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Kiss GABor DAVID-VAipa BEATA

A biztonsag kockazata
— a tOkegarantalt befektetési alapok
komplex megkozelitésben'

A tékegarantalt alapok 2002-es indulasukkal’ meglehetésen ujnak szamitanak ha-
zankban. Ennek kovetkeztében a mai napig nem jelent meg olyan tanulmany, amely
atfogéan igazitana el a témaban. Az alap miikédése ugyanis bizonyos mértékben eltér
a korabban megismert, ,hagyomanyos” (részvény, kotvény, ingatlanpiaci, illetve pénz-
piaci) alapokétél, egyuttal betekintést nytjt az opcids iigyletek vilagaba. Munkank
alapvet6 célja, hogy minél alaposabban megvizsgaljuk ezt az instrumentumot, szem
elott tartva a Keresleti oldalt és annak pszicholdgiai vetiiletét is. A cikk valaszt keres
arra is, hogy a sajatos hazai viszonyok kozott mely befektet6i csoportoknak jelenthet
megfelel6 lehetéséget az, amit empirikus tton is vizsgaltunk.

1. BEVEZETES

Egy 1j, hazankban még csekély irodalommal rendelkez6 befektetési formaval kapcsolatban
tobb kérdés is felmeriil a kutatoban. Munkank soran mindenekel6tt modellezni szerettiik
volna ezen eszkdzok miikddését, illetve valaszt adni arra, hogy milyen kockazatok mellett
milyen befektetési stratégia javasolhato a befektet6knek a tokegarantalt alapok esetében.

Mindehhez azonban meg kellett vizsgalnunk: valdjaban mit is jellemzi a befektetok altal
alkotott keresleti oldalt? Azonos-e a kockazat értelmezése a keresleti és kinalati oldalon?

E kérdések jelolik ki az alabbi négy f6 problémat, amelyre az alabbi dsszesitett valaszo-
kat adtuk.

e Milyen tényezok befolyasoljak a laikus kisbefektetéket dontésiik meghozatala-
kor? Milyen szerepet jatszanak a pénziigyi szempontok, és milyen szerepet jat-
szik a kockazat szubjektiv észlelése a tokegarantalt alapok valasztasaban?

1 A cikk a Budapesti Ertéktézsde altal alapitott Kochmeister-dij 2007. évi IT1. helyezett palyamunkajanak rovi-
ditett valtozata. A tanulmany megirasaval kapcsolatban jelentds segitséget nyujtott dr. Kosztopulosz Andredsz
(SZTE GTK, Pénziigytan Szakcsoport), és a vizsgalt szervezetek interjualanyai: Bilibok Botond (Concorde
Alapkezeld), Zsiday Viktor (Aegon Alapkezel6), Sudar Gabor (PSZAF), Gulyas Adrienn (K&H Alapkezeld),
Knaver Gyorgy (CIB Alapkezel§), OTP Alapkezeld. Tamogatasukat a szerz6k eziton szeretnék megkdszonni.

2 Az MTI adatbazisaban a legkorabbi hivatkozas a ,,t0kegarantalt alapok™ miikodésére 2002. 09. 12-én 15:27:13-
kor tortént: a K and H Alapkezel6 és az anyabankhoz tartozéo KBC Vagyonkezeld stratégiai egyiittmiikodésének
leirasa. (,,A cég sikereinek egy részét az igynevezett tokegarantalt alapoknak koszonheti, a KBC Vagyonkezeld
tobb mint 400 fajta t6kegarantalt alap jegyeit kindlja az tigyfeleknek...”) [20020912:MT1:z0073]
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Az emberek mint befekteték dontéseik soran nemcsak az objektiv — ahogyan
az az eddigiekben megfogalmaztuk: pénziigyi — kockdzatokat veszik figyelembe;
dontéseiketet szubjektiv érzéseik, kockazatészlelésiik befolyasolja.

e Mi eredményezheti a tokegarantalt befektetési alapok feliilreprezentaltsagat ha-
zankban?
Magyarorszagon az emberek tobbsége kockazatkeriilének mindsiil; a tékegaran-
talt alapok valasztasanak f6 motivacioja az, hogy ezen befektetési formanal kizardlag
a nyereség bizonytalan, ezzel szemben a téke garantalt; azaz, ha a nyereség nem is
biztositott, a veszteség korlatozott.

e Mennyire van kitéve a tobbi piaci szereplé miikodési kockazatanak egy tokega-
rantalt befektetési alap? Melyek a kiilonosen magas kockazatu piacok?

A tékegarantalt befektetési alapok altal kezelt eszkdzok terén kapcsolat mutathato
ki a fedezeti alapok k6zott. A fejlodo- és nyersanyagpiacokon utobbiak jelenléte miatt
fennall a buborékok kialakulasanak veszélye, ami rejtett kockazatként jelentkezik a
befektetok szamara.

o Léteznek-e olyan alapkezelési stratégiak, ahol a személyi és tranzakciés koltsége-
ken a leginkabb lehet sporolni?

A tOkegarantalt befektetési alapok esetében alkalmazott, passziv portfoliokezelési

stratégia azt eredményezi, hogy csupan az alap induldsakor keletkeznek tranzakcios

koltségek.

Munkénkat a fenti gondolatmenetre fiizziik fel, végigjarva és modellezve mind az esz-
kdz, mind az azt valaszto befekteté miikodését €s kornyezetét.

1.1. Kutatasi modszereink

Kutatasunkat a szekunder forrasok, illetve a rendelkezésre allo adatok attekintésével és
elemzésével kezdtiik, ezek alapjan fogalmaztuk meg kérdéseinket és feltételezéseinket.
Ezeket ezutan primer, empirikus modszerekkel igazoltuk:

o kérddiv felvétele egy 392 f6s, véletlen kivalasztassal késziilt szegedi mintén,

e mélyinterjuk készitése alapkezelokkel (Concorde, Aegon, K&H, CIB, OTP), valamint

a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) képvisel6jével,

e probavasarlas végrehajtasa 12 budapesti, illetve 3 vidéki bankfiokban,

e PSZAF- és BAMOSZ-jelentések, adatbazisok és statisztikai idésorok elemzése,

e az adatok tovabbi nyomon koévetése.

Empirikus tapasztalataink valamennyi feltételezésiinket igazoltak, illetve szdmos ujabb,
érdekes és megvizsgalando teriiletre iranyitottdk figyelmiinket, amelyekkel kutatdsunk
folytatasaban szeretnénk foglalkozni.
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2. A KINALATI OLDAL

Vizsgaljuk meg a tékegarantalt alapokat el6bb kockazati szempontbol, majd pedig ramutat-
va arra, hogy miért is éri meg egy alapkezelonek egy ilyen terméket kibocsatani.

2.1. Mennyire van kitéve a tobbi piaci szereplé mitkodési kockazatinak
egy tokegarantdlt befektetési alap? Melyek a kiilondsen magas
kockazatu piacok?

E probléma tisztazasa soran kisérletet tesziink arra, hogy bemutathassuk, miként fonodnak
Ossze lathatatlan szalakkal az off-shore adoparadicsomokban bejegyzett, minimalis szaba-
lyozassal miikodé hedge fundok a kockazatkeriild kisbefektetok korében népszerti, tokega-
rantalt alapokkal.

Munkank igy harom részre tagolodik. Eldszor bemutatjuk az opcids piac miikodését,
definialva a tokegarantalt alapokat, ismertetjiik mtikodésiik alapvetd szabalyait. Ezutan ki-
fejtjiik, milyen gyakorlati hatranyokkal jarhat a tisztan matematikai megkdozelités, amit egy
példaval szemléltetiink. Végiil a fejlodo- és nyersanyagpiacokon mutatjuk be, mi modon
hat a fedezeti alapok jelenléte a kockazatra és a buborékok kialakulasanak veszélyére, ami
rejtett kockazatként jelentkezik a befektetok szamara.

2.1.1. A termék felépitése és mikodése

A tékegarancia létrehozasanak technikaja a legfontosabb momentum a tékegarantalt befek-
tetési alapok esetében. Mindezt a 2001. évi CXX. torvény a tokepiacrol az alabbi modon
szabalyozza:

241. § A befektetési alapkezel6 az alap hozamara vonatkozo igéretet kizarolag a toke
megovasara vonatkozo igérettel egyiitt tehet. Az igeéretet koteles

a) bankgaranciaval biztositani, vagy

b) a hozamot biztosito pénziigyi eszkézokkel és befektetési politikaval alatamasztani az
tigyfél részletes tajékoztatasa mellett.

A tokegarantalt befektetési alapokat (illetve mas terminologia szerint ,,strukturalt ala-
pok”, illetve ,,bull cv”’-k) az alabbi felépités jellemzi: a tékének a futamidd végén esedékes,
garantalt visszafizetését valamilyen fix hozamu, alacsony kockazatl eszkoz (allampapir,
bankbetét) beiktatasaval biztositjak, mig a tényleges hozamot opcidk vasarlasaval érik el.
Ezért arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az eléallitott portfolié voltaképpen kocka-
zatmentes — a befektetett tokénket nem kockaztatjuk, hiszen az allam és a bank rendes
kortilmények kozott fizetoképes, mikdzben az opcid kozbeiktatasa nem jar a tékénk koc-
kaztatasaval.

2.1.2. Kiilonbség két ,, kockazatmentes” befektetés kozott

Nem art tisztadzni tehat a ,,kockdzatmentes befektetés” fogalmat. Az allampapir esetében az
allam jogi garancigja all a befektetett toke €s a kamatok tdrlesztése mogott, mig az opciodk
esetében azért lehet alacsony kockazatrdl beszélni, mert az opcios dij kifizetése utan a toke
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elvesztésének kockazata nem fenyeget (pl. ha csddbe megy az a tarsasag, amelynek részveé-
nyeire az opciot megvették). Azonban a toke hozama tovabbra is bizonytalannak tekinthetd,
amit at lehet hidalni azzal, hogy a toékét az opcio lehivasaig terjed6 id6ben az alapkezeld
befektetheti egyéb, alacsony kockazatu eszkozokbe, lehetévé téve a ,,bull cv” jellegli mii-
kodést.

Az opciok logikajabdl kiindulva (az opciods dijat leszamitva), a negativ hozam kizart,
a kockazat tehat abban rejlik, hogy lesz-e hozamunk a lejaratkor. Mindebbdl arra a kdvet-
keztetésre juthatunk, hogy a befektetd kockazata a tékegarantalt befektetési alap valasztasa
esetén nem a befektetett toke oldalan keletkezik (hiszen az védve van a garancia miatt),
hanem a hozamoknal. Ezaltal értelmezhet6 az eltérd kockazat, valamint helyreall a tokepia-
cokat jellemz6 alapvetd szabaly is: magas hozammal nem jarhat alacsony kockazat.

