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1. BEVEZETES
1.1 A téma aktualitasa

Magyarorszag piacgazdasdgra valo attérésének kovetkeztében a pénziigyi piacon olyan Uj
termékekkel, innovéaciokkal ismerkedhettiink meg, amelyek teret nyitottak a pénziigyi kultura
fejlodésének. Az elmult 24 évben a lakossag csak fokozatosan vette igénybe ezeket a
szolgaltatasokat hazankban, hiszen azt megeldzden nem volt ezekre lehetdsége. A megvaltozott
gazdasagi kornyezet, a pénz- €s a tokepiac liberalizacioja természetesen jelentds szemléletvaltozast
kovetel a gazdasag szerepl6itdl, de ez a folyamat hazankban tal lasstinak mindsitheto.

Hazankban is a gazdasagi fejlodés egyik fokmérdjévé valt a pénz- és a tokepiac fejlettségi szintje.
A gazdasagi valsagot megeldz6 iddszakban a lakossag megtakaritasainak atrendezddése folyamatos
volt a ,,szamlapénztol” a modernebb befektetési forméak iranyaba. Ennek ellenére azonban még
mindig tobb ezer millidrd forint ,,pihen” tovdbbra is készpénzben, dallampapirban vagy
betétszamlan.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a jelzalogpiac nem megfelelé szabalyozasa kovetkeztében
2007-ben kezdddott, majd 2008 8szEétdl az egész vilagra kiterjedd pénziigyi és azt kovetd gazdasagi
valsag alapjaiban valtoztatta meg a befektetéi gondolkodéast, amely a pénziigyi innovacio
elterjedésének és nem megfelel6 szabalyozasanak kovetkezményeképpen alakult Ki.

A valsag kirobbanasanak tovabbi okaként a szakirodalom megemliti az alacsony pénziigyi kulturat,
a tulkeresletet ¢és az abbol fakado thltermelést, az eltilzott nyereségvagyat, az ellendrizetlen
pénziigyi innovacidkat, a tallikviditast és tovabbi szamos tényezot, amelyek egylittes hatdsa vezetett
ilyen méretli valsaghoz.

Hazankban a pénziigyi valsag 2008 Oszén éreztette el@szor hatdsat. Az ezt kovetd gazdasagi
visszaesés ma is tart, €s ez recesszioval jar a pénziigyi piacokon is. A hitelezés visszafogasa nem
segiti eld a gazdasagi fejlédést, de forditva is igaz. A gazdasagi valsag és a gazdasagi kornyezet
bizonytalansdga nem 0Osztonzi a vallalkozdsokat a fejlesztésre. A gazdasdgi valsag, a
foglalkoztatottsag csokkenése a megtakaritasokat is mérsékelte, kelld megtakaritas nélkiil viszont a
hitelezés csak a banki kockazatok (a bankrendszer kiils6 kitettségének) ndvelése aran lenne
lehetséges, ami a jelen helyzetben nem jarhat6 tt.

A lakossadg nettd pénziigyi vagyonat tekintve a gazdasdgi valsagot kovetden nagy mértékben
csokkent annak a GDP-hez viszonyitott aranya, ami azt jelenti, hogy a megtakaritasok nagyobb
mértékben sziikiiltek, mint amilyen mértékli a gazdasagi visszaesés volt. A koriilmények az
egyébként addig is kozepesnek mondhatdé magyar befektetési hajlanddsagot tovabb rontotta. A
befektetett vagyon mérséklddése kovetkeztében a realizalhaté hozam is kevesebb, a viszonylag
magas inflaci6 miatt a redlhozam még kevesebb, a hozamok ujrabefektetése is mérséklédik, ami
tovabb rontja hazank gazdasagi valsagbol valo kildbaldsanak esélyeit. Ennek azért van kiemelt
jelentésége, mert a megtakaritasok adnak lehetéséget a hitelezésre, ami a beruhazasokat noveli, és
ez vezethet a gazdasagi fellendiiléshez.

A befektetések Osztonzése, a rendelkezésre allo tobb milliard forintnyi téke helyes kezelése tehat
kulcs-fontossagu lehet a gazdasagi valsagbol valo kilabalas soran hazank szamara.
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12 A vizsgalat célja, kore

A pénziigyi piacokon beliil a befektetések piacat, illetve azon beliil is a befektetési alapok piacat
értékelem a disszertdciomban, mert az hlien tiikkr6zi a hazai pénziigyi kultarat, annak fejlettségi
szintjét. Sok mas Osszetevd mellett a befektetési piac fejlodése segithet hazanknak kilabalni a
valsagbol, és azt a gazdasagi novekedés palyajara allitani.

Doktori disszertacidom célja a magyar haztartasok megtakaritasi szokasaira haté tényezok feltarasa,
¢és azok valtozasainak értékelése, kiemelten kezelve a befektetési alapokat. A 2007-ben kezd6dé
valsag kiilonos aktualitast ad a témanak, ¢és lehetdvé teszi, hogy a befektetési alapok piacdnak
Osszefiiggéseit a valsag eldtti €s a valsagot kovetd idészakban kiilon-kiilon értékeljem. Ezzel mod
nyilik a valsag hatdsainak elemzésére is.

,»A befektetési alapok a kisbefektetOk kis Osszegli megtakaritasait 0sszegylijtve nagy Osszeggel
rendelkeznek, igy élvezhetik a nagybanki kereskedelem eldnyeit.” ( Bodie — Kane — Marcus, 2005)

A kezelt vagyont elére meghatarozott befektetési politikaju befektetési alapokba helyezhetik el a
befektetdk, hozamelvarasuknak és kockazattlird képességiiknek megfeleléen. Ezért emelem ki a
befektetési alapokat, mert az értékpapirokba torténd befektetési alternativak csaknem teljes skaljat
lefedik, igy a vizsgélat eredményeibdl altalanos képet kaphatunk a hazai befektetési piacrol is.

A vizsgiélat kiterjed a lakossag nettd pénziigyi vagyonanak és a befektetési alapokban kezelt vagyon
alakulasara.

A befektetési alapokban kezelt vagyon alakuldsat befolyasold tényezOk feltarasat egy sziikebb
korben, a nyilt végli alapoknal értékelem azért, mert csak a hasonld konstrukcidju befektetési
alapok hasonlithatoak Ossze egymassal. A zart végli befektetetési alapoknal nincsen visszavaltasi
kotelezettség a lejarat elott, igy azoknal a gazdasagi valsag hatasat csak hosszabb 1d6 elteltével lehet
nyomon kdvetni.

1.3 A vizsgalat hipotézisei

H1: A hazai nyilvanos, nyilt végii befektetési alapokban kezelt nettd eszkozérték €s a hozam kozott
a pénziigyi valsag kirobbanasat kovetden szorosabb a kapcsolat.

A pénziigyi valsag arnyalta a befektetdk szempontjait. Nagyobb odafigyelést tanusitanak a hozamok
alakulasara, és ennek megfelelden az egyes befektetési alap csoportok kozott a korabbinal nagyobb
az atrendezddés.

H2: A gazdasagi valsagot kovetéen hazankban a befektetok tudatosabban vallaljak a kockazatot,
vagyis azt, hogy magasabb hozamot csak nagyobb kockazat mellett érhetnek el, viszont ha kisebb
kockazatot vallalnak, akkor kisebb hozamra is kell szamitaniuk.

A pénziigyi kultara viszonylag alacsonyabb szintje miatt a kisbefektetdk kordbban elsdsorban a
hozamokra €s az alapkezelé megbizhatdsagara (az alapkezeld mogott nagy vagy kisebb hitelintézet
all) voltak nagyobb tekintettel, a kockazat-hozam Osszefiiggéseivel kevésbé voltak tisztaban. Ugy
vélem, hogy a valsag ezt az Osszefiiggést vilagosabba tette, és igy a tudatosabb kockazatvallalés
hatésa feltételezhetden kimutathatd a befektetési alapok valtozasaiban.
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H3: A befektetési alapok létrehozéasanal a portfolié Osszeallitdsaval megbizott szakemberek altal
elére meghatarozott befektetési politikak megbizhatdsdga nagyobb a gazdasagi valsag utan, mint azt
megeldzden.

A gazdasagi valsagot megeldzden a befektetok jo része nem volt, vagy nem teljes mértékben volt
tisztaban egy-egy alap befektetési politikdjaval. Minden befektetési politikat jellemez egy
kockazat-vallalasi szint, amely az Un. laikus kisbefektetok szamara a ,,pénziigyi kultura szintje
miatt,, nem mindig vilagosan érthetd. Feltételezem, hogy a valsag mind a befektetési alapkezeldk,
mind a befektetok részeérdl valtoztatott az eddigi szemléleten.

H4: Kisebb nett6 eszkozértékli befektetési alapoknal nagyobb a befektetés kockazata, azaz a
befektetési alap hozamanak szorasa, illetve a nagyobb nettd eszkozértékii befektetési alapoknal
kisebb kockazattal szamolhatnak a befektetok.

A befektetési alapokban kezelt vagyon a befektetések diverzifikalasat korlatozza egyrészt a torvényi
eldirasoknak valé megfelelés (a biztonsdgos miikodés miatt a kotelezd allampapir arany), masrészt
az alap befektetési politikaja (id6tav €és kockéazat) miatt.

A fent emlitett korlatok mellett is valoszintsiteni lehet, hogy az azonos befektetési politikaja
alapoknal minél nagyobb a nettd eszkozérték, annal kisebb lehet a kockdzat a lehetséges
diverzifikéaci6 miatt.
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2. IRODALMI ATTEKINTES

Az irodalmi attekintésben részben osszefoglalom a befektetési lehetdségeket, azok szerepét és
nemzetkozi kitekintéssel kitérek a befektetési szokdsokra. Masrészt réviden foglalkozom a
gazdasagi novekedés és a ciklusok kérdésével, illetve ezek hatasaval a befektetésekre.

A befektetési lehetdségek koziil kiilon kiemelem a befektetési alapokat €s részletesen bemutatom
azok kialakulésat, csoportositasat, intézményi, torvényi hatterét, koltségeit, elonyeit.

2.1 A befektetés fogalma, szerepe a gazdasagban

A valasztott téméaval kapcsolatban az alapfogalmak definidlasa nagy jelentoséggel bir.
Megtakaritas alatt a jovedelem el nem koltott részét értjiik. Ez lehet rendszeres, alkalmi, elsddleges
vagy maradvany jellegii. (Sandorné, 2001)

Megtakaritasainkat elhelyezhetjiik betétben, értékpapirt vasarolhatunk, mas befektetést
eszko6zolhetiink (pl. ingatlant vesziink hasznositas céljabol) vagy tarthatjuk készpénzben. (Borszéki,
2004/a). Ha pénziinket készpénzben tartjuk, nem helyezziik el valamilyen megtakaritasi formaban,
potencialis hozamveszteséget szenvediink el. Az inflacid a pénz vasarloerejét is csokkenti, a hozam
(kamat) szerepe ennek ellensulyozasa is. A kamatlab és az inflacié szintje egyarant befolyasolja a
megtakaritasi hajlandosagot és a beruhazasokon, fejlesztéseken keresztiil a hitelkeresletet, ezaltal a
gazdasag novekedését. (Borszéki, 2010)

Mivel a befektetés és a beruhdzas hasonlonak tiing fogalmak, a teljesség igénye megkivanja az
utdbbi a definidlasat is. Beruhazas alatt a targyi eszkoz beszerzését, 1étesitését, sajat vallalkozasban
torténd eldallitasat, beszerzett targyi eszkoz iizembe helyezését, rendeltetésszerii hasznalatbavétele
érdekében az lizembe helyezéséig, a rendeltetésszerli haszndlatba vételig végzett tevékenységét
értjiik. (2000. évi C. tv.) A befektetést a beruhazasoknal tagabb értelemben hasznaljuk, beleértjiik
pénziigyi eszkdzokbe torténd befektetetéseket is. (Borszéki, 2004/b)

A beruhazasok alapvetden befolyasoljak egy orszdg gazdasidgi ndvekedését. A beruhdzasok
alakulasat befolyasolo fontos tényezd, hogy hogyan alakulnak a megtakaritasok.

A megtakaritas (saving) a jovedelem fogyasztasra fel nem hasznalt része. Leegyszertiisitve (zart €s
adok nélkiili gazdasagban) a megtakaritasok egyenloek a beruhazasokkal. (Borszéki, 2004/a)

Samuelson fogyasztasi fliggvénye a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmét a haztartdsok netto
megtakaritadsaval hozza Osszefliggésbe. Az 1. abran az ,,A” pontban azt latjuk, hogy az adott
modellben szerepld haztartasi szektor megtakaritasa negativ értéket vesz fel, mivel a fogyasztasa
nagyobb, mint a rendelkezésre allo jovedelme. A ,,B” pontban a fogyasztas és a rendelkezésre allo
jovedelem megegyezik, igy nincsen megtakaritas. Ezt ,,fedezeti pontnak” nevezi a szerzd. Ez alatt a
pont alatt a netté megtakaritas negativ, folotte pedig pozitiv. A ,,C” ponttol a ,,G” pontig bezardlag
tehat megjelenik a megtakaritas, mivel folyamatosan né a rendelkezésre allo jovedelem nagysaga,
am a fogyasztas csak a jovedelemnovekedést el nem érdé mértékben novekszik.
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Netto megtakaritas ($)
o 0w O
o [=] (=]
(=] (=] (=]
\<

10000 12000 14000 16000 18000 20000
Rendelkezésre allé jovedelem (8)

1. abra: A megtakaritasi fiiggvény
Forras: Samuelson,1995

Samuelson definidlja a megtakaritasi hatarhajlandésdgot is, miszerint az, az egy dollar
tobbletjovedelem altal kivaltott tobbletmegtakaritds, mivel minden egyes dollart, ami nem keriil
elfogyasztasra, sziikségszertien megtakaritjuk. Megallapitja ezen kiviil, hogy a csaladok életében a
megtakaritas a legnagyobb luxuscikk. (Samuelson,1995)

A megtakaritas és a beruhdzas egyenldségéhez tartozik, hogy a GNP és a nemzeti jovedelem nem
tér el egymastol. Ez az egyszerli 0Osszefliggés azonban sokkal bonyolultabba valik mas
gazdasagokkal kdlcsonhatasban 1€v0, nyitott gazdasagra nézve. Hitel segitségével egy orszag tobbet
kolthet beruhdzasra, mint amennyit megtakaritasai lehetdvé tennének. Hitelkihelyezés mellett pedig
megtorténhet az, hogy egy orszag kevesebbet kolt beruhdzasra, mint megtakaritasi osszege.

A kolcsonfelvétel és kolesonadas lehetdsége megteremtette annak a feltételét, hogy a beruhazasok a
leghatékonyabb helyen ¢s idOben jojjenek létre. A hitelfelvétel a pénziigyi forrasok (passzivak)
novekedését, a hitelnyujtas pedig pénziigyi eszkdzok (aktivak) felhalmozasat jelenti. A pénziigyi
eszk6zok €s forrdsok a makrogazdasadg mitkodését befolyasoljak.

A megtakaritdsok és a beruhdzéasok alakulésat a nyitott gazdasagban az egyes szektorok szintjén
vizsgalhatjuk. A gazdasag harom szektorra bonthatd: a magan- (hdztartasok és a magankézben 1évo
vallalkozasok) és a korményzati szférara, valamint a kiilfoldre. Jelolésiik a kovetkezo:

F = a maganszektor fel¢ iranyul6 korményzati transzferek,
N = kormanyzati adossag kamatai,

T = adok,

Sp = magan megtakaritdsok (a maganszektor megtakaritsai),
Sq = kormanyzati megtakaritasok,

Sr = a tobbi orszag megtakaritasai.
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= GNP,

= fogyasztas,

= beruhazas,

= kormanyzati kiadasok,
= netto export.

XO—0<

Magan megtakaritasok. A megtakaritasok definicidjabol tudjuk, hogy a maganszféra megtakaritdsa
a rendelkezésre allo jovedelem (Y + F + N — T) és a fogyasztas (C) kiilonbsége, azaz:

S,=(Y+F+N-T)-C.

Korményzati megtakaritdisok. A NIPA megallapodds szerint minden kormanyzati kiadast
kormanyzati fogyasztasként szamolunk el. Azaz mindig azzal a feltételezéssel ¢él, hogy a
korményzati beruhazas értéke nulla. Igy a korméanyzati megtakaritds nem mas, mint a kormanyzati
jovedelembdl (az addbevételek minusz a transzferek és a kamatjovedelmek) a termékekre és
szolgaltatasokra torténd kiadds utdn maradoé rész:

Sy=(T-F-N)-G.

Fontos azonban azt megjegyezni, hogy az el6bbi egyenletek az egyes szektorokra nézve kiilon-
kiilon nem teljesiilnek. A harom szektor egészére viszont mindig fenn kell allnia a megtakaritasok
¢s beruhdzasok egyenléségének. A harom szektor megtakaritasainak osszege:

Sp + Sy + Sr = (Y+F+N-T)-C + (T-F-N-G)-X.

A jobb oldalon a miiveletek elvégzése utan az (Y — C — G — X) marad, ami a nemzeti jovedelem
azonossagbol kovetkezden a beruhazasokkal lesz egyenld. Azaz a maganszféra, a korméanyzat és a
kiilfold megtakaritasainak Osszege a beruhdzéasokat adja. Az el6bbi azonossagnak nagy szerepe van
a beruhazasban és a megtakaritasban torténé mozgasok magyarazatakor. (Hall-Taylor, 2003)

»Az adott gazdasagban egy év alatt eldallitott, végsd felhasznaldsra szolgdld termékek és
szolgaltatasok realértékét nevezzikk realkibocsatasnak. Jele: Y (Yield). A statisztika ezt az
értéknagysagot a bruttd hazai termék elnevezésii mutatoval méri, roviditve GDP (Gross Domestic
Product).

Az ad6 (T-Tax) olyan jovedelem, amit az allam sajat gazdalkodasahoz a maganszfératol, illetve a
kiilfoldtél von el, minden ellenszolgaltatas nélkiil. Transzferkifizetésen (TR) olyan — féleg szocialis
megfontolasokbol keletkezett — jovedelemaramlast ért a kozgazdasdgtan, amely az allamtdl a
maganszféra felé tart. A haztartasi szektor a rendelkezésre 4llo jovedelembdl az amortizacidval
csokkentett Osszeget hasznalhatja fel, vagyis a rendelkezésre allo nettd jovedelmet.A haztartasok
jovedelmiiket fogyasztasra vagy megtakaritasra forditjak. Fogyasztasnak (C — Consumption)
nevezi a kozgazdasdgtan a rendelkezésre allo jovedelem azon részét, amelyet a sziikségleteket
kozvetleniil kielégitd javak vésarlasara forditanak. A fogyasztds valdjaban a javak felhasznaldsat
jelenti, ami nem azonos az Aaruvasarlassal, de Osszgazdasagi szinten a fogyasztasi cikkek
vasarlasaval azonosnak tekintjiik. Megtakaritas (S — Saving) a jovedelem el nem fogyasztott része.
A jovedelmet sziikségszeriien teljesen felhasznaljak a haztartasok. A rendelkezésre allé jovedelem
el nem fogyasztott része mindig azonos a megtakaritassal, akar szandékolt volt, akar nem. A
realizalt hazai jovedelem felhasznaldsa szerint sziikségszertien a kovetkez0 részekre oszlik:

Y=C+S+(T-TR)
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Az adott iddszak jovedelmébdl tortént megtakaritds a gazdasagi szereplék felhalmozott
megtakaritasait, a vagyont novelik. Ebben a tekintetben hasonl6 szerepet jatszik, mint a bovitd
beruhdzas: egy meglévo készletet, allomanyt novel a folyd idészak jovedelmébdl. A vagyon nem
mas, mint felhalmozott megtakaritas. Gazdasagi szerepe az, hogy a termelési és jovedelmi
folyamatok zavartalansagat biztositsa. Jele: A (Assets). (Meyer — Solt, 1999)

A tovabbiakban azt kivanom bemutatni, hogy hogyan hatnak adott iddszak megtakaritdsai a vagyon
nagysagara. A haztartasok megtakaritasaikat egyrészt pénzben, masrészt értékpapirban
tarthatjak. Az adott id6szak megtakaritasai novelik az értékpapirok és a pénz allomanyat. Az
értékpapir-allomany novekedése azt jelenti, hogy a haztartdsok hajlandoak ekkora értékben uj
kotelezvényeket vasarolni, vagyis ekkora nagysagi jovedelmet hajlandoak masok szamara
kolesondzni. Az értékpapirokat a véllalati vagy az allami szektor bocsathatja ki. A vallalati szektor
akkor bocsat ki 1j értékpapirt, ha az ebbdl szarmazéd bevételbdl bovité beruhdzasokat tervez. Az
értekpapir-allomany ndvekményének ezen része tehdt a kovetkezd iddszak tokeallomany-
novekedését finanszirozza. A kormany akkor bocsat ki értékpapirokat, ha bevételei nem fedezik a
kiadésait: Az értékpapir-dllomany ndvekményének tehat fedeznie kell a koltségvetés hianyat.

Ha eltekintiink a pénzbeni vagyonformatol, akkor a maganszektor adott iddszakban keletkezett
nett6 megtakaritasai fedezik a nettdé (bovitd) beruhazasokat és az allami koltségvetés hianyat.
Masképpen fogalmazva: a netté megtakaritas alatt a potlo beruhdzasokon feliili megtakaritasokat
értjik. A jovedelem-ujraclosztas kovetkeztében a keletkezett jovedelem megoszlik a haztartési, a
vallalati és az allami szektor k6zott, akik az igy rendelkezésiikre all6 jovedelmet hasznéalhatjdk fel
aruvasarlasra ¢és megtakaritdsra. Az egyes szektorokban fel nem hasznalt jovedelem a
megtakaritasokon keresztiil keriil ahhoz a szektorhoz, amelyik viszont tobbet szeretne kdlteni, mint
a rendelkezésére allo jovedelem. Végsd soron tehat a gazdasag egésze annyit kolt, amennyi a
realizalt jovedelem. (Meyer — Solt, 1999)

A konjunkturaciklus a termelés, illetve a jovedelem szabalyos ingadozasat jelenti. Az ingadozas
formalis leirasa részben fiiggetlen attol, hogy mi idézi el6 azt. Minden ingadozas jellemzdje, hogy
tartalmaz egy felfelé és egy lefelé valo mozgast, egy ugyancsak dnmagat erdsité novekedési fazist —
¢s egy lefelé valdo mozgast, egy ugyancsak onmagat erdsitd visszaesést. Ezt a 2. abran szemléltetem.
Az ingadozast alapvetden két tulajdonsaga alapjan irhatjuk le: idébeli kiterjedésével (id6tartama) és
a kilengés mértékével (amplituddja). A hullam-mozgast az valtja ki, hogy az Onmagat erdsitd
novekedés vagy visszaesés belelitkozik valamilyen (rendszerint kiilsé) korlatba. A konjunktira
kivalté oka alapvetéen meghatarozza azt, ami eldidézi a fellendiilés megtorését vagy egy ujabb
fellendiilés kezdetét, azaz azt hogy mi képezi a ciklus fels6 és alsé forduldpontjat.

Egy teljes konjunktaraciklus két fazisra oszthatd: boviilési iddszakra (vagy mas néven konjunktira
iddszakra), amikor a kibocsatas novekszik és visszaesési iddszakra (vagy dekonjunktirara), amikor
a kibocsatas csokken.

A gazdasagban megjelend ciklusokat csoportosithatjuk kivalté okuk szerint is. Ebbdl a szempontbo6l
beszélhetilink

- beruhazasi,

- monetaris,

- politikai stb. ciklusokrol.

10
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A konjunktira alakulasat elsOsorban az 6sszes kibocsatas, illetve a jovedelem alakuldsaval mérjiik.
Ha tapasztalati adatokat vizsgalunk, azt latjuk, hogy a beruhazasok, a fogyasztasi kiadasok,
valamint a foglalkoztatas alakulasa szinkronban mozog a termelés (a GDP) valtozasaval. Ezért a
konjunktirakutatok altalaban egyetértenek abban, hogy a konjunktura alakuldsanak legjobb jelzdje
a kibocsatas valtozasa. A konjunktaraciklus altalanos jellemz6it idealizalt formaban mutatom be,
ahol a kibocsatas-ingadozas teljesen szabalyos. Olyan fiiggvényt dbrazolunk, amelyik a kiilonb6zd
id6épontokhoz rendeli hozza a termelés adott id6pontban mért értékének természetes logaritmusat.

A 2. ébran a teljes ciklus t;-ts intervallumban zajlik le. A fellendiilés t;-t; periddusban torténik,
amikor a termelés novekedési liteme a trend folott van. A to-t3 intervallum a hanyatlas fazisa, a
termelés novekedési liteme csokken, de még mindig a trendvonal f6l6tt van. A depresszid szakasza
a t3-1; idészak, amikor a termelés tovabb csokken, de mar a trendvonal alatt. A megélénkiilés soran
(t4-ts) a termelés elkezd névekedni, de az még a trendvonal alatt. (Meyer — Solt, 1999)

InY 2 t6

/N /
V4

o

t4

2. abra: Szabalyos konjunktura ciklus
Forras: Meyer-Solt, 1999

A fellendiilés soran a fogyasztasi cikkek kereslete lassabban novekszik, mint a kibocsatas, mert a
fogyasztasi kereslet nem nd ardnyosan a jOovedelemmel. Ugyanakkor az egyre ndvekvd
tokeallomany és a termelés eldbb-utdbb beleiitkozik a teljes foglalkoztatds altal meghatarozott
korlatba. A foglalkoztatds mar nem ndhet tovabb, a jovedelmek sem ndvekednek, ezért a kereslet
novekedése lelassul. A lassulo keresletnovekedés a termelés novelésének lassuldsahoz vezet. Ennek
kovetkeztében csokkentik a beruhdzéasokat, igy a kereslet tovabb csokken. A megtermelt aruk
értékesitése egyre nehezebb, a készletek novekednek, mégpedig az optimalisnak tartott, tervezett
szint folé. Ez Gjabb termelésmérséklést fog okozni. A termelés és a foglalkoztatas csokkenése miatt
csokken a jovedelem, ami a kereslet tovabbi csokkenését okozza. Most mar lefelé indult meg egy
onmagat erdsitd, un. Kumulativ folyamat, a visszaesés vagy valsag. A termelés visszaesésével az
arszinvonal csokken, illetve az inflaci6 lassul.

A valsagot a termelés csokkenése, a készletek nem szandékolt felhalmozasa, a munkanélkiiliség
novekedése, a termelési kapacitasok kihasznalatlansaga jellemzi. A termelés csokkenése bizonyos
ponton tul mar nem igényel bovitd beruhazasokat, s6t, egyes vallalatok a potlasokat is elhagyjak. A
jovedelmek alacsonyak, ezért a fogyasztasi hanyad magas. A jovedelem csokkenésénél lassabban
csokken a kereslet. Részben ez idézi eld a termelés csokkenésének lelassulasat; a konjunkturaciklus
als6 forduldpontjdhoz kozeledik. A poétlasok elmaradasa a bruttd beruhazasok negativ értékét
eredményezi. Ennek mértéke korlatozott, hiszen legfeljebb az esedékes potlasok elhagyasaval lehet
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csokkenteni a tokeallomanyt. Ezért a beruhdzasok csokkenése is lelassul, ami ugyancsak a termelés
csokkenésének mértékét mérsékli. Bekovetkezik depresszid, amikor a termelés alacsony szinten
stagnal, a kapacitasok alacsony szinten vannak, ¢és kihasznalatlanok, a munkanélkiiliségi rata magas,
de mér nem nd tovabb.

Ekkor kell beindulnia egy Gjabb megélénkiilésnek, amit a kereslet novekedése valt ki. A kereslet
csokkenése recesszid idején mar lassubb, mint a termelés csokkenése, ami arra vezet, hogy
bizonyos ponton a kereslet meghaladja a termelést, csekély mértékti talkereslet alakul ki. Ezzel
pedig megteremtédik az uj fellendiilés feltétele. (Meyer — Solt, 1999)

A gazdasagi szereplok f6 csoportjait tekintve elmondhatd, hogy az allam és a vallalati szektor
megtakaritasai altaldban atmeneti jelleglick, mig a haztartasok jellemzden tartésan nettd
megtakaritdi pozicidoban vannak.

Akik rendelkeznek olyan szabad pénzeszkozokkel, amelyet mint ,.felesleg”-et eladasra hajlandok
kinalni, azokat megtakaritoknak nevezziik.

A kinalat tobb teriiletrdl tevédik 0ssze, mivel adott idoszakban nem minden megszerzett pénzt
koltenek el a pénztulajdonosok. Igy példaul jelenbeli pénzek képzédnek a haztartisokban, mivel
jovedelmiik egészét nem koltik el fogyasztasra, ezaltal megtakaritasaik keletkeznek.
Makrogazdasagi szinten gyakran ez a teriilet tekinthetd az egyetlen nett6 megtakaritonak, azaz ez az
a teriilet, ahol a megtakaritasok meghaladjak az adott teriilet hitelfelvételeinek Osszességét. Nettod
megtakaritas alatt értjiik a megtakaritasok Osszegének a hitelfelvételek 6sszegét meghalado részét.

A gazdasagi szereplok, azaz a vallalatok és az allam, illetve annak képviseletében a kormanyzat is
képeznek ideiglenes megtakaritasokat, de altaldban nem tekinthet6k nettd6 megtakaritoknak, mivel
tevékenységiik lebonyolitasahoz rendszerint jelentds dsszegben vesznek igénybe hiteleket.

A pénziigyi piac a pénz cseréjének helyszine, a pénz cseréjének kozvetitésében szerepet jatszo
szereplOk, pénziigyi eszk6zok, mechanizmusok valamint torvények, szabalyozok és szokasjogok
Osszessége. A pénziigyi piac elsOdleges feladata a gazdasidgban keletkezd szabad pénzeszkozok,
tokek eljuttatasa a felhasznalohoz. A pénziigyi piac kozvetitd szerepe révén a megtakaritas olyan
jovedelem, amely nem csapodik ki fogyasztds formdjaban a gazdasdg vérkeringésébdl. A
megtakarito jol felfogott érdekében 6sztonosen is felismerheti, hogy e jovedelmet nem érdemes, sot
nagyon veszteséges dolog kihasznalatlanul hagyni, érdemesebb miikddtetni, azaz bizonyos
hozamot igéré pénziigyi eszkozokre cserélni. A pénziigyi piacon tehat kiillonbozd iddpontbeli
pénzek cserélnek gazdat. A jelenbeli pénzekért cserébe a megtakaritok olyan igéretet kapnak, amely
a befektetett tokén tul tobbletjovedelmet helyez kilatasba. Ez a tobbletjovedelem a {6 motivacio. A
szereplOk igényeinek egymasra taldlasa révén, a piaci mechanizmusok alapjan a cserében kialakul a
piaci ar, azaz a kereslet és a kinalat altal meghatarozddik a pénziigyi termékek ara, vagyis kialakul a
piaci kamatlab, és ezzel egyiitt meghatdrozddik az értékpapirok arfolyama. Kovetkezésképpen: a
pénziigyi piacok, az ott kialakult 4rakon keresztiil jelentésen motivaljdk a megtakaritok, a
felhasznalok cselekvését, mind a megtakaritasi, mind a befektetési hajlandosagot. Igy kénnyen
belathatd, hogy a pénziigyi piac milyen jelentds hatast gyakorol — a megtakaritdsok gazdasagi
vérkeringésbe vald visszacsatolasa, a forrasok, a befektetési lehetdségek boviilése révén — a
gazdasagi folyamatokra. A valdsagban gyakran eltérhetnek a megtakaritok — akik altalaban a
haztartasok — és a tokét felhasznalok — akik altalaban az allam, illetve véllalatok — igényei.
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Az eltérések 0 teriiletei a kovetkezok:

o Pénzosszeg nagysaga: A megtakarito haztartasok 4ltalaban viszonylag alacsony
osszegekkel, jellemzden néhany millié forinttal rendelkeznek, mikdzben a pénzt felhasznalo vallalat
beruhdzasa gyakran millidardos nagysagrendii 6sszeget igényel.

J Lejarat: A haztartasok megtakaritasainak tervezett idétartama igen gyakran rovidebb, mint
a vallalatok finanszirozasi sziikségleteinek lejarata.
. Likviditas: A lejarattal kapcsolatos eltéré igényekhez kotédik a likviditas kérdése is.

Elképzelhetd ugyanis, hogy valamely megtakaritd egy adott projekt finanszirozdsahoz a beruhdzo
rendelkezésére bocsatja pénzét, vallalva azt, hogy ezzel a 1épésével lemond pénzérél egy
meghatarozott idotartamra. Ugyanakkor eldfordulhat, hogy a megtakaritonak bizonyos 1d6
elteltével, a kordbban vartnal hamarabb sziikséges lesz a pénzére. Ekkor értékesiteni kell a pénzét
felhasznal6 beruhazo felé fennalld kovetelését egy masik befektetonek.

o Kockazat: Az egyes megtakaritok kockazatvallalasi hajlandosaga és az egyedi beruhazasok
kockazata eltérd. A megtakaritok a pénziigyi kozvetitok segitségével a nekik megfelelé kockazata
lehetdségek jol diverzifikalt csoportjabdl valaszthatnak. Fontos itt kiemelni a diverzifikéciot, hiszen
elképzelhetd ugyan, hogy az adott megtakaritdé szamara egy konkrét tOkefelhasznalo igényei éppen
megfelelnek az Osszeg nagysaga, a lejarat és az egyedi kockéazat szempontjabol, am a diverzifikacio
szempontjat is figyelembe véve gyakran mégis célszerlibb egy egymashoz tobbé-kevésbé hasonld
profili elemekbdl Osszeallitott, jol diverzifikalt portfolio egyik kis szeletét birtokolni, mint annak
egy adott elemét.

o Szakértelem: A pénziigyi kozvetitd rendszernek megvan a kialakult munkamodszeriik és
eszkozrendszeriik feladataik elvégzésére, ami egy atlagos megtakaritorél nem mondhatd el. Am
még ha a sziikséges ismeret rendelkezésre is all, akkor is felvetddik a hatékonysag kérdése, hiszen
altalaban egy feladatot az tud a leghatékonyabban végrehajtani, aki azt gyakran, mindennapi
munkaszeriien végzi.

Az elozdekben felsorolt szempontok mind azt indokoljak, hogy kell egy hatékony pénziigyi
kozvetité rendszer, amely 1ényegében atalakitja a terméket, és lehetdvé teszi, hogy a viszonylag
kis Osszegli, altalaban révidebb iddtavra szolo, a likviditast €s a kockdzatmegosztast eldtérbe
helyezd megtakaritasok taldlkozzanak a tokefelhasznald vallalatok nagy Osszegli, hosszabb tavra
sz0l06 igényeivel, és ily modon a gazdasag Gjratermelési folyamatait és novekedését finanszirozzak.

Nyilvan nem véletlen, hogy a vilag legfejlettebb gazdasaggal rendelkezd orszagaiban a pénziigyi
kozvetitd rendszer igen innovativ és sokrétll szolgaltatasokat képes nytjtani. Ezen tGlmenden nem
elhanyagolhat6, hogy a pénziigyi piacok informdacioval szolgalnak minden gazdasagi szerepld
szamara. Példaul valdsziniileg sok — a pénziigyi piacokon latszolag nem tul aktiv — kis és kozepes
méretll vallalkozas vezetdi is figyelemmel kisérik a devizadrfolyamok és az iranyad6 kamatlabak
alakulasat, hiszen ezek a mutatok szamukra is igen hasznosak lehetnek, akar kozvetleniil, akar
kozvetetten.

A pénziigyi kozvetité intézményrendszer feladata tehat, hogy segitse a felek egymasra talalasat,
Osszehangolja a legkiilonfélébb elvarasokat, melyek a hozammal, a kockazattal, a futamiddvel
kapcsolatosak. A gazdasdg megfeleld6 mukodésének egyik fontos feltétele, hogy a pénziigyi
kozvetitd intézményrendszer képes legyen betdlteni azt a szerepet, amelynek lényege a forrasok
gyors, hatékony aramoltatésa.

A kozvetitd rendszer sokoldalian befolyasolja a megtakaritds és a beruhdzas folyamatat is,
visszahat annak alakuldsara. Példaul lehetdvé teszi a megtakaritasi lehetOségek szétvalasztasat,
batoritja a megtakaritasokat azaltal, hogy a befektetési formak széles valasztékat nyujtja,
serkent6leg hat a beruhdzasokra a rendelkezésre all6 forrdsok széles valasztéka miatt. Tovabba
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csokkenti a késedelmes fizetés, illetve a nem fizetés kockazatat a kolcsonnyajtok szamara, biztositja
a kolcsontdke elérhetdségét, csokkenti a kapcsolddo koltségeket, ezaltal noveli a befektetok altal
elérhetd nett6 jovedelmet. Ezeken tilmenden csokkenti a kolcsonigénylok kiadasait, és az
intézményesités eldsegiti az informacidk elérhetdségét, aramlasat, csokkentve ez altal a szereplok
kockazatat, novelve bizalmukat, és ezaltal megtakaritasi, befektetési hajlandosagukat. (Bakonyi-
Décsy — Lauf — Tasnadi, 2004)

A befektetési dontés tekintetében a befektetdknek egyre fontosabb, hogy elemezzék — befektetésiik
elott — azokat a kockazati tényezoket, amelyekkel szembesiilnitik kell. A maganszemélyek szamara
egyre fontosabb, hogy megtakaritott pénzeszkozeiket milyen eszkozokbe fektessék be. (Bodie —
Kane — Marcus, 2005)

A befektetési dontésnek ésszerlinek kell lennie, és igazodnia kell a befekteté igényeihez, azaz az
elvart hozamahoz és a kockazatvallalasi hajlandésagahoz. Acs Attila tanulmanyéban arrél ir, hogy a
befektetési dontést szdmos tényezd befolydsolja. A dontés racionalitdsdnak a megitéléséhez
pontosan tudni kell, hogy aki azt meghozta, milyen motivacids hattérrel és milyen idéhorizonttal
jellemezhetd stratégiat kovet. (Acs, 2012)

A befektetoknek alapos kockazatelemzést kell végrehajtaniuk a befektetési dontés meghozatala
elott. Meg kell ismerjék példaul a vasarolni kivant értékpapir tipusat, sajatos és altalanos
kockazatat. Elemeznilik kell azon vallalkozds mikodését, fizetoképességét, hatékonysagat,
jovedelmezdségét, piaci kockazatat, amely az értékpapirt kibocsatja, vagy amelyikben tulajdoni
részesedést kivannak szerezni, illetve egyéb mddon partnerekké akarnak valni. A vésarlas eldtt
gy0zddjenek meg, hogy megfelelé-e az adott értékpapir piaci ara. A redlis jovedelmezdséget
igérnek-e reklamjaikban a kiilonb6z6é pénziigyi befektetd intézmények, brokerek, hitelintézetek,
biztositdé intézetek. Ezen kiviil meg kell vizsgéalniuk, hogy az ingatlanba vagy az értékpapirba
torténd befektetés hordoz-e nagyobb kockazatot. A kockazat és hozam Osszefiiggésének
elemzéseével, vizsgalataval ésszerli, elviselhetd kockazata portfoliot célszerli kialakitania a
befektetonek. (Bodie — Kane — Marcus, 2005)

2.2  Befektetési formak és azok valtozasa
A befektetési lehetdségeket tobbféleképpen csoportosithatjuk.

Bodie és szerzdtarsai alapvetden két csoportot kiilonboztetnek meg, az ingdsdgokba és az
ingatlanba torténd befektetést.

I. Ingdsagok a. targyakba: nemesfémek,
mutargyak,

b. értékpapirokba: kotvény €s egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapir,
részvény vagy mdas tulajdonjogot megtestesitd
befektetést.

Il. Ingatlan

(Bodie — Kane — Marcus, 2005)
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A befektetési szempontjai:

- biztonsag (veszteségi kockazat minimalisra csokkentése),
- hozam (a kockazat nagysagatol fligg),

- novekedés (a befektetés értékndvekedése),

- likviditas (készpénzre valtas gyorsasaga).

A Dbefektetések idétav és kockazat alapjan is kategoéridkba sorolhatok. Az idétavot tekintve
megkiilonboztethetiink rovid, illetve hosszi tava befektetéseket: elobbiekbe az éven beliili
lejaratuak — példaul a bankbetétek €s az értékpapirok egy része —, a hosszu tavliakba pedig az éven
tali, illetve a lejarat nélkiili befektetések tartoznak.

Az elérheté hozam tobbnyire a kockazattal egyenesen aranyos: minél nagyobb tehat egy adott
befektetés lehetséges hozama, a hozzé kapcsolodo kockdzat is egyre jelentdsebb.

A lekotott betétek és allampapirok gyakorlatilag kockazatmentesek, hiszen azokhoz az adott
hitelintézet vagy mas pénziigyi szolgaltatd, illetve az allam garanciaja kapcsolodik. Az alacsony
nem kapcsolodik hozzajuk, kockazati besorolasuk az allampapirokéhoz hasonlo. (Meg kell
jegyezni, hogy a jelzaloglevelek kockazatinak megitélése a valsag kovetkeztében modosult.) A
kozepes kockazatu befektetések kozé tartoznak az egyes befektetési alapok, amelyekhez bar nem
tartozik tokegarancia, am befektetési politikajuk révén a tékevesztés esélye minimalis. A befektetési
alapoknéal ugyanakkor lehet taldlkozni alacsony kockézati konstrukciokkal is: a tokevédett
alapoknal a befektetett tOke visszafizetését az alapkezeld garantilja, am ezek hatrdnya, hogy
tobbnyire hosszu, jellemzéen haroméves futamidejiiek, igy a vallalatok szdmara nem jelentenek
részvénytalsulyos alapok, illetve a tdzsdei részvények: ezeknél az elérheté hozam nem
maximalizalt, viszont szamolni kell a gyors tokevesztés lehetoségével is. (Somi, 2007)

A befektetési kornyezetet szdmos tényez0d befolyasolja:

globalizacid,

értékpapirosodas,

pénziigyi terméktervezés,

az informacios és kommunikacios rendszerek forradalma.

Ha a befektetési lehetdségeket nem korlatozzak kizarolag hazai befektetési eszkozokre,
lehetoségekre, szélesebb a valaszték, ¢és ez elonyds a befektetoknek. A globalizaciohoz
megfeleléen miikodé kommunikacids rendszerekre és szabalyozasokbol fakado korlatok feloldasara
van sziikség. (Bodie — Kane — Marcus, 2005) Magyarorszagon 2001. janius 15-ével a
devizaliberalizacioval a pénziigyi termékek tekintetében gyakorlatilag megsziint a kiilonbség a
deviza kiilfoldiek és a deviza belfoldiek kozott. Ez tette lehetdvé a magyar allampolgarok szamara,
hogy a pénziigyi termékek még szélesebb valasztékahoz juthassanak hozza, ami megnovelte a
keresletet olyan pénziigy termékek irant is, amilyen példaul a disszertaciom témajat képzo
befektetési alapok kore.

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban példaul, akik kiilfoldi részvényekhez szeretnének hozzajutni, a
legkonnyebb az ADR-ek — az USA teriiletén kibocsatott értékpapir, amelyek egy kiilfoldi cég
részvényeit képviselik — felhasznalasaval tehetik ezt meg. A brokerek, akik a kozvetitd szerepet
toltik be az ilyen tranzakciok soran, vesznek egy adott mennyiséget egy kiilfoldi kibocsato
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értékpapirjaibol, majd ADR-eket bocsatanak ki, amelyek az adott kiilfoldi értékpapir adott
mennyiségére vonatkozd kovetelések. Az ADR-ek dollarban nominaltak, lehet veliik az amerikai
tézsdén kereskedni, de 1ényegében nem masok, mint kiilfoldi értékpapirra vonatkozd kovetelések.
fgy az amerikai befektetd szamara nincs nagy eltérés egy francia és egy amerikai részvénybe vald
befektetés kozott. Természetesen a befektetés mogott hizédd megfontolasok eltérhetnek. Az ADR-
ek egyik fajtdja a WEBS (World Equity Benchmark Shares), amely a megismert letéti struktira
alapjan egy adott orszag értékpapirjaibol allo portfolioval vald kereskedést tesz lehetové. Minden
WEBS egy adott orszag részvénykosaranak arfolyamat koveti. A WEBS-ekkel ugyanugy lehet
kereskedni, mint a tobbi értékpapirral, lehetévé téve, hogy az amerikai befektetok diverzifikalt
kiilfoldi értékpapir-portfoliokat alakitsanak ki. (Bodie — Kane — Marcus, 2005)

A globalizacid felé hatalmas 1épés volt az, amikor 1999-ben 11 eurdpai orszag bevezette 01j k6zos
pénznemét, az eur6t. A kozds pénz erdsiti a globalis kereskedelmet, és 0sztonzi a piacok

crer

Ezen kiviil a befektetési kornyezetet befolyasolja még az értékpapirosodas is. Korabban a
pénziigyi kozvetitok szolgaltak azt a célt, hogy forrasokat aramoltassanak az orszagos tokepiacokrol
a kisebb helyi piacokra. Az értékpapirosodas (securitization) azonban ma mar lehetdvé teszi, hogy a
kolcsonfelvevok kozvetleniil a tékepiacon jelenjenek meg. Ennek soran a hitelek nagyobb
csoportjahoz kapcsoldddan bocsatottak ki értékpapirokat. Példaul a jelzalog hitelezés sordn a
befekteték olyan értékpapirokba fektethetnek, amelyek mogott a jelzaloghitelek és az azok
fedezetéiil szolgaldo vagyontargyak allnak. (Bodie — Kane — Marcus, 2005) Ezek nem megfelelé
torvényi szabalyozasa vezetett az Amerikai Egyesiilt Allamok jelzalogpiaci valsagahoz 2008-ban,
amely atterjedt szinte az egész vilagra.

Doktori disszertaciom tekintetében kiemelt szerepe van a pénziigyi terméktervezésnek (financial
engineering), amelynek keretén belill az egyéni kivansagok szerint hoznak 1étre bizonyos
termékeket. A pénziigyi tervezOk az értékpapirokat (esetlegesen kockazatos) pénzaramlasok
kotegeinek tekintik, amelyeket az értékpapirpiac szerepldinek igényei szerint at lehet alakitani.
(Bodie — Kane — Marcus, 2005)

»AZ internetes és mas szamitastechnikai innovaciok jelentdsen atalakitjak a gazdasagot. Az on-
line kereskedési rendszerekben az ligyfél kozvetleniil keriil kapcsolatba a brokercéggel. Az on-line
brokercégek olcsobban tudnak iizletet kotni, igy jutalékaik is alacsonyabbak. Manapsag egy kotés
dija on-line rendszerben 20 dollar alatt van, mig a hagyomanyos moédon 100-300 dollar kozott is
lehet. Az utobbi években ugrasszerlien megnétt a befektetok kozti kdzvetlen ilizletkotést lehetové
tevd elektronikus kommunikécios rendszer fogalma. Ezekben a rendszerekben a tagok sajat maguk
vihetik be ajanlataikat a rendszerbe, ahol automatikusan, kozvetitd és jutalék nélkiil parositjak az
ajanlatok. ,,. (Bodie — Kane — Marcus, 2005)

Az értékpapirok

A befektetési kornyezet valtozasait indukald tényezok felsorolasa utan roviden ismertetem melyek a
legfontosabb értékpapir fajtak, és mi jellemzi azokat. A felsorolast az indokolja, hogy a
disszertaciom témajat a befektetési alapok adjak, amelyek ezekbe az eszkozokbe fektetik a
befekteték pénzét egy meghatarozott befektetési politika szerint €s diverzifikacio mellett.

Az allampapirok két legfontosabb elonyének a biztonsag és a kiszamithaté hozam tekinthetd. A
befektetdk tobb tipust és futamideji allampapir koziil valaszthatnak, dm ezen értékpapirok
vasarlasanak feltétele az értékpapirszamla megléte. Az allami hattér nyujtotta biztonsagnak
ugyanakkor ezeknél az instrumentumoknal is dra van: az elérheté hozam meglehetdsen alacsony.
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Az allampapir a kibocsatd allam adossagat testesiti meg, szerepe az allami bevételekkel nem
fedezett allami kiadasok finanszirozasa. Segitségével az allam hitelt vesz fel a megtakaritoktol
meghatarozott idére, mely utan kamatot fizet. (Brealey — Meyers, 2005)

Idétavjat tekintve, a klasszikus csoportositds szerint beszéliink kincstari valtorol (3-6 honapos),
kincstarjegyrol (6-12 honapos) és az allamkotvényrél (éven tali, akar 10-20 éves, vagy annal is
hosszabb lejarati) Magyarorszagon a kincstari valtd elnevezés helyett is a kincstarjegy definiciot
alkalmazzak. Mas befektetési dontéseknél minden pénziigyi piacon meghataroz6 az un.
reprezentativ belsé kamatlab, amely gyakorlatilag a kockdzatmentes hozam, a 3 honapos lejarata
allampapir kamatladba. Minden mas befektetés kockazatot hordoz, igy a hozamelvéras a kincstari
valto kamatlab meghaladd. (Borszéki, 2004/b)

A Kincstarjegy az allam rovid tava (3, 6 és 12 honapos futamidd) finanszirozéasara kibocsatott
értékpapirja, két fajtaja a diszkont és a kamatozo kincstarjegy. A kamatozo Kincstarjegy
kifejezetten a lakossagi megtakaritasokat megcélzo koltségvetési forras. A diszkont Kincstarjegy
egy évnél rovidebb futamidejii allampapir, amely kamatot nem fizet, hanem a névértéknél
alacsonyabb, diszkontaron keriil forgalomba, lejaratkor pedig a névértéket fizeti vissza. A hozam
Osszege a névértek és a vételar kozotti kiilonbség. Harom kiilonb6zé — 3, 6 és 12 hoénapos —
futamiddvel értékesitik a kincstarjegyeket az elsédleges piacon, de — tekintve az allampapir aktiv
masodpiaci forgalmat — egy éven belil Iényegében barmilyen hatralevd futamiddvel
megvasarolhatd. A diszkont Kincstarjegyekhez nyilvanos kibocsatas keretében, aukcidokon lehet
hozzajutni. A 6 és 12 honapos diszkont kincstarjegyeket a pénziigyi teljesités napjan (aukcid utani
hét szerda) bevezetik a Budapesti Ertéktézsdére. A papir teljes futamideje alatt szabadon
atruhazhat6. A Diszkont Kincstarjegyet aukcido keretében az elsddleges forgalmazodk, illetve a
befektetok a nekik adott aukciés megbizas utjan vasarolhatjdk meg. A Diszkont Kincstarjegy
masodpiaci adasvétele tobbek kozott torténhet az elsddleges forgalmazoknal vagy a Magyar
Allamkincstar fiokjaiban. (Brealey — Meyers, 2005)

A magyar allamkétvény egy évnél hosszabb futamidejii, kamatoz6 allampapir, amit 3, 5, 10 és 15
éves futamiddvel értékesitenek. A fix kamatozast allamkotvényeknél mar a kibocsataskor
meghirdetett és rogzitett az egyes kamatfizetési periddusokban kifizetendé kamat nagysaga. Ezzel
szemben a valtoz6 kamatozast kotvényeknél csak a kamat-megallapitas modja és ideje rogzitett, a
kifizetendé kamat mértéke csak az adott kamatfizetési periddusra ismert. A kibocsatds modja
szerint megkiilonboztethetlink nyilvanos vagy zart korli kibocsatds sordn értékesitett
allamkotvényeket. A zart kori kibocsatds utjan forgalomba hozott allamkotvények kibocsatasa
legtobbszor kiilonleges célt szolgalt, és az értékesités célja meg is hatirozta az adott allampapir
befektetdinek korét. Ilyen koétvények voltak pl. a bank-, a hitel- és az addoskonszolidacios
allamkdotvények, amelyek a bankok tékemegfelelési mutatdjat és mitkodési feltételeit voltak hivatva
javitani. A zart kibocsatasi allamkdtvények aranya azonban mér nem jelentds. A tobbi allampapir
nyilvanos kibocsatas keretében kertilt értékesitésre. A gazdasag fejlodésének, az allamhdaztartasi
reform elérehaladdsanak, a Magyar Nemzeti Bank és az allami koltségvetés kozotti funkcidk egyre
vilagosabb szétvalasztasanak koszonhetden, valamint a kibocsatd azon torekvéseivel dsszhangban,
amelyek a nyilvanos kibocsatasok szerepének erdteljes novelésére iranyulnak, 1997-t6l az
allamkotvények dontéen nyilvanos értékesitéssel kertilnek forgalomba. (Brealey — Meyers, 2005)

A hosszabb tava — legalabb egyéves — befektetést keresd vallalkozasoknak jelenthetnek kedvezo
alternativat a vallalati, illetve a banki kotvények. Utobbiak a budapesti bankkdzi kamatlabnal
néhany tized szdzalékponttal magasabb - tehat a bankbetétnél kedvezdbb — fix éves hozam elérését
teszik lehetévé, viszonylag kis kockazat mellett. ,,A kotvénytulajdonosok meghatarozott Gsszegi
pénzfizetések sorozatara jogosultak: a kotvény lejaratdig minden évben kapott kamat, majd
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lejaratkor visszakapja a kotvény névértékét” (Brealey — Meyers, 2005) Bar a jegyzést kovetd
tdzsdei bevezetés révén ezen értékpapirok masodlagos forgalma is megoldott, forgalmuk
meglehetdsen alacsony, igy a lejarat eldtti értékesités nem kifizetddd. A hazai bankok koziil tobb —
Ot, hat — bocsat ki kotvényeket, legaktivabbnak ezen a téren a Raiffeisen és az MKB Bank
tekinthet6. Fontos megjegyezni, hogy a vallalatok lehetdségiik van nyilvanosan kotvényt
kibocsatani. Hazankban a nagyvallalatok és pénziigyi intézmények altal kibocsatott fix és valtozo
kamatozast kotvények is egyarant megtalalhatéak. A vallalati kotvények piaca hazénkban nem
mondhat6 jelentésnek.

A tdzsdei részvények vasarlasat a vallalkozasok is értékpapirszamlan, megbizas utjan oldhatjak
meg. ,,A részvénytulajdonosok pénzjovedelmeit az osztalékok és az arfolyamnyereségek illetve
veszteségek alkotjak.” (Brealey — Meyers, 2005) A részvények tekintetében megkiilonboztetiink
tézsdei és tézsdén kivili (OTC — over the counter) piacokat. A részvényekkel elért hozam
ugyanakkor szintén adokoteles, emellett szamolni kell az egyes tligyletek utdn felszamolt
tranzakcios dijjal is. Tekintettel arra, hogy a hazai részvénypiacon kiemelt teljesitményt nyujtd
papirok nincsenek, a tézsdei részvény mint befektetés is elsdsorban hosszii tavon lehet
gyiimolcs6zo.

