealth above all. In my view the
financial system can be subordinated to other considerations bearing more complex approach
to life quality. A possible way to develop health funds has been presented in my thesis as an
example of potential solutions. Besides introducing self-care, health funds focus on health to

serve life quality.

- 124 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Felhasznalt szakirodalom

Annas, G.J. (1994): When should preventive treatment be paid for by health insurance
(New England Journal of Medicine, 331, 1027-1030 p.)

Antal J. (2006): Kiils6 adéssdgdinamika (Budapest, MNB-tanulméanyok 51., 57.p.)

Arvai Zs.-Menczel P. (2000): A magyar héztartdsok megtakaritsai 1995-2000 kozott
(Budapest, MNB fiizetek 2000/8, 48.p.)

Balazs P. (1997): ,,A rejtozk6d6é maganfinanszirozds és az egészségiigy legélis
koltségtéritése” (Népegészségiigy, 1. sz.)

Barberis, Nicolaus — Slheifer, Andrei — Vishny, Robert (1998): A Model of Investor

Sentiment (Journal of Financial Economics 49., 307.-232.p.)

Barberis, Nicolaus — Thaler, Richard (2001): A Survay of Behavioral Finance (Working
Paprt, Harvard University)

Bethlendi A. (2007): A hitelpiac szerepe a hazai haztartdsok fogyasztasi €s megtakaritasi
dontéseiben (Kozgazdasagi Szemle, LIV. évf., 2007. december 1041-1065. p.)

Bodie — Kane - Marcus (q996): Befektetések I.-1I. (Budapest, Tamszék Kft. 368p.)

Bodor M. et al. (1997): Ertékpapirpiaci Kézikonyv (Budapest, AGROCENT Kiadd)

Benartzi, Sh.- Richard T. (2001), Naive Diversification Strategies in

Defined Contribution Savings Plans (American Economic Review, 79-98.p)
Bernheim, D. (1995), Do Households Appreciate Their Financial Vulnerabilities?

An Analysis of Actions, Perceptions, and Public Policy, (Tax Policy and Economic

Growth, Washington, DC: American Council for Capital Formation, pp. 1-30.)

- 125 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Browning, M. - Lusardi, A. (1996), Household Saving: Micro Theories and Micro Facts,
Journal of Economic Literature, Vol. 34, 1797-1855.p.)

Brunnenmeier, M. (2001): Asset Pricing under Asymetric Information Bubles, Grashes,

Tecnical Analysis , and Herding (6xford, Oxford University Press)

Busa K. — Kéti T. — Tatay T.(2009): Javaslat az Onkéntes Egészségpénztdri rendszer
fejlesztésére (Pénziigyi Szemle 2009/1, 43-52.p.)

Campbell, J. (2006),: Household Finance, (Journal of Finance, 61, pp.1553-1604.)
Farmasi A.- Hajdu E.- Tatay T. (2004): Private equity sector in Hungary (2004. nov. 12-
13., ,Lumea Financiara Prezent Si Perspective” International Conference, Babes-Bolyai

Egyetem, Kolozsvér)

Csremely A. (2006): Az infliciés cél kovetésének rendszere Magyarorszdgo

(Kozgazdasagi Szemle, LIIL. évf., 2006. december 1058-1079. p.)

Csillik P. (2003): Pénzpolitika, megtakaritdsok és kozosségi dontések (Szeged, SZTE
Ko6zgazdasagtudoményi Kar Kézleményei, JATEPress 58.-73.p.)

eSense Kft. (2006): A haztartidsok befektetési szokdsaiban varhaté valtozasok
(www.pszaf.hu 2007.11.16., 23.p.)

Fekete O. - Tatay T. (2000): TOketartozas, torlesztés, kamatfizetés (Gazdasag és Jog 2000.

majus)

Gail A. (2000): Részvényanalizis (Budapest, Ecostock Kozgazdasigi Konyvkiado,
181.P.)

Gébriel P.—Pintér K. (2006): Kinek higgyiink? Az elemzdi varakozédsok és a hozamgorbe

informacidtartalmanak elemzése (MNB-Szemle 2006. december 7.)

- 126 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Guiso, L.-Jappelli, T.-Terlizzese, D. (1992): Earnings Uncertainty and Precautionary
Saving, (Journal of Monetary Economics, Vol. 32.. 307-337.p.)

