MARIAN BELA

Miert nem tozsdezik a magyar?

A Marketing Centrum felmérése a t6zsdei befektetésekrél -

Jol jelzi egy orszag gazdasagi fejlettségét az a tény,
hogy polgarainak hany szazaléka részvénytulajdonos.
Ez persze nemcsak a gazdasag fejlettségén mualik, ha-
nem az adott orszag hagyomanyain is. A legnagyobb
valoszin(liséggel az angolszasz orszagokban és Hollan-
didban t6zsdéznek a kisbefektet6k, mikdzben szamos
fejlett eur6pai orszagban ink&bb a konzervativ befekte-
tési formakat preferaljak a polgarok. Nalunk a szocia-
lizmus évtizedei alatt megszakadtak a haboru el6tt ele-
ven t6zsdei hagyomanyok, és gazdasagunk sem igazan
fejlett. Ugyanakkor amig szarnyalt a hazai értékpapir-
ok arfolyama, sokan kerestek vagyonokat t6zsdei befek-
tetésekkel. Aztan meg sokan sokat veszitettek, amikor
zuhantak a részvényarfolyamok. Mindezek fényében
kilénésen érdemes szemigyre venni, hogy miket gon-
dolnak a t8zsdézésér6l honfitarsaink.

A befektetési, megtakaritasi szokasokrol sz6lé felméré-
sek mindig azt mutatjak, hogy a befektetési dontések-
nél a biztonsag fontosabb tényez6, mint a hozam. Az
utobbi évek 6riasi arfolyam ingadozésai ezért alaposan
csokkentették a részvények
iranti bizalmat A Marketing
Centrum el8sz6r 1998 marciusa-
ban készitett felmérést a t6zsdé-
zésrél (lasd: lapunk 1998/2. sza-
mat).  Akkortajt folyamatos
emelkedés utan 10.000 pont felé
szarnyalt a BUX. A legutobbi fel-
mérés idészakaban is viszonylag
jol alltak az arfolyamok, &m mar
tal voltunk tébb mélyponton is.
Mindez nem maradt hatastalan
a kdzvéleményre: '98-ban a pol-
garok 52 szdzaléka mondta azt,
hogy vasarolna részvényeket,
ha lenne elegend6 pénze, mig
legutdobb mindéssze 34 szazalé-
kuk nyilatkozott igy (1. abra).
Ez persze joérészt az almok
szintje. A rideg valGsag az,
hogy a magyar haztartasok fele
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(51%-a) semmilyen megtakaritassal, befektetéssel
vagy egyéb pénzintézetben elhelyezett tartalékkal
sem rendelkezik, a banki megtakaritadsokba, értékpa-
pirokba stb. fektetett pénzek 83 szdzaléka pedig 1 mil-
li6 forint alatt van, és minddssze a valaszadok 7 szaza-
léka rendelkezik 1 millié forintnal jelentésebb megta-
karitéssal, illetve t6zsdei vagy egyéb pénzintézeti be-
fektetéssel (a hianyzé 10% nem nyilatkozott). Mind-
ezek utan egyaltalan nem meglep6, hogy minddssze
a megkérdezettek 2 szazaléka nyilatkozott a Marke-
ting Centrum munkatarsainak arrél, hogy vannak
részvényei (1. tdbla). (A valés szam ennél valamivel
magasabb lehet, hiszen a leggazdagabbak méasoknal
hajlamosabbak eltitkolni tényleges vagyoni helyzeti-
ket, illetve vagyonuk mibenlétét.)

A haztartasok 23 szazaléka csak egyféle pénzkihe-
lyezési formaval rendelkezik az 1. tablan felsorolt hét
lehet6ség kozil, 15 szazalékuk kétfélével, 7 szazalé-
kuk haromfélével, 4 szazalékuk pedig négy- vagy
tobbfélével. A 2. tAblan azt mutatjuk be, hogy a kulén-
b6z6 tarsadalmi-demogréafiai csoportokban atlagosan

Ha lenne elesendé pénze, vasarolna-e részvényeket?
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hanyféle megtakaritasi, befektetési formaval rendel-
keznek a vélaszadok.