2.3 A modern portfolio elmélet

Doktori disszertaciom szempontjabodl a legfontosabb kozgazdasagi elmélet, amely a pénziigyekkel
¢s a tokéletes beruhazasokkal (magas hozamu, de alacsony kockazata befektetésekkel) foglalkozik,
a modern portf6lié elmélet, amelynek matematikai modelljét Henry Markowitz (Markowitz, 1952)
dolgozta ki. Az elmélet azt fogalmazza meg, hogy nem elég egyetlen részvény varhato kockazatat
¢s a hozamat nézni, hiszen egynél tobb részvénybe fektetve a befektetd joval tobb hozamra tehet
szert a diverzifikalas eredményeként. (Merton, 1972)

»A portfolid varhaté hozama a benne szerepld papirok varhatdé hozamanak stlyozott szdmtani
atlaga:

N
r, = Zwi r
i=1

ahol:

N=a portfolidoban szerepld papirok szama

wi=az i-dik papir részaranya a portfolio piaci értékében
ri=az i-dik papir varhat6 hozama” (Szaz, 1999)

A legtobb befektetd szamara a kockazat, amit felvallal a részvény vasarlasakor, az hogy a hozam
alacsonyabb lesz a vartnal. Altalaban minél nagyobb a kockazata egy értékpapirnak, annal nagyobb
amit a kiilonb6zo részvények barmelyike magaban hordoz (feltéve, hogy a kiilonb6z6 részvények
kozvetleniil nem fiiggnek 0ssze, azaz paronként véve a korrelacios koefficiens zérus).

A portfolid kockdzata kétféle kockazatbol all: a szisztematikusbdl, ami allandd, akarhany
értékpapir szerepel is a portfolioban, és a nem szisztematikusbdl, ami annal kisebb, minél nagyobb
a portfolioban szerepld értékpapirok szdma. Az elObbire a kamatlabak, a recesszid, a habortk
szolgalnak példaként, az utdbbi az egyes értékpapirok egyedi kockdzata, amely a diverzifikéalassal
Osszességében csokkenthetd. Vagyis az egyes értékpapirok kockézati szintjei kozotti differencia az,
ami meghatarozza a teljes portfolio kockazatat.
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Ez a kétfele megkozelités adja magat egy primal-dudl programozési feladatpar felirasara, ami a
modern portf6lidé elmélet matematikai kvadraturdja. Masként fogalmazva, Markowitz megmutatta,
hogy a jo befektetés a részvények megfeleld kombinaciojanak kivalasztasabol all. Adott kockazati
Osszegre a modern portfolio elmélet megmondja, hogy hogyan valasszuk ki azt a portfoliot,
amelynek legnagyobb lesz a lehetséges varhatdo hozama. Vagy megforditva, adott varhatdo hozamra
az elmélet segit kivalasztani azt a portfoliot, amely a legalacsonyabb lehetséges kockazatot viseli.

A modern portfoli6 elmélet felteszi, hogy a befektetok alapvetéen kockazatkeriild. Ezért a
befektetok nagyobb kockazatot csak akkor hajlandok vallalni, ha magasabb varhat6 hozammal
kompenzaljak oket. Ebbdl az is kovetkezik, hogy annak a befektetonek, aki magasabb varhat6
hozamra jatszik, tobb kockazatot kell vallalnia. Ennek az a kdvetkezménye, hogy egy racionalis
befekteté nem fektet be egy adott portfolidba, ha egy masik, kedvezdobb kockazati és varhato hozam
paraméterekkel rendelkezo portfolid is rendelkezésére all. (Merton, 1972)

A kockazatos befektetések minden egyes lehetséges kombindcidja, a kockazatmentes befektetések
kizarasaval, abrazolhat6 a (x,y) koordinatarendszer egy pontjaval, ahol x a portfolié kockazata és az
y a varhat6 hozama.

Ezeknek a pontoknak az dsszessége egy tartomanyt hataroz meg a sik pozitiv negyedében. Ennek a
tartomanynak a baloldali hatara — mint ahogyan az a 3. &bran lathat6 — egy hiperbola (,,a
Markowitz-puskagoly6”), amelynek fels6é aga a hatékony frontvonal — efficient frontier —.
Béarmelyik portf6lid, amely e frontvonalon van, hatékony: varhaté hozama maximalis egy adott
kockazati szint mellett. Amikor egy kockazatmentes befektetést vezetiink be, a hatékony frontvonal
egy félegyenes (capital allocation line — CAL,) lesz, amely érinti a hiperbolat — tangency portfolio—.
Tehat a kockazatmentes befektetés szerepeltetése a portfélioban noveli a hatékonysagat, hiszen az
érintési pont kivételével a félegyenes minden egyes pontjdhoz nagyobb varhatdé hozam tartozik,
mint a hiperbola felsé agan, minden lehetséges kockazati szintre. Az érintési portfolio ,.egy
befektetés alaptételeként” ismert az irodalomban. (Merton, 1972)

Efficient Frontier
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@

Fxpected Re turn
N
/—-\ =
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o
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risk free rate

Best possible CAL

Standard Deviation
3. abra: A Markowitz-puskagoly6 (Markowitz Bullet)
Forras: Merton, 1972

A modern portfolid elméletet azonban két alapfeltevése miatt sokan biraljak. Az elmélet azt
feltételezi, hogy a befektetok raciondlisan gondolkodnak és cselekszenek, valamint az elmélet
hatékony piacot feltételez. Ez utobbi két feltevés ellen egyre tobb a bizonyiték. Ebbdl kovetkezden
kijelenthetjiik, hogy az elmélet nem igazan jol modellezi a befektetési piacokat,
kockazatszamitasaikat csak erds fenntartdsokkal fogadhatjuk el. Ezt a kovetkeztetésiinket
megerdsitik Hubbard (Hubbard, 2009) legujabb kutatasi eredményei is. Soros Gyorgy (Soros, 2010)
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is a kockézatszamitdsban latja a problémat. Szerinte a kockazatszamitasokat hamis premisszak
mellett végzik, azzal a feltevéssel, hogy a modern pénzpiacok — csakugy, mint az arupiacok,
tehetjiik hozza — mindig megtisztulnak, altalaban egyenstlyban vannak, és kilengéseik csak
véletlenszertiek. (Moczar, 2010)

»A portfolio Osszetétel szerint valtozatos lehet. Egy portfolid kockazatanak megitéléséhez a
befektetoknek nem szabad elfeledkezniiik az egyes eszkozhozamok kozotti dsszefiiggésekrdl. Az
egymassal ellentétes kifizetések stabilizaljadk a portfolio egészének kockazatit. Az olyan
megtériilésit eszkozokbe vald befektetést, amely csokkenti egy bizonyos kockazatforrassal
szembeni kiszolgaltatottsdgunkat lefedezésnek hivjak. A portfoliokockazat kezelésének masik
modja a diverzifikacio, amikor az eszkozok széles korébe torténd befektetés révén egyetlen
értékpapir kockézatanak sem vagyunk talsagosan kitéve.

A portfoliok sajatossagai:

1. Egy eszkoz 4atlagos vagy varhaté hozama egyenld az egyes esetek hozamainak
valdszintiséggel sulyozott atlagaval.

2. Egy eszkdéz hozamanak variancidja egyenld a véarhatdé hozam négyzetes eltéréseinek
varhat6 értékével.

3. Egy portfoli6 hozama egyenl6 a portfoliot alkotod eszkdzok hozamainak sulyozott atlagaval,
ahol a sulyokat az eszkoz portfoliobeli aranyai adjak. Ebbdl kovetkezik, hogy egy portfolio
varhat6 hozama az egyes eszk6zok varhatd hozamainak sulyozott 4tlaga.

4. Ha egy kockazatos eszkdzt kombindlunk egy kockazatmentes eszkozzel, akkor a portfolid
szorasa egyenld lesz a kockazatos eszkdz szérasanak és az eszkdz portfolioban 1évo
aranyanak szorzataval.” (Bodie — Kane — Marcus, 2005)

A portfolio kezelok ugy hatarozzak meg a hatékony portfolio gorbéjét, hogy eldszor megbecsiilik az
eszkoz varhaté hozamat és a kovarianciamatrixot. Az igy kapott kiinduldé adatokat ezutan egy
szamitdégépes optimalizacidos programba betaplaljak és megkapjdk az optimalis befektetési
aranyokat, valamint a hatékony portfoliok varhatd hozamait és szorasait. (Bodie — Kane — Marcus,
2005)

24 A befektetési alapok

A portfolio képzés elmélete testesiil meg a befektetési alapokban, mivel minden befektetési alapot
egy 6nall6 portfolionak tekinthetiink.

A befektetési alapok (mutual funds), amelyek sok befektetd pénzét gytijtik 0ssze €s kezelik, a
méretbeli problémakbol néttek ki. Arra a problémara adnak valaszt, miszerint a legtobb haztartas
portfolidja nem elég nagy ahhoz, hogy az értékpapirok széles valasztékat dlelhesse fel. Az ligyndki
¢és a kereskedelmi dijak miatt nagyon koltséges sok kiilonbozo cég részvényeibdl egy-egy darabot
venni, sokkal gazdasagosabb a részvényeket és a kotvényeket nagy csomagban vasarolni. Ez a
megfigyelés profitszerzési lehetdséget jelent, ezt ismerték fel és erre jottek létre a befektetési
alapok. A Dbefektetési alapok a kisbefektet6k kis Osszegli megtakaritasait Osszegylijtve nagy
Osszeggel rendelkeznek, igy élvezhetik a nagybanki kereskedelem eldnyeit. A befektetok a
befektetéseik nagysagabol (befektetési jegyeik szamatol) fliggden jogosultak a teljes alap aranyos
részére. Ez a rendszer a kisbefektetOknek olyan eldnydket kinal, amiért hajlandok dijat is fizetni a
befektetési alap kezeldjének. A befektetési alapok logikus kiterjesztései a befektetési kluboknak,
vagy kozosségeknek, amelyekben az egyének maguk tarsulnak és egyesitik tokéjiiket. Az alapok
olyan cégeknek tekinthetok, amelyek sok befektetd eszkozeit elfogadjak és az 6 neviikben fellépd
befektetési ligynok szerepét toltik be. Tehat Gjra latjuk, hogy a specializacié elényei meglehetdsen
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nagyok, mivel az alap értékes szolgaltatast tud nyujtani, és eleget szamit fol érte ahhoz, hogy tisztes
nyereséghez jusson.” ( Bodie — Kane — Marcus, 2005)

A befektetési alap a befektetési jegyek nyilvdnos vagy zartkori kibocsatasaval 1étrehozott és
mukodtetett vagyontomeg, amelyet a befektetési alapkezeld a befektetok altalanos megbizéasa
alapjan, azok érdekében kezel. A befektetési alap a kis- és a nagyfektet6k Osszegyljtott
megtakaritasa, amelyet felkésziilt pénziigyi szakemberek kezelnek. A garancidk és a szakszer(
befektetés miatt pedig, egyrészt minimalisra csOkken a befektetési kockdzat, masrészt a
legkedvezébb befektetési formak szines egylittesét megtaldlva, a legmagasabb hozamot is
biztositani tudjak. A befektetési alapot a befektetok befizetései hozzak 1étre, igy annak a befekteték
a befizetésiik aranyaban valnak tulajdonosaiva. (Somi, 2007)

A befektetési jegy meghatirozott modon ¢€s tartalommal, sorozatban kibocsétott, vagyoni és egyéb
jogokat nyujtd, atruhazhatd értékpapir, amelyben a kibocsatdé meghatarozott pénzosszegnek a
rendelkezésre bocsatasat elismerve arra kotelezi magat, hogy azt, a befektetési jegy tulajdonosa
érdekében befektetési alap kialakitdsara, illetve az abban vald elhelyezésre forditja, és az igy
1étrehozott befektetési alapot a befektetdk altalanos megbizdsabol kezeli.

A befektetési jegy részesedést megtestesitd, forgalomképes értékpapir. A befektetési jegy
tulajdonosai a befektetési alap tokéjének tulajdonosai, akik ebbdl a kézos tulajdonbol befektetési
jegyeik értékének alap értékéhez — a hozam felosztasakori netté eszkdzértékhez — viszonyitott
aranyaban részesednek. A befektetd hozama tehat a Dbefektetési alap milkodtetésének
eredményességébdl, az alap befektetéseinek sikerességétdl fiigg. Befektetési jegyet kizéarolag
befektetési alapkezeld tarsasag bocsathat ki, nyilvanos vagy zart jegyzés utjan. A befektetési jegy
nyilvanos forgalomba hozatalakor az alapkezelOnek kezelési szabalyzatot, tdjékoztatd, és roviditett
tajekoztatot kell készitenie.

A Dbefektetési jegy a kedvezményezett, illetve a rendelkezésre jogosult személy nevére szolo,
dematerializalt értékpapir. Az alapkezeld csak kivételes helyzetekben — elhérithatatlan kiilsé ok
esetén — fliggesztheti fel a nyilt befektetd alap befektetési jegyeinek a forgalmazasat. A pénziigyi
valsag kovetkeztében tortént meg hazankban a legjelentdsebb ilyen felfiiggesztés. 2008. november
7-én a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete felfiiggesztette az ingatlan befektetési alapok
kereskedelmét 10 munkanapra, amivel a nagy aranya eszkozérték kiaramlast akartak
megakadalyozni. Ez elsOsorban a befektetési alapkezeloket védte, és hatasosnak volt mondhato,
mert a panik miatti nagymértéki eszkozkivonas megsziint az intézkedés hatasara. ( Bodie — Kane —
Marcus, 2005)

A Dbefektetési alap indulasakor a befektetési jegy ara megegyezik a névértékével. Késobb a nyilt
végli befektetési jegyeket az un. egy (befektetési) jegyre jutd nettd eszkozértéken Ilehet
megvasarolni és visszavaltani. Ennek a tulajdonsdganak koszonhetéen az ,.egy jegyre jutd nettd
eszkozértéket” arfolyamnak is hivjuk. Az alap nettd eszkozértéke a portfolidban 1évé eszkozok
Osszértéke, csokkentve az alapot terheld kotelezettségekkel. Az egy jegyre jutd nettd eszkozérték az
egy befektetési jegyre jutd értéket mutatja. Az egy jegyre jutd nettd eszkozérték (arfolyam) az
alapban 1év0 értékpapirok piaci értékétdl fligg, és mint ilyen, naponta valtozhat. A netto
eszkozértéket az alap letétkezeldje allapitja meg az aktudlis értékpapir paci arfolyamok alapjan. A
nyilt végli befektetési alap nettd eszkdzértékét minden munkanapra, zart végili értékpapir-alapét
legalabb hetente, a zart végli ingatlanalapét pedig legalabb kéthetente kell megallapitani. Az egy
jegyre jutd nettd eszkozérték két iddpont kozotti valtozasa a jegy hozama. (Bakonyi — Décsy —
Lauf — Tasnadi, 2004)
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2.4.1 A befektetési alapok kialakulasa és csoportositasa

A vilagtorténelemben az els6 befektetési alap létrehozéasa 1774-re tehetd, amikor egy holland
kereskedd egy zartvégii alapot inditott utjara. A cél az volt, hogy a befektetdk dsszegytijtott pénzét
elhelyezze ¢és a befektetések diverzifikalasaval csokkentse a kockazatot. A kovetkez6 fontos 1épés a
Britain’s Foreign and Colonial Government Trust megalapitasa volt 1868-ban. Az Egyesiilt
Allamokban a befektetési tarsasagok megjelenése az elsd vilaghaborat koveté gazdasagi
novekedéssel kapcsolhatdo Ossze. Az elsé zartvégli befektetési alap 1924-ben alakult. Még
ugyanebben az évben megalakult az elsé nyiltvégli befektetési alap is, a Massachusetts Inverstors
Turst (MIT). 1924 végére a MIT-nek mar 200 tulajdonosa volt, és az alap teljes eszkozértéke
megkozelitette a 400 millid USD-t. Az ezt kovetd 6t évben folyamatosan alakultak a befektetési
alapok, 1929-re szamuk elérte a 102-t. Az alapok nagy része zartvégii alap volt, és az alapokba
fektetett eszkozoknek 95,4%-at kezelték ezek az alapok. A 102 alap mintegy 3 milliard USD-t
kezelt, a tulajdonosok szama megkozelitette a 600 000-t. (533 000 zartvégii alap tulajdonos és
49 000 nyiltvégii alap tulajdonos.)

Az 1929-es tozsdekrach vetett véget a fellendiilésnek. A tézsde oktoberi dsszeomldsa ugyanugy
¢rintette a befektetési alapok tulajdonosait, mint a részvénytulajdonosokat. A legnagyobb
veszteséget a zartvégli alapok tulajdonosai szenvedték el, 1évén, hogy nem tudtdk visszavaltani
befektetési jegyeiket, a piacon pedig nem lehetett eladni. Veszteségiiket még tetézte az is, hogy a
zartvégli alapok menedzserei — lévén nagyobb mozgdsszabadsaguk, mint a nyiltvégli alapok
vezetdinek — sokkal nagyobb kockazatot vallaltak, néha még kolcsonpénzeket is részvénybe
fektettek.

Az dsszeomlast kovetden a zartvégii alapok szinte teljes egészében a hattérbe szorultak, az Gjonnan
alakult alapok tobbségében nyiltvégiiek voltak. Az 1924-29-es iddszak felfutdsat azonban még
sokaig nem sikeriilt megismételni, 1940-ben minddssze 1,1 milliard USD volt az alapok
eszkozérteke. Az 1940-ben 1étezd 68 alapnak mar csak 57,5%-a volt zartvégii alap.

1940 fontos datum volt a befektetési alapok torténetében, mert november 1-én 1épett életbe az un.
Investment Company Act (ICA). Ez a torvény irja elé a befektetési tarsasagok regisztralasi
kotelezettségét a Securities Exchange Commission-nal (SEC), a befektetdk minél teljesebb
tajékoztatasat (prospektus), valamint azt, hogy a befektetdk is kapjanak részvételt a vezetésben.

Az igazi fellendiilést azonban csak az 50-es évek hoztak meg. Els6sorban a nyiltvégli alapok
fejlédtek: az évtized folyaman hétszeresére nétt az alapokba fektetett eszkdznagysag. 1960-ra a
befektetési alapok eszkozeinek mar csak 10,9%-a tartozott a zartvégii alapokhoz, és ez a tendencia a
késdbbiekben is folytatddott. Az 1941-71 kozotti idészakban a nyiltvégli alapok eszkozértéke 100-
szoros novekedést mutat, 1970-re elérte a 47,6 Mrd USD-t, a nyiltvégi alapok szama pedig a 361-
et.

Az 1970-es évek elejéig a legtobb alap részvényorientalt volt, néhany kotvényalappal kiegészitve. A
statisztikék szerint 1970-ben a befektetési politikat tekintve otfajta befektetési alap volt. Az 1970-es
évektdl ugrasszerli novekedés kovetkezett be, ez tobbek kozott a szélesedd befektetési palettanak is
betudhatd. Bar az 1970-es évek legelején a novekvd inflacio, valamint a részvényarfolyamok egyre
nagyobb volatilitdsa valamelyest csokkentette a hagyomanyos részvényalapok vonzerejét, azonban
1974-ben egy forradalmian uj befektetési lehetdség tiint fel, a pénzpiaci alapok. A pénzpiaci alapok
a befektetoktdl Osszegylijtott pénzeket rovid lejarati pénzpiaci instrumentumokba fektetik be,
azokbol alakitanak ki egy diverzifikalt portfoliot. Ilyen tipikus pénzpiaci eszkéznek tekinthetok a
kereskedelmi papirok, a bankok altal kibocsatott letéti jegyek, kincstari valtok stb.
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1974-ben 15 pénzpiaci alap mar tobb mint 1,7 mrd USD eszkozallomannyal rendelkezett. Az ezt
kovetd években szolid novekedés figyelhetd meg a pénzpiaci alapok eszkozallomanyaban, majd
1978-t61 kezdddden ugrasszerii novekedés. A legnagyobb éves eszkozallomany-novekedés 1981-
ben kovetkezett be, a pénzpiaci alapokba fektetett eszkdzok nagysaga tobb mint 140%-kal nott.

1981-ben, amikor a pénzpiaci alapok a cstcson voltak, a betéti szdmlak kamata (az un. Q szabaly
altal maximalva voltak) 5,5% volt, a harom honapos kincstari valtok hozama 14,3% volt, addig a
pénzpiaci alapok hozama 16,84% volt. Ilyen feltételek mellett érthetd, hogy a viszonylag
biztonsagos és magas likviditasi pénzpiaci alapok kereslete megnétt. A pénzpiaci alapok csak
viszonylagos biztonsaga abbdl adodik, hogy a pénzpiaci alapok nem tekinthetk betétnek, ezért nem
vonatkozik rajuk a szovetségi Betét Biztositasi tagsag (FDIC) visszafizetési garancidja. (Bertalan,
1992)

Az amerikai részvénypiac az 1980-as évek elején kezdddd fellendiilése, valamint a rovid tava
kamatlabak csokkenése a pénzpiac feldl, ujra a tékepiac felé forditotta a befektetok érdeklodését,
ujra eldtérbe keriiltek a részvény €és a hosszu lejarata kotvényalapok. E befektetési lehetdség
fokozatosan Eurdpaban is nagy napszerliségnek oOrvendett. Az utobbi évtizedek legkedvezobb
befektetési lehetdségének itt is ez bizonyult.

Vezetd szerepet az angolszdsz orszagok jatszanak, kiemelkedik ezek koziil is Anglia. Az angol
befektetési alapoknak a legnagyobb a vagyonuk és a gyakorlatuk ezen a téren, az angolszész
befektetdk profitdlnak a leginkabb a kialakuld egyes eurdpai piacbol. Ugyanakkor meg kell emliteni
Németorszagot is, ahol ezen a térten csupan az utodbbi évtizedben tortént lényeges eldrelépés, és
annak soran jottek l1étre az 1990-es években a befektetési alapok kiilonféle valtozatai.

A befektetési alapokban az 1990-es évek kozepére mar vilagszerte 5800 Mrd dollar
koncentralodott. Ennek a hatalmas 6sszegnek tobb mint a fele az Egyesiilt Allamokban keriilt
befektetésre. Az eurdpai orszagok Osszességében kb. 30%-o0s, Japan pedig 10%-os piaci részesedést
tudhat magaénak.

Ugrésszerli fejlddés az Eurdpai Unidban az 1990-es évek masodik felében kovetkezett be, a
befektetési alapok vonatkozasaban. Ezt tamasztja ala az a tény, hogy 2000-ben mar az EU-ban 2600
Mrd eur6t fektettek be, ami mindenképpen jelzi e piacnak egyre boviilé nagysagat s népszerliségét.

Az alapok netto eszkozértékének nagyfokt novekedését a kovetkezé okokkal magyarazzak:

o A vilag nagy nyugdijrendszerei valsagba keriiltek, masrészt pedig a szocialis kiadasok
teriiletén az allami szerepvallalas egyre jobban csokken.

o A nyugdijcéli megtakaritasukat a munkavéllalok a kockazattlird képességiikhoz igazitva,
sajat maguk dontése alapjan szeretnék befektetni.

o A Dbefektetok egyre gyorsabban ¢és egyszerlibben valnak elérhetévé a nagyaranya
informatikai fejlédés kovetkeztében. Igy a piaci viszonyok valtozasait gyorsabban képesek észlelni,
¢€s gyorsabban képesek reagalni is ra.

o Az egységesedd szabalyozas miatt az alapok teljesitménye dsszehasonlithatova valik.

o A média tamogatasa is lehet a ,,siker kulcsa”. A sajtoban folyamatosan megjelend cikkek, az
adatsorok gyakori kozlése is hozzajarult az alapok népszerliségéhez.

Az alapok nagyfoku rugalmassaga, rendkiviil jo alkalmazkodo képessége, valtozatossaga emelhette
az ezredfordulo tékepiaci befektetési formajava. (Bakonyi — Décsy — Lauf — Tasnadi, 2004)
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A befektetési alapok altalanos csoportositasa a kovetkezo.

>  Befektetési kor szerint

¢ nyilvéanos kibocsatasu alap: itt nincs meghatarozva a befektetok kore, barki megvasarolhatja az

alap jegyeit

o zartkort kibocsatasu alap: csak meghatarozott befektetdi réteg juthat hozza a jegyekhez.

» ldétartamuk alapjan

e  zart végl alapok: meghatarozott idore jonnek létre, és a jegyzéskor kibocsatott befektetési
jegyek szama nem valtozik a futamid6 alatt. A zart végl alapoknak két valtozata van: zartkortien
létrehozott zart végl alap és nyilvanos kibocsatasu zart végil alap. Jelentds konnyebbséget jelent a
zartkorli és zart végl alapoknal az a tény, hogy a nyilvanossag hidnya miatt a 1étrehozatal, illetve a
mikodés sordn az alapkezeldt alig terheli informacionyujtasi kotelezettség. A jegyzéshez nem
sziikséges kiilon tajékoztatot késziteni, a Feliigyelettel csak a Kezelési Szabalyzatot kell
jovahagyatni. A befektetési jegyek atruhdzhatdsaga korlatozott, mert a papirok csak azok kozott
adhatok és vehetok, akiknek a neve szerepel az alap kezelési szabalyzataban. Nyilvanos kibocsatasu
zart végl alap létrehozadsa a nyilvanos kibocsatas feltételei alapjan torténhet. A Feliigyelet altal
jovahagyott tijékoztatd a jegyzés elofeltétele. A tajékoztatasi kotelezettség terén a nyilt végi
alapokhoz képest az egyetlen kiilonbség, hogy a nettd eszkozértéket nem naponta, hanem kéthetente
kell megjelentetni, egyéként éves rendszeres jelentés és rendkiviili tdjékoztatasi kotelezettség terheli
az alapkezel6t.

e nyilt végli alap: olyan befektetési alap, ahol az alapkezeld barmely iddpontban
visszavalthatd befektetési jegyeket hoz forgalomba és forgalmaz. Kizéardlag nyilvanosan lehet
létrehozni. A nyilt végii alapok hatarozatlan iddre jonnek létre, és futamidejiik alatt folyamatosan
valtozhat a kibocsatott befektetési jegy mennyisége, s ezzel egylitt a befektetési alap sajat tokéjének
Osszege, mert a befektetési jegyek folyamatosan forgalomba hozhatok, és emellett az alap napi
értéken ad el (kibocsat) és vasarol vissza befektetési jegyet. A nyilvanos kibocsatas, illetve a
jegyzés feltétele, hogy a Feliigyelet jovahagyja az alap tajekoztatdjat, €s a torvény eldirasai szerint
meghirdessék az alap jegyzési idOszakat. Az alap a jegyzés lezarasat kovetden a feliigyeleti
bejegyzéssel jon létre, amennyiben a jegyzé€s sordn az alapkezeld altal meghatarozott nagysagu toke
Osszegyulik.
> Befektetés iranya, jellege szerint

e Ingatlanbefektetési alap: az ingatlanalap sajat tokéje ingatlanba, fejlesztés alatt allo
ingatlanba, bankbetétbe illetve legfeljebb 1 éves futamidejli allampapirba fektethetd. Az alap altal
kotott ingatlan adas-vételi szerz0dés csak akkor érvényes, ha azt kotelezOen megbizando letétkezeld
ellenjegyzi. Az ingatlanalap-kezelének fiiggetlen ingatlanértékeld szervezetet kell megbiznia
ingatlanai rendszeres értékelésével (a kész ingatlanok értékét legalabb haromhavonta, az épités alatt
allo kéthavonta kell megallapitania). Az ingatlanértékeld szervezetnek azt is ellendriznie kell, hogy
az ingatlanok tehermentesek-e.

o  Ertékpapir-befektetési alap: olyan nyilvanosan kibocsatott vagy forgalomba hozott
értékpapirokba fekteti Gsszegylijtott tokéjét, amely a nettd eszkozérték megallapitdsara alkalmas
arfolyammal rendelkezik. (Ide sorolanddk a részvényalapok, kotvényalapok, pénzpiaci alapok és a
vegyes alapok.) Az értékpapirok nettd eszkozértékét az alap tulajdonaban 1évo értékpapirok el6zé
napi arfolyamanak, valamint likvid eszkozei értékének alapulvételével szamitjak ki (lasd késobb). A
nettd eszkozértéket a letétkezeld allapitja meg, kozzétételérdl pedig az alapkezelé gondoskodik.
Megallapitasa és kozzététele lehetdséget ad arra, hogy az alap tulajdonosai folyamatosan nyomon
kovessék az alap teljesitményét, és igy kdzvetett mddon kontrollaljak annak miikddését.
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> Ertékpapir eredete szerint

e  Belfoldi alapok: kizardlag magyarorszagi vallalatok papirjait vasarolja.

e  Kiilfoldi alapok: kizardlag kiilfoldon fekteti be tokéjét.

e Deviza alapok: mind hazai, mind kiilfoldi vallalatok papirjai megtalalhatdéak
portfolidjukban. Ezek a nemzetkozi részvény- vagy kotvényalapok egészen tjak Magyarorszagon.
Azon befektetok szamdara nyujt 0j lehetdségeket, akik dtmenetileg bizonytalannak tartjak a magyar
gazdasag helyzetét, vagy szamitanak a forint arfolyamanak gyengiilésére, ¢és ezért a magyar
gazdasag teljesitményétdl fiiggetlen befektetéseket keresnek. Azok szamdra is kedvezd ez a
befektetés, akik pénziik hosszl tavu vasarloértékét devizaban kivanjak megorizni.
> Jovedelem szétosztasa szerint

e Jovedelmet rendszeresen felosztd: kezelési szabdlyzatukban az alapok pontosan rogzitik,
hogy milyen idék6zonként, mikor és hol fizetik ki a tobbletjovedelmet.

e Jovedelmet automatikusan ujrabefekteté: az alapok hozamot nem fizetnek az alap
tokendvekménye terhére, a keletkezd jovedelmet mindig ujra befektetik egészen az alap esetleges
megsziinéséig. A keletkezett jovedelmet a befektetési jegy visszavaltasa révén kapja meg a
befektetd és nyeresége a vasarldsi, valamint a visszavaltasi ar (az alap mikodési koltségeivel
csokkentett) kiilonbsége. (Bakonyi — Décsy — Lauf — Tasnadi, 2004)

2.4.2 Befektetési alapok a magyar pénziigyi piacon

Az 1992. januar 1-én életbe Iépett 1991. évi LXIIL. torvény, amely a befektetési alapokat
szabalyozta, komoly eldrelépést jelentett a magyar tokepiac fejlddésében. A torvény birdloi szerint
onmagaban ez a jogi 1épés sziikséges, azonban nem elégséges feltétel, a kindlati oldal alapvetd
meghataroz6 erdvel bir a befektetési alapok sikeres miikodését illetden. A jo aruk (stabil,
nyereséges tarsasagok részvényei, jO hitelrangsorolasu kotvények) egyeldre még nem bukkantak fel
akkor a piacon olyan nagysagrendben, ami lehetdvé tette volna szamos befektetési alap 1étrehozasat.
Ennek ellenére mar harom alapkezeld 1étrehozasat engedélyezte az Allami Ertékpapir Feliigyelet,
sOt az elso zart befektetési alap nyilvanos kibocsatasa 1992. marcius 9-én indul el.

Hazéankban eldszor a zartvégli alap konstrukciok lettek népszertiek. Ennek oka elsdsorban az akkori
adojogszabalyokban keresendd. Befektetési politikajukat tekintve ezek dontden allampapiralapok
voltak. A részvény és vallalati kotvény befektetések aranya minimalis volt e piacok fejletlensége és
alacsony likviditdsa miatt. Az évek multdval folyamatosan valtoztak az addjogszabalyok, a
befektetdkben pedig nétt az igény a likviditasi szint novelésére. Ezek a folyamatok vezettek a
nyiltvégli befektetési alapok térnyeréséhez. A gazdasag és a tézsde fejlddésével aztan megjelentek
az els6 vegyes alapok, majd kés6bb a hazai és kiilfoldi kibocsatok részvényeibe fektetd
részvényalapok is. A befektetdi elvarasok és a tdkepiaci instrumentumok az id6k folyaméan egyre
arnyaltabba valtak, igy kialakultak specialis derivativ termékekbe fektetd alapok is, mint példaul a
fedezeti alapok. A befektetok egyre inkabb a varhato tartasi periodus hosszaval Osszhangban
kivantak valasztani a kiilonb6z6 befektetési politikdja alapok koziil. Ez a térekvés 1étrehozta az
allampapiralapok egy specidlis fajtajat, a pénzpiaci alapot, amely kizarolag éven beliili
instrumentumokba fektet. (www.trinityconsulting.hu)

A magyarorszagi befektetési alapok darabszdmanak alakulasat fajtanként a 4. abran dbrazoltam.
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4.abra: A magyarorszagi befektetési alapok fobb fajtainak darabszama 2005-2012 kozott
Forras: BAMOSZ, sajat szerkesztés

Az 1992-1993. évi kezdetek utdn 1997-ben mar 40 db Befektetési Alapkezeld cég mitkodott
Magyarorszagon. Az Alapok 227 milliard Ft nagysagu nettd vagyona a GDP 3%-a volt, az 1996. év
végi nettdé vagyonuk igy haromszorosdra nétt. A befektetési alapok darabszama hosszu idon
keresztiil 100 korili volt. A gyors nodvekedést elsdésorban a nyilt végli alapok ndvekedése
eredményezte, mig a zart végl értékpapir alapok és az ingatlan alapok nett6 vagyona csokkent.
2005-re mar 140 darabra novekedett a befektetési alapok darabszdma, amelyek 6sszes vagyona 1,3
milliard forintot, majd a gazdasagi valsagot kovetd iddszakban a darabszamuk meghaladta a 550
darabot, 0sszes eszkozértékiik pedig a 3 milliard forintot.

A dinamikus novekedést a bankbetétek csokkend hozamai, a tdkepiaci befektetések magasabb
hozamai ¢€s a befektetési adohitel okozta. Jelentds a kiillonbség a lekotott bankbetétek és a nyilt végl
befektetési alapok jegyeinek likviditasa kozott, mivel az el6z6 csak kamatveszteséggel mondhato
fel, utobbi napi arfolyamon barmikor.

A torvényi szabalyozas a mikddési sajatossagoknak és az ehhez kapcsold befektetési korlatoknak,
eldirasoknak megfelelden tobbféle alaptipust kiilonboztet meg. Igy a leginkabb altalanosnak
tekinthetd értékpapiralapok mellett, illetve ezeken beliil vannak 1un. indexalapok (ezek
gyakorlatilag lemasoljak egyes tOkepiaci indexek Osszetételét), alapok alapjai (kizarolag mas
alapok befektetési jegyeit veszik) és szarmaztatott iigyletekbe fektetd alapok. Ez utobbiakra
jellemzd, hogy sokkal szabadabban kothetnek Un. szarmaztatott ligyleteket, melynek célja vagy a
magasabb hozam/kockazati szint elérése, vagy €pp ellenkezdleg, az értékpapir-piaci kockéazatok
csOkkentése (ilyen formaban jon létre a garantalt hozamokat igérd alapok tobbsége). Kiilon
kategoriat képviselnek az ingatlanalapok, amelyek kozvetleniil ingatlanbefektetéseket valositanak
meg, értekpapirokat kizarolag likviditasi célbol vasarolnak.

Az elézdéeken tilmenden az alapok megkiilonboztetésének legfontosabb szempontja az adott alap
befektetési politikaja. Annak ellenére, hogy gyakorlatilag nincs két azonos befektetési politikaju
alap, a piaci és befektetdi igények miatt hamar kialakult az alapok kategorizalasa irdnti igény,
melynek célja, hogy segitse a befektetok eligazodasat, illetve megteremtse a multbeli teljesitmények
tisztességes Osszehasonlithatosaganak feltételeit.
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Magyarorszagon 2005. aprilis 1-je 6ta a BAMOSZ ajanlasanak megfeleléen a kovetkezo
kategoridkba soroljak az egyes értékpapiralapokat:

e Likviditasi alapok: A kordbbi pénzpiaci alapokon beliil azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a
portfolioban 1évo kotvényjellegli eszk6zok atlagos hatralévd futamideje nem haladhatja meg a 3
honapot.

e Pénzpiaci alapok: Azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a portfolioban 1évé kotvényjellegii
eszkozok atlagos hatralévd futamideje nem haladhatja meg az 1 évet.

e Rovid kétvényalapok: Azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a portfolioban 1évo kotvényjellegi
eszk6zok atlagos hatralévo futamideje 1-3 év.

e Hosszu kotvényalapok: Azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a portfolioban 1évo
kotvényjellegli eszkdzok atlagos hatralévo futamideje meghaladja a 3 évet.

o Kotvénytiulsilyos vegyes alapok: A portfolioban 1€vd részvény tipusu eszk6zok aranya nem
haladja meg a 30 szazalékot.

e Kiegyensulyozott vegyes alapok: A portfolioban 1évd részvény tipust eszkdzok aranya 30-70
szazalék kozotti.

e Részvénytllstlyos alapok: A portfolioban 1évo részvény tipusu eszkdzok aranya 70-90 szazalék
kozotti.

e Tiszta részvényalap: A portfolidoban 1€év6 részvény tipust eszkoézok aranya meghaladja a 90
szazalékot.

e Garantalt (tokevédett) alapok: Hozamot, illetve tékemegovast igérd, illetve garantald alapok.

e Szarmaztatott alapok: Olyan szarmaztatott tigyletekbe fektetd alapok, amelyek nem tartoznak a
garantalt alapok kozé.

e Egyéb alapok: Azok az alapok, amelyek egy, a mar felsorolt kategériaba sem illeszthetdk be.

e Alternativ befektetési lehetdségek.

2011. juliusban azonban valtoztattak a befektetési alapokat szabalyozo torvényen, amely az Eurdpai
Unios j iranyelvek (UCITS IV.) szerint lett atalakitva. Magyarorszag szamara is kotelezettség volt,
hogy az EU-s iranyelveknek megfeleljink. A UCITS (atruhazhato értékpapirokkal foglalkozo
kollektiv befektetési véllalkozasok, magyar rovidités szerint AEKBV) szabalyozas alapveten arra
szolgal, hogy az Eurdpai Unidn beliil kdnnyebbé tegyék a befektetetési alapok értékesitését. A
legjelentdsebb valtozas, hogy az alapok egy eurdpai utlevelet kapnak, ennek segitségével pedig elég
csak egy orszagban az alapkezeldnek bejegyeztetnie az alapot.

Ezen tilmenden fontos még megjegyezni, hogy a befektetési alapok trendjei miatt Gij besorolasi
kategoriakat irtak eld, amikbe az egyes alapkezeldk kotelesek voltak besorolni alapjaikat 2012.

januar 1-ig.

Az 10j kategoriakat a 1. tablazat tartalmazza.
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1. tablazat: A BAMOSZ ajanlasa a befektetési alapok kategorizalasara 2011. jalius 1-t6l

Hagyomanyos alapok

Pénzpiaci alapok

Likviditasi alapok

2011. julius 1-t8l (fél év atmeneti id6vel) a portfolioban
1évd eszk6zok atlagos hatralévd futamideje a 60 napot, az
eszkozok atlagos hatraléve élettartama a 6 honapot nem
haladhatja meg.

Pénzpiaci alapok

2011. jalius 1-t6l (fél év atmeneti idével) a portfolioban
1évo eszkozok atlagos hatralévd futamideje a 6 honapot,
az eszkozok atlagos hatralévd élettartama a 12 honapot
nem haladhatja meg.

Kétvényalapok

Rovid kotvényalapok

2011. jalius 1-t6l (fél év atmeneti idével) a portfolioban
1év6 eszkozok atlagos hatralévd futamideje 6 honap és 3
év kozotti.

Hosszt kotvényalapok

A portfolioban  1évé  eszkozok hatralévé

futamideje meghaladja a 3 évet.

atlagos

Szabad
kotvényalapok

futamideji

Olyan alapok, amelyek nem ragaszkodnak egy el6re
meghatarozott duracios limithez.

Vegyes alapok

Koétvénytalsulyos  (vagy
Ovatos) vegyes alapok

A portfolioban 1év6 nem kotvény tipusa eszk6zok aranya
nem haladja meg a 35%-ot. A nem részvény tipust
eszk6zOk kategorianként (pl. ingatlan-tipusu, arupiaci
tipust, stb.) legfeljebb 20%-ot tehetnek ki — ebbél a
szempontbol a befektetési jegyek teljes egészében a
kategorianak megfelel6 kitettséget jelentenek, fiiggetleniil
az alap feltoltottségétol.

Kiegyensulyozott vegyes
alapok

A portfolidban 1évé nem kotvény tipust eszkozok aranya
35-65%. A nem részvény tipusu eszk6zok kategorianként
(pl. ingatlan-tipust, arupiaci tipusq, stb.) legfeljebb 40%-
ot tehetnek ki — ebbdl a szempontbol a befektetési jegyek
teljes egészében a kategorianak megfeleld kitettséget
jelentenek, fliggetleniil az alap felt61tottségétol.

Dinamikus
alapok

vegyes

A portfolidban 1évé nem koétvény tipusu eszk6zok aranya
meghaladja a 65%-ot. A nem részvény tipust eszkozok
kategorianként (pl. ingatlan-tipusu, arupiaci tipust, stb.)
legfeljebb 40%-ot tehetnek ki — ebbdl a szempontbol a
befektetési jegyek teljes egészében a kategorianak
megfeleld kitettséget jelentenek, fliggetleniil az alap
feltoltottségétol.

Részvényalapok

A portfolibban 1év0 részvény-tipusu eszkdzok aranya
meghaladja a 80%-ot.

Specialis alapok

Arupiaci alapok

Azon alapok, amelyek legalabb 50%-ban arupiaci
kitettséget jelenitenek meg (ami lehet alapokon vagy
szarmazékos iligyleteken keresztiil).

Abszolut
alapok

hozamu

Azon alapok, amelyek tékepiaci kornyezett6l fliggetlen
pozitiv hozam elérésére torekednek, és kiinduld pontként
a kockazatmentes hozam meghaladasat tekintik.

Tékevédett alapok

A Tpt. 241. §-a szerinti hozamot, illetve tékemegdvast
igéro, illetve garantalé alapok.

Szarmaztatott alapok

Azon szarmaztatott ligyletekbe fektetd alapok, amelyek
nem tartoznak a fenti alapok kozé.

Ingatlanalapok

Kozvetlen ingatlanokba
fektetd alapok

Azon alapok, amelyek az ingatlankitettséget kozvetlen
ingatlanok tartasaval valdsitjak meg.

Kozvetett ingatlanokba
fektetd alapok

Azon alapok, amelyek a 40%-ot meghalado
ingatlankitettséget ~ koOzvetett — moddon (alapokon,
ingatlanrészvényeken stb.) keresztiil valositjak meg.

Forras: BAMOSZ
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A befektetési alapokat miikodtetd intézményi hattér legfontosabb szerepléi az alapkezeldk, a
letétkezeldk, az ingatlanértékeldk és a tanacsadok.

Az alapkezelé tarsasag feladata az alap létrehozatala, a befektetési dontések meghozatala,
végrehajtdsa és adminisztralasa, tovabba a befektetok tajékoztatasa. 2011. eldtt az alapkezeld az
alap szadmara értékpapirszamlat nem vezethetett, igy kozvetlenll nem rendelkezhetett az alap
eszkozei felett, ez a feladat a letétkezeld bankra harul, de a 2011-es térvénymodositas ezt 2012-t61
mar lehetové tette. Az EU UCITS IV. direktiva elfogadasaval 2012. januar elsejétdl onalldan is
forgalmazhatnak alapokat az alapkezeld tarsasagok ¢€s iigyfélszamlakat is vezethetnek, igy nagyobb
tér nyilik a brokercégek és iligynoki haldzatoknak az alapok értékesitésében. A letétkezel6 bank
legfontosabb feladata az alap eszkozeinek Orzése, az értékpapiriigyletek technikai lebonyolitasa, az
alap nettd eszkozértékének megallapitasa és kozzététele. Feladatainak ellatasaval egytttal ellendrzi
is az alapkezeld tevékenységét. A forgalmazok feladata a befektetési jegyek forgalmazasa, a
befektet6k informaciokkal, tajékoztatokkal vald ellatdsa. A konyvvizsgalé feladata az alap éves
beszdmolojanak auditalasa, nyilvantartdsainak ellendrzése. A Feliigyelet engedélyezi az alapok
létrehozatalat, folyamatosan ellendrzi az alapkezeld ¢és a letétkezeld tevékenységét. Az
ingatlanértékeld feladata az ingatlanalapok tulajdondban 1évd ingatlanok értékének megallapitésa.
igénybe vehet. A tandcsaddkat szintén be kell mutatni az alap tdjékoztatéjaban. Az értékpapirpiacok
jelenlegi fejlettségi szintje mellett a befektetésekhez sziikség van megfeleld szakértelemre, ezt
viszont csak megfeleld szakemberek tudjak nytjtani. Jellemzd, hogy egy-egy alapkezelén beliil az
egyes részpiacokkal is kiillonbozo, erre specializalddott portfoliomenedzserek foglalkoznak. A
befektetési alapokra, alapkezelOkre szigoru torvényi szabalyozas vonatkozik, amelyet tovabb erdsit,
hogy mind az alapok, mind az alapkezelok miikodése az egyéb pénziigyi intézményekkel
Osszehasonlitva sokkal attekinthetdbb és ellendrizhetdbb. A befektetések biztonsagat az alapoknal
egyediilallo, szigortian szabalyozott intézményrendszer garantalja. (Somi, 2007)

Befektetési alapot a torvény szerint kizarolag Befektetési Alapkezeld tevékenységet folytatd
tarsasag alapithat, és a befektetési jegyek tulajdonosainak altalanos megbizasa alapjan kezel.
Alapkezel6 magyarorszagi székhelyl, kizardlag névre sz6lo részvényekkel rendelkezd
részvénytarsasag lehet, amely meghatarozott engedély birtokdban végezheti az Alapkezeld
tevékenységet. Tekintettel arra, hogy a befektetési tevékenység kiilonosen kockéazatos, a torvény
eldirasai kozott — az Alap és az Alapkezeld Tarsasag miikodésére — szamos prudencialis szabély
van, melyek célja a kockazat csokkentése, a befektetd érdekeinek védelme. Egy Befektetési Alap a
PSZAF Aaltal torténd nyilvantartasba vétellel jon létre. A kérelemhez csatolni kell a meghatarozott
sajat toke befizetésére vonatkoz6 igazoldst, tovabba az egyéb feltételek teljesitését igazolo
dokumentumokat. Az Alapkezelé — nyilt végli alap esetén, meghatarozott, kiilonleges esetektdl
eltekintve — a Befektetési Alap jegyeit koteles nettd eszkdzértéken visszavaltani. Zart végii alapra
kibocsatott jegyeket a lejarati id6 el6tt nem lehet visszavaltani. Az azonnali fizetoképesség,
likviditas érdekében a nyilt végii alap nettd eszkozérték min. 15%-at készpénzben vagy latra szo6lod
bankbetétben,  értékpapiralapnal  jegybankképes  értékpapirban  (allampapirban), illetve
ingatlanalapnal kincstarjegyben koteles tartani. Nyilt végli alapkezeld sajat tokéje terhére maximum
nettd eszkozérték 10%-aig vehet fel hitelt, maximum 60 napra és csak befektetési jegy
visszavasarlasa céljara. Zart korti Alap tulajdonosa maximum 35 {6, csak zart kor( tarsasagként
hozhato 1étre. Kezelési Szabalyzatot koteles késziteni, amelyet a Feliigyelet hagy jova. Csak névre
sz0l0 befektetési jegy bocsathatod ki, atruhazasi korlatozas mellett. Fontos prudencidlis szabaly,
hogy a nyilt végli értékpapir alap nettd eszkozértekét és az egy befektetési jegyre jutd nettd
eszkozértéket naponta meg kell allapitani és két orszdgos napilapban kozzétenni. A zart végl
értékpapir alap nettd eszkozértéket és az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértéket legalabb
kéthetente kell megallapitani és két orszagos napilapban kdzzétenni.
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A torvény tételesen felsorolja azon kogens szabdlyokat, amelyeket az Alapkezel6knek be kell
tartaniuk, és amelyet a Feliigyelet folyamatosan ellendriz. Példaul egy kibocsatd altal azonos
fajtaj értékpapirbol maximum 5%-ot vasarolhat az Alap. A jelzaloglevélbél az Ertékpapiralap sajat
t6kéjének maximum 25%-4t veheti. Allampapirt korlatozas nélkiil vasarolhat. Egy kibocsato eltérd
fajtaju értékpapirjat, osszesen legfeljebb 10%-at vasarolhatja az Alap (allampapir kivételével).
Tozsdén nem jegyzett, vagy nem forgalmazott értékpapir vasarlasa nem haladhatja meg a sajat toke
10%-4t. Ingatlanalapndl min. 10 kiilonbdzd ingatlannak kell lennie. Egyetlen ingatlan értéke sem
haladhatja meg a sajat toke 15%-at. Az Alapkezelonél kotelesek konyvvizsgalot megbizni, a Mérleg
¢s Eredménykimutatas auditalasara, akik pénzintézeti szakértelemmel és képesitéssel, tovabba
megfeleld feleldsségbiztositassal birnak. A konyvvizsgald koteles a Felligyeletet is tajékoztatni a
vizsgalat eredményérél. Az Alapkezeld mukddésérdl folyamatosan — az eldirasnak megfeleléen —
tajékoztatni kell a Feliigyeletet, aki a torvényben meghatdrozott korlat mellett intézkedhet és
szankcionalhat. Fontos prudencidlis szabaly a ,,T4jékoztatd” készitésének kotelessége, amelynek
kotelezd tartalmi elemeit a térvény szabja meg.

A Befektetési alap és Alapkezeld ellen csdd, és felszdmolasi eljards és végelszdmolasi eljaras a
torvény szerint indulhat. (www.bamosz.hu)

A befektetési alapokat terheld koltségek kozé azok a mitkodési koltségek tartoznak, amelyek az
alapok tdjékoztatoiban és kezelési szabdlyzataiban szerepelnek. Ilyennek szamit példaul az
alapkezelési dij, a letétkezelési dij, az alapkezeld sikerdija, a konyvelési koltség, a kdnyvvizsgaloi
dij, a marketingkoltség, a kozzétételi dij vagy éppen a feliigyeleti dij. Nem tartoznak az alapokat
terheld koltségek kozé az értékpapirok kereskedésével Osszefiiggd megbizasi dijak és kereskedési
koltségek. A PSZAF tajékoztatisa szerint a koltségek szamitisahoz hasznélt adatok forrasa a napi
nettd eszkozértékre vonatkozo adatszolgaltatasok, a befektetési alapok éves jelentései voltak, illetve
azokat részben a befektetési alapkezeld tarsasagok kiilon kérésre bocsatottak rendelkezésére. Azt,
hogy 0sszességében mekkora koltséggel is miikodik egy alap, azt a teljes kdltséghanyados, vagyis a
TER (Total Expense Ratio) mutatja meg, amely az alap 6sszes korrigalt koltségének és a stlyozott
atlagos netto eszkozértékének hanyadosabol adodik. A korrigdlds ez esetben annyit jelent, hogy az
Osszes koltségbdl ki kell vonni az értékpapir tranzakciok dijat, a bankkoltségeket, a
teljesitményaranyos sikerdijat, illetve az ingatlanalapok bizonyos koltségeit. Ezen koltségek
ugyanis id6ében rendkiviil nagy valtozékonysagot, szorodast mutathatnak, ugyanakkor kimaradasuk
a kategoriakon beliili 0sszehasonlitast segiti, a kategoridk kozti 0sszehasonlithatosagot viszont
torzitja.

A valsag elotti évek dijcsokkenése utdn 2011-ben 1j csticsra emelkedett a hazai befektetési alapok
teljes koltséghanyadosa (TER), egy alap vagyonabol eszerint atlagosan 1,8 szdzalékot vontak el az
alapkezelok sajat mitkodésiikre. A PSZAF altal kalkulalt mutaté szerint a legdragédbban tovabbra is
az ingatlanalapok miikodtek, amelyeket a részvényalapok ¢és a kiilonbozé vegyes, illetve
szarmaztatott alapok kovettek, a legolcsobbak pedig likviditadsi €s pénzpiaci alapok voltak. A
legnagyobb kiilonbségek az abszolit hozamu alapok korében jelentkeztek, az alapra terhelt
koltségek a 0 és 18 szazalék kozott szorodtak. A korabbi TER mutatokhoz képest 2012-ben
meghalad6 befektetési alapok dijait és jutalékait is szamitasba kell venni. A kategoriakon beliil igen
jelentds kiilonbségek lehetnek az egyes alapok dijai kozott. A legnagyobb eltérés az abszolut
hozamu ¢és arupiaci alapokat is tomoritd szarmazatott alapok kozott volt tapasztalhaté. Az MKB 2
zartvégli alapja példaul egyaltalan nem szamolt fel sem alapkezelési, sem letétkezelési dijat 2011-
ben, mivel a dijakat egy Osszegben az alap induldsakor vontdk le korabban. Ezen alapok TER
mutatoja igy 0 szazalék volt tavaly. A szarmaztatott alapok TER mutatoja 1 és 2,1 szazalék kozott
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szorodott, de a piacon volt olyan alap is, amely 18 szazalékot is meghaladd TER mutatoval
rendelkezett a magas fix koltségek ¢és toredékére csokkent kezelt vagyon miatt.
A likvid eszkozokbe, betétekbe, diszkontkincstarjegyekbe, vagy kotvényekbe fektetd alapok nem
mutatnak nagy szorodast koltségek tekintetében, ezen kategoriakba tartozd valamennyi alap TER
mutatoja 0,5 és 2,8 szazalék kozott helyezkedett el. Ez azért sem meglepd, mert ezeken a piacokon
viszonylag kicsi az alapok mozgastere erés verseny mellett, az alapok kezelése pedig nem indokol
draga iigyleteket. Viszonylag sziik tartomanyon beliil helyezkednek el a részvényalapok is, noha
ezek dijterhelése atlagosan mar jéval magasabb.

Fontos kiemelni, hogy a befektetési dontéseknél a kezelés koltségszintje csak egy szempont a sok
koziil, és a tényleges hozameredmény ezektol teljesen eltérden alakulhat.

