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A haztartasok befektetési dontéseinek
vizsgdlata nemzetkozi adatokon*

Balogh Eszter — Kékesi Zsuzsa — Sisak Baldzs

A tanulmdny azokat a gazdasdgi, demogrdfiai és kockdzatvdllaldssal kapcsolatos
tényezbket kivanja meghatdrozni, amelyek befolydsoljak a hdztartdsok kockdzatos
pénziigyi eszk6zék irdnti keresletét. Az elemzéshez a hdztartdsok vagyondra vonat-
kozo kérddives felmérés eredményeit tartalmazo adatbdzist (Household Finance and
Consumption Survey — HFCS) haszndltuk fel. A kockdzatos eszkézék tartdsa szem-
pontjdbdl az eszk6zdk kindlata is meghatdrozd, ezért klaszteranalizissel a tékepiaci
jellemzék alapjdan tébb orszdgcsoportot azonositottunk. A tanulmdnyban elsésorban
azokra az orszdgokra fokuszdlunk, amelyek a tékepiaci jellemzék alapjan Magyaror-
szdghoz hasonldan kevésbé aktivnak tekinthetdk, de az 6sszevetés végett bemutat-
juk az aktivabb tékepiaccal rendelkezé orszdgok jellemzéit is. Az empirikus irodalom
alapjdn 6konometriai eszk6z6kkel vizsgdljuk a kockdzatos eszkzok keresletét, elkii-
I6nitve a szignifikdns tényezék hatdsdt. Ennek megfelelGen logit modellt irtunk fel
a keresleti tényezékre vonatkozoan kiilén-kiilon az dltalunk vizsgdlt, kevésbé fejlett
és fejlett tékepiaccal rendelkez6 orszdgcsoportokra. Az eredményeink — miszerint
a jévedelem, a vagyon, a képzettség és a kockdzatvdllalds pozitivan befolydsolja
a kockdzatos eszkéztartdst, mig a likviditdskorldt és a hdttérkockdzatok negativan
—megfelelnek az elézetes vdarakozdsainknak, és robusztusnak tekinthetdk.
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1. Bevezetés

A széleskorii empirikus megfigyelések alapjan a hdztartdsok csak igen alacsony, az
elméletileg optimdlisndl joval kisebb ardnyban tartanak kockdzatos pénziigyi esz-
kézoket, példdul részvényeket!. A portfélidvalasztas elmélete magasabb részvény-
tartdst indokolna, mint ami az adatokbdl addédik. Az elméleti szintnél alacsonyabb
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1 A tanulményban a kockazatos eszkdzokon a pénziigyi eszkozoket értjiik, ahol a redleszk6zokrél is szo6 van,
azt kulon jelezziik.
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részvénytartds az orszagok széles korére, a fejlett orszagokra is jellemzé: a haztar-
tasok a kockazati prémiumbdl adédé magasabb hozamok ellenére alulsulyozzak
a portfélidjukban a részvényeket (Zhan 2015). Ennek egy szemléletes példaja, hogy
az Amerikai Egyesiilt Allamokban azon héztartasok koziil, amelyeknek likvid esz-
kozei elérik a 100 000 dollart, csak mintegy fele tart részvényt —a magyar haztar-
tadsok részvénykitettsége viszont még nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is alacsony.
Magyarorszagon a kozvetlen mellett a kdzvetett, vagyis a pénziigyi intézményeken
(biztositok, nyugdijpénztarak, befektetési alapok) keresztiil tartott részvényvagyon
is alacsonynak mondhaté nemzetkozi 6sszehasonlitasban, ugyanakkor itt az elma-
radas kisebb mértékd.

17

A hdztartdsok kérddives felmérésén (Household Finance and Consumption Survey
— HFCS) elkészitésével alapuld mikroadatbdzis lehetévé teszi a makroadatok dltal
jelzett, alacsony kockdzatoseszkoz-kitettség okainak vizsgdlatdt.? Az eddig harom
hulldmban elvégzett, az eurozdna orszagait magaban foglalé haztartasi szintli adat-
felvételt Magyarorszadg dnkéntes alapon? végezte el a masodik hullamtdl (2014-t4l)
kezdve, a legutobbi felmérés 2017-ben volt. Hazdnkban a felmérésbe tobb mint
hatezer hdztartast vontak be mindkét adatfelvétel sordn, a masodik hullam teljes
mintaelemszama meghaladja a 84 ezret (orszagok szerinti mintaelemszamrol és
a referenciaévrdl a Fiiggelék 5. tabldzataban taladlhatd informacid). A haztartasok
pénziigyi eszkozeire és tartozdsaira vonatkozd kérdések mellett a kérddiv kitér a de-
mografiai jellemz&kre és a fogyasztdsi szokdsokra is — 0sszességében a legszélesebb
kor(i adatgy(ijtés az Eurdpai Unidban.* A kockazatos eszkézok tartasat befolyasold
tényez6k azonositdsdhoz hasznalt adatok forrasa a felmérés masodik hulldmanak
adatbazisa (tovabbiakban HFCS).

Tanulmdnyunkban arra a kérdésre keressiik a vdlaszt, hogy mitél fiigg, hogy egy hdz-
tartds tart-e kockdzatos pénziigyi eszkéz6ket, amelyek k6zé a tézsdei részvényeket
és a befektetési alapokat soroljuk. Az elemzés elsédleges célja azoknak a haztartasi
— demografiai, jovedelmi és vagyoni — jellemzéknek az azonositasa, amelyek sze-
repet jatszhatnak a haztartasok kockdzatos pénziigyi eszkdzok irdnti keresletében.
Ugyanakkor ugy véljiik, hogy adott orszaghan a haztartasok keresletét érdemben
befolydsoljak a kockazatos pénziigyi eszkézok kindlatanak jellemz&i — példaul a sziik-
séges informacidhoz vald hozzdjutds koltsége vagy a vallalatok jellemz§ finanszi-
rozasi formaja. A logisztikus regresszidba tobb orszagot is bevontunk a megfeleld
mintaelemszam és igy a robusztus eredmények elérése érdekében, amely dsszevo-

2 A HFCS adatbazishoz hozzaférést az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) vonatkozd oldalan (https://www.ecb.europa.
eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html) leirtaknak megfelelen,
a kutatdsi cél ismertetésével lehet igényelni.

3 Magyarorszag mellett Lengyelorszag is dnkéntes alapon végzi el a felmérést.

4 Ugyanakkor érdemes felhivni ra a figyelmet, hogy a mikrostatisztikdk esetében gyakran felmertlé probléma
a legmagasabb és a legalacsonyabb jovedelmi rétegek elérése — a legvagyonosabbak szambavételénél
a jovedelemeltitkolds merul fel redlis problémaként. Ennek megoldaséra a legtobb, HFCS felmérésben részt
vevd orszag ugy tervezi meg a kérddivet, hogy igyekszik a vagyonos hdaztartdsokat tulsulyozni, de ennek
hatékonysaga modszerenként eltéré (EKB 2018).
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nast a kinalati jellemz&k alapjan végeztiink el. A kindlati oldal jellemzdinek kontrol-
lalasakor a t6kepiaci mélységet vettik figyelembe, amelynek szamszer(sitéséhez
a Worldbank Global Financial Development adatbazisaban elérheté tézsdepiaci
jellemz6ket alkalmaztuk. Ez alapjan végil két orszagcsoportot emeltiink ki: aktiv,
illetve kevésbé aktiv tékepiaccal rendelkezé orszagok csoportjat.® Osszességében
Magyarorszagot olyan orszdgokkal vontuk 6ssze, ahol ezek a kinalati jellemz6k ha-
sonléak, igy a hazankat is tartalmazé orszagcsoportra felirt regresszié eredményeit
a magyar haztartasokra is érvényesnek tekintjik.

Tanulmdanyunk masodik fejezetében az elméleti hattér felrajzoldsa utan bemutat-
juk a kockazatos eszkdztartast meghatdrozé tényezékkel foglalkozé tanulmanyokat,
valamint az elemzésiink kereteit. A harmadik fejezetben ismertetjik a klasztera-
nalizis alapu orszagcsoportképzés folyamatat, amellyel a kinalati tényezéket kivan-
juk megragadni. Végiil, a negyedik fejezetben ismertetjik a modellt és a becslési
eredményeket.

2. ElIméleti hattér és elemzési keret

A hdztartdsok kockdzatos eszkéztartdsdnak elméleti kereteit egyrészt a hdztartdsok
megtakaritdsi dontéseit vizsgdld kutatdsok, mdsrészt a befektetési déntések sordn
diverzifikdldst javaslé portfdlicelmélet alapozta meg. Mig a haztartdsok megtaka-
ritdsanak szintje kordbban is foglalkoztatta a kutatdkat, a portfélidvalasztds csak
késbbb kerilt a figyelem kozéppontjdba. A modern portfélidelmélet alapjait Harry
M. Markowitz (1952) amerikai kozgazddasz fektette le 1952-ben, a The Journal of
Finance pénzlgyi lapban megjelent Portfolio Selection cim( tanulmanyaval. Az el-
mélet egyik legfontosabb megdllapitasa, hogy a befektet6k a hozammaximalizalas
mellett az észlelt kockazat csdkkentése érdekében a befektetési dontéshozatal so-
ran diverzifikdlnak, azaz egyidejlileg tobb kilonbozé értékpapirba fektetik likvid
eszkozeit. A portfélidelmélet eredményeit kezdetben nem Gvezte nagy érdeklGdés,
mivel nem ismerték fel a jelentGségét. Sharpe (1964) és Lintner (1965) tanulmanya-
ban Markowitz eredményeit a tékepiaci arfolyam modell (CAPM) megalkotasahoz
hasznalta fel, ami az értékpapirok kockazatanak és varhaté hozamanak egyensulyi
kapcsolatat irja le. A CAPM-modell igazolta, hogy a portfélidelmélet eredményei
a gyakorlatban is alkalmazhatdk.