A tékegarantalt befektetési alapok tajékoztatoi tartalmazzak az alabbi kitételt:

., Ezuton is felhivjuk tovabba tisztelt befektetoink figyelmét arra, hogy az Alap szarmaz-
tatott iigyletekbe befektets alap, s a szarmaztatott iigyletek altalaban a szokdsostol eltéré
(magasabb) kockazati szintet jelentenek.”

Az eltérd kockazat a kiilonbozd opcios ligyletek alkalmazasabol fakad. Egyes alapok ra-
adéasul nem csupan a ,,klasszikus” opcidkra épiil6 befektetési politikat folytatjak, bizonyos
alapok ugyanis limitaras ¢és egyéb ,,egzotikus” opciot is felhasznalnak. Mindezt megfelel6-
en illusztrélja Acs Gabor cikke is, amely az MKB Euroforint nevii alapjat az alabbi modon
irja le: az alap egyediil abban az esetben fizet 18%-0s hozamot, ha az euro/forint arfolyam
nem 1épi at a 280 forintos szintet. (Acs [2006/16]). Mindezt a sav szélein allo vételi (240,5
EUR/HUF-on) és eladasi opcio (280 EUR/HUF-on) birtoklasa tette lehetévé (,,double-no-
touch”), amelybdl azonban az eladasi aktivalodott 2006. junius 26-an, igy azoéta az alap
99%-ban bankbetétbdl all (MKB Alapkezeld [2006]).

2.1.3. A tokegarantalt alapok megsziiletése

A pénz- és tokepiacok alapvetd tulajdonsaga a hozamok ingadozasa. Opciok alkalmaza-
saval azonban lehet6ség nyilik a hozam garantalasara is, ezzel a vagyonkezel6 a hozam
biztos realizalasat garantalja. A befektetd az adott alapba torténd befektetés soran szert tesz
az arra sz0l6 eladasi jogra is, tehat magasabb értéken értékesitheti, mint a vételi ar. Mindez
igy eladasi opcioként is értelmezhetd (May [2003]).

A hozamgarancia egyik megjelenési formaja a bull betétjegy (bull cd)’. Ha ezt megva-
sarolja a befektetd, akkor a kamat mellé bizonyos részvények hozamabol részesedést is kinal
neki az alapkezeld. Mindez azt jelenti, hogy az alapul vett benchmark emelkedése esetén a
garantalt fix kamat kiegésziil az igy szerzett profittal. Mindez abban tér el a hozamgaranci-
atol, hogy a bull cd esetében nem kell fizetni a plusz jogért, illetve az index emelkedésének
csupan bizonyos hanyadat kapja meg a befektet6. Mindez megéri a vagyonkezelének, mivel
a referenciaindex emelkedésének masik hanyada az 6v¢, illetve a kifizetett kamat (esés ese-
tén) elmarad az azonos kockazatu befektetések kamatatol (May [2003]).

3 A szakirodalom jellegzetessége, hogy mieldtt Magyarorszagon is megjelentek volna a tékegarantalt alapok,
addig ezek az eszkozok egymastol meglehetdsen eltérd néven (pl. bull cd, strukturalt termékek) szerepelnek.
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Ez a megoldas mar 1976-ban felbukkant, amikor Merton és Scholes CBOE (Chicago6i
Opciods Tozsde) opciokba fektetett, hogy kihasznalja az emelkedd arfolyamok nyereségeét.
Mindezt kamatot fizetd szamlakkal kombinaltak, igy védekezve az arfolyamcsokkenés ellen
(1. abra). Akkor ez a kisérlet a befektetok érdekldodésének hidnya miatt megbukott, azonban
innentdl szamithatjuk a tékegarantalt alapok megsziiletését (Dunbar [2000]).

Goldstein azonban 1990-ben az UBS svijci banknal Eurdpaban mar megiitotte a fonye-
reményt azzal, hogy piacra dobta a ,,strukturalt termékeket”. A sikert az eurdpai és ame-
rikai piac eltérd volta magyarazza: az eurdpai befektetok (a nyugdijalapokkal egyiitt) tavol
tartottak magukat a részvényektol, javarészt kotvényekben tartva az altaluk kezelt vagyont.
Az Euro6pai Monetaris Unid megvalosulasanak kozeledtével azonban a kamatlabak Eurdpa-
szerte csokkenésnek indultak, illetve az ekkor lezajlo privatizacios hullam friss részvények-
kel latta el a piacokat. Mindez a befektetoket a részvénypiacok felé forditotta.

Goldstein a strukturalt termékek segitségével ajanlott fel a kisbefektetoknek részesedést
a részvénypiacok hozamabdl ugy, hogy kozben nem kell attol tartaniuk, hogy elvesztik a
befektetett tokéjiiket.

A legegyszerlibb strukturalt termékben egy hosszu lejaratu részvényindexvételi opcio
¢s allamkotvény talalhato. Az index esetleges zuhanasa esetén az opcid ugyan értéktelenné
valik, de az allamkotvény garantélja a befektetett téke visszafizetését. Milyen modon érik
el mindezt? Indulaskor kiszamoljak, hogy mekkora allamkotvény-allomany esetén éri el az
allampapirok jovoértéke a befektetések névértékét — ennyi pénz jon dssze a kamatokbol. A
fennmarado t6két pedig indexvételi opcioba teszik be.

Meéretgazdasagossagi okokbol az opcidkat a lakossagi bankok és biztositok kdzvetleniil
az UBS méretii befektetési bankoktol vették meg, zomében 100 millio dollaros csomagokba
burkoltan.

Az instrumentum eldszor a brit piacon debiitalt (az FSTE 100-as indexére vonatkozo op-
cioval felszerelve), azzal a jogi kikdtéssel, hogy a befektetési szolgaltatonak valoban vissza
kell fizetnie a befektetés névértékét, mivel az 1980-as évek végén az Egyesiilt Allamokban
a portfoliobiztositas rendszere csifosan megbukott. (Dunbar [2000])

2.1.4. A tokegarantalt alapok tipusai

A klasszikusnak szamito, zart végli, egy opciot tartalmazo strukturanak napjainkra mind
tobb alvaltozata ismert. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeleténél 2007. februar 20-an
készitett interjubol kitlinik, hogy hazankban a legujabb formak — épp rendkiviili népszeri-
ségiik miatt — hamarabb jelennek meg, mint a nyugat-eurdpai piacokon.

Fontos azonban megemliteni harom uralkodo tendenciat. A garantalt alapok hazai el-
varasokhoz torténd adaptalasanak tekinthetd ujdonsagok (az tigyfelek szamara likviditast
biztosito, nyilt végili alapok) mellett érezhetd a nyugaton jellemzd, hosszu lejaratu tipusok
(nalunk unit-linked modon értékesitett) elterjedése. Mindazonaltal valamennyi tipust az
eredeti, zart végli valtozat modosulataként képzelhetjiik el; azaz ugy modositjak az eredeti
modellt, hogy az megfeleljen a kitlizott céloknak, de a klasszikus forma egy-egy tulajdon-
saganak felaldozasaval.
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1. abra
A tokegarantalt alap miikodése

Véltozo

A lejaratkor értékesitett
opciodbdl szarmazé hozam

Varhatd hozam

Fix
Garantalt hozam (ha van)
Az opcib arat a futamidd
végéig kitermeli a hozam

y 1 6ke
allamkétvény és/vagy bankbetét OPTCIO
vétel

Ale}pkezelt'li t6kéje|

Forras: alapkezeli tajékoztatok

A klasszikus modell tulajdonsagai tehat az alabbiak: zart végli, emiatt nem igényel tl
nagy készpénzallomanyt (zomében az esetleges alapkezeldi, letétkezeldi, feliigyeleti, konyv-
vizsgaldi dijak fedezésére forditja). Portfolioja tilnyomo hanyadat (induldskor tobbnyire 80-
90%-at) allampapirok vagy bankbetétek teszik ki. A ,,maradék” (10-20%-os) részt fektetik
opciokba. A jegyzék idoszaka utan a befektetési jegyeket tézsdére vezetik, ily moédon bizto-
sitva a befektetok szdmara a kiszallas lehetdségét. A futamidé atlagosan 2-3 év.

A hozamgarantalt alapok ettdl térnek el oly modon, hogy a fix hozamu eszkdz aranyat
megemelik, amely igy nem csupan kipodtolja az opcids dij miatt kiesé részbdl fakadod toke-
hényadot, hanem még pozitiv hozamot is biztosit. Attekintve azonban a klasszikus modell
miikddését, mindebbdl az kovetkezik, hogy opcidk vasarlasara kevesebb toke jut, ami az
elérheté hozam mértékét csokkenti.

A hozam- és tékegarantalt pénzpiaci, betét- és kotvényalapok érdekes szinfoltjai a garan-
talt alapok nagy csaladjanak. K6zos jellemzdjiik, hogy — akarcsak ,,hagyomanyos” tarsaik
— teljes mértékben fix hozamu termékekbdl allnak (bankbetét, repo, jelzaloglevél, allam-
papir, egyéb kotvények). Tokegaranciat jellemzden 90 napos tartast kovetéen biztositanak
tulajdonosaik szamara. Mindazonaltal felmeriil a kérdés: a tékegarancia igérete tobb-e a
befektetok igényeit kiszolgalo, egyszerli marketingfogasnal? Ezt a véleményiinket mind a
feliigyeletnél, mind az alapkezeloknél készitett interjuk alatamasztottak (,,divatmarketing”,
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,»a magyaroknak barmit el lehet adni garancia mellett”). E tendenciaért a valaszadok mind-
annyiszor az alulfejlett befektetdi kultarat okoljak.

A ,cliquet tree capitalization” elven miikodo alapok esetében tobb opciot tartalmazo ko-
sarat indit az alapkezeld, amelyet elére meghatarozott referencia-idopontokban értékelnek,
¢és a rosszul (kiiszob alatt) teljesito elemek kikeriilnek a kosarbol (K&H Alapkezeld [2006],
Acs [2006/16']; CIB [2006a], 4. 0.).

2. abra

Példa a tobb eszkozkosarbdl allo tékegarantalt befektetési stratégiara
a CIB Alapok Alapja termék esetén

Az els6 eszkozkosar A masodik eszkozkosar

40% CIB Kincsem Kotvény Alap
35% CIB Indexkdveté Részvény Alap CIB Pénzpiaci Alap
15% CIB Eurdpai Részvény Alap
10% CIB Ingatlan Alapok Alapja

Forras: CIB Alapok Tokegarantalt Szarmaztatott Alapjanak roviditett tajékoztatoja [2006], 5. o.

Maximalt hozamu alapok esetében az opcios részalappal elérhetd hozam mértéke limi-
talt, ezt meghalad6 hozam esetén a fennmarad6 hanyad az alapkezel6t illeti.