A befektetési alap igen egyszerli és kényelmes konstrukcio a befektetd szamadra, és egyidejlileg
szamos elonnyel jar. Ezek az elonyok tették ilyen gyorsan kedveltté a befektetok kozott a
befektetési jegyeket, mert szdmos mas konstrukcid eldnyeit 6tvozik, a hatranyok minimalizaldsa
mellett. A nyilt végli alapok magas likviditasa, az alacsony koltségek, a kedvezd hozamok, a
tetsz6legesen befektethetd dsszegek lehetdsége mind novelte az alapok népszertiségét. (Somi, 2007)

2.4.3 A befektetési alapok elonyei

o Kényelem. A befektetési jegyeket a ,kényelmesek™ befektetéseinek nevezhetjiik, mert a
megtakaritasok befektetési alapban valo elhelyezésre rendkiviil kényelmes és egyszerii konstrukcio
a befektetok szamara. A befektetési alapokban torténé pénzelhelyezésnek az egyik legfébb eldnye,
hogy a befektetési jegy tulajdonosainak nem kell azon faradoznia, hogy pontos informdaciokkal
rendelkezzen a gazdasag allapotardl, a varhatd tendenciakrol, nem kell a tokepiac valtozasait
nyomon kovetnie és nem kell dllanddan a részvényarfolyamok ingadozasat figyelnie.

o Szakszeriiség. A befektetési alapokban 0sszegylijtott tokét felkésziilt szakemberek fektetik
be. A kezelésiik alatt 1év0 nagytokévé koncentralt megtakaritdsokat megfeleld ardnyban tudjak
megosztani részvények, allampapirok és bankbetétek kdzott ugy, hogy minimalis kockézat mellett a
lehetd legnagyobb hozamot érjék el. Mivel befektetési tevékenységet teljes munkaidében végzik,
megvan a ralatdsuk a piacra, igy gyorsabban, hatékonyabban tudjak kivalasztani a megfeleld
portfolio kialakitasahoz sziikséges eszkozoket. Mivel hosszabb ideje figyelik a gazdaséagot,
tapasztalataikat megfelelden tudjak kamatoztatni a vagyon kezelésekor. Ugyanakkor megvannak az
elméleti ismereteik a pénziigyi piacokhoz, amely ismereteket egy egyszerli befektetd csak hosszu
1d6 alatt tudna elsajatitani.

o Kockazatmegosztas (diverzifikacio). A befektetések diverzifikalasaval jelentds mértékben
csokkenteni lehet a kockazatot. Az alap tokéje nagysaganal fogva joval kedvezdbb lehetdséget
biztosit a tobb ldbon 4ll6 portfolid kialakitasara, mert a nagyobb tdéke konnyen megoszthatd
kiilonbozd befektetési lehetdségek kozott. Egy tobb elembdl allo értékpapircsomag kockéazata
alacsonyabb, mint az egyes befektetéseké kiilon-kiilon, ilyen modon az alapkezeld altal dsszeéllitott
értékpapirokbdl all6 alap portfolio kockazata is alacsonyabb lesz. Egy-egy befektetési alap tobb féle
értékpapirt (részvényt, kotényt stb.) vasarolt, kikiiszobolve ez altal az egyedi értékpapirok
példaul részvénypiac — ingadozasabol adodo kockazatot. A befektetoknek azonban lehetdsége van a
megtakaritasokat tobb - kiilonbdzd befektetési politikdju — befektetési alap kozott megosztva
tovabb csokkenteni a befektetés kockazatat. Ez azzal magyarazhat6, hogy valamely piaci szegmens
gyengiilése rendszerint maga utdn vonzza egy masik teriilet er6sodését. A befektetok egyénileg nem
tudjak olyan hatékonyan megosztani a befektetéshez szant 0sszeget a lehetséges befektetési formak
kozott, mint ahogyan azt egy nagyobb tokével rendelkezd alap teheti. A befektetési alapon keresztiil
tehat a kis befektetok eldtt is megnyilik az 6t a tékepiacra vald hatékony bekapcsolodas felé. A
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megtakaritasok alapokban torténd elhelyezése altal a magéanbefektetok szamara is lehetové valik,
hogy globalizalt portfoliora tegyenek szert. Kdzvetetten olyan értékpapirokhoz is hozzajuthatnak,
amelyek magas alapcimletiik miatt csak kevesek szdmara elérhetok. A globalizalt portfolio altal
biztositott elonydk egyike, hogy a befektetd thlzottan magas kockézatvallalds nélkiil is viszonylag
magas hozamot érhet el.

J Magas likviditas és rugalmassag. A nyilt végli befektetési alapok egyik legfontosabb
elénye, hogy ezek befektetési jegyei konnyen visszavalthatok, barmikor kdzpénzzé tehetdk, igy
likviditast biztositanak (a visszavaltasi arfolyamot viszont nem lehet elére tudni). A befektetési
jegyek folyamatosan kerililnek kibocsatasra és visszavaltasra, igy a befektetések rugalmasan
igazodnak a befektetok igényeihez. Visszavaltaskor visszavaltasi dijat kell fizetni. Ahhoz, hogy a
nyilt végli alapot kezeld tarsasdg barmikor eleget tudjon tenni visszavaltasi kotelezettségének, a
befektetési alapnak megfeleld likviditasi tartalékkal kell rendelkeznie.

o Kedvez6 hozam lehetésége. A befektetési alapok a tokepiacokon szerzik be
instrumentumaikat, ezért a hozamok is ennek megfeleléen magasabbak, mint a bankbetét és a
foly6szamla hozama. Azonban a tOkepiacon elérhetd magasabb hozam velejaréja a nagyobb
kockazat. A befektetési jegynek tehat éppen az a célja, hogy hidat verjen a tulzott rizikotol tartd
kisbefektetok és a magasabb hozamot igérd, ellenben kockazatosabb tékepiac kdzott.

. Koltségeket csokkentése. Mivel a befektetési alapokban elhelyezett Osszegeket
szakemberek fektetik be, ezért megtakarithatd az utanjaras, ligyintézés, utazas koltsége, amelyek
egy megosztott portfolio kialakitidsa soran elkeriilhetetleniil felmeriilnek. Fentieken kiviil a
forgalmazas nagy volumene révén tranzakcios koltségek is megsporolhatok. Tovabba olyan
befektetési lehetdségek is elérhetdvé valnak, amelynek megszerzése egyénileg nagy koltségekkel
jarna.

o Biztonsag. A befektetési alapok miikodését szabalyozo torvény tobb garancialis elemet
tartalmaz. El6irja, hogy a toke tobb kiilonbozé értékpapirba keriiljon befektetésre a kockazatok
megosztasa érdekében. (Somi, 2007)

Szepesi Gyorgy tanulmanyaban azt irja, hogy a diverzifikalt portfolié és a nagyfoku likviditas azok
a tényezok, amik legf6képpen vonzova teszik a befektetési intézményeket. (Szepesi, 2009/b)

2.4.4 A befektetési alapok hatranyai

A befektetési alapoknak nemcsak elényei vannak, hanem ugyanugy adédhatnak hatuliitéi is, amitol
persze még lehet vonzo befektetési forma. Az egyik ilyen hatrany, hogy a befektetési jegyhez
semmiféle iranyitoéi jogkor nem kapcsolodik, vagyis a befektetési jegyek tulajdonosainak nincs
beleszoélasuk abba, hogy mit vasaroljanak a pénziikon. Csakis az alapkezeld dontésén mulik, hogy
valamelyes karpotolja az a tény, hogy aki az adott alapot kezeli, nagy valdszintiséggel érti a
szakmajat, és lehetd legjobb tuddsa szerint végzi a munkajat. Masrészt biztonsadgot nyujt a szigoru
feliigyeleti rendszer, a konyvvizsgélat intézménye, valamint a Feliigyelet munkaja. Harmadszor
pedig a befektetonek lehetdsége van mas alapot valasztani, amennyiben nem felel meg neki az adott
alap Osszetétele. (Somi, 2007)

Legnagyobb hatranyként az emlithetd meg, hogy az alapok jovObeni hozamaira vonatkozdan
semmiféle garancia nincs, azaz nem kindl eldre rogzitett hozamot, azt mindenkor a piaci érték
alapjan hatdrozzak meg. Egyetlen tdimpont az alapok multbeli teljesitménye, amibdl kovetkeztetni
lehet a jovobeni hozamokra. Ez azonban tobbféle problémat is felvet. Az egyik, az alapok
Osszemérhetdségeébol fakad. Ugyanis ugyanaz az alap, méas-mas idOpontokban egészen eltérd
hozamot produkal, s amig az egyik idében extra magas profitot biztosit a tulajdonosénak, addig
ugyanez az alap egy masik idOpontban atlagos vagy gyengébb teljesitményt produkalhat. A
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kiilonbségeket okozhatja az alapok eltérd befektetési politikaja is. A befektetési alapoktdl elvarhato
hozam esetében ismerni kell az alaptipusat, illetve tudnunk kell a befektetési alapokra vonatkozo
portfolio-€pitési szabalyokrdl. Az alapok hozama emellett elvarhatéoan kiegyenlitettebb, mint az
egyedi befektetéseké. Az azonos befektetési politikat kovetd, azonos alapkategdriaba sorolhatd
alapok Osszehasonlitdsara legegyszeriibb modszer kiilonbozo iddintervallumokat kivalasztani és
megnézni, hogy ezen iddszakok alatt hogyan valtozott az alapoknal az egy jegyre jutd nettd
eszkozérték. A befektetOk is ezt a szamot fogjak megnézni, s6t hajlamosak lesznek ez alapjan
meghozni késobbi valasztasi dontéseiket. (Bakonyi — Décsy — Lauf — Tasnadi, 2004)

25 A nemzetkozi és a hazai befektetési szokasok

Botos Katalin és Halmosi Péter tanulményaban Gsszeveti az amerikai és az eurdpai finanszirozasi
szokasokat. Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a pénziigyi rendszer fejlettebb és ezért inkabb
meghataroz6 a tokepiaci finanszirozas, mig Eurépaban még mindig a banki finanszirozas a
jellemzd. 2007-ben a tékepiac az Amerikai Egyesiilt Allamokban a GDP 375 szazalékat tette ki,
mig az eur6dvezetben csak a 311 szazalékat. Ez azért van igy, mivel Eurdpaban jellemzo a
lakossagi betét és betét jellegh megtakaritdsok viszonylag magas ardnya ¢és a vallalatok
miitkodésének f6leg hitelbdl torténd finanszirozasa. (Botos — Halmosi, 2010)

A Gfk Piackutato Intézet altal 2007 6szén 14 orszagban végzett 10806 f6 megkérdezése alapjan
clkészitett ,,Befektetési Barométer” c. felmérés eredményébdl latszik, hogy az USA-ban,
Belgiumban és az Egyesiilt Kirdlysag teriiletén €l0 maganbefektetok nagy szama teszi pénzét
nyugdijalapokba, addig a spanyol, torok és lengyel befektetoknél 10 megkérdezettbdl csak egy
ember jelezte, hogy pénzét nyugdijalapban tartja. Magyarorszagon 10-bdl 8 befektetének fontosabb
a kisebb kockazat, mint a magasabb hozam. Nyugat-Europaban 82%, mig a volt szovjet
allamokban a megkérdezettek 77%-a preferalja jobban a mérsékelt kockazatii befektetéseket. Az
europai kontinensen a kockazatkedveld maganbefektetdk aranya 9%, az dvatosabbak k6z¢ tartoznak
a spanyolok, olaszok és németek, ahol a kockazatkeriilok aranya meghaladja a 95%-ot. Ez a fajta
magatartds meglatszik a befektetési szokasokon is, az eurdpai befektetok 40%-a, mig az amerikai
befektetdk koziil minden mésodik bankbetétben tartja megtakaritasait. Az europai maganbefektetok
korében a harmadik legkedveltebb befektetés a részvényekbe, illetve részvényalapokba torténd
befektetés. Nyugat-Europaban a megkérdezettek 42%-a, mig a keletebbre €16 maganbefektetok
67%-a nem invesztalt egyik kamatoz6 befektetési eszkdzbe sem. Hazankban a megtakaritok 75%-a
tartja otthon vagy bankbetétben a pénzét, nyugdijalapokba 5%, ¢és életbiztositasba is csak 10%
invesztal. Az eurdpai maganbefektetok inkadbb a kisebb kockazatu, alacsony kamattal dijazott
befektetéseket kedvelik.

A megtakaritasi 6sszegek tekintetében a valaszadok 25 szazalékanak van 75.000 USD-t meghalado
megtakaritasa az USA-ban. Eurdpaban csak az Egyesiilt Kiralysagban és Belgiumban haladta meg a
10%-o0s ardnyt azon befektet6k szama, akik 75.000 eurd feletti megtakaritdssal rendelkeznek.
Nyugat-Eurdpaban a valaszadok 40%-a nyilatkozott ugy, hogy vagyonuk nem haladja meg a 25.000
eurot és koriilbeliil ugyanennyien vannak, akik semmiféle tartalékkal nem rendelkeznek. Kelet-
Ko6zép-Eurépaban a megtakaritdssal nem rendelkezOk ardnya 66% volt, mig ez a szam
Magyarorszagon 75%. Hazankban a hétmilli6 forintndl nagyobb megtakaritassal rendelkezd
befektetok aranya minddssze 2 szazalék. (Gtk, 2007)

A Gfk Piackutd Intézet 2010 tavaszan készitett Gjabb felmérése szerint 10 eurdpai lakosbol 7
rendelkezik tartalékkal. Nyugaton arnyaltabb a kép, mert ott minddssze a lakosok 27%-a nem
rendelkezik megtakaritassal, mig Keleten ez a szam eléri a 74%-ot. Masik véglet az Egyesiilt
Allamok, ahol szinte mindenki rendelkezik megtakaritott vagyonnal. Az eurépai megtakaritok 75%-
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a bankbetétben tartja a pénzét, 43% ¢életbiztositdsban, mig részvényekben 29%-uk, végiil
nyugdijalapokban és kotvényekben a megkérdezettek 15%-a kamatoztatja vagyonat. A kozép-
europaiak kevésbé kockazatkedveldek, igy ott igen csekély szammal fektetnek értékpapirokba —
még a biztonsagosabb kotvényekbe sem. A vagyon befektetésének megoszlasa is arnyaltabb képet
mutat. Bankbetétbe 56%, életbiztositasba 24%, nyugdijalapba 23% ¢és egyéb kategoridkba 24%.
Magyarorszagon kevésbé diverzifikalt a befektetési portfolio. A legelterjedtebb forma a bankbetét
62%-0s befektetési ardnnyal, utdna kovetkezik az életbiztositds 25%-kal, végiil a felmérésben
résztvevok 12%-a fekteti nyugdijalapba pénzét. Minddssze minden tizedik ember rendelkezik
részvényekkel. Egy nagyobb 0sszeg befektetése esetén nem meglepd a bankbetétek aranya, mert
hazankban is minden negyedik ember ezt valasztana elsédlegesen. (Gfk, 2010)

A befektetési szokasok tekintetében fontos megjegyezni, hogy hazankban a kockazatkeriilé
magatartas a jellemzd.

Ezzel kapcsolatban meg kell emlitenem Fekete Emese egy irasaban leszogezett gondolatait.
Szerinte nem feltétlentil attol kockézatkeriil6 egy befektetd, hogy milyen eszkozt valaszt, hanem az
is szamit, milyen feltételek kozepette helyezi el a pénzét. Ha valaki minden vagyonat rosszul fekteti
allampapirba, de mar a lejarat el6tt sziiksége lesz a megtakaritasara, ugy aligha vigasztalodhat azzal,
hogy az allampapirok elméletileg kockazatmentesek. Ismerni kell a terméket, igy azt is, hogy egy
allamkotvény ara is ingadozik, és az a hozam, amivel eladtdk nekiink, csak akkor érvényes, ha
lejaratig megtartjuk a papirt. (Fekete, 2010)

A befektetési tanacsok alaptétele, a diverzifikdcio mellett a jelenlegi bizonytalan vildgpiaci
klimaban kiilonosen a fokozatossag lehet a jelszo. A befektetd akkor jar a legjobban, ha kisebb
adagokban lovagolja meg a tOkepiaci hullamokat, és megtakarithato pénzének egy részével
megvarja a kovetkezd alkalmas pillanatot. (Fekete, 2010)

Czachesz Gabor tanulmanyéaban a hazai befektetési szokasokrol szintén azt irja, hogy a haztatasok
kockazatkeriilése jelentds, a nyugat-eurdpai atlaghoz képest szélsoségesnek mondhato. (Czachesz —
Honics, 2007)

Azzal, hogy hanyféle megtakaritasi format valaszt egy befekteté egyszerre, a Marketing Centrum
foglalkozott. Egy 2000-es évi felmérésébdl kideriil, hogy a megkérdezettek 23%-a csak egy féle
pénzkihelyezési formaval rendelkezik, 15%-a kétfélével 7%-a haromfélével és csupan 4%-a négy
vagy anndl tobbfélével, annak ellenére, hogy egyre szélesednek a befektetési lehetdségek. (Marian,
2000)

A pénziigyi piaci innovaciok kihasznalasanak a tekintetében Acs Gabor egy 2011-es cikkében
megallapitotta, hogy példaul a certifikatok a Budapesti Ertéktézsdén egyre népszeriibbek. Ezek
azok a termékek, amelyek segitségével mind tobb indexbe, arupiaci termékbe, illetve devizéba
fektethetiink be. (Acs, 2011/a) Véleményem szerint tehat a hazai pénziigyi kultira tovabbi jelentds
fejlesztésére lesz sziikség, hogy kihasznalhassuk a pénziigyi piaci innovaciok nyujtotta
lehetdségeket.

Daubner Katalin tanulméanyéaban a kultura jelentdségérdl azt irja, hogy a gazdasagi és tarsadalmi
folyamatok mibenléte, a problémak felismerése és megoldasi médja magymértékben fiigg a kultira
szintjétdl. ” Mikroszinten az egyes emberek tudasa, erkolesi normadi, feleldsségérzete, és mozgastere
ad alapot tevékenységiik és dontéseik megvalositdsdhoz, a tarsadalom egészében felhalmozodott
kollektiv tudas, a hagyomanyok, a szokéasok, az etikai koordinacidés mechanizmus pedig
makroszintii kulturalis feltételrendszert biztosit.” (Daubner, 2006)
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A magyar befektetési szokasok nagyban eltérnek a Nyugat-europai orszagok szokésaitol. A
rendszervaltast kovetden 1989-t61 majdnem 60%-o0s részarannyal készpénzben, illetve bankbetétben
tartotta a lakossag a pénzét. Ezek helyét fokozatosan a részvényben, illetve részesedésben tartott
vagyon valtotta fel, amelynek nagy mértékben megndtt a részardnya a gazdasagi valsagot kovetd
iddszakban.

A hazai lakossag pénziigyi eszkozeit tekintve az 5. dbran lathatéan 1989-t61 a 2008-as gazdasagi
valsagig az értek folyamatosan ndvekedett. 1989-ben a lakossdg Osszes pénziigyi eszkoze alig
haladta meg a 800 milliard forintot, 1999-re az érték megtizszerez6dott, majd 2008-ra meghaladta a
25000 milliard forintot. A valsag ellenére, bar ez az érték nem csokkent, de kisebb mértékben
novekedett, mint azel6tt. Csokkenés csak a 2011-2012-es évre mutathatd ki, amely a gazdasagi
visszaesés, stagnalas kdvetkezménye.
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5. abra: A magyar lakossag pénziigyi eszkozei 1989 és 2012 kozott (milliard forint)
Forras: Magyar Nemzeti Bank, sajat szerkesztés

A pénziigyi kozvetito rendszer olyan piacok, egyének, intézmények, jogszabalyok és egyéb
szabalyok, szokvanyok, mechanizmusok, technikdk 6sszege, melyek biztositjdk a gazdasag pénz- és
tokekapcsolatait. A pénziigyi kozvetitd rendszer 6 feladata, hogy biztositsa a gazdasagban létrejovo
megtakaritasok €s a beruhdzasi sziikségletek talalkozasat, vagyis a megtakaritasok elhasznalasat,
miikddo tokéve alakuldsat. A megtakaritasok igy visszakeriilnek a gazdasag vérkeringésébe, ily
moddon finanszirozva a fogyasztasi cikkek ujratermelését és a novekedést. A kereslet és a kindlat
meghatarozza a pénziigyi eszkozok arat. (Bakonyi — Décsy — Lauf — Tasnadi, 2004)

Gazdasagtorténeti okok miatt a nyugati civilizacié kiilonb6zo teriiletein  eltéré mértéki
jelentéséggel bir a bankrendszer. (Marjan, 2003) A Kelet-Kozép eurdpai atalakuld gazdasagokban
a pénz - és a tokepiaci intézményrendszer tobb évtizedes lemaraddsa miatt a tokekozvetitd
szerepnek sokkal kisebb a mértéke mind a bankrendszer, mind a tOkepiac tekintetében. (Palosi-
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Németh, 2005) A bankrendszer t6kekozvetité szerepe folyamatosan novekszik, és a tokekozvetités
elsé szdmu szerepldjének tekinthetd. A bankrendszer négy alapvetd gazdasagi szegmens kozotti
tokekozvetitd szerepet tolt be, amelyek a vallalati szektor, a haztartasok, az allamhéaztartds ¢és a
kiilfold. (Kovacs, 2009) Az egyes nemzetgazdasagi szegmensek nettd pénziigyi vagyonat a 6. abran
megvizsgalva lathatjuk, hogy a haztartasok nettdé pénziigyi vagyona 1989-t6l 2012-ig, minden
negyedéven pozitiv egyenleggel zart, ami azt jelenti, hogy a lakossag mindig tobbet takaritott
meg, mint amennyit hitelt felvett.
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6. abra: A nemzetgazdasag f6 szektorainak netté pénziigyi vagyona 1989-2012 kozott
Forras: Magyar Nemzeti Bank, sajat szerkesztés

A haztartdsok nettdé pénziigyi vagyonanak vizsgilata sorian szembetiing, hogy a novekedés
toretlen a gazdasagi valsag kirobbanasaig. 2008 elsé negyedévétdl kezdve az analizist, harom
csokkend periodust figyelhetink meg. Az elsé, egyben legnagyobb visszaesés a 2008. Il
negyedévétdl 2009. 1. negyedévéig tartd volt, majd két kisebb visszaesés tapasztalhaté 2010. L. és II.
negyedéve, valamint 2010. IV. és 2011. III. negyedéve kozott.

Ha a haztartasok netto pénziigyi vagyonat a kotelezettségeivel kivanjuk Osszehasonlitani, akkor
megallapithatjuk, hogy 1989 ¢és 2012 kozdtt nagymértékben megvaltozott az egymashoz
viszonyitott aranyuk. 1998-ban, amikor a haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak Osszege
meghaladta a 6200 milliard forintot, a kotelezettségek aranya alig érte el a 705 milliard forintot,
tehat Osszességében 8,8-szor annyit takaritott meg a lakossag, mint amennyi kotelezettsége volt.
Véleményem szerint ez a kivald ardny a gazdasagi novekedés szempontjabol elengedhetetlen. Ezt
kovetden a deviza-liberalizacios folyamatok (amirdl korabban mar emlitést tettem) lehetové tették a
hazai lakossagnak a deviza alapu hitelekhez valdo hozzajutast. A forint alapi hitelek kamata
magasabb volt 6sszefliggésben a jegybanki alapkamattal, igy a lakossag hitelfelvevé hajlandosaga
inkabb a deviza alapt hitelekre irdnyult. A deviza alapt forint hitelek tekintetében azonban, amikor
a hazai bank kiilfoldrél vesz deviza hitelt, hogy deviza alapu hitelt nyujtson, lehetéség van kisebb
kamatlabu hitel folyositasara. Az arfolyamkockazatnak akkoriban nagy jelent6séget nem

36



10.14751/SZIE.2013.034

tulajdonitottak. 2002-re mar szignifikdns kiilonbség mutatkozott a lakossag kotelezettségeiben a
2001-es évhez képest. Innentdl kezdve a kotelezettségek aranya a nettd pénziigyi vagyonhoz képest
folyamatosan novekedett. 2003-ban mar a lakossag kotelezettségei a két évvel azeldttihez képest
megharomszorozodtak, mig a nettd pénziigyi vagyon Iényegében nem valtozott. A 2003-to6l 2008-ig
terjed6 idészakban folyamatosan csokkent a nettd6 megtakaritdsok értéke a kotelezettségekhez
képest. 2008-ban mar minddssze csak 1,4-szeres volt a nettd pénziigyi vagyon a kotelezettségekhez
képest. 2008 végére a kotelezettségek novekedése elsésorban nem az uj hitelek felvétele, hanem a
forintarfolyam gyengiilésének volt a kovetkezménye.

A 2010. évi novekményt szintén az Ujabb arfolyam-gyengiilés magyarazza. A 2011. évi nettd
pénziigyi vagyon csOkkenés és a 2012-es kotelezettség csokkenés Osszefiigg, a végtorlesztéssel van
kapcsolatban.

Az el6zéekben emlitett valtozasok jol kovethetoek a 2. tablazat alapjan.

2. tablazat: A haztartasok nett6 pénziigyi vagyona és kotelezettségei 1995 és 2011 kozott

Ev | Haztartasok | Haztartasok | Arany | Ev Haztartasok | Haztartasok | Arany
netto kotelezettsége netto kotelezettsége
pénziigyi (milliard Ft) pénziigyi (milliard Ft)
vagyona, vagyona,
(milliard Ft) (milliard Ft)
() () (Lnn)y* () () (L.nm)*
1995 2951,7 517,6 5,70 | 2004 11963,4 4681,8 2,56
1996 3876,2 530,2 7,31 2005 13537,9 5768,2 2,35
1997 4968,9 626,2 7,94 | 2006 15093,4 6904,4 2,19
1998 6203,4 705 8,80 | 2007 16081,2 8270,6 1,94
1999 7391 857,7 8,62 2008 14679,5 10459,2 1,40
2000 8580,2 1164 7,37 2009 16880,5 10477,9 1,61
2001 9730,3 1612,6 6,03 2010 17740,4 11232,2 1,58
2002 10537,7 24343 4,33 2011 16188 11088,3 1,46
2003 10962,6 3665,3 2,99 2012 17969 9619,8 1,87

Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal, sajat szamitas
(Megjegyzés:*=Az ,,Arany” elnevezésii 0szlopban a Haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak és a
Héztartasok kotelezettségeinek aranya szerepel, egyiitthatos forméaban)

Amennyiben a haztartasok bruttd hazai termékhez viszonyitott nettd pénziigyi vagyonat
megvizsgaljuk, nemzetkozi Osszehasonlitdsban 2007 végére az Eurdpai Unids orszdgokon beliil
Svajcban volt a legmagasabb ez az arany, 230%. A rangsor masik felében Norvégia, Szlovékia €s
Lettorszag talalhato, amely orszdgokban a hdztartdsok netté pénziigyi vagyona a GDP minddssze
19,14, illetve 5 szazalékat jelentette. Hazankban a haztartasok nett6 pénziigyi vagyona — mint azt a
7. abrén is lathatjuk — 16081,2 milliard forint volt ugyanennek az évnek a végén, ami a vizsgalt év
brutté hazai termék 64%-anak felet meg. (Herzog, 2009) A legnagyobb valtozas kozvetleniil a
gazdasagi valsag évében volt, 2008-ban, amikor az azt megel6zd év 64%-ahoz képest az arany
55%-ra stillyedt, ami megmutatja, hogy a haztartdsok megtakaritdsainak az aranya jelentds romlast
szenvedett el a gazdasagi valsag kirobbandsadnak évében. A gazdasagi valsag utan felemelkedett az
arany 2007-es év értéke folé 65,8%-ra és 2010-ben is hasonl6 szinten maradt. 2011-ben 57,4%-ra
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siillyedt, ami nem a GDP novekedésébdl, hanem a hdaztartdsok nettdé pénziigyi vagyondnak
csOkkenésébol adodik.
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7. abra: A hazai haztartasok nett6 pénziigyi vagyonanak és kotelezettségeinek alakulasa 1995
és 2012 kozott
Forras: Magyar Nemzeti Bank, sajat szerkesztés

2.6 A 2007-ben kirobbant pénziigyi, majd az azt kovet6 gazdasagi valsag

A hitelvalsag az USA-ban mar 2007 marciusaban elkezdddott azzal, hogy cs6dot jelentett a valsag
els6 aldozata, a New York Century Financial amerikai jelzalogbank, és ezt az eseményt az amerikai
jelzélog hitel piaci valsag els6¢ fontos momentumanak tarthatjuk. Az ingatlanok &arai zuhanni
kezdtek. Mivel a jelzalog hitelintézet jelzalogleveleket bocsat ki, ezért az ingatlanok aranak
csOkkenése kovetkeztében ezek is elértéktelenedtek. Ezutan nem sokkal egyik pillanatrdl a masikra
elértéktelenedtek a nem elsérendli addsok (subprime) hiteleihez kotddd értékpapirok és
befektetések. Ugyanebben az évben juliusban az amerikai Bear Stearns felfiiggeszti két ingatlan
befektetési alapjanak mitkodését. A hitelvalsagra valaszul 2007 augusztusdban az EKB 95 milliard
eurot, a FED 12 milliard dollart juttat a pénzpiacokba. 2007 oktoberben mar tobb bank és pénziigyi
szolgaltaté is (példaul a UBS, a Merrill Lynch a Deutsche Bank és a Citigroup) Oriasi
veszteségekrol szamol be. A bankkozi piacon keresztiil ekkor mar mindenhol éreztette a hatasat a
pénziigyi valsag. 2007 decemberben Nagy Britanniaban BoE 10 milliard font, mig az EKB 348,6
milliard euré kedvezményes kamatu hitellel segiti a bankokat, majd 2008. februdrban allamositjak a
Northern Rock jelzalogbankot. 2008. marciusban a JP Morgan felvasarolja a cs6dhdz kozeli
helyzetbe keriil6 Bear Sternst, megmentve ezzel azt. 2008 marciusban a valsag altal okozott
veszteség mar meghaladja a 200 milliard dollart. 2008 juliusban a Bank of America felvasarolta a
cséd szélére jutdé Countrywide jelzélog-hitelez6t. 2008 augusztusban a valsag altal okozott
veszteség meghaladja a 400 milliard dollart. 2008 szeptemberben: az amerikai kormany atveszi a
Fannie Mae ¢s a Freddie Mac, a két legnagyobb jelzalog-hitelezd iranyitasat. 2008 O0szétdél mar
vilagméretii valt a pénziigyi valsag, amely rovid idon beliil globalis gazdasagi recesszidt vont maga
utan. (Borszéki, 2009)
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A szakmai vélemények eltérnek a valsag kezdeti id6pontjanak meghatarozasaban. Tobben 2008-as
pénziigyi valsagot emlitenek, nyilvan azért, mert a vilagméretii kiterjedés 2008. 6szére datalodik.
Fentiekbdl lathato, hogy valsagkezeld eszk6zok alkalmazasara mar 2007-ben sor kertilt. Ezért azon
szerzOkhoz csatlakozom, akik a valsag kezdetét 2007-re teszik.

2.6.1 A valsag kialakulasa és okai

A valsag kialakuldsanak okaira szamos elmélet sziiletett és mivel a doktori disszertdcidom célja a
valsag hatdsainak elemzése, elengedhetetlennek tartom a valsag kirobbanasanak okaira réviden
kitérni.

A vélsag kirobbandsat megel6zden a szaksajté még optimista volt. Példdul az Economist
Intelligence Unit 2008. januar 10-i prognodzisa szerint az amerikai lassulds ugyan a vilag tobbi
részEn is érezteti hatasat, am az eurdpai gazdasag elég erés ahhoz, hogy komolyabb karok nélkiil
megussza a valsag hulldmait. (Hovanyecz, 2009)

Magas Istvan egy cikkében a valsag elére jelezhetoségével foglalkozik. Szerinte arra az alapvetd
kérdésre, hogy vajon 1étezik-e kodolhatd €s ezaltal valamilyen tartds €s ily modon elérejelzésre is
alkalmazhaté valosagos kozgazdasdgi Osszefiiggés, amelyet a 2008-2009. években az USA-
recesszioval és a nemzetkdzi pénziigyi valsaggal Osszefiiggésben eldvehetiink, a valasza inkabb
nemleges, mert régrél ismerten léteznek ciklikussdgot generalé modellek. Az amerikai gazdasag
jovobeli aggregalt teljesitményét elérevetiteni, a novekedés/recesszid kiterjedését és a szakaszok
pontos id6beli megvalosulasat precizen eldre jelezni azonban nem tudhattuk. Jobbara ugyanis csak
indikativ statisztikus megfigyeléseink voltak. Am sem a trendek tényleges jovébeli hossza, sem az
eltérések amplitiddja nem volt kalkulalhaté valamilyen allandé formulaval, még a legmodernebb
statisztikai eljarasokkal rendelkezd Amerikai Kereskedelmi Minisztérium apparatusanak jovoltabol
sem. Konkrét, a szerepl6khoz id6ben eljuttatott ilyen mértékii valsagra vonatkoz6 eldrejelzést ezért
sem az USA-ban, sem a nagy nemzetkozi kutatdintézetekben 2008 juniusaig nem lehetett olvasni.
(Magas, 2009/b)

Charles Kindelberger 1989-ben megirt Manias, Panics and Crashes c. miivében egy altalanos
valsagmodellt mutat be, ami a korabbi és a jelenlegi valsagokat egyarant jol leirja. A modellben a
valsagnak 4 f6 része van: a monetaris expanzid, a spekulativ befektetések hatdsara kialakulo
sebezhetdség, a kedvezdtlen sokk €s a valsag kitorése. Ezt a négy momentumot vélhetjiik felfedezni
a most kialakult valsag kapcsan is.

> Az els6 a monetaris expanzio. Az 1990-es évek gyors novekedése megtorpant, és a
gazdasagban tobbszori visszaesés volt megfigyelhetd. Ez a visszaesés két tényezdbdl adodott:
egyrészt ekkor pukkadt ki az ugynevezett dot.com buborék, masrészt bekovetkezett a 2001.
szeptember 11-i terrortamadas, amely szintén negativ hatassal volt a novekedésre és a gazdasagi
varakozasokra. A gazdasag lelassulasa egyiitt jart az inflacié csokkenésével, amely 3 szazalék feletti
értekrdl 1 szazalék koré csokkent. Az elsd két folyamat alapjan nem tul meglepd latni azt, hogy a
Fed agressziv kamatcsokkentésbe kezdett, igy 2000 november és 2002 januar k6zott a kamatszint
6,5 szazalékrol 1,75 szazalékra siillyedt. Az igazi expanzi6é azonban mindezek utan kovetkezett be.
Az inflaci6 2002 masodik felében ismét emelkedésnek indult, 2003 masodik negyedévében a
novekedés is felgyorsult. A kamatok egészen 2005 augusztusig alacsonyabbak voltak, mint az
inflacio, azaz a megtakaritok negativ redlkamatokkal szdmolhattak két és fél éven keresztiil. Ez
természetesen nagyon erds Osztonzést jelentett az eladosodasra, és felgyorsult a lakasarak
emelkedése.
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A negativ redlkamatok mellett a koltségvetési politika is hozzajarult a likviditasboséghez. A *90-es
évek végén kialakitott koltségvetési tobblet 2001 utan jelentds hidnyba fordult. (Gyorfty, 2009)

Farkas Bedta cikkében a valsag lefolyasabol arra kovetkeztet, hogy a koltségvetési politikak
szigoru kozosségi szabalyozasara van sziikség, de nem elégséges az integracido szempontjabol.
Szerinte az északnyugati centrum orszdgok az Eurdpai Unid 27 tagallamén beliil és a Kohézios
Alap tamogatasabol részesiilo orszagok kozott olyan redlgazdasagi kiilonbségek vannak, amelyek
miatt az egyensulytalansdgok ujratermelddhetnek, kiilonosen akkor, ha ujabb sokk éri az adott
gazdasagot. (Farkas, 2012)

A monetaris és a koltségvetési politika mellett mas globalis tényezok is hozzéjarultak a hatalmas
likviditasbdséghez. Az 4azsiai orszagok, kiilondsen Kina, az elmult évtizedben jelentds
fizetésimérleg-tobblettel rendelkeztek, ¢s felhalmozott tartalékaikat altaldban dollarban tartottak. Ez
azt jelentette, hogy finansziroztak az amerikai folyo fizetési mérleg (6 szazalék koriili éves) hidnyat,
amely a fogyasztasra §sztonz6 negativ realkamatok egyik legfontosabb kovetkezménye volt. Ennek
a finanszirozasi lehetdségnek az elérése azt jelentette, hogy nem volt 6sztonzés amerikai gazdasag
szerepldi szdmara arra, hogy visszafogjak fogyasztdsukat és megtakaritsanak. A likviditasbdség
kovetkezménye az lett, hogy a befektetok kockazati étvagya jelentésen megndtt, hiszen megfeleld
hozam elérése mar csupan egy nagyobb kockézat felvallalasa, illetve magas tokeattétel mellett volt
lehetséges. A kockazat felvallalast eldsegitette a pénziigyi innovaciok robbanasszerti fejlédése,
amelyek lehetdveé tették a kockazatok elosztdsdt a rendszerben. A strukturdlt finanszirozas
térnyerése révén, a befekteték nem csupdn szabadon valaszthattdk meg a hitelportfoliojuk
kockazatat, hanem ugy tlint, a kiilonféle eszk6zok szét-, majd Ujracsomagoldsa révén a teljes
kockazat kisebb lesz, mint az alkotoelemei Osszes kockazata. (Gorton, 2008).

> A maésodik fazis a sebezhetéség Kkialakulasa. A tobbletlikviditds Amerikdban az
ingatlanszektorba aramlott, ahol az arak gyors novekedésnek indultak. Az ingatlanarak novekedése
lehetovée tette az egyre kockazatosabb hitelek kihelyezését is, hiszen a visszafizetésére nem az ados
jovedelme, hanem az ingatlan értékének novekedése volt a garancia. A likviditasbdség id6szakaban
ez azt jelentette, hogy olyan csoportok is hozzijuthatnak hitelekhez, amelyek koradbban aligha.
(Gorton, 2008).

A nem elsérangu, nagy kockazatu hitelfelvevoket altalaban két csoportba sorolhatjuk. Alt-A és
subprime. Az Alt-A kategoriaban a kockazat abbol ered, hogy a hiteleket nagyon alacsony
dokumentacio mellett vették fel, példaul hianyzott a jovedelmi igazolds vagy annak deklaralésa,
hogy van-e mas jelzalog is az ingatlanon. A subprime kategoriaban a kockazatot a korabbi hitelek
torlesztésével kapcsolatos problémdk vagy egy korabbi hitel beddlése jelezte. 2000-ben a két
kategoria egyiittes aranya az Osszes jelzaloghitelen beliill még mindossze 4 szazalék volt, amely
2007 elejére 25 szazalékra emelkedett 2006-ban a jelzaloghitelek kibocsatdsanak kozel 40 szazaléka
ebben a két kategoriaban tortént (Gorton, 2008). A subprime és az Alt-A jelzaloghitelek nagyon
gyors ilitemben novekvd aranya mar onmagaban is a hitelezési sztenderdek lazuldsat mutatja, de
bizonyos hitelkonstrukciok elterjedése ezt a folyamatot jelentdsen megerdsitette. (Szepesi, 2009/a)

A hitelez6k a kockézataikat kétféle modon kezelték. Egyrészt a jelzalog feltételei révén védték
magukat, masrészt pedig az értékpapirositds révén. Ezek koziil a legfontosabb, hogy a subprime
jelzélogok az elsé 2-3 évben fix kamatozédsuak voltak, altalaban alacsony kamatokkal. Ennek az
id6szaknak a lejarta utan a hitelfelvevonek a piaci arat kellett fizetnie, ami akar 3-5 szazalékkal
magasabb kamatot is jelenthetett. Az elsd iddszak lejarta utdn azonban lehetdség volt a hitel
refinanszirozasara az ingatlan értéknovekedésétdl fiiggden. Ez a modszer egyben egyfajta opciot
jelentetett a hitelezOknek, hogy barmikor kiszalljanak a finanszirozasbol, amennyiben nem lattak

40



10.14751/SZIE.2013.034

biztositottnak az ingatlanarak tovabbi emelkedését. (Gorton, 2008) A subprime-hitelek kibocsatoi
szamara a finanszirozas f0 formaja az értékpapirositds, amelyet vagy a kormanyzat altal szponzoralt
intézmények (GSE — Government Sponsored Enterprises), vagy az erre specializalodott
hitelintézetek végeznek. Az értékpapirositds soran a hossza lejarath, illikvid hitelekbdl allo
homogén portfoliot rovid-lejarata értékpapirokka (MBS — Mortgage Based Security) alakitjak at, és
ezt mint egy kozonséges kotvényt értékesitik. A kdtvényeket utana vagy tovabbadjak befektetéknek
vagy olyan cégeknek, amelyek a kotvények atalakitasara és hitel derivativak kibocsatasara
szakosodtak (SPV — Special Purpose Vehicle). Az atalakitds soran ezek a cégek a subprime-
hiteleket a varhatd veszteségarany és a hiteltorlesztésbdl szdrmazd pénzaramlas sorrendje alapjan
harom iigyletrész sorozatba csomagoljak at: magas mindsitéssel nem rendelkezé tokerész, utobbi
viselve a varhatd veszteséget. A kovetkezO 1épésben ezeket a papirokat Gsszecsomagoltdk maés
tipusi jobb vagy rosszabb mindsitésii papirokkal, és igy jottek létre az ugynevezett fedezett
adossagkotvények (CDO — Collaterized Mortgage Obligation). Az 0j termékre biztositast kotottek
(CDS — Credit Default Swap) és/vagy hitelminésité intézetekkel bemindsitették Oket, amely
lehetévé tette a kereskedésiiket. 2006-ban mar a 1200 milliard dollarnyi subprime-hitelek 80
szazalékat értékpapirositottak ilyen modon. (Gorton, 2008)

Osszefoglalva a likviditasbéség és az ebbdl eredd hozamvadaszat miatt jelentdsen megnétt a
kockazatos hitelek ardnya az amerikai gazdasdgban. A komplex pénziigyi innovaciok révén pedig
ezeket a kockazatokat szétteritették a vilag pénzpiacain.

> A harmadik fazis a kedvezétlen sokk. A rendszer miikodése egyrészrél, az ingatlanarak
folyamatos emelkedésétdl fliggott, amely biztositotta a hitelek refinanszirozasat €s ennek révén a
tomeges csod elkeriilését. Masrészrol, az Uj szarmaztatott termékek iranti kereslettdl, azaz a piaci
likviditas fennmaradasatol. Amennyiben ezek a feltételek megkérddjelezddtek a nagy tokeattétellel
jellemzett piacokon nemlinearis veszteségek voltak varhatok. 2007-ben mindkét feltétel megsziint.
A tobb mint egy évtizeden at tartd, gyors ingatlanar-emelkedés magaval hizta a kinélatot is és
hatalmas épitkezési 1az tort ki. 2005-ben tobb mint 2 millid 0 ingatlan épitését kezdték el, 50
szazalékkal tobbet, mint a buborékot megeldz6 idészakban (Baker, 2005). A tulkinalat jelei el6szor
a bérlakas piacon jelentkeztek, ahol 7,5-t61 9 szazalékra nétt az liresen allo lakdsok szama. Késobb
mar az uj épitésli hazak piacan is megjelentek ezek a jelek, és 2007. harmadik negyedében az arak a
koréabbi iddszakhoz képest 4,5 szazalékot estek, amely a legnagyobb zuhanas volt 1988 6ta (Gorton,
2008). Ehhez a folyamathoz a monetaris feltételek szigorodésa is hozzdjarult, hiszen 2005. masodik
felében, a Fed elkezdett kamatot emelni, amely megdréagitotta a hitelek finanszirozasat, csokkentve
ezzel az ingatlanok iranti keresletet.

Az ingatlanarak csokkenése nem csupan azt jelentette, hogy a subprime-hiteleket nem Gjitottak meg
¢és ez jelentds torlesztd részletemelkedést okozott a kedvezményes periodus lejartdval. Hasonlo
jelentéséggel birt az is, hogy az alacsony Onrésszel megvasarolt ingatlanok esetében kdénnyen
1étrejohetett az a helyzet, hogy nagyobb volt a tartozads, mint az ingatlan piaci értéke, és ezért a
tulajdonosnak inkdbb megérte otthagyni a hdzat, mint tovabb fizetni a torlesztd részleteket. A két
tényezd egyiitt 2007-re tOmegessé tette a subprime €és Alt-A hitelek beddlését és a lakdsok
visszaadasat a bankoknak. Az ingatlanarverések szama 2007-ben a 2006-os szinthez képest 79
szézalékkal novekedett €s 43 szazalékuk a valtozokamatozast subprime-hitelekhez volt kothetd
(Orlowski, 2008.) Ez a folyamat egyrészt tovabb novelte az ingatlanpiaci kinalatot, masrészt
megijesztette a befektetdket, akik a hitelfeltételek szigoritasaval reagaltak. A kinalat novekedése és
kereslet csokkenése tovabbi arcsokkenést eredményezett és 1étrejott egy onerdsitd folyamat — 2008
végére az ingatlandrak a 2007-es tetéponthoz képest 30 szazalékot csokkentek.
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A pénzpiaci problémakat elészor az tugynevezett ABX-index jelezte, amelyet 2006-ban hoztak létre,
¢s a jelzaloghitellel fedezett értékpapirok kockazatanak alakulasat volt hivatott jelezni a
hitelmulasztasi derivativak (CDS) értékvaltozasanak kovetésével. Ez az index 2007. els6 felében a
subprime-hiteleket tartalmazo BBB mindsité cégek ekkor mar tomegesen értékelték le a jelzaloggal
fedezett strukturalt értékpapirokat, amely egyrészt hatalmas leirasokat tett szlikségess€, masrészt
hozzajarult ahhoz, hogy a kereslet ezek irant a papirok irant dramaian visszaesett. (Gorton, 2008)

> A legutolsé fazis a valsag elterjedése. El0szor az ugynevezett SIV- (Special Inverstment
Vehicles) cégek keriiltek vissza a szponzorbankok mérlegébe. Ezek a magas tokeattételli alapok
rovid tava, olcsobb kolesondk révén finansziroztdk hosszi tdvu, de magasabb hozamot biztositd
eszkozeiket. Az ABX-index zuhanasa utdn ezeknek a cégeknek a hitelezok nem ujitottdk meg rovid
tava kolcsoneiket, és ez a végiiket jelentette. Emellett a drdguld finanszirozas és a tomeges
jelzéloges6dok hatdsara a subprime-hiteleket kibocsatd intézetek 2007 soran egymads utan
jelentenek csédot, beleértve a legnagyobb szereploket, mint példaul a New Century Financial és a
Countrywide Financial. (Gorton, 2008)

Emlitést kell tenni azonban Lamfalussy Séandor ezzel ellenkezd véleményérdl a valsag
modellezésével kapcsolatban. Ahogyan azt a valsag és a kildbalas gazdasdgtana kapcsan Csaba
Laszl6 (2010) megallapitja, hogy az egyes visszaesések mas-mas természetiiek és mechanizmusuak.
Azaz nem jol kezelhetdk az elméleti modellalkotasban is kedvelt cikluselmélettel, mert a visszatéro,
1smétlédo jelenségek természete nem azonos. (Lamfalussy, 2008) (Csaba, 2010/b)

Kondorosi Ferenc szerint a valsag mogott a thltermelés all, amit érthetiink kereslethidnynak is,
amit a spekulacios pénzek eddig elfedtek. Ezeknek a pénzeknek a nagy része a valsag miatt
megsemmisiilt. (Kondorosi, 2009)

Suranyi szerint tilkeresletnek tobb oka is volt. Szerinte a tulkereslet a folyo fizetésimérleg-hianyt
novelte. A munkavallalok nemzetkozi aramlasa korlatozza a munkabérek emelkedését. A tavol-
keleti bérszint alapjan kialakitott importarak versenye fékezte a hazai termelésti termékek
aremelkedését. A tulkereslet nem valtotta ki a fogyasztdi arindexet meghatdrozo fogyasztoi
kosarban 1évo termékek aremelkedését, de a fogyasztoi arindextdl fiiggetlen eszkdzéra, nevezetesen
az ingatlanarak és a részvényarfolyamok jelentds mértékben emelkedtek. A mért aremelkedések
alacsony szintli valtozast jeleztek, a tullikviditds nem latszott tulzottnak, a tlkereslet a sosem
elegendd mértéki életszinvonalat a vagyakhoz vitte kdzelebb. (Suranyi, 2008)

Banfi Tamas, Kiirthy Gébor és Banffy Attila feltételezése szerint az egyoldalisaguk ellenére
tulértékelt és altalanos érvénylinek gondolt elméletekbdl levezetett szabalyok mellett az emberi
onzésbol fakado eltulzott nyereségvagy okozta a pénziigyi valsagot. (Banfy — Kiirthy — Banfy,
2011)

Losoncz Imre szerint szintén a hatalmas nyereségvagy, a globalis likviditasbéség valamint a piaci
folyamatok és tokepiaci eszkoztarak alakulasanak optimista varakozasa volt, ami a lakaspiacon az
arbuborék kialakulasaért okolhaté. (Losoncz, 2010/b)

Gyo6ffy Orsolya tanulmanydban szintén kijelenti, hogy altalanos és egyértelmiien tény, hogy a
pénziigyi rendszer mohdsaga a felelds a pénziigyi katasztrofaért. (Gyorffy, 2009)

Banfi Tamas, Kiirthy Gabor és Banfi Attila kozos cikkiikben a valsag okait makroszinten a laza

koltségvetési €s az expanziv monetaris politikiban, mig mikroszinten a folyamatosan névekvo
tullikviditasbol eredd ellendrizhetetlen pénziigyi innovaciok megjelenésében és elterjedésében
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latjak. Szerintiik az Egyesiilt Allamok elsésorban a gazdasag konjunkturalis ingadozasait igyekezett
korltozni, mig az eurd Gvezet gyengébben fejlett orszigai (Gorogorszag, Irorszag, Portugilia,
Spanyolorszag) az union beliili tdamogatasokat kiegészitd ,,0lcsd” hazai forrasokkal igyekeztek
mérsékelni a gazdasagi kiilonbségeket. Ez utobbiakndl intézményi adottsag is volt az Eurdpai
Ko6zponti Bank kamatszintje, ami a fejlettebb tagorszagokban (Németorszag) indokolt és sziikséges
volt, a kevésbé fejlettebbeknél tul alacsony lett, ami néhol még negativ redlkamatot is kialakitott. A
tartos tallikviditas tulkeresletet generalt, de ennek ellenére az inflacié nem vagy alig névekedett.
(Banfy — Kiirthy — Banfy, 2011)

Kodres szintén hasonl6 okokat nevez meg a valsag kialakuldsa kapcsan. A valsaghoz vezetd utat az
alacsony nominalis kamatlabakban, likviditasbéségben, a pénzpiacok alacsony volatilitdsdban €s
az éltalanos Onelégiiltség alapjan kialakult nagy befektetdi kockéazatvallalasban latja. (Kodres, 2008)

Simai Mihaly a makrogazdasadgot tekintve hasonld megéllapitast tesz. Szerinte a valsag
kialakuldsadnak legfobb okai: a kovetkezetlen és nem koordinalt makrogazdasagi politikak,
valamint a nem megfeleld strukturadlis reformok voltak, amelyek sulyos makrogazdasagi
kovetkezményekkel jartak. Ezek a hatdsok egyre nagyobb mértékben felfivodé buborékokhoz és
sulyos piaci zavarokhoz vezettek. (Simai, 2008)

Franklin Allen és Elena Carletti tanulmanyukban szintén egy Un. ,,eszkozbuborékrol” irnak, amely
jellemzd volt az ingatlan- és a részvénypiacokra. Az arak, arfolyamok alakuldsat alapvetden az a
varakozas hozza meg, hogy az arak a jovoben is ndvekedni fognak, ezért érdemes adott eszkdzbe
befektetni. Ez a buborék sem ndvekedésekor, sem kipukkaddsakor nem egyensulyi palyan mozog,
ezért a lakédsdrak az USA-ban a ndvekedési szakaszban mindvégig feliilarazottak voltak. A
jelzaloghitelekbdl képzett kiilonféle értékpapirok ezért alularazotta valtak. (Allen — Carletti, 2008)

Soros Gyorgy allitasa szerint a maganszemélyeknek vagy vallalatoknak nyujtott hitelek esetében a
buborékok akkor képzddnek, amikor a bankok az ingatlan arara Ggy tekintenek, mintha az fiiggetlen
lenne attol, hogy a bank éppen annak alapjan kivan hitelt kihelyezni. (Soros, 2008)

Csaki Gyorgy cikkében azt irja, hogy szerinte az amerikai jelzalogpiacon azért szabadulhatott el a
kockazatos hitelezés, azért valhatott ,rendszerré”, mert az ingatlanarak az amerikai piacon
gyorsan emelkedtek és 1929 6ta nem estek egyszer sem. (Cséki, 2009/b)

Luci Ellis szerint 2006-t61 emelkedtek a lakasarak, és a tulhitelezés kovetkezményeként egyre tobb
lakastulajdonos rendelkezett negativ tokével. Egyes becslések szerint az észak-amerikai csaladi
hazak koriilbeliil 10%-a, az Osszes haztartas 7%-a rendelkezett negativ sajat tokével, tehat ezek
nettd lakasvagyona adossagbol allt. (Ellis, 2008)

Moczar Jozsef szerint a pénzintézetnek az all érdekében, hogy lebontsa hitelnyujtasi korlatait,
koveteléseit értékpapirositsa ¢és értékelje — feldarabol, ujracsomagol és eldallitia a végsé
megtakaritok kivansdga szerint értékpapir-kindlatot. Az adds eredeti személye, fizet6képessége, a
tartozas mogotti fedezet ismeretlen, a kockazat mérhetetlen. (Li, 2000)

A hitelezési valsagot tekintve emlitést kell tenni az azt sulyosbitd tényezokrdl, a pénziigyi
innovacidékrél, mivel a tobbszordsen uUjracsomagolt termékek olyan kockazatokat rejtettek
magukban, amit a hitelmindsito intézmények jonak itéltek, jelentdsen stlyosbitva ezzel a valsagot.
Mar a valsag elsé hullamai eldtt is, 2006-ban sok hitelezd és hitelkozvetitd tevékenységének
sulypontjat a Szovetségi Lakashatdosag (Federalo Housing Administration, FHA) altal garantalt
hitelekre helyezte at, amely azonban sok megkérddjelezhetd eldéletli kozvetitonek is adott
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tevékenységi engedélyt és jelentds mértékii piaci résztvevd nem hitelképes tigyfeleknek kozvetitett
jelzaloghitelt. Ennek kdvetkeztében 2008-t6] az FHA 4ltal garantalt hiteleken mintegy 100 millidrd
dollar veszteség keletkezett. (Business Week, 2008)

Nagy Gyula ugyantgy a pénziigyi innovaciokat tartja a valsag hatterében kiemelkedden fontosnak.
Szerinte a pénziigyi innovaciok elémozditottdk az értékpapirositast és a kiilonféle szarmazékos
igyeletek (derivativak) fejlodését és terjedését. A jelzaloghitelek jelentds részét a hitelnyujtok
ugynevezett strukturalt értékpapirok forméjaban értékesitették vilagméretekben. Mivel a strukturalt
befektetési vagy hiteltermékek olyan kiilonleges értékpapirok, amelyek mogott fedezetként
kiilonb6zé besoroldsu homogén adodssagesoportok allnak, a bankok az altaluk kihelyezett
eszkozoket értékpapir formajaban eladjak a szabadpiacon, ezaltal a bankhitelek atvaltoznak
eszkozfedezetl értékpapirrd. (Nagy, 2008)

Palankai Tibor szerint a derivativak talnyomo tobbségének kozos vonasa, hogy a mindenkori
kibocsatd bevétele és nyeresége eleve biztositva van, mikdzben ezeknek a papiroknak az
értékcsokkenésé vagy egyenesen bukasanak rejtett kockazatat egyediil a papir vasarloja viseli.
Szerinte ezek a ,termékek” jellegiikb6l kifolydan megmérgezik az egész gazdasagot és annak
stabilitasat. (Hovanyecz, 2009)

A derivativdkat tekintve fontos emlitést tenni a hitelnemfizetési swap-rdl (credit default swap,
CDS), amely a hitelfelvevd fizetésképtelensége ellen biztosit. A CDS a hitelkockézat transzferalasat
lehetové tevd szarmazékos tigylet, amelyben a védelem vevéje meghatarozott idokozonként,
meghatarozott 0sszeget (swap spread) fizet a védelem eladojanak, aki kezességet vallal az ados
kotelezettségeire. Az lgylet lehetévé teszi a befektetoknek, hogy a kamatldb valtozéasaival
kapcsolatos kockazattdl elvalasszak azt a kockdzatot, ami abbdl adédik, hogy a hitelfelvevd nem
fogja visszafizetni adossagat. Ennek az allomanya az U.S.A.-ban 2008. janius 30-i allapot szerint
54611 milliard dollar volt. (Giles, 2008)

Az Egyesiilt Allamokban az 1j lakasok eladasi aranak mar nemcsak 80 szazalékat hitelezték meg,
hanem a 100 szazalékat, majd — tallikviditas levezetésére — 120 szazalékat is, hisz az Gj lakasokat 0]
butorokkal, j haztartasi gépekkel be is kell rendezni. (Botos — Halmosi, 2010).