Az empirikus megfigyelések szerint azonban a befekteték — vélhetéen az informdcids
korldatok megléte és a korldtozott racionalitds miatt — nem az elméletnek megfelel6
mddon diverzifikdljak a portfdlidjukat. A kutatdk a gyakorlati tapasztalatokat igyekez-
tek az elIméletben is figyelembe venni. Kahneman és Tversky (1979) elmélete szerint

® Az aktiv t6kepiaccal rendelkezd orszagok kozé Hollandiat, Franciaorszagot, Németorszagot és Finnorszagot
soroltuk, mig a kevésbé aktiv t6kepiaccal jellemezhetd orszagok csoportjaba Litvania, Gérogorszag,
Magyarorszag, Lengyelorszag, Esztorszag, Portugalia, Ausztria, Szlovénia és Ciprus tartozik. A két
orszagcsoportban megkozelitéleg 21 — 23 ezer haztartas taldlhatd (EKB 2016b).
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a nem megfelels diverzifikdcidk egyik lehetséges magyarazata, hogy a befektetdk
a kockdzatokat aszimmetrikusan észlelik. A kilataselmélet (prospect theory) alapjan
az egyének hajlamosak a veszteségeket nagyobb mértékben figyelembe venni, mint
a nyereséget. Az elméletek szintjén ezt Ugy probaltak példaul kezelni, hogy kiilonbo-
z6 rugalmassagokat alkalmaztak az alulteljesité piacokon (Bawa — Lindenberg 1977)
vagy a vart volatilitds helyett az alulteljesit6 piac volatilitasat hasznaltdk (Harlow
1991). Az empirikus megfigyelések arra is felhivtak a figyelmet, hogy a befektetdk
sokkal nagyobb sullyal veszik figyelembe a kdzelmult eseményeit. Benatzi és Thaler
(1995) rovidlato veszteségkerilés (myopic loss aversion: MLA) elmélete a veszteség-
elkeriilést 6tvozi egy masik viselkedési kdzgazdasagi koncepcidval, Kahneman és
Tversky (1984) mentdlis konyvelésével (mental accounting). King és Leape (1998)
szerint a hdztartasok portfélidvalasztasi dontései nem magyarazhatdk a hagyomsa-
nyos portféliévalasztasi modellel, mert a haztartasok nem diverzifikdlnak. Ennek
oka egyrészt, hogy a haztartasok fogyasztasi és befektetési dontései keveredhetnek,
masrészt a jobban diverzifikalt portfdlié kezelése koltségesebb.

Az életkor nemcsak a hdztartdsok megtakaritdsdnak szintjét, hanem Gsszetételét is
befolydsolhatja. Az életciklus-hipotézis szerint az id6sebb haztartasoknak névelnie
kellene a megtakaritasaikat és kevésbé kellene kockazatos eszkozoket tartania (Cocco
et al. 2005). Ezt Bodie és tdrsai (1992) is megerdsitik, és azzal magyarazzak, hogy
az id6sebb haztartdsokkal szemben a fiatalabb befektet6k nagyobb munkaerdpi-
aci rugalmassaggal rendelkeznek, igy jobban tudjak az ebbdl szarmazd sokkokat
diverzifikdlIni. King és Leape (1987) ugyanakkor azt allapitotta meg, hogy az életkor
pozitivan befolydsolja a kockazatos eszkdzok tartdsanak valdszinliségét, még akkor
is, ha a vagyonhatast kiszrik. Ezt az alaposabb pénziligyi ismeretekkel magyarazzak,
ami az id6 mulasaval feltehetSen névekszik. Szintén az idésebb haztartasok maga-
sabb részvénytartasat igazolja Paxson (1990), aki szerint a fiatal haztartasok gyakran
szembesilnek likviditasi korlattal, ami miatt els6sorban a viszonylag biztonsagosnak
tartott, likvid eszkdzdket preferaljak. Néhany tanulmany szerint a kockdzatos eszko-
z0k tartdsa az életpalya elején novekszik, majd egy id6 utan csdkken.

A portfélidvalasztas elmélete a kérdGives felmérések elterjedésével egyre inkabb az
empiria felé fordult. A portfdlidvdlasztds elmélete ugyan fogalmaz meg normativ dl-
litdsokat a hdztartdsok portfdlidallokdcids déntéseirdl, de a lakossdg déntéseit leird
empirikus kutatdsok még viszonylag uj teriiletnek szamitanak. A pénziigyi szektor
az Ujabb és Ujabb eszkozok megjelenése jelentGsen atformalta a pénzligyi piacokat.
A kutatok figyelmének kozéppontjaba a mikroadatbazisok kertltek, és olyan kérdé-
sekre kezdték el keresni a valaszokat, hogy a haztartdsok eszkdzallokaciojat milyen
tényez6k befolydsoljak. A legtébb tanulmdny a tézsdei részvények aranydt prébalta
megmagyarazni, mivel az empirikus megfigyelések alapjan a magas kockazatkeriilés
miatt a haztartasok csak igen alacsony aranyban tartanak részvényeket, ami nem
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magyarazhato a standard portfélidvalasztasi elmélettel. Az ezzel a témaval foglalkozd
irodalmat kockdzati prémium rejtélynek is nevezik (Gollier 2001).

Az empirikus irodalom leggyakrabban a hdztartdsok t6zsdei részvényekben tartott
vagyondt vizsgdlja, amelyrél elmondhatd, hogy jelentésen elmarad az elmélet alap-
jan vdrt szinttél. A nemzetkdzi empirikus adatok azt mutatjak, hogy bar a haztartdsok
szamottevd része megtehetné, mégsem fektet részvényekbe. Az altalunk vizsgalt
eurdpai orszagokban a haztartasok, amelyek legalabb 50 ezer eurds bankbetéttel
rendelkeznek, atlagosan csak 27 szazalékban birtokolnak részvényeket. Az ebbe
a csoportba tartozd finn haztartasok azok, ahol a legmagasabb, tébb mint 50 sza-
zalékos a részvénnyel rendelkez6k aranya, mig Gorogorszaghan ugyanez az érték
csupdn 4 szazalék. Ez alapjan elmondhatd, hogy a hdztartdsok jelentds része tavol
tartja magdt a részvénypiactdl. A nemzetkozi 6sszehasonlitast tekintve a nyugat-eu-
répai orszagokban jellemz6en magasabb, mig a kelet-eurdpai orszagokban — koztik
Magyarorszagon is — alacsony a részvénnyel rendelkez6 haztartdsok ardnya. A 2014-
re rendelkezésre all6 nemzetkozi adatok szerint szintén az alacsonyabb ardnnyal
rendelkezd orszagok kdzé sorolhatd a két balti-allam, Esztorszag és Lettorszag, to-
vabba a szuverén addssagvalsag altal is stlyosan érintett Gorégorszadg. Hazankban
a HFCS-adatbazis 2014-es felmérése alapjan a haztartdsok 1,3 szazaléka tartott
t6zsdei részvényt a portfolidjaban.

2.1. A kinalati oldal szerepe

A hdztartdsok kézvetlen tézsdei részvénytartdsa és a nem pénziigyi vdllalatok
részvényben torténd finanszirozdsa kbzott erds kapcsolat mutathato ki (1. abra).
A vallalatok szdmara sziikséges forrasokat részben a banki hitelek finanszirozasan
keresztil, részben kozvetlenebb mddon, vallalati részvények vasarlasaval is biztosit-
hatjak a haztartasok. A fejlettebb eurdpai gazdasagokban az utdbbi értéke altaldban
meghaladja vagy megkdzeliti a GDP 10 szazalékat. Ezzel 6sszehasonlitva Magyar-
orszagon a haztartasok altal tartott részvények értéke mindossze a GDP 2 szazalé-
kat teszi ki (érdemes megjegyezni, hogy a lakossagi részvényvagyonnak nem csak
a GDP-hez, hanem a pénzligyi eszk6z6khoz viszonyitott aranya is hasonld rangsort
eredményezne). Fontos ugyanakkor azt is figyelembe venni, hogy a fejlettebb or-
szagokban a nem pénzigyi vallalati szektor akdr a GDP 100 szazalékat is meghaladd
részvényforrasokkal is rendelkezhet, mig Magyarorszagon ennek mértéke csupan
a GDP 20 szazalékat teszi ki. igy bar a szakirodalom elssorban a részvények irant
mutatkozo kereslet hatdsat helyezi el6térbe, a lakossag kereslet oldali tényez6i mel-
lett vélhetGen a vallalati szektor — kinalat oldali — forrasszerkezetének is valtozason
kell &tmennie ahhoz, hogy a lakossdgi finanszirozas értéke emelkedhessen — akar
kozvetett, akar kozvetlen finanszirozason keresztil.
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Tanulmdnyunkban a kockdzatos pénziigyi eszkbzok keresletének tényezdi mellett
a kindlati oldal szerepét is szeretnénk figyelembe venni, ezért a logisztikus reg-
resszidban két orszdgcsoportot, az aktiv és kevésbé aktiv tékepiaccal rendelkezé
orszdgokat kiilén vizsgdljuk (2. dbra). A HFCS-felmérés eredményeinek bemutata-
sahoz az eurdpai orszdgokat klaszterelemzéssel csoportositottuk, a t6kepiaci mély-
ség méréséhez a Worldbank Global Financial Development adatbazisaban elérheté
t6zsdepiaci jellemzGéket vettik alapul (a csoportok |étrehozasanak modszerét rész-
letesebben a 3. fejezetben mutatjuk be). A klaszterelemzés soran létrehozott négy
orszagcsoportbol kett6t vontunk be a vizsgalatba, ezek kozil az els6be tartoznak
a kevésbé aktiv t6kepiaccal rendelkez6 orszagok, toébbek kdz6tt Magyarorszag is.
Az aktiv t6kepiacu orszagok csoportjaba négy orszag kerilt. A kevésbé aktiv tékepi-
acu orszagok csoportjaban az alacsonyabb kockazatos eszkoztartassal jellemezheté
orszagok vannak, mig a masik csoport esetén a haztartasok legaldbb 8-10 szazalé-
kanak van kockdazatos pénziigyi eszkoze.