Hajdu E.- Tatay T. (2005): Hitelfelvétel — deviza vagy forint (Gyodr,2005. december 2-3.,
JAtalakuldsi  folyamatok  Kozép-Eurépdban”, Széchenyi  Istvin  Egyetem

Multidiszciplinaris Tarsadalomtudomdanyi Doktori Iskola és Eurépa-tanulményi Kézpont)
Hajdu E.- Tatay T. (2007): Az onsegélyezd pénztari szektor szabdlyozasanak véltozéasai
(Magyar Tudomdny Napja — Versenyképesség-Fejlodés-Reform Konferencia, Sopron

2007. november)

Héamori Balazs (2003): Kisérletek €s kilatdsok. Daniel Kahneman. (Ko6zgazdasagi Szemle,

L. évfolyam, 2003. szeptember 779-799.p.)

Health C.(1999): Systems in Transition, Hungary. (European Observatory on Health Care
Systems WHO Regional Office for Europe)

Hong, H.- Jeffrey K.-Jeremy S. 2004), Social Interaction and Stock
Market Participation ( Journal of Finance, 59, 137-163.)

Hull, J. C. — White, A. (1987): The Pricing of Options on Assets with Stochastic
Volatilities (Journal of Finance, XLIIL. évfolyam, 1987. junius 281-300. p.)

Hurley, J. — Grootendorst, P. (2003): Egészségiigyi ellatds , egészségbiztositasi piac és
korményzati szerep (Flagship courses SOTE EMK 2003)

Huszti E. (szerk.) 2002): A pénziigyi intézményrendszer Magyarorszdgon (Budapest,
Nebul6 Kiado, 374p.)

Huszti E. (2002): Banktan (Budapest, TAS-11 Kft., 520.p.)

James, M. Ch.-Smidth, W. C. (1996): Kereskedelmi bankok (Budapest, Panem
Konyvkiadé, 392.p.)

- 127 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Jozsa L.-Tatay T. (1992): A banki szolgaltatdsokrol egy vizsgdlat tiikrében (Veszprém, II.

Nemzetkozi Marketing Konferencia)

Jozsa L.-Tatay T. (1996): Bank és piac egy empirikus vizsgélat tiikkrében (Magyar

Marketing Miihelyek masodik Kerekasztal Konferencidja. Konferencia kiadvéany)

Jozsa L.-Tatay T. (1997): Szervezeti azonossdgtudat (corporate identity) a hazai
bankéletben (Magyar Marketing Mihelyek harmadik Kerekasztal Konferencidja.

Konferencia kiadvéany)

Jozsa L.-Tatay T. (1998): A jovot biztositva (Magyar Marketing Miithelyek negyedik

Kerekasztal Konferencidja. Konferencia kiadvany)

Kahneman, D. — Tversky, A. (1979): Orospect theory: An Analysis Decision Undor Risk
(Econometrica 1979/3., 263.-291.p.)

Kapitiny Zs. — Keszthelyiné Rédei M.l-Molndar Gy. (1999): A ,rejt6zk6d6’panel (
Statisztikai Szemle, 77. Evf., oktéber-december, 833-843. p.)

Keeler, J. P. —-James, W. L. —Abdel-Ghany,M. (1985): ,,The Relative Size of
Windfalllncome and The Permanent Income Hypothesis” (Journal of Business &

Economic Statistics,July, Vol. 3. No. 3., 209-215.p)

Kecskeméti 1. (2006): Tozsdei befektetések a technikai elemzés segitségével (Budapest,
Kecskeméti és Téarsa Kft., 241.p.)

Kenyeres L. - Keszthelyiné dr. Rédei M. (2005): A 2005. évi lakossagi jovedelemfelvétel
osszefoglalé adatai (Budapest, Kozponti Statisztikai Hivatal, 66.p.)

Kincses Gy. (szerk) (2005): A harmadik csomag kialakitdsanak alapkérdései.
Az ESKI és a MABISZ munkacsoportjdnak munka-anyaga (2005., kézirat)

- 128 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Kéti T. (1999): A mindségbiztositds lehetdségei az onkéntes kolcsonos egészségpénztdri
szolgaltatdsokndl. MOTESZ Magazin, 7, 40-43 p.)

Kéti T.-Tatay T. (2009): Az egészségpénztiri rendszer, mint célorientdlt megtakaritasi
rendszer (Veszprém, MTA VEAB Ko6zgazdasagtudomanyi Munkabizottsdga és a Pannon
Egyetem Szdmvitel és Controlling Tanszéke altal 2008. december 17-én szervezett

tudoményos iilésének kiadvanya)

Kéti T.-Tatay T. (2009): Az egészségpénztiri rendszer, mint célorientdlt megtakaritasi

rendszer (Budapest, Stabilitds Pénztirszovetség Evkonyve)

Kotlikoff, Laurence J. —Summers-Lawrence, H. (1981), The Role of
Intergenerational Transfers in Aggregate Capital Accumulation, (Journal of Political

Economy, vol. 89. No. 4.,706-732.p.)