Az ujracsomagolt értékpapirok piaci forgalma jobb esetben korlatozott, a rosszabbikban nincs piaci
uralma, igy piaci arak helyett az drazdsukat modellszamitasokkal végzik.

A 2007-2010-es globalis pénziigyi valsagot, ami becslések szerint is tobb trillio dollarnyi
veszteséget hagyott maga utan szerte a vilagon, nem haborti és nem is nagyobb recesszié 0kozta,
hanem az amerikai egyesiilt allamokbeli ,,arnyék bankrendszer”, vagyis a befektetési bankok,
fedezeti alapok ¢és szupermarketek sajat bankjainak ,,animal spirit-je” és azok az elegans
matematikai modellek, amelyek irrelevans premisszakon alapulnak, és amelyeket a legtdbb
pénziigyi vezetd valdjdban meg sem értett. Mindezt maguk az amerikaiak, kevesebb
transzparencidval, egyszerlien Ugy prezentaljdk, hogy a valsdgot az amerikai bankok
likviditashidnya valtotta ki, amit az aktivak talértékelése okozott. Vagyis pont a Iényeget, a valsag
anatomidjaban kozponti helyet érdemld okokat hallgatjdk el, hogy a Wall Streeten a kapzsi és
felelden befektetési cégek a gyenge hitelképességii tligyfeleknek szant és alig dokumentalt
masodrendli ingatlan jelzalogkdlcsonoket csomagoltak at sokszoros tokeattételen keresztiil
egzotikus, mérgezd hatdsu pénziigyi termékekbe. Gyakorlatilag mindenféle alapot nélkiilozo
varakozasokat, fedezetlen részvényeket adtak el hatalmas Osszegekért hitelképtelen
kozéposztalybeli befektetoknek, mikozben a sajat szamlas kereskedéssel (proprietary trading)
csillagdszati Osszegeket kerestek. Az ingatlanjelzdlogok derivativaival torténd tokeattételes
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kereskedés oriasi mértéket 61ttt még akkor is, amikor e derivativak az amerikai Moody’s, az S&P,
a Fritch stb. altal nem valdés mindsitése mar nyilvanvald lett, és az amerikai ingatlanpiaci buborék
kipukkanésa is egyre valoszinlibbé valt.

A legujabb elemzések azonban a globalis pénziigyi valsagot kivaltdé kozvetlen okot inkabb abban
latjak, hogy az USA-ba bearamlé kiilfoldi, tobbségében kinai megtakaritas piaci allokacidja nem
volt hatékony. Az amerikai pénziigyi szektorban jelentkez6 6riési likviditasboséget nem produktiv
célokra, nem a nehézségekkel kiiszkddd amerikai ipar termelési struktirajanak hatékony
atalakitasara, példaul az amerikai acélgyartds, vagy az amerikai autoipar versenyképessé tételére
hasznaltak fel, hanem az amerikai jolét novelésére, az amerikaiak ardnytalanul magas
fogyasztasanak finanszirozéasara forditottak. Ezt tovabb novelte az 1990-es évek masodik felében az
informécios technoldgiai buborék kipukkanasa, illetve az ottani beruhazéasok jelentds mértékii
visszavagésa. Lényegében sok attételen keresztiil ez vezetett el a hitelvalsdghoz az ingatlanjelzélog-
piacon csakugy, mint a hitelkartyapiacon. Vagyis eldszor egy kisebb gazdasagi recesszio
jelentkezett az amerikai gazdasagban, majd azt kdvetden a vildg minden tajarol érkezd amerikaiak —
hatalmas kockazati étvagya és hajlandosaga pénziigyi valsagba sodorta a vilagot. (Mdczar, 2010)

Banfi Tamas, Kiirthy Gabor és Banfi Attila kovetkezetése: amig a piac felfelé szarnnyal és az arak
emelkednek az ados annyi hitelt kap, amennyit csak akar. A pénzintézet az Osszes hiteligényldnek
ki tudja helyezni a pénzt, igy a profitja is megfeleld. Az értékpapirokat ujracsomagolok kelld
mértékli jutalékot szadmolhatnak fel, a végsd megtakaritok pedig kockdzatmentes hozamban
bizhatnak mindaddig, amig ,,az elsé dominé el nem d61”. Ekkor a pénziigyi kdzvetitd rendszeresen
a veszteségét kivanja minimalizalni.

Ekkor kovetkezik a kamatemelés. A nagyobb jegybanki alapkamat megemeli a hitelkamatokat, a
finanszirozasi koltségek gyors iitemli emelkedése viszont drasztikus mértékben rontja az adosok
fizetOképességét. A kamatszint emelkedése a novekedést lelassitja, majd megallitja, ami végiil az
ingatlanarak csokkenéséhez vezet, aminek kovetkeztében a jelzaloghitelek ingatlanfedezete jelentds
mértékben leértékelddik. Ekkor mar az Ujracsomagolt, kockazatmentesnek vélt értékpapirok
tulajdonosai a hozamcsokkenéstdl tartva értékpapir-portfolidjukat szeretnék likviddé tenni. Ekkor
viszont mar arzuhandssal és a vevd hidnyaban az értékpapirok eladhatatlansagukkal is szembe kell
nézni. Ekozben a pénzintézetek kihelyezéseinek mindsége drasztikus mértékben romlik, az adosok
egy része fizetésképtelenné valik, a fedezetek pedig részben eladhatatlanok lesznek, de eladasuk
arbevétele sem fedezi mar a toke- és kamattartozast. A pénzintézetek kezdeti likviditasi problémai
gyors {itemben szolvenciaproblémava valnak, a profittdmeg zuhan, majd veszteségesekké lesznek
és a tékehiany csdd kozeli helyzetekhez vezet.

A bankok cs6d kozeli helyzete a bankrendszert megbénitja, aminek kovetkeztében a bankok
felfiiggesztik hitelezésiiket, a bankkozi pénzpiac nem miikddik, a pénzpiac mellett a redlgazdasag is
sulyos likviditashiannyal kiiszkddik. A nagymértéki tallikviditast hamarosan sulyos likviditashidny
koveti. Fontos szerepe van a tOkeattétnek. A befektetési tOkeattétel esetén a tranzakcid vagy a
pozicionyitds lebonyolitasahoz sziikséges sajat pénz- (letét-) igény a tranzakcio teljes Osszegének
csupan a toredéke. A magas tOkeattétel rendkiviili mértékben megndveli a kockazatot. Rossz iranyu
pozicio esetén a letétigényt naponta kell potolni, ezért a befektetd likviditasatol fiigg a pozicio
fenntarthatésaga. Azonban letéthiany esetén a poziciot azonnal likviddé teszik, a befektetési
veszteség realizalodik. (Banfy — Kiirthy — Banfy, 2011)

Csaki Gyorgy a valsag egyik kozvetlen eldidézdjeként a deregulacié és az alacsony kamatlabak

szerencsétlen kombinacidjat nevezi meg. Szerinte a valsag fo kiindulopontja az volt, hogy a FED a
gazdasag élénkitése céljabol csokkentette a kamatokat és likviditassal Ontotte el a gazdasagot,
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azonban mivel mar tul magas volt a beruhdzasok szintje, a potlolagos pénzt nem lehetett produktiv
beruhdzasokra forditani. Ez vezetett végiil a pazarld ingatlanpiaci beruhdzasokhoz, a buborékhoz,
majd annak kipukkanasahoz. (Csaki, 2009/b)

Az 1929-33-as nagy vilagvalsaghoz nem kivanom hasonlitani a jelenlegi elemzés targyat képezé
2008-ban kirobbant valsagot, mégis az azt elemzd szakirodalmakban olvashatéak olyan altalanos
érvényl megallapitasok is hasonldak, amelyek a jelenlegi valsag elemzésénél.

Ohnsorge-Szabo Laszlo 2010-es cikkében foglalja 0ssze a Nagy Valsagrol szolo szakirodalmakat
amelyben leszogezi, hogy csak részben igaz az a tézis, hogy a Nagy Valsag torténelmi
tapasztalatabol a tanulsagot levontak. Ennek a részlegességnek csak egyik oka, hogy intézményi
valtozasokra keriilt sor, a masik ok, hogy igazadbol komoly kérddjelek vannak a Nagy Valsag
kialakulasanak és bevégzddésének mikéntjével kapcsolatban is. A kelld aldzattal ildomos kezelniink
az akkori eseményekr6l valo tudasunkat. (Ohnsorge — Szabo, 2010)

Kindleberger az 1929-33-as nagy vilaggazdasagi valsag elemzésekor kijelenti: egy dolog olyan
tényezoket azonositani, amelyek a gazdasagi problémak lehetséges okai, ¢s a masik, nem kevésbé
fontos kérdés, hogy a rendszer miért nem volt képes sem automatikus, piaci korrekcios
mechanizmusokkal, sem pedig az iranyit6é hatosagok kiigazitd intézkedéseivel megfeleld valaszt
adni ezekre. (Kindleberger, 1986)

Magyarorszagot tekintve Bod Péter Akos véleménye szerint a magyar allamhaztartasi hianyhoz a
magangazdasagban kifejlodé tulfogyasztas, lakossagi eladosodas, a haztartdsi megtakaritdsok
elolvadasa jarult hozzé4, megndvelve ezzel az orszag egészének kiilsé pénziigyi kitettségét, ami ezt
kovetden a valsaghoz vezetett. (Bod, 2011)

Lentner Csaba szerint a magyarorszagi valsag oka hogy, az orszagot az angolszasz masodlagos
jelzélogpiacokrdl begyliriizé valsag hatékony védekezési eszkozok nélkiil, legyengiilt allapotban
talalta. A gyengiilés egyik oka az elégséges belsé tokeakkumulacié hidnya €s az ezt atmenetileg
kompenzal6 magas Kkiilfoldi tokefiiggéség, amellyel valsag idején egyiitt jar a nemzetgazdasagi
szinti termelésvisszaesés, tovabba koltségvetési, vallalati és banki likviditdsi problémak
keletkezése. A masik pedig az 4allamhéaztartds és a hozzékapcsolodod szolgéltatd szektor
reformintézkedéseinek beteljesiiletlensége. A helyzetet stilyosbitja tovabba az is, hogy szerinte 20
év elteltével, az eredmények lattdn elmondhato, hogy a rendszervaltozas korai gazdasagi sikerei €s
tarsadalmi jOlét iranyaba tett intézkedései a lassan mogottiink 1évé évtizedben feloldodnak.
(Lentner, 2010)

2009-ben Losoncz Miklos a valsag kezdetét tekintve két nagy hullimot emlit meg. Szerinte a
valsag elso szakasza az ingatlandrak csokkenése nyoman az addsok fizetési nehézségei miatt 2007.
augusztusaban az USA masodrendi jelzalogpiacan kezdddott. A valsag atgylirlizott a pénziigyi piac
mas kockazatos tertileteire, igy az elsérendl jelzélogpiacra, a kereskedelmi ingatlanok piacara, a
gépjarmiihitelek, a bankkartydk, a részvények, a devizak, a vallalati hitelek piacara. Kiemeli a
szerz6, hogy mindezzel parhuzamosan a valsag térben is terjedt, azaz tobb orszagot érintett. Ebben
a szakaszban a pénziigyi kozvetitOk veszteségeiket, valamint megnovekedett kockazataikat
kockéazatos eszkozeik eladasaval fedezték, illetve mérsékelték. A gazdasagi szereplok
kockazatvallalasi  hajlanddsaganak  gyengiilésével 1is  Osszefiiggésben a  redlgazdasagi
fundamentumoktol elszakadt eszkozarak igen erételjes korrekcidja zajlott le. (Losoncz, 2008)

A valsadg kezdetének idOpontjaként Soros Gyodrgy konyvében azt irja, hogy altaldban 2007.
augusztus 6-at nevezik meg, amikor csddot jelentett az egyik legnagyobb fiiggetlen jelzalog-
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hitelezd, az American Home Mortgage, miutan alkalmazottainak nagy részét elbocsatotta. (Soros,
2008)

A jelenlegi valsag lefolyasat tovabb vizsgalva a kovetkez6 események kovetkeztek: A Fed, az EKB
¢s a japan jegybank Osszehangolt beavatkozasanak koszonhetden a bankkozi kamatok lecsokkentek,
de ez a megnyugvéas csupan idOszakosnak bizonyult. A kiilonb6zé pénziigyi intézmények
veszteségeinek nyilvanossagra keriilésével a kockazati felar 2007. decemberben, majd 2008.
aprilisban ismét megugrott. Ez kiilondsen azokat a cégeket érintette negativan, amelyek tligyleteik
soran magas tokeattételen dolgoztak, és leginkabb épitettek a rovid tava olcsobb hitelekre a
hosszabb lejarati, magasabb hozamot biztositd eszk6zok finanszirozasara, mint példaul a Bear
Stearns ¢és a Lehman Brothers.

A Lehman csddje 2008 szeptemberében a valsag fordulopontjanak tekinthetd, amely kordbban nem
lathatd panikot okozott a piacokon és a teljes pénziigyi rendszer Osszeomlasaval fenyegetett. A
panik a kovetkezd szakaszban atterjed a bankkdzi piacra, amelyet a harom honapos bankkozi kamat
¢s a harom honapos kincstarjegy hozamkiilonbségének (TED-felar) hirtelen megugrasa jelzett 2007
augusztusban a Bear Steans két fedezeti alapjanak 6sszeomlasa utan. Az ok az volt, hogy a bankok
egymas kozotti ligyleteikben féltek attol, hogyha esetleg értékesiteniiik kell a rovid tava hitelekért
biztositékként kapott szarmaztatott pénziigyi eszkozoket, akkor nem lesz ehhez piac (Gorton, 2008).
A pénziigyi kozvetitérendszerbdl tehat eltiint a bizalom és a rendszer gyakorlatilag leallt. Ennek
hatasara a Fed és az amerikai kormany soha nem latott aktivitassal avatkozott be a valsdgba
(Calomiris, 2008), szinte korlatlan likviditdst pumpalva a rendszerbe, szamos intézményt
allamositva ¢s csillagdszati Osszegli mentdcsomagokat Osszedllitva. Az amerikai akcidkat
hamarosan a vilag tobbi orszaga is kdvette.

Ezt kovetéen Losoncz Miklos szerint a globalis pénziigyi valsag masodik hullima 2008.
szeptember 15-én a Lehman Brothers amerikai befektetési bank csédjével vette kezdetét, amelyet
tobb mas pénziigyi kozvetitd bukasa, illetve bukasi kockézatanak fokozodasa kovetett. Mindez
egyrészt a befektetési banki szektor eddigi forméaban torténd milkodtetését, szabalyozasat, sot 1étét
kérddjelezte meg. Masrészt a bankrendszer egészére kiterjedd bizalmi valsdghoz vezetett, ami
eloszor likviditasi, majd hitelezési valsdg formajaban jelent meg. A globalis pénziigyi valsag
kezdett atterjedni a realgazdasagi szférara. (Losoncz, 2009)

A pénziigyl valsag folyamata a fejlett orszdgok piacain kezdddott, majd a feltorekvd orszagok
piacaira aramolva végigfertdzte a nemzeti és a nemzetkdzi pénziigyi intézményeket. (Banfy-
Kiirthy- Banfy, 2011)

Récz Margit szerint a 2010-es év volt az, ami megmutatta a pénziigyi valsagbol redlgazdasagi
valsagba forduld iddszak gydszos, talan kozéptavon megoldhatd gazdasagi kovetkezményeit.
(Récz, 2011)

Palankai Tibor a valsag tobb vetiiletét tarja fel. Harom féle valsagot emlit: eladdésodasi valsagot,
strukturalis valsagot és tarsadalmi-gazdasagi valsagot. Szerint értelmezhetjilk a jelenlegi
valsagot eladosodasi valsagként, ami likviditasi krizisbe, majd gyakorlatilag az egész hitelrendszer
valsagaba torkollott. A strukturdlis valsag érezhetd az intézményi €s szabalyozasi hianyossagok
Osszefiiggésében. Szerinte nagyon sulyos az a kulturdlis és mordlis leépiilés, amely a
tarsadalomban, a kozéletben és a médidban eluralkodott, s aminek egyértelmlien globalis
Osszefliggései vannak, amit tekinthetiink tarsadalmi-gazdasagi modell valsagnak. (Hovanyecz,
2009)
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Szentes Tamas, tanulmanyaban atfogoan és keményen fogalmaz: ,Nemcsak a vilaggazdasag,
hanem a gazdaséagi fejlédés eddigi utja, s6t az egész emberi tarsadalom és annak mindinkabb
eltorzult kultaraja, életvitele, szemléletmodja, magatartasa is valsagban van.” (Szentes, 2009/a)

A valsag jellegének elorejelzésére tobb modell is sziiletett. Az tgynevezett V-alaka valsag
illtzidjat a 2009 végén beindult termelésboviilés alkotta. E szerint a megkozelités szerint a valsag
nehezén mar tuljutott a vilaggazdasag és csak i1d0 kérdése a gazdasagi nodvekedés ujboli
megerdsodése. Ezzel szemben az ugynevezett W-alaki valsagot elorejelzdk szerint a 2009 mésodik
felétl érzékelhetd fellendiilést egy tjabb visszaesés koveti majd, és csak ezutdn varhaté a
gazdasagi teljesitmények fokozddasa, id6ben akar tovabbi két-harom esztenddvel elnytjtva a
valsagot (Beczes- Kutasi, 2010/a). A pesszimistabbak koéziil Krugman az amerikai allamhaztartas
gazdasagélénkitési programjat Japan 1990-es évekbeli elhibazott gyakorlatdhoz hasonlitotta
(Krugman, 2009). Az azsiai kormany ugyan megmentette a bankokat, de a rossz hitelallomany
konszolidalasaval mar nem foglalkozott. Az esetleges tovabbi fizetésképtelenségek kockéazata miatt
a bankkozi hitelpiacon ezért allandésult a bizalmatlansag. A japan pénziigyi feliigyelet pedig csak
egy évtizeddel késébb, 2001-t61 kezdte ,,nem fizetévé” mindsiteni a rossz hiteleket (Callen, 2003).
Erre a jelenségre hasznaljak azota is az L-alaka valsag kifejezést, amely a jelentésebb novekedés
nélkiili, tartésan magas munkanélkiiliségli idoszak elhuzddasat jelenti.

Inotai Andrés szerint a valsdgnak négy része van. Az elsé sikja a pénziigyi, a masodik a
makrogazdasagi, a harmadik a tarsadalmi, a negyedik a mentalis. Szerinte még csupan csak a
pénziigyin voltunk tal a cikk megirasakor 2011-ben. Ennek ellenére nagyszamu buborék maradt a
nemzetkdzi pénziligyi rendszerben, mikdzben wjak is keleztek, nem utolsésorban a valsagkezelés
kapcsan. Szerinte a makrogazdasagi valsag tulélését jelzi, hogy a korabban kihasznalatlan
kapacitasok egy része ismét termel és részese a 2010-ben megindult, de torékeny novekedésnek.
Emellett tovabbra is maradtak kihasznalatlan €s versenyképessé aligha tehetd kapacitasok, amelyek
a kovetkezd idészak feladata. Ez nem kizarélag a fizikai kapacitdsokra vonatkozik, hanem a
munkaerdpiac egy részese is. A szerz0 kiemeli, hogy kiilonbség van az orszagok kozott a valsag
hatasainak athidaldsa tekintetében. Amig a feltorekvd orszdgok nagy része sikerrel, s6t jelentOs
tovabbi novekedéssel vészelte at a valsagot, a fejlett vilaggazdasagi €lénkiilése joval szerényebb.
Kiilondsen vonatkozik ez az Eurdpai Unid legtobb tagallamara. Nem egy EU-orszagban nemcsak
igen lassti novekedésre lehet szamitani, de akar tovabbi visszaesésre vagy elhizddo stagnalasra is.
Szerinte a valsag harmadik sikjaba sorolhatd tarsadalmi és munkaerd-piaci hatasok éppen 2010-
2012 kozott jelentkezhetnek teljes erével. A negyedik sikon a tarsadalmak mentalis
felkésziiltségében, valsagtiir és valsag-megoldo képességében és készségében tobb. (Inotai, 2011)

Claessens, Koze és Terrones 2008-as kozos cikkiikben 122, 1960. és 2007. kdzott Kitort recesszidt
vizsgalt meg, amelyben atlagosan 4 negyedéven 4t tartott a recesszié amplitiddja atlagosan 2
szazalék volt. A szerzOk 28 hitelvalsagot, 28 ingatlanpiaci valsadgot és 58 értékpapir-piaci valsagot
kiilonboztettek meg, s a hitelvalsagok és az ingatlanpiaci valsagok az atlagosnal hosszabbak voltak.
A hitelvalsagok hossza altalaban két €s fél év volt. Az ingatlanpiaci valsagok még tovabb, atlagosan
négy ¢s fél évig tartottak és az ingatlanok redlarai 30 szazalékkal estek. Az elmult négy évtizedben
négyszer volt globalis recesszio: a 70-es évek kdzepén, a nyolcvanas évek elején, a kilencvenes
évek elején és 2001-ben. Szerintiik a 2008-as valsagot kdvetd recesszid koltségesebb lesz, mint az
azt megeldzdek, mivel egyszerre keriilt sor hitelvalsagra és értékpapirvalsagra. (Claessens — Kose —
Terrones, 2008)
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2.6.2 A valsag hatasai, kovetkezményei

Losoncz Miklos 2009-ben a valsag pénziigyi kovetkezményeit tekintve azt irja, hogy a pénziigyi
kozvetitdi szektor eddig realizalt (leirt) veszteségei megkdzelitik a 100 milliard dollart, &m ez a
szam azota novekedett. A Vilagbank a globalis pénziigyi valsag altal okozott Osszes veszteséget
3000 milliard dollérra becsiili, ami a bruttd vilagtermék 4,5 szdzaléka. A Nemzetkozi Valutaalap
1400 milliard dollaros becslése ennél kisebb volt.

Losoncz Mikl6s szerint a globalis hitelvalsag lefolyasa attol fligg, milyen titemben, mennyi id6 alatt
sikeriil a felhalmozddott redlgazdasagi és pénziigyi egyensulyhidnyokat csokkenteni, illetve
felszamolni. Ezen kiviil kiemeli, hogy a fejlett orszagokban a vartnal nagyobb mértékli recesszio
egy masodik valsaghullamot okozhat a fogyasztdsi és a vallalati hitelek korében, ami tovabb
gyengitheti a bankok €s mas pénziigyi intézmények tdkeellatottsagat. (Losoncz, 2009)

Simai Mihaly szintén kijelentette cikkében, hogy egy orszag sem bizonyult immunisnak a valsag
hatasaival szemben. Egyes orszdgokat azonban a recesszi6 kiillondsen nagymértékben érintett. Tobb
probléma, amit a krizis generalt, még évekig éreztetni fogja hatasat a vilaggazdasagban. (Simai,
2008)

Szentes Tamds tanulmanyéaban azt irja, hogy ,,nemcsak a vilaggazdasag, hanem az egész emberi
tarsadalom ¢és annak mai (nagymértékben eltorzult) kultardja, éEletvitele, szemléletmodja,
magatartasa ¢és erkolcse van valsagban.” (Szentes, 2009/b)

A globalis vilaggazdasagi valsag altal kivaltott leglényegesebb véltozas a kockazatok atértékelése
a pénz- és a tokepiacokon. (Losoncz, 2009)

A kockdzati prémiumot tekintve Loconcz Miklos szerint (a kockazatmentes és a kockazatos
eszk6zok elvart hozama kozotti kiilonbség) hosszabb tavon 150-200 bazisponttal lesz magasabba
globalis pénziigyi valsag eldtti szintnél. A rovid és kozéptava novekedési trendek szempontjabol
ugyanakkor kedvezonek itéli a helyzetet 2009-ben, mivel a nyers- és flitdanyag-arsokk jelentds
mértékben akkorra csillapodott, mérsékelve ezzel az inflacidos kockazatokat, illetve valamelyest
enyhitette a globalis pénziigyi valsag negativ realgazdasagi kovetkezményeit. (Losoncz, 2009)

A Nemzetkozi Valutaalap 2009 januarban megjelent prognozisa alapjan 2009-ben a GDP 2
szazalékos visszaesése varhatd (1982 ota a legnagyobb mértékii recesszid), amit 2010-ben
stagnalashoz kozeli allapot (0,2 szazalékos novekedés) kovet, és csak 2011-ben vérhato lassu
megélénkiilés. (International Monetary Fund, 2009) Losoncz Miklés szerint e mogott az a
tapasztalat huzodik meg, hogy pénziigyi valsagok utdn rendszerint elhtizodobb a megélénkiilés,
mint a ,,hagyomanyos” recesszidok utan. A recesszid erdteljesebb lehet, ha a kormanyok pénziigyi
intézmények megmentését célzo eréfeszitései kudarcot vallanak. (Losoncz, 2009)

A valsaggal kapcsolatban emlitést kell tenni egy fontos tényez6rdl, a globalizaciordél. A globalis
egyensulytalansdgoknak nagy szerepiik volt a valsdg kialakulasdban. Az Amerikai Egyesiilt
Allamok kiilsé finanszirozasi pozicidja az 1980-as évek eleje 6ta hianyt mutat, amit kezdetben
elsdsorban Japan, az utobbi masfél évtizedben Kina, India és az olajexportdr orszagok
finansziroznak, azaz az ¢ fizetési mérlegiikben jelenik meg a tobblet. Mivel ez a folyamat évtizedek
Ota tart és a finanszirozasban kevés orszadg vesz részt, ezért az USA kiilsé addssdga magas. A
jelenséget globdlis egyenstlytalansagoknak (global imbalances) nevezi a szakirodalom. Alapvetden
elszamolési egyensulyhianyrdl van szo, ami mérhetd. Nem mérhetd viszont, €s csak sejteni lehet,
hogy real-egyensulytalansagrol is beszélhetlink. Ez a folyamat fenntarthatatlan, valamikor meg kell
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indulnia a kiigazodasnak vagy kiigazitdsnak. Ennek kapcsan megkiilonboztethetiink kemény vagy a
puha foldet érést. Kemény foldet érés esetén hatalmas valtozast varnak, ami az adossag- és
kovetelésallomanyok gyors leépiilését, sulyos realgazdasagi recessziot jelent (Roubini — Sester,
2005; Eichengreen, 2006; Costabile, 2009)

Ezzel szemben a puha foldet érés a folyamatok lasst, fokozatos visszafordulasat jelenti, szamottevo
karok nélkiil (Bernanke, 2005; Hausmann — Sturzenegger, 2006).

Simai Mihaly véleménye szerint nyilvanvalova valt, hogy a piacgazdasag neoliberalis ,,szabadpiaci”
modellje nem képes azoknak a problémaknak a kezelésére, amelyek a vildggazdasagban és szamos
nemzetgazdasagban kialakultak. Szerinte az allam szerepének ujrafogalmazisa ¢és a
keynesianizmus alapvetd eszkozrendszeréhez vald visszatérés sziikségessége kell, hogy elétérbe
keriiljon. (Simai, 2008)

Szanté Miklos a valsagot elemz6 cikkében megallapitotta, hogy nem tekinthetiink el a globalizacio
¢s benne a kapitalizmus adott helyzetének nyomasztd valdsagatol, amely meghatirozza a tovabbi
folyamatot is. Ez mar a XXI. szdzad jelene, 0j kihivasokkal, elonyokkel ¢és hatranyos
kovetkezményekkel, amelyek felboritva a viszonylagos egyensulyokat, a kulturdlis kdrnyezeti
tényezoket éppugy valtozasokra késztetik, mint a nemzeti és nemzetfeletti intézményeket.
Fesziiltségek sora jelenik meg, ahogy szembesiilni kényszeriiliink 0j helyzetiink 0j tényeivel. A
torténelem nyitottsaga, amikor nincs eldttiink egyenes Ut ,.elore”, csak alternativ irdnyok,
mozgasterek és kényszerpalyak: bonyolult képlet ez szerinte. (Szanto, 2011)

Erdés Tibor véleménye részben eltér Simai Mihalyétol. Szerinte létezik egy un. spontan
valsagmechanizmus. Ennek egyik fontos vonasa, hogy miatta a visszaesés sohasem vég nélkiili
folyamat. Jellemzd, hogy a mélypontot elérve a gazdasagi teljesitmény magatol, kiilsé
beavatkozas nélkiil ujbol emelkedni kezd, és a mélypont is fiigg az automatizmust6l. Ebben a
mechanizmusban foként a megtakaritdsi ¢és fogyasztasi hanyad egymastol eltérd iranyu
mozgasanak, a kamatldb ¢és a profitraita tényleges ¢€s varhaté alakuldsdnak, valamint a
kiilkereskedelemnek lehet szerepe. A visszaesés alsd hataranak a meghatarozasanal a legfontosabb,
hogy a recesszidban az orszagos szintli megtakaritdsi hanyad esni kezd, amit a beruhazasi
hanyadnak csupan kisebb mértékii csokkenése kisér.

A jovobeli pénzt, illetve jovedelmet mindig kisebbre értékeljiik a jelenleginél. Ezért a beruhdzasok
alakulasaban meghatarozo szerepet jatszik egyrészt a redlkamatldb valtozasa, masrészt a
beruhazasokkal jovoben elérhetd profit jelenértéke, ami nem mas, mint e jovébeli profitnak a
jelenlegi kamatlabbal diszkontalt értéke. Ha ezt viszonyitjuk a tékendvekményhez, olyan profitratat
kapunk, amely a jelenlegi kamatldbhoz viszonyitva megmutatja, érdemes-e beruhazni. Az igy
kalkulalt profitrata nem biztos, hogy jelentdsen csdkken a recesszio idején; mert ez nem a jelenlegi
ténylegesen realizalt profitrata nagysagaval azonos. Lehet a jovoben elérhetd profit és profitrata a
varakozéasok szerint igen magas, aminek diszkontélt jelenértéke is magas. Ezzel szemben a jelenlegi
kamatlabbal kell kalkulalni, hiszen ez a most folyd beruhazas haszonaldozata. Szerinte mivel a
valsagban a realkamatlab csokken, az 6sszehasonlitdsban eldbb-utébb nem a redlkamatlab, hanem
jovobeli profit diszkontalt jelenértéke alapjan szamitott profitrataszint bizonyul magasabbnak.
Ekkor a beruhdzasok csokkenése megall, és hamarosan emelkedniiik kell. Ez annal hamarabb
kovetkezik be szerinte, minél kevésbé korlatozza a kamatlab csokkenését a monetaris
iranyitas.Ezzel egy id6ben a lakossagi, illetve orszadgos szintli megtakaritdsok alakuldsdra mas
természeti mozgas jellemz6: a megtakaritasi hanyad hatarozott csokkenése. Ebben a
folyamatban szdmos spontan mddon érvényre jutd tényezd jatszik szerepet. A lakossag lassabban
mérsékli fogyasztasat, mint ahogyan jovedelme csdkken: korabbi megtakaritdsait hasznalja fel,
hitelt vesz igénybe, rokonai, baratai segitségére tdmaszkodik. Valahogyan élnie kell, és ez valsag
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idején az orszagos megtakaritasi rata csokkenésében jelentkezik. Mivel a megszokott fogyasztas
csokkenésének sziik korlatai vannak, a jovedelem-, illetve GDP-csokkenés csakis a megtakaritasi
rata csokkenését valthatja ki. A csokkend megtakaritasi hanyad és a mar nem cs6kkend, sét az ujbol
emelkedni kezdd beruhdzéasi hanyad kezd egyenstlyba keriilni, sét a szandékolt beruhazasok a

megtakaritasok szintjét meg is haladhatjak. Innen kezdve a gazdasagnak élénkiilnie kell. (Erdos,
2009)

Ezzel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy Kondorosi Ferenc kijelenti, hogy az eladdsodottabb

allamokat jobban sujtja a valsag, mert mozgasterilk a valsag hatasainak kezelésében kisebb.
(Kondorosi, 2009)

Losoncz Miklds szintén egyetért ezzel. Szerinte a globalis pénziigyi valsag a nemzetkdzi
kereskedelem finanszirozasat kedvezotleniil érinti, aminek kovetkeztében a dollarban szamolt
vilagkereskedelem novekedési iiteme csokken 2009-ben és 2010-ben is, valamint kijelenti, hogy a
fejlettebb orszagokban a vilagkereskedelmi dinamika visszaesése erdsebb lesz, mint a
felzark6zo6 orszagokban. (Losoncz, 2009)

Simai Mihaly szerint is a pénziigyi valsag globalis recessziova fejlodott, amely tobb szektorba és
tobb orszdgba is atgylirlizott. Egy orszdg sem bizonyult immunisnak a valsadg hatasaival szemben.
Egyes orszagokat azonban a recesszio kiilondsen nagymértékben érintett. (Simai, 2008)

Farkas Janos és Dénes Tamas cikkiikben merész kijelentést tesznek a valsaggal kapcsolatosan.
Szerintiik a jelenlegi valsag, a globalizacid cérnaszalan fliggd sériilékeny biztonsaganak, bizalmi és
informatikai rendszerének domindszerii 6sszeomlasa. A vilagpiacon pontosan annyi pénz van, mint
el6tte, csupan a bizalmi manipulaciok miatt a rendszer miikodése drasztikusan lelassult. (Farkas-
Dénes, 2009)

Palankai Tibor szerint a valsaghoz vezet6 zavarok leginkabb a pénziigyi szféra latvanyos és
robbandsszerli globalizacidjdhoz kothetdk. Az 1) informacids és kommunikécios technikék alapjan
a pénzpiacok globalis méretekben kapcsolodtak Gssze és a széles korti liberalizalas €s dereguléacio a

crer

Soros Gyorgy 3 f6 vezértrendet nevez meg a valsag kialakulasa kapcsan, amelyek koziil egy a mar
tobbszor emlitett globalizacid. Az elsd a dinamikus hitelexpanzid hosszu tavua trendje. Ez a jelenség
a vildggazdasagi valsagot kovetd anticiklikus politikdk eredményeként alakult ki. Minden
alkalommal, amikor veszélybe keriil a bankrendszer, vagy ha recesszido fenyeget, a pénziigyi
hat6sagok beavatkoznak, kisegitik a bajba kertilt intézményeket, €és lendiiletet adnak a gazdasagnak.
A kozbelépés azonban aranytalanul stimulélja a hitelexpanziot, vagyis erkolcsi kockazatot jelent. A
masodik trend a pénzpiacok globalizacidja, a harmadik, a pénziigyi szabalyozasok fokozatos
megsziintetése és a pénziigyi innovacid felgyorsulasa. Ennek a harom faktornak a kombinacigja
miatt a gazdasagi visszaesés gyakorlatilag elkeriilhetetlenné valt, és ami korabban még csak sikeres
probatétel volt, az most egy korszak végét jelenti. (Soros, 2008)

Asztalos Laszlo Gyorgy tanulménya szerint az egyre gyorsuld és ndovekvd mértékil vilaggazdasagi
valtozasokra az USA szellemi és politikai elitje rosszul reagalt. A mindenfajta komolyabb
pénzintézeti feliigyelet alol kivett Goldman Sachs, Meril Lynch, Bear Stearns, Lehmen Broghers,
Morgan Stanley, tovabba a Countrywide Financial, AIG, Washington Mutual, Wachovia, Fanny
Mae és Freddy Mac iligyletei végiil mar finanszirozhatatlanna valtak. Ha azonban az &ltaluk
kibocsatott értékpapirok kifizetése kétségessé valt, akkor az azokra épiilé Osszes szarmazékos
termékekbe vetett bizalom is pillanatok alatt megroppant. Ha egyszer elkezd6dott a panik, akkor a
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szarmazekos tigyletek kockéazatszétporlaszto hatasa a korabbiak ellentétébe csapott at: a mindenfajta
pénzintézetkdzi kapcsolatot elbizonytalanitd, a vilaggazdasag egész vérkeringését mérgezd-rombold
jelenseggé valt. Az értékpapirpiacokon kitort panikhatasara pedig a kisemberek szdzmillidinak az
értékpapirokban tartott latszolagos megtakaritasair6l deriilt ki, hogy azok csak képzelt és vagyott,
de nem redlis nyereségek voltak. (Asztalos, 2009)

A globalis likviditas sziike azokat az allamokat sujtotta, amelyek bankszektora nagymértékben
rautalt a Kkiilfoldi pénzpiacokra, illetve az egyensulyindl nagyobb mértékli hitelnovekedés
kovetkezett be. (Kiraly — Nagy — Szabo, 2008)

Kondorosi Ferenc a valsag kovetkezményeinek a tekintetében azt fejti ki, hogy a gazdasagi
valsagok mindig a gazdasagi erdviszonyok atrendezdédésével jarnak, ami tiikkr6zodik az allamok
nemzetkdzi kapcsolatainak valtozasaban is. (Kondorosi, 2009)

Losoncz Miklés 2010-ben azt irta, hogy egy fontos kovetkezménye eurdpai unids szinten a

e ey

crer

Ezekben az orszdgokban az alacsony redlkamatldbak taplaltdk a konjunktarat, aminek nyoman
hitel-, ingatlan- és értékpapir-piaci buborékok jottek létre, mikdzben az emelkedd ar- és
bérszinvonal miatt nemzetkozi versenyképességiik romlott. (Losoncz, 2010/a)

Staviczky Péter szerint a valsag kovetkezményei mar 2008-ban leginkabb abban nyilvanultak meg,
hogy az év végére vilagossa valt, hogy a gazdasagi és pénziigyi valsag altal generalt nehézségek
nem csak gyenge, hanem az egészséges vallalatokat is sujtjak, csokkend felvevOpiacok, hirtelen
hitelsziike vagy akar hitelhiany formajaban. (Staviczky, 2010)

Az értékpapirositott és tOkeattételes eszkozok leépitése a redlgazdasdgi egyensulyhidnyok
felszamolasaval egylitt egyrészt oriasi, makrogazdasagi szinten papiros (virtualis) profit formajat
oltd, de sok gazdasagi szerepld szamdra tényleges veszteségben realizalodo  érték
megsemmisiilésével jar. (Losoncz, 2009)

Csaki Gyorgy szerint a valsdg, pontosabban a sulyos recesszid, nyilvanvaloan eldbb-utdbb
megsziinik, a megélénkiilés azonban nem lesz sem konnyli, sem dinamikus. A megélénkiilés
dinamikdja és tartdossaga éppen attol fiigg, mennyire gyorsan €s milyen hatékonyan taldlja meg a
vilag a globalis egyensily megteremtésének, valamint az 0 vilaggazdasagi korszaknak megfeleld
egylittmiikodési formakat és mechanizmusokat. (Csaki, 2009/a)

Simai Mihdly szerint 2009-ben még korai messzemend konzekvencidkat levonni, de arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a strukturalis okok miatt a jelenlegi valsag elégge hosszira fog nyulni
és valosziniisithetd, hogy rendkiviil komoly, tdbboldalt, globalis gazdasagi ¢és szocialis
kovetkezményei lesznek. (Simai, 2008) Ez sajnos bekovetkezett.

Mivel a gazdasagi valsag megtakaritasokra gyakorolt hatasat kivanom elemezni, a munkaer6-piaci
véltozasokat is érdemes szamba venni, mivel az kozvetetten hozzd jarul a megtakaritasi
szokasokhoz. Leveleki Magdolna cikkében megallapitja, hogy a valsag Magyarorszag munkaerd
piacan mar 2008 IV. negyedévében éreztette hatdsat. 2008 decemberében a nyilvantartott
allaskeresok szama 7%-kal haladta meg az el6z6 havit. Egy év alatt a nyilvantartott allaskeres6k
szamanak gazdasagilag aktiv népességhez viszonyitott mutatdja 0,7%-kal nétt. (Leveleki, 2011)
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Az allaskeresOk szaméanak novekedése nyilvanvaléan csokkenteni fogja a magyarorszagi
megtakaritasokat.

Szantd6 Miklos tanulmanyaban a valsag kovetkezményeit vizsgalva megallapitja, hogy a
vildggazdasag sokat veszitett erejébdl. Szerinte azt latjuk, tapasztaljuk, hogy a kormanyok és
szakértoik a bajok mérséklésén dolgoznak, keresik egy szabalyozott, a spekuldciot megfékezni
képes, hatékony pénziigyi rendszer 01j megoldasait, de a sajat érdekek feliilirjak a vilagk6zosségnek
hasznos optimumot. Pedig az ora vészjosloan ketyeg: egyre gyakrabban hangzanak el komoly
figyelmeztetések, hogy maga a rendszer Keriilt végveszélybe. (Szanto, 2011)

A valsagnak nagyon sokrétiick a kovetkezményei, &m disszertaciomban kizarolag a gazdasagi
valsag megtakaritdsokra gyakorolt hatdsat kivanom vizsgalni. Err6l Briichner Gergely és Csaba
Ferenc egy 2011-es cikkiikben azt irtdk, hogy ,,Az alapvetd befektetdi attitidok koziil most
egyszerre érvényesill a félelem ¢€s a kapzsisag. Mindenki fél, mindenki azon gondolkodik, hogy mi
lenne ma a menekiild instrumentum, miben lehet atvészelni a kockazatos éveket, de kzben nagyon
sokan vasarolnak, mert nem akarnak kimaradni a titkon remélt nagy szarnyalasbol sem. ,,(Biichner
— Csaba, 2011)

Acs Géabor egy 2011-es cikke szerint Osszességében a valsag tanulsaga az, hogy két iranyba
mozdultak el a befektetdi igények: meg nagyobb biztonsag kell, illetve ha mar kockaztatunk, akkor
ne csak a piacot kovesse az alap, nyerjen rossz koriilmények kozott is. (Acs, 2011/b)

Duronelly Péter irasa szerint azonban volt a gazdasagi valsagnak egyértelmiien és kimutathatdan
pozitiv hatasa is. A magyar allamkdtvény irant toretlennek tiinik a kiilfoldi befektetok étvagya. Igaz,
hogy a forint 2011. november végén par oran keresztiil formalisan a 2009-es rekordszintnél is
gyengébb volt az eur6hoz képest, és a kamatok is aggasztoan felszaladtak, am a kiilfoldiek
allamkdotvény-allomanya még egy kisebb eladasi hullam utén is érezhetéen magasabban van, mint a
2008-as valsag kitorése elott. Az allomany a 2008 januari lokalis csucshoz képest 8,5 szazalékkal
magasabban, 3744 milliard forinton all, ami 2011 végén nagyjabol a GDP 11 szdzalékanak felelt
meg, ¢s a deviza kibocsatasokat is szamba véve, a teljes magyar allamaddssag 58 szdzaléka volt
akkor kiilfoldi kezekben. Véleménye szerint azért volt ilyen nagy kereslet a magyar allamkdotvényre,
mert a fejlett orszagok strukturalis problémai sok befektetd figyelmét a feltorekvd piacok fele
forditottadk, abbol a megfontolasbol, hogy az ottani gazdasagok jobb ndvekedési potencidlja,
alacsonyabb addssdga, valamint jobb demografiai kozeljovoje stabilabb befektetési kornyezetként
szoltal, mint a valtoz6 félben levd fejlett orszagoké. (Duronelly, 2011)

Clarida kijelenti, hogy az elmult fél évszazadban soha nem esett még olyan dramai mértékben a
maganszektor kolcsonfelvételi igénye az USA-ban, mint a mostani valsag idején. A részvények €s
a lakaspiacok dramai értékvesztése egyben a haztartasok vagyonvesztését is jelentette, ami
ellehetetleniti, de legalabbis megneheziti a fogyasztas novekedését. A 2008-as évre a szerzd a
haztartasok nettd vagyonvesztését tizbillio dollarra becsiilte, ami kiilondsen az idésebb generaciokat

sijtotta, amelyek most még erdteljesebben a megtakaritasok jboli felhalmozasara kényszeriilnek.
(Clarida, 2009)

Inotai Andras cikkében nemzetkozi kitekintést végzett 2011-ben, hogy hogyan hatott a valsag az
Eurépai Uni6 tagallamaira. Megallapitja, hogy 2011-ben az Eurdpai Unié a Valsagkezelés
koltségeinek kezelésénél tartott. Szerinte a valsagkezelés kapcsan a legtobb jelentds koltségvetési
hianyt termeltek, hiszen ez nélkiilozhetetlennek latszott a valsdg legégetdbb problémainak
enyhitésére vagy akar kezelésére. Azt EU-27 koltségvetési deficitje a 2008. évi 2,4 szazalékrol, ami
unids szinten alatta maradt a 3 szazalékos maastrichti kritériumnak, 2009-re 6,8-ra ugrott, 2010-ben
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pedig 6,4 szédzalék volt. 2010-ben harom tagéllam deficitje haladta meg a GDP-aranyos 10
szazalékos tartomanyban. A 4,2 szazalékos magyar koltségvetési deficit a hetedik legjobb volt, de
lathatoan még mindig elfogadhatatlanul magas, hiszen az orszadggal szembeni tulzottdeficit-eljaras
érvényben maradt. A szerzd szerint ennél is sulyosabb probléma a tagallamok egyre jelent6sebb
eladoésoddsa, amely mindenekeldtt az eurd-zona tagallamaiban haladja meg a 60 szazalékos
maastrichti kiiszobértéket. A magyar 80 szazalék dnmagaban magas €s nem tarthato, de a negativ
eurdpai unios rangsorban ,,csak” a 8. helyen all. 2010-ben tébbek kozott olyan orszagok GDP-
aranyos allamaddssdga volt magasabb a magyarénal, mint Németorszag és Franciaorszag, nem
beszélve Gorogorszagrol, Olaszorszagrol, ami egészen kiilon kategoria, vagy akar Portugaliarol,
frorszagrol és Belgiumrol. Magyarorszagot tekintve szerinte alapveté gazdasagstratégiai kérdés a
novekedés, az export €s a belsd kereslet kapcsolata. Szerinte a f6 kérdés az, hogy lehet-e
Magyarorszagon meghatarozd ndvekedésdinamizalod tényezd a belsd kereslet a valsdgot kovetd
években. A belsd piac jelentdségét nem tagadja, a valsag utani ndvekedés mindeniitt az export
¢lénkiilésére tamaszkodott. Inotai szerint valdjaban oriasi kiilonbség van a belsé piaci kereslet és az
export dinamikaja kozott. Nemcsak arrdl van szd, hogy a szerény belsé piaccal rendelkezé legutobb
az unidhoz csatlakozott 10 tagallam mindegyike esetében a 2010-2012 kozott szamitott gazdasagi
novekedésben kiemelkedd szerepet jatszik a kivitel, amely mindentiitt és egyértelmiien a ndvekedés
6, ha nem egyetlen huzoéereje. (Inotai, 2011)

Gyorffy Dora cikkében a koltségvetési egyensulytalansagok és a nagy allamaddssag a gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatdsarol ir, kijelentve, hogy a gazdasigi valsdg utan a koltségvetési
fenntarthatosag lesz a kozponti probléma. Szerinte az allamhéztartasi hiany €s a magas addssag
kiszoritja a vallalatokat a hitelpiacrol, mivel az dllamnak mindig kevésbé kockazatos hitelezni, mint
a vallalatoknak (Chalk — Tanzi, 1979). A megtakaritasok iranti kereslet novekedése noveli a
kamatszintet, ami szintén dragitja a wvallalati beruhdzasokat. Tovabba szerinte a ricardoi
ekvivalencia (Barro, 1979) alapjan a magas adossag magasabb jovobeni adokat érintd
varakozasokat eredményez, ami megvaltoztatja a profitvarakozasokat és igy szintén csokkenti a
beruhazasokat. (Gyorffy, 2010)

Kutasi cikkében a kozgazdasagi elméletekbol indul ki. Szerinte a Solow-féle stacionarius allapot
eléréséhez (Mankiw, 1999) a megfelelé gazdasagpolitikat az anticiklikussag jellemzi, azaz
gazdasagi novekedés idején (amikor a termelés boviilési liteme az értékesitési lehetdségek boviilését
kezdi meghaladni) elkeriili a talfitottség kialakulasat és ezzel probalja megel6zni a valsag
kialakulasat. Azonban valsdg idején elvarhatd, hogy ellentételezze a visszaesést. Dinamikus
novekedéskor a gazdasagpolitka a fogyasztas fékezésével és a felhalmozas Gsztonzésével képes a
hosszl tavli novekedési tartalékokat biztositani. Visszaeséskor forditva. Ezzel szemben a ricardoi
ekvivalencia tételen alapuld egyensulyi monetarista (koltségvetési politika esetében a megszoritas
szerint a gazdasagi szereplék varakozasai nem adaptivak, hanem racionalisak. Igy a varakozasaikba
beépiil az, hogy a sikeres konszolidacion keresztiil megnyilik a lehetdség a késdbbi
adocsokkentésre. A jovObeni maganjovedelmek nodvekednek, amely fedezetre viszont mar
rovidtavon is béviilhet a haztartasok fogyasztasa — ezt nevezik ricardoi viselkedésnek. (Friedman,
1968) (Szentes, 1999) (Bhattacharya, 1999) Tarafas Imre szerint az anticiklikus monetaris politika
szamara valsag idején alapvetden a likviditas bdvitése lehet a valsdgot kompenzald megoldas,
hiszen igy Osztonzi a nem szivesen hitelez6 bankokat a bankkozi hitelek és az tligyfélhitelek
allomanyanak bdvitésére, illetve a haztartdsokat a megtakaritdsok helyett a fogyasztasra. (Tarafas,
2001). A 2008-as valsag kivaloan szemlélteti, hogy a dontéshozok késedelmes felismerése €s
reakcidja egyrészt fokozatosan felszdmolja a gazdasagpolitikai eszkoztarbol adodd mozgasteret és
hatasossagot. Ezen kiviil a késedelmes reakciokkal a gazdasdgpolitika félrevezeti a piacot, mely
piacnak szerepléi majd a megkésett kiigazitaskor mar csak jelentds aldozatokkal tudnak
alkalmazkodni. A késlekedés miatt z€érd szintre csokkent kamat lenulldzta a kamatdontésekben rejlo
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anticiklikus mozgasteret, igy gyakorlatilag nem maradt monetaris megoldas az ezzel parhuzamosan
jelentkezd, a visszaesést tovabb erdsitd deflacié megallitasara. (Kutasi, 2010)

Szanyi Miklés tanulmanyadban hosszabb tavu 0sszegzést tesz a valsaggal kapcsolatban. Véleménye
szerint: ,,Ez a valsag hozzajarulhat ahhoz, hogy az emberiség fejlodése fenntarthato palyara alljon.”
(Szanyi, 2009) Csaba Laszlo6 szerint is van haszna a 2007-ben kiindult valsagnak. Tanulmanyaban
azt irja, hogy ,,a valsag felélénkitette a nOvekedés hosszu tavi mozgasterére, a novekedési
potencidlra és a kibocsatasi résre vonatkozé vizsgalatokra irdnyuld szakmai érdeklédést.” (Csaba,
2010/a)

2.6.3 A valsag kovetkezményeinek kezelése

Az Eurdépai Unidban 2008. november 26-an fogadta el a Bizottsag az eurdpai gazdasagi fellendiilés
tervér6l szolo kozleményt. A kozlemény célja, hogy el6segitse Eurdpa talpra allasat a jelenlegi
valsagbol. A fellendiilési terv két egymast erdsitd fo pillérbdl all. Az elso pillér azok a rovid tava
intézkedéseket foglalja magéba, amelyek a kereslet 6sztonzésére, a munkahelyek megorzésére és
a bizalom helyredllitasara iranyulnak. A masodik pillért az ,,okos” beruhdzasok jelentik, amelyek
célja, hogy hosszu tdvon magasabb novekedést ¢s fenntarthatd jolétet biztositsanak. (Eurdpai
Bizottsag kozleménye, 2008)

Benczes Istvan és Kutasi Gabor cikkiikben ezt a megegyezést azonban biralja. Szerintiik, bar
minden tagallam az ECOFIN keretein beliili megegyezés értelmében a valsag hatdsait 2009-ben
1,5-2%-0s tobbletdeficittel csokkentheti, ezt a két szerzd csak egy jo tirligynek érzi, hogy a valsag
mogeé bujva kihasznalhassa. A legtobb tagallam a keynesi elvek alapjan gazdasagélénkitéssel
kezdett, am a kialkudott hatart meghaladta a tobbletdeficit. A fiskalis lazitast technikailag az tette
lehetévé, hogy az eur6zénaban a recesszid6 mar nem inflacids, hanem deflacids veszélyeket
hordozott magaban. Am szerintiik a valsag csupan felerdsitette azt a tagallami viselkedést, amely
megprobalta kijatszani a szabalyokat. Ezért fontos tehat megjegyezni, hogy a valsdg hatasara a
gazdasagélénkité intézkedések hordozhatnak magukkal mellékhatasokat. (Benczes — Kutasi,
2010/b)

A gazdasagpolitikai reakciok tekintetében a valsag kirobbanasa ota eltelt idészakot Kovéacs Arpad
¢s Halmosi Péter cikkiikben két {6 részre osztotta: a 2008-2010 kozotti idészakban hasonlo képet
mutattak az Eurdpai Unids orszagok, a valsagkezelés terén a legfontosabb teenddket az
adossagnovekedés megfékezésében lattdk, am 2011-ben az jbdli elmélyiilés a valsagkezelési
stratégidk megujitasat eredményezte, az ahhoz felhasznalt eszkdztarral egyiitt. Az Eurdpai Unid 27
tagallam valsagkezelését vizsgalva a kovetkezdkre jutott a szerzOpar. Az allamhaztartasi kiadasok
mindkét szakaszban csOkkentek. Az adok, vamok és jarulékok mindkét periodusban novekedtek. A
munkaerdpiacra hasonld intervenciokat alkalmaztak. Az elsé szakaszra egyedi bankmentd akcidk
voltak egységesen jellemzdek, és ugyanebben a szakaszban volt megfigyelhetd az allamhéztartas
miikddési szabdlyainak, intézményrendszerének, szerkezetének megvaltoztatasa. A masodik
szakaszban a pénziigyi szektorra iranyitott kiilonadok voltak egységesen jellemzdek. (Kovacs —
Halmosi, 2012)

A valsagkezelés legfontosabb célja a fejlett piacgazdasagokban eldszor a pénziigyi kozvetitd
rendszer mikodoképességének fenntartasa volt. Késobb és jelenleg a cél a gazdasagi valsagbol valod
kilabalas.
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A bankoknak a kiovetkezé problémakat kell megoldaniuk: egyfeldl veszteségeik miatt tOkére van
sziikséglik, amit a rossz kinnlevdségek kivasarlasaval vagy tOkeemeléssel lehet helyreallitani, vagy
mérsékelni. Masfeldl a rovid lejarata pénzpiacok miikddési zavarai miatt a bankok el vannak zarva
a likviditas {6 forrasaitol. Végiil mivel nem jutnak hitelhez a hosszu lejarata értékpapirok piacéan, a
bankoknak nincs forrasuk azon eszk6zok finanszirozasara, amelyeket nem fedeznek a betétek. (The
Economist, 2008)

A Nemzetkodzi Valutaalap szdmitasai szerint az amerikai és eurdpai bankoknak fizetéképességiik
helyreéllitdsahoz 675 milliard dollar 0j tékére van sziikségiik, ennek kétharmada az eurdpai bankok
sziikséglete. (The Economist, 2008)

Bernard Guerrien professzor szerint ,,ahhoz, hogy kilabaljunk a valsagboél, azaz a jovedelmi kort
stabilan lezarjuk, az egyenldtlenségeket kell jelentdsen csokkenteni.” (Gilanyi — Molnarfy, 2009)

Magyarorszagon a valsagkezelést tekintve figyelemre mélto Tardos Laszlo Felzarkozas vagy
lemaradas c. konyvében Csaba Laszlo véleménye. Szerinte a magyar gazdasag iitemvesztése a
novekedési tényezok kimeriilésének kovetkezménye. (Tardos, 2010) Szerinte ezeken kellene
javitani ahhoz, hogy a valsagbol kilabaljunk.