Az alapok alapja konstrukcio meglehetdsen sajatos értelmezését érhetjiik tetten a CIB
Alapkezeld esetében, ahol a sajat alapjaik mozgasat kovetd terméket hoztak 1étre. Ezaltal
az iigyfelek részesiilhetnek az ingatlan-, a kdtvény-, a pénz- és részvénypiacok hozamaibdl,
mikozben az alapkezeld voltaképpen sajat magaval szemben ir ki opciot. Mindez jelent6s
koltségmegtakaritasat jelent az alapkezeldnek, ami javitja a termék jovedelmezdségét (CIB
Alapkezel6 [2006a]).

Nyilt végti, garantalt alapok esetében az alapkezel6 vallalja a befektetési jegyek vissza-
valtasat, ami viszont tobblet készpénzallomany tartasat feltételezi. Az alapmodell miikodé-
sébdl kovetkezik, hogy a tobbletlikviditas biztositasa csak akkor lehetséges, ha csokkentik
az opcidk aranyat. Néhany alapkezeld ezt a problémat ugy kezeli, hogy a fix hozamu eszko-
zoket 3 honaposnal rovidebb bankbetétekbdl allitja 6ssze, ezaltal szabadabban biztosithatja
az alap likviditasat.

Sajatos hibat értiink tetten a CIB Alapkezel6 Dollar Profitmix nevii termékének 2006.
oktober 31-i portfoligjelentésében, ahol az eszkézoldalon harom elemet talalunk: folyészam-
lan tarolt készpénzt (6sszes eszkdz 5 szazaléka), legfeljebb 3 honapos lekotésii bankbetétet
(0sszes eszkoz 91 szazaléka) €s opciok helyett hataridos forwardiigyleteket az 6sszes eszkoz
4 szazalékat kitevo érté¢kben. (CIB [2006b])

A forwardtermékek az OTC-piacokon értelmezett, egyedileg kialakitott, nem szabva-
nyositott hataridds tigyletek. Mindez kissé ellentmondasos, mivel az adott termék roviditett
tajékoztatojanak a 6. oldalan az alabbi szoveget olvashatjuk:

A befektetési stratégiaban leirt opciokon kiviil tovabbi szarmaztatott iigyleteket az
alapkezeld nem kot.” (CIB [2006c])
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A fenti technikai probléma lényegére végiil a feliigyelet adta meg a valaszt azzal, hogy a
portfolidjelentésben szerepld kérdéses tétel valdjaban forwardopciot takart.*

Mindezzel némileg szemben allt az érintett alapkezel6 valasza’, amely mar az oktoberi
portfolidjelentések javitasarol szolt — azota ugyanazt a tételt mar OTC-opcidként tiintetik
fel, mikdzben a megel6z6 honapokban még a fent emlitett modon jelent meg.

2.1.5. A kockazat matematikai megkozelitése — a tokegarantalt alapok
szorasa

A jelentkez6 kockazat mindig viszonylagos, azaz el kell helyezniink a tékegarantalt alapokat
a befektetési alapok hozam-kockazat terében ahhoz, hogy valos képet kapjunk errdl az inst-
rumentumrol. Az OTP alapkezel6 t6kegarantélt alapjainak kommunikacidjaban (3. abra)
érzékelteti a kérdést, de nem allit fel sorrendet az alapok k6zott, azonban azt a latszatot kelti,
hogy azonos kockazat mellett magasabb hozamot ajanl a befektetdknek.

3. dbra

A garantalt alapok ,,kilognak” a kockazati besorolasokbol

Forras: OTP Alapkezeld

A varhato hozamot valamennyi zart végii alap esetében igyekeznek felvazolni a befek-
tetdnek, aki végsd soron ennek alapjan mindsiti a befektetést. Az ettdl valo eltérés mind
magasabb varianciat fog mutatni. Kockazatmérési problémat vet fel, hogy nem kiilonithetd
el a pozitiv és a negativ irdnyu kilengés. Azonban logikusnak tlinik azt feltételezni, hogy
egy hirtelen felivelés sem jar késobbi komoly korrekcioval (ilyen heves kilengésekkel jelle-
mezhetdk példaul a nyersanyagok).

Bernstein szavaival élve tehat nagy szoras mellett ,,.kdnnyen a fejlink a siitében — labunk
a hiitében helyzetébe keriilhetiink” (Bernstein [1998]).

4 A PSZAF 2006. december 7-én kelt levelébol.
5 A CIB Alapkezel§ online tigyfélszolgalatanak 2006. december 18-ai valasza.
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Egyszeriibb lesz a kép, ha a kockazati besorolasnal visszanyulunk az alapok szoras-
négyzetéhez, hiszen ez a statisztikai mutatatd a papir arfolyamanak instabil voltara mutat
ra (Ulbert [2002]).

fgy viszont leszogezhetd, hogy a variancia és a kockazat egyiittes mozgast végez. A
PSZAF A nyilvinos befektetési alapok kéltségei a 2006-o0s évben cimii kiadvanyahoz kap-
csolodo, statisztikai adatbazisban fellelhetd szorasadatok alapjan készitettiink egy atfogd
értékelést (4. abra). Ennek soran 69 tokegarantalt és 197 ,hagyomanyos” befektetési alap
esetében mértiik fel az atlagos szorast. A garantalt alapok esetében az atlagolas a mogottes
termékek figyelembe vétele nélkiil tortént, a stilyozas soran a stlyozott atlagos nett6 eszkoz-
értéket vettiik figyelembe, akarcsak a tobbi befektetésialap-kategoria esetében.

4. abra
A tokegarantalt alapok helye szoras alapjan
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befektetési alap
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Forrds: PSZAF [2007], sajat szerkesztés

Mindez azt mutatja, hogy a tékegarantalt alapok szorasuk (és ezaltal kockazatuk) alapjan
arészvényalapok és a kotvényalapok kozott foglalnak helyet. Ez az abra épp arra bizonyiték,
hogy a téke garantalasa mellett a hozam 1étrejotte meglehetdsen bizonytalan.

2.1.6. Opciok és hedge fundok
1994-ben a Times magazin az alabbi modon méltatta a modern pénziigyi tudomanyon ala-
puld hedge fundok alapjat jelentd, szarmaztatott termékeket:

A szarmaztatott iigyletek fantasztikus rendszere nem odivatu emberi Gsztondkon, ha-
nem szamitogepes varazslok altal tervezett és megfigyelt szamitasokon alapul..., akik nehe-

zen érthetd képletekkel dolgoznak..., amelyeket az un. kvantok, azaz a kvantitativ elemzdk
talalnak ki.”
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A fent emlitett sajtoorganum akkori lelkesedését a pénziigyi stabilitds 01jboli megterem-
tésének illizidja magyarazza. A Bretton Woods-i rendszer harmincéves stabilitasat hirtelen
felvalto volatilitdas motivalta a szakembereket a kockazatkezelés mind hatékonyabb eszko-
zeinek kifejlesztésére. igy a szarmaztatott iigyletekre tigy tekinthetiink, mint az aringado-
zasok kivédésére 1étrehozott eszkozokre (Bernstein [1998]).

A spekulativ tokére, annak likviditasteremtd szerepénél fogva, a piac egyik elengedhe-
tetlen részeként kell gondolnunk, mivel enélkiil a piacok miikodése joval dragabb lenne a
specialistak kényszer( arjegyzései miatt.® Kiilondsen igaz ez az olyan opciokra, amelyek
— ,,Zz€r6 0sszegl jatékok™ 1évén — feltételezik a kereslet és kinalat tokéletes egymasra épii-
1ését (Rini [2000]). Az Gjsagirdk optimizmusanak legfébb oka talan az lehetett: még nem is
sejtették, hogy 1998 nyaran a kvantok altal megalkotott, matematikai elveken alapulé rend-
szerek mi modon eredményeznek piaci kdoszt, és a hedge fundok akkori zaszloshajojanak,
a Long-Term Capital Managementnek a bukasat.

A befektetési alapok vilaganak meglehetdsen egyedi szerepléit alkotjak ugyanis a hedge
fundok — egyrészt azért, mert miikodési teriiletiik alapvetden az opciods piacra iranyul, mas-
részt, mert ezek mitkodését hatarolja koriil a legkevesebb jogszabaly.

Ezen zartkor alapok egyik f6 jellemzdje, hogy els6sorban nagy vagyonnal rendelkez6
befektetoknek — nagyon magas kockazat és rovid id6tav mellett — magas hozamot biztosi-
tanak. Ennek érdekében korlatlan kereskedési jogokkal birnak (a gyenge szabalyozast és
az alacsony adozast tobbnyire az adoparadicsomokban torténd bejegyzés is eldsegiti), fel-
vehetnek rovid poziciot, illetve nagyobb mértékben vehetnek fel hitelt, mint mas alapok.
Mindez megteremti a magas tokeattétel és kockazatvallalas lehetdségét, ami azt eredmé-
nyezheti, hogy az alap dnmaga is képes a piac miikddését jelentés mértékben befolyasolni
(May [2003]).

Megertésiikhoz eldszor is tisztazzuk a fedezeti ligylet jelentését.

Mindemellett elmondhatjuk, hogy a fedezeti alapoknak ,,kevés koziik van a kockazat-
kezelési célbol kotott fedezeti igyletekhez” — mar csak azért is, mert az altaluk alkalmazott
befektetési stratégiak gyakran nagyon Osszetettek és kockazatosak. Klasszikus ,,buy and
hold” poziciok helyett eldszeretettel vasaroljak distressed (pénziigyi atszervezés, csod vagy
felszamolas alatt allo), illetve event driven (felvasarlas vagy fiizio alatt allo) vallalatok pa-
pirjait. Emellett 6k allnak a legtobb arbitrazsmiivelet mogott is (Affentrager [1998]).

2.1.6.1. Az opcios piacok veszélyei — a Long-Term Capital Management
bukasa (esetpélda)

A tokegarantalt alapok torténetét ott fejeztiik be, amikor Goldstein sikeresen piacra dob-

ta strukturalt termékeit. Mindehhez sziikség volt 4llampapirokra és indexvételi opciokra,

amelyeket a befektetési bankok nagy tételben bocsatottak a lakossagi bankok €s biztositok

rendelkezésére.

6 A new yorki értéktézsde 1959 6ta un. specialistakat alkalmaz arra, hogy a piac optimalisan tudjon mitkodni. A
specialista munkaja a tisztességes, kétoldalu piac biztositasara és az arsav sziikitésére iranyul. Ennek értelmé-
ben, ha senki sem akar venni, akkor a vételi oldalra allva, neki kell biztositania a likviditast. Az OTC-rendszerek
Osszekapcsolasa révén 1971-ben létrejott Nasdaq nem alkalmaz arjegyzést (RNt [2000], 195-199. o.).
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Az indexvételi opciok esetében azonban a befektetési bankoknak fedezniiik kellett a be-
fektetés kockazatat. Erre Goldsteinék a delta- és gammafedezés modszerét hasznaltak.