Keynes, J. Ma. (1965): A foglalkoztatds, a kamat és a pénz éltaldnos elmélete (Budapest,

Ko6zgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, 436 p.)

Kozponti Statisztikai Hivatal (2001): A haztartasok gazddlkodadsi magatartdsanak néhany
eleme (Budapest, KSH)

Kozponti Statisztikai Hivatal (2006): A jovedelem mint az anyagi jolét és a szegénxség

mérdszama (KSH, Tarsadalomstatisztikai Fiizetek 43., 96.)

Kozponti Statisztikai Hivatal (2007): Létminimum 2006 (Budapest, KSH, 9.p.)

Kozponti Statisztikai Hivatal (2006): Gazdasag €s tarsadalom (KSH, A KSH jelenti
2006/12, 101.p.)

Lendvai Z.-Nagy Cs.-TatayT. (2001): A kotelezd vélaszthatésdga (Magyar Marketing

Mihelyek negyedik Kerekasztal Konferencidja. Konferencia kiadvény))

Lentner Cs. (2007): Pénziigypolitikai stratégidk a XXI. szdzad elején (Budapest,
Akadémiai Kiadd, 585.p.)

- 129 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Loayza, N.- Schmidt K.-Hebbel T.- Serven L. (2000): What drives saving across the

world? (Review of Economics and Statistics, 82, 165-181.p.)

Iyengar, S.-Wei J. (2003): Choosing Not To Choose: The Effect of More

Choices on Retirement Savings Decisions (Working Paper, Columbia University.)

Magyar Nemzeti Bank 2008): Magyarorszag Pénziigyi Szamléai (Budapest, MNB, 98.p.)

Magyar Nemzeti Bank (2005): Monetaris Statisztikai Kézikonyv (MNB, 64.p.)

Majer B. (1998): Lakosségi iizletdg (Budapest, Nemzetkozi Bankarképzd, 200.p.)

Malkiel, Burton G. (1998): Bolyongds a Wall Streeten, (Budapest, Nemzetkozi
Bankarképz6 Kozpont, 336.p.)

May R, (szerk.) (2003): Vagyon-, Alap- és Portfolié (Budapest, Aula Konyvkiado,-
BAMOSZ, Nemzetkozi Bankarképz6 Kozpont, 490.p.)

Menczel P. (2000), Mit mutatnak a megtakaritdsok? (Bankszemle, 2000. augusztus)

Miles, D.- Timmermann, A. (1999): Risk sharing and transition costs in the reform of

pension systems in Europe (Economic Policy, 29, 253-286.p.)

Matthew, R. (2006): Pszicholdgia és kozgazdasiagtan (Budapest, Alinea Kiadd, 287.p.)

Modigliani, F. (1988), The Role of Intergenerational Transfers and Life Cycl Saving in
the Accumulation of Wealth, Journal of Economic Perspectives, Vol.22. No.2, 15.-40.p.)

Modigliani, F.-Brumberg, R. (1952), Utility Analysis and Aggregate Consumption
Functions (Discussion Paper, published in Abel, Andrew, The Collected Papers of Franco
Modigliani, Volume 2, The Life Cycle Hypothesis of Saving, Cambridge, London. 128-
197.p.)

- 130 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Moré Cs.—Nagy M. [2004]: Verseny a magyar bankpiacon (Budapest, MNB Fiizetek, 9.

SZ).

MUTUAL SOCIETIES IN EUROPE (Contribution of AIM to the preparation of a

European Commission policy document) - January 2003)

Nagy 1. - Szép P.r (1996): Megtakaritdsok és jovedelmek. In: A lakossdg megtakarit6i
magatartdsdnak vizsgdlata a Magyar Héztartds Panel adatbazisdnak felhaszndldsdval
(Beszdmol6 a Magyar Nemzeti Bank részére. TARKI, februdr, 53-83.p.)

Pataki L. (1997): Az is gond, ha van pénz? — Befektetési alapismeretek. E. 6.1. In.:
Gazdalkodok kézikonyve. (Szerk.: Takdcsné Gyorgy K.) Raabe Kiadd, Budapest. 14. p.,
ISBN 963 85181386

Pete P. (1996): Bevezetés a monetdris makrookondmidba (Budapest, Osiris Kiado, 179.p.)