Csaba Laszl6 akadémikus szerint a kiutat a valsagbol a bizalom visszaszerzése, nem pedig a pénz
gazdasagba valé pumpalésa jelenti. (Csaba, 2009)

Losoncz Miklés kijelenti, hogy a tapasztalatok alapjan a piaci mechanizmusok onmagukban
alkalmatlanok a globdlis pénziigyi valsag megoldasara. Ezen tilmenden pedig kijelenti, hogy ezek a
mechanizmusok mind a fejlett, mind a felzark6zo orszagokban ongerjeszté modon mélyitik a
valsagot. (Losoncz, 2009)

Paul Lendvai szerint a politikai elit konnyelmtien a pénziigyi piacok dnszabalyozasanak illuzidjara
épitett, am rovidesen vildgossa valt, hogy a globalis pénz- és tOkepiacokat a mara kialakult
bonyolultsagukban nem lehet olyan mértékben az oOnszabalyozasra bizni, amilyenre az a
nyolcvanas években beindult deregulacio és liberalizacid nyoman mara kifejlodott. (Hovanyecz,
2009)

Récz Margit szerint az a kérdés, hogy a piac Onszabdlyozé mechanizmusai mennyiben
valtoztatandok meg azért, hogy ilyen valsdg még egyszer ne alakulhasson ki. Szerinte az eurdpai
gyakorlat alapjdn mas szabalyok lennének kivanatosak, mint az amerikai piaci gyakorlat alapjan.
Amerikdban amikor az objektum értékének akar 120 szazalékaig nyujtottak hitelt, végiil is egy
olyan valsagba torkollt, amit nyugodtan az adott piaci modell modellvalsaganak tekinthetiink. A
modellvalsag pedig felveti, hogy a tisztdn piaci szabalyozas nem biztos, hogy elegendd garanciat
nyujt a rossz hitelek megakadalyozéasara. (Racz, 2009)

Magas Istvan tanulmanyaban egy, a jelenleginél atgondoltabb rendszerszintli szabalyozast tanacsol
a nemzetkdzi pénziigyi piacoknak és arra is felhivja a figyelmet, hogy az igy elérhetd biztonsdg nem
olcso. Erre vonatkozo 1épések mar torténtek. 2010 novemberében az Eurdpai Parlament elfogadta
az alternativ befektetési alapok szabalyozasarol szo6lo iranyelveket (AIFM). (Magas, 2009/a)

Paldnkai Tibor és Nagy Sandor Gyula kozos tanulmanyidban a gazdasagélénkité csomagok
fontossagarol ir, de megemliti annak veszélyeit is. Egyrészrél veszélyt jelenthet, hogy a keynesi
gazdasagpolitika alapjan hozott dontések inflacidhoz vezethetnek, masrészt mivel a
gazdasagélénkitd csomagok kormanyzati forrasbol keriilnek megvaldsitasra, ezért kikdtnek olyan
feltételeket, amelyek a tiamogatas hazai felhasznalasat hivatottak szolgalni. (Palankai — Nagy, 2009)
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Benczes Istvan és Kutasi Gabor k6zos cikkiikben szintén a gazdasagélénkités fontossagardl ir, de
megemliti azok negativ hatdsait is. Megallapitjak, hogy az EU gazdasag ¢lénkitd koltségvetési
lépések hatasara, a kozosségi szintli FDP-aranyos deficit a 2007-es 0,8 szazalékrol 2009-ben 6,9
szazalékra emelkedett. (Benczes — Kutasi, 2010/a) (EC, 2009) Ezek a lépésck jelent6sen
csokkenthetik annak az esélyét tehat, hogy egyes orszagok teljesithessék a konvergencia
kritériumaikat. Ezek koziil Magyarorszag sem kivétel.

Termin és Botos is irnak arrdl, hogy a valsagot kovetden a gazdasagi szereplok elvarasai
valtoznak, illetve ismereteik, varakozasaik ¢s érdekeik, valamint befolydsuk az események
alakulasa is eltérést mutat. Nincs olyan egyetlen egyensuly, amit csak meg kellene talalni ebben a
folyamatban, a gazdasag és a politika kiszamithatatlan kimenetelii interakciojaban alakul ki valami
rendszerszerii. (Termin, 1989; Botos, 1987) Ez, véleményem szerint, a jelenlegi valsagra is
érvényes.

Lentner Csaba szerint a 2008 szére mar a realgazdasagot is elérd valsagnak alapvetden két kezelési
technikdja lehetséges. A jegybankok és a kormanyok rendre szembesiilnek azzal a konfliktussal,
hogyha a recesszi6 ellen 1épnek, akkor a hiany ujbdli elszaladasat és az inflacid gyorsuldsat
kockaztatjak. Viszont ha az inflacidval szembeni fellépést és a kdltségvetési egyensuly megtartasat
preferaljak, akkor a gazdasag visszaesésére szamithatnak.

Magyarorszag tekintetében f6 problémaként tlinteti fel, hogy a valsagkezelést, de még a kiilsé
segitség felhasznalasat is gatolja, hogy orszagunknak 2001 o6ta nincs markans egyéni stratégiaja a
fejlett vilag altal képviselt miiszaki-technoldgiai szinthez vald organikus racsatlakozasra.
(Lentner, 2010)

Prager Laszlo szerint Magyarorszdgnak ebben a globalis vilagvalsagban kell megtaldlnia az 1j
fejlodési palyat, nem csak egy ismét emelkedd fejlédési tlitemet, hanem a korabbinal kedvezébb
belsé gazdasagi és szocialis szerkezeteket is. Mivel a rendszervaltast kovetéen a magyar bels6
piac nemzetkézivé valt, bruttd termelésiink mintegy felét, kiilkereskedelmiink t6bb mint
kétharmadat az itt megtelepedett transznacionalis vallalatok adjak, igy a valsag a vartan er6sebben
¢reztette hatdsat €s igy a vilagvalsag a magyar fejloddési palya meghatdrozasdban kétségteleniil Uy
szakaszt nyitott. Egyrészt elkeriilhetetlenné tette a valtozasokat, masrészt idoben is felgyorsitja
azokat. Am a vildg gazdasagi valsaga lehet a magyar bels6 fejlédés téves utjait, gyengeségeit
iddlegesen elfedd lepel, de ugyanakkor lehet a rendszervaltast kovetd fejlédésiink gyenge pontjaira
ramutato eligazito és figyelmeztetd jel is. (Prager, 2009)

Andor Laszl6 konyvében azt irja, hogy ha 2008-ban nem kovetkezett volna be a nagy recesszio €s
ezaltal a rendszervaltott kelet-europai térség nem valik a globalis valsag egyik legsulyosabban
érintett zOnajava, az atmenet hlsz évét gazdasidgi nézdpontbol elemzé miivek egy nagy
sikertorténetrdl szamolhattak volna be. (Andor, 2010)

Racz Margit szerint az els6 szdmu kérdés az, hogy mikor és milyen médon alakul ki Gjra egy
kolesonds banki bizalomra épiilé, megfontolt hitelezésre képes pénziigyi szféra, ezen kivil az,
hogy a reédlszféra hitel hidnydban kialakult valsiga Onmagiban milyen Osszgazdasagi
rizikokényezdket hordoz, hogyan hat vissza magéra a pénziigyi szférara. (Racz, 2009)

Ezzel kapcsolatban meg kell vizsgalnunk a multiplikdtor hatast. A fiskalis multiplikator

nagysaganak szamszerlsitésével nagyszamu tanulmany sziiletett az Amerikai Egyesiilt
Allamokban. Hemming R. irodalmi attekintésében arra jutott, hogy a multiplikdtor jellemzden
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pozitiv ugyan, de viszonylag kicsi. A tanulmanyokban k6zos, hogy az USA fiskalis multiplikatorat
szignifikdnsan nagyobbnak mérték, mint az eurdpai allamokét (Hemming, 2002). Roeger W. az EU
nagy orszagainak vizsgalatakor példaul azt talalta, hogy a fiskalis multiplikator értéke egy koriil
mozog rovidtavon, mig hossza tavon zérd (Roeger — Veld, 2002). Blanchard O. az USA-ban
rovidtavra egy kortili értéket kalkulaltak ugyan, de a kumulativ hatds mar a GDP 2-3 szazalékat
tette ki (Blanchard — Perotti, 2002). Ennek ellentmondani latszik az ujklasszikus makorokonomia
egyik jeles képviseljének, Robert Barronak a szamszeriisité probalkozasa (Barro — Gordon, 2008).
Barro egyértelmiien azt vallja, hogy a potldlagos kormanyzati kiadasok egyetlen valds hatdsa a
jovedelem atrendezOdése, vagyis a kormanyzati kiadasok novekedésének mértékében csokken a
maganberuhazasok idészaki értéke, igy maga a GDP valtozatlan marad. Szdmitasai szerint még a
II. vilaghabort idején sem sikeriilt az USA-ban egynél nagyobb multiplikatort elérni: 1943-1944-
ben éves szinten az amerikai kormany 540 milliard dollart (a GDP 44 szazalékat) koltotte
hadikiad4sokra, mig a real-GDP csak 430 milliard dollarral emelkedett. A multiplikator értéke tehat
0,8 volt (430/540). Normalis idékre pedig zér6 multiplikatort szamolt Barro.

A 2008-2009. évi valsag kapcsan is sziilettek szamitdsok a gazdasagpolitikai expanzi6 hatasainak
felmérésére. Az eredmények azonban ez esetben sem egyértelmiiek. Barack Obama tanacsadoja,
Christina Romer és munkatarsa, Jared Bernstein az egyik legtobb kritikat kivaltd tanulmanyban azt
talaltdk, hogy a kormanyzati kdltekezések egy szazalékos novelésével a nemzeti jovedelem 1,6
szazalékkal boviil, kijelentették tehat, hogy a multiplikator-hatas él (Romer — Bersein, 2009).
Cogan, illetve Cwik viszont kritizalta Romel és Bernstein modszerét és eredményét, mivel szerintiik
Romerék a hagyomanyos keynesi modell alapjan végezték szamitdsaikat, igy nem voltak képesek
megfeleléen modellezni azt a tényt, hogy az egyének ¢és a vallalatok megvaltoztatjak
viselkedésiiket, ha a gazdasagpolitikaba valtozast észlelnek. Ugyanis ha azt feltételeznénk, mint
amit a Romer és Bernstein szerzOparos, akkor elébb-utdbb elkeriilhetetleniil kiszoritasi hatassal és
hiperinflacioval szembesiilne a gazdasag (Cogan — Cwik — Taylor — Wieland, 2009) (Cwik —
Wieland, 2009). Cogan figyelembe véve, hogy az egyének ¢és a vallalatok eldretekintdk, tovabba a
jelenbeli kiadasbOvitést a jovoben megszoritas valtja fel, joval kisebb multiplikatort mértek az
USA-ra: csupan 0,6-et. Cwik pedig az eurdpai allamok kapcsan jutott hasonlé eredményre: a
fiskalis multiplikator ez esetben is egy alatt maradt. Mindkét tanulmany a 2009 és 2010-ben
megvaldsulo fiskalis expanzid kiszoritasi (emelkedd redlkamatok) és negativ vagyonhatdsainak (a
jovoben novekvd adoterhelés) veszélyeire figyelmeztet: a kormanyzati €lénkité csomagok hatdsa
mar rovid tavon is a maganszektor fogyasztasanak és beruhdzasi szandékanak zsugorodasdhoz
vezet. Az alacsony értékli multiplikatort valosziniisiti az a tény is, hogy a valsag éppen azt a
pénziigyi szektort tépazta meg leginkabb, amely a multiplik4tor-hatast a gyakorlatban is érvényre
tudna juttatni. Mindezek kovetkeztében a megtakaritasok alakuldsa azokban az orszdgokban nem
novekszik, csokken, vagy stagnal, ahol a gazdasagi ndvekedés esélyei is kedvezdtlenek.
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3. ANYAG ES MODSZER

Doktori disszertaciomban a gazdasagi valsagnak a megtakaritasokra gyakorolt hatasat kivanom
kimutatni, kiilonos tekintettel a befektetési alapok piacanak alakulasara. A témaval kapcsolatos
szakirodalom bemutatasat kovetve ebben a fejezetben a befektetési alapok kivalasztasanak
szempontjait, az alapokhoz kapcsolod6 alapadatokat €s azok megszerzésének modjat illetve az
elemzéshez felhasznalt modszereket kivanom bemutatni.

A statisztika targyat a tomegesen el6forduld tarsadalmi-gazdasagi jelenségek alkotjak. A
latokorébe vont jelenséget tobb oldalrdl is atfogja.” (Kardos — Vargané, 1997)

Ha egy gazdasagi jelenség vizsgalatdhoz mintavétel segitségével kivanunk kovetkeztetéseket
levonni, akkor fontos, hogy a vizsgalatba vont statisztikai sokasag abban az esetben alkalmas az
altalanositasra, ha megfeleld idétavot megfelelé elemszam alapjan vizsgalunk. A 3.1. pontban
kivanom részletesen kifejteni a vizsgélat targyat képz6 adatbazis kivalasztasanak szempontjait.

A statisztika modszertana a leird és a kovetkeztetd (matematikai) statisztikara oszthato fel. A leird
statisztika az alapsokasag altalanos elemzési, szemléltetési modszereit foglalja dssze. Ide tartozik az
adatok gylijtése, rendezése, Osszegzése, abrdzolasa, jellemzd mutatdinak kiszédmitdsa.” (Tothné,
2004) Az elvégzett elemzésem els6 részében az eldz6 mondatban meghatarozott leird statisztikat
alkalmaztam.

»A matematikai statisztika a becslés és a hipotézis vizsgilat modszertanat foglalja dssze. FO
jellemzéje, hogy minta alapjan hozza a kovetkeztetéseket az alapsokasag paramétereire
vonatkozoan.” (Tothné, 2004) Az elemzés tovabbi részeiben a matematikai statisztika kiilonb6z6
modszereit alkalmaztam.

3.1 A vizsgalathoz felhasznalt adatbazisok

,»A statisztikai elemzések kiinduldpontjat képezd adatok egy részét adatgyljtéssel, adatfelvétellel
nyerjiik. Az alapadatokat szolgaltat6 adatgy(ijtés nagy kortiltekintést igényld munka. Az adatfelvétel
eredményességéhez a statisztikai tevékenységeket az adatgylijtéstdl egészen a kozlésig, illetve a
felhasznalasig meg kell tervezni. Ennek hidnydban adataink a vizsgalt jelenségek, folyamatok
bemutatasara alkalmatlanok lesznek.” (Horvath, 1994)

A disszertaciom témadjaval kapcsolatos adatokat, elemzéseket €s statisztikdkat Magyarorszagon a
Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete és tovabbi gazdasagi elemzéssel
foglalkoz6 intézmények kozolnek a hazai befektetési alaprol. Ezen szervezetek adatainak
felhasznalasan tilmenden a befektetési alapokban tortént valtozas elemzéséhez részletes napi
adatokra volt sziikségem, ezért ezeket a Befektetési Alapkezeldk és Vagyonkezelok Magyarorszagi
Szovetségétol (BAMOSZ) szereztem be.

Az Osszes befektetési alap koziil a hazankban jelenleg is elérhetd nyilvanos, nyilt végii értékpapir
befektetési alapok kertiltek kivalasztasra, mivel csak a hasonld konstrukcidjii befektetési alapok
hasonlithatdak Ossze egymassal. A zart végii befektetési alapok azért nem képezték a vizsgalat
targyat, mivel azon befektetési jegyekre nincs visszavaltasi kotelezettség a lejarat eldtt, igy ott a
gazdasagi valsag hatasat csak hosszabb iddszak elteltével érdemes megvizsgélni.
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Kutatasom 5 {6 részbdl all.

Az elsé részben a nyilvanos, nyilt végii befektetési alapok teljes piacat elemeztem, arra keresve a
valaszt, hogy milyen fébb valtozasok torténtek azok 1992-es bevezetésétdl 2012 decemberig.

Attekintettem a befektetési jegyek nemzetgazdasagi szektorok szerinti tulajdonosi aranyat,
Osszehasonlitast végeztem ¢l mas befektetési termékek piacaval, Kimutattam az Osszes nettd
eszkozérték valtozasanak mértékét és okai, a befektetési alapok darabszamat és azok Osszefliggését
a netto eszkozérték valtozasaval.

Azt ezt kovetd részekben a véletlen kivalasztason alapuldé mintavételezési eljarasok koziil a
rétegzett mintavételt valasztottam. ,,A rétegzett mintavétel alkalmas arra, hogy javitsunk a
mintavétel pontossagan. A sokasagot eldszor csoportba vagy rétegekre bonjuk, majd utdna az egyes
rétegekbdl az egyszerli véletlen vagy egyéb mas modon kivalasztjuk a kivant elemeket.” (Sztcs,
2004)

A masodik részben a nettd eszkozérték és a hozam kozotti kapcsolatot elemeztem, korrelacio
szamitassal.

Az elemzéshez megfeleld idotav sziikséges, és mivel a gazdasagi valsadg hatasait kivantam
megvizsgalni, a gazdasagi valsdgot megeldzd iddszak idésoranak és a valsag kirobbanasat kdvetd
idészaknak is megfelelé hosszausagunak kellett lennie. A valsag eldtt 9 év idsorat, a valsag
kirobbanasa utani idészak 4 évének idésorat elemeztem. A kivalasztas szempontja az volt, hogy a
vizsgalatba vont befektetési alap indulasanak idépontja 1999. augusztus 31. el6tt legyen, és az alap
jelenleg is miikddjon. Az elsé vizsgalt idoszak 1999. szeptember 1-t61 2008. augusztus 31-ig tart, a
masodik iddszak 2008. szeptember 1-t61 2012. szeptember 1-ig tart.

Az id6tav meghatarozasat kovetden olyan 33 befektetési alapot valasztottam Ki, amelyek kelléen
reprezentaljak a befektetési alapok teljes palettajat a legkevésbé kockazatos likviditasi alapoktdl, a
legnagyobb kockézatot magukban hordoz6 részvény alapokig. Az idészakokon beliil napi kozolt
adatok alapjan végeztem el szamitasaimat.

A 3. tablazat adatai jol mutatjak, hogy a kivalasztott 33 befektetési alap nettd eszkozértéke a
Magyarorszagon elérhetd nyiltvégl befektetési alapok eszkozértékének 2004 végéig a zomét (2004.
végeén 72,78%-4t), de 2012-ben is még kdzel 30%-4t tették ki. Véleményem szerint a 33 befektetési
alap kielégité mértékben mutatja meg a valsag hatasat a teljes befektetési alap piacra, ehhez még a
27 %-os részarany is megbizhato és altalanosithatd kovetkeztetésekre ad lehetdséget. Az Osszes
nyiltvégli befektetési alap és a kivalasztott 33 befektetési alap nettd eszkdzértek ndvekedésében
lathato kiilonbség oka, hogy a befektetési alapok piaca egy igen dinamikusan fejlédd piac, ahol
megjelennek mas versenytarsak, 0j alapok, amelyeknek hozama az indulaskor vonzobb lehet.
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3. tablazat: Az 6sszes nyilvanos, nyilt végii belfoldi befektetési alap netté eszkozértékének és a
vizsgalat targyat képzo 33 kivalasztott befektetési alap aranya 2004-2012 kozott

Az osszes nyilvanos, A 33 A 33 kivalasztott
nyilt végii belfoldi kivalasztott | befektetési alap Osszes
Idapont befektetési alap | befektetési alap | netto eszkozértéke az
netté eszkozérték 0sszes netté | 0sszes nyilvanos nyilt

oOsszesen eszkozértéke végi alaphoz

(milliard Ft) (milliard Ft) viszonyitva, (%0)
2012.08.31 2161,40 597,58 27,65
2011.12.30 1993,30 602,30 30,22
2010.12.29 2200,31 603,90 27,45
2009.12.30 1863,82 610,80 32,77
2008.12.31 1401,99 526,47 37,55
2007.12.29 2037,14 690,07 33,87
2006.12.29 2301,15 593,12 25,77
2005.12.30 1607,31 879,29 54,71
2004.12.31 892,22 649,35 72,78

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A harmadik részben arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a befektetési politikak
megbizhatosdga novekedett-e a gazdasagi valsdg kirobbanasat kovetden. Mivel erre a kérdésre a
korrelacido szamitas nem adhat valaszt, ezért ugyanennek a kivalasztott 33 befektetési alapnak a
Klaszter analizisét végeztem el.

Az id6sort ugyanott bontottam két részre, és arra kerestem a valaszt, hogy a hasonlo befektetési
politikdjt alapok hozam, az éves és az 5 éves szoras adatai alapjan hasonl6 klaszterbe rendezédnek-
€.

A vizsgalat negyedik részében a nettd eszkozérték és a kockazat dsszefiiggéseinek az elemzéséhez
bdvitettem a vizsgalatba vont alapok korét.

A befektetési alapok kockazat porlasztasanak hatékonysaga attol is fiigg, hogy mennyire teszi azt
lehetdvé a nettd eszkozérték nagysdga. Az elemzésemnek ebben a részében a negyedik
hipotézisemre kerestem az igazolast vagy a cafolatot, mely szerint adott befektetési politika altal
meghatarozott csoporton belill minél nagyobb egy befektetési alap nettd eszkozértéke, annal kisebb
a szorasa, ezért volt a nagyobb vizsgalt befektetési alap darabszamra sziikség. A vizsgalt idétavot a
valsag kirobbanasa eldtti idészakban lecsokkentettem 2 évre, a valsdg kirobbandsat kovetd
1d6szakot valtozatlanul hagytam, igy moédomban allt tobb befektetési alapot megvizsgalni.

Az 0Osszes, hazankban elérhetdé nyilvanos, nyilt végli, magyar forintban denominalt befektetési
alapok koziil 93-at, valasztottam ki. Ezeket 9 befektetési alap csoportba soroltam be, amely altal
egy-egy befektetési alap csoporton beliil megfeleld vizsgalhatdé elemszam allt rendelkezésre. A
kivalasztott alapok piaci részesedése megfelelden nagy volt ahhoz, hogy altalanos kovetkeztetéseket
vonhassak le az eredményeimbdl a teljes befektetési alap piacra a vizsgalt idészakra.

Az otodik részben az ingatlan alapokkal kiilon foglalkoztam. Arra a kérdésre kerestem a valaszt,

hogy milyen irdanya ¢és erOsségli az Osszefiiggés az ingatlanalapok hozaméanak és nettd
eszkozértékének alakulasa kozott, és ezért a trendszamitas modszerét alkalmaztam.
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Ma hazankban 14 db ingatlanbefektetési alap érhet6 el Gsszesen. A vizsgalat id6tavjat a negyedik
rész vizsgalt idétavjahoz képest felemeltem a valsdgot megel6zd 4 és az azt kdvetd tovabbi 4 évre,
tehat 6sszesen 8 év adatsorat vizsgaltam meg. Az idétav megvaltoztatasanak kovetkeztében az az 5
legkorabban alapitott ingatlan befektetési alap kertilt kivalasztasra, amelyek kelléen reprezentaljak
az adott piaci szegmensben bekdvetkezett valtozasokat.

A trendszamitasi modszerek koziil a linearis trendszamitast valasztottam, mert ehhez alltak
rendelkezésre adatok, és mivel a legtobb esetben fiiggvényszeri kapcsolatot talaltam, a
trendfiiggvény tovabbi fajtainak hasznalatatol ezért eltekintettem.

3.2 Az alkalmazott adatelemzési modszerek

Az elemzés elsd két részéhez sziikséges 33 kivalasztott befektetési alap a befektetési politika szerint
eltér. A befektetési alapok befektetési politikajara vonatkozd informaciokat a 2. melléklet
tartalmazza. Ebbol a szempontbdl 8 csoportot lehet képezni.

Az els6 csoport a likviditasi alapok csoportja, amely esetében a portfolioban 1év6 eszk6zok atlagos
hatralévé futamideje a 60 napot, az eszkozok atlagos hatralévo élettartama a 6 honapot nem
haladhatja meg. A két vizsgélatba vont befektetési alap a Budapest Bonitas Befektetési Alap ¢és a
K&H Toékevédett Forint Pénzpiaci Nyiltvégii Befektetési Alap. Elobbi 1997.03.03-an indult, utébbi
1996.07.04-én.

A masodik csoport az egyéb pénzpiaci befektetési alapok csoportja, melyeknél a portfolidban 1évd
eszkozok atlagos hatralévo futamideje a 6 honapot, az eszkdzok atlagos hatralévo élettartama a 12
honapot nem haladhatja meg. Ebbe a kategoridba 5 befektetési alap kertiilt. A Concorde Pénzpiaci
Befektetési Alap (induldsdnak idépontja: 1999.06.03.), a Budapest Pénzpiaci Toékevédett Alap
(induldsanak id6pontja: 1995.10.04), a Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat (induldsanak
idépontja: 1998.01.23), a Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap (indulasanak
iddpontja: 1996.04.23), és a Raiffeisen Pénzpiaci Alap (induldsanak id6pontja: 1998.04.21).

A kovetkezd csoport a rovid kotvény befektetési alapok csoportja, amelyeknél a portfolidban 1évo
eszk6zok atlagos hatralévo futamideje 6 honap és 3 év kozotti. A kovetkezo 5 alap szerepel ebben a
csoportban: Budapest Allampapir Befektetési Alap (indulasanak idépontja: 1996.02.02), Concorde
Rovid Futamidejii Kotvény Befektetési Alap (indulasanak idépontja: 1998.05.11), K&H
Aranykosar Nyiltvégii Befektetési Alap Alap (indulasanak idépontja: 1996.10.01), MKB Prémium
Rovid Kotvény Befektetési Alap Alap (induldsanak idépontja: 1992.11.30) és az OTP Optima
Tokegarantalt Kotvény Alap (induldsanak idépontja: 1996.04.16).

Ezek utan a hosszu kotvény alapok csoportja kovetkezik, amelyben 6 alap taldlhatd. Az ebben a
csoportban taldlhatd alapok abban kiilonbdznek az el6z6 csoporttol, hogy itt a befektetési alapoknal
a portfolioban 1év6 eszkozok atlagos hatralévd futamideje meghaladja a 3 évet. Ide keriilt be az
AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési Alap, (induldsanak iddpontja: 1998.03.16), a Budapest
Kotvény Alap (induldsanak idépontja: 1997.02.03), a CIB Kincsem Kotvény Alap (induldasanak
idépontja: 1997.06.05), az MKB Allampapir Befektetési Alap (indulasanak idépontja: 1995.07.25),
a Pioneer Magyar Kdotvény Alap A sorozat (induldsdnak idépontja: 1997.01.23) és a Raiffeisen
Koétvény Alap (induldsénak idépontja: 1997.09.25).

Egy szabad futamidejii kotvény befektetési alap van, amelynél nem ragaszkodnak egy eldre
meghatarozott duraciés limithez, és ez a Quaestor Borostyan Nyiltvégii Kotvény Befektetési Alap,
amely 1996.02.27-¢én indult.
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A vegyes alapok koziil egy ovatos és két kiegyensulyozott alap keriilt kivalasztasra. A Quaestor
Arany Tallér Vegyes Nyiltvégt Befektetési Alap 6vatos vegyes alapok 1993.12.32-an inditottak, és
jellemzdje, hogy a portfolioban 1évé nem kotvény tipust eszkozok aranya nem haladja meg a 35%-
ot, tehat ezt kotvény talsulyos alapnak nevezhetjiik. A kiegyensulyozott vegyes alapoknal nagyobb
a részaranya a kockazatosabb eszkozoknek, mint példaul a részvény. A Concorde 2000 Nyiltvégi
Befektetési Alapot 1997.08.27-én, az OTP Paletta Nyiltvégii Ertékpapir Alapot pedig 1997.11.17.-
én inditottak el.

Végiil az utols6 kategoriaba keriiltek a legkockazatosabbnak szamitd részvény alapok. Az AEGON
Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap A sorozat (induldsanak iddépontja: 1998.03.16), a
Budapest Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap (indulasanak id6pontja: 1998.06.03), a CIB
Ko6zép-europai Részvény Alap (induldsédnak idépontja: 1998.05.08), a GE Money Ko6zép-Europai
Részvény Alap (indulasanak idépontja: 1996.10.24), a K&H Ko6zép Europai Részvény Nyiltvégi
Befektetési Alap (induldsdnak id6pontja: 1993.12.27), a K&H Navigator Indexkovetd Nyiltvégi
Befektetési Alap (induldsanak id6pontja: 1998.01.23), az MKB Bonus Kozép-Eurdpai Részvény
Befektetési Alap (induldsanak idépontja: 1994.09.26), az OTP Quality Nyiltvégli Részvény Alap
(induldsanak idépontja: 1997.11.02), a Pioneer Kozép-Eurdpai Részvény Alap (induldsénak
idépontja: 1997.11.02), a Pioneer Magyar Indexkovetd Részvény Alap (induldsanak idépontja:
1994.12.24) és a Raiffeisen Részvény Alap (induldsanak idépontja: 1997.01.23).

Az elemzéshez a kovetkezd matematikai-statisztikai modszereket alkalmaztam: korrelacid szamitas
és klaszter analizis.

A Kkorrelacié szamitassal a kivalasztott 33 befektetési alapok hozama és a nettd eszkozérték
valtozasa kozotti kapcsolatot vizsgaltam 1999 és 2012 kozott.

Az adatokat a Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezelok Orszagos Szovetségének honlapjarol
toltottem le. Az alapkezeldk kotelesek napi adatokat kdzolni minden nyilvanos befektetési alapral,
igy befektetési alaponként tobb ezer adat allt rendelkezésemre a nettd eszkdzértéket €s a napi hozam
adatokat tekintve.

,»Az alap a befekteték kozos tulajdondban 1év6 vagyontdmeg. Az alap vagyonanak értékét - az
egyes eszkozok aktualis piaci értékét alapul véve - folyamatosan meg kell allapitani, ez az alap
nettd eszkozértéke. Fontos, hogy a nettd eszkozérték mar nem tartalmazza a koltségeket, igy
gyakorlatilag tiszta vagyoni értéket testesit meg, teoretikusan ez az az érték, amennyiért az alap
vagyona értékesithetd lenne.” (www.bamosz.hu)

A hozamszamitashoz a BAMOSZ Eszkozértékelési Szabalyzata alapjan meghatarozott (piaci
értéken értékelt) portfoliokat kell haszndlni. A portfoliok hozamat az aldbbi idésulyos modszer
alapjan kell (jogszabaly altal el6irt modszerek mellett) szamitani.

A portfoli6 éves hozama (R): R=] ] (1+r,)-1, ahol

t=1

P

r a portfoli6 t. napi idosulyozast hozama: r, = —— -1

‘ ’ P "R, +CR,

Pt a portfolio értéke a t. napon a t. napi arakkal t. napi pénzmozgéasok nélkiil szamolva (t = 1,
2...n)

63


http://www.bamosz.hu/

10.14751/SZIE.2013.034

Pi1 a portfoli6 értéke a t. napot megel6zo6 utolsod értékelési napon (a t-1. napi pénzmozgasok
nélkil szamolva) (t=1,2 ... n)
n a portfolidkezelés soran azon napok szdma az adott naptari évben, amelyekre a portfoliot

értékelése megtorténik
CF_, aportfoliot érint6 pénzmozgas a t-1. értékelési napon (t=1,2 ... n)

A napi teljesitményt (1) legalabb 8 tizedes jegyig ki kell szamolni, és az éves hozam szamitdsakor
nem szabad kerekiteni.” (www.bamosz.hu)

A hozamok mindig egy-egy multbeli id6szakra vonatkoznak, ezek tiikkrozik az alapkezel6 és a
mogottes piaci teljesitményt. (Somi, 2007)

A naponta kozolt nettd eszkozérték adatok és évesitett hozamok kozott korreldcid szamitast
végeztem el.

»A 1 és —1 hatdrok ko6z¢é esd r korrelacids egyiitthatd abszolut értéke az X és Y kozotti linearis
kapcsolat szorossagat méri, eléjele pedig a kapcsolat irdanyat mutatja. Az r = .1 esetben X és Y
kozotti fliggvényszerii linedris kapcsolat van, az r = 0 esetben pedig nincs lineéris kapcsolat X és Y
kozott. Az X és Y kozotti kapesolat annal szorosabb, minél nagyobb r abszolut értéke.” (Hunyadi —
Mundruczé — Vita, 1996)

,Altaldban a kovetkezd szorossagi fokozatokat tudjuk elkiiloniteni:
0,00 < |r| <0,25 a két tényezd kozott nincsen kapcsolat

0,25 < |r| <0,50 gyenge, kozepes kapcsolat

r=0,75 felett erds a kapcsolat

r=1-nél fliggvényszert a kapcsolat” (Sziics, 2002)

A masodik statisztikai modszer, amit az elemzéshez hasznaltam a Klaszter analizis. A részletes
vizsgalatba vont 33 alapra klaszteranalizist végeztem annak feltarasara, hogy a befektetési politikat
mennyiben tiikrozik vissza a hozama és kockazat alapjan képezhetd klaszterek a gazdasagi valsag
el6tt és utan. Ehhez a mar meglévo éves, illetve 5 éves hozam adatokbol atlagot szamoltam, és a
szoras adatokkal egylitt az SPSS szamitdgépes program segitségével klasztereket képeztem a valsag
elotti és a valsag utani id0szakokra. Az elsd vizsgalt idészak 1999. januar 1-t61 2008. augusztus
31-ig tart, a valsag utani idészak 2008. szeptember 1-t61 2012. december 1-ig tart.

»A klaszteranalizis (cluster=fiirt) tetszdleges objektumok kiilonb6z6 osztidlyokba (csoportokba)
sorolasat lehetdvé tevé modszereknek és ehhez kapcsolodo algoritmusoknak a gytijtoneve.

Tegyiik fel, hogy az adott egy n elemii halmaz

H=(M1, Mz, .. .Mi, ...... Mn),

ahol a halmaz elemei a vizsgalando objektumok, és ezeket az objektumokat p szaml szempont vagy
jellemzd, mutatd, azaz

X1, Xo, ooon Xigyeor Xp

osztalyozd valtozé szerint csoportositani szeretnénk.

A klaszteranalizis célja egy n elemii halmaz objektumainak t6bb szempont (mutato, jellemzo:
osztalyoz6 valtozo) szerinti olyan részhalmazokra (osztilyokra, csoportokra) torténd felbontasa,
amelyek:

J diszjunktak, azaz k6zds elemmel nem rendelkeznek, de
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o egyesitésiik a teljes halmazzal egyenld, azaz minden objektum besorolasra keriil valamelyik
csoportba.

A csoportok kialakitasa soran két alapvetd szempont egyideji érvényesitésére kell torekedni:

o minél nagyobb legyen az egyes csoportokon beliili objektumok hasonldsaga, amit
tavolsaguk minimalizalaséval érhetiink el,
. ugyanakkor az egyes csoportok elkiiloniilése a lehet6 legnagyobb legyen, amit a csoportok

kozotti tavolsagok maximalizalasaval érhetiink el.

Definidlnunk kell tehat, hogy mit értsiink az egyes objektumok hasonldsagan/tavolsagan
(similarity/distance), tovabba azt, hogy milyen dontési fliggvényt (linkage method) hasznaljuk a
csoport szétvalasztasa, illetve 0sszevonasa soran.” (Sziics, 2002)

A harmadik rész vizsgalatdhoz a matematikai statisztikai modszereket, illetve az 6sszehasonlitas
modszerét alkalmaztam.

Az ingatlan alapokra vonatkozo vizsgalatoknal a matematikai statisztikai modszereket, illetve a
trendszamitas modszerét alkalmaztam.

,»Az 1dOsor tartos irdnyzatat valamely analitikusan meghatarozott fliggvénytipussal jellemezziik. A
fliggvény illesztés sordn a legkisebb négyzetek modszerét alkalmazva keressiik az iddsor értékeihez
legszorosabban illeszkedd trendvonalat. Az analitikus trendet tehat az a konkrét fliggvény jelenti,
amelynek értékei ¢és az idésor ugyanazon idéponthoz tartozd értékei kozotti eltérések
négyzetdsszege a legkisebb. A trendszamitds a kivalasztott fliggvénytipus paramétereinek a
meghatarozasa, illetve minden esetben vizsgdlnunk kell a fliggvény illeszkedésének szorossagat.
Az alapiranyzat akkor fejezhetd ki linedris fiiggvénnyel, ha az idOsor alakulasa egyenletes, az
iddbeli valtozas mértéke allando.

A lineéris fliggvény altalanos alakja:

y=a+bx

ahol y a trend érétke, x az iddvaltozd egymastol eltérd tavolsagra 1évo értékei, a és b pedig a
fiiggvény ismeretlen paraméterei. Feladatunk a paraméterek becslése, amelynek az ugynevezett
normal egyenletek segitségével hatarozhatunk meg:

Z Yi = naz Xi
i=1 i=1

ji&yi:aji&+bjixf
i=1 i=1 i=1

amelybdl y;i az iddsor értékét jeloli.

A kétismeretlenes egyenletrendszerben behelyettesitve azokbol az ,a” és ,b” paraméterek
meghatarozhatoak. Az ,,a” paraméter az a=0 idOponthoz tartoz6 trendértéket, a ,,b” paraméter pedig
az egyes id0szak alatti atlagos valtozas mértékét fejezi ki. Mértékegységiikk azonos az iddsor
adatainak mértékegységével.

Az igy meghatarozott linearis fliggvénybe behelyettesitve az x értékeit, megkapjuk az adott
idészakra vonatkozo6 trend értékét. ,, (Szilics, 2002)

2
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4, A KUTATAS EREDMENYEI

Doktori disszertaciomnak ebben a fejezetében a gazdasagi valsag befektetési alapokra gyakorolt
hatasat elemzem, ezzel kivdnom a hipotéziseimet alatdmasztani, vagy megcafolni.

4.1 A gazdasagi valsag hatasa az értékpapir befektetési alapokra

Magyarorszag pénziigyi piacan igen jelentds helyen foglalnak helyet a befektetési alapok.
Szamottevd volumeniiket 1995-t6] érdemes megvizsgalni, mivel a 1992. évi kezdetektdl sziikséges
volt par év, mire elterjedtek a pénziigyi piacon. A lakossag korében nagyon népszerii termékrol
lévén szd, ezért vagyonukat els6sorban a haztartasok Osszes pénziigyi vagyonahoz érdemes
viszonyitani, amit a 8. abran abrazoltam. A befektetési alapok nettd eszkozértéke 1995-ben a
héaztartasok pénziigyi vagyonabol minddssze 1,21%-volt, ez az ardny 1998-ra 4,06%-ra novekedett,
mig 2004-re clérte a 8,89%-ot, ami vildgosan mutatja, hogy milyen kis id6 utan mennyire nagy
népszerliségnek Orvendett ez a termék. Igazdn nagymértékili attérést a 2005-6s év hozott a
termékcsoport szamara, amikor a haztartasok pénziigyi vagyonahoz viszonyitva a befektetési alapok
netto eszkozértéke meghaladta a 13,86%-ot, majd a 2007. évi csucsérték, amely majdnem elérte a
20%-ot. A gazdasagi valsagot kovetéen a részarany lecsokkent 17,25%-ra ami jol mutatja a
bizalomvesztést. 2009-re enyhe javulas volt tapasztalhato a befektetési alapok aranydban a nettd
pénziigyi vagyonon beliil. A nagyobb mértékli javulast a 2009-r61 2010-re torténd tendencia
mutatja, amikor a részarany felemelkedett 21% f61é, amit a nettd pénziigyi vagyon kisebb, amig a
befektetési alapokban kezelt vagyonban torténd nagyobb aranyu novekedés eredményezett. 2012.
elsé negyedévére az arany ismét siillyedt (18,65% -ra), ez utobbi a piacok bizonytalansagaval
magyarazhato.

18000 -

16000 -

14000 -

12000 -

10000 -

8000 -

milliard forin

6000 -

4000

2000 -

1995 1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Haztartasok nett6 pénziigyi vagyona B Befektetésialapokban tartott vagyon

8. abra: A magyar lakossag netté pénziigyi vagyona és a befektetési alapokban tartott
vagyona 1995 és 2012 kozott
Forras: MNB, BAMOSZ, sajat szerkesztés

A haztartasok nettd pénziigyi vagyonan kiviil a GDP-vel is érdemes a befektetési alapok volumenét,
illetve annak valtozasat vizsgalni. Az erre vonatkozo adatokat a 3. melléklet tartalmazza. Ebben a
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tekintetben is a 2005-6s évet kell kiemelni, hiszen onnantdl kezdve jelentésen megnovekedett a
befektetési alapokban kezelt vagyon aranya a GDP-hez viszonyitva. Amig 2005-ben a befektetési
alapok ardnya a GDP-hez viszonyitva nem érte el az 1%-ot sem, 10 évvel késObb mar meghaladta a
10%-ot. Innentdl kezdve a gazdasagi valsag kirobbandsaig ennek a pénziigyi innovécionak igen
nagy sikere volt a piacon, hiszen 2 évvel késébb mar majdnem elérte a 13%-ot. A gazdasagi valsag
véget vetett a szarnyalasnak, hiszen jelentdsen csokkent az alapokban kezelt vagyon.
Megallapithat6 tehat, hogy a valsag kirobbanasanak idépontjaban (2008. II. - IV. negyedévében)
volt leginkabb a hatas észlelheté az Gsszes magyar befektetetési alap nettd eszkozértékében. A
részletes vizsgalat soran azt kivanom elemezni, hogy a nyilt végii, nyilvanos befektetési alapoknal a
nettd eszkozérték valtozast a befektetési jegyek visszavasarlasa vagy a hozamok csokkenése
okozta. 2009-re a GDP novekedési liteme visszaesett, de a befektetési alapokban tapasztalt netto
eszkozérték esése a valsag évében volt tapasztalhato, igy itt ndvekedni kezdett az aranya befektetési
alapoknak a GDP-hez képest. 2010-ben meghaladta a részarany a 14%-ot, ami annak volt
kdszonhetd, hogy az emberek bizalma e befektetési termék irant visszatért, de az ezt kdvetd évben
2011-ben csokkent az alapok vagyona, ami dsszefiigghet a végtorlesztéssel is.

A befektetési alapok hazai elterjedését tekintve az elsé alap a CA IB Ertékpapir Befektetési
Alapkezeld (ma mar Pioneer Alapkezeld) zartkori kotvényalapja volt a piacon 1992-ben. Ezt
kovetden sorra indultak el mas kotvényalapok is, és mivel a lakossag szamara a betétek mellett jo
kiegészitdé befektetési eszkdz funkciot latott el, ezek az alapok tudtak domindnssd valni. Ki
szeretném emelni az OTP Optima és a Budapest Allampapir alapokat, amelyek nettd eszkozértéke
mar az 1990-es évek végén is jelentds volt. A befektetési alapokban tartott vagyon alakulasa a
haztartdsok Osszes nettd pénziligyi vagyonan beliil a rendszervaltdst kovetd iddszakban a
piacgazdasagra val6 attérés dinamikajat jol tikrozi.

2003-ban a forint arfolyam savkozepének leértékelése az allampapirpiacon komoly problémakat
okozott, ez kamatemeléseket vont maga utan, ami a kotvényhozamokat is felrobbantotta. Teljesen
nyilvanvalévad valt a szektorban, hogy csak Uj termékek kifejlesztésével lehet a lakossag
érdeklddését fenntartani a befektetési alapok irdnt, ezért alapvetd valtozas indult el az iparagban. Az
emberek a keveésbé kockazatos termekek irant nyitottak, ezért olyan alapokra volt kereslet, amely a
betétekkel tud versenyezni hozamban és kockazatban is. Szemléletes, hogy mikdzben 2003-ban a
pénzpiaci alapokban 176 milliard forint volt, addig 2007-ben ez az alapkategodria tudta elsdként
atlépni az 1000 milliard forintos hatart.

2006-ban bevezették a kamatadéot, amely az addig népszerli befektetési alap fajtakrol elvette a
figyelmet és el6térbe keriilt a magas hozamelvaras. Az ingatlanalapok visszatekintd hozamai
annyira kedvezdek voltak, hogy az emberek a pénziiket erdteljesebben sulyoztdk at az
ingatlanalapok felé.

Sajnalatos médon a konstrukcioban rejlé likviditdsi kockézatok a valsag Kitorése utan
megmutatkoztak 2008-ban, ami az alapok forgalmazasanak felfiiggesztésével, és az alapkategoria
részaranyanak jelentds csokkenésével jart egyiitt.

A gazdasagi valsag kirobbanasat kovetden befektetési alapokban tartott vagyon aranya a
haztartdsok 0Osszes nettd pénziigyr vagyondhoz képest lényegesen lecsOkkent, megtorve a
befektetési alapok piacdnak dinamikus expanzidjat. Az érték 2008-ban mar csupan 17, 21% volt. Az
ok nem az volt, hogy a nettd pénziigyi vagyon kisebb mértékben csokkent, hanem az, hogy a
befektetdk nagyobb ardnyban a befektetési alapjaikbol menekitették ki a pénzt a panik hatsara. A
kritikus idészak a befektetési alapok nettod eszkozértékének lecsokkenésében a 2008 IV. és 2009 1V.
negyedéve mondhatd, mivel itt az érték a 3000 milliardos ,,I¢lektani hatara ala siillyedt. 2009-re Kkis
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mértékben csokkent csak az arany, majd 2010-re a befektetési alapok nettd eszkozértéke forint
értékben és a nettd pénziigyi vagyonbol vald részesedés tekintetében is elérte a csticspontjat. Az
értek meghaladta a 3763 millidrd forintot és az ardny 21,28% volt, ami példa nélkiili az azt
megel6z6 évekhez képest.

Az alapok szamara a valsag utan 2010-ben jott el az id0, amikorra atmenetileg visszaallt a bizalom
és a befektetok a lekotott betéteken kiviil ebbe a termékbe is be voltak hajlandoak fektetni. 2011-
ben kismértékii csokkentd tendencia volt megfigyelhetd, az arany lesiillyedt 20,23%, majd 2012.
kozepén az érték 19% ala siillyedt. 2011-r8l 2012-re torténd valtozasnal nem a befektetési alapok
nettd eszkozértéke siillyedt erdteljesebben, hanem a nettd pénziigyi vagyon kezdett el novekedni
nagyobb mértékben, és ez okozta a nagyaranyu csokkenést. A pénzpiaci alapok voltak ennek a
folyamatnak a f6 nyertesei, viszont a valsag nem mult el nyomtalanul, egy 0j eszkdzkategoria éppen
ebben az idében erdsodott meg, ezek voltak az abszolut hozamu alapok.

A befektetési alapokat nem csak a befektetési politika, hanem a nyilt végii és zart végii konstrukcio
szerint is megkiilonbdztethetjiik. Amig 1999-ben a zart végli befektetési alapok aranya nem érte el a
3%-o0t a befektetési alapok Gsszes nettd eszkozértékét tekintve, addig 2008-ra meghaladta a 18%-ot.
Ez annak koszonhetd, hogy a gazdasagi valsdg hatdsainak csillapitdsara az ingatlan befektetési
alapok forgalmazasat felfliggesztették, €s lehetdvé tették az addig nyilt végli konstrukcidju alapok
zart véglivé atalakitasat, védve ezzel az ingatlan alapok piacat.

A befektetési alapok piacit megvizsgaltam abbol a szempontbol, hogy melyik szektor birtokolja a
legtobb befektetési jegyet. A haztartasi szektor altal birtokolt arany a 4. tablazaton lathato.

4. tablazat: A hazai befektetési alapok netto eszkozértéke, és a haztartasi szektorban 1évé
befektetési alapok vagyona 1998-2012 kozott

Idopont | Hazai befektetési | Haztartasoknal 1évé | Lakossagnal 1évé
(év alapok osszes netté | befektetési alapok befektetési alapok
vége) eszkozérték netté eszkozértéke netto
(mrd forint) (mrd forint) eszkozértékének
aranya az osszeshez
képest, %
1998 330,336 268,117 81,16
1999 439,282 365,018 83,09
2000 554,964 462,990 83,43
2001 696,241 573,326 82,35
2002 938,718 734,228 78,22
2003 902,147 683,021 75,71
2004 1053,477 783,994 74,42
2005 1870,204 1358,737 72,65
2006 2527,727 1806,208 71,46
2007 3194,217 2232,365 69,89
2008 2467,084 1715,223 69,52
2009 3029,389 1684,236 55,60
2010 3817,824 2115,500 55,41
2011 3220,206 2078,247 64,54
2012 3412,821 2181,145 63,91

Forras: Magyar Nemzeti Bank, sajat szamitas

Megallapithatd, hogy az adott pénziigyi termék piacan beliil a haztartasi szektor kezében volt
mindig a legnagyobb tomegi befektetési jegy, kiemelt szerepe van tehat a befektetési piac vizsgalt
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szegmensében. 1998-ban még a haztartasi szektor kezében 1évO befektetési alapok aranya
meghaladta a 80%-ot, a gazdasagi valsagot kovetd 2 évben 2009-ben ¢s 2012-ben ez az arany 60%
ala esett. Ezt a gazdasagi valsaggal jaré panikhangulat okozta, mivel a lakossagi befektetok féltették
befektetéseiket, és kivették a pénz egy részét a befektetési alapokbol. Ez kiolvashatd az 5. tablazat
adatsorabol.

5. tablazat: A készpénz és a bankbetét, illetve a befektetési alapokban tartott vagyon aranya
1998-t51 2012-ig

Befektetési
alapokban tartott
Befektetési vagyon aranya a

) Készpénz és alapokban tartott | készpénz és betéthez
Evek betétek vagyon képest

1998 3212,490 330,336 10,28%
1999 3695,144 439,282 11,89%
2000 4074,496 554,964 13,62%
2001 4651,959 696,241 14,97%
2002 5089,965 938,718 18,44%
2003 5923,870 902,147 15,23%
2004 6438,803 1053,477 16,36%
2005 7240,742 1870,204 25,83%
2006 7830,285 2527,727 32,28%
2007 8506,558 3194,217 37,55%
2008 9637,634 2467,084 25,60%
2009 10096,252 3029,389 30,01%
2010 9954,536 3817,824 38,35%
2011 10671,887 3220,206 30,17%
2012 10401,678 3412,821 32,81%

Forras: MNB, BAMOSZ, sajat szamitas

A befektetési alapok létének koszonhetoen olyan téke aramlik a gazdasagba, amely nem
keriilt volna be, vagy nem ekkora mértékben a kis vagyontomegiik miatt, de osszegyiijtve
befektetési alapokba, jelentds tokét képviselnek. Az egyes befektetok t6kéjének nagysaga alapjan
a készpénz illetve bankbetétben tartott megtakaritasok mértékéhez lehet hasonlitani. 1995-ben, nem
sokkal a befektetési alapok megjelenése utan, ez utdbbi részaranya a készpénz és bankbetéthez
képest nem érte el az 1%-ot sem. Nem sokkal késébb a befektetési alapok térhdditdsa utdn mar
1998-ra az arany meghaladta a 10%-ot, ami 3 év alatt jelentés novekedés, és ez is ennek a
befektetési formanak a nagyszerliségét tiikrozi.

A gazdasagi valsdgot megelézéen 2007-ben volt a két megtakaritdsi forma részardnya a
legjelentésebb 37,5 %-kal. A valsagot kovetd év végén az arany 26,21%-ra csokkent, a csokkenés
mértéke pedig nem a készpénz és bankbetét novekedése volt, hanem az az oOridsi bizalomvesztés
ami a befektetOket panik szerlien a befektetési alapjaikban tartott tokéjiik kimenekitése sarkallta. A
2009-es javulast kovetden a 2010 volt az az év csupan a befektetési alapok torténetében amikor
nagyobb mértékben ndvekedett azon nettd eszkdz értéke, mint a készpénz €s bankbetéteke. 2011-
ben a ndvekedés inkdbb a készpénz és bankbetétben tartott tOkére volt jellemzd (a ndvekedés
mértéke 7% volt), amig a befektetési alapok nettd eszkozértéke csokkent 14%-kal. A két értek
Osszességében azt eredményezte, hogy a befektetési alapok Osszes nettd eszkozértéke a készpénz és
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bankbetéthez képest meghaladta a 30%-ot, &m a valsag eldtti rohamosan novekvd tendencidja a
befektetési alapoknak nem tért teljesen vissza még 2011-ben sem. Az arany jelentdsen nem
valtozott meg 2012-ben sem. A befektetési alapok piacanak valsag elotti nagyon gyors
térhoditasaban tehat kijelenthetjiik, hogy oriasi torést okozott a valsag, nagyobbat mint mas,
elterjedtebb megtakaritasi formaban, mint példaul a bankbetét.