Az opciodk eladasa utan Goldsteinék tehat a kockazatokat deltafedezéssel (az alaptermék
részvényeibdl torténd vasarlasokkal) és gammafedezéssel (europai tézsdéken rovid lejarath
opciok vasarlasaval) kezelték, s e technika alkalmazasaval kockdzatmentes hozamra sza-
mithattak, legalabbis Harrison és Kreps 1979-es eredményei ezt mutattak (idézi Dunbar
[2000]). Mindekozben a kiilonbdzé idétavi, opcids termékek eltérd likviditassal birtak a
piacon, a rovid tavuak nagy forgalommal és igy likviditassal rendelkeztek (a gammafedezés
miatt), azonban hosszu tavon mar inkabb kinalati piacrol beszélhettiink.

A gammafedezet irdni igény és a beépitett profitvarakozasoktol megemelt implicit, va-
lamint a stabilabb historikus volatilitds szétnyilasa azonban arbitrazslehetdséget teremtett.
A hosszu lejaratu opcidk ugyancsak tal voltak arazva, legalabbis a részvények tartasaval
jaré 4-5 éves fedezeti stratégiahoz képest. Modest és az LTCM ekkor lépett a szinre, hogy
atvallalva a bazeli keretek k6zé szorult befektetési bankoktol a volatilitast, viszontbiztosito-
ként miikodjon (5. abra). Ekkor, 1997-ben mar csak 20 milliard dollarnyi hossz lejaratu, 4j
opciods kibocsatas tortént (Dunbar [2000]).

5. abra
Kapcsolat a hedge fund és a tokegarantalt alap kozott
: Volatilitas v
: - Révid lejarati eladasi
opciok vasarlasa
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LONG POZICIOK NYITASA
Tokegarantalt Lakossagi Befektetési Hedge fund
alap bank bank AN
- - Vételi opcié értékesitése |:|| -
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Forras: Dunbar [2000]

Az opcios piac folott az elsé viharfelhdok 1997 6szén jelentek meg a kelet-azsiai valsag-
gal. A volatilitas ismét kezdett szétterjedni a globalis piacokon, igy elért Eurdpaba is. Hata-
sara a rovid lejaratu indexopciok ara mind meredekebben nétt (a ciprus atalakult cédrussa).
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Mindez a gammafedezet és igy a hosszu lejaratt opciok megdragulasahoz vezetett. Oktober
27-én a Dow Jones Industrial indexe 550 pontot zuhant egy nap alatt, é&s novemberre a
hosszu tavu volatilitas a historikus 16%-r6l 24%-ra emelkedett, ami szazalékpontonként
400 millio dollaros veszteséget jelentett a piacnak. Az érvényben 1évo bazeli szabalyoza-
sok (¢és a cikkiinkben késobb részletesen targyalt, a kockazatokat feliigyeld, szamitogépes
VAR-rendszerek) miatt a nagy befektetési bankoknak likvidalniuk kellett a hosszu lejaratt
indexportfoliokat, amelyeket az LTCM fel is szivott a piacrol, bizva abban, hogy a kedélyek
lecsillapodasa utan majd emelt aron adhatja el 6ket Gjra.

Az 1998-as oroszorszagi gazdasagi valsag azonban korabban soha nem latott szakadast
eredményezett — gyakorlatilag az opciok arazasanak alapjaul szolgal6 Black—Scholes-képlet
valamennyi kitétele megdolt: a piac egyszerre szlint meg likvidnek, folytonosnak és norma-
lis eloszlasunak lenni. Emellett, mivel globalis 6sszeomlas zajlott le, a foldrajzi és termék-
beli diverzifikacio is hatastalannak bizonyult. A hosszl tavt volatilitas elérte a 40%-ot, ami
az LTCM-et a magas tokeattétel miatt elobb a sajat toke felélésére, majd a partnerbankok t6-
keinjekcidjara kényszeritette, s ez végiil az alap felszamolasahoz vezetett (Dunbar [2000]).

Az alapkezel6i interjuk soran felmeriilt az a probléma, hogy a befektetdk a piaci szerep-
16kre mint ,,piaci magusokra” tekintenek. A fenti Times-idézet is jol példazza, hogy nem
csupan a hazai fejletlen befektet6i kultiirara jellemzé ez a fajta csodavaras — amely azonban
azzal, hogy a kockazatmentes nyereség elérését tlizi zaszlajara, mindig csufos bukassal jar
egylutt.

Empirikus vizsgalataink soran a Dunbar-féle modellt csupan részben tudtuk alatdmasz-
tani. A nagy befektetési bankhazaktol a tékegarantalt alapokig vezetd Gt megléte bizonyos-
sagot nyert, azonban a nyugat-eurdpai anyabankok, illetve a BNP Paribas kdponyege mogé
mér nem allt médunkban betekinteni. igy a hedge fundok altal jelentett kockazatokrol csu-
pan kozvetett informaciokkal rendelkeziink.

2.1.7. Nemzetgazdasagi hatasok

Bar kutatasunknak nem kimondott célja, hogy az alapkezelok tevékenységének eme ha-
tasaival szamoljon, de komplex elemzést nem végezhetiink e komponens kihagyasaval. A
tékegarantalt alapok miikddésekor a legfébb intézményi érdekhordozoknak az alapkezelén
tul a bankrendszer, a magyar allam €s az opci6 kibocsatoja tekinthetd (eltekintve a konyv-
vizsgaloktol, letétkezel6tol és egyeb szereploktol).

A bankrendszernek — barmilyen meglepd is — a tokegarantalt befektetési alapok piac-
szerzési lehetdséget kindlnak gy, hogy kdzben stabilizalhatjak betéti allomanyukat. Abban
az esetben ugyanis, ha az alap fix eszkdzei bankbetétekbdl allnak, a teljes vagyon 70-90%-a
a bankokhoz vandorol. Mindez azt is jelentheti, hogy ha az iigyfél a sajat bankjanak tulajdo-
naban all6 alapkezeldnél jegyez tokegarantalt alapot, akkor valdjaban a tokéjének mindossze
10-20%-aval végez tényleges miveleteket, hiszen a ,,maradék” visszavandorol a bankhoz,
illetve az alapkezel6 realizalja a relative magas alapkezeldi dijakat.

Az allamhéztartdsban az adossag finanszirozasat teszi kénnyebbé az allampapirok irant
mutatkozd, esetleges tobbletkereslet. Ezért itt sem beszélhetiink a kiilsé egyensuly romlasarol.

Az opcidkndl mar nem teljesen egyértelmii a kép. Abban az esetben ugyanis, ha az alap-
termék nem a hazai piacokon van jegyezve, illetve az OTC-opci6 kiirdja kiilfoldi befektetési
bankhdz, akkor a kiils6 egyensuly romlasarol és tékekivonasrdl beszélhetiink.
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2.2. Léteznek-e olyan alapkezelési stratégiak, ahol a személyi jellegii
és tranzakcios koltségeken a leginkabb sporolni lehet?

A pénzintézeteknél (amelyek a magyar alapkezeldk tobbségének anyavallalatai) a legma-
gasabb nem kamatjellegii raforditas magabol a személyi jellegii raforditasokbol szarmazik.
Nem minden ok nélkiil, hiszen ebben a szektorban az emberi toke a siker legfontosabb té-
nyezdje. Azonban ennek a draga er6forrasnak a minél hatékonyabb felhasznalasa ugyanugy
kulcsfontossagu tényezo — elég csak arra gondolni, hogy a hazai piacvezeté OTP Bank teljes
mérlegfoosszegebdl a személyi jellegii raforditasok 1,82%-kal részesedtek — a nem kamat-
jellegti raforditasokkal dsszevetve, az arany mar 32,4% volt 2005-ben (OTP [2005], 66. 0.).

Passziv, példaul indexkdvetd alapkezelési stratégia alkalmazasaval az egy termékegy-
ségre jutd személyi és egyéb (pl. tranzakcios) raforditasok alaposan csokkenthetdk. Azon-
ban még ekkor is sziikséges valamiféle korrektiv jelenlét, ha nyilt végii papirrél van szo.

Hazénkban a PSZAF behatobb vizsgalatai alapjan elmondhatjuk, hogy az ,, intézmények
portfoliokezelési magatartasat, az aktiv vagy passziv stratégiat altalaban intézményi szin-
ten, illetve azon beliil portfolionként hatirozzdak meg” (PSZAF [2005/1] 3. 0.).

Azzal kapcsolatban, hogy valdjaban melyik stratégiat célszerti kdvetni, mar megoszlik
a szakirodalom véleménye. A passziv modszer alkalmazasa mellett mégis az alabbi érv
szOl: egy aktiv portfoliomenedzser atlagosan tobb mint 100 részvényt tart 80%-os forgasi
sebesség mellett, ami magas tranzakcios koltséghanyaddal jar. Passziv stratégia kovetésekor
ezzel szemben valamilyen részvényindexbe torténik a befektetés — ez a technika tjabb kele-
tli. Mivel a modern pénziigyi vilag komplex rendszerében az ingatag elméleti alapok miatt
képtelenség megjosolni a jovobeli eseményeket, és az aktivitas koltségei is magasak, nem
csoda, hogy mig 1977-ben még az alapok fele volt képes teljesitményével feliilmulni a Stan-
dard and Poor’s 500-as indexét, addig 1997-ben mar csak egynegyediik volt ilyen sikeres.

Mikozben a passziv portfoliomenedzser altal vezetett indexkovetd alap teljesitménye
magas stabilitast mutat a magas szinti diverzifikacioé miatt, egyuttal elmondhato az is, hogy
mindez csupan kodzépszert teljesitményhez elég.

A fokuszalt befektetés iskoldja ezzel szemben csak néhany erdsen szelektalt vallalat
részvényeire koncentral, ezeket azutan hosszu tdvon meg is tartja. A szelektalas elsdsorban
annak alapjan torténik, hogy megkeresik azon vallalatok papirjait a piacon, amelyek erdsen
aluldrazottak, ugyanakkor jelentds, hosszl tava versenyelényokkel birnak. Mindez tehat
kihasznalja a piaci ar ¢s a bels6 érték kozotti kiilonbséget, ami a nem hatékony piac altal te-
remtett, potencialis arbitrazs kiaknazasat jelenti. A hosszu tavi tartas jellemzden alacsony,
10%-os forgasi sebességet eredményez (Hagstrom [2000]).