& https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview (Letdltés ideje: 2018. majus 20.)
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2. dbra
A kockazatos pénziigyi eszkozzel (részvénnyel vagy befektetési alappal) rendelkezé
haztartasok aranya
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2.2. A kockazatos eszkozok keresletét meghatarozo tényezék

A hdztartdsok biztositdsi, befektetési jegy-, nyugdijpénztdri és részvényvagyona,
azaz valamennyi kockdzatos pénziigyi eszk6z ardnya — az empirikus megfigyelé-
sek alapjan — az egy fére juté jovedelemmel erds 6sszefiiggést mutat (3. dbra).
Az eurdpai orszagokat vizsgdlva a szofisztikdltabb befektetési formdakban tartott
vagyon az egy fére jutd jovedelemnél jellemz6en gyorsabban emelkedik, azaz az
dsszefiiggés nem linedris. Osszességében elmondhatd, hogy a magasabb jévedelm
orszagokban a haztartasok vagyonuk egyre nagyobb hanyadat tartjak kockdzatosabb
eszkozokben. E makroadatok alapjan fennallé 6sszefliggést vizsgaljuk részletesebben
a rendelkezésre all6 adatbazis alapjan. A HFCS-felmérésbdl a haztartasok pénzigyi
eszkozeirél részletes bontassal rendelkeziink: a bankbetétek mellett a kotvények-
rél, menedzselt szamlakroél, részvényekrél és befektetési alapokrdl nyilatkoztattak
a haztartdsokat, hogy tartanak-e, és ha igen, mennyit. A bankbetétek és a kotvények
a jellemzéen nem kockdzatos eszkdzok, mig menedzselt szamlaval a haztartdsok
elenyész6 hanyada rendelkezik. Emellett kiilon kategdriaként megjelennek a nyug-

7 https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html
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dij-megtakaritdsok is, de a kockazatossag szempontjabdl — azaz milyen portfélidban
tartjdk a haztartasok nyugdij-megtakaritasukat — nem tartalmaz ezekrél informaciot
a felmérés. A rendelkezésre all6 adatok alapjan ezért Ggy dontottiink, hogy az alta-
lunk vizsgalt kockazatos pénzligyi eszkozok kdrébe a részvényeket és a befektetési
alapokat soroljuk, és a kovetkez6kben bemutatott leird statisztikak is ezen eszkdzok
tartéira vonatkoznak.

3. dbra
Az eurdpai orszagok haztartasi szektoranak részvény-, befektetési jegy- és
biztositasi vagyona, illetve az orszag egy fore es6 GDP-je kozo6tti kapcsolat
(2016)
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A haztartasok részvény-, befektetési jegy-
és biztositdsi vagyona (a GDP szazalékaban, 2016)
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Forrds: Eurostat — European Sector accounts, National Accounts®

A HFCS felmérés alatamasztja, hogy a kockdzatos eszkéz tartdsanak ardnya — nem
fliggetlen a pénziigyi eszk6z6k egyenlGtlen megoszldsatol — nagyban fiigg attdl,
hogy egy hdztartds mekkora brutté vagyonnal, illetve jévedelemmel rendelkezik
(4. dbra). A mikroadatbazis alapjan a felsé kvintilisben a legmagasabb a kockazatos
eszkozokkel rendelkezé haztartdsok ardnya. A vagyon és a jovedelem alapvetGen
meghatdrozza, hogy belépnek-e a haztartdsok a részvénybefektetk piacara. Az alsé
vagyoni rétegek (elsé két 6tod, bruttd vagyon alapjan) nagyon alacsony aranyban
tartanak kockazatos eszkozoket. A felsGbb vagyoni rétegek felé haladva a kockazatos
eszkoz birtoklasanak aranya egyre nagyobb mértékben béviil, azaz az 6sszefliggés
nem linedris. Ez az 0sszefliggés az egyedi orszagok szintjére is igaz: Magyarorszagon

8 https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview (Letoltés ideje: 2018. majus 20.) és
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/overview (Let6ltés ideje: 2018. aprilis 13.)

Tanulmdnyok


https://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/overview
https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/overview

A hdztartdsok befektetési déntéseinek vizsgdlata nemzetkézi adatokon

a kockazatos eszkozok tartasa alacsonyabb szintrél és meredekebben novekszik,
mint az eurdpai orszagokban. A kockdzatos pénziigyi eszkézok jovedelmi kvintilisek
szerinti megoszlasa ehhez hasonld képet, de 6sszességében ennél kisebb egyenl6t-
lenséget mutat, igy ennek hatasat is vizsgaljuk a modellalapu megkozelitésben.

4. abra
A kockazatos pénziigyi eszkozt tartok aranya a brutté (redl- és pénziigyi) vagyon
szerinti 6todokben
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Forrds: HFCS®

Szdmos tanulmdny ramutatott az iskolai végzettség kockdzatos eszk6z6k birtokld-
sdban betoltott szerepére. A haztartasfs (referenciaszemély)®® végzettsége a rész-
vénytartds szempontjabdl azért fontos, mert a magasabb végzettséggel rendelkez6k
konnyebben hozzdjutnak a relevans informacidkhoz, ezzel a belépési koltségeiket
csokkentik, igy az iskolai végzettség novekedése pozitivan hathat a kockazatos eszkoz
birtoklasara. Haliassos és Bertaut (1995) azt talalta, hogy az 6sszes jévedelemcso-
port esetében a részvénytartds a magasabb iskolai végzettség(i haztartdsok eseté-
ben magasabb. Bertaut (1998) kiterjesztett CAPM-modelljében feltételezi, hogy
a részvényekbe torténd befektetés fligg a haztartdsok pénziigyi ismereteitdl, igy
végsG soron az iskolai végzettségtdl.

A HFCS adatai szerint a hdztartdsfé végzettsége szamottevé mértékben meghatdroz-
za, hogy az adott hdztartds tart-e kockdzatos eszkézéket (5. dbra). Ez az 6sszefliggés
az adatokbdl is egyértelmden latszik. Az aktiv t6kepiacu orszagok haztartasai annal
tobb részvényt tartanak, minél magasabb végzettség(i a haztartasfé. Mig a felséfoku
végzettséggel rendelkez6 haztartasokban a 30 szdzalékot kozeliti a kockadzatos eszko-
z0ket tartok ardnya, addig kozépfoku végzettség esetén a haztartasoknak kevesebb,

9 https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html
10 A haztartdsfé alatt a pénziigyileg leginkabb tudatos személyt értjik, aki a HFCS-kérddiv kitoltését végezte.
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mint egy 6tddének van részvénye vagy befektetési alapja. A valamilyen kockdazatos
eszkozt tartdk aranya ettdl jéval elmarad a kevésbé aktiv tékepiaccal rendelkezé
orszagokban, de a magasabb végzettséggel itt is n6 az arany. Meg kell azonban
jegyezni, hogy a HFCS-felmérés szerint Magyarorszagon az alapfoku végzettségliek
gyakorlatilag nem fektetnek kozvetleniil sem részvénybe, sem befektetési alapba.

5. abra
Az iskolai végzettég és a kockazatos eszkoztartas Osszefiiggése

3 i, i I - 35
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[ Magyarorszag
1 Kevésbé aktiv orszagok
E= Aktiv orszagok

Forrds: HFCS*

A kockdzatos eszkézdk tartdsdt az iskolai végzettség mellett a hdztartdsfék fog-
lalkozdsa is befolydsolhatja. Az emberek szivesen fektetnek olyan cégbe, ahol
dolgoznak, mivel jobban ismerik az adott cég mikodését. Ezt a szakirodalom ,sa-
jatrészvény-csapdanak” (equity home bias) nevezi (Lewis 1999), mivel ez anélkiil
noveli a haztartds kockazatait, hogy az észlelné. Diverzifikacids szempontbdl kevésbé
megfeleld az, ha egy haztartds sajat munkahelye részvényeibe fektet, mivel pozitiv
korrelaciot eredményez a munkajovedelem és a haztartas altal tartott portfélié
hozama kozott. Ugyanakkor Carroll (2001) is megerGsitette, hogy a részvényt tartd
haztartasok jellemz&en csak egy, gyakran a munkahelyiik részvényébe fektetnek.

A nék dltalaban konzervativabbak befektetéseiket illetéen, mig a hdzassdg pozitiv
korreldciot mutat a részvénytartdssal. A nemzetkdzi empirikus irodalom szerint
a haztartasfé neme alapvetéen meghatdrozza, hogy tart-e részvényt az adott haz-
tartas. NGi haztartasfé kisebb, férfi haztartasfé esetén nagyobb a gyakorisaga a rész-
vénybefektetéseknek. Barber és Odean (2001) példaul azt talalta, hogy a férfiak

1 https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_hfcn.en.html
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magabiztosabbak pénziigyi tudasukat illetéen, és ezért kockdzatosabb portfélidkat
tartanak. Emellett hazassag (tobbkeresds haztartas) esetén is gyakoribb a kockazatos
eszkoz tartasa. Ez azzal hozhato Osszefliggésbe, hogy a két kiilonbdzd helyrdl kapott
jovedelem mérsékli a haztartas kockazatait (Agnew et al. 2003). Barber és Odean
(2001) szintén azzal érvel, hogy a hazasok kozésen hozzak befektetési dontéseiket,
és ezdltal csokkentik a nemek kozotti kiilonbozEség hatasat.

A tanulmdnyok a kiilsé tényezék kéziil leginkdbb a tranzakcids és informdcids kéltseé-
gek szerepét emelik ki, melyek negativan befolydsolhatjdk — kiilbnésen a szegényebb
— hdztartdsok kockdzatoseszkéz-tartdsadt. Haliassos (2005) szerint a pénzligyi szektor
legnagyobb kihivasa kozéptavon az, hogy tudja kezelni a haztartdsoknak a kocka-
zatos eszkozok piacdra vald bejutasat vagy onnan torténd kilépését, nem pedig
az, hogy a kockazatos eszkdzoket mar tartd haztartasok atsulyozzak portfolidjukat.