Magyarorszag befektetési alap piaca az elmult 20 évben dinamikusan fejlédott. Ennek a piacnak
egyértelmli motorjat a lakossdg novekvo kereslete jelentette. A kedvezd folyamatok azonban a
mélyben megbujo tendencidkat elfedik.

A befektetési alapok altalanos vizsgalatabol — amelyet a 9. dbra mutat — megallapithat6, hogy a ma
Magyarorszagon elérhetd 0sszes nyilvanos nyilt végii értékpapir befektetési alap dsszes nettd
eszkozértéke 2008-ig dinamikusan novekedett, majd a gazdasagi valsag kirobbanasat kdvetden
zuhanasba kezdett. A 2008. évi negativ csucs utan lassu emelkedésbe kezdett, majd 2011.
novemberétdl tjbol csokkést mutat, a nyilvanos nyilt végili alapok 6sszes nettd eszkozértéke 2012-
ben mérsékelten no.

Az alapok Osszes nettd eszkozértékének valtozasaban alapvetden 3 tényezd jatszik szerepet, a
hozam, az uj befektetések, és a befektetés kivonas alakulasa. Ez mar arnyaltabb képet mutat a
valsag hatasarol.
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9. abra: A hazai befektetési alapok vagyonanak valtozasa hozamok és a netto értékesités
szerint 2008-2012 kozott
Forras: BAMOSZ, sajat szerkesztés
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A vizsgalt id6északban a netto értékesités (1) értékesités-kivonas) atlagosan 5,925 milliard forinttal
csokkentette a nettd eszkozértéket, amig a hozamok atlagosan 9,176 milliard forinttal novelték
havonta a vagyont.

Az erre vonatkozo6 adatokat a 4. melléklet tartalmazza.

A valsag hazai kirobbanasat megel6z6 idészakban az USA jelzalogpiacan kirobban valsag hirére
nagyobb részben a hozamok veszteségei miatt csokkent a befektetési alapok nettd eszkozértéke,
2008 januarjatol 2008 augusztusig Osszesen mintegy 87 milliard forinttal. 2008 oktoberben
figyelheté meg a legnagyobb mértékii eszkozkivonas kozel 272 milliard forint értékben, a hozamok
miatt elszenvedett nettd eszkozérték csokkenés 114 milliard forint volt, ezzel szeptember honapban
rekord mértékli nettd eszkozérték csokkenés volt megfigyelhetd a hazai befektetési alap piac
torténelmében.

2008 szeptember és 2009 jinius kozotti 10 honap alatt minddsszesen 540 milliard forint volt a
nettd értékesités, és 91 milliard forint a hozamok miatt elszenvedett nettdé eszkozérték csokkenés a
hazai befektetési alapok piacan.

2009 jualiustol megindult a befektetési alap piac fellendiilése, és a nettd értékesités, illetve a
hozamok miatt egyarant nagymértékben nétt a befektetési alapok vagyona. Megallapithatd, hogy a
gazdasagi valsag utdni panikhangulat okozta nettd eszkozérték csokkenése kozel egy év alatt allt
helyre.

2009 juliustol 2010 decemberig Gsszesen 851 milliard forinttal ndtt a befektetési alapok nettd
eszkozértéke a nettd értékesités miatt, és 432 milliard forinttal a hozamok miatt.

Acs Gabor irasa szerint 2010-ben az év elsd felében még folyamatosan aramlottak a friss pénzek a
hazai alapokba, kés6bb viszont mar inkabb az arfolyamok emelkedése ndvelte az 6sszes portfoliot.
2011. elejére is az volt a jellemzd, hogy a kezelt tékét a j6 hozamok gyarapitottdk, illetve az a tény,
hogy az Gsszesitett piaci statisztikakba 1j alapkezelSk is bekeriiltek. (Acs, 2011/b)

Ezt kovetden 2010 decembertdl Gjabb nettd eszkozértek kivonds lathatd, amit a pénziigyi valsag
okozta gazdasagi recesszionak tulajdonithatunk.

2011 augusztusban ¢és szeptemberben 130 illetve 109 milliard forint nettd eszkozérték csokkenés
volt megfigyelhetd, amely mogétt a nyugdijpénztari vagyon visszavaltasa allhat.

2011 oktéber és 2012 januar kozott ismét jelentds nettd értékesités csokkenés tapasztalhatd, mivel
az allam lehetGséget adott a deviza alapi lakossagi hitelezésnél a végtorlesztésre. Ehhez a
lakossagnak készpénzre volt sziiksége, igy — SOk egyéb mas befektetési lehetdség készpénzre
valtasa, eladasa mellett- a befektetési alapokban tartott vagyonuk egy részét kivették. Ebben a 4
honapban a hazai befektetési alapok nettd eszkozértéke 378 milliard forinttal csokkent, de
ellenstlyoztak a hozamok ebbdl 84 milliard forintot.

2010 decembertdl 2012 aprilisig 843 milliard forint nettd eszkozérték csokkenést szenvedtek el az
alapok a nettd értékesités miatt, amit a hozamok 210 millidrd forinttal kisebb részben

kompenzaltak.

2012 majustdl kezdédéen a mai napig a befektetési alapok piacan nettd eszkozérték novekedés
tapasztalhato.
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10. abra: A magyarorszagi nyilvanos, nyilt végii befektetési alapok netté eszkozértékének
alakulasa fajtanként 2004-2012 kozott
Forras: BAMOSZ, sajat szerkesztés

A befektetési alapok fajtainak megoszlasa eltéréen alakult a 1992-es magyar piacra tortént
bevezetése ota. A valsagot megel6z0 €s az azt kovetd 4-4 év nettd eszkozérték adatait fajtak szerint
a 10. abran szemléltettem, mivel a BAMOSZ altal kozzétett adatokat részletes bontasban a 2004
elotti idészakban nem hozzaférhetdek.

A hazai befektetési alapok piacan mindig valtozott, hogy melyik fajta befektetési politikaja
befektetési alap a legnépszertibb.

Az 1990-es évek végi orosz valsag a vegyes alapokat tépazta meg, a 2003-as arfolyamvalsag pedig
az addig egyeduralkodonak szamit6 kotvényalapokat.

A 2000-es évek kozepén a kotvényalapok helyét a pénzpiaci alapok tudtdk atvenni, ahogy sok
pénz aramlott a tékevédett és ingatlan alapokba is.

A 2008-as valsadg a pénzpiaci és ingatlanalapokat eszkozértékét csokkentette jelentdsen, azonban a
krizis alabbhagyasaval 2010-ben megindulhatott a tékebearamlas ezekbe az alapkategoriakba is.

Jelenleg a likviditasi alapok a legnépszeriibbek, az 0j fajta specialis alapok koziil pedig az
abszolut hozamu alapok mutatnak igen dinamikus fejlédést.

A 11. abran a 4 piacvezetd befektetési alap fajta nettd eszkozértékének az alakulasat szemléltetem.
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11. abra: A piacvezeto befektetési alap fajtak netté eszkozértéke 2004 és 2012 kozott
Forras: BAMOSZ, sajat szerkesztés

A BAMOSZ tagjai 2004 végén valamivel tobb mint 892 milliard forintnyi vagyont kezeltek. Ez az
érték a gazdasagi valsagot megel6zéen 2007 decemberben meghaladta a 2037 milliard forintot. A
vizsgalt id6szak elején a hosszl kotvény alapoknak volt a legnagyobb népszeriisége, aranyanak az
Osszes nyilvanos, nyilt végli alapbol meghaladta a 39%-ot. A masodik helyen a pénzpiaci alapok, a
harmadik helyen a részvény alapok voltak. Ez a rangsor 2006. kozepén fordult meg, amikor a
legkedveltebbek a pénzpiaci alapok lettek, a likviditasi alapok voltak a masodik helyen talalhatoak,
a rovid kotvény alapok pedig a harmadik helyre csusztak vissza a népszeriiségi listan. 2006
augusztusa Ota a likviditasi alapokba aramlik a legnagyobb mértékben a pénz. Ez az arany akkor a
nyilvanos nyilt végii alapokon beliil 27,5% tett ki, 2012 augusztusaban 48,2% volt, ami majdnem
kétszerese a 6 €vvel azeldtti aranynak. Ez a sorrend lényegében azdta nem valtozott meg, de a
pénzpiaci alapok és a részvényalapok felvaltva versengenek a 2. helyért.

A nyilt végli befektetési alapok Osszes nettd eszkozértékének vizsgalata sordn megallapithato,
hogy a valsagot megel6zden a 2007 oktoberi dllomany volt a legmagasabb, mert ekkor az érték
meghaladta a 2044 milliard forintot. Ehhez képest a mélypont 2008 decembere volt, amikor az
Osszes nettd eszkozértéke a nyilvanos nyilt végli befektetés alapoknak 1044 millidrd forint volt, ami
48,9%-o0s csokkenést jelentett. Ezek utan lassti emelkedés volt megfigyelhetd. (5. melléklet)

A befektetési alapok 1992-es bevetetésekor a befektetési alapok darabszdma viszonylag gyorsan
megndvekedett 100 darabra, és hosszi évekig ezen a szinten is maradt a darabszamuk.

A gazdasagi valsag kirobbanasa el6tti idészakban, 2008 masodik negyedévében a BAMOSZ tagjai
Osszesen 368 darab alapot kezeltek, amibdl 172 nyilvanos nyilt végii volt. Az alapok vagyona a
negyedév végén 3.010 millidrd forint volt, ennek 60,1%-a volt a nyilvanos nyiltvégii
értékpapiralapok részardnya. 2008 végére a BAMOSZ altal kezelt 6sszeg lecsokkent 2.526 milliard
forintra, ami a gazdasagi valsadg hatasara kovetkezett be. Ez 6nmagaban 55,5%-0s nyilvanos nyilt
végl befektetési alap részaranyt jelentett. 2009. utols6 negyedévére némileg nétt az Osszes kezelt
vagyon értéke, de nem haladta meg a valsag kirobbandsa el6tti szintet.

A vizsgalt idészak utolsod negyedévében, 2012 decemberben 523 befektetési alapbol 245 nyilt végi
alapjahoz juthattak hozza a befektetok hozam elvarasunknak és kockazattlird képességeinknek
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megfelelden. A nyilvanos nyilt végli befektetési alapok koziil 57 pénzpiaci alap, 46 kotvényalap, 58
vegyes alap, 80 részvényalap, 4 egyéb és 104 alapok alapja taladlhaté meg. A specidlis befektetési
alap kategorian beliil 6 arupiaci alap, 51 abszolut hozam lap, 154 tékevédett alap, 2 szdrmaztatott
alap, 18 ingatlanalap, és 47 zartkorti alap volt megtalalhatd. Az emlitett valtozasok jol kovethetéek
a 12. ébran.
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12. abra: A magyarorszagi nyilvanos, nyilt végii befektetési alapok darabszamanak alakulasa
Forras: BAMOSZ, sajat szerkesztés

2004-ben 6sszesen 97 nyilvanos, nyilt végli befektetési alap volt elérheté Magyarorszagon, amig az
a szam 2012 augusztusdban mar 240. Annak ellenére, hogy a befektetési alapok darabszama tobb
mint dupldjara nétt 2004 oOta, az 0Osszes nettd eszkozérték rohamosan csokken, amibdl arra
kovetkeztetek, hogy a valsag hatasara a pénziiket nem tudatosan kezel6k veszik ki inkabb a
vagyonukat a befektetési alapokbol, amig a pénziigyileg képzett rétege a befektetéknek
kihasznalja a befektetési alapokban rejlo lehetdségeket.

A hazai befektetési alapok fajtai koziil ki kivanom emelni az ingatlan befektetési alapokat.

Az ingatlan befektetési alapok nettod eszkozértékében a valtozast a 6. melléklet mutatja. Az abran
jol lathatd, hogy annak ellenére, hogy az ingatlan befektetési alapok Osszes nettd eszkdzértéke az
Osszes nyilvanos nyilt végii értékpapir alapon beliil alacsony, mégis aranyaiban a nagyobb Gsszes
nettd érték csokkenést ezek az alapok szenvedték el. A 2008 februari 591 milliard forintos
csucsértékhez képest az 0sszes nettd eszkozérték lasabb, &m nagyobb mértékli zuhanéasba kezdett,
mint az értékpapir alapok Osszes nettd eszkozértéke. 2009 augusztusara 255 milliard forintra
csokkent az 0sszes nettd eszkozértéke az ingatlan alapoknak, amely 18 honap alatt 54,3%-0s esést
eredményezett. Ez egyértelmlien Osszefligg az ingatlanalapokba fektetett pénz kivételének
korlatozasaval.
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A befektetési alapok tekintetében a 13. abran bemutattam a kiilfoldi devizaban denominalt
befektetési alapok piaci részesedését 2004-2012-ig.
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13. abra: A magyarorszagi nyilvanos, nyilt végii nem hazai befektetési alapok piaci
részaranyanak alakulasa 2004-2012 kozott darabszam és netté eszkozérték szerint
Forras: BAMOSZ, sajat szerkesztés

A 13. é4bran jol lathatod, hogy a devizdban denomindlt befektetési alapok piaci részaranya a
nyilvanos nyilt végli befektetési alapok csoportjan beliil 2004-t61 kezd6dden exponencialisan
megndtt. Ezek piaci részesedésének novekedése elsdsorban azzal magyarazhatd, hogy az
arfolyamkockazat kivédése tudatos, a pénziigyileg képzettebb, és/vagy devizaval rendelkezo
befektet6i réteget vonzza. 2004-ben 97 db alapbol 27 db volt devizaban denominalt alap, amig
2012 decemberben 245 darab alapbol 105 volt devizaban denominalt alap.

Netto eszkozérték alapjan a devizaban denominalt befektetési alapok a nyilvanos, nyilt végi
befektetési alapok piacanak 10%-at tették ki 2004-ben, 2012-re az arany megnovekedett 27,52%-ra,
ami azt jeleni, hogy a devizaban denominalt befektetési alapok darabszama nagyobb mértékben
emelkedett, mint a forintban denominalt alapoké, tehat azok atlagos nettd eszkozértéke nagyobb
mértékben csokkent.

4.2 A Kkivalasztott befektetési alapok elemzése a gazdasagi valsag el6tt és utan

A 33 kivalasztott befektetési alap Osszes nettd eszkozértéke 641 milliard forint volt a vizsgalat
kezdetekor, majd kozvetleniil a gazdasagi valsag kirobbanasa utani idészakban 592 milliard forintra
esett vissza, 2012 decemberben 510 milliard forintra csokkent. A befektetok egyértelmiien a
gazdasagi valsag altal keltett panik hangulat hatasara vették ki a pénziik egy részét a vizsgalt
befektetési alapokbol. Ezen kiviil a jegybanki alapkamat megemelte a lekotott betétek varhatod
hozamat is, ami csabitobb volt a befektetoknek. Miutan a betéti kamatlabak csokkenni kezdtek, mar
nem feltétleniil ugyanabba az alapba csoportositottak at a befekteték a pénziiket.

A kivalasztott 33 befektetési alap nettd eszkozértékének adatait a 7. melléklet tartalmazza.
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A kivalasztott alapoknal az atlagos éves hozamok tekintetében tortént a legjelentdsebb valtozas. A
gazdasagi valsag eldtti idészakban az atlagos éves hozam egy befektetési alapnal meghaladta a
13%-ot, ami akkor is kimagasloan jonak szamitott. Ha a netto eszkozértékkel sulyozott éves atlagos
hozam értékeket megvizsgaljuk, a kevésbé kockazatos befektetési alap kategoridknal a sulyozatlan
atlag hozamhoz képest néttek az értékek, ami arra utal, hogy az egyes csoportokon beliil nagyobb
tokét kezelnek a nagyobb hozamot elért alapok. A két legnagyobb kockazati (kiegyensulyozott
vegyes alapok, €s részvény alapok) csoport esetében viszont a nagyobb tokéjii alapok értek el
kisebb hozamot.

Ezzel szemben a valsag utani idészakban a stlyozatlan atlagos éves hozamok -0,68% - 6,01%
kozotti értékeket mutattak, nagymértékben csékkentek tehat a hozamok az egyes csoportokban. A
valsag utdn a nettd eszkozértékkel sulyozott éves atlaghozamok a stlyozatlan atlaghozamokhoz
képest a likviditasi, rovid kotvény, hossza kotvény, szabad futamidejii kotvény, Ovatos vegyes
alapok csoportjainal ndvekedtek, az egyéb pénzpiaci, illetve a két legnagyobb kockazati csoportnal
a 6. tablazat adatai alapjan csokkentek.

6. tablazat: A 6 befektetési alap csoport netté eszkozértékkel sulyozott és siilyozatlan atlag
éves hozamai a valsag elétt és a valsag utan

Sulyozatlan atlag| Eszkozértékkel Sulyozatlan atlag | Eszkozértékkel
hozam a valsag | sulyozott hozam a hozam a valsag | sulyozott hozam a
elott valsag elott utan valsag utan

Likviditasi alap 5,59% 6,17% 4,90% 6,17%
Egyéb pénzpiaci

alap 7,99% 8,54% 6,01% 5,90%

Rovid kotvény alap 8,84% 9,07% 7,28% 7,74%

Hosszu kotvény alap 8,73% 9,12% 6,40% 6,63%

Szabad futamideji

kotvény alap 7,23% 7,23% 4,83% 7,23%

Ovatos vegyes alap 6,65% 6,65% 4,46% 6,65%
Kiegyensulyozott

vegyes alap 13,71% 13,00% 5,30% 5,25%

Részvény alap 12,52% 8,88% -0,68% -1,30%

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

4.2.1 A Kivalasztott 33 befektetési alap netto eszkozértéke és a hozama kozotti kapcsolat
elemzése korrelacio szamitas segitségével

A kivélasztott 33 befektetési alap hozama és a nettd eszkozérték valtozdsa kozotti korrelaciot
vizsgaltam két idOszakban: 1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig és 2008. szeptember 1-t6l
2012. december 1-ig.

A korrelacio részletes értékeit az 8. melléklet, az egyes csoportok értékeit a 7. tablazat tartalmazza.
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7. tablazat: A kivalasztott 33 befektetési alap hozama és a netto eszkozérték kozotti korrelacio
csoportonként a gazdasagi valsag elétt és utan

Korrelacios érték a Korrelacids érték a
gazdasagi valsag elott | gazdasagi valsag utan
Pénzpiaci/likviditasi
alapok -0,169525 0,167616
Egyéb pénzpiaci -0,348620 -0,276355
Rovid kétvény -0,338339 0,070142
Hosszu kotvény 0,025089 0,141485
Szabad futamidejii
kotvény 0,317291 0,413699
Ovatos vegyes 0,127470 0,608415
Kiegyenstlyozott vegyes -0,277036 0,251139
Részvény 0,037659 0,578786

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A valsag el6tti adatok alapjan a 8 csoport felénél pozitiv, masik felénél negativ a (ellentétes iranyu)
kapcsolat mutathato6 ki a nettd eszkozérték és a hozam kozott. A legnagyobb korrelacios érték sem
mutat szoros kapcsolatot. 4 csoportnal (amely Osszesen 20 alapot foglal magaban) nincs
szignifikans kapcsolat. A valsdg utdn csak egy csoportndl van ellentétes irdnyu ¢és azzal is laza
kapcsolat. Viszont 2 olyan csoportnal talalhatunk szorossa valt kapcsolatot, amelyek a valsag elott
nem jeleztek szignifikans kapcsolatot (részvényalapok, és ovatos vegyes alapok). Ez a hozamokra
nagyobb odafigyelést jelent a befekteték részérol.

A 33 alap koziil a valsagot megel6zéen 14 befektetési alapnal pozitiv, de 19 befektetési alapnal
negativ a korrelacios egyiitthato a nettd eszkozérték és a hozam kozott. A valsag utan a korrelacios
értékek egyértelmii emelkedést mutatnak, 22 pozitiv €s csupan csak 12 negativ eldjelti korrelacid
talalhat6 kozottiik. Az atlag korrelacios érték a gazdasagi valsag elétt -0, 117 volt, ezzel szemben a
valsag utan az atlag érték 0,197 lett.

Héarom kiilonb6z0 kategdéridba soroltam a vizsgalatba vont befektetési alapokat a korrelacids
egyiitthatok szerint. Az elsé kategorianal a korrelacios egyiitthatd a valsag elott és utan egyarant
negativ értéket vett fel, dm az érték a valsagot kovetd iddszakban csokkent. Ide 7 befektetési alap
kertilt, kivétel nélkiil mind a kevésbé kockazatos kategdriabol, mivel 5 pénzpiaci és 2 kotvény
alaprol van szo (K&H Tékevédett Forint Pénzpiaci Nyiltvégii Befektetési Alap, Concorde Pénzpiaci
Befektetési Alap, Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat, Budapest (I.) Allampapir Befektetési
Alap, Concorde Rovid Futamidejii Kotvény Befektetési Alap, MKB Prémium Rovid Kotvény
Befektetési Alap, Pioneer Magyar Kotvény Alap A sorozat). Ez azt jelenti, hogy hozam névekedése
ellenére ugyan csokkent a nettd eszkozértékiik, &m ezt a tendenciat megallitotta/visszafogta a
gazdasagi valsag, tehat a kevésbé kockazatos kategoriaknal az tapasztalhaté, hogy egyre
gyengiilt a hozam és a nett6 eszkozérték ellentétes mozgasa.

A masodik kategoriaba azok a befektetési alapok tartoznak, ahol a valsag eldtt a hozam és a netto
jelenérték kozott negativ volt a korrelacios egyiitthatd, de a gazdasagi valsag utan az pozitiv
értékbe ment at, tehat az ellentétes mozgas egyenes iranyba torténd valtozasba valtott at. Minél
nagyobb volt tehat a hozam, annal tobbet vasaroltak a befektetési jegyekbdl. 3 kotvény, 2 vegyes és
4 részvény befektetési alap tartozik ide, tehat a kdzepesen kockézatos és a kifejezetten kockazatos
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alapokra volt ilyen hatassal a gazdasagi valsag (AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési Alap,
Budapest Kotvény Alap, MKB Allampapir Befektetési Alap, Concorde 2000 Nyiltvégii Befektetési
Alap, OTP Paletta Nyiltvégii Ertékpapir Alap, CIB Kozép-eurdpai Részvény Alap, GE Money
Ko6zép-Eurdpai Részvény Alap, K&H Kozép Eurdopai Részvény Nyiltvégii Befektetési Alap,
Pioneer Magyar Indexkovetd Részvény Alap).

A harmadik kategoriaba azokat a befektetési alapokat soroltam, ahol a valsag elétt és valsag utan
is pozitiv irdnyu volt a hozam és a nettd eszkdzérték kozotti kapesolat, amin tullmenden a korrelacid
abszolut értéke is nott, tehat szorosabba valt a kapcsolat. Ide 1 pénzpiaci, 2 kotvény, 1 vegyes €s 6
részvény befektetési alap sorolddott be (Budapest Bonitas Befektetési Alap, K&H Aranykosar
Nyiltvégli Befektetési Alap, OTP Optima ToOkegarantalt Kotvény Alap, Quaestor AranyTallér
Vegyes Nyiltvégii Befektetési Alap, AEGON Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap A sorozat,
K&H Navigator Indexkdvetd Nyiltvégli Befektetési Alap, MKB Bonus Ko6zép-Eurdpai Részvény
Befektetési Alap, OTP Quality Nyiltvégli Részvény Alap, Pioneer K6zép-Eurdpai Részvény Alap,
Raiffeisen Részvény Alap).

A harom kategoéridba 7 db befektetési alap nem besorolhatdo a korrelacids értékeik valtozasai
alapjan. Ennek a 7 befektetési alapnak az 0sszes nettd eszkozértéke az osszes vizsgalt 33 befektetési
alap nettd eszkozértékének a 9,2%-a, ami azt mutatja, hogy nem a legjelent6sebb befektetési
alapokrol van sz6. Ezek koziil 3 pénzpiaci alapnal (Budapest Pénzpiaci Tékevédett Alap, Quaestor
Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégi Befektetési Alap, Raiffeisen Pénzpiaci Alap) maradt negativ a
kapcsolat, de szorosabb lett. 3 kotvény alapnal a valsag elott pozitiv értéki korrelacid, negativ
értékiire, illetve gyengébb pozitiv értékére valtozott (CIB Kincsem Kotvény Alap, Raiffeisen
Kotvény Alap, Quaestor Borostyan Nyiltvégli Kotvény Befektetési Alap). Egy részvény alapnak
pozitivrol negativ korrelacids egylitthatojuva véltozott az értéke (Budapest Nemzetkdzi Részvény
Befektetési Alap).

A korrelaciok abszolut értékét megvizsgalva, megallapithatd, hogy a valsag elott 1 likviditési, 4
egyéb pénzpiaci és 1 rovid kotvény alapndl szamottevd a korreldcios egylitthatok értéke (az is
negativ), a tobbinél nem jelentds. A valsag utdn mar 17 alapnal valik szorossa a kapcsolat (ebbdl
13-nal pozitiv) és csak 7 alapnal laza a kapcsolat a nettd eszkozérték és a hozam kozott. Az is
megallapithatd, hogy csak a kisebb kockazatu befektetési alapokndl vannak olyan befektetési
alapok, ahol a nettd eszkozérték valtozasa forditottan aranyos a hozam valtozasaval. Ez annak
tulajdonithato, hogy ezek a keresettebb termékek kozé tartoznak, és ezért van az eszkozértékre
kevésbé hatdssal a hozam véltozasa.

Ezzel megallapithatd, hogy a valsdg nagyban befolyasolta a befektetési alapok eszkozértékére ¢&s
hozama kozotti Osszefiiggést. A két érték kozotti korrelacids egyiitthaté nagymértékben
novekedett a valsag hatasara. Ez azt tamasztja ala, hogy tudatosabba valtak a befektetok.

A korrelacids vizsgalatokat elvégezve és a befektetési alapokat a kockazatok ndvekvo sorrendjében
feltiintetve, a 14. abran lathato, hogy a kisebb kockazatot képviseld likviditasi, pénzpiaci €s rovid
kotvény alapok hozama és nettd eszkozértéke kozott a gazdasagi valsag eldtt és utan egyarant
tobbnyire negativ iranya a kapcsolat. A kdzepes kockazatot visel6 vegyes alapoknal ez a tendencia
nem figyelhetd meg. A legkockéazatosabb kategdridba tartozd befektetési alapokndl pedig a
korrelaci6 a valsag eldtt némelyik alapnal negativ értéket vett fel, a gazdasagi valsagot kovetden
kivétel nélkiil magas €s pozitiv értéket mutatnak.
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14. abra: A kivalasztott 33 befektetési alap netté eszkozértékének valtozasa és a hozama
kozotti korrelacios értékek a gazdasagi valsag elott és utan 1999 és 2012 kozott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Az els6 hipotézisemet, amely szerint a hazai nyilvanos, nyilt végii befektetési alapokban kezelt
netto eszkozérték és a hozam kozott szorosabb a kapcsolat a pénziigyi valsag kirobbanasat
kovetéen, (amit a korrelacios egyiitthatok novekedésével mérhetiink a valsag el6tti iddszakrol a
valsag utani idészakara) a korrelaciok vizsgalatok igazoljak, mivel az egyes befektetési alap
kategoriakban a valsag utan nagyobb a korrelacios érték.

4.2.2 A Kivalasztott 33 befektetési alap klaszter analizise

Vizsgalatomhoz kigytijtottem a kivalasztott 33 alap elmult 13 évi zaro6 fajlagos nettd eszkozértékét,
ezekbdl éves kamathozamokat képeztem, amelyekbdl atlagos hozamot és az azt jellemz6
hozamszorést szamitottam.

Az altalanosan ismert szabaly a befektetések piacan, hogy magasabb hozamot csak nagyobb
kockazat mellett érhetiink el, de ha a hozamelvarasunk kisebb, akkor kisebb kockazata
instrumentumba fektethetjiik pénziinket. Azt vizsgaltam meg, hogy a mar meglévd 14 év adataibol
szamitva a magas hozam minden esetben magas kockazattal (szorassal mérjiik), illetve az alacsony
hozamot valoban kisebb kockazat mellett érhették el a két idészakban. Ezzel a vizsgalattal a H2 és
H3 hipotézisre kerestem a valaszt.

A 33 kivalasztott befektetési alap hozamanak illetve szorasanak adatait a gazdasagi valsag eldtti
idészakban (1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig) a 9. melléklet, illetve azt kovetden (2008.
szeptember 1-t61 2012. december 1-ig) a 10. melléklet tartalmazza. A klaszter analizis soran az
alapadatokat az SPSS szdmitogépes rendszerben lefuttatva a kdvetkezé eredményeket kaptam.
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A gazdasagi valsag el6tti idoszak adatai alapjan a kovetkezo klasztereket kaptam:

Az |. klaszterbe a legkockazatosabbnak szamité részvény alapok, és egy vegyes kiegyensulyozott
alap keriil bele a program szerint. A I1. klaszterbe sorolodott be az 6sszes tovabbi részvény alap. A
I11. klaszterbe 9 hosszi kotvény alap keriilt be, valamint egy Ovatos vegyes, és egy
kiegyensulyozott vegyes alap. Ebben a klaszterben tehat a kevésbé kockéazatos, d&m kisebb
hozammal kecsegtetd alapok talalhatoak. Végiil a IV. klaszter tartalmazza a legkevésbé kockazatos
befektetési alapokat, benne talalhato 2 likviditasi, 5 egyéb pénzpiaci és 5 rovid kotvény befektetési
alap.

A valsag elotti klasztereket a 15. abran szemléltettem.

A gazdasagi valsag utani idészak adata alapjan kapott eredményt dsszevetettem a gazdasagi valsag
elotti adatokbol szamitott eredménnyel, és azt vizsgaltam, hogy milyen ardnyban sorolddtak at mas
klaszterekbe a vizsgélt befektetési alapok. Ezt a 8. tdblazatban foglaltam Ossze. Az eredmény a
hipotézist alatamasztotta, mivel az elsé klaszterb6l minddssze egy, vegyes kiegyenstlyozott alap
kertiilt at a II. klaszterbe, ami az alap jellegébdl adodéan nem szignifikans kiilonbség.

A hasonlosagi szintek alapjan a kovetkezd klaszterek képzddtek a valsag eldtt:

Az |.klaszerbe sorolddott a 23. Concorde 2000 Nyiltvégli Befektetési Alap, a 28. K&H Ko6zép
Europai Részvény Nyiltvégli Befektetési Alap, a 31. OTP Quality Nyiltvégli Részvény Alap,
valamint a 32. Pioneer K6zép-Europai Részvény Alap. Az alapok fajtajat tekintve itt talalhatd egy
kiegyensilyozott vegyes alap, valamint 3 tovabbi részvény befektetési alap. Ehhez a klaszterhez
kapcsolodo befektetési alapok atlagos hozamat és éve szoras adatit a 16. dbran abrazoltam.

A Il .klaszterbe a 25. AEGON Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap A sorozata, a 26. CIB
Kozép-europai Részvény Alap, 27. GE Money Kozép-Eurdpai Részvény Alap, 29. K&H Navigator
Indexkovetd Nyiltvégli Befektetési Alap, a 30. MKB Bonus K6zép-Eurdpai Részvény Befektetési
Alap, 33. Pioneer Magyar Indexkdvetd Részvény Alap. Ebbe a klaszterbe kizarolag részvény
alapok kertiltek be a mar meglévo hozam és szoras adatsoraik alapjan, mint ahogyan az a 17. abran
is lathato.

A 11l .klaszerbe a 13. Aberdeen Magyar Koétvény Alap, 14. AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési
Alap, a 15. Budapest Kotvény Alap, a 16. CIB Kincsem Kotvény Alap, a 17. Concorde Kotvény
Alap, a 18. MKB Allampapir Befektetési Alap, a 19. Pioneer Magyar Kétvény Alap A sorozat, a
20. Raiffeisen Kotvény Alap, a 21. K&H Kotvény Nyiltvégii Befektetési Alap, a 22. Quaestor
AranyTallér Vegyes Nyiltvégii Befektetési Alap és végiil a 24. OTP Paletta Nyiltvégii Ertékpapir
Alap keriilt be. Az alapok fajtait illetden ide besorolddott be az Gsszes vizsgalatba bevont hosszi
kotvény alap illetve vegyes dvatos alap, ezen kiviil egy vegyes kiegyensulyozott alap. Az ebbe a
klaszterbe sorolddott befektetési alapok atlagos hozamat és éve szords adatit a 18. dbran dbrazoltam.

A V. klaszterbe a 19. abran lathatoan bekeriilt a 1. Budapest Bonitas Befektetési Alap, 2. K&H
Tokevédett Forint Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap, a 3. Concorde Pénzpiaci Alap, a 4.
Budapest Pénzpiaci Tokevédett Alap, a 5. Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat, a 6. Quaestor
Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégii Befektetési Alap, a 7. Raiffeisen Pénzpiaci Alap, a 8. Budapest (1.)
Allampapir Befektetési Alap, a 9. Concorde Rovid Futamidejii Kotvény Befektetési Alap, a 10.
K&H Aranykosar Nyiltvégli Befektetési Alap, a 11. MKB Prémium Rovid Kotvény Befektetési
Alap és végiil a 12. OTP Optima Tokegarantalt Kotvény Alap. A fajtakat tekintve ide sorolddott be
az 0sszes vizsgalatba vont likviditasi, pénzpiaci ¢s rovid kotvény alap kivétel nélkiil.
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8. tablazat: A klaszter analizisben szereplé befektetési alapok fajtak szerint a gazdasagi valsag

elott és utan
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Az alapok fajtai
klaszterenként a  valsag
elott:

(1999. januar 1-tol
2008. augusztus 31-ig)

Az alapok fajtai
klaszterenként a  valsag
utan:

(2008. szeptember 1-t6l
2012. december 1-ig)

l. klaszter:

l. klaszter:

23. Vegyes kiegyensulyozott

28. Részvény

28. Részveny

31. Részveény

31. Részvény

32. Részvény

32. Részvény

1. klaszter:

I1. klaszter:

23. Vegyes kiegyensulyozott

25. Részveény

25. Részvény

26. Részveény

26. Részvény

27. Részvény

27. Részvény

29. Részvény

29. Részvény

30. Részvény

30. Részveény

33. Részvény

33. Részvény

111. klaszter:

111. klaszter:

13. Hosszl kotvény

13. Hosszu kotvény

14. Hosszt kotvény

14. Hosszu kotvény

15. Hossza kotvény

15. Hosszu kotvény

16. Hosszu kotvény

16. Hosszl kotvény

17. Hosszl kotvény

17. Hosszl kotvény

18. Hosszll kdtvény

18. Hosszll kotvény

19. Hosszl kotvény

19. Hosszl ktvény

20. Hosszl kotvény

20. Hosszu kotvény

21. Hosszl kotvény

21. Hosszu kotvény

22. Vegyes/Ovatos

22. Vegyes/Ovatos

24. Vegyes kiegyensulyozott

24. Vegyes kiegyensulyozott

1V. klaszter:

V. klaszter:

1. likviditasi 1. likviditasi

2. likviditasi 2. likviditasi

3. Egyéb pénzpiaci 3. Egyéb pénzpiaci
4. Egyéb pénzpiaci 4. Egyéb pénzpiaci
5. Egyéb pénzpiaci 5. Egyéb pénzpiaci
6. Egyéb pénzpiaci 6. Egyéb pénzpiaci
7. Egyéb pénzpiaci 7. Egyéb pénzpiaci
8. Rovid kdtvény 8. Rovid kdtvény
9. Rovid kotvény 9. Rovid kotvény

10. Rovid kotvény

10. Rovid kotvény

11. Rovid kotvény

11. Rovid kotvény

12. Rovid kotvény

12. Rovid kotvény

Forras: sajat szamitas
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Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

0 5 10 15 20 25

. ] L | L |
Budapest (1) Alampapir Befektetési Alap el o
MKB Prémium Rivid Katvény Befeltetési Alap 11
Concorde Révid Futamidejll Kitvény Befeltetési Alap 9
OTP Optima Tékegarantat Kitvény Alap 121
K&H Aranykosar Nyltvégll Befektetési Alap 10

Budapest Bonitas Befektetési Alap 1
Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap & Sorozat
Raiffeizen Pénzpiaci Alap

K&H Tokevédett Forint Pénzpiaci Nyitvégl Befeltetési Ala

Concorde Pénzpiaci Befeltetési Alap

5
7
2

Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Myitvégl Befeldetési Alap B
3
Budapest Pénzpiaci Tokevédett Alap 4
3

AEGOM Belfdldi Kitvény Befektetési Alap 13
QTP Paletta Myltvégl Ertékpapir Alap 22
MKB Allampapir Befektetési Alap 16
Raiffeisen Katvény Alap 18
Pioneer Magyar Kétvény Alap & sorozat 17
Budapest Kétvény Alap 14

Quaestor Borostyan Nyitvégl Kétvény Befeltetési Alap 19—

Quaestor AranyTalér Vegyes Myitvégll Befektetési Alap 20

CIB Kincgem Kétvény Alap 16
Concorde 2000 MNyitvégl Befeltetési Alap 21—
Budapest Nemzetkizi Részvény Befeltetési Alap 24—
GE Money Kozép-Eurdpai Részvény Alap 26
Raiffeizen Részvény Alap 33
CIB Kozep-eurdpai Részveny Alap 251

MKE Bonus Kozép-Eurdpai Részvény Befeltetési Alap 291
K&H Kézép Eurdpai Részvény Myittvéol Befektetési Alap 27

OTP Gualty Myitvégl Részvény Alap a0
AEGOM Kizép-Europai Reszveny Befeltetesi Alap A |-
sorozat

Pioneer Kozép-Eurdpai Részvény Alap il
Pioneer Magyar Indexkévetd Részveny Alap 32—

K&H Mavigator Indexkdvetd Myitvégl Befeltetési Alap |

15. abra: A Kkivalasztott 33 befektetési alapbdl képzett klaszterek a valsag elétt
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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16. abra: A valsag elott 1. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és szérasa

1999. januar 1-t6l 2008. augusztus 31-ig
Forras: sajat szamitas

20,00%
18,00%
16,00%
14,00%
12,00% 1
10,00%
8,00%
6,00% 1
4,00%
2,00% 1

W éves atlag

hozam
B éves sz0ras

0,00%

25.

26. 27. 29. 33.

17. abra: A valsag elott I1. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és szorasa

1999. januar 1-t6l 2008. augusztus 31-ig
Forrés: sajat szamitas
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hozam
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6,00% 1
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13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 24.

18. abra: A valsag elott I11. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és szorasa
1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig
Forras: sajat szamitas

10,00%
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8,00% -
7,00%
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hozam
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5,00%
4,00% -
3,00% -
2,00%

1,00% -

0,00% T T T T T T T T T T T f
1. 2. 3. 4. 5 6. 7. 8 9. 10. 11. 12.

19. abra: A valsag elott IV. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és szorasa
1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig
Forras: sajat szamitas
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Mivel a mult adatait elemzem, ezért kijelenthetd, hogy a gazdasagi valsag elétt az egyes
befektetési alapok létrehozasakor kialakitott befektetési politikakat jol allitottak ossze, hiszen
a befektetési célnak megfeleloen a hasonlé kockazat-hozam osszeallitasi alapok hasonlo
adatokat produkaltak. A befektetési politikak megbizhatosaga és megfelelé kockazat-hozam
aranya megfelelonek tekintheto a gazdasagi valsagot megel6z6 idészakban.

145% 584%

12,44%

80,32%

B | klaszter ™ || klaszter Il. klaszter ~ ® |V. klaszter

20. abra: A 4 klaszter nett6 eszkozértékének részaranya a valsag elott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A 20. abran a 4 klaszter egymashoz viszonyitott aranyat szemléltettem. Jol lathato, hogy a
legkevésbé kockazatos IV. klaszter, ami a legnagyobb nettod eszkozérték aranyt képviseli, illetve az
utana kovetkezd klaszterek egyre kisebb részardnyt mutatnak.

A hasonldségi szintek alapjan Gjabb 4 klaszterbe tudta a program rendezni — a 21. abra alapjan — az
adatokat a gazdasagi valsag utani idoszaki adatok alapjan.

Az |. Kklaszterbe — lasd 22. abra —sorolddott 28. K&H Ko6zép Eurdpai Részvény Nyiltvégl
Befektetési Alap a 31. OTP Quality Nyiltvégli Részvény Alap, a 32. Pioneer Ko6zép-Eurodpai
Részvény Alap. Az alapok fajtajat tekintve ide részvény befektetési alapok sorolddtak be.

A 1l. klaszterbe a sorolodott a 23. abran lathatoak szerint a 23. Concorde 2000 Nyiltvégl
Befektetési Alap, a 25. AEGON Kozép-Europai Részvény Befektetési Alap A sorozata, a 26. CIB
Kozép-europai Részvény Alap, 27. GE Money Ko6zép-Europai Részvény Alap 29. K&H Navigator
Indexkovetd Nyiltvégii Befektetési Alap és a 30. MKB Bonus K6zép-Europai Részvény Befektetési
Alap, 33. Pioneer Magyar Indexkovetd Részvény Alap. Az alapok fajtajat tekintve itt talalhatd egy
kiegyenstlyozott vegyes alap, valamint az 6sszes tovabbi részvény befektetési alap.
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Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

a 5 10 15 20 25
) I L I I i

Budapest {1.) Allampapir Befeltetési Alap 8
MKEB Prémium Révid Kétvény Befeldetési Alap 11
K&H Aranykosar Nyittvégl Befektetési Alap 10
Concorde Révid Futamidejll Kitvény Befelietési Alap o
OTP Optima Tékegarantalt Kétvény Alap 12
Budapest Bontas Befektetési Alap 1

Concorde Pénzpiaci Befektetési Alap ] o
Budapest Pénzpiaci Tokevédett Alap 41—
Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Myitvégl Befektetési Alap il o
KaH Tékevédett Forint Pénzpiaci Nyitvégl Befektetési Ala 21
Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat ] o
Raiffeizen Pénzpiaci Alap =
Budapest Kitvény Alap 141
Concorce 2000 Myitvégll Befeltetési Alap 21
Pioneer Magyar Katvény Alap A sorozat 17
Raiffeizen Katvény Alap 18
MKB Allampapir Befeltetési Alap 16

Quaestor Borostyan Myitvégl Kétvény Befektetési Alap 19

CIB Kincsem Katvény Alap 16
OTP Paletta Myittvégl Ertékpapir Alap 22
AEGOM Belfdldi Kétvény Befeltetési Alap 13

Guaestor AranyTallér Vegyes Myitvégl Befeltetési Alap 204

Budapest Nemzethéizi Részvény Befeltetési Alap 24
GE Money Kizép-Eurdpai Részvény Alap 26
Raiffeizsen Részvény Alap 33
CIB Kizép-eurdpai Részvény Alap 261
BAEGON Kizep-Eurdpai Részvény Befeltetési Alap A 23
sorozat

OTP Quiality Nyittvégll Részvény Alap 30

K&H Kizép Eurdpai Részvény Myittvégl Befektetési Alap 27

MKEB Bonus Kizép-Eurdpai Részvény Befeltetési Alap 29—

Pioneer Kizép-Eurdpai Részvény Alap 3

Pioneer Magyar Indexkivetd Részvény Alap 321

K&H Navigator Indexkévetd Nyitvégl Befeltetési Alap 28

21. abra: A kivalasztott 33 befektetési alapbol képzett klaszterek a valsag utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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22. abra: A valsag utan az I. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és szorasa
2008.szeptember 1-t6l 2012. december 1-ig
Forras: sajat szamitas

30,00% -

25,00% 1

20,00% 1

15,00% 1

M éves dtlag

10,00% hozam
B éves szoras

5,00% 1

0,00% T T T T T T
23. 24. 25. . 27. 28. 29. 30.

-5,00% 1

-10’00% T T T T T T T T T T 1

23. abra: A valsag utan az I1. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és
szorasa 2008.szeptember 1-t61 2012. december 1-ig
Forras: sajat szamitéas
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A 111, klaszterbe a 24. abran lathato 13. Aberdeen Magyar Kotvény Alap, 14. AEGON Belfoldi
Kotvény Befektetési Alap, a 15. Budapest Kotvény Alap, a 16. CIB Kincsem Kotvény Alap, a 17.
Concorde Kotvény Alap, a 18. MKB Allampapir Befektetési Alap, a 19. Pioneer Magyar Kétvény
Alap A sorozat, a 20. Raiffeisen Kotvény Alap, a 21. K&H Kotvény Nyiltvégii Befektetési Alap,
valamint a 22. Quaestor Arany Tallér Vegyes Nyiltvégli Befektetési Alap valamint a 24. OTP
Paletta Nyiltvégii Ertékpapir Alap keriilt be. Az alapok fajtait illeten ide besorolédott be az dsszes
vizsgalatba bevont hosszu kotvény alap illetve egy vegyes évatos alap, ezen kiviil egy vegyes
kiegyensulyozott alap. Ennek a klaszternek a tagjaji teljesen megegyeznek a valsag elotti idésor
vizsgalatakor megallapitott I11. sz. klaszter tagjaival.

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

B éves atlag
hozam

6,00% - B éves széras

4,00% -

2,00% 1

0,00% T T T T T T T T T
13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22.

24. abra: A valsag utan az I11. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és
szorasa 2008.szeptember 1-t6l 2012. december 1-ig
Forras: sajat szamitas

A V. Klaszterbe keriilt a 1. Budapest Bonitas Befektetési Alap, 2. K&H Tokevédett Forint
Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap, a 3. Concorde Pénzpiaci Alap, a 4. Budapest Pénzpiaci
Toékevédett Alap, a 5. Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat, a 6. Quaestor Kurdzsi Pénzpiaci
Nyiltvégli Befektetési Alap, a 7. Raiffeisen Pénzpiaci Alap, a 8. Budapest (I.) Allampapir
Befektetési Alap, a 9. Concorde Rovid Futamidejii Kotvény Befektetési Alap, a 10. K&H
Aranykosar Nyiltvégli Befektetési Alap, a 11. MKB Prémium Rovid Kotvény Befektetési Alap és
végil a 12. OTP Optima Tokegarantalt Kotvény Alap. A fajtdkat tekintve ide sorolodott be az
Osszes vizsgalatba vont likviditasi, pénzpiaci ¢s rovid kotvény alap kivétel nélkiil. Ezen kiviil
fontos megallapitani, hogy mint ahogyan az el6z6 klaszter is hasonldsdgot mutatott egy a vizsgalat
elsd iddintervallumat vizsgald klaszterrel, ugyanigy ez a klaszter is 100%-ban megegyezik a valsag
el6tti id6szak adatai szerinti 1V. sz. klaszterrel. Jellemzdit a 25. abra mutatja be.
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25. abra: A valsag utan az IV. sz. klaszterbe sorolt befektetési alapok atlagos hozama és
szorasa 2008. szeptember 1-t61 2012. december 1-ig
Forras: sajat szamitas

A 26. abran jol lathato, hogy az Osszes viszgalt kaszter egymashoz viszonyitott aranya a gazdasagi
valsag utani iddészakban Iényesen nem valtozott meg.

1,61% 5.849%

13,31%

79,69%

B | klaszter ™ |lLklaszter ™ Ill. klaszter ™ V. klaszter

26. abra: A 4 klaszter netté eszkozértékének részaranya a valsag utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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A 9. tablazat mutatja be a 4 klaszter szerinti csoportok egymashoz vald részesedési aranyanak
valtozast.

9. tablazat: A 4 klaszter szerinti csoportok piaci részesedési aranya 1999-2012.

I. klaszter | 1l. klaszter 111. Klaszter IV. klaszter
1999 1,39% 2,72% 14,78% 81,27%
2000 3,56% 13,48% 14,36% 68,68%
2001 3,06% 11,29% 13,28% 72,43%
2002 1,42% 6,95% 13,16% 78,53%
2003 0,80% 5,35% 13,30% 80,60%
2004 0,78% 4,67% 12,27% 82,31%
2005 0,52% 3,04% 8,42% 88,05%
2006 0,64% 2,51% 10,94% 85,94%
2007 0,90% 2,55% 11,49% 85,10%
ATLAG 1999-2007 1,45% 5,84% 12,44% 80,32%
2008 1,31% 4,65% 13,79% 81,03%
2009 1,27% 4,72% 12,65% 82,08%
2010 1,61% 6,43% 12,82% 79,42%
2011 1,85% 7,39% 15,88% 75,29%
2012 1,99% 5,99% 11,42% 80,65%
ATLAG 2008-2012 1,61% 5,84% 13,31% 79,69%

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A IV. Kklaszternek - ahova a legkevésbé kockazatos befektetési alapok soroldodtak be- van a
legmagasabb ardnya 1999-2012. kozott. Ha a valsag el6tti idészak 1999-2007. kozotti értékek
atlagat nézziik €s dsszehasonlitjuk a valsag utani iddszak atlagos értekével, megallapithatd, hogy
ennek a klaszternek az alapjai aranyaiban szignifikansan nem csokkentek. A II. klaszter szerinti
alapok részaranya novekedett, 1I. és az 1. klaszterek befektetési alapjai ardnyaiban minimalis
novekedését értek el. Ez nem az 0j befektetéseknek, hanem a hozamon elért nyereségeknek
koszonhetd.

A viélsag utani adatokat elemz0 klaszter analizis alapjan megéllapithatd, hogy a gazdasagi valsag
elott és utdn egyardnt hasonld klaszterekbe rendezddtek a befektetési alapok, azok meglévd
hozamai ¢és kockéazatai nem valtoztak olyan mértékben, hogy mas klaszterbe sorolodtak volna at. A
valsag hatasara tehat a befektetési politikdk a kivalasztott alapok esetében még inkabb
beigazolddtak, bizonyitottak helyességliket, megbizhatdsagukat.

Ezzel a 2. hipotézisem, mely szerint a gazdasagi valsagot kovetéen a befekteték tudatosabban
vallaljak a kockazatot, vagyis azt, hogy a befektetési alapoknal magasabb hozamot nagyobb
kockazat mellett, kisebb hozamot kisebb kockazat mellett érhetnek el, igazoltnak tekintem.

A harmadik hipotézisemben azt feltételeztem, hogy a befektetési alapok létrehozasanal az elore,
a portfolio osszeallitasaval megbizott szakemberek altal meghatarozott befektetési politikak
megbizhatosaga nagyobb a gazdasagi valsag utan, mint azt megelézéen. Ez azt jelenti, hogy a
kivalasztott befektetési alap fajtanak megfelel6 hozamot ér el, a meghatarozott kockazati szint
mellett, ezzel igazoltnak tekintheto.
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4.3 A befektetési alapok netto eszkozértéke és kockazata kozotti kapcsolat vizsgalata

Disszertaciom ezen fejezetében arra kivanok valaszt kapni, mennyire szoros a kapcsolat a kockazat
¢s a befektetett toke nagysaga kozott. Ezzel a 4. hipotézisem kivanom aldtdmasztani, vagy cafolni.

Feltevésem, hogy a kisebb nettd eszkozértékii befektetési alapoknak nagyobb a kockazata, azaz a
befektetési alap hozamanak szoérasa. A nagyobb nettd eszkozértékii befektetési alapoknal kisebb a
kockazat, amit a kisebb hozamszorassal jellemezhetiink.

A feltevés a kockdzatporlasztds elméletébdl adodik. Minél nagyobb a befektetési alap nettd
eszkozértéke, vagyis minél tobb pénzt tud a befektetési alapkezeldé diverzifikalni, annal
biztonsagosabban tudja azt megtenni, amit a befektetési alap hozamanak szérasaval mérhetjiik.

Vizsgéalatom soran szamba vettem a mai magyar befektetési piacon elérheté tobb mint 500
befektetési alapot. Kivalasztottam beldliik a nyilvanos, nyilt végii, magyar forintban denominalt
befektetési alapokat. A duplikacié miatt kisziirtem az alapok alapjait.

A vizsgalathoz az utdbbi 6 év adatsorat hasznaltam fel, igy a 2007. szeptember 1. el6tt indult
alapokat vontam be a vizsgalatba. Ez joval tobb befektetési alapot jelent, mint amennyit a korrelacid
szamitasnal és a klaszter analizisnél bevontam az elemzésbe.

A befektetési alapok 01j csoportositasa szerinti csoportokra bontva vizsgaltam a befektetési alapokat.
A vizsgalatba 6sszesen 93 alapot, 10 likviditasi, 12 pénzpiaci, 6 rovid kotvény, 12 hossza kotvény,
4 vegyes-kiegyensulyozott, 16 részvény, 8 tokevédett, 10 abszolit hozamu és 5 ingatlan alapot
tettem, amelyek megfelelnek a felsorolt kritériumoknak.

Az 1j csoportositasbol a vegyes-Ovatos, vegyes-dinamikus és a kozvetett ingatlan befektetési alap
csoportok 2007. januar 1. utan indultak, és azokat mind alapok alapja konstrukcioban hoztak 1étre.
Igy ez a 3 kategoria nem képezte az elemzésem targyat.

A netto eszkozérték és a kockazat sszefiiggésének feltarasahoz megvizsgaltam az adott befektetési
alap létrehozasatol 2008 januarig terjedd idészakban az éves, illetve 5 éves szoras adatokat a 2007
decemberi nettd eszkozértékek sorrendjében. Ezek utdn a pénziigyi valsdg utdni iddészakra
vonatkozoan megtettem ugyanezt, vagyis a 2008 janudr €s 2012 december kozotti iddszak éves €s 5
éves szoras adatait a 2012. decemberi nettd eszkdzérték adatok sorrendjében vizsgéltam.

A vizsgalatot a 10 likviditasi alap adatainak elemzésével kezdtem.

A likviditasi alapok legfontosabb jellemzdje, hogy ezek szamitanak a legkevésbé kockdzatos
befektetési alapoknak, igy ebben a csoportban varhatdéak a legkisebb éves, illetve 5 éves
hozamszoras adatok.

A nettod eszkozértéket vizsgalva megallapithato, hogy a vizsgalt 10 likviditasi alap tobb mint 124
milliard forintnyi novekedést mutat 2007-r61 2012-re, ami 21,645%-0s novekedést jelent. Ez is
megmutatja a likviditasi alapok népszerliségét, azt hogy hazankban a lakossagi befektet6k
alapvetden kockazatkeriilek.

Az 5 legnagyobb eszkozértékli likviditasi alap koziil négynél az eszkozérték ndtt, mig egynél
(Budapest Bonitas) jelentdsen csokkent. Az 5 legkisebb eszkozértékli likviditasi alapbdl négynél
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csokkent az eszkozérték, és csak egynél (Budapest Bonitas Plus) novekedett. A két Budapest Bonita
egyiittes értéke is jelentds csokkenést mutat, a valdszinii atcsoportositas ellenére.

A kapott éves szords adatok a gazdasagi valsag eldtti idészakban 0,16%-os értéktdl az 0,36%-0s
értékig terjedtek. A legkisebb éves szords adattal a K&H Tokevédett Forint Pénzpiaci alap
rendelkezett, amely a masodik legnagyobb netté eszkozértékli alap a csoporton belil. A
legmagasabb éves szoras adata a Concorde Pénzpiaci Alapnak volt, amely csak az 5. legkisebb
nettd eszkozértéki befektetési alap.