Erdekes piaci magatartasrol tantiskodik a PSZAF 2005. évi befektetéskezelési témavizs-
galata. Ennek soran ugyanis az aldbbi tanulsagokat szogezik le:

. Osszességében megdllapithaté, hogy a befektetéskezelének elSirt stratégiai
portfoliodsszetétel rendszerint tag mozgasteret biztosit. (...) Ennek ellenére nem ritka, hogy
a befektetéskezelo tartosan passziv, elsdsorban benchmarkkéveto befektetési attitiidot tanu-
sit, azaz a megcélzott portfolio dsszeteteltol valo eltérésre még a rendelkezésére allo kerete-
ket sem haszndlja ki.” (PSZAF [2005/1], 2. 0.)
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A zart végli, tékegarantalt befektetési alapok befektetési jegyei forgalomképesek, azon-
ban a futamido soran kizarolag a t6zsdén értékesithetdk, illetve vasarolhatok meg. A tulzott
likviditas ugyanis mar ellenkezne a miikodés logikajaval — tl sokszor kellene hozzanytlni
a mar befektetett bankbetét/allamkotvény-allomanyhoz, ami a nyit6 pozicio szétforgacsolo-
dasahoz vezetne. Tovabbi veszélyként jelentkezne az alapkezelonél az id6rél idére bekdvet-
kez6, nemzetkozi nyereségrealizalas (€s tokekivonas) trendje, ami fokozna a tokegaranciat
biztositd elemeken a nyomast.

Tehat a lejaratkori tokegarancia intézménye kifejezetten igényli az alacsony likviditast,
tovabba ily modon a befektetd a jegyek eladdsa utan csak nehezen lenne képes ujabb zart
végl tokegarantalt alapot talalni olyan piacon, ahol épp jegyzési iddszak van. A tokega-
rantalt hozam ,,kimazsolazasa” ellen hat az a tény is, hogy az alapkezeldk az atlagosnal
magasabb jutalékkal sujtjak a vételt és eladast e jegyek esetében. Ez a magatartas azért is
érthetd, mert igy az alapkezelonek kell az iigyfél nevében megjelennie a piacon, ami mar
¢ldmunkaterhet von maga utan.

2.2.1. Az alapkezelési tevékenység soran felmeriilo és felszamitott koltségek
Ahhoz, hogy megallapithassuk, mennyire tekinthet6k koltségesnek a tokegarantalt alapok,
meg kell vizsgalnunk azt, hogy egy ,,hagyomanyos” alap mitkodése milyen koltségekkel jar.
A befektetési alapok tevékenysége azonban rendkiviil szertedgazo lehet (6. abra), akar
a befektetési kort (nyilvanos, zartkorti), a befektetési idotartamot (zart végii, nyilt végii), a
befektetés iranyat (ingatlan, értékpapir), a jovedelem szétosztasat (rendszeresen feloszto és
ujra befektetd), vagy az értékpapir eredetét (belfoldi, kiilfoldi és deviza) vizsgaljuk. (Bako-
nyi, Décsi, Lauf, Tasnadi [2004]).
6. abra

Egyes befektetésialap-kategoriakban tarolt vagyon megoszlisa (2004—-2006)
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A jegyek megvételekor és az azokbol torténd kiszallaskor szamolhatjak fel az eladasi és
a visszavasarlasi jutalékot. Ennek célja, hogy az alapkezeld elkertilje a befektetdok tulzottan
kismértéki tigyleteit, illetve az arbitrazsra jatszoé spekulansok tdmadasait. Azzal ugyanis,
hogy a netté eszkozérték kiszamitasa idoben eltolva (zommel egy nappal késobb) torténik,
a mozgékonyabb befektetok a piacok zarasa el6tt poziciokat vehetnének fel a befektetési
alapokban gy, hogy az egy nappal korabbi nettd eszkdzértéken szerzik be annak jegyeit.

E rendszeresen jelentkez6 koltségek kiegésziilnek még az ugynevezett egyszeri koltsé-
gekkel, amelyek javarészt az alap indulasakor keletkeznek (prospektusok, marketing és fel-
iigyeleti dijak). Ezeket méretgazdasagossagi okokbdl tobbnyire az alapkezeldi dijakba épitik
be (Bakonyi, Décsi, Lauf, Tasnadi [2004].

A feliigyelet vizsgalatai megallapitottak, hogy a befektetési alapokra kibocsatott érték-
papiroknal a koltségek megallapitasa nem kovet egységes gyakorlatot.

, Egyes esetekben a befektetési alapkezeld ugyanazon tevékenység utan kétszeresen is
részesiil dijban (portfoliokezelési/vagyonkezelési dij + alapkezelési dij), ami nem méltanyos
az tigyfeleivel szemben, mig masoknal az a gyakorlat, hogy az alapkezeldk a sajat maguk
altal kibocsatott portfoliokba helyezett befektetési jegyeket kiemelik a dijszamitas alapja-
b6l (PSZAF [2005/1], 11. 0.)

Ennek ellenére megallapithato, hogy melyek a befektetési alap miikddése soran keletke-
70, legfontosabb koltségek.

Az alapkezeld fix jutalékait a nettd eszkozérték 1-2%-aban allapitjadk meg, amit az —
napi bontasban — le is von.

A letétkezel6 dija, amelyet az értékpapirok 6rzéséért és az értékpapirszamla vezetéséért
szamitanak fel, a nettd eszkozérték 0,3-0,5%-ara terjed ki.

Az alapok koltségalapti mindsitésére biztosit lehetdséget a 2004/384/EK ajanlas, amely-
nek értelmében — a napi nettd eszkozértékre vonatkozo adatszolgaltatasok és a befektetési
alapok éves jelentései alapjan — a befektetési alapkezeld tarsasagok a PSZAF rendelkezésére
bocsatottak a miikodési koltségeiket. Ezek az alapok tajékoztatdiban és kezelési szabalyza-
taiban szerepelnek mint alapkezelési dij, letétkezelési dij, alapkezeld sikerdija, kdnyvelési
koltségek, konyvvizsgaldi dijak, marketingkoltségek, kozzétételi dijak, feliigyeleti dijak stb.
Mindebbdl szamitjak ki a teljes koltséghanyadost, amely az alapot terheld dsszes koltség,
csokkentve az értékpapiralapok esetében az értékpapirok kereskedési koltségeivel, illetve
ingatlanalapok esetében az értékcsdkkenéssel. Mindezt elosztjuk az alap éves atlagos nettd
eszkozértékével. Ezaltal megkaphatjuk az egyes alapokra jellemzd, atlagos koltségszintet
(7. abra, idézi Portfolié [2006a]).
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7. abra
A teljes koltséghanyados valtozasa 2004 és 2006 kozott
a nyilvanos befektetési alapok esetében
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A grafikon szemléletesen mutatja a garantalt alapok viszonylagos olcsosagat, hiszen
azok koltségei az ingatlan- és részvényalapokénal kisebbek. A garantalt alapoknal — sajatos
modon — egyediil a kiilonbdzé allampapirokra épiilé alapok voltak olcsobbak. Ugyanakkor
nem mehetiink el amellett a tény mellett, hogy a garantalt alapok jelenleg az értékesités
felfutd agaban vannak, ami magasabb marketingkdltségeket terhel rajuk. A teljeskoltség-
mutato évrol évre lathatd csokkenését a garantalt alapok esetében a szegmens gyors felfu-
tasa magyarazza; a 2004-ben inditott, 18 j €s a 2005-ben inditott, 17 11j alap esetében mar
nem allnak fenn az inditas egyszeri magas koltségei, igy — széles bazist alkotva — képesek
ellensulyozni a 2006-o0s bdviilést (34), mikdzben a forgalmaz 6 alapkezel6k béviilése miatt
a verseny is megnott.

2.2.2. Tanulsagok a koltségekkel kapcsolatban
Tapasztalataink alapjan elmondhatjuk, hogy a tokegarantalt befektetési alapok esetében al-
kalmazott, passziv portfoliokezelési stratégia eredményeképpen csupan az alap indulasakor
keletkeznek tranzakcios koltségek. Ezaltal az alap mitkodése rendkiviil gazdasagos lehet az
alapkezeld szamara.

A zart végi forma eldnye, hogy az alapkezel6 mentesiil a visszavaltassal jaro tranz-
akcios koltségek alol. A nyilt végli formanal ellenben az alap felépitése mar egyre inkabb
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hasonlit egy nagy, de likvid bankbetétre. Ezaltal a befektetére haritjak at a likviditasbol
fakado tobbletkoltségeket tigy, hogy ezen alapok jutalékai a zart végii, garantalt és a ,,ha-
gyomanyos” alapokéi kozé esnek.

2.2.3. Tanulsagok az értékesité halozat esetében

Az értékesités szerepének kérdése eloszor a feliigyeletnél készitett interjii soran meriilt fel.
A bankrendszer fioknyitasi boomjat ugyanis nem mindig kovette a humanerdéforras megfe-
lelé képzése — az alapkezeldk korlatozott kapacitasai miatt. Masfeldl az altalunk készitett,
392 6s véletlen mintan felvett kérddiv az ligyintézok alulreprezentaltsagat mutatta — Iénye-
gében a hirdetésekkel azonos stlyozast kaptak.

8. abra
Mi alapjan dontenek a befektetés mellett a kockdzat-hozam parosok altal

szimbolizalt terméket valaszto, potencidlis befektet6k?
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Annak eldontésére, hogy a befektetok miért nem értékelik nagyra az tigyintézok altal
biztositott, kdzvetlen informacids csatornat, probavasarlasokat végeztiink 12 févarosi és
3 vidéki bankfiokban. A fiokok kivalasztasa soran igyekeztiink minél nagyobb reprezen-
tativitasra torekedni, igy arra, hogy azok minél latogatottabbak legyenek. A budapesti
mintank ennek értelmében a West End City Centertdl a Dedk térig terjedd teriiletet fog-
lalta magaba. Ezzel biztositottuk, hogy minden résztvevd bank legalabb két fiokkal is
képviseltesse magat.
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A feltett kérdések az alabbi témakban mozogtak:

e Mi modon biztositja a toke garanciajat az alapkezeld?

e Miért ajanlja vételre ezt a tipust alapot?

e Emliti-e az id0 és a kockazat kozotti kapesolatot?

e Mi termeli a hozamot?

e Milyen irdsos anyagot biztosit a tovabbi tajékozodashoz?

A kapott eredmények meglehetdsen szélsdségesek, mivel a valaszok szakmaisaga fiig-
getlennek bizonyult mind a banktoél, mind az {igyintézé nemétdl, életkoratdl, mind a fiok
elhelyezkedésétdl. Gyakran eléfordult, hogy ugyanazon bank egyik fiokjaban kielégito va-
laszokat kaptunk, majd egy oran beliil, fél kilométerrel arrébb mar lestjto tapasztalatokrol
kellett beszamolnunk (és viszont).