Emellett a hitelfelvételi korldtok jelenléte is jelentGsen hdtrdltatja a hdztartdsok koc-
kdzatoseszkéz-tartdsdt, és cs6kkenti a hdztartdsok kockdzatos eszkézékben tartott
portfolio 6sszegét is (Guiso et al. 2001). A hitelfelvételi korlatok jelenlétét jellemz6en
valamilyen felmérésbdl szarmazo vélaszok segitségével mérik, nem pedig a megta-
karitasok hianyat tekintik annak. Hasonld hatdsa lehet annak, ha a haztartas kevés
likvid megtakaritdssal rendelkezik. Noévekvd jovedelem és brutté vagyon esetén
ugyanis csokken a likviditaskorlatossag esélye (Boldizsdr et al. 2016), amelynek
hatasa lehet a kockazatos eszk6zok tartasara is.

A hdztartdsok bruttd vagyona mellett a hdztartdsok egyéb jellemzdi — példdul a koc-
kdzattal kapcsolatos attitiidjiik — is befolydsoljdk a portfélidallokdcids déntéseket. Az
elméletek szerint a magasabb kockazatkeriilésnek magasabb diverzifikacidval kellene
parosulnia, aminek kdszonhet6en adott hozamelvaras mellett alacsonyabb lenne
a haztartas 4ltal tartott portfélié kockazata. Az empirikus megfigyelések azonban
nem ezt igazoljak, ugyanis minél inkabb kockazatkeriil6nek tartja magat egy haztar-
tds, anndl kevéshé rendelkezik kockdzatos eszkozokkel. Mindez arra utalhat, hogy
a hdztartdsok tobbsége nem érti teljes mértékben a diverzifikacié kockazatcsdékkents
hatdsat (Barberis — Huang 2001), illetve hogy a haztartasok a varhaté hozam ellené-
re is elutasitjak a kockazat viselését. Nemcsak a haztartdsok kockazattal szembeni
attit(idje, hanem az altaluk észlelt hattérkockazatok (jovedelemmel kapcsolatos
hattérkockazat, ingatlanbdl birtoklasabol eredé hattérkockazat) is szerepet jatszhat-
nak a lakossag befektetési dontéseiben (Guiso — Paiella 2008; Cocco 2004; Heaton
— Lucas 2000; Zhan 2015; Dong — Jiang 2016; Fratantoni 1998; Wiltermann 2011).

. ses

a munkajévedelmet exogénnek tekintik, ami hattér-befektetési kockdzatot?? generdl,

12 E valtozdk egzakt mérése nem lehetséges, ezért ezeket az adatbazisban rendelkezésre all6 adatok alapjan
a4.1. alfejezetben bemutatott médon szamszerdsitettik, és csak a kés6bb bemutatasra keriil6 modellhez
hasznaltuk fel.
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és igy befolydsolja az eszkézdk felhalmozdsdt és a portfdlio dsszetételét is (Haliassos
2005). Vagyis a haztartdsok pénziigyi dontéseiben a haztartasfé munkahelyének és
a haztartas jovedelmével kapcsolatban észlelt kockazatoknak jelentés szerepe van.
Bar a munkabdl szdrmazé jovedelem — egyes tanulmanyok szerint — kockazatos,
a munkajovedelem nem korreldl a részvényhozammal, ezért a hozammaximalizalas
sordn a részvényeket a kockdzatmentesebb eszkdzokkel szemben elényben kellene
részesiteni. Az empirikus megfigyelések alapjan azonban nem ez figyelhet6 meg,
a munkajovedelem kiesésének mar kis valdszin(isége is csokkenti a részvénytartdst
(Cocco et al. 2005). A tanulmanyok tobbsége azt taldlta, hogy az alacsonyabb jove-
delemkockdzattal rendelkezd haztartasok szivesebben vallalnak tovabbi kockazato-
kat. Agnew és tdrsai (2003) azzal érvelnek, hogy a munkahely biztonsaga csokkenti
a jovedelemmel kapcsolatos kockazatokat, igy optimalis lenne a kockdazati kitett-
ség novelése. Szdmos tanulmany ramutatott ugyanakkor arra, hogy nem mindegy
a foglalkoztatds médja: az, hogy alkalmazotti viszonyrél, vagy vallalkozasrol van szé.
King és Leape (1998), valamint Alessie és tdrsai (2004) azt talaltak, hogy az egyéni
vallalkozék nagyobb valdszinlséggel tartanak részvényket. Bertaut és Starr-McCluer
(2002) ezzel ellentétben azt mutatta meg, hogy az alkalmazotti viszony pozitivan
hat a részvénytartdsra, a vallalkozdi azonban negativan.

A hdztartdsokat a kockdzatos pénziigyi eszkzékbe torténd befektetéstél az ingatla-
nukkal kapcsolatos kockdzatok is visszatartjdk, kiilénésen a fiatal hdztartdsok érin-
tettek ebben. Egyrészt jellemz6en az 6 korosztalyukat érintd lakasberuhazasok miatt
a fiatal haztartasok kevesebb likvid eszkdzzel rendelkeznek, és nem tudjdk megfizetni
a tézsdén valo részvételhez sziikséges koltségeket. Mdsrészt az ingatlan a haztartas
vagyonanak egyik legfontosabb eszkoze, igy az ingatlandrak valtozasa jelenés ha-
tassal van vagyonukra. Tovabba az ingatlandrak és a kamatok valtozasa a haztartas
altal igénybe vehet6 hitel 6sszegét is befolyasolja (Cocco 2004). Vagyis jellemzé-
en a fiatal haztartdsok vannak kitéve az ingatlanukkal kapcsolatos kockazatoknak.

3. A kindlati oldal — az orszagok klaszterelemzéssel torténé
csoportositasa

A kindlati oldal szerepének feltdrdséhoz a HFCS-ben szerepl6 orszdgok tézsdéjének
jellemzdit vettiik alapul. A szakirodalom alapjan a haztartasok részvénytartasat a ki-
nalati oldal, vagyis az adott orszag t6zsdéjének jellemzdi, példaul a t6zsdén jelenlévd
cégek szama, kapitalizaciojuk, az infrastruktura szintje és minGsége vagy a sziikséges
informacidkhoz vald hozzajutas koltsége is befolydsoljak, ezért elemzésiinkben ezt
a szempontot is figyelembe vessziik. Ez alapjan szlikségesnek tartjuk, hogy a haztar-
tasok kockazatos pénziigyieszkoz-tartasat vizsgalo regresszidéban a kinalati szempon-
tokbdl leginkdbb hasonld orszagokat vonjuk dssze. A t6kepiaci mélység méréséhez
a Worldbank Global Financial Development adatbdzisdban elérheté tézsdepiaci
jellemzéket vettik alapul. Ugyanakkor érdemesnek tartjuk felhivni ra a figyelmet,
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hogy a kindlati oldal e mutatok szerinti differencidlasa nem tekinthetd teljeskor(-
nek a logisztikus regresszidba bevont kockazatos pénziigyi eszkozok tekintetében.
A HFCS-felmérés alapjan a haztartasok tézsdei részvény-, illetve befektetésialap-tar-
tdsat vizsgaljuk, mig az orszagok t6kepiaci mélység szerinti klaszterezése harom tézs-
depiaci mutaté alapjan torténik (1asd Fiiggelék 6. tabldzata). Ezt az egyszer(sitést
elsésorban a rendelkezésre 4ll6 adatok korlataibdl adéddan kellett megtenniink,
ugyanakkor az elgondolds létjogosultsagat tdmasztja ald, hogy jellemz&en azokban
az orszagokban, ahol magasabb a haztartasok részvénytartasa, ott a befektetési
alapban tartott vagyonuk is jelentGsebb. Emellett Guiso et al. (2003) emliti, hogy
a befektetési alapoknak fontos szerepe volt a ,,részvénykultura” (equity culture) el-
terjedésében Nyugat-Eurdpaban az 1990-es években. Mindezek alapjan a t6kepiaci
mélység haztartdsi kockdzatoseszkodz-tartdst meghatdrozé hatdsanak figyelembe
vételét a kovetkez6 t6zsdepiaci mutatdk alapjan tettiik meg: tézsdei kapitalizacié
(a listazott részvények értéke), az adott piacon kereskedett részvények piaci értéke
a referenciaid&szakban (tranzakciok értéke), illetve a forgalmi arany (turnover ratio),
ami annak a mér6szama, hogy milyen gyakran cserélnek gazdat a részvények.®* Az
adatokat vizsgalva elmondhatd, hogy nagy az orszagok kdzotti széras mind a hdrom
mutatoét tekintve: valamennyi mutaté esetében a szérds 30 korili értéket vesz fel,
mig az értékek terjedelme a néhdny szazaléktdl akar 100 szazalék folotti értékig
terjed! (1. tabldzat). llyen mértékben eltér6 t6zsdével rendelkezd orszagok ese-
tében megalapozottnak tlinik a hipotézis, mely szerint tobb orszag haztartasainak
részvénytartasat vizsgdlva szlikséges kontrolldlni a kindlati oldalra.

1. tablazat

A HFCS masodik hullamdaban szerepl6 orszagok t6zsdei mutatdinak leird statisztikai
SETELE ka:gzsli:'\icié réslz(:ér:\s/tid:rtttéke el e

Minimum 4,9 0,1 0,2

Atlag 41,9 20,8 39,3

Maximum 109,7 86,3 138,0

Elsé kvartilis 14,1 0,7 6,9

Median 34,7 9,2 32,9

Harmadik kvartilis 65,1 36,7 58,3

Interkvartilis terjedelem 51,0 36,0 51,5

Sz6ras 30,1 26,0 37,9

Forrds: Worldbank — Global Financial Development Database® alapjdn szamitva

3 Az egyes mutatdkbol igyekeztlink arra az évre vonatkozdt beyvonni, amikor az egyes orszagokban a HFCS
felmérés készilt, ettsl 6t orszag esetében kellett eltérniink: Esztorszag, Finnorszag, Litvénia és Szlovékia
esetében csak egy évvel korabbi adatok alltak rendelkezésre, de Olaszorszag esetében is egy évvel korabbi
adatot hasznaltunk a forgalmi ardnyra vonatkozdan (EKB 2016a).