Az 5 éves szoras adatok értékei az éves szoras adatokhoz képest nagyobb értékeket és nagyobb
eltérést mutattak. A minimum érték 0,29%-kal a Raiffeisen Likviditasi alap és a maximum értéket,
5,63%-ot a Budapest Bonitas Plus Befektetési Alap mutatta. EIObbi a negyedik legnagyobb nettod
eszkozértéki, utobbi viszont a legkisebb nettod eszkozértékil befektetési alap a csoportban.

A kapott éves szords adatok a gazdasagi valsag utani idészakban 0,2%-os értéktdl, a 0,31%-0s
értékig terjedtek. E16bbi az OTP Tokegarantalt Pénzpiaci Alap, amely a legnagyobb eszkozértékkel
rendelkezik az adott iddszakban.

Az 5 éves szoras adatok értékei az éves szords adatokhoz képest nagyobb értéket mutattak, a
minimum érték 0,29% és a maximum érték a 4,61% volt.

Az 5 éves szoras adatoknal az els6 5 helyen 1évo, legnagyobb nettd eszkozértékkel rendelkezd
alapok esetében a szoras adatok kozott nincsen szignifikans kiilonbség, mind alacsony értékeket
mutatnak. A legnagyobb szorast a Concorde Pénzpiaci Alap mutatja, ahol az eszkozérték a valsag
hataséara csaknem felére csokkent. A legkisebb nettd eszkozértékii alap szoras értéke viszont magas
2,00% illetve 3,60%.

Ebben a csoportban a legnagyobb nettd eszkozértékii alapnak a legkisebb az 5 éves szorasa a valsag
el6tt és a valsag utan egyarant. A valsag eldtt a legkisebb nettd eszkozértékli alapnak a legnagyobb
az 5 éves szoras értéke.

Megvizsgalva a két id6szak 10. tablazatban bemutatott nettd eszkozérték és szoras értékeit, azt az
eredményt kaptam, hogy a 4. hipotézis hosszabb tavon igazolodik.

Meg kell jegyezni, hogy a vizsgalt két iddszak kozott a nagyobb mértékben egy olyan likviditasi
alap (Budapest Bonitas Plus) eszkozértéke novekedett, amelynél a legnagyobb volt korabban is és
jelenleg is a hozamszoérasa.

Meg kell jegyezni, hogy a vizsgalt két idészak kozott a nagyobb mértékben egy olyan likviditasi

alap (Budapest Bonitas Plus) eszkozértéke novekedett, amelynél a legnagyobb volt korabban is €s
jelenleg is a hozamszoérasa.
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10. tablazat: A kivalasztott 10 likviditasi alap nett6 eszkozértékének és kockazatanak adatai
az alap létrehozasatol 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol 2012 1V.

negyedévéig
Netto 5 Eves Netto 5 éves
eszkozérték Eves szoras a eszkozérték | Eves szoras | széras a
Befektetési (Ft) szoras a | valsag Befektetési (Ft) a teljes teljes
alap 2007. 1V. valsag elétt alap 2012. 1V. idészakban | idészak-
megnevezése negyedév elétt (%) | (%) megnevezése negyedév (%) ban (%)
OTP OTP
Tokegarantalt Tokegarantalt
Pénzpiaci | 257 688 431 913 0,21 0,3 Pénzpiaci | 310 011 448 565 0,2 0,3
K&H
K&H Toékevédett Tokevédett
Forint Pénzpiaci | 205 489 195 045 0,16 0,31 | Forint Pénzpiaci | 241 770 454 670 0,21 0,31
CiB
Hozamgarantalt
BP Bonitas 72 066 547 938 0,23 0,33 Betét Alap 75 059 865 929 0,29 0,33
Raiffeisen
Likviditasi 12 357 363 117 0,23 0,29 BP Bonitas 48 917 709 637 0,23 0,33
CiB
Hozamgarantalt Raiffeisen
Betét Alap 8 822 346 699 0,29 0,32 Likviditasi 13143 071 996 0,23 0,29
Concorde Budapest
Pénzpiaci 6 272 236 061 0,32 0,47 Bonitas Plus 4 242 037 530 0,25 4,61
Concorde
MKB GRANIT 4999 252 597 0,21 3,17 Pénzpiaci 3464 777 946 0,31 0,48
Volksbank
MKB MOZAIK 4042 524 361 0,21 2,19 Pénzpiaci 342 108 493 0,25 0,3
Volksbank
Pénzpiaci 1339 545 294 0,25 0,3| MKB MOZAIK 308 953 025 0,21 2,44
Budapest Bonitas
Plus 232816 179 0,19 5,63| MKB GRANIT 189 384 203 0,21 3,6

Forras: BAMOSZ adataibdl, sajat szamitas

A masodik csoportba 12 egyéb pénzpiaci befektetési alapot soroltam be, amelyeket szintén a nettd
eszkozértékiik alapjan csokkentd sorrendbe soroltam allitottam fel.

A nettd eszkozérték vizsgalatakor megallapitottam, hogy Osszesen a 12 egyéb pénzpiaci alap nettod
eszkozértéke 2007-r61 2012-re 7millidrd forinttal csdkkent. Ot alapnal tapasztalhaté novekedés, a
tobbinél csokkenés. Az elsé helyen 1évO, legnagyobb eszkozértékli alap minimalis
mértéknovekedést mutat. Az egyes alapoknal a valsag el6tti és utani hozamszoras hasonld, viszont
joval nagyobb, mint az el6z6 csoportban. A legnagyobb nettd eszkozértékii befektetési alap, a
Budapest Pénzpiaci Alapnal vette fel a legkisebb éves és az 6téves szoras, illetve a legkisebb nettd
eszkozértékl alap, a Budapest Eurd Pénzpiaci Alap rendelkezik a legnagyobb éves és 5 éves szoras
adattal.

Ezen tilmenden mas tendenciat nem lehet megéllapitani.

Ebben a csoportban a 11. tablazat alapjan a 4. hipotézis csak részben igazolodik.
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11. tablazat: A kivalasztott 12 egyéb likviditasi alap netté eszkozértékének és kockazatanak
adatai az alap létrehozasatdl 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol 2012 1V,

negyedévéig
Netto Eves 5 Eves Netto Eves 5 éves
eszkozérték | szoras a | széras a eszkozérték | szorasa | szorasa
(Ft) valsag | valsag Befektetési (Ft) teljes teljes
Befektetési alap 2007. IV. elott elgtt alap 2012. 1V. idészak- | iddszak-
megnevezése negyedév (%) (%) megnevezése negyedév ban (%) | ban (%)
Budapest
Budapest Pénzpiaci 42 711 674 338 0,15 0,31 Pénzpiaci 42 079 164 236 0,19 0,31
Pioneer  Magyar Pioneer Magyar
Pénzpiaci A A Pénzpiaci A A
Sorozat 27 371 283 937 1 0,78 Sorozat | 36 022 710 800 0,98 0,78
Raiffeisen
CIB Pénzpiaci 37 725 152 317 1,08 1,38 Pénzpiaci 30421 830 642 0,28 1,43
Raiffeisen
Pénzpiaci 13 749 386 010 0,2 1,43 CIB Pénzpiaci 18 653 951 911 1,12 1,38
Futura Pénzpiaci I 1 AEGON
sorozat (2006) 10 081 837 850 0,82 1,05 Pénzpiaci | 11 544 336 062 0,76 1,08
Futura Pénzpiaci |
ING Pénzpiaci 6 135 610 289 1,09 1,71| | sorozat (2006) 9 603 720 615 0,83 1,05
Generali Cash B
AEGON Pénzpiaci 4947 084 340 0,74 1,08 B sorozat 8 831 305 766 1,01 1,16
Generali Cash B B Futura Pénzpiaci
sorozat 4909 841 116 0,98 1,16 B B sorozat 2878675029 0,82 1,05
Futura Pénzpiaci B
B sorozat 4856 950 219 0,81 1,05| Access Pénzpiaci 2 690 250 362 0,23 0,71
Access Pénzpiaci 4039089 129 0,26 0,71 ING Pénzpiaci 1 698 788 006 1,13 1,71
Budapest Euro
Pénzpiaci HUF
Quaestor Kurazsi 1742 159 938 0,63 0,68 forintos sorozat 1499 446 753 8,96 10,94
Budapest Eurd
Pénzpiaci HUF
forintos sorozat 703 167 339 8,89 10,97 | Quaestor Kurazsi 888 918 544 0,54 0,68

Forras: BAMOSZ , sajat szamitas

A harmadik csoportba 6 rovid kotvény alap kertilt.

Ebben a csoportban a gazdasagi valsag hatasira mar igen jelentds az eszkozkivonas. Az
eszkozkivonas mértéke a vizsgalt 6 rovid kotvény alap esetében meghaladta 6sszesen a 95 milliard
forintot, amely azt jelenti, hogy megkozelitéleg a nettd eszkozérték 35%-kal siillyedt valsag
hatasara, és mind a hatnal csokkenés tortént.

Ennél a befektetési alap csoportndl a szoras adatok varhatoan magasabbak, mint a pénzpiaci alapok
csoportjaban, mivel a kotvénybe torténd befektetést kockdzatosabbnak tekintjiik. Ez az elvaras
teljesiilt. A gazdasagi valsagot megel6z6 idészakban az éves szoras terjedelme a 2,26-3,2, az 5 éves
szoras 1,88-8,66 kozotti. A gazdasagi valsagot kovetden pedig 1,91-3,50, illetve 1,90-8,66 kozatti.

Az éves és az 5 éves hozamszoras értékei az egyes alapoknal nem mutatnak 1ényeges valtozast a két
id6szak kozott. A valsag utan az éves szoras kiss€é mérséklodott, az 5 éves hozamszorés
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gyakorlatilag nem valtozott. Kivételt képez az MKB Prémium Alap, ahol a hozamszoras nétt. Az is
megallapithatd, hogy a 2 legnagyobb hozamszorasu (kockdzat) alap szenvedte el a legnagyobb
aranyu eszkozkivondst. Az MKB Prémium Alap eszkozértéke 79%-kal, az Erste Rovid Kotvény
Alapé 57%-kal csokkent. Ez a 12. tdblazatban 6sszefoglalt adatsor igazolja a 4. hipotézisemet.

12. tablazat: A kivalasztott 6 rovid kotvény alap netté eszkozértékének és kockazatanak
adatai az alap létrehozasatél 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol 2012 1V,
negyedévéig

Netto Eves 5 Eves Netté Eves 5 éves
eszkozérték | szoras a | széras a eszkozérték | szoras a Szoras a
Befektetési (Ft) valsag | valsag | Befektetési (Ft) teljes teljes
alap 2007. 1V. elott elott alap 2012. 1V. |idészakban | idészakban
megnevezése negyedév (%) (%) megnevezése | negyedév (%) (%)
110 898 003
OTP Optima 147 762 654 617 2,71 4,19 OTP Optima 400 2,54 4,2
Budapest I Budapest 1. 34812780
Allampapir 62 295 994 551 2,26 1,88 Allampapir 085 2,19 1,9
ERSTE  Rovid Concorde 13 611 040
Kotvény 21 029 837 285 3,24 8,66 | Rovid Kotvény 770 1,91 3,67
MKB  Prémium
Rovid  Kotvény ERSTE Révid
Alap 16 394 254 844 2,31 2,01 Kotvény | 9 044 553 477 3,27 8,66
Concorde Rovid K&H
Kotvény 16 039 109 975 2,57 3,66 Aranykosar | 6 257 847 561 2,47 2,89
MKB Prémium
Rovid Kétvény
K&H Aranykosar 9 719 001 980 3,08 2,88 Alap | 3409 300 152 3,5 2,36

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A negyedik csoportba 12 hosszi kotvény alapokat soroltam be, amely abban kiilonbozik az el6z6
csoporttol, hogy hosszu lejarati kotvényekbe fekteti a befektetok pénzét. Ebben a csoportban egyes
befektetési alapok nettd eszkozértéke jelentdsen megndtt (példaul a OTP Maxima Befektetési
Alapnal), illetve mas alapok értéke jelentésen csokkent (példaul az MKB Allampapir alapnal), igy a
csoporton beliil nem l4thatdé nagy kiilonbség a nettd eszkdzérték valtozasaban a gazdasagi valsag
elétt €s utan. A szoras értékek jelentdsen magasabbak az eddig vizsgalt befektetési alap
csoportokhoz képest.

A gazdasagi valsag el6tti idészakban az éves széras adatok legkisebb értéke a 4,82%-o0s értéket
vette fel a legkisebb nettod eszkozértékiit ING Kotvény Alapnal, amig a maximum érték meghaladta
a 10%-ot a kdzepesen nagy nettd eszkozértékii alapnal, a AEGON Belfoldi Kotvény Alapnal. Az 5
éves szoras esetében a minimum érték a 7,28% szintén a kisebb nettd eszkozértékii Generali Hazai
Koétvény Alapnal, a maximum éték meghaladta a 12%-0t a legnagyobb eszkozértékii OTP Maxima
Alapnal.

A gazdasagi valsag utani idoszakban az éves és az 5 éves szoras adataiban nincs jelentds valtozas.
A 12 alap koziil 4 alap nett6 eszkdzértéke ndvekedett, a tobbieké csokkent. Legnagyobb mértékben
az OTP Maxima csokkent (70%-kal), mig az AEGON Belfoldi Koétvény Alap eszkozértéke tobb,
mint négyszeresére nott. A két alap 5 éves hozamszoérasa hasonld, az éves hozamszoras (bar
mérsékl6dott) a novekvo eszkozértéki alapnal a nagyobb.
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A csoportban talalhaté befektetési alapoknak a 13. tablazatban kozolt széras adatairdl elmondhato,
hogy nem mutathat6 ki a netté eszkozérték nagysaga és szorasa kozott a kapcsolat.

13. tablazat: A kivalasztott 12 hosszi kotvény alap netté eszkozértékének és kockazatanak
adatai az alap létrehozasatél 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol 2012 1V,
negyedévéig

Netto Eves 5 Eves Netto 5 éves
eszkozérték | szoras a | szoras a eszkozérték | Eves széras | széras a
Befektetési (Ft) valsag | valsig | Befektetési (Ft) a teljes teljes
alap 2007. 1V. elétt elott alap 2012. 1V. |idészakban | idészakban
megnevezése | negyedév (%) (%) | megnevezése | negyedév (%) (%)
AEGON
Belfoldi
OTP Maxima | 19 951 693 126 5,41 12,21 Kotvény | 48 839 025 242 8,49 12,59
Pioneer
Magyar Generali Hazai
Kotvény A A Kotvény B B
sorozat 18 428 093 483 9,36 9,88 sorozat | 13 993 677 083 7,07 7,28
K&H Kotvény | 16 305 168 091 5,96 9,26 | K&H Koétvény | 10 150 206 391 7,41 9,25
MKB
Allampapir 12 154 031 620 9,21 8,49 | OTP Maxima| 6024 077 226 5,85 12,21
Pioneer
AEGON Magyar
Belfoldi Koétvény A A
Kotvény 11 428 028 664 10,35 12,57 sorozat | 5 852 483 555 6,62 9,9
Futura
CIB Kincsem 6 996 422 820 9,9 11,74 Kotvény | 4 382 476 465 7,56 9,23
Concorde Raiffeisen
Kotvény 3826 126 418 5,48 9,77 Kotvény | 2 723 450 922 8,87 9,6
Raiffeisen
Kotvény 2941634 420 9,57 9,58 | CIB Kincsem | 2219595971 6,95 11,77
Aberdeen
Magyar MKB
Kotvény 2 687 258 096 6,57 8,32 Allampapir | 2 003 404 994 7,87 8,51
Futura Kétvény | 1 801 452 675 7,28 9,23 | ING Koétvény | 1790 152 978 5,14 10
Generali Hazai
Kotvény B B Concorde
sorozat 1676672184 6,78 7,28 Koétvény | 1651 933 825 5,74 9,76
Aberdeen
Magyar
ING Kotvény 1245002 199 4,82 10 Kotvény 281093 827 6,85 8,32

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Az 5. csoportban 4 kiegyensiilyozott vegyes alapokat vizsgaltam meg.

A nettd eszkozérték valtozasat tekintve ez a csoport szenvedte el az 0sszes vizsgalt befektetési alap
csoport koziil aranyaiban a masodik legnagyobb eszkozkivonast. A 4 befektetési alap nettd
eszkozértéke a harmadara zuhant 2007-r81 2012-re.

A 2 legnagyobb eszkodzértékill alapnal az éves hozamszoras mérseéklodott és ezeknél a legkisebb az 5

éves hozamszoras a valsag eldtt és a valsag utan is. A 4. hipotézis — mint azt a 14. tablazat adatai
bizonyitjak csak tehat részben igazolodik.
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14. tablazat: A Kkivalasztott 4 Kkiegyensulyozott vegyes alap netté eszkozértékének és
kockazatanak adatai az alap létrehozasatol 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol
2012 IV. negyedévéig

Netto Eves 5 Eves Netto ) 5 éves
eszkozérték | szoras a | szoras a eszkozérték | Eves szoras SzOras a

Befektetési (Ft) valsag | valsag Befektetési (Ft) a teljes teljes

alap 2007. 1V. elott elétt alap 2012. 1V. idészakban | idészakban
megnevezése | negyedév (%) (%) megnevezése negyedév (%) (%)
Concorde 2000 | 15 707 976 259 5,06 9,26 | Concorde 2000 5046 827 338 3,49 9,23
OTP Paletta | 14 378 893 149 10,77 13,43 OTP Paletta 4973 503 947 6,98 13,4
Quaestor Tallér 527 947 828 12,63 15,05| Quaestor Tallér 318 210 898 12,99 15,04
Quaestor

Deviza 133031 023 7,43 11,16 | Quaestor Deviza 142 957 008 8,29 11,15

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
Az 6. csoportba 16 részvény befektetési alap sorolodott be.

Ebben a csoportban volt a legnagyobb aranyu a nettod eszkozérték csokkenés. Az adatok 76,3%-0s
eszkozkivonast mutatnak, amely jol tiikrozi, hogy a befektetok ebben a kategoriaban veszitették el
leginkabb bizalmukat a befektetési alapok piacan.

A nagyobb alapok koziil novekedés volt még a valsag eldtti 2 legkisebb eszkozértékii alapnal. A
tobbi alap mindegyikénél jelentés az eszkozkivonas, ugyanakkor hozamszordsokban nincsen
jelentés kiillonbség. Igy nem mutathatd ki kapcsolat a csoporton belill a kockazat és a nettd
eszkozérték kozott.

Ezek a legkockazatosabbnak tartott befektetési formak, tehat itt varhatdak a legnagyobb szoéras
értekek az Osszes vizsgalt csoporton beliil.

Az érték a gazdasagi valsag eldtti idészakban az éves szoras tekintetében a 8,7% és 26,8% kozé
tehetdek. Elobbi a kozepesen nagy nettd eszkozértékli Concorde Részvény Alapnal volt
megfigyelhetd, utobbi a Pioneer Magyar Indexkovetd Részvény Alapjanal, ami az egész vizsgalat
soran a legmagasabb szoras adat volt, tehat annak ellenére, hogy kozepesen nagy ennek a
befektetési alapnak a nettd eszkozértéke, a kockazata ennek kiemelkedden a legnagyobb.

Az 5 éves szorés tekintetében az értékek 15,41%-t6l a 21,34%ig terjedtek. ElObbit a legkisebb nettd
eszkozértékli befektetési alapnal a Generali Mustang Alapnal figyelhettiik meg, utobbit egy
viszonylag nagy nettd eszkozértékiinél, a AEGON Ko6zép-Eurdpai Részvény Alapnal. Utdbbinak
nott egyediil a nettod eszkozértéke.

A 4. hipotézis a 15. tablazatban 6sszefoglaltan bemutatott, bizonyito értékli adatok alapjan ebben a
csoportban is csak részben igazolédik
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15. tablazat: A kivalasztott 16 részvény alap netté eszkozértékének és kockazatanak adatai az
alap létrehozasatol 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétél 2012 IV. negyedévéig

Netto Eves 5 Eves Netto
eszkozérték | szoras a | szoras a eszkozérték | Eves szoras | 5 éves szoras
Befektetési (Ft) valsag | valsag Befektetési (Ft) a teljes a teljes
alap 2007. 1V. elott elott alap 2012. 1V. idészakban | idészakban
megnevezése negyedév (%) (%) megnevezése negyedév (%) (%)
OTP Quality 87 354 390 631 19,43 22,25 OTP Quality | 7 747 865 336 13,45 22,24
AEGON Kozép-
Eurodpai
ING Globalis Részvény A A
Részvény 33 647 840 441 12,02 18,21 sorozat 8229 234 109 14,73 21,36
GE Money GE Money
Ko6zép-Eurodpai Ko6zép-Eurdpai
Részvény 15 324 504 595 16,28 17,11 Részvény 5 553 025 002 11,28 17,14
Pioneer Kozép- AEGON
Eurdpai Nemzetkozi
Részvény 13 585 422 231 22,55 20,3 Részvény 5139 582 167 13,3 17,44
Pioneer K6zép-
Concorde Eurdpai
Részvény 8579814911 8,7 17,45 Részvény 3668 041 236 1531 20,27
AEGON
Nemzetk6zi Concorde
Részvény 6 832 928 581 12,14 17,47 Részvény 3230984 114 8,27 17,41
AEGON Kozép-
Eurdpai
Részvény A A ING Globalis
sorozat 6 574 527 305 21,7 21,34 Részvény 2 298 257 223 12,77 18,12
Raiffeisen Raiffeisen
Részvény 5307 488 442 16,1 18,28 Részvény 1984 142 494 11,6 18,28
Raiffeisen Raiffeisen
Nemzetkozi Nemzetkozi
Részvény 4963 272 499 115 16,94 Részvény 1948 151 605 11,9 16,91
Pioneer Magyar
MKB  Eurdpai Indexkovetd
Részvény 4071 118 496 13,64 21,07 Részvény 1573001 146 20,65 20,37
Pioneer Magyar CIB Ko6zép-
Indexkdvetd eurdpai
Részvény 3793 305 333 26,8 20,25 Részvény 1271 840 850 12,55 20,05
CIB Kozép-
eurdpai MKB Eurdpai
Részvény 2990072 290 17,53 20,11 Részvény 1185654 222 13,8 21
MKB Bonus MKB Bonus
Részvény 2143511594 17,41 20,78 Részvény 960 669 964 13,07 20,83
Budapest Generali
Nemzetkozi Mustang A A
Részvény 1468 805 674 12,39 16,01 sorozat 750 984 490 14,29 15,46
K&H Kozép Budapest
Eurdpai Nemzetkozi
Részvény 591 480 903 19,02 18,09 Részvény 625 111 769 9,06 16,04
Generali K&H Ko6zép
Mustang A A Eurdpai
sorozat 190 394 477 13,94 15,45 Részvény 617 592 973 13,77 18,19

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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A 7. csoportot a tokevédett alapok képezik.

Ezeknél a befektetési alapoknal a nettd eszkozérték csokkenése meghaladta a 30%-ot, annak
ellenére, hogy a befektet6i kedvet noveld, tokét megdvo konstrukciokrdl van tobbnyire sz6, viszont
nincs hozamgarancia.

A csoportba tartozd 8 alap koziil 6 a K&H alapkezelohoz tartozik. A hozamszoras az egyes
alapoknal a valsag utan sem valtozott Iényegesen.

A masodik legkisebb nettd eszkozértékii alapnak a legnagyobb az éves szoérdsa a valsag elott.
Valamint a valsagot kdvetden a két legkisebb nettd eszkdzértékii alap éves szordsa a masodik és a
harmadik legnagyobb szérast mutatja

A szorés terjedelme az éves hozamoknal 1,64 és 7,34% kozotti, az 5 éves hozamoknal 3,00 és
8,02% kozott van. Az 5 éves szoras atlaghozamszorasa a legkisebb és a legnagyobb eszkdzértékil
alapnal. Mas alapokndl ilyen egyértelmii osszefiiggés nem 4all fenn, mint az a 14. tdblazatbol
lathato.

16. tablazat: A Kkivalasztott 8 tokevédett alap netté eszkozértékének és kockazatanak adatai az
alap létrehozasatol 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol -2012 IV. negyedévéig

Netto Eves 5 Eves Netto Eves 5 éves
eszkozérték | szoras a | szoras a eszkozérték SZOras a SzOras a
Befektetési (Ft) valsag | valsag (Ft) teljes teljes
alap 2007. 1V. elott elétt | Befektetési alap 2012. 1V. idészakban | idészakban
megnevezése negyedév (%) (%) megnevezése negyedév (%) (%)
K&H Fix Plusz
14 33290 593 485 3,37 3 | K&H Fix Plusz 14 25 228 004 752 3,38 3,03
K&H Fix Plusz
11 10999 021 683 1,64 8,02 | K&H Fix Plusz 12 9 174 589 067 2,37 4,54
HVB Triatlon 3 9 032 304 468 1,97 7,23 | K&H Fix Plusz 11 8 455672 016 1,64 8,02
Elixir 9025 798 729 4,76 7,11 | K&H Fix Plusz 13 4 432 056 757 2,61 4,12
K&H Fix Plusz
12 7 859 397 680 2,37 4,54 K&H plusz 3 3037 395631 1,22 4,23
K&H Fix Plusz
13 3982110933 2,61 4,12 | K&H Hozamfas 2998 692 120 491 3,38
K&H plusz 3 3670283872 7,34 4,29 Elixir 2018596 122 4,85 7,16
K&H Hozamfa 5 3365 492 398 491 3,38 HVB Triatlon 3 1347 265 481 1,97 7,23

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Az értékpapir alapok koziil a 8. csoportba 10 abszolit hozamu befektetési alapot soroltam.

Ezek nett6 eszkozértéke dsszesen 2007-r6l 2012-re a haromszorosara nétt, igy a vizsgalt befektetési
alap csoportok koziil ebben a csoportban volt a legnagyobb mértékii a nettdé eszkozérték
novekedése.

A valsag elotti két legkisebb 5 éves szoras adattal rendelkezd alapnak nétt legnagyobb mértékben a
nettod eszkozértéke a gazdasagi valsagot kovetden. A 17. tablazat alapjan részben teljesiilt tehat a

4. hipotézis ebben a csoportban.

A hozamok szérasa az egyes alapoknal a valsdg utan jelentdsen nem valtozott. Legnagyobb
Osszeggel a Raiffeisen Hozam Prémium alap eszkozértéke nétt és ennél az alapndl a legkisebb a
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hozamszoras. A legnagyobb eszkozértékli alap hozamszorasa is alacsony, ugyanakkor a valsag elott
is és utana is van kisebb eszkozértéknél kisebb (pl. Platinum Béta) és nagyobb eszkdzértékiinél (pl.
OTP Abszolut Hozam A A Sorozat) nagyobb szorés.

17. tablazat: A kivalasztott 10 abszolit hozamu alap netté eszkozértékének és kockazatanak
adatai az alap létrehozasatol 2007. I'V. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol 2012 1V.

negyedévéig
Netto Eves 5 Eves 5 éves
eszkozérték | szoras a | szoras a Netto Eves szoras SzOras a
Befektetési (Ft) valsag | valsag | Befektetési | eszkozérték (Ft) a teljes teljes
alap 2007. IV. elott elott alap 2012. 1V. idészakban | idészakban
megnevezése negyedév (%) (%) megnevezése negyedév (%) (%)
Concorde VM 2 694 743 206 3,12 3,98 | Concorde VM 32 665 740 621 2,88 3,93
OTP  Abszolut Raiffeisen
Hozam A A Hozam
sorozat 9704 402 734 7,61 10,53 Prémium 12 467 212 406 2,69 1,8
AEGON Atticus Platina Pi A
Alfa 3180003 617 5,36 8,84 sorozat 8 387 243 507 3,66 11,72
Platina Pi A AEGON Atticus
sorozat 2 089 337 820 3,97 11,66 Alfa 6 600 072 442 5,87 8,84
OTP Abszolut
Hozam A A
Platina Béta 1446 298 113 2,91 6,07 sorozat 4 437 831 607 7,6 10,55
Platina Gamma 1 336 308 727 8,54 6,61 | Platina Gamma 2 858 157 595 8,49 6,57
Raiffeisen
Hozam
Prémium 1004 417 974 2,58 1,81 Platina Béta 1544 723 838 2,8 6,06
Platina Delta A
sorozat 764 019 950 27,29 25,31 Platina Alfa 1 381 883 507 4,76 8,99
Platina Delta A
Platina Alfa 663 725 984 4,9 9,01 sorozat 1207 520 041 27,11 25,14
OTP Abszolut OTP Abszolut
Hozam B B Hozam B B
sorozat 399 848 466 7,61 10,44 sorozat 834 692 516 7,6 10,46

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Végiil az ingatlan alapokat is megvizsgaltam, 5 befektetési alap képezte a vizsgalat targyat.

Az 5 ingatlan befektetési alap Gsszesen 29,1%-0s nettod eszkozérték csokkenést szenvedett el 2007-
r6l 2012-re. Ez nagy aranyu eszkdzcsokkenést, de sokkal nagyobb lett volna ez az arany, ha az
ingatlan befektetési alapok forgalmazasat nem fliggesztik fel 2008. november 8-an.

Osszességében az alapok éves szoras adatai a valsag elStt és utan is a 0,31% és a 2,49 illetve 2,19%
kozott mozogtak. Az 5 éves szoras 0,39 és 12,48% kozott mozogott mindkét iddszakban.

Az Erste Ingatlan Alapnak, amelynek a nettd eszkozértéke meghaladja a 170 milliard forintot a
legkisebb az 1 éves €s az 5 éves szoOrasa is. A sorrendben masodik legnagyobb ingatlan befektetési
alapnak az elsdnél nagyobb a szorasa, tehat a kockdzata. A tovabbi ingatlan alapoknal a nettd
eszkozérték csokkenésével a hozamszoras nd egyértelmiien.

Az ingatlan alapoknal az éves szérdsok tekintetében igazolédott a 4. hipotézis, vagyis minél
nagyobb egy ingatlan befektetési alap nettd eszkozértéke, anndl kisebb annak a kockazata révid
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tavon. Ennek az a magyardzata, hogy az ingatlan befektetési alapok inditasdhoz, ingatlanok
megvasarlasahoz ¢és fejlesztéséhez sokkal nagyobb téke sziikséges, mint barmely értékpapir alap
esetében. Ebbdl az kovetkezik, hogy minél tobb tokét gylijt Ossze egy ingatlan befektetési alap,
annal nagyobb biztonsaggal mitkddhet. Az 5 éves szords adatok tekintetében az 5 befektetési alap
koziil a kozepes méretii nettd eszkozértékii befektetési alapnak volt a legnagyobb a kockézata, igy
az 5 éves szoOras csak részben igazolja a 4. hipotézist. Mindez jol lathat6 a 18. tablazatban kozolt
adatokbol.

18. tablazat: A kivalasztott 5 ingatlan alap netto eszkozértékének és kockazatanak adatai az
alap létrehozasatél 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétél 2012 IV. negyedévéig

Netto Eves 5 Eves 5 éves
eszkozérték | szoras a | széras a Netto Eves szoras Szoras a
Befektetési (FY) valsag | valsag Befektetési eszkozérték (Ft) a teljes teljes
alap 2007. IV. elott elott alap 2012. IV. idészakban | idészakban
megnevezése negyedév (%) (%) megnevezése negyedév (%) (%)
ERSTE Ingatlan ERSTE Ingatlan
(2004) 129 800 448 506 0,31 0,39 (2004) 172 967 624 629 0,31 0,39
OTP Ingatlan 119 900 995 656 0,4 4,98 OTP Ingatlan 30843 923 417 0,41 4,98
Raiffeisen Raiffeisen
Ingatlan Ingatlan
Befektetési Alap 58 126 881 253 2,34 12,5 | Befektetési Alap 14986 115 446 1,97 12,48
Quaestor . Quaestor I.
Hazai Lakasalap 2 080 198 941 2,49 3,31 | Hazai Lakasalap 1566 321 652 2,19 3,27
Access Ingatlan 1843 400 443 1,67 6,5| Access Ingatlan 502 077 067 1,67 6,51

Forras: BAMOSYZ, sajat szamitas

Osszességében elmondhat6, hogy a vizsgilt és a 19. tablazat adataival jellemezhetd 9 befektetési
alap csoportban az éves €s az 5 éves szoras tekintetében a két vizsgalt iddszakban, csak részben
igazolhato a 4. hipotézis.

19. tablazat: A vizsgalt 9. befektetési alap csoportban talalhaté alapok szérasintervalluma a
valsag elott és utan

Eves széras 5 éves szoras Eves szoras 5 éves szoras
intervalluma a | intervalluma a | intervalluma a | intervalluma a
valsag elott valsag elott valsag utan valsag utan
Likviditasi
alapok 0,16 -0,32 0,29 -5,63 0,20-0,31 0,29 -4,61
Egyéb pénzpiaci 0,15 -8,89 0,31-10,97 0,19 -8,96 0,31-10,94
Rovid kétvény 2,26 -3,24 1,88 -8,66 1,91 -3,50 1,90 -8,66
Hosszu kotvény 4,82-10,35 7,28-12,57 5,14 -8,87 7,28-12,59
Kiegyensulyozott
vegyes 5,06-12,63 9,26-15,05 3,49-12,99 9,23-15,04
Részvény 8,70-26,80 16,01-22,25 8,27-20,65 15,46-22,24
Tokevédett 1,64 -7,34 3,00 -8,02 1,64 -7,22 3,03 -8,02
Abszolut
hozamu 2,58-27,29 1,81-25,31 2,69-27,11 1,80-25,14
Ingatlan 0,31 -2,49 0,39-12,50 0,31-2,19 0,39-12,48

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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Osszességében elmondhatd, hogy a vizsgalt 9 befektetési alap csoportban az éves és az 5 éves
szoras tekintetében a két vizsgalt idészakban, csak részben igazolhaté a 4. hipotézis.

Kijelenthet6 tehat, hogy a befektetési alapok kockazatait a befektetési politika hatarozza meg, amit
szakképzett portfoli6 menedzserek allitanak ugy Ossze, hogy a rendelkezésre allo informacidk és
lehetdségek alapjan abban a legkisebbre redukaljak a befektetési alap kockazatat. A kockézat és a
nettd eszkozérték kdzott nem minden esetben van szoros Osszefliggés. A befektetok valasztasat az
egyes kockazati csoportokon beliil elssorban a hozam nagysagrendje hatarozza meg. A valsag
utani adatok viszont alatamasztjak a hozam mellett a hozamszorast, mint befektetdi szempontot is.
Ezt az azonos kockézati kategoridkba tartozo alapok kozotti atrendezddés is alatamasztja.

4.4 A gazdasagi valsag hatasa az ingatlanbefektetési alapokra

A doktori disszertdiciomnak ebben a fejezetében a valsdgnak az ingatlanbefektetési alapokra
gyakorolt hatasat kivinom bemutatni.

Az ingatlanbefektetési alapokkal azért kivanok kiilon kiemelten foglalkozni, mivel 2007-ben,
amikor az Amerikai Egyesiilt Allamokban az ingatlan-hitelpiaci valsag kovetkeztében az elsé két
befektetési alap, amelynek miikodését felfliggesztették, ingatlan alap volt. A probléma hazankban is
hasonldan alakult 2008-ban, mivel jelentésebb kozbeavatkozasra itthon is az ingatlanbefektetési
alapok piacan volt sziikség. 2008. november 7-én felfiiggesztették az ingatlanbefektetési alapok
forgalmazasat. Ez azt jelentette, hogy a bejelentést6l szamitva csak 90 nap mutlva vehette ki pénzét
az alapokbodl a befektet6. A problémat az jelentette, hogy az ingatlanba torténd befektetés nem
likvid forma, am a befektetési jegyek nem veszithették el likviditasukat, annak ellenére sem, hogy a
befektetdk panikszerlien kezdték el eladni befektetési jegyeiket. Ez a panikhangulat ennél a
befektetési alap fajtanal jelentette a legnagyobb gondot, hiszen egy nem likvid befektetési terméket
likvidként kellett értékesiteni, ami oriasi veszteséget okozott volna. Ezért vezették be a 90 napos
hataridot.

Az Osszes ingatlanbefektetési alaprol elmondhatd, hogy nettd eszkozértékiik novekvé tendenciat
mutatott a valsag kirobbanasaig, és a velik valo kereskedés felfliggesztéséig. Az 0SSzes
ingatlanbefektetési alapban kezelt vagyon 2008. szeptember 30-an 547 milliard forintot tett ki, egy
negyedévvel késdbb 2008. december 31-én az 6sszes nettd eszkozérték mar csak 383 milliard forint
volt, amely hatalmas, addig soha nem latott eszkdzkivonast jelentett a hazai befektetési alapok
piacan.

2012 decemberében az érték 359 milliard forint volt, tehat elmondhato, hogy a gazdasagi valsag ota
eltelt id6szakban sem allt helyre a bizalom az ingatlanbefektetési alapok irant.

Sziics Jozsef is tanulméanyaban a valsag ingatlanbefektetési alapokra gyakorolt hatasat vizsgalta.
Megallapitotta, hogy a kdzel 500 milliard forintot kezeld teriiletag 2009-ben 252 milliard forintnyi
teriiletté zsugorodott. Szerinte az ingatlanalapok allomanyat a valsag az ingatlanalapokat tobb
iitemben is érintette.

Az elsé jelentésebb vagyoncsokkenés 2006 negyedik — 2007 masodik negyedéve kozott

kovetkezett be. Ezt kdvetden egészen 2008 elsé negyedévéig ismét vagyonndvekedés figyelhetd
meg, ami gyakorlatilag ellenstilyozta a kordbbi iddszak csokkenését.
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A kovetkez6 id6szakban azonban Ujbol folyamatos volt a vagyoncsdkkenés, amely egyrészt a
1évé ingatlanok ¢és egyéb eszkozok értékének csokkenésével magyarazhatdé. Ezen folyamat
kovetkezményeként az ingatlanalapok vagyona a 2008. marcius 31-i értéknek kevesebb mint 50
szazalékara csokkent 2009. szeptember 30-ra.

Nagyban hozzajarult az ingatlanbefektetési alapok nettd eszkozértékének csokkenéséhez a
kamatlabak 27. abran bemutatott emelkedése. (2008. oktober 22-én 11,5%-ra emelkedett a korabbi
8,5%-r6l). Ez jelentésen csokkentette a befektetési jegyek iranti keresletet. (Sztics, 2010)

Jegybanki alapkamat
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27. abra: A jegybanki alapkamat alakulasa Magyarorszagon
Forras: MNB, sajat szerkesztés

A jegybanki alapkamat alakulas adatait a 11. melléklet tartalmazza.

Sziics Jozsef az ingatlanbefektetési alapok helyzetérdl irt tanulmanyaban egyértelmii allast foglal.
Szerinte a kialakult helyzetért az alacsony pénziigyi kultiura okolhat6. Szerinte egyértelmiien az
okozta az ingatlan befektetési alapok nettdo eszkozértékében a drasztikus csokkenést, hogy nem
tudtak a befektetok, hogy az ingatlanbefektetési alapok kdzép-hosszu tava befektetések, azaz min.
10 év tavlatdban mérhetd az elvart hozamuk. Az ingatlanbefektetési alapok vizsgéalata kapcsan
Sziics Jozsef leirja, hogy a 2008. november 24-ét6l hatalyba 1€ép6 0j jogszabaly modositasokban
nagy jelentdségli valtozas volt az az opcid, amely szerint a nyilt végli nyilvanos ingatlanalap zart
végl nyilvanos ingatlanalappa alakulhatott at. Az atalakulds lehetdsége azt jelentette, hogy a
korabban nyilt végiiként kibocsatott — azaz a folyamatos visszavaltasi kotelezettséget felvallalo —
ingatlanalap olyan alappa alakulhatott, amelynek jegyei a tézsdére bevezetésre keriiltek. Igy a
kereskedés lehetdsége fennallt, azonban az alapkezel6t csak a futamidd lejartaval terhelte a
visszavaltasi kotelezettség.

Ezen kiviil a befektetési alapkezeld a befektetési jegyek maximum 180 napra torténd felfiiggesztését
is kérhette a feliigyelettdl, ha azt a befektetok érdeke indokolta. (Sziics, 2010)

Ezek a gyors intézkedések is jol mutatjak a valsag hatasaira valé pontos és hatékony reagalasnak a
jelentdseégét egy-egy pénziigyi innovacidé megvédése érdekében.
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Az ingatlanbefektetési alapok elemzéséhez vald kivalasztasuk soran fontos szempont volt, hogy
csak a hasonld konstrukcioju alapok adatait lehet 6sszehasonlitani, igy kizarélag a nyilvanos és a
nyilt végl befektetési alapok johettek szamitasba. A kivalasztds masik szempontja, hogy idében
elegend6 adatsorral rendelkezzenek az alapok.

Az elemzéshez sziikséges adatsorral a 20. tablazatban bemutatott 5 ingatlanalap rendelkezik. A napi
adatokat két részre bontottam. 2008. november 7-én az ingatlan befektetési jegyek forgalmazasat
atmenetileg felfiiggesztették (ezt korabban mar megemlitettem), igy kiilon kezelhet6k az ezt
megel6zd ¢és az ezutan kovetkezd adatsorok. Az intézkedés az ingatlanbefektetési alapok
mitkddésében a tobbi befektetési alaptdl is eltérd valtozast okozott. A kivalasztott befektetési alapok
esetében a napi nettd eszkdzérték €s az éves szamitott hozamok alapjan trendszamitast végeztem.

20. tablazat: A kivalasztott ingatlan befektetési alapok

Sorszam | Nyilt végli, nyilvanos ingatlan befektetési alapok | Nyilvantartasba Elsé
vétel datuma | rendelkezésre
allé éves hozam
datuma
1. Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alap 2004.04.07 2005.04.12
2. ERSTE Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap 2004.03.30 2005.03.30
3. OTP Ingatlanbefektetési Alap 2002.12.05 2003.12.10
Quaestor Elsé Hazai Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan

. Befektetési Alap 1996.02.02 2001.01.04

S. Raiffeisen Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap 2002.10.07 2003.10.10

Forras: BAMOSZ

Az ingatlanalapokkal valo kereskedés 90 napra torténdé felfiiggesztését megel6zden jelentds mértéki
visszavaltas volt tapasztalhato. Mivel az ingatlanalapok jegyeinek specialis jellege van ezért, ezek
egyértelmilen hosszii tdva befektetésnek szdmitanak, és gyors visszavaltasuk értékveszteséggel
jar(hat). A felfiiggesztés indoklasanak lényege az volt, hogy ha az alapok likviditasat biztosito
pénz nem elég, és ha az alapokbdl a tOkekivonas tovabb folytatodik, akkor az alapoknak
likviditasuk biztositasa érdekében mar ingatlanokat kell eladni, ez azonban iddigényes. Vagyis az
alapok nem tudtak megfelelni a nyilt végli alapra vonatkozo6 kotelezettségnek, 1-2 napon beliil nem
tudtak volna kifizetni a befektetdiket, amire egyébként elvileg kotelezettséget vallaltak.

Ez a helyzet is azt bizonyitja, hogy nagy sziikség van a magyar pénziigyi kultara fejlesztésére.

A vizsgalt 5 ingatlan befektetési alap Osszes nettd eszkozértéke 2005-ben még alig érte el a 10
milliard forintot. A gazdasagi valsdgot megel6z0 iddszakban, 2008 elejére ez az érték a 38-
szorosara nott, meghaladta a 369 milliard forintot. A gazdasagi valsag hatdsara a vizsgalt 5
ingatlanbefektetési alap Osszes nettd eszkozértéke a 2008 elsd félévi szint 66%-ara esett vissza,
azok Osszes nettd eszkozértekének érteke 243 millidrd forint volt.

A vizsgalt befektetési alapoknal a rendelkezésre allo napi nettd eszkozértek és az éves szamitott
hozamok kozotti Osszefiiggést vizsgaltam. A két adatpart egy koordinata rendszerben abrazoltam,
erre trendfiiggvényt illesztettem, fiiggetlen valtozonak az éves hozamot, fliggd valtozonak a nettd
eszkozértéket jelolve.
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A korrelacios egyiitthatoval mérhetjiik a linearis Osszefliggést, azaz a pontok tomoriilését egy
egyenes koriil.” (Freedman — Pisani — Purves, 2005)

A kérdés, amire a valaszt kerestem, hogy a hozamok alakulasa milyen hatassal volt a befektetési
jegyek forgalmara, illetve milyen egyéb hatasok jatszhattak még kozre.

Az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alap befektetési politikdjanak 1ényege a kovetkezd: Az
Alapkezeld elsédleges célja, hogy a befektetok kdzép és hosszu tavon az inflaciot és a banki betéti
kamatokat is meghaladé hozamot érjenek el, a kockdzatok minimalizalasa mellett. Az Alapkezeld
az Alap a pénzeszkoOzeit ingatlanok megvésarlasara forditja, azokat a befektetési elveknek
megfelelden hasznositja. Az ingatlanokba nem fektetett tokét pedig a torvény rendelkezéseinek
megfelelden likvid eszkozokben tartja. Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap nettd
eszkozértékének és hozamanak valtozasat a 12. és a 13. melléklet tartalmazza.

Ennél az alapnal a gazdasagi valsagot kovetéen nagyaranyu eszkozkivonas figyelheté meg. Az alap
Osszes nettd eszkozértéke 2008 tavaszan még meghaladta a 1,8 millidrd forintot, 2012 utolséd
negyedévére az érték alig érte el a 500 millid forintot. Ez a nagyaranyu eszkozérték-csokkenés
részben a tokekivonas, részben az arfolyamcsokkenés, vagyis a negativ éves hozamok miatt
kovetkezett be.

Az Access Ingatlan Nyiltvégli Befektetési Alap esetében, a gazdasagi valsag eldtti idészakban a
hozam ¢és nettd eszkozérték valtozasa kozott a 28. abran lathatd forditott, kozepes erdsségii
kapcsolat van. Az Osszefliggés szorossaganak a mérészdma a linearis korrelacios egyiitthato,
amelynek értéke: -0,5745. A ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashatd, hogy az éves
atlag hozam 1%-o0s novekedése atlagosan a nettd eszkozérték 3 988 014 000 Ft-os csokkenésével
jar. A hozam valtozésa 33,01%-ban hatarozza meg a nettd eszkozérték valtozasat.
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28. abra: Az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési alap hozama és netté eszkozértéke a
gazdasagi valsag elott
Forras: BAMOSZ. sajat szamitas
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Az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alapnal, a gazdasagi valsag utani idészakban, a hozam és
nett6 eszkozérték valtozasa kozott egyenes, erds kapcsolat van. Ez a 29. abran jol 1athato.

A két adatsor kozotti linedris korrelacios egyiitthato, értéke: 0,6430. A ponthalmazra illesztett
lineéris trendfliggvénybdl leolvashatd, hogy az éves atlaghozam 1%-0s ndvekedése atlagosan a
nettd eszkozérték 1 372 955 000 Ft-os ndovekedésével jar. A hozam valtozasa 41,35%-ban hatarozza
meg a netto eszkozérték valtozasat.
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29. abra: Az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési alap hozama és netté eszkozértéke a
gazdasagi valsag utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Az ERSTE Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap befektetési politikajanak lényege a kovetkezo:
Az Alap célja a portfoliojaba keriild, kedvezd arndvekedési potencidllal rendelkezd, elsésorban
irodai, kereskedelmi, illetve ipari hasznositdsu ingatlanok hosszl tavi bérbeadasa altal stabil és
kedvezd mértékli bérleti dij hozamot érjen el, melyet a portfolié korlatozott mértékig ingatlan
fejlesztésekbe, illetve likvid eszkdzokbe fektetett részének hozama egészit ki.

Az ERSTE Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap nettd eszkozértéke a legmagasabb a kivalasztott 5
ingatlanbefektetési alap koziil. Ertéke 2008 6szén meghaladta a 153 milliard forintot, 2012 utols6
negyedévében ez az érték meghaladta a 172 milliard forintot. Ebbe a befektetési alapba tehat a
vagyon bearamlasat tehat nem torte meg olyan mértékben a gazdasagi valsag.

Az Erste Nyiltvégi Ingatlan Befektetési Alap nettd eszkozértékének valtozasat és éves hozamanak
valtozasat szemlélteti a 14. és a 15. melléklet adatsora.

A 2004. marciusatol hozzaférhetd alap jo példa arra, hogy a gazdasagi véalsag egy jol miikddo, és jo
befektetési politikaju alap ,,szarnyalasat” derékba torheti. Az alap 0sszes nettd eszkozértéke 2008.
elején a 153 milliard forint volt, 2009 kdzepén ez az érték mar alig haladta meg a 81 milliard
forintot, mara pedig az érték tobb mint 184 millidrd forint, ami a gazdasagi valsag eldtti 6sszes nettd
eszkozértéket is meghaladta. A befektetdk bizalma visszadllt a vizsgalt alappal szemben.

106



10.14751/SZIE.2013.034

Az ERSTE Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap esetében, a hozam és nettd eszkozérték valtozasa
kozotti Osszefliggés a gazdasagi valsag eldtti idészakban, a 30. dbra tantisaga szerint forditott,
kozepes erdsségili kapcsolatot jelez, hasonloan az Access Ingatlan Nyiltvégii Befektetési Alaphoz.
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30. abra: Az ERSTE Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap hozama és netté eszkozértéke a
gazdasagi valsag elott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A két adatsor kozotti Osszefiiggés linearis korrelacios egyiitthato értéke: -0,7060. A ponthalmazra
illesztett trendfliggvénybdl leolvashatd, hogy az éves atlag hozam 1%-os novekedése atlagosan a
nettod eszkozérték 3 006 000 000 Ft-os csokkenésével jar. Ez a kiemelkedden magas adat a vizsgalt
befektetési alap nagyaranyt piaci részesedésének is tulajdonithat6. A hozam valtozasa 49,85%-ban
hatdrozza meg a nett6 eszkdzérték valtozasat.

Az ERSTE Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap esetében, a hozam és nettd eszkdzérték valtozasa
kozotti Osszefliggés a gazdasagi valsag utani iddszakban nem mutat valtozast a valsag eldttihez
képest, mert a 31. abra forditott, kozepes erdsségii kapcsolatot jelez.

250000
£
€ 200000
°
£ 150000
> = -3E+06x + 387168
= 2 _
5 100000 R? = 0,4989
:0
4
N
[}
& 50000 N’
: -
(]
z 0 1 1 1 1 1 1
5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00% 10,00% 11,00% 12,00%
1 éves hozam

31. abra: Az ERSTE Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap hozama és netté eszkozértéke a
gazdasagi valsag utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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A két adatsor kozotti 6sszefliggés linearis korrelacios egyiitthatd értéke: -0,7036. A ponthalmazra
illesztett trendfliggvénybdl leolvashatd, hogy az éves atlag hozam 1%-os novekedése atlagosan a
nettd eszkozérték 3 006 000 000 Ft-os csokkenésével jar. Ez a kiemelkedden magas adat a vizsgalt
befektetési alap nagyaranyu piaci részesedésének is tulajdonithatd. A hozam valtozasa 49,89%-ban
hatarozza meg a nettd eszkozérték valtozasat.

Az OTP Ingatlanbefektetési Alap, Az alap nett6 eszkozértéke nagyfoku kivondst szenvedett el,
valamivel kordbban, mint a tobbi vizsgalt befektetési alap. A 2008 februdrjaban a még tobb mint
149 milliard forintnyi 6sszes nettd eszkozértek 2012 utolso negyedévére drasztikusan csokkent, alig
haladja meg a 30 milliard forintot. Az OTP Ingatlanbefektetési Alap, nettd eszkozértékének
valtozasat és éves hozamanak valtozasat szemléltet6 adatsort a 16. és a 17. melléklet tartalmazza.

Az OTP Ingatlanbefektetési Alap esetében a hozam és nettd eszkozérték valtozasa kozotti
Osszefiiggés a gazdasagi valsag eldtti idoszakban a 32. abran jol lathatéan forditott és erds
kapcsolatot mutat.

A két adatsor kozotti linearis korrelacios egyiitthato, értéke: -0,8263. A ponthalmazra illesztett
trendfiiggvénybdl leolvashatd, hogy az éves atlaghozam 1%-os novekedése atlagosan a nettd
eszkozérték 2 006 000 000 Ft-os csokkenésével jar. A hozam valtozéasa 68,28%-ban hatarozza meg
a nettd eszkozérték valtozasat.
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32. abra: Az OTP Ingatlanbefektetési Alap hozama és netté eszkozértéke a gazdasagi valsag
elott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Az OTP Ingatlanbefektetési Alap esetében a hozam és nettd eszkozérték valtozdsa kozotti
Osszefiiggés a gazdasagi valsag utani idészakban a 33. abran bemutatottak szerint nem mutathat6
ki fiiggvényszeri kapcsolat. A két adatsor kozatti linearis korrelacios egyiitthato, értéke: -0,2585.
A hozam valtozéasa 2,4 %-ban hatdrozza meg a netto eszkozérték valtozasat.
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33. abra: Az OTP Ingatlanbefektetési Alap hozama és netté eszkozértéke a gazdasagi valsag
utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A Quaestor Elsé Hazai Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap nett6 eszkozérteke 2006
koézepén jelentdsen nétt és nagyaranyl nettd eszkdzérték kivonas sem tortént a gazdasagi valsag
hatdsara. Ez természetesen nem azt jelenti, hogy nem volt érezhetd a gazdasagi valsag hatdsa az
Osszes nettd eszkozértékben, am a tobbi vizsgalt befektetési alaphoz képest ez 1ényegesen kisebb
mérteki volt.

Az alap netto eszkozértéke a gazdasagi valsag eldtt meghaladta a 2 milliard forintot, 2012 utolso
negyedévében alig érte el a 1,5 milliard forintot.

A Quaestor Els6 Hazai Lakdsalap Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap, nettd eszkozértékének
valtozasat és éves hozamanak valtozasat szemléltetd abrat a 18. és a 19. melléklet tartalmazza.

A Quaestor Els6 Hazai Lakdasalap Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap esetében a 34. abran
bizonyitottan a hozam ¢és nettd eszkozérték valtozasa kozott a gazdasagi valsag eldtti idészakban
nem mutathaté ki fiiggvényszerii kapcsolat. A két adatsor kozotti lineéris korrelacios egyiitthato,
értéke: -0,01678.

A hozam valtozasa minddssze 0,03%-ban hatdrozza meg a nett6 eszkdzérték valtozasat.
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34. abra: A Quaestor Elso Hazai Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap hozama és
netté eszkozértéke a gazdasagi valsag elott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

A Quaestor Els6 Hazai Lakasalap Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap esetében a hozam ¢és nettod
eszkozérték valtozasa kozott viszont a gazdasagi valsag utani idészakban egyenes, de gyenge
kapcsolat van. Jol lathat6 ez a 35. abran.