A vidéki fidkok esetében szintén szorddik az eredmény. Mindez azt jelenti, hogy még
egy atlagosan informalt {igyfél sem lehet biztos abban, hogy szakmailag mennyire kompe-
tens valaszokat fog kapni kérdéseire. Bar a vizsgalt minta mérete alapjan nem vonhatunk le
messzemend kovetkeztetéseket, a kapott adatok mégis elgondolkoztatoak, és alatamasztjak
a feliigyelet véleményeét, illetve a kérddives vizsgalatunk soran feltart preferenciakat is.

3. A KERESLETI OLDAL

A befektetd személyisége jelentdsen képes arnyalni a tokegarantalt alapokrdl alkotott képet.
A befektetok ugyanis emberi 1ények, azaz nem csupan a racionalis haszonmaximalizalas
vezérli 6ket.

3.1. A laikusok pénziigyi dontéseit befolydsolo tényezok

Milyen tényezok befolyasoljak a laikus kisbefektetoket dontéseik meghozatalakor? Milyen
szerepet jatszanak a pénziigyi szempontok, illetve a kockazat szubjektiv észlelése a tokega-
rantalt alapok valasztasaban?

Az emberek a kockazatokat tekinthetik jelentéktelennek/elhanyagolhatonak, elviselhe-
tének, elfogadhatonak vagy éppenséggel elfogadhatatlannak.

Felmeriil a kérdés: mitdl fliigg tehat, hogy az emberek (mint a pénziigyi szféraban laikus-
nak szamit6 egyének) hogyan itélik meg a kockazatokat, és ezen beliil a pénziigyi dontések
kockazatat? A valasz benne van a kérdésben, és eddig is utaltunk ra: emberek vagyunk,
ezért szubjektiven itéljiilk meg a kockazatokat. Ez a tény a kockazat pszichologiai megko-
zelitéseiben jatszik fontos szerepet, ezért ezekkel a megkozelitésekkel foglalkozunk rész-
letesebben.

3.1.1. A kockazatészlelés megkozelitései

Nemcsak a kockazat fogalmanak, hanem a kockazatészlelésnek is szamos megkozelitése,
illetve definicidja létezik, tovabb arnyalva a képet a befekteték viselkedésének vizsgalata
kapcsan.
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3.1.1.1. Valosziniiségi itéletalkotas

A pszichologiai megkozelitések egyik irdnyzata a valdsziniliségi itéletalkotast vizsgalja,
azaz azt, hogyan hasznositjuk az informaciékat bizonytalan helyzetekben. E teriilet
egyik legfontosabb kérdése: hogyan viszonyulnak az egyén altal becsiilt valoszintiségek az
egyébként ,,racionalisan” kiszamithatokhoz? Azaz: hogyan itélik meg az emberek az olyan
befektetési lehetdségeket, amelyeknek egyébként az altalunk pénziigyinek nevezett kocka-
zata pontosan kiszamithat6? A laikusok kockazatészlelésének és értékelésének vizsgalatara
irdnyul6 kutatasok alapjan az egyik, talan legfigyelemreméltobb kijelentés, hogy a laiku-
sok értékelésében a statisztikai adatok nem jatszanak dont6 szerepet. Kahneman és Tversky
(idézi Slovic [2007]) ide vonatkozo elmélete szerint az emberek ugynevezett heuriszti-
kakat (feladatmegoldd modszereket, olyan folyamatokat, amelyekben bonyolult itéleteket
egyszeriibbekre vezetnek vissza) alkalmaznak dontéseik soran, és nem kdvetnek racionalis
szamitasi elveket, illetve statisztikai torvényszeriiségeket. Altaliban ezek a heurisztikak
hasznosak, néha azonban komoly és szisztematikus hibakhoz vezetnek. A kovetkezd heu-
risztikakat emlithetjiik meg, amelyek befolyasoljak az itéleteket a kockazatészlelésben:

e Hozzaférhetdségi heurisztika: alkalmazasakor egy esemény gyakorisaganak megité-
1ése attol fiigg, hogy mekkora az esemény érdekessége, milyen konnyt azt emlékezet-
be idézni. Az eléforduld hibak:

— a példak felidézhetdségének koszonhetd torzitasok,

— a keresési halmaz hatasossadganak kdszonhet6 eltérések,

— az elképzelhetdségbdl fakado torzitasok,

— latszolagos korrelacio.

e Reprezentativitas vagy hasonlosagészlelés: az emberek annak valdszintiségét példaul,
hogy valaki orvos, aszerint becsiilik meg, hogy milyen mértékben hasonlit egy orvos
¢s Kahnemann:

— érzéketlenség az eredmények priori a valdszinliségével szemben,

— a mintanagysaggal szembeni érzéketlenség,

— a véletlen helytelen értelmezése,

— érzéketlenség az elorejelezhetdséggel szemben,

— az érvényesség illuzidja,

— a regresszid helytelen értelmezése.

e Kiigazitas és lehorgonyozas: az emberek egy kezdeti értékbdl kiindulva készitenek
becsléseket, amit G1igy igazitanak ki, hogy a végs6 valaszt adja. A kdvetkezd hibak
fordulnak el6 ilyenkor:

— elégtelen kiigazitas,

— eltérések a konjunktiv és diszkonjunktiv események értékelésében,

— lehorgonyozas a szubjektiv valoszinliség-eloszlasok becslésében.

e Tulzott bizonyossag a sajat itélet helyességében: a sajat tudas korlatainak fel nem is-
merése.
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e A bizonyossag kivanasa: ez arra készteti az embereket, hogy a bizonytalansag okozta
szorongast tilzott, megalapozatlan bizonyossaggal csokkentsék. Ilyen hibara deriilt
fény Kates [1962] interjuiban, amikor az arviz aldozatai (tévesen) ugy vélik, hogy
ugyanaz a katasztréfa nem fordulhat veliik ujra eld.

A szerzOparos tehat ,,a pszichologiai kutatas felismeréseit a kozgazdasdagtudomanyba

integralta, kiilonos tekintettel az emberi itéletalkotdsra és dontéeshozatalra a bizonytalansag
kériilményei kozepette” (Hamori [2003], 780. o.).

3.1.1.2. Pszichometrikus iranyzat

A pszichologiai megkozelitések egy masik irdnyzata a pszichometrikus iranyzat, amelynek
egyik legismertebb képviseldje Slovic. Az ide tartoz6 szakértok a kognitiv pszicholégia
médszereivel probaltak feltarni a kockazatészlelést meghatarozo tényezoket, és egy tarsada-
lomban, illetve kultiraban jelen 1év6 kockazatattitiidok és -észlelések kognitiv térképeinek
megrajzolasara tettek kisérletet. Weber [2003] kutatasaival igazolta, hogy a pszichometrikus
modell a pénziigyi dontések kapcsan is alkalmazhat6. Slovic kutatta a laikusok kockazat-
észlelésének jellegzetességeit, fontosnak tartotta a laikusok kockazatrol alkotott képének
megismerését. A laikusok kockazattal kapcsolatos tudasat a kevesebb informacio és esetle-
ges tévedések ellenére is sokkal gazdagabbnak tartotta a szakértokénél.

3.1.1.3. Kulturalis megkozelitések

A kulturalis antropoldgia megkozelitései szintén a pszichologiai kozelitésekhez tartoznak.
Az alapgondolatok Douglas és Widavsky [1982] nevéhez flizddnek. Az embereket a kdzdsen
osztott értékek és hitek alapjan meghatarozott kulturalis csoportokba osztottak, és nem a
kockazatot magat tartottak a kockazatokkal kapcsolatos itéletek és észlelések 1étrejottében
a legmeghatarozobb tényezonek, hanem a kockéazatészlel jellemvonasait, felhivva a figyel-
met arra, hogy a laikusok szubjektiv kockazatészlelése mogott ott van a kulttra teriilete az
altala meghatarozott értékekkel, hiedelmekkel, eléitéletekkel. Douglas szerint a kockazat-
észlelés olyan tarsadalmi folyamat, amelynek sordn a tarsadalom létrehozza sajat domi-
nans konszenzusat arrol, hogy mely veszélyek valtjak ki a legnagyobb szorongast, illet6leg
milyen kockazatok folvallalasa tekintheté még ésszertinek.

Ugy gondoljuk, hogy a pénziigyi befektetések kockazatanak megitélésénél is kiemelten
fontos a kulturalis faktor. A magyar befektet6k alacsonynak mondhat6é kockazatvallalasi
hajlandésaga (lasd pl. Ulbert—Csanaky [2004]) nagymértékben kdszonhet6 a kulturank-
nak. Ezt alatamasztja a Geert Hofstede altal meghatarozott bizonytalansagkeriilési index
(amely egyike azoknak a dimenzidknak, amelyekkel Hofstede a kultarak ko6zotti kiilonb-
ségeket jellemezte). A bizonytalansagkeriilési index azt fejezi ki, hogy egy kulturaban az
egyének mennyire érzik magukat kellemetleniil strukturalatlan, szokatlan szituacidkban.
Magyarorszag bizonytalansagkeriilési indexe (82 pont) joval magasabb, mint a vilagatlag
(62 pont), és az eurdpai atlagot (79 pont) is meghaladja.’

7 Az adatok forrasa: www.geert-hofstede.com
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3.1.2. A kockazatészlelés definicioi
Everitt [1996] a kockazatészlelést a kovetkezoképpen hatdrozza meg: az egyén allaspontja
egy bizonyos cselekedettel vagy ¢életstilussal kapcsolatos kockazat valoszintiségérdl.

Kolos [1998] tobb szerzd alapjan a kovetkezdképpen irja le az észlelt kockazatot
(specialisan vasarlasi szituaciokra meghatarozva): ,, 4 fogyaszto sziikséglet kielégitésére
iranyulo, célorientdlt magatartasat feltételezve, a kockazat a fogyaszto azon szubjektiv
varakozasa, hogy cselekedeteinek negativ kovetkezményei lehetnek, amelyek valamilyen
veszteseg formajaban jelentkeznek. Minél inkabb biztos a fogyaszto az 6t ért veszteségrol,
illetve minél sulyosabbnak itéli ezen veszteség kovetkezményeit, annal magasabb szintii
kockazatot észlel.”

Adams (idézi Greene [2000]) kijelenti, hogy mindannyian valodi kockazatszakért6k va-
gyunk, és szakértelmiink mindennapi tapasztalatainkon és az ezekbdl vald tanulas képes-
ségén alapszik.

3.1.3. Az informaciok jellegének és feldolgozasanak szerepe

Weber [2003] MBA-tanulokkal végzett kutatasainak eredményeképpen a pénziigyi kocka-
zatok észlelésének modellezésére egy altala hibridnek nevezett modellt talalt a legalkalma-
sabbnak.