14 Mivel valamennyi mutaté szazalékban van kifejezve, nem sziikséges a relativ szérdsok szdmolasa; a szérasok
kozvetlenul 6sszehasonlithatok.

15 http://databank.worldbank.org/data/source/global-financial-development (Letéltés ideje: 2018. junius 4.)
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A hasonld méretli és forgalmu tézsdével rendelkezé orszdgok csoportositdsdt klasz-
terelemzéssel végeztiik el, amely az egyik legelterjedtebb mddszer egy minta vagy
sokasag megfigyeléseinek csoportositasara. A klaszterelemzésnek szamos tipusa
van, jelen tanulmanyban az agglomerativ hierarchikus klaszterezést végeztiink el,
aminek az az elénye a masik gyakran hasznalt mddszer, a K-kozép klaszterelemzéssel
szemben, hogy a csoportok szamat illetéen nem sziikséges el6feltevésekkel rendel-
kezniink.'® A vizsgalt orszagok egyéb gazdasagi jellemzGi alapjan és a mikroszintd
elemzés mintaelemszamat érinté megfontoldsokbdl a klaszterelemzéssel végiil négy
csoportot hoztunk létre (2. tabldzat).

2. tablazat
A klaszterezés eredményeképpen létrejott orszagcsoportok

I 1. 1. \'A

Ausztria Belgium Finnorszag Olaszorszag
Ciprus frorszag Franciaorszag Spanyolorszag
Esztorszag Luxemburg Hollandia
GOrogorszag Malta Németorszag
Lengyelorszag
Litvania
Magyarorszag
Portugalia
Szlovakia
Szlovénia

A klaszterezéssel kapott négy csoportbdl az egyik a kevésbé mély tékepiaccal rendel-
kezé orszdgok csoportjaként azonosithatd, mig egy mdsik klaszter az 6sszes mutato
alapjan mélyebb tékepiaccal bird orszdgok csoportjanak tekinthetd (6. dbra). A cso-
portositas eredményének megértéséhez érdemes figyelembe venni a klaszterelem-
zés dendrogramjat — amely az orszagok osztalyozdsdnak sorrendjét mutatja meg
—, illetve az eredeti adatokat is. Ezek alapjan egyértelmden elkilondl a lll. szamu
klaszter, amelyben mindharom mutaté alapjan fejlett t6zsdével rendelkezé orszagok
szerepnek. Ugyanez igaz a Spanyolorszag és Olaszorszag alkotta IV. szamu klaszterre,
de tekintettel e két orszag el6bbiektsl érdemben eltérd gazdasagi helyzetére, nem
vontuk 6ssze a két csoportot. A Il. szdmu klaszterben olyan orszagok szerepelnek,
amelyekben a tézsdei kapitalizacié viszonylag magas, de a mdsik két mutatéban
elmaradnak a lll. és IV. klaszter orszagaitdl. Elmondhato, hogy a Il. csoport orsza-
gaiban jelentds a t6zsde mérete, de aktivitdas — amit a masik két mutatd ragad

16 A hierarchikus klaszterelemzés egy folyamat, mely kezdetben minden megfigyelést kiilon klaszternek tekint,
és a valasztott tdvolsagszamitasi és 6sszevonasi eljaras alapjan 1épésrél |épésre Gsszevonja a legkozelebbi
csoportokat, melynek eredményeképpen — ha nincs megszakitva — egy klaszter jon létre, amely az dsszes
megfigyelést tartalmazza. A hierarchikus klaszterezés 6sszevonasi eljardsaként a teljes lancot (legtavolabbi
szomszéd — amely azt a két legkdzelebbi csoportot vonja 6ssze, melyeknek az egymastdl legtdvolabbi elemei
kozti tavolsag a legkisebb), a tdvolsag szamitasanal az euklideszi tavolsagot vettik figyelembe. B6vebben
lasd: Kovdcs (2014).
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meg — tekintetében elmaradnak a hasonlé GDP-aranyos kapitalizaciéval rendelkezé
orszagoktdl. Az I. szdmu klaszter tartalmazza a legtobb, 6sszesen tiz orszdgot, ezek
rendelkeznek a masik harom csoporthoz képest fejletlenebb t6zsdével, és ide sorol-
haté Magyarorszag is. A HFCS kelet-eurdpai orszagai mellett ide keriltek a balti alla-
mok, két mediterran orszag (Gérogorszag és Ciprus), illetve egyetlen nyugat-eurdpai
orszagként Ausztria, amely minden mutatdjaban érdemben elmarad a lll. klaszter
orszagaitol. Mivel a tanulmany egyik célja, hogy magyar vonatkozasban is relevans
eredményekkel szolgaljon, a kockazatos eszkdztartas mikroszintl elemzése a Ma-
gyarorszagot is tartalmazo I. szdmu klaszter orszagaira fokuszal.

6. abra
A klaszterelemzés dendrogramja
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4. A kockazatos pénziigyi eszkdztartas modellezése

A 2. fejezetben alkalmazott leird elemzés azt mutatta meg, hogy egy adott szem-
pont szerint hogyan alakul a hdztartdsok részvénytartdsa, azonban ez az elemzési
mddszer a kereszthatdsokat nem képes kezelni. Kbnnyen beldthaté, hogy példaul
a demografiai helyzet és a jovedelem erGsen Osszefligg, ezért ezek hatdsat egyszerre
érdemes vizsgdlni, ha azt szeretnénk megmutatni, hogy az egyes tényezdk elkiiloni-
tett hatasa szignifikans-e a részvény és befektetési alap, vagyis a kockazatos pénz-
Ugyi eszkozok tartdsanak szempontjabdl. Ezért ebben a fejezetben a modellalapu
megkozelitéssel arra tesziink kisérletet, hogy megbecsiiljiik azt, hogy a leiré részben
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vizsgdlt tényez6k — a parcidlis hatasokat tekintve — hogyan hatnak a haztartasok
fentebb meghatarozott kockdzatos eszkdzeinek tartdsara.

4.1. Modellspecifikacié

A kockazatos eszkoztartast befolydsold haztartasi tényez6k azonositasahoz logisz-
tikus regressziét alkalmazunk, amelynek fontos el6feltétele az elemzés altal meg-
valaszolni kivant kérdések pontos meghatdrozasa. Egyrészt, ha a hdztartdsok rész-
vénytartdsdt akarjuk vizsgdlni, akkor a kézvetett részvénytartds mellett a kézvetlent
is érdemes figyelembe venni. A lakossdagi részvényvagyon jelentds részét teszi ki
a kozvetve - befektetési alapokon, nyugdijpénztarakon, és biztositasokon keresztiil
- tartott allomany, ugyanakkor Magyarorszagon a kozvetett, pénziigyi intézmény-
rendszeren keresztiili részvénybefektetések allomanya is alacsonynak mondhato.
A kozvetett részvénytartas részben a gazdasagpolitikai dontések folyaman kialaki-
tott intézményrendszer kbvetkezménye, azonban nem vélaszthato el egyértelm(ien
a kozvetlen részvénytartast befolyasold tényez6ktél. A nyugat-eurdpai orszagok ta-
pasztalatai alapjan a nyugdijalapoknak jelent&s szerepe van a részvénytartas elter-
jesztésében: azokban az orszagokban, ahol a nyugdijalapok teljes eszkézallomdanya
magas, ott a haztartasok részvénytartasa is jellemz6bb. A kapcsolat irdnya azonban
nem egyértelmd, az endogenitas miatt ezért érdemesebb a részvénytartds helyett
a kozvetett és kdzvetlen részvénytartdst egylitt és egyszerre vizsgalni, akdr az 0sszes
kockdazatos eszkozt egyitt kezelni. A rendelkezésre all6 adatbazisban azonban nem
minden kockdzatos eszkdzre van adat, igy csak a részvénytartas és a befektetési alap-
ba torténd befektetés vizsgalhatd. ¥ Vagyis a modell binaris fliigg6 valtozdja abban
az esetben veszi fel az 1 értéket, ha a haztartas rendelkezik valamilyen kockazatos
eszkozzel, azaz tart részvényt vagy befektetési alapot.

Madsrészt a kockdzatos eszkéz tartdsdban a belépési korldt ,,megugrdsa” kulcskérdés:
vagyis eldsorban azt érdemes vizsgdlni, hogy a hdztartdsok tartanak-e kockdzatos
eszkézoket. A portfélidallokacids dontések sordn a haztartasok jellemzéi fontosak
lehetnek, de nagyobb szerepet jatszanak abban, hogy tartanak-e egydltalan rész-
vényt, mint abban, hogy ha mdr tartanak kockazatos eszkozt, akkor mekkora a koc-
kazatos portfélié része. Haliassos (2005) példaul rdmutatott arra, hogy a haztartasok
jellemz6i (demografia és egyéb tulajdonsagok) jelentGsen befolyasoljak azt, hogy
a haztartasok tartanak-e kockazatos eszkozt. A kockazatos eszkdzok ardnya és a haz-
tartasok jellemzdi kozott azonban mar csak gyengébb kapcsolatot talalt (hasonldan
Guiso et al. 2003). Ebbdl kifolydlag érdemesnek tartjuk megvizsgalni, hogy az egyes
haztartasi jellemz&k hogyan befolydsoljak — gatoljak vagy 0sztdnzik és mennyire —
a belépést erre a piacra.