Rotyis J. (2001): Tdzsdei befektetdk kézikonyve (Budapest, Jogi és Uzleti Kiadd, 290.p.)

Sik E. (2006): Valdsigdarabkdk a Magyar Héztartds Panelbdl (Budapest, TARKII,
119.p.)

Shefrin, Hersh M. - Thaler, Richard H. (1988), The Behavioral Life-Cycle Hypothesis
(Economic Inquiry, Vol. 26. No. 4. ,. 609-643.p)

Shiller, R. (2002): Tézsdemdmor ( Budapest, , Alinea kiado, 288.p.)

Smeeding, T. M.-Weinberg, D. H. (2001): Toward a uniform definition of household

income, Review of Income and Wealth. 1.)

Smith, M. P. (1996): Shareholder activism by institutional investors: Evidence from

CalPERS. (Journal of Finance, 51, 227-252.p.)

- 131 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Somogyi F. (1996): A vegyesgazdasdg makrookondmidja és tarsadalmi kovetkezményei 1.

(Veszprém, Veszprémi Egyetemi Kiado, 245.p.)
Spéder Zs. (1996b): A megtakaritéi magatartds objektiv Osszetevdi. In: A lakossdg
megtakaritéi magatartdsdnak vizsgdlata a Magyar Haztartds Panel adatbédzisanak

felhasznalasaval (Beszamol6 a Magyar Nemzeti Bank részére. TARKI, februdr, 7-32 p)

Szabé L. (20050: Fundamentilis elemzés a gyakorlatban )Concorde alapkezeld Rt.,
BKAE el6adds, 2005.10.04.)

Szalkai I. (1990): A monetdris irdnyitds (Budapest, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
170.p.)

Tatay T. (1993): A t6kedramlds rendszere (Veszprém, VEAB Tudoméanyos Konferencia
kiadvéanya)

Tatay T. (1997): A bankhal6zatok fejlodésének dttekintése Magyarorszagon (Magyar

Marketing Miihelyek harmadik Kerekasztal Konferencidja. Konferencia kiadvany)

Tatay T. (1997): Kamatoz6 percek (Gazdasdg és Jog 11/1997)

Thaler, R.- Shlomo B. (2004): Save More Tomorrow.” Journal of olitical Economy. Vol.
112. no. 1. part 1., 164-187.6.)

Tobin, J. (1984): Pénz és gazdasdgi novekedés (Budapest, Kozgazdasagi és Jogi
Konyvkiado, 342 p.)

Toth I. (2002): Jovedelemeloszlas a kilencvenes évek Magyarorszagan- doktori értekezés

(Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi és Allamigazgatéisi Egyetem, 336.p.)

Téth Is. -Arvai Zs.(2001): Likviditdsi korlat és fogyasztéi tiirelmetlenség (Budapest,
MNB fiizetek 2001/2)

- 132 -



Tatay Tibor: A hdztartdsok megtakaritdsai Magyarorszagon — doktori értekezés

Varga, J. (2001): Pénz- és tOkepiaci idosorok sztochasztikus volatilitds modelljei (Szigma,

2001. 1-2.)

Viérhegyi E. [2003]: Bankverseny Magyarorszdgon ( Kézgazdasagi Szemle, 12. sz. 1027—
1048. p.)

Zsoldos 1.(1997), A lakossdg megtakaritdsi €s portf6lié6 dontései Magyarorszagon 1980-
1996 (Budapest, MNB Fiizetek 1997/4.)

www.bamosz.hu

www.bet.hu

www.ksh.hu

www.mnb.hu

www.pszaf.hu

1991. évi LXIX. térvény a pénzintézetekrdl és a pénzintézeti tevékenységrol
1991. évi LXIII. térvény a befektetési alapokrol

1998. évi XCVI. térvény az dnkéntes kdlcsénds biztosité pénztarakrol

1996. évi CXII. térvény a hitelintézetekrél és a pénzigyi vallalkozasokrdl
1996. évi CXIII. térvény a lakastakarékpénztarakrol

1997. évi XXX. térvény a jelzalog-hitelintézetekrdl és a jelzaloglevélrél

1997. évi LXXXII. térvény a magannyugdijrol és a magannyugdijpénztarakrol

1997. évi LXXX. térvény a tarsadalombiztositas ellatdsaira és a magannyugdijra
jogosultakrol, valamint e szolgaltatdsok fedezetérdl,

1995. évi XCVI. térvény a biztositdintézetekrdl és a biztositasi tevékenysegrél
2001. évi CXX. térvény a tékepiacrol

20083. évi LX. térvény a biztositokrdl és a biztositasi tevékenységrél

- 133 -