Weber szerint az emberek egy kettds feldolgozé rendszeren keresztiil értékelik a meg-
szerzett informaciokat. Egyrészt egy algoritmikus rendszeren keresztiil, amely szabalyokon
alapul, szimbélumokat és gyakran numerikus szamitasokat is magaban foglal, és folyama-
tos tudatossagot igényel; masrészt olyan rendszeren keresztiil, amely gyors, automatikus, és
érzelmi reakciokkal, valamint asszociaciokkal segiti az informacidk feldolgozasat. Mind-
két rendszer mtikodik benniink, ugyanakkor fontos jellemzdje ennek a miikodésnek, hogy
olyan kérdésekben, amelyekben laikusnak szamitunk, a masodikként emlitett, érzelmek
altal miikodtetett rendszer a dominans.

Egyetértve Weber feltevéseivel, tigy gondoljuk tehat, hogy a kisbefekteték nagy része,
akik laikusnak szamitanak a pénziigyek vilagaban, nagymértékben érzelmeik és asszoci-
acioik segitségével dolgozzak fel az egyes befektetési lehetdségekrdl, igy a tOkegarantalt
alapokrdl kapott informaciokat.

Szintén Weber [2003] leirasa alapjan kiilonboztethetiink meg kétféle szituaciot az ész-
lelt kockazat kapcsan: amikor jellemzések alapjan itéliink meg egy kockazatot, illetve, ami-
kor sajat tapasztalataink alapjan itélkeziink. Ez az adott szituaciotol fiigg. Példaul egy
gazda egy (pl. arvizeseményt tartalmazo) biztositds megvasarlasakor a sajat tapasztalatait
veszi figyelembe, mig a biztositasi ligyndk a jellemzés alapjan hoz dontést.

Tobb empirikus kutatas tapasztalatai alapjan az a megallapitas sziiletett, hogy azokban
az esetekben, amikor az egyéneknek csupan leirasok, jellemzések alapjan van informacio-
juk az adott szituaciordl, a ritkabb események gyakorisagat tilbecsiilik (lasd a mar emlitett
kilataselméletet Kahneman és Tversky megfogalmazasaban), igy kevésbé preferaljak a ki-
sebb, de biztos nyereséggel jar6 eseményt, mig jobban a nagyobb nyereséggel jard, de koc-
kazatost. Ugyanakkor, ha mar vannak tapasztalataik egy adott szituacioval kapcsolatban, ez
a tendencia megfordul, és tobben preferaljak a biztos kimenetelt.

Ugy gondoljuk, hogy ez a gondolatsor remekiil illeszthetd a magyar lakossag tékegaran-
talt alapokkal kapcsolatos kockazatészlelésére. Tokegarantalt alapot egyrészt gyakran olyan
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befektetok valasztanak, akiknek mar vannak tapasztalataik egyéb alapokkal — kotvényala-
pokkal — részvényalapokkal kapcsolatban, illetve az elmult masfél évtized pénzpiaci miko-
désérdl, bankesddjeirdl is vannak emlékeik; masrészt maga a tékegarantalt alap, ahogyan
mar emlitettiik, meglehet6sen Gjnak szamit a magyar lakossag korében, igy errdl a konkrét
formardl jellemzések, leirasok alapjan van informaciojuk. A tokegarantalt alapok miikodeé-
sének kettdssége (a befektetett toke megmaradasat garantéalja, ugyanakkor az opciok révén
lehetdség van nagyobb nyereségre, amely azonban mar kordntsem biztositott) azt eredmé-
nyezheti tehat, hogy ezen befektetési forma kapcsan a Weber altal fent jellemzett, mindkét
tipusu szituacio fennall, és jol illeszkedik hozza. Mindezt a 9. dbra szemlélteti:

9. abra
A weberi modell alkalmazasa tékegarantalt alapokra

Informécidk forrasa Eszlelt kocké&zatb6l A tékegarantalt alap
a befektetés adddo befektetdi miikddése

kapcsan preferencia (Weber)

Sajat tapasztalatok Alacsonyabb, A befektetett toke
(részvényalapok, => de blztos nyereség => megmaradasanak
kotvényalapok + preferenciaja garanciaja
bankcs8dok)

+ -+
Jellemzés, lefras Magasabb, => Kockazatos piac
(tokegarantalt alap => de kockazatosabb hozama
bemutatasa) nyereség preferenciaja

Forras: sajat szerkesztés Weber [2003] alapjan

A tékegarantalt alapok kapcsan ezt a kettds szemléletmodot nagyon jol alatdmasztja kér-
déives felmérésiink. A 10. abran lathatd, hogy a tékegarantalt alapokhoz koéthet6 kockazat-
hozam parost preferalok hogyan viszonyulnak a kockazatvallalas és biztonsag kérdéséhez.
Irrealis viszonynak azt tekintettiik, ha valaki ugy gondolta, magasabb hozam eléréséhez nem
sziikséges magasabb kockazat vallalasa, mig realisnak, ha valaki tisztaban van azzal, hogy a
magasabb hozam magasabb kockazattal jar. Ezek mellett megkiilonboztettiink még kocka-
zatkeriil6 (azaz biztonsagot kedveld), illetve kockazatkedvel6 attittidoket. Az eredmények
szerint a tOkegarantalt alapot preferalok szinte azonos mértékben kockazatkedveldk, illetve
kockazatkeriilok, és szinte ugyanennyien viszonyulnak mind realisan, mind irrealisan a
kockazatokhoz. Ugy gondoljuk, hogy a fentick alatamasztjak azt, hogy a garantalt alapokat
valasztoknak mind a biztonsagra, mind a kockazatra igényiik van, és nincs egyértelmtien
kialakult attittidjiik. Lathato, hogy a tobbi befektetési lehet6ség kapcsan ezzel szemben na-
gyon jol kirajzolédnak azok az attitiidok, amelyekre szamitunk is, azaz a részvényeket és
részvényalapokat preferalok koziil joval tobben kockazatvallalok, mint akiknek a biztonsag
fontosabb, mig a pénzpiaci alapoknal a biztonsagra vagyok vannak tobbségben.
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10. abra
Adott kockazat-hozam parost valasztok preferenciai

100%

90% A
80% A

70% A

60%

40%

30%

preferencia emlitettsége (%)

20%

10%

0%

reélis imedlis bizonséag afé szeretia kockézatot

DTG O pénzpiacialap M@részvényalap 0O részvény |

Forras: sajat szerkesztés

3.1.4. Konkluzio

Az emberek mint befektetdk dontéseik soran elsdédlegesen nem az objektiv — ahogy az ed-
digiekben megfogalmaztuk: pénziigyi — kockazatokat veszik figyelembe; dontéseiket sok-
kal inkabb szubjektiv érzéseik, kockazatészlelésiik befolyasolja, ahogyan ezt a /1. abran
szemléltetjiik:

11. dbra
A pénziigyi dontéseket befolyasolo észlelt kockazat
- ‘1 szamszerii informaciék |
&
-
'
[ racionalitass |— — — —| __statisztikai informacick |
masodlagos befolyasol6 tényezék |
észlelt kockazat pénziigyi dontések
=
1
elsédleges befolyasolé tényezék
szubjektiv tényezok _— = = = = egyeéntdl fliggdé

Forras: sajat szerkesztés



144 Wz SzELE

3.2. Miért népszeriiek a tokegarantdlt befektetési alapok
Magyarorszagon?

A t6kegarantalt befektetési alapok népszeriiségét mutatjak azok a szamadatok (2. abra), ame-
lyek a 2006. augusztusi — a kamatado bevezetését megel6z6 — befektetési hajrat jellemzik.

12. abra
Pénzaramlas a hazai befektetési alapoknal, 2006. VIII. hé

' Milliard forint

1 Likviditasi

l 1 Vegyes I

1 I
| |
I I, ] 1 I
: Szlarmaqtatott_ : |

. |
| I <otveny |
| 1 |

60 -40 -20 0 20 40 60 80 1

0 120

Megjegyzés: Elozetes, kerekitett adatok; a felsoroltakon kiviili egyéb alaptipusoknal &sszeségében 36 milliard
forinttal nétt az allomany
Forrdas: BAMOSZ, Figyeld

A BAMOSZ adatai alapjan elmondhatjuk, hogy a t6kegarantalt alapok bizonyultak a
harmadik legnépszeriibb befektetési formanak. Lathat6 tovabba, hogy az adohatas miatt a
lakossagi befektetok elmozdultak a szélsGséges befektetési formak iranyba: a nagyon révid,
illetve a tobb éves lejarata termékeket preferaltak a kdzepes id6tavra szolo befektetésekkel
szemben.

3.2.1. Kockazatészlelés és kockazati magatartas

a magyar lakossag korében
Ulbert ¢és Csanaky [2004] nem, kor és iskolai végzettség szerint reprezentativ kutatasukban
kérdéives interjukkal vizsgaltak a kockazatészlelést és kockazati magatartast a befektetoi
dontések kapcsan. Eredményeiket az alabbiakban foglaljuk dssze:
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e Szoros kapcsolat van a befektethetd dsszeg nagysaga és a kockazati magatartas kozott.
Magasabb befektethetd dsszeg esetén (100 millié forint, szemben az alacsonyabb, 10
millié forintos dsszeggel) megnd a kockazatkeriilés intenzitasa, azaz megné azok ara-
nya, akik nem 6nalléan vallaljak a kockazatot, hanem szakemberre biznak a dontést,
igy megosztva, illetve atharitva a kockazatot. Kideriilt az is, amit Hagstrom [1999]
allit, nevezetesen, hogy a kockazatvallalasi hajlam nemhez is kothetd, és a nok jellem-
z6en eldvigyazatosabbak, mint a férfiak; a férfiak kozott ,, szignifikansan nagyobb volt
az onallo dontésben bizok aranya, a nok viszont nagyobb aranyban vennék igénybe
szakemberek segitségét” (Ulbert és Csanaky [2004], 243. 0.).

o A kockazati magatartas és a befektetési formak, lehetdségek valasztasa kozott szoros
kapcsolat van.

o A kockazatészlelés ,,fejlettsége” 6sszhangban 4ll a befektetési preferenciakkal és koc-
kazati magatartassal. A kockazatészlelés fejlettségét a szerzOparos szerint a jovede-
lemszint, az iskolai végzettség, valamint a nem mint hattérvaltozoé befolyasolja. ,, Az
alacsonyabb jovedelemmel és iskolai vegzettséggel rendelkezdk az altalunk felsorolt,
szinte minden lehetséges kockazati tényezoben sokkal nagyobb veszélyt latnak, mint a
magasabb jovedelemmel rendelkezo, magasabban kvalifikaltak.” (Ulbert és Csanaky
[2004], 248. 0.)

o A dontéselméleti megkozelitésbol a kockazati magatartasra nézve hasonlo kovetkez-
tetésekre lehet jutni, mint a kockazatészlelésbol. A kutatds igazolta az ugynevezett
bizonyossaghatast, illetve kideriilt, hogy a dontéshozok nagy része a nyereségtarto-
manyban kockazatkertild.

o A megkérdezettek nagy része, 60%-a nevezhetd kockazatkeriilének.

o A megkérdezettek sok tekintetben megsértik a racionalis magatartasi axiomakat...”
(Ulbert és Csanaky [2004], 251. 0.).