17 Az dltalunk is alkalmazott kérdGives felmérés adatai alapjan a befektetési alapokat tarték mintegy harmada
részvényalapot tart, mikdzben elenyészé a kockazatmentesnek tekinthetd pénzpiaci alapokat tartdk aranya.
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Harmadrészt a kockdzatos eszk6z6k tartdsdt a keresleti oldal mellett a tékepiac nem
egzakt médon mérhetd jellemzdi is befolydsoljdk. Ellentétben a korabban ismertetett
tanulmanyok eredményeivel, Christelis és tdrsai (2010) azt bizonyitottak, hogy a koc-
kazatos eszkdzok tartdsdban mutatkozo kiilonbségek gyakran nem a haztartasok jel-
lemzGibél erednek, hanem a gazdasagi kornyezet eltérése magyarazza a kockazatos
eszk0zok tartdsat és a kockdzatos eszkdzokbe fektetett Gsszeget. Ezért a vizsgdlatba
a leird részben mar hasznalt, a klaszterelemzéssel létrehozott két orszagcsoportot,
a mutatok alapjan fejlett és kiterjedt t6kepiaccal rendelkezé orszagok és a fejletle-
nebb t6kepiaccal — alacsonyabb t6zsdei kapitalizacidval és aktivitassal — rendelkezé
orszagok csoportjat vontuk be — az utébbiboz tartozik tobbek kozott Magyarorszag
is. Bar els6sorban a magyar hdaztartdsok portfélidallokacidés dontéseit szeretnénk
vizsgalni, a megfelel6 elemszam biztositdsa érdekében a hasonlé tézsdei jellemz6k-
kel biré orszdgokat sziikségesnek tartottuk bevonni. Az elemzés soran a kockazatos
eszkoztartast vizsgald modellt mindkét orszagcsoportra lefuttattuk azzal a céllal,
hogy az egyes tényezbk szignifikanciajat, hatasuk mértékét 6sszehasonlitsuk a két
eltér6 kockazatos eszkozkinalattal rendelkezé piacon.

A kockdzatos eszkéztartds modellezése sordn a hdztartdsok demogrdfiai, j6vedelmi
és vagyoni helyzetének hatdsa mellett a hdattérkockdzatok hatdsdt vizsgdltuk. A mo-
dellezés soran azt vizsgaltuk meg, hogy kimutathaté-e a hattérkockazatok negativ
hatdsa a részvénytartasra, illetve hogy van-e érdemi eltérés a hatdsok mértéke
kozott a két orszagesoportnal. A szakirodalom segitségével a hattérkockazatok kozil
Zhan (2015) cikkéhez hasonldéan harmat azonositottunk: alkalmazotti jovedelem
hattérkockdazata, ingatlanbirtokldsbdl eredd hattérkockazat, illetve a vallalkozéi jo-
vedelem hattérkockazata. Mivel e valtozok egzakt mérése nem lehetséges, ezért
ezeket az adatbazisban rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan az alabbiakban bemutatott
maodon szamszer(sitettik.

e Alkalmazotti jévedelmi hdttérkockdzat: a munkaerépiacnak valé jelentés kitettség
és az arra jellemz6 informacids aszimmetria bizonytalansagi tényezét jelentenek
a haztartasok jovedelmében. Ez kiilondsen akkor igaz, ha a haztartds nem ren-
delkezik egyéb forrashol — példaul nyugdijbdl, ingatlan bérbeadasabdl, pénziigyi
befektetésekbdl — szarmazd jovedelemmel. Ennek megfelel6en azokat a haztar-
tasokat tekintjik kitéve ennek a kockazatnak, amelyeknek minden jovedelme
alkalmazotti viszonybdl szarmazo bérjovedelem. E tekintetben eltériink Zhan
(2015) megkozelitésétdl, aki az empirikus tapasztalatok alapjan magas munka-
nélkiliséggel jellemezhet6 szektorokban dolgozd haztartasokat tekintette kitéve
ennek a hattérkockazatnak.®

18 Véleménytink szerint csak a foglalkoztatds szektora alapjan nehéz megmondani, hogy ki mennyire van kitéve
a munkanélkuliség kockazatanak, és Zhan (2015) sem kapott szignifikdns eredményt erre vonatkozdan.
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e Ingatlanbirtokldsbdl eredd hdttérkockdzat: az ingatlanbirtoklds — ahogy az elmé-
leti 6sszefoglaldban is szerepelt — nagymértékben korlatozhatja a rendelkezésre
allo likvid jovedelmet, illetve az ingatlanpiacnak vald nagyobb kitettséghdl eredé
kockazat visszafoghatja az egyéb piacokon, példaul a pénzligyi piacokon vallalt
kockdzatot. Az ingatlanbirtoklas hattérkockdzata annal nagyobb, minél nagyobb
az ingatlanok ardnya a teljes vagyonon belil. A modellben ezért ezt az aranyt
szazalékos formaban szerepeltettik.

e Vdllalkozoi jovedelem hattérkockdzata: Heaton és Lucas (2000) tanulmanya alapjan
azok a haztartasok, amelyek jovedelmén belil nagyobb sulyd a vallalkozéi jove-
delem, kevésbé hajlamosak kockazatos pénziigyi eszkozbe fektetni. E hattérkoc-
kazat szamszer(sitéséhez a Zhan (2015) 4ltal is alkalmazott mddszert hasznaltuk:
a vallalkozéi jovedelmet tekintettiik a teljes jovedelem aranyaban.

Emellett a hdztartdsok demogrdfiai, j6vedelmi és vagyoni helyzetének, illetve egyéb
jellemzéknek a hatdsdt is vizsgdljuk a kockdzatos eszkéztartdsra. A demografiai jel-
lemz&k koziil vizsgaltuk a haztartds méretének, a csalddi allapotnak és a haztartasfé
(referenciaszemély) koranak hatasat. Kiilon valtozoként szerepel a néi haztartasfs,
ugyanis az adatok és a vonatkozé szakirodalom alapjdn is az latszik, hogy kevésbé
mutatkoznak kockdzatkedvel6nek a pénziigyi befektetések terén. Ugyancsak figye-
lembe vettiik a fels6foku és pénziigyi végzettséget, mivel a magasabb végzettséggel
rendelkez6k nagyobb valdszinliséggel tartanak kockazatos eszkozt, illetve a pénz-
Ugyi szektorban dolgozok informacids tranzakcios kéltsége alacsonyabb a pénzpiaci
termékek esetében. Kiilon valtozdként szerepel a haztartas onbevallasu befektetési
attit(idje, vagyis, hogy mennyire tartja magat kockazatkedvel6 befektetének. Emel-
lett vizsgdltuk annak a hatasat is, hogy a hdztartas likviditaskorlatos-e: egy haztartdst
akkor tekintettlink likviditaskorlatosnak, ha a rendelkezésére allo likvid eszkdzok
nem haladjdk meg a kéthavi bruttd jovedelmet.

4.2. A modell eredményei

A logisztikus regresszio eredményei alapjan szamos tényezd befolydsolja a haztar-
tdsok kockdzatos eszkbztartdsdt, ugyanakkor eltérések figyelhet6k meg a kiilbnb6z6
aktivitdsu tézsdével rendelkezd orszdgcsoportok kézott (3. tabldzat). Az elemzés
alapjan a f6 kiilonbség a két megfigyelési csoport kézott az, hogy a mélyebb (l1.)
t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban a demogréfiai tényez6k hatdsa tobb esetben
szignifikans, mig a masik (1.) csoportndl a vagyoni helyzet és a végzettség a f6 befo-
lydsold. Ez 6sszhangban van azzal a megfigyeléssel, hogy a kevésbé aktiv t6kepiacu
és néhany kivételt6l* eltekintve gazdasagilag is fejletlenebb orszagokban a kocka-
zatos eszkOztartas szinte kizardlag a vagyonosabb haztartasokra jellemzd.

19 Ausztria példaul gazdasagi fejlettség szempontjdbdl egyértelmiien Nyugat-Eurépdhoz tartozik, de
t6zsdepiacanak kiterjedtségi szintje alapjan a kevésbé aktiv csoporthoz tartozik. Ez az outlier jelleg figyelhetd
meg az 1. dbrdn is, ahol az latszik, hogy az egy f6re jutd GDP alapjan Ausztridban tébb kockazatos eszkozt
kellene tartania a haztartasoknak.
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A jévedelem és a vagyoni helyzet mindkét orszdgcsoportndl jelentds és szignifikdns
befolydsold tényezd, ugyanakkor a vagyon kockdzatos eszkéztartdst néveld hatdsd-
nak mértéke a mélyebb tékepiaccal rendelkezé orszdgokban nagyobb. A haztartas
jovedelmének 10 szazalékos emelkedése atlagosan 0,31 szazalékkal noveli a koc-
kazatos eszkoztartds valdszinlségét, mig a Il. orszagcsoportndl megkozelitdleg 0,8
szdzalékkal. A vagyon hatdsa ennél jelentGsebb és a mélyebb tékepiaccal rendelkezé
orszagoknal érdemben nagyobb mértékben ndveli a kockdzatos eszkozok tartasa-
nak valdszinliségét, ami ezen eszk6zok szélesebb kor( elterjedtségét tdmasztja ala.
A regresszidban az orszagok szintjén képzett vagyoni kvintilisek dummy valtozoi
szerepelnek, referenciacsoportként a median — vagyis a harmadik — kvintilis szolgal.
Mindkét orszdgcsoportnal az Iathatd, hogy a magasabb kvintilisekben fokozatosan
tobb kockazatos eszkozt tartanak a haztartasok, de eltérések is kiolvashatdak:

e A Magyarorszagot is magaba foglald csoportnal az elsé és masodik vagyoni kvin-
tilishez valé tartozas rendre 6 és 3 szazalékkal csokkenti a tartds valdszinliségét,
ugyanakkor a negyedik kvintilis marginalis hatdsa nem tér el szignifikdnsan a har-
madik kvintilishez képest. Emellett a legfels6 vagyoni csoporthoz vald tartozds
atlagosan 5 szazalékkal noveli a kockdzatos eszkoztartas valdszinliségét.

e A masik orszagcsoport esetében szintén emelkedés figyelheté meg az egyre ma-
gasabb vagyoni kvintiliseket tekintve, de 6sszességében mindegyik kvintilisnél
— abszolut értékben — nagyobb a marginalis hatdsok mértéke; az elsé kvintilis-
hez tartozas 12,4 szazalékos csokkenést eredményez a tartds valdszinlségében,
a masodik kvintilisnél —6 szazalék ez az érték, mig a negyedik és 6todik kvintilisnél
rendre 6,3 és 15,5 szazalék (a harmadik kvintilishez viszonyitva).
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3. tablazat

A logisztikus regresszio eredményei

Atlagos marginalis hatasok (AMEs) mértéke

Kevésbé aktiv tékepiac (I.)