A két adatsor kozotti 0sszefliggés szorossaganak a mérdszama a linearis korrelacids egyiitthatd,
amelynek értéke: 0,1125. Ez az atlagosndl szorosabb, és egyenesen aranyos kapcsolatra utal. A
ponthalmazra illesztett trendfiiggvénybdl leolvashato, hogy az éves atlaghozam 1%-o0s novekedése
atlagosan a nettd eszkozérték 528 3960 000 Ft-os ndvekedésével jar.

A hozam valtozasa 1,27 %-ban hatdrozza meg a nettd eszkozerték valtozasat.
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35. abra: A Quaestor Els6 Hazai Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap hozama és
netto eszkozértéke a gazdasagi valsag utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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Végiil, a Raiffeisen Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alappal kapcsolatos vizsgalatok eredményét
mutatom be a 36. ¢és a 37. abra segitségével.
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36. abra: A Raiffeisen Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap hozama és nett6 eszkozértéke a
gazdasagi valsag elott
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas

Ennél az alapndl is nagyaranyl eszkozkivonas figyelhetd meg a gazdasagi valsagot kovetden. Az
alap 0sszes nettd eszkozértéke 2006. utolsd negyedévében még meghaladta a 126 milliard forintot,
2012 utolsé negyedévében az érték alig haladja meg a 36 milliard forintot. Ez a nagyaranyu
csokkenés nagyrészt a minimalis éves hozamok miatt kovetkezett be.

A Raiffeisen Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap nettdé eszkozértékének valtozasat és éves

hozamanak valtozasat szemléltetd abrat a 20. és a 21. melléklet tartalmazza.
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37. abra: A Raiffeisen Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap hozama és nett6 eszkozértéke a
gazdasagi valsag utan
Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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A Raiffeisen Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alap esetében, a gazdasagi valsag elotti idészakban, a
hozam és netto eszkozérték valtozasa kozott ellentétes, erés kapcsolat volt.

A két adatsor kozotti linearis korrelacios egyiitthatod értéke: -0,8650, amely a legerdsebb kapcsolat
az eddig vizsgalt befektetési alapok, ¢és idOszakok kozott. A ponthalmazra illesztett
trendfiiggvénybdl leolvashatd, hogy az éves atlaghozam 1%-os ndvekedése atlagosan a nettd
eszkozérték 1 006 000 000 Ft-os csokkenésével jar.

A hozam valtozasa 74,83 %-ban hatdrozza meg a nettd eszkdzérték valtozasat.

Az Raiffeisen Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap esetében, a gazdasagi valsag utani idészakban,
a hozam ¢és nettd eszkdzérték valtozasa kozotti kapcsolat egyenes, kozepes erdsségii. A linedris
korrelacids egylitthato, értéke: 0,4268 amely az atlagosndl szorosabb, és egyenesen ardnyos
kapcsolatra utal.

A ponthalmazra illesztett trendfiiggvény szerint az éves atlaghozam 1%-os novekedése atlagosan a
nettd eszkozérték 26 559 000 000 Ft-os novekedésével jar. A hozam valtozasa 18,22 %-ban
hatarozza meg a nett6 eszkozérték valtozasat.

A vizsgalat eredményének 0sszegz6 adatait a 21. tablazat foglalja 6ssze.

21. tablazat: A vizsgalt ingatlan alapok eredményei a gazdasagi valsag elétt és utan

Alap megnevezése Kapcsolat Kapcsolat Kapcsolat Kapcsolat
iranya a erdssége a |iranya a valsag| erdssége a
valsag elott | valsag elott utan valsag utan
1. Access Ingatlan Nyiltvégii Forditottan Egyenesen
Befektetési Alap aranyos Kozepes aranyos Erés
2. ERSTE Nyiltvégii Ingatlan| Forditottan Forditottan
Befektetési Alap aranyos Kozepes aranyos Kozepes
3. OTP Ingatlanbefektetési Forditottan
Alap aranyos Erés Nincs kapcsolat | Nincs kapcsolat
4. Quaestor Elso Hazai
Lakasalap Nyiltvégii Ingatlan Nincs Egyenesen
Befektetési Alap Nincs kapcsolat |  kapcsolat aranyos Gyenge
5. Raiffeisen Nyiltvégi Forditottan Egyenesen
Ingatlanbefektetési Alap aranyos Er6s aranyos Gyenge

Forras: sajat szamitas

A vizsgalatok alapjan megallapithatd, hogy a gazdasagi valsagot megel6z6 idészakban a hozam és a
nettd Osszes eszkozérték kozott negativ linedris kapcsolat van, kivéve a Quaestor Elsé Hazai
Lakésalap Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alapot, melynél a hozam nem befolyésolta az alapba
torténd befektetést. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy hozam novekedésétdl tehat fliggetlen vagy
azzal forditottan aranyos az adott alapba befektetett tOke (nettd eszkdzok) értéke.

A gazdasagi valsag utani idészakban azonban a kapcsolat irdnya megvaltozott, 3 esetben egyenesen

aranyos Osszefliggéseket talaltam, és csupan 1 esetben talaltam forditott aranyossagot, illetve egy
masik esetben nem volt Kimutathato fliggvényszerii kapcsolat.
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Az el6z6 megallapitasok magyarazatat abban kereshetjiik, hogy a valsag elétti idészakban az
ingatlan befektetési alapok eszkozértéke jelentésen emelkedett, j befektetési lehetdséget lattak
benne a megtakaritok, és a befektetést nem a tényleges hozam, hanem az arra vonatkozé
hosszabb tavi varakozasok indukaltak. A gazdasagi valsag viszont Ovatosabba tette a
befektetoket, jobban odafigyelnek a hozamok alakulasara is, ezért alakulhatott ki az egyenes
aranyossag a hozam ¢és az eszkozérték valtozasa kozott.

A vizsgélat alatdmasztja, hogy a valsag jelentdés mértében gyakorolt hatast a kivalasztott befektetési
alapok miikodésére.

A gazdasagi valsag tehat mindenképpen hatassal volt az ingatlan befektetési alapok éves
hozamanak ¢és az Osszes nettd eszkozértékének egymashoz vald viszonydra, ami a pénziigyi
ismeretek iranti ndvekvé érdeklddéssel is dsszefiigg.

45  Uj és tijszerii tudomanyos eredmények

1. A valsag hatasara a pénziiket nem tudatosan kezel6k veszik ki inkabb a vagyonukat a
befektetési alapokbol, mig a befektetok pénziigyileg képzett rétege kihasznalja az ezekben
rejlo lehetoségeket.

A befektetési alapok piaca nagymértékben a befektetdi igényekhez igazodik. Az alapkezelék a
nemzetkozi lehetéségeket is kihasznalva egyre tobb olyan alapot hoznak létre, amelyet
kulcsvalutiban denominaltak. Ezek piaci részesedésének novekedése elsosorban azzal
magyarazhato, hogy az arfolyamkockazat kivédése tudatos, és ezek az alapok a pénziigyileg
képzettebb, és/vagy devizaval rendelkezo befektetdi réteget vonzza.

A befektetési alapok piacan atrendezddés figyelheté meg. A kisebb kockazati szintli befektetési
alapok részaranya folyamatosan novekszik, a nagyobb kockazati szintlieké csokken, amibdl azt
lehet feltételezni, hogy a befektetési jegyek vasarléi egyre inkabb nagyobb jelentdséget
tulajdonitanak a kockazat és a hozam aranyéanak.

A piaci tendencidkat jol lehet latni a befektetési alapok fajtadinak vizsgalatakor, amibdl
megallapithatd, hogy folyamatos a termékfejlesztés. 2004-ben dsszesen 97 nyilvanos, nyilt végi
befektetési alap volt elérhetd Magyarorszagon. Ez a szam 2008 6szén 180 volt, 2012 augusztusara
pedig elérte a 240-et. Annak ellenére, hogy a befektetési alapok darabszama tobb mint duplajara
emelkedett 2004. 6ta, a kezelt téke kisebb mértékben nétt, megallapithato, hogy tal sok befektetési
alap érhetd el ma Magyarorszagon, ami azt eredményezi, hogy né a verseny a befektetési
alapkezelok kozott. Uj befektetési alap fajtikkal keltik fel a befekteték érdeklodését, és ez
magyarazza azt, hogy 2011 juniusban az alapok ujra kategorizalasara is sziikség volt. A
termékfejlesztés része az is, hogy folyamatosan ndvekszik a devizdban denominalt alapok szama.
Az dsszes nyilt végli befektetési alapbol 2012-ben a devizaban denominalt alapok piaci részesedése
azok netto eszkozértéke alapjan tobb mint 27%, darabszamuk alapjan 42% volt.

2. A hazai nyilvanos, nyilt végii befektetési alapokban kezelt netté eszkozérték és a hozam
kozott szorosabb a kapcsolat a pénziigyi valsag kirobbanasat kovetéen, mint azt megel6zden.
A gazdasagi valsagot kovetéen a befektetok tehat tudatosabban vallaljak a kockazatot, vagyis
azt, hogy a befektetési alapoknal magasabb hozamot nagyobb kockazat vallalasaval érhetnek
el. Ha viszont kisebb kockazatot vallalnak, meg kell elégedniiik alacsonyabb hozammal.
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A hazai ingatlanbefektetési alapok tekintetében a valsag elétti idészakban elsésorban a
befektetést nem a tényleges hozam, hanem az arra vonatkozo hosszabb tava varakozasok
indukaltak. A gazdasagi valsag viszont évatosabba tette a befektetoket, rovidebb tavon
kiegyensulyozottabb hozamokat varnanak, ez azonban az ingatlanalapoknal irrealis elvaras.

A nett6 eszkozérték és a hozam kozotti korrelacios egyiitthatdé nagymértékben né a valsagot kovetd
idészakban. Ez tamasztja ala, hogy a valsag hatasara tudatosabba valtak a befektet6k. A Kisebb
kockdzatot képviseld likviditasi, pénzpiaci €s rovid kotvény alapok hozama és nettd eszkozértéke
kozott a gazdasagi valsag elott €és utan egyarant tobbnyire negativ irdnya a kapcsolat. A kdzepes
kockazatot viseld vegyes alapokndl ez a tendencia nem figyelhetd meg. A legkockézatosabb
kategoridba tartozd befektetési alapoknal a korrelacié a valsag elott némelyik alapnal negativ
értéket vett fel, &m a gazdasagi valsadgot kovetden kivétel nélkiil magas és pozitiv értéket mutatnak a
korrelacids egyiitthatok.

Az ingatlan befektetési alapok tekintetében gazdasagi valsag eldtti és utani adatokbol szamitott
trend a gazdasagi valsag utani idészakban tobb alap esetében is mutatott egyenes aranyossagot a
nettd eszkozérték és hozam kozott, ami azt jelenti, hogy az ingatlan alapoknal kis eszkdzértékii alap
nem versenyképes. A gazdasagi valsag tehat mindenképpen hatassal volt az ingatlan befektetési
alapok éves hozamanak és az 0sszes nettd eszkozértekének egymashoz valo viszonyara. A pénziigyi
ismeretek novekedése eldsegitette az ingatlan alapok jovobeni novekedését. Ennek azonban
alapvetd feltétele a gazdasag novekedése.

3. A befektetési alapok létrehozasanal az elore eldontott befektetési politikak megbizhatésaga
nagyobb a gazdasagi valsag utan, mint azt megel6zéen.

Ezt az eredményt a klaszteranalizis eredményei igazoljak, mivel a mar meglévd hozam és kockazat
adatokbol szamitott klasztereknél az azonos befektetési politikdji alapok azonos klaszterbe
rendezddtek be, ami azt jelenti, hogy a kivalasztott befektetési alap fajtdnak megfelel6 hozamot ér
el, a meghatarozott kockazati szint mellett.

A gazdasagi valsag elott az egyes befektetési alapok létrehozéasakor leszogezett befektetési politikat
tehat jol allitottak Ossze, hiszen a befektetési célnak megfeleléen a hasonld kockazat-hozam
Osszeallitasu alapok hasonld adatokat produkaltak. A befektetési politikdk megbizhatosaga és
kockdzat-hozam aranya megfelelonek tekinthetd a gazdasagi valsagot megel6z0 €s az azt kovetd
iddszakban. A valsag hatasara a portf6lid menedzselés szinvonala tehat novekedett, ezt részben a
befektetési alapok versenyének er6sddése kényszeritette Ki.

4. A Kkisebb netté eszkozértékii befektetési alapoknak nagyobb a kockazata, azaz a befektetési
alap hozamanak szorasa. A nagyobb netté eszkozértékii befektetési alapoknal kisebb a
kockazat, amit a kisebb hozamszorassal jellemezhetiink.

A kockazatporlasztas elmélete szerint minél nagyobb a befektetési alap nettd eszkdzértéke, vagyis
minél tobb pénzt tud a befektetési alapkezeld diverzifikdlni, anndl biztonsagosabban tudja azt
megtenni, amit a befektetési alap hozamanak szorasaval mérhetiink.

Az eredményemet a nettd eszkozérték €s az éves, illetve az 5 éves szorasadatok Osszefiiggésének
vizsgéalata magyardzza a gazdasagi valsag kitorése elotti, és az azt kovetd idOszakban. A
megallapitas annak ellenére altalanosithato, hogy a 93 vizsgalt befektetési alap koziil 9 csoportban
az éves és az 5 éves szoOras tekintetében nem minden esetben mutathatd ki ez az Gsszefliggés,
aminek az a magyardzata, hogy a kisebb nettd eszkozértékli alapok kozott nincs szignifikans

114



10.14751/SZIE.2013.034

differencia, €s ezekben az esetekben nincs nagy eltérés a nettd eszkozérték és a kockazat kozott.
Ezen a piacon tal sok a befektetési alapok szama, és ez nem segiti el6 a hatékony portfolio képzést,
mivel az atlagos nettd eszkozértékek csokkennek. Igy nem tudja olyan hatékonysaggal kezelni a
tokét, ezért a kockazat jobban nd, mint a hozam.

Kijelenthetd tehat, hogy a befektetési alapok kockézatait a befektetési politika hatdrozza meg, amit
szakképzett portfolio menedzserek allitanak ugy Ossze, hogy a rendelkezésre allo informaciok és
lehetdségek alapjan abban a legkisebbre redukaljak a befektetési alap kockazatat. A valsag elotti
id6szakban a befektetOk valasztasat az egyes kockézati csoportokon beliil elsésorban a hozam
nagysagrendje hatdrozta meg. A valsag utani adatok viszont alatdmasztjdk a hozam mellett a
hozamszorast, mint befektetdi szempontot is. Ezt a tényt az azonos kockazati kategdoridkba tartozo
alapok kozotti atrendezddés is aldtdmasztja.
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o. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK
A szakirodalmi feldolgozas alapjan tehetd kovetkeztetések és javaslatok.

Eurépaban és hazankban is — az Amerikai Egyesiilt Allamokkal ellentétben — hagyomanyosan a
banki finanszirozast helyezik el6térbe, ahol jellemzéek a lakossagi betétek és betét jellegl
megtakaritasok, illetve a vallalati hitelek viszonylag magas aranya. Magyarorszagon szintén a
legelterjedtebb forma a bankbetét és az €letbiztositas. Ugyanakkor, minddssze csak minden tizedik
ember rendelkezik részvényekkel.

Hazankban 1989-ben a lakossag 0sszes pénziigyi eszkoze alig haladta meg a 800 milliard forintot,
1999-re az érték megtizszerez6dott, majd 2008-ra pedig meghaladta a 25000 milliard forintot. 2009-
re, a valsag ellenére ez az érték nem csokkent, hanem kisebb mértékben ugyan, de ndvekedett, mint
azel6tt. Csokkenés csak a 2011-es évrol a 2012-es évre mutathato ki, amelynek oka a nagymértékii
gazdasagi stagnalas. A haztartasok nettd pénziigyi vagyonaban 2008 els6 negyedévétdl kezdve
harom csokkend periodus figyelhetdé meg. Az elsd, egyben legnagyobb visszaesés a 2008 II.
negyedévétdl 2009. 1. negyedévéig tartott, majd két kisebb visszaesés volt tapasztalhato 2010 1. és
II. negyedéve, valamint 2010 IV. és 2011 III. negyedéve kozott.

Mivel a vélasztott témam a gazdasagi valsdg hatdsainak elemzése, ezért elengedhetetlennek
tartottam a valsag okaira, és kovetkezményeire is kitérni. A valsag kialakuldsanak okaira szamos
elmélet sziiletett. Van, aki az irja, hogy a valsag mogott a taltermelés all, amit érthetiink
kereslethianynak is, de masok szerint a talkereslet bujik meg a hattérben. Tobben az emberi
onzésbol fakado eltulzott nyereségvagyat, a laza koltségvetési és az expanziv monetaris politikat
jeloltek meg a pénziigyi valsag kivaltd okanak, tovabba a folyamatosan ndvekvo tallikviditasbol
eredd ellendrizhetetlen pénziigyi innovaciok megjelenését és elterjedését. Masok a deregulacio és az
alacsony kamatlabak szerencsétlen kombinacidjat tekinti oknak. Megallapithatd, hogy a valsag
okai Osszetettek, egyidejlileg tobb tényezd jatszott szerepet. Arra, hogy hazankban miért érezhetd
ilyen nagymértékben a valsag, a szakirodalom a magas kiilfoldi t6kefliggséget emliti okként,
amellyel valsag idején egylitt jar a nemzetgazdasdgi szintli termelés-visszaesés, tovabba
koltségvetési, vallalati és banki likviditasi problémak keletkeznek. A valsag hatasait ¢és
kovetkezményeit megvizsgalva, megallapithatd, hogy a globalis vildggazdasagi valsag altal
kivaltott leglényegesebb valtozas a pénz- €s tOkepiacon a kockéazatok atértékelése, a gazdasagi
erdviszonyok atrendezddése.

Az 1j kutatasi eredményekhez tartozé kovetkeztetések €s javaslatok.

Az elemzésemben a gazdasagi valsag hatasait vizsgaltam meg a hazai nyilvanos, nyilt végi
befektetési alapokra vonatkozoan, mivel azok Magyarorszag pénziigyi piacan igen jelentds helyen
foglalnak helyet.

Mivel a lakossag korében nagyon népszerii termékrdl 1évén szd, ezért a befektetési alapok netto
eszkozértékét Osszevetettem a haztartdsok Osszes pénziigyi vagyonaval. Megéllapitottam, hogy
igazan nagymértékii attorést a 2005-6s év hozott ennek a befektetési terméknek, amikor azok netto
eszkozértékének a lakossdg nettd pénziigyi vagyondval Osszevetett részaranyuk meghaladta a
13,86%-0t, majd a 2007. évi csucsérték majdnem elérte a 20%-ot. A gazdasagi valsagot kovetden a
az elobb emlitett részarany lecsokkent 17,25%-ra ami jol mutatja a bizalomvesztést, majd 2009-re
enyhe javulas volt tapasztalhato, am ez igen kismértéki volt. A befektetési alapok nettd
eszkozértékének a lakossdg nettd pénziigyi vagyonaval Osszevetett részaranya 2009-rél 2010-re
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felemelkedett 21% f61¢é, amit a nettd pénziigyi vagyon kisebb, amig a befektetési alapokban kezelt
vagyonban torténd nagyobb aranyu novekedése eredményezett. 2012 elsé negyedévére az eldbb
emlitett ardny 18,65%-ra siillyedt.

A héaztartasok nettd pénziigyi vagyonan kiviil a GDP-vel is érdemesnek tartottam Osszevetni a
befektetési alapok volumenét, illetve megvizsgaltam annak valtozasat. Amig 2005-ben a befektetési
alapok ardnya a GDP-hez viszonyitva nem érte el az 1%-ot sem, 10 évvel késObb mar meghaladta a
10%-ot. Innen kezdve a gazdasagi valsag kirobbanasaig ennek a pénziigyi innovacionak igen nagy
sikere volt a piacon, hiszen 2 évvel késébb mar megkozelitette a GDP 13%-at. A gazdasagi valsag
véget vetett a novekvd tendencidnak, hiszen jelentdsen csokkent az alapokban kezelt vagyon.
Megallapithat6 tehat, hogy a valsag kirobbanasanak idépontjaban (2008. II. és IV. negyedévében)
volt az Osszes magyar befektetetési alap nettd eszkozértékében annak negativ hatasa érezhetd.

Megvizsgaltam ezen kiviil azt is, hogy az adott pénziigyi termék piacan belil melyik
nemzetgazdasagi szektor birtokolja legnagyobb részben a befektetési jegyeket. Megéllapitottam,
hogy ez haztartasi szektor volt. 1998-ban még a haztartasoknal 1évé befektetési alapok aranya
meghaladta a 80%-ot, a gazdasagi valsagot koveté 2 évben (2009-ben és 2012-ben) ez az arany
60% ala esett. Ezt a gazdasagi valsag miatt kialakult panik hangulat okozta, mivel a lakossagi
befektetok féltették befektetéseiket, és kivették a pénziiket a befektetési alapokbol.

A befektetési alapok altalanos értékelésénél megallapithatd, hogy a Magyarorszagon elérhetd dsszes
nyilvanos nyilt végli értékpapir befektetési alap Osszes nettd eszkozértéke 2004-t61 2008-ig
dinamikusan novekedett, majd a gazdasagi valsdg kirobbandsit kdvetden zuhandsba kezdett. Az
Osszes nettd eszkozérték 2008 decemberi negativ cstcsértéke utan lassi emelkedés volt
megfigyelhetd, majd 2011 novemberétdl ujbol csdokkést mutat, az utdbbi mar a gazdasagi valsaggal
fligg Ossze.

A befektetési alapok piacanak valsadg eldtti nagyon gyors térhdditdsaban oOriasi torést okozott a
valsag, nagyobbat, mint mas, elterjedtebb megtakaritasi formaban, mint példaul a bankbetétekben.
Hazankban a befektetési alapok piaca mas befektetési formak piacahoz képest kifejezetten fiatalnak
mondhatd. 1992-es bevezetése Ota dinamikusan fejlodott, és jelentds tokét képviselt. Azonban a
2008-as pénziigyi és gazdasagi valsag kezdete Ota a befektetési alapok részaranya csokken, €¢s még
2012-ben sem érte el a valsagot megeldzd szintet.

A hazai befektetési alapok piacan mindig valtozott az, hogy melyik fajta befektetési politikaja
befektetési alap volt a legnépszeriibb. Az 1990-es évek végi orosz valsag a vegyes alapokat tépazta
meg, a 2003-as arfolyamvalsag pedig az addig egyeduralkodénak szamité kotvényalapokat. A
2000-es évek kozepétdl a kotvényalapok helyét a pénzpiaci alapok tudtak atvenni, mivel sok pénz
aramlott a tOkevédett és az ingatlan alapokba is. A 2008-as valsig a pénzpiaci és az
ingatlanalapokat tépazta meg, azonban a krizis csokkenésével Osszhangban 2010-ben
megindulhatott a tokebearamlas ezekbe az alapkategoriakba is. Jelenleg az abszolut hozamt alapok
mutatnak fejlédést.

Az alapokat a kockazatok novekedési sorrendjében megvizsgalva megallapitottam, hogy a kisebb
kockazatot képviseld likviditasi, pénzpiaci €s rovid kotvény alapok hozama ¢€s kockéazata kozott a
gazdasagi valsag el6tt és utan egyarant tobbnyire negativ iranya volt a kapcsolat. A kozepes
kockazatot visel6 vegyes alapokndl ez a tendencia nem figyelhetd meg. A legkockdzatosabb
kategoriaba tartozd befektetési alapoknal pedig a korrelacid a valsag eldtt némely alapnal negativ
értéket vett fel, a gazdasagi valsagot kovetden kivétel nélkiil magas pozitiv értéket mutatnak.
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A vizsgalat kovetkez6 részében ugyanezen a 33 befektetési alapon klaszter analizist végeztem el a
gazdasagi valsadg eldtti és az azt kovetd idOszakra vonatkozoan. A gazdasagi valsag eldtti
idészakban a képz6dott klaszterek a kovetkezOképpen alakultak: az 1. klaszterbe a
legkockazatosabbnak szamitd részvény alapok és egy vegyes alap keriilt be, a Il. klaszterbe
sorolddott be az Osszes tovabbi részvény alap. A III. klaszterbe 9 hossza kotvény alap keriilt be,
valamint egy dvatos vegyes ¢és egy kiegyensulyozott vegyes alap keriilt. Ebben a klaszterben tehat a
kevésbé kockazatos, am kisebb hozammal kecsegtetd alapok taldlhatoak. Végil a IV. klaszter
tartalmazza a legkevésbé kockézatos befektetési alapokat, mert benne talalhato 2 likviditasi, 5
egyéb pénzpiaci és 5 rovid kotvény befektetési alap.

A kutatas eredménye az el6zetesen megfogalmazott hipotézist igazolta, mivel az elsé klaszterb6l
mindossze egy vegyes kiegyensulyozott alap keriilt 4t a II. klaszterbe, ami az alap jellegébol
adddoan nem szignifikans kiilonbség, tehat az alapok meglévo hozamai és kockazatai nem valtoztak
olyan mértékben, hogy mas klaszterbe sorolddtak volna at. A valsag hatasara a befektetési politikak
a kivalasztott alapok esetében még inkabb beigazolddtak, bizonyitottak helyességiiket,
megbizhatosagukat.

A kutatas harmadik részében arra kerestem a valaszt, hogy a nagyobb nett6 eszkozértékli befektetési
alapoknak kisebb-e a kockazatuk. Ennek soran 93 hazai, nyilvanos, nyilt végii befektetési alapot
értékeltem, és az alapjan Gsszességében kimutathatd, hogy a Kisebb nettd eszkozértékii befektetési
alapoknal nagyobb a befektetés kockazata, azaz a befektetési alap hozaménak szorasa, illetve a
nagyobb nettd eszkozértékli befektetési alapoknal, kisebb kockézattal szdmolhatnak a befektetdk.
Kijelenthetd tehat, hogy a befektetési alapok kockazata fliggetlen a nett6 eszkozérték nagysagatol,
azt a befektetési politika hatdrozza meg.

Végiil a hazai ingatlanbefektetési alapokat értékeltem. Az Gsszes hazai ingatlan befektetési alaprol
megallapithato, hogy a nettd eszkozértékiik folyamatosan novekedett a valsag kirobbanasaig, és a
veliikk valo kereskedés felfiiggesztéséig. A valsag hatdsara soha nem latott eszkozkivonast
allapitottam meg az ingatlan befektetési alapoknal. A gazdasagi valsag hatasara a vizsgalt 5 ingatlan
befektetési alap Gsszes nettd eszkdzértéke a 2008 elsd félévi szint 66%-ara esett vissza, azok 0sszes
nettd eszkozértéke 243 milliard forint volt. Megallapitottam, hogy a gazdasagi valsagot megelz6
1d6szakban a hozam és a nettd Gsszes eszkozérték kozott negativ linearis kapcsolat van, kivéve a
Quaestor Els6 Hazai Lakésalap Nyiltvégli Ingatlan Befektetési Alapot, melynél a hozam nem
befolyésolta az alapba torténd befektetést. A gazdasagi valsag utani idészakban azonban a kapcsolat
irinya megvaltozott, 3 esetben egyenesen aranyos Osszefliggést talaltam, és csupan 1 esetben volt
fellelheto forditott aranyossag, illetve egy masik esetben nem volt Kimutathaté a fiiggvényszerii
kapcsolat. Az el6z6ekben ismertetett megallapitasaim magyarazata abban rejlik, hogy a valsag
elotti iddszakban az ingatlanbefektetési alapok eszkozértéke jelentdsen emelkedett, 1j befektetési
lehetdséget lattak benne a megtakaritok, €s a befektetési hajlandosagot nem a tényleges hozam,
hanem az arra vonatkozdé hosszabb tavu varakozasok indukaltdk. A gazdasdgi valsag viszont
Ovatosabba tette a befektetoket, jobban odafigyelnek a hozamok alakulasara is, ezért alakulhatott ki
az egyenes aranyossag a hozam és az eszkozérték valtozasa kozott. A vizsgalat alatdmasztja, hogy a
valsag jelentds mértékben hatast gyakorolt a kivalasztott befektetési alapok mikodésére. A
gazdaséagi valsag tehat mindenképpen hatassal volt az ingatlan befektetési alapok éves hozamanak
€s az 0sszes nettd eszkozértékének egymashoz vald viszonyara.

A befektetések 0sztonzése, a rendelkezésre allo tobb milliard forintnyi toke helyes kezelése kulcs-
fontossagu tényezd lehet a gazdasagi valsagbdl valo kilabalds soran hazank szamadara. Ezen kiviil
nagy sziikség lenne a gazdasagi életben a bizalom visszaallitasanak, a gazdasagi kornyezet
kiszamithatdsaganak illetve a jogrend stabilitasanak novelésére.
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6. OSSZEFOGLALAS

A vilag gazdasagi valsag, amely 2007 mérciusban indult ki az Amerikai Egyesiilt Allamok jelzalog
piacanak nem megfeleld szabalyozasa kovetkeztében, vilagméretli pénziigyi, majd gazdasagi
valsagga novekedett.

Hazankat nagyon nagy mértékben sujtotta a valsag, annak igen sokrétli kovetkezményeivel,
amilyen példaul a hazai megtakaritasi ¢s beruhazasi hajlandésag csokkenése, a befektetési szokasok
megvaltozasa.

23 ¢évvel ezeldtt Magyarorszag piacgazdasagra valo attérésének kovetkeztében egy olyan uj
pénziigyi termékekkel ismerkedhettiink meg, amelyek javitottak hazank pénziigyi kulturdjan.

A befektetési alapok piaca egy olyan specidlis piac, aminek fejlettségi szintje jol mutathatja egy
orszag pénziigyi kultarajanak fejlettségi szintjét, és annak valtozasait.

Az europai szokasoktol joval eltérve hazankban kifejezetten kockazatkeriil6 magatartast tantsitanak
a lakossagi befektetok, figyelmen kiviil hagyva mekkora esetleges plusz jovedelmekre tehetnének
szert a hosszl tavli megtakaritasok lehetdsét kihasznalva.

Bar a valsagot megel6z6 idészakban a befektetési alapok piaca rohamosan fejlédott, abban nagy
torést okozott a gazdasagi valsdg, mivel nagyon nagy panikot €s bizalomvesztét okozott. Ez a
hazénkban kifejezetten fiatalnak mondhatd piac szamos lehetdséget rejthetett volna magéaban, ha a
gazdasagi valsag hatdsara nem ilyen nagymértéki lett volna az eszkdzkivonas.

Az disszertacidoban szerepld elemzés ramutat arra, hogy hazank befektetoi rétege a gazdaagi valsag
okozta bizalomvesztés hatasara vagyona egy részét kivette a befektetési alapokbol. Ez egyfajta
befektetd atrétegzodését jelentett, hiszen a pénziigyileg képzettebb réteg hagyta pénzét befektetési
jegyekben.

Ezen kiviil nem csak a befektet6i réteg alakult at, hanem a befektetési alapok piacat is a befektetdi
igényekhez igazitottak. Innovaciok jelennek meg a befektetési alapok piacan. Ezért volt sziikség a
befektetési alapok kategorizalasanak megreformalasara 2011-ben.

Elemeztem a hazai, nyilt végli, nyilvanos befektetési alapok piacat a befektetési alapok
darabszaménak ¢és az atrendezddési tendencidk tekintetében. Megallapitottam, hogy a befektetési
alapok darabszama nagymértékben novekedett, ami részben a devizaliberalizacionak is kdszonhetd
volt. Nagy jelent0sége volt még ezen kiviil az 0j fajta befektetési alapoknak is, amelyek mar a
befektetok igényeihez igazodnak ¢€s nagyobb hangsulyt fektetnek a hozam és/vagy toke
biztositasara.

Ezen kiviil megallapitottam, hogy a befektetdk egyre nagyobb hangstlyt fektetnek a varhato
hozamokra, és nem feltétleniil olyan befektetési alapot valasztanak, amely mogott annak a banknak
az alapkezeldje van, akinél pl. folyoszamlat vezetnek. Erre a hazai befektetési alapok adatai alapjan
elvégzett elemzéseimbdl kdvetkeztettem.

Ebbdl kovetkezden kijelenthettem, hogy a befekteték egyre tudatosabban vallaljadk a dontésiik
kockazatat, tehat tisztaban vannak azzal, hogy alapvetden nagyobb hozamot nagyobb kockazat
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mellett, kisebb hozamot, kisebb kockazat mellett érhetnek el. Ez mutatja leginkdbb hazank
pénziigyi kulturdjanak fejlodését, amiben azonban még igy is jelentésen le vagyunk maradva
Nyugat-Eur6épéhoz képest.

Az egy-egy befektetési alaphoz tartozd kockazatok lehetséges mértékének mérséklésére szolgal a
portfolio képzése. Ez, a kockézatporlasztas elmélete a befektetési alapok Iényege. Adott
hozamelvaras mellet a lehetd legnagyobb biztonsaggal lehetdség nyilik a pénziink befektetésére.

A portfolidképzés elméletébdl adodéan meghataroztam a nettd eszkozérték (a befektetési alapban
tartott vagyon) és kockazat 6sszefiiggését is, vagyis azt feltételeztem, hogy minél nagyobb egy alap
nettd eszkozértéke, anndl kisebb a kockazata. Ezt a feltételezésemet részben igazolta a vizsgalat.

Ezen kiviil kiilon elemeztem a hazai ingatlan befektetési alapok piacat is, és megallapitottam, hogy
a befektetok szokasa ennél a befektetési alap fajtandl is megvaltozott. A valsag eldtti idészakban az
ingatlanbefektetési alapokat leginkabb a magas varhaté hozamok miatt valasztottak a befektetok,
am a valsadg ezeknek az alapoknak a fejlddésére volt leginkdbb hatdssal. A valsdg utdn sokkal
nagyobb figyelmet szenteltek a befekteték a varhato tényleges hozamnak.

Osszességében megallapithato a befektetési alapok vizsgalatabol, hogy a gazdasigi kdrnyezet
kiszamithatosaganak novelése segitené eld a befektetési alapok piacanak novekedését, ezen
talmenden minden mas befektetési lehetdség boviilését is, €s ezen keresztill a gazdasagi novekedést
jol szolgaljak.
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2. MELLEKLET
A Kkivalasztott 33 befektetési alap befektetési politikaja

Alap neve: Budapest Bonitas Befektetési Alap

Az Alapkezeld az Alap eszkozeinek befektetésekor elsG-sorban a biztonsagot
tartja szem el6tt. Az Alap eszkozeit ezért kizardlag a Magyar Allam altal

Bef. politika rovid kibocsatott rovid lejarata allampapirokba (kincstarjegyek, allamkotvények),

leirasa: allamilag garantalt, illetve jegybankképes értékpapirokba, valamint rovid lejarata
betétekbe fekteti.
Alap neve: Concorde Pénzpiaci Befektetési Alap

Az Alapkezel6 célja, hogy a forgalmazo cégeknél részvények adasvételét folytatd
befekteték az Alap Befektetési Jegyeinek megvasarlasaval rovid tdvon be nem
fektetett pénziik utdn banki latra sz6l6 betét szintii hozamot érhessenek el. Ennek
érdekében az Alapkezeld torekszik arra, hogy az Alap netté eszkdzértékének
valtozékonysaga a leheto legkisebb legyen, ezért az Alapkezel6 az Alap vagyonat
dontd részben rovid lejarata belfoldi pénzpiaci eszkdzokbe allampapirokba,
allampapir alapu repo-megéallapodasokba, az Alap vagyonat érinté kamatkockéazat
csokkentését szolgald egyéb pénzpiaci eszkdzokbe fekteti. Nem jelentds sullyal,
de az Alapkezel6 alacsony kockazatu és legfeljebb egy éven beliil lejard vallalati
¢s egyéb kotvényeket, valamint jelzalogleveleket is vasarolhat az Alap
portfolidjaba. Az Alap portfolidja kizardlag legfeljebb 365 napon beliil lejaro
eszkozokbe fektethetd be. Az Alapkezeld torekszik ra, hogy az Alap
portfolidjanak hatralévo atlagos futamideje a 90 napot ne haladja meg.

Bef. politika rovid
leirasa:

Alap neve: K&H Tokevédett Forint Pénzpiaci Nyiltvégii Befektetési Alap

A K&H Pénzpiaci Alap rovid futamidére kinal kedvezd megtakaritasi format.
Célja, hogy befektetéseivel megdrizze az Gsszegyiijtott toke ertékét, és a rovidtava
megtakaritasokkal versenyképes, stabil hozamot biztositson a Befektetési jegy

Bef. politika rovid tulajdonosok részére a lekotés kotottségei nélkiil. Az Alapkezeld az alap eszkozeit

leirasa: magyar allampapirokba és bankbetétekbe vegyesen fekteti be ugy, hogy az
eszkozok atlagos hatralévo futamideje ne haladja meg az 1 évet. Az Alapkezeld
sajat megitélése alapjan alakitja ki a befektetési politikat és valasztja meg a rovid
¢s hosszu lejaratu, illetve fix és valtozo kamatozasu értékpapirok aranyat.

Alap neve: Budapest Kotvény Alap

Az Alapkezel6 az Alap eszkdzeinek befektetésénél elsdsorban az értékmegorzeést
Bef. politika rovid tartja szem el6tt. Az alap portfolidjaban tilnyomorészt alacsony kockazati szintet
leirasa: képvisel6 hazai és nemzetkozi (foként kelet-europai) allamkotvények és vallalati

kotvények talalhatok.
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Budapest Pénzpiaci Tokevédett Alap

Az Alap létrehozasanak célja az volt, hogy a befektetok szaméara biztonsagot,
egyenletes gyarapodast és e biztonsdg mellett elérhetdé maximalis hozamot
biztositson. Ennek érdekében az Alapkezel6 az Alap eszkozeit folyamatosan rovid
lejarata magyar allampapirokban, megfeleldé bonitasu, pénzpiaci hozamok felett
teljesitd vallalati kotvényekben és rovid lejarati bankbetétekben tartja.

Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap

Az Alap befektetési célja, hogy a Befektetési jegy tulajdonosok alapvetden rovid,
egy éven beliilli futamidére rendelkezésre allo6 szabad pénzeszkdzeinek belfoldi
pénzpiaci eszkdzokbe azaz (1) allampapirokba, (2) kamatkockazat kezelésére
iranyul6 szarmazékos eszk6zokbe, kizarolag fedezeti jelleggel, illetve (3) pénzpiaci
eszkozokbe torténd befektetéseken keresztiil, a befektetési jegyek zavartalan
visszavaltasahoz sziikséges likviditds fenntartasa, tovabba korlatozott toke- és
hozamkockazat felvallalasa mellett, rovid tavon maximalis mértéki
tokendvekményt érjen el. Az Alapkezeld a piaci kamatlab, illetve a hozamszintek
emelkedése esetén jelentkezd arfolyamveszteség minimalizalasa érdekében az Alap
sajat tokéjét kizardlag legfeljebb 365 napos lejarattal rendelkezd eszkdzokbe
(kivéve az éven tuli lejarattal rendelkezd, éven beliili kamatmegallapitasu, valtozo
kamatozasu allamkotvényeket) fekteti. Az Alapkezelé mindent megtesz azért, hogy
az Alap eszkozeinek atlagos hatralévé futamideje lehetéleg ne haladja meg a 182
napos mértéket.

Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégii Befektetési Alap

A Kurazsi Befektetési Alap a QUAESTOR Alapcsalad legkisebb hozamingadozassal
rendelkezd, egyben legnépszerlibb befektetési alapja. A Kurazsi kizardlag rovid
lejarati magyar allampapirokat, tobbnyire diszkont kincstarjegyeket vasarol — ezaltal
az allampapir-piaci hozamok valtozasanak sincs annyira kitéve, igy hozamanak az
ingadozasa is nagyon mérsékelt. A befektetési politika célja, hogy iigyfeleinknek
minél egyenletesebb arfolyam-novekedés mellett kinaljunk a latra sz6l6, vagy rovid
banki lekotésekkel szemben versenyképes hozamokat.

Raiffeisen Pénzpiaci Alap

A Raiffeisen Pénzpiaci Alap a tdérvényi eldirasok betartdsa mellett forrdsait
elsdsorban révid futamidejii allampapirokba, MNB kotvényekbe valamint vallalati
kotvényekbe fekteti. Az Alap igyekszik kihasznédlni intézményi befektetdi
mivoltabdl eredd elényoket, igy tobbek kozott olyan eszkdzokbe fektet be, melyek
masok szadmara nem érhetok el és ezeket kozvetiti sajat befektetdi felé. Az Alap
gyakorlatilag kockazatmentes befektetést kinal tigyfelei részére, és célja, hogy az
altala elért megtériilés meghaladja a bankbetétek és a rovid lejarati allampapirok
hozamat.
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Alap neve: Budapest (I.) Allampapir Befektetési Alap

Bef. politika rovid Az Alapkezel6 az Alap eszkozeinek befektetesenel. ’e.lrsosorban a biztonsagot és az

dSiTdsa. kockazati szintet képviseld allampapirok és MNB kotvények talalhatok.

Alap neve: Concorde Rovid Futamideji Kotvény Befektetési Alap

Az Alapkezeld célja, hogy a befektetési lehetdségek figyelembevételével az Alap
portfolidjanak dont6 tobbségét alacsony kockazatii forintban denominalt fix vagy
valtoz6 kamatozasu, alacsony kockdzatl értékpapirokba fektetve, valamint az azonnali
¢s hataridds részvénypiaci férledrazasokat kihasznalo arbitrazsiigyletekkel a benchmark
(RMAX Index) teljesitményét meghaladd hozamot érjen el. Az Alapkezeld elsdsorban
a rovid futamidejli magyar allampapirokba torténd befektetést szeretné alacsony
koltségszint mellett a Befektetési Jegyek tulajdonosainak elérhetévé tenni. Az
Alapkezel6 torekszik arra, hogy kihasznalva a piaci félrearazasokat, részvényeket
vasaroljon és az ezekbdl szarmazo piaci kockazatokat (elsdsorban arfolyamkockazatot)
arbitrazs (fedezeti) ligyletek megkotésével csokkentse €s amennyiben ez lehetséges,
teljesen kikiiszobolje. Az Alapkezeld célja, hogy fedezeti lizletek kotésével az Alap
Bef. politika rovid miikddési koltségeit ellenstilyozza, igy a befektetok nettdé hozama hosszabb tavon
leirasa: elérje vagy meghaladja a referencia teljesitményét. Az Alapkezeld az Alap eszkdzeit
legféképpen a  Magyar  Allam  4ltal  kibocsatott  allamkotvényekben,
diszkontkincstarjegyekben, alacsony kockazatu fix és valtozd kamatozasu vallalati
kotvényekben, jelzaloglevelekben, egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokban
valamint olyan részvényekben igyekszik tartani, amelyek piaci kockézata hataridds
eladassal csokkentett. Ezen kiviil az Alapkezeld az Alap portfoligjanak 10 szazalékaig
alacsony piaci kockazati szinti befektetési alapot is vasarolhat. Megfeleld
részvénypiaci helyzet esetén olyan részvényeket vasarolhat az Alapkezelé az Alap
portfoliojaba, amelyek arfolyamkockazatat hataridés eladasokkal csokkenti, illetve
amennyiben lehetséges teljesen megsziinteti. Ezen fedezeti ligyletek arfolyamértéke
nem haladhatja meg az Alap portfolidgjanak 60 szazalékat. A fedezetlen részvények
arfolyamértéke nem haladhatja meg az Alap portfolidjanak 5 szazalékat.

Alap neve: K&H Aranykosar Nyiltvégii Befektetési Alap

A K&H Aranykosar alap éven tali futamiddre kinal kedvezé megtakaritasi format. Az
Alapkezel6 az 0Osszegy(jtott toke jelentds részét hitelviszonyt megtestesitd
allampapirokba kivanja fektetni. A portfolioban az &allampapirok mellett alacsony
kockazatu hitelviszonyt megtestesitd vallalati értékpapirok, illetve a likviditas
biztositasa érdekében banki betétek is szerepelhetnek. A portfolid hatralévé atlagos
futamideje 0,5-2év kozott valtozhat. Az Alap célja olyan rovid lejaratd és likvid
(barmikor visszavalthatd) befektetést kindlni, amelynek hozama képes meghaladni a
rovidtavii megtakaritasok és értékpapirok kamatat. A piaci kdrnyezetet elemezve az
Alapkezel6 sajat megitélése alapjan alakitja ki az altala leghatékonyabbnak tartott
befektetési kombinaciot. Az Alapkezeld kizardlag forintban kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokba fektet.

Bef. politika rovid
leirasa:

Alap neve: MKB Prémium Rovid Kotvény Befektetési Alap

Az Alap segitségével Ugyfeleink elsédlegesen rovid lejaratt (éven beliili) magyar
allampapir- és magas bonitassal rendelkez6 vallalati kotvénybefektetésekhez juthatnak
hozza.
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Alap neve: OTP Optima Tékegarantalt Kotvény Alap

Az OTP OPTIMA Alapban 16v6 vagyont az alapkezel$ dontéen a Magyar Allam altal
garantalt értékpapirokba fekteti be. Az Alapban dontd sulyt képviseld allampapirok
(diszkont kincstarjegyek, allamkotvények) mellett helyet kapnak az allampapirok
feletti megtériilést biztositd jelzaloglevelek és kisebb részardnyban a legjobb
hitelmindsitésti magyar vallalatok kotvényei is. A befektetések célja a rovid lejarath
(3, 6 és 12 honapos futamidejii) banki befektetésekkel 0Osszehasonlitasban
versenyképes hozam elérése. A befektetési politikdban fontos szempont a vallalt
kockazatok maximalis korlatozasa a stabil arfolyam alakulds, mint elsddleges
fontossagu szempont érdekében.

Bef. politika rovid
leirasa:

Alap neve: AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési Alap

Az alap portfoliojaba kizarolag magyar allampapirok, magyar allam altal garantalt
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok ¢és gazdalkodod szervezet, valamint helyi
Onkormanyzat 4ltal kibocsatott hitelviszonyt megtestesito értékpapirok keriilhetnek. A
kockazat csokkentése érdekében az alapkezeld elemzéseket végez az értékpapirok
kockazati tényezdirél, és mélyrehatd szamitasokkal tamasztja ald dontéseit. A
kivalasztasnal fontos szerepet jatszik az a szempont, hogy az értékpapir likvid legyen.
Az alacsony kockazati szint melletti aranyosan elérhetd magas hozam, a szakszerii
diverzifikacid és az aktiv portfoliokezelés egyiittes hatdsanak eredményeként torténd
megvaldsitasat tartja az alapkezeld az egyik legfontosabb piaci kihivasnak

Alap neve: CIB Kincsem Kotvény Alap

Az alap portfolidja dontd részben magyar allampapirokbol all, melyet a legjobb
hitelbesorolasu vallalati és hitelintézeti kotvények, illetve pénzpiaci kihelyezések
Bef. politika rovid egészitenek ki. Az alap portfoligjanak kialakitasakor az Alapkezelé konzervativ, de
leirasa: aktiv befektetési politikat kovet. A befektetési politika f6 célja: biztositani a befektetési
jegy arfolyamanak emelkedését, valamint az allampapirpiaci hozamot meghalado
megtériilést.
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Alap neve: MKB Allampapir Befektetési Alap

Az alap kezel6je a Nyiltvégii Allampapir Befektetési Alap t6kéjét hosszabb hatralévé
futamidejli, dontden a Magyar Allam altal garantdlt értékpapirokba és vallalati
kotvényekbe fekteti be.

Alap neve: Pioneer Magyar Kotvény Alap

Az Alap befektetési célja, hogy alapvetéen négy eszkozcsoportba azaz (1)
allampapirokba, (2) egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokba, (3)
kamatkockéazat kezelésére iranyuld szarmazékos eszkozokbe, illetve (4) pénzpiaci
eszkozokbe torténd befektetéseken keresztiil, a Befektetési jegyek zavartalan
visszavaltasahoz sziikséges likviditas fenntartdsa, tovabba korlatozott toke- és
hozamkockazat felvallalasa mellett, hosszabb tavon maximalis mértéki
tokendvekményt érjen el.

Bef. politika révid
leirasa:

Raiffeisen Kétvény Alap

A Raiffeisen Kotvény Alap a torvény adta lehetdségek figyelembe vételével magyar
allamkdotvények, diszkontkinestarjegyek és nyilvanosan forgalomba hozott, minimalis
Bef. politika rovid  hitelkockazat, legjobb besorolasti vallalati kotvények vasarlasaval alakitja ki
leirasa: portfoligjat. Az Alap célja, hogy kozéptavon a kozvetlen allampapir befektetésekkel
elérhetd hozamot meghaladd megtériilést biztositson az Alap befektetdinek, a

kozvetlen allampapir befektetések kockazataval megegyezd kockazati szint mellett.

Alap neve: QUAESTOR Aranytallér Befektetési Alap

A QUAESTOR Aranytallér befektetési alap az Alapcsalad egyik legrégebbi terméke.
Az alap kozel két évtizede alakult, hogy a hazai értékpapirpiaci termékek legjavabol
Bef. politika rovid valogatva biztositson jO hozamot a befektetési jegyek tulajdonosainak. Az Alap
leirasa: kizarolag magyar kotvényekbe és részvényekbe fekteti a tokéjét, utobbinak maximalis
aranya 50% lehet.

Alap neve: QUAESTOR Borostyan Befektetési Alap

A Borostyén alapot 1996-ban inditotta utjara a QUAESTOR Befektetési Alapkezeld. A
Befektetési Alapcsalad egyik legkedveltebb tagja jellemzden hosszabb lejarati magyar
allamkotvényekbe fekteti tokéjét. Ennek eredményeként a befektetési jegy arfolyamara
a szélsOséges tOzsdei armozgdsok nem gyakorolnak hatast, az 4allampapirok
kamatozasanak koszonhetéen pedig egy kiszdmithatobb, altaldban folyamatos és
kiegyensulyozott arfolyam-ndvekedés varhato.

Bef. politika rovid
leirasa:
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Alap neve: OTP Paletta Nyiltvégii Ertékpapir Alap

Az OTP Paletta Alap célja, hogy aktiv befektetési politikaval, kozepes kockazat
vallalasa mellett adjon Iehetdséget egy kotvényekbol, kincstarjegyekbdl és
részvényekbol 4ll6 értékpapircsomagba vald befektetésre. Az Alapban a nem fedezett
részvények ardnya atlagosan 35% koriil mozog, maximalisan 50% lehet. A részvények
donto részben a hazai piacrol szarmaznak, de a portfolidoban kisebb stllyal szerepelnek
a cseh és a lengyel piac részvényei is. Az Alap értékpapirfajtak és orszagok szerinti
vegyes jellege igy azt is lehetévé teszi, hogy On részesedjen a kozép-kelet eurdpai
orszagok értékpapirpiacainak az EU csatlakozas miatti varhato felértékel6désébol.

Bef. politika révid
leirasa:

Alap neve: AEGON Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap

Az alap a kozép-(kelet)-eurdpai régid (els6sorban Magyarorszag, Lengyelorszag,
Csehorszag, Romania, Szlovénia, Horvatorszag, masodsorban Ausztria, Oroszorszag,
Torokorszag) orszdgainak vallalatai ltal kibocsatott részvényeket vasarol, de az alap
befektethet egyéb fejlodd, és fejlett kiilfoldi vallalatok részvényeibe, valamint egyéb
kollektiv értékpapirokba is. Az alap portfolidjanak kialakitasakor els6dleges szempont
az alapba keriil¢ értékpapirok Osszesitett kockazatdnak optimalizaldsa. A kockézat
csokkentése érdekében, az alapkezeld elsdsorban a lehetd legkoriiltekintébben valasztja
ki a portfolioba bevonni kivant értékpapirokat. Elemzéseket végez az értékpapirok
kockazati tényezdir6l, és mélyrehatd szamitasokkal tamasztja ald dontéseit. A
kivalasztasnal fontos szerepet jatszik az a szempont, hogy az értékpapir likvid legyen.
Masodsorban, az egyes értékpapirokbol fakado bizonytalansdgot a részvényportfolid
széles korli kockazatporlasztasaval (diverzifikalasaval) kivanja az alapkezeld
kikiiszobolni (ideértve a ,midcap” - kis és kozepes méreti vallalatok -
részvénykitettségének novelését), valamint a kockazat tovabbi csokkentése érdekében,
idészakosan szarmazékos fedezeti ligyletet kot. A likviditas megfeleld szintii biztositasa
érdekében az alap az allampapirok koziil a Magyar Allamkincstar Allamadoéssag Kezeld
Kozpontja altal a Magyar Allam nevében kibocsatott, az Elsddleges Allampapir-
forgalmazé Rendszer keretei kozott forgalmazott allampapirokat kivanja portfolidjaban
tartani, am a torvényi szabalyozasnak megfelelden akar 100% is lehet a portfolioban a
részvények aranya

Alap neve: CIB Kozép-europai Részvény Alap

Az alap kozép-kelet-europai részvényekbe fektet, az alapban a vezetd részvények
mellett a kedvez6 ndvekedési kilatasokat kinald, - varhatéan nagyobb kockazatu, de
atlagon feliilli megtériilést igéré - masodik vonalbeli tézsdei vallalatok papirjai is
megtalalhatok, az kiilonds hangsulyt helyez az egyes orszagok és a kiilonb6zo
gazdasagi agazatok kozotti kockazatok megosztasara. Az alapkezeld az alap vagyonat
nem forintban kibocsatott kiilfoldi értékpapirokba is befektetheti, igy az alap hozamat a
devizaarfolyam-nyereség ill. -veszteség is befolyasolhatja. A devizaarfolyam-mozgasok
hatdsdnak semlegesitésére a mindenkor aktudlis piaci véarakozdsok szerint az
alapkezel6nek lehetdsége van.

Bef. politika rovid
leirasa:
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Alap neve: K&H Kozép Europai Részvény Nyiltvégii Befektetési Alap

A befektetéseknél az Alapkezeld6 az Alap Iétrehozatalaval diverzifikalt
kockéazatvallalasra és az emellett megszerezhetd legmagasabb hozam elérésére
torekszik. Az Alapkezeld az Osszegyljtott téke jelentés részét (50-100%)
Magyarorszagon székhellyel rendelkez6 gazdasagi tarsasagok részesedést megtestesito

Bef. politika rovid  értékpapirjaiba kivanja befektetni. Ezek aranya, az Alapkezeld torekvése értelmében,

leirésa: sz€ls6séges esetekben sem csokkenne 50% ala. A likviditds biztositdsa érdekében
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és banki betétek is szerepelhetnek a
portfolioban. Az Alap célja, hogy a kisebb tékével rendelkezd befektetdket
hozzajuttassa egy diverzifikalt, tehat az egyedi befektetéseknél alacsonyabb kockézatii
portfolid elényeihez, valamint, hogy a befektetok szamara egyszeriien elérhetévé tegye
a magyarorszagi részvénybefektetéseket.

Alap neve: K&H Navigator Indexkovetoé Nyiltvégii Befektetési Alap

Az alap célja, hogy a befektetok részére kényelmesen