Osszességében, a fent leirt kutatas eredményei véleményiink szerint alatamasztjak al-
litasainkat, nevezetesen, hogy az emberek nagy része hazankban kockazatkeriild, illetve,
hogy a pénziigyi dontések soran nem a racionalitas, a statisztikai vagy szdmszerl infor-
macidk az elsddleges befolyasold tényezdk, hanem egyéb, az egyéntdl fiiggo, illetve szub-
jektiv, a kockazatészleléssel Osszefiiggd tényezok. Az eredmények megfelelnek tovabba a
dolgozatunk 3.7.1.3. Kulturalis megkozelitések cimli alpontjaban kifejtett gondolatoknak a
magyar lakossag kockazatkeriilé mivoltarél. Ugy gondoljuk, hogy a magyar kisbefektetok
kockazatkeriil6 tulajdonsaga rendkiviil fontos tényez6 — sét, a legfontosabbak egyike — a
tokegarantalt alapok valasztasat motivalo tényezok koziil, hiszen egy tékegarantalt alap, jel-
legébdl adodoan, kedvelt befektetési forma lehet a kockazatkeriild rétegek szamara, hiszen
a toke elvesztésének esélye itt nem all fenn.

Mindezt alatamasztja sajat kérdoives felmérésiink is; valaszaik alapjan az altalunk meg-
kérdezettek kozel 60%-a, azaz nagyon nagy része mondhatd kockazatkeriilonek.
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13. abra
Kockazatvallalasi kedv a megkérdezettek korében
Nem, mert ugy
Igen, hiszen magasabb gondolom, hogy
hozamot csak alacsonyabb kockazat

magasabb kockazat mellett is érhetek el

vallalasaval érhetek el. magasabb hozamot.
23% 15%

Nem, mert szamomra a
biztonsag fontosabb,

mint imagasabb Igen, mert szeretek
ozam. 4 i
kockaztatni.
0,
58% 4%

Forrds: sajat szerkesztés

3.2.2. Az ijdonsag hatasa az észlelt kockazatra

Ganzach [2000] kutatasi eredményei szerint kiillonb6zé médon toérténik a megszokott, is-
merds, illetve a még nem ismert pénziigyi befektetések kockazatanak és varhatdo hozama-
nak megitélése. Kutatasunk szempontjabdl ez a megkdzelités azért lehet 1ényeges, mert a
tékegarantalt alapok, ahogyan emlitettiik, megleheten Gjnak, és igy kevésbé ismertnek te-
kinthet6k a hazai piacon. Ezért érdemes lehet megvizsgélni, hogy ez a tulajdonsag milyen
sajatossagokat eredményezhet a kockdzatészlelés szempontjabdl. Ganzach [2000] alapjan az
ismeretlen befektetéseknél mind a kockazattal, mind a hozammal kapcsolatos megitélések
magaval a befektetési formaval kapcsolatos atfogo, globalis preferenciak szerint alakul-
nak, szemben a megszokott befektetési formakkal, ahol a befektetés pénziigyi piacokon
kifejezett kdzgazdasdgtani értékébdl szarmaztathatok.

Ganzach kutatasa szerint a nem ismert pénziigyi befektetések (eszerint a tOkegarantalt
alapok magyarorszagi) kockdzatanak megitélése egy folytonos skalan, a ,,jo” és a ,,rossz”
kozott helyezkedik el, és attitlidok alapjan dol el. Ha a befektetési forma inkabb a ,,johoz” all
kozel, akkor az emberek alacsonyabb kockazatot, illetve magasabb hozam képzetét tarsitjak
hozza. Emellett a nem ismert befektetések megitélésénél rendkiviil fontosak a heurisztikak,
illetve az elditéletek. Ez a kutatas igy tiikrozi a mar eddig bemutatott megallapitasokat,
ugyanakkor Gjdonsagot is tartalmaz, hiszen egy ujabb dimenzio6 (az tjdonsagérték) mentén
tesz kiilonbséget.

Egyetértve Ganzach megallapitasaival, gy gondoljuk, hogy a tékegarantalt alapok nép-
szerlisége hazankban annak a mar a marketing iranyaba vezet6 ténynek is koszonhetd, hogy
sikeresen pozicionaltak ezen befektetési format a kisbefektetdk ,,jo-rossz” kontinuuman,
igy eldidézve a rendkiviil kedvezd befektetési lehetdségre vald asszocidcidkat. Azaz, egy
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jol sikeriilt marketingkampanynak nagy szerepe van a kisbefektetok dontésében. Az alta-
lunk készitett mélyinterjuk alapjan azt mondhatjuk, hogy a kinalati oldal szerepldi szerint is
messzemenokig igaz ez a megallapitas.

3.2.3. Konkluzio
Hazankban az emberek tobbsége kockazatkeriildnek mindsiil; a tékegarantalt alapok valasz-
tasanak f6 motivacidja az, hogy ennél a befektetési formanal kizarolag a nyereség megléte
bizonytalan, ezzel szemben a toke megléte garantalt; azaz, ha a nyereség nem is biztositott,
a veszteség korlatozott.

A tokegarantalt befektetési alapok egzotikus jellege tehat abbdl fakad, hogy mentesiti a
befektet6t a toke kockazata alol ugy, hogy elméletileg magasabb hozamot helyez kilatasba,
mint amit a kockdzatmentesnek tartott allampapiroktél megszokhattunk.

4. OSSZEGZES ES KITEKINTES

Cikkiinkben attekintettiik azt a kérdést, hogy vajon tényleg 1étezhet-e olyan eszkdz, amely-
be fektetve, kockazat nélkiil részesedhetiink a hozambdl egy olyan piacon, amely gyakran,
de nem mindig hatékony.

Amikor a befektetok a tokegarantalt alap mellett dontenek, a kockazatot ugy értelmezik,
mint valamiféle — szamukra kedvez6tlen — esemény bekdvetkeztének lehetdségét. Kérdés
csupan az, hogy egy tokegarantalt alap esetében mi szamithat kedvezotlen lehetéségnek.
Mivel az eszkdz jellegébdl adodoan, kizardlag a hozam a bizonytalan, ezért ugy gondoljuk,
hogy a magyar befekteték kockazatkeriilé jellemvonasanak megfelel — szemben példaul az
amerikaiakkal, ahol a konstrukci6 nem keltette fel a piac figyelmét sem.

A befektetok szubjektiv, észlelt kockazata azonban nem all maradéktalan 6sszhangban
a szorason alapuld, pénziigyi kockazattal. Ezért megvizsgaltuk a kockazat pszichologiai
dimenzidjanak tobb vetiiletét, szamba véve azokat a tényezoket, amelyek befolyasolhatjak
az egyének kockazatészlelését a pénziigyi dontéseknél. Ugy gondoljuk, hogy ez a szempont
ujdonsagnak szamit a pénziigyi témaju vizsgalodasok terén.

Az opciok alkalmazasa felveti annak kérdését, hogy valdjaban mit érthetiink ,,kocka-
zatmentes befektetés” alatt. Ennek soran megallapitottuk, hogy az allampapir esetében az
allam jogi garanciaja all a befektetett toke és a kamatok torlesztése mogott, mig az opciok
esetében azért lehet alacsony kockazatrol beszélni, mert az opcios dij kifizetése utan a tokét
nem fenyegeti elvesztésének kockazata.

A ,kockazatmentes befektetés” lehetdségét a tokegarantalt befektetési alapok szorasa-
nak vizsgalata ugyancsak megcafolta — hiszen ennek alapjan ez az instrumentum a harma-
dik helyen 4ll a nyersanyag- és részvényalapok mogott.

Az opciok kapcsan kozvetett kapcsolatot fedeztiink fel a tékegarantalt alapok és a fe-
dezeti alapok kozott. Mindezt tovabbi kockazati tényezoként értékeltiink, mivel a hedge
fundok — er6folényiikkel visszaélve — képesek befolyasolni az arfolyamokat, illetve tevé-
kenységiik piaci buborékok megjelenését eredményezheti.

A t6kegarantalt alapok legalapvetdbb tipusanak a zart végli format tekintjiik, amely je-
lent6s prémiumot hozhat a kibocsatonak azaltal, hogy érvényesiti a teljes koltséghanyados
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¢és a valodi alacsony miikddési koltség kozotti kiillonbséget. Emellett ravilagitottunk arra,
hogy a nyilt végii, sajat kibocsatasu befektetési jegyek bazisan képzett alapok alapja jellegti
konstrukcio tovabbi jarulékos eldnyokhdz juttatja az alapkezelt. Tovabbi megfigyeléseink
szerint a nyilt végli és hozamgarantalt konstrukciok a tényleges hozamot termelé opciok
alapon beliili részaranyanak rovasara jonnek létre.

Felfigyeltiink egy ellentmondasra annak kapcsan, hogy eltérnek az alapkezeldk befek-
tetési tajékoztatéi — amelyeket jegyzéskor bocsatanak a befektetok remdelkezésére —, és
a miikodés soran késziilt portfolidjelentések. Tobb alap a beigért opciok helyett forward-,
illetve kamat-swap tligyleteket nyitott.

Mindezek fényében érdekes lehet az a kérdés, hogy milyen stratégiat célszerti alkalmazni
a tokegarantalt alapok esetében. Klasszikus ,,buy and forget” technika a hedge fundok miatti,
nagyobb kockéazat miatt kevésbé ajanlott, ugyanakkor a magasabb eladasi jutalékok és a zart
végli forma komoly hozamaldozatokkal jarhat a befektetési jegyek értékesitésekor.

A konstrukei6 vitathatatlan elénye mégis az a lehetdség, hogy a befektetok tomegeit
csabithatja ismét a korszerli befektetések piacara. Ez remélhetbleg id6vel hozzajarul majd
a hazai pénziigyi kultara javulasahoz, és talan a jovoben nem a lakossag kockazatkeriilé
magatartasat erositi.

Kutatasainkat nem tekintjiik befejezettnek, tovabbi szekunder vizsgalodasok mellett
szeretnénk primer, mélyinterjikon alapuld eredményeket is beépiteni munkankba, valamint
marketingszempontbdl is elemeznénk a tokegarantalt alapok piacat.
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