Aktivabb tékepiac (11.)

Teljes haztartasi jovedelem (log) 0,031%** 0,078***
(0,109) (0,146)
Bruttd vagyon (harmadik kvintilis)
Elsé kvintilis -0,056** -0,124***
(0,062) (0,044)
Masodik kvintilis -0,029%*** -0,06***
(0,120) (0,091)
Negyedik kvintilis 0,003 0,063***
(0,173) (0,207)
Otodik kvintilis 0,049%** 0,155***
(0,284) (0,367)
Fels6foku végzettség 0,049*** 0,056***
(0,208) (0,128)
Pénzigyi szektorban dolgozd 0,055%** 0,096***
(0,506) (0,403)
Kockazatvallalas befektetéseknél
(nem vdllal kockdzatot)
Atlagos 0,08*** 0,137***
(0,880) (1,250)
Atlag feletti 0,134%** 0,238***
(0,881) (2,030)
Kiemelkedd 0,088** 0,156*
(0,301) (0,220)
Gyermekek szama -0,006 -0,017**
(0,065) (0,037)
NGi haztartasfé -0,018** -0,033%**
(0,072) (0,060)
Likviditaskorlat -0,021%** -0,058%**
(0,069) (0,053)
Kor 0,000 0,000
(0,004) (0,003)
Munkaerépiaci kitettség -0,023* -0,123***
(0,128) (0,090)
Vallalkozésbdl szarmazé jovedelem -0,0005*** -0,0013***
(0,001) (0,002)
Lakhatasi célu ingatlan birtoklasa -0,031** -0,047%*
(0,093) (0,092)
Mintaelemszam 23430 21200

Megjegyzés: A vagyoni kvintilisek esetén a harmadik kvintilis, a kockdzatvdllaldsi attitiid esetében
a,nem vdllal kockdzatot” a referenciacsoport. Az dtlagos margindlis hatdsok alatt zdréjelben a robusz-

tus standard hibdk taldlhatok. * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001
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A fentiekbdl két kovetkeztetést vonhatunk le. Egyrészt a mélyebb t6kepiaccal rendel-
kez6 orszagokban kvintilisenként fokozatosabban emelkedik a tarték ardnya, amibdl
— a vonatkozd leiro statisztikaval egyitt — arra kovetkeztethetlink, hogy a relative
kisebb vagyonnal rendelkezd haztartasoknal jellemz6bb a részvény és befektetési
alap tartasa, mint a masik orszagcsoportban. Masrészt a kevésbé kiterjedt tékepi-
acu orszagok esetében kiemelkedik a legfelsé vagyoni kvintilis elvalasa a tobbitél.
A 4. tabldzat szemlélteti, hogy a magasabb vagyoni kvintilisekben egyre nagyobb
a kockazatos eszkozt tartdk ardnya. Mig a mélyebb t6kepiacu orszagokban fokoza-
tosan emelkedik ez az arany, addig a masik orszagcsoportban jelent6sebb megugras
figyelheté meg az 6tddik kvintilisnél. Ez Magyarorszadgra kiemelten igaz: mig a ne-
gyedik kvintilisben a tarték ardnya csak 13-szoros az elsé kvintilishez képest, addig
az 6tddik kvintilisben kozel 46-szoros. De a fokozatossag hidnyara utal az is, hogy
Magyarorszagon a masodik és harmadik kvintilis, az egyéb kevésbé aktiv t6ékepiacu
orszagoknal pedig a harmadik és negyedik kvintilis kdzott nincs — az aktivabbak
csoportjahoz hasonlé — jelent&sebb kilonbség (ami 6sszhangban van azzal, hogy
a regresszidban az . orszagcsoportnal nem szignifikans a negyedik kvintilis hatdsa
a medidnhoz képest). Ez alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy ezen orszagokban
a kockazatos eszkdztartds koncentraltabb, f6leg a legvagyonosabb haztartdsokra
jellemzé.

4. tablazat

Az egyes vagyoni kvintilisekben a kockazatos eszko6zt tartok aranya az elsé vagyoni
kvintilishez képest

Vagyon kvintilis Magyarorszag Kevésbé aktiv orszagok Aktiv orszagok
I 1 1 1
1. 2,0 3,4 7,9
M. 3,9 6,1 14,2
V. 13,0 7,7 22,4
V. 45,9 13,4 37,1

A vagyon és jévedelem szintje mellett fontos befolydsold tényezé a likviditdsi korldt
jelenléte is. A modellben azt vizsgaltuk, milyen hatasa van annak, ha a haztartas lik-
vid — itt a bankszamlan, latra szolo és lekotott betétben tartott — eszkozei kevesebb,
mint annak kéthavi bruttd jovedelmét teszik ki. A regresszio alapjan ez az allapot
a kiterjedtebb t6zsdével rendelkezd orszagokban kozel 6, mig a masik orszagcso-
portban 2,1 szazalékkal csdkkenti a kockdzatos eszkoztartas valdszinliségét. Ez arra
utal, hogy aki nem tud likvid formdban, évatossagi megfontoldsokbdl félretenni,
az kevésbé valdszind, hogy megfontolja a részvényt vagy a befektetési alapot mint
lehetséges megtakaritasi format.
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Az iskolai végzettség szintje és a pénziigyi szektorban vald foglalkoztatottsdg szintén
erdsen pozitiv és szignifikdans hatdssal van a kockdzatos eszkéztartds valoszinliségé-
re. A pénziigyi befektetésekhez sziikséges informacidszerzés tranzakcios koltségeit
—az empiria és az elmélet alapjan is — csokkentd fels6foku végzettség a logisztikus
regresszio szerint az aktiv és kevésbé aktiv t6kepiacu orszadgoknal rendre 5,6 és 4,9
szazalékkal ndveli a kockdzatos eszkoztartds valdszinliségét. A szintén relevans infor-
macidk konnyebb megszerzését segitd pénziigyi szektorbeli elhelyezkedés hasonld
mértékben néveli a haztartasok kockazatos eszkoztartasat (9,6 és 5,5 szazalékos
emelkedés).

A demogrdfiai jellemz6k kéziil elsésorban a gyermekek szdma és a hdztartdsfé neme
befolydsolja a kockdzatos eszkéztartdst. A gyermeknevelés jelentés mértékil pénz-
Ggyi eszkozoket kot le egy haztartasnal, igy varhatéan csokkenti a részvény és be-
fektetési alap tartasanak valdszinliségét. Ez a negativ hatds (0,6, illetve 1,7 szazalék
kovetd csokkenés) latszik mindkét vizsgalt orszagcsoportnal, ugyanakkor a kevésbé
aktiv tékepiacu orszagokndl nem szignifikans. Ezzel szemben a ndi haztartasfének
mindkét csoportban szignifikdnsan negativ hatdsa van a kockazatos eszkoztartds
valdszinliségére: az |. és |l. orszagcsoportban rendre 1,8 és 3,3 szdzalékkal csokken
a tartds valdszinlisége. Emellett vizsgaltuk még a csaladi allapot és a kor hatasat,
de nem taldltunk szignifikans kapcsolatot. Mig a kevésbé kiterjedt t6zsdével ren-
delkez6 orszagokndl a kor hatasa a leird statisztikak alapjan sem volt érdemi, addig
a masik orszdgcsoportnadl Ugy tlint, hogy a korral n6 a kockdzatos eszkdztartas, de
ezt a — parcialis hatasokat vizsgalé — modell nem tdmasztotta ald. Osszességében
elmondhaté, hogy a kevéshé aktiv tékepiacu orszagokban a demogréfiai jellemzdk
szerepe kisebb, a modell alapjan csak a haztartasfé neme befolyasol. Ez 6sszhangban
van azzal a korabbi megallapitassal, hogy ezekben az orszagokban a vagyoni helyzet
és a végzettség a domindns befolydsolé tényezd a kockazatos eszkoztartasban.

A modell alatdmasztja azt a feltevést, hogy a hdttérkockdzatok szerepet jatszanak
abban, hogy a hdztartdsok kockdzatos eszkbztartdsa alacsonyabb az elméletek dltal
optimdlisnak tartott szintnél. Mindharom vizsgalt hattérkockazati mutatd szignifi-
kansan csokkenti a részvény és befektetési alap tartdsanak valdszinliségét mindkét
orszagcsoportban, a hatasukban jelent&s kiilonbség a munkaerépiaci kitettségnél
figyelhet6 meg. Amennyiben egy haztartas teljes mértékben rd van utalva a mun-
kabérbdl szarmazo jovedelemre, az az |. orszdgcsoportban atlagosan 2,3, a Il. cso-
portban 12,3 szazalékkal csokkenti a kockazatos eszkodztartds valdszinliségét. Ez
a jelentds eltérés vélhet6en a kockazatos eszkdzok Il. csoportbeli szélesebb kord
elterjedésével magyarazhato: a kevéshé aktiv tékepiaccal rendelkezé orszagokban
azok sem tartanak érdemben tdbb részvényt, akik egyébként rendelkeznek egyéb
forrasbél szarmazo jévedelemmel, ezért nem olyan éles a kiilénbség. Ezzel szem-
ben mélyebb t6kepiacl orszagokban — amelyek egyben gazdasagilag fejlettebbek
is — feltehetG6en kevesebben vannak, akik csak munkabérbdl élnek, és tobbségében
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az alacsonyabb jovedelmi kvintilisekhez tartoznak. A lakhatasi célu ingatlan birtok-
[4sabdl ered6 hattérkockazat és kiszoritasi hatds is kimutathaté a modellbdl: ezek
a haztartasok érdemben kisebb valdszinliséggel tartanak kockazatos eszkozoket (a
hatas az I. és Il. orszagcsoportban rendre —3,1 és —4,7 szazalék). Az egyéb jovedel-
meknél —az empiria alapjan — volatilisebb vallalkozasbdl szarmazd jovedelem szintén
negativan hat a részvénytartasra. Amennyiben a teljes haztartdsi jovedelmen beliil
a véllalkozéi jovedelem sulya 1 szdzalékponttal emelkedik, az a Magyarorszagot is
tartalmazé orszagcsoportoknal 0,05, a masik kategéridban pedig 0,13 szazalékkal
csokkenti a kockazatos eszkoztartas valdszinliségét. Ugyanakkor érdemes meg-
jegyezni, hogy valamennyi hattérkockazati mutaté esetében viszonylag alacsony
marginalis hatast mutatott ki a modell, ami vélhetGen a vizsgalt csoport — példaul
a csak munkavallaldi jovedelembdl él6k — heterogén jellegével magyarazhatd (féleg
az alacsonyabb t6kepiaci aktivitassal jellemezhetd orszagokban).