Természetesen minél kedvez8bb egy haztartas
anyagi helyzete, annal nagyobb val6szinGséggel ren-
delkezik tobbféle megtakaritasi, befektetési forméaval.
Ebb6l adodik az is, hogy az iskolazottabbak, illetve a
nagyvarosokban él6k az atlagosnal nagyobb val6szi-
ndséggel rendelkeznek tdébbféle megtakaritassal, be-
fektetéssel. Az életkori kuldnbségek azonban nem-
csak ebbél erednek, hanem abbdl is, hogy a nyugdijas
korosztaly tagja ritkan szoktak életbiztositast kotni, il-
letve nincsen nyugdijpénztari tagsaguk Td&zsdei be-
fektetésilk viszont csak azoknak a héztartdsoknak
van, amelyek rendelkeznek egyéb megtakaritasi for-
makkal is. Magyaran: csak a legvagyonosabbak viszik
a pénzik egy részét a tézsdére (els6sorban az arfo-
lyamnyereség reményében).

A t6zsdei arfolyamok alakuldsat azonban nem csak
a részvénytulajdonosok kisérik figyelemmel. A meg-
kérdezettek 7 szazaléka mondta azt, hogy rendszere-
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sen nyomon koéveti az arfolyamok mozgéasat, tovabbi
17 szézalékuk pedig azt, hogy idénként odafigyel
erre. A BUX-index becslésére viszont mindossze a
megkérdezettek 12 szazaléka vallalkozott. Az adatfel-
vétel id6szakdban (majus 4. és 10. kézott) 9081 volt a
BUX étlaga. A valaszok atlaga ezt nagyon megkézeli-
ti, hiszen 9185-nek addédott. Ugyanakkor az érdemi
vélaszt adOk 18 szazaléka eléggé ala, 32 szazalékuk
pedig eléggé folé becstlte a BUX-t.

Azoktol, akik azt allitottak, hogy figyelemmel kisérik
a tézsdei arfolyamokat, azt is megkérdeztik, hogy mi-
b6l tdjékozodnak? A legtébben tévé hirmdisorokat emli-
tettek (88%), mig a napilapokat minddssze 30%-uk, he-
tilapokat pedig csak 9%-uk

A magyar lakossag befektetési déntéseiben nagyon
nagy szerepik van a személyes csatornaknak, és vi-
szonylag Kicsi az intézményes tanacsadéknak Ennek
els6sorban az az oka, hogy sok rossz hir kering a bré-
kerekrél, és hidnyoznak a maganbefektet6i hagyoma-
nyok, illetve a patinds cégele

A 3. tdblan ismertetett valaszok egyiitt jarasai alap-
jan harom csoportba sorolhatéak a megkérdezettek Az
els6 csoport tagjaira egyaltalan nem vagy alig emlitet-
tek informadaéforrast. Az 6sszes megkérdezett 42 szaza-
lékara jellemz6 ez. A csoport tipikus tagjainak termé-
szetesen nincsenek megtakaritasaik, befektetéseik A 2.
csoportba azok kerultek, akik a barataiktol, ismer6seik-
tél étvagy a pultoknal tl6 pénzintézeti alkalmazottak-
tél kémek tanacsot, és akik méas informaddforrasokat
csak elvétve emlitettek Ebbe a csoportba is a megkér-
dezettek 42 szazaléka sorolddott be. Végul a harmadik
csoport tagjai sokoldaltan tajékozodnak befektetési
dontéseik el6tt, és 6k azok, akik igénybe veszik a befek-
tetési tanacsadok, brokerek szolgaltatasait is. A megkér-
dezettek 16 szazaléka sorolhaté ebbe a csoportba. A
csoport tagjai atlagos-, vagy atlag folotti jovedelmiinek
tartjdk magukat, és mindahanyuknak vannak megtaka-
ritasaik, befektetéseik. Természetesen e csoport tagjai



kozul keral M a legtébb tényleges és
potencidlis részvényvasarlo, arra egy-
ben. azt sejteti, hogy a részvénybefek-
tetések tbmeges terjedését az is korla-
tozza, hogy az emberek nem igazan
biznak a brékerekben, a hivatésos be-
fektetési tanacsaddkban, tehat azok-
ban, akik eligazithatnak 6ket a t6zsde
vilagaban.

A részvényvasarlasok legnagyobb
korlatja azonban az, hogy a polga-
rok egyre kevésbé érzik biztonsagos-
nak a t8zsdézést. '98 marciusdban
meég a megkérdezettek 53 sz4zaléka
tartotta legaldbb koézepesen bizton-
sagos befektetési formanak a rész-
vényvéaséarlast, mara viszont az igy
véleked6k aranya 34 szazalékra
csokkent (2. ébra).