A hdztartdsok vagyoni, jévedelmi és demogrdfiai jellemzéire vald kontrolldlds utdn
is szignifikdns hatdsa van a hdztartdsfé befektetési attitlidjének. Az dnmagukat
kockdazatkerll&nek tekint6 haztartasok szolgdlnak referenciacsoportként, ezen fe-
[Ul harom lehet6ség kozil valaszthattak a megkérdezettek: atlagos, atlag feletti és
kiemelked6en kockazatvallald. A két vizsgdlt orszagcsoport esetében eltéré mér-
ték( hatasok mellett hasonlé mintazat figyelhet6 meg; az |. csoportban az atlagos
kockazatot vallalénal 8, az atlag feletti esetében pedig 13,4 szazalékkal emelkedik
a kockdzatos eszkoztartas valdszinlsége. Ugyanakkor érdekes eredmény, a legfelsé
kategoridhoz tartozas kisebb mértékben néveli a részvénytartds valdszinliségét, mint
az atlag feletti, mindkét orszdgcsoportban. Ez az ellentmondds tobbek kdzott szar-
mazhat abbdl, hogy a haztartasok csak kisebb részére jellemzd, hogy a kiemelkedd
kockazat (és az ebbdl varhatd kiemelt hozam elérése) miatt tartana részvényt — e
szempontbdl jobb befektetési alternativat jelentenek a kockazati tékebefektetések,
akar startupokat célozva.

5. Kovetkeztetések

A tanulmanyunk a haztartdsok kockazatos pénziigyi eszkoztartasat és az azt meg-
hatarozé tényezdéket vizsgdlja meg. A haztartasok vagyonan belil a kockdzatosabb
eszkdzok aranya a gazdasag fejlettségével er6s 6sszefliggést mutat. Ugyanakkor
tobb tanulmany rdmutatott arra, hogy még a fejlett orszagokban is alacsonynak
tekinthetd a részvényt tartd haztartasok aranya, mivel a haztartasok nem az elmé-
leteknek megfelel6en diverzifikaljak portfélidjukat. A téma kutatasat a vagyonra
vonatkozd, a haztartasok egyedi jellemz8it tartalmazd, a magyar haztartdsokat is
magaba foglalo kérdGives felmérés tette lehetévé (HFCS).

Tanulmanyunkban arra kerestiik a valaszt, hogy milyen tényez6ktél fligg, hogy egy
haztartas tart-e kockazatos pénziigyi eszkozt (részvényt vagy befektetési alapot).
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A keresleti tényezd6k vizsgalata mellett a t6kepiaci mélység szerint is differencidltunk,

igy kulon vizsgaltuk az aktiv és a kevésbé aktiv t6kepiaccal rendelkez6 orszagokat.

Az elemzés els6 felében szerepl6 leird elemzést kiegészits logisztikus regresszid

lehet6vé tette, hogy meghatarozzuk egy adott tényezd részvénytartasra gyakorolt
parcidlis hatdsat.

Elemzésiink legfontosabb lizenetei a kovetkez6k:

¢ A haztartdsok t6zsdei részvénytartdsa és a vallalatok részvényben térténd finan-
szirozdsa kozott erés kapcsolat mutathatd ki. A nagyobb egy f6re esé GDP-vel
rendelkez6 orszdgokban a vallalati szektor akar a GDP értékét is meghalado rész-
vényforrasokkal is rendelkezhet, mig Magyarorszagon ennek mértéke csupan
a GDP 20 szazalékat teszi ki.

A kockazatos eszkoztartas nagyban fligg attédl, hogy egy haztartds mekkora va-
gyonnal, illetve jovedelemmel rendelkezik. A vizsgalatba bevont orszagokat
tobb csoportra bontottuk attél fliggéen, milyen fontos szerepet tolt be a tézsde
a finanszirozasban. Az aktiv t6zsdepiacu orszagcsoportban ugyanakkor a kisebb
vagyonnal (jévedelemmel) rendelkez6 haztartasok is érdemben tartanak kocka-
zatos eszkozt, mig a masik, Magyarorszagot is magdba foglalé orszagcsoportban
ez sokkal kevésbé jellemzd (ami vélhet&en az alacsonyabb atlagos jovedelemmel
all 6sszefliggésben).

Az aktivabb t6kepiacu, dontéen nyugat-eurdpai orszdgokban a lakossag jéval na-
gyobb ardnyban tart kdzvetlendl, mint kdzvetetten részvényt, mig a kevéshé fejlett
t6kepiaccal rendelkez6 orszagokban a kozvetett részvénytartas elterjedtebb.

A likviditasi korlat jelenléte is fontos befolydsoldé tényezd: aki nem tud likvid
formaban, dvatossagi megfontolasokbdl félretenni, az kevésbé valdszinl, hogy
megfontolja a részvényt vagy a befektetési alapot mint lehetséges megtakaritasi
format. Ezzel szemben, az eredményeink alapjan a hitelezésnek nincs szerepe
a kockazatos eszkozok tartasaban.

A végzettség és bizonyos gazdasagi (példaul pénziigyi) szektorokban valo foglalkoz-
tatottsag szintén erésen pozitiv hatdssal van a kockazatos eszkoztartas valdszind-
ségére. Mivel a kereszthatasok kiszlirése miatt ez a megallapitas a jovedelemtdl
fliggetlen, a pénzligyi kultura fejlesztését célzo intézkedések varhatdan pozitivan
befolydsoljak a haztartdsok kockazatos pénziigyi eszkdz tartasat is.

A demografiai jellemzék (gyermekek szama, csaladi allapot, kor) szerepe kisebb
a kockazatos eszkodztartasban, ami fokozottan igaz a kevésbé aktiv t6kepiaccal
rendelkezé orszagokra. Mindez 6sszhangban van azzal a megallapitassal, hogy
ezekben az orszagokban a vagyoni és jovedelmi helyzet a domindns befolydsold
tényezé.
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¢ A nagyfoku munkaerd- és ingatlanpiaci kitettség, illetve a munkabérnél volatili-
sebbnek tekinthetd véllalkozdi jévedelem nagyobb stlya negativan befolyasolja
a kockazatos pénzigyi eszkdzok tartdsat. A szakirodalom szerint ezek nem, vagy
csak nehezen szamszer(lsithet6 kockdzatok, amelyekkel azonban az egyénnek
szamolnia kell befektetési dontései sordn, ezért dsszességében mérsékelhetik
a haztartasok kockdzatos pénziigyi eszkdzeinek aranyat.

¢ A fentiek mellett jelent&sen befolyasolja a haztartasok kockazatos eszkoztartasat
az 6nbevallason alapuld befektetési attitlid, vagyis, hogy egy haztartds mennyi-
re tartja magdt kockdazatvallalonak. A kockazatkerul6 haztartasok szignifikdnsan
alacsonyabb mértékben tartanak kockazatos eszkdzoket mind az aktiv, mind a ke-
vésbé aktiv tékepiaccal rendelkez6 orszagokban.
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A hdztartdsok befektetési déntéseinek vizsgdlata nemzetkézi adatokon

Fuggelék
Orszag Mintaelemszam Adatfelvétel éve
Belgium 2238 2014
Németorszag 4461 2014
Esztorszag 2220 2013
frorszag 5419 2013
Gorogorszag 3003 2014
Spanyolorszag 6 106 2011
Franciaorszag 12 035 2014
Olaszorszag 8 156 2014
Ciprus 1289 2014
Lettorszag 1202 2014
Luxembourg 1601 2014
Magyarorszag 6 207 2014
Malta 999 2013
Hollandia 1284 2013
Ausztria 2997 2014
Lengyelorszag 3 455 2013
Portugdlia 6 207 2013
Szlovénia 2553 2014
Szlovékia 2135 2014
Finnorszag 11 030 2013

Forrds: EKB (2016a)

89



Balogh Eszter — Kékesi Zsuzsa — Sisak Baldzs

T6zsdei Kereskedett
Klaszter sorszama Orszag kapitalizacio részvények értéke | Forgalmi arany (%)
(GDP%) (GDP%)
Ausztria 24,5 6,3 26,8
Ciprus 13,3 0,2 1,8
Esztorszag 8,5 0,9 9,4
GOrogorszag 29,1 12,1 48,1
Lengyelorszag 37,0 12,9 37,4
- Litvénia 9,2 0,5 4,4
Magyarorszag 12,1 6,3 42,1
Portugalia 32,4 14,6 53,2
Szlovakia 4,9 0,1 2,3
Szlovénia 14,8 1,2 10,0
Belgium 70,9 21,0 28,5
lrorszag 59,3 52 10,5
I Luxemburg 109,7 0,2 0,2
Malta 39,0 0,6 1,7
Finnorszag 57,2 56,6 86,1
Franciaorszag 77,3 40,1 53,2
- Hollandia 86,7 52,8 63,4
Németorszag 47,4 33,3 69,1
Olaszorszag 28,0 65,8 138,0
W Spanyolorszag 75,9 86,3 99,9

Forrds: World Bank — Global Financial Development Database?’

2 http://databank.worldbank.org/data/source/global-financial-development (Let6ltés ideje: 2018. junius 4.)
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