A tovabbi elemzések egyszer(ibbé
tétele érdekében az 1. illetve a 2. ab-
rdn lathat6 vélaszokat szazfokl skéa-
lara vetitettilk, a kovetkezd szabalyok szerint: rend-
szeresen vasarolna részvényt=10Q pont, idénként va-
sarolna részvényt=50 pont, nem vaséarolna, nem tud-
ja=0 pont, illetve: nagyon meghbizhat6=100 pont, ko-
zepesen megbizhat6=67 pont, kevéssé megbizha-
t6=33 pont, egyaltalan nem megbizhat6=0 pont. A
vasarlasi szandék mutatdjanak atlaga 24 pontnak, a
megbizhatésdgi mutaté pedig 37 pontnak adddott.
(Ez az utdbbi index '98 marciusaban még 52 pont
volt.) A vasarlasi szandék és a megbizhat6sagi index
nagyon szorosan korreldl egymassal (r=Q.64), és
mindkét mutatd alakulasat jelent6sen befolyasolja a
vélaszaddk neme, életkora, iskolai végzettsége, lako-
helye és természetesen az anyagi helyzete is (4. tabla).

Ugyanakkor kissé ellentmond az eddigieknek az,
hogy az esetleges részvényvasarlasok esetén tobbeket
érdekelne a részvények forgatasaval elérhetd arfo-
lyamnyereség, mint az osztalék A viszonylag legtdb-
ben persze azok vannak, akik mind a kétféle haszon-
ra szdmitananak A 3. dbra adatai viszont dsszhang-
ban vannak azzal, hogy '98 6ta jelent6sen csokkent a
részvényvasarlas iranti érdeklédés. '98-ig ugyanis
csaknem garantaltnak tlnt a részvények arfolyama-
nak emelkedése, mara viszont mar megtanultak a
polgarok, hogy a t6zsdén bukni is lehet.

A tézsdei (de az egyéb pénzintézeti) befektetések
terjedését az is korlatozza, hogy a polgarok donté
tobbsége szerint 2000-ben az ingatlanbefektetéseknek
lesz a legnagyobb a hozama, a legkevésbé elényds be-
fektetésnek pedig éppen a magyar részvényeket, illet-
ve dlampapirokat tartjak a valaszadok

Ugyanakkor mar hazankban is polgérjogot nyert a
t6zsdézés. Legalabbis a megkérdezettek relativ tébb-

4. tébla

Ha lenn« elegendé pénze, On vasarolna-e részvényeket?
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3. dbra
A tozscfei tefefcteffeetai képz6dte® arfolyamnyereség, és ® részvémytgtsi®k van
osztaléka is. Ha részvényeket vasarolni, mi érdekeimé Ont?

nt. nv.

inkdbb az osztalék

inkabb az
arftoiyamnyereség
semmiképpen sem
ezis,azis vasarolna részvényeket
5. tébla

On szedni SOM-ben melyik befektetési lehetéségnek
tesz a legnagyobb a hozama?
Es melyiknek lesz « iegesekélyefoto a hozama?

A Marketing Centrum munkatarsai 2000. majus
4-10. kozott 1000 18 évnél idésebb
polgarnak tettek fel a kérdéseket.

A véletlen kivalasztasbél eredd kisebb
mintatorzuldsokat
- a KSH 1996-0s mikrocenzusanak alapjan -
tdbbszempontos sulyozassal korrigaltuk.
Az alapadatok hib4ja legfeljebb +3-4%.

A felmérést az ABM AMRO és a Figyeld
tAmogatasa tette lehetdvé.

32 M&M ¢ 2000/4

sége (45%-a) tisztességes dolognak
tartja a t6zsdei befektetések altal tor-
tén6 meggazdagodast, és minddssze
26 szazalékuk tartja ezt tisztességte-
lennek (a hianyz6 29% nem tudott
vagy nem akart allast foglalni). A va-
laszok alakulédsat természetesen er6-
sen befolyasolja az anyagi helyzet, az
iskolai végzettség, az életkor, a lako-
hely és a nem, s6t a megkérdezettek
partallasa is. A Munkaspéart tamoga-
toi kdzott csak mutatoba akadt olyan
valaszado, aki tisztességesnek tartja a
t6zsdézést, és azok korében is ala-
csony az igen véalaszok aranya, akik-
nek nincs kedvenc partjuk. A parla-
menti partok tadmogatdi kozott vi-
szont nincsenek lényeges eltérések

A szerz8
a Marketing Centum kutatasvezet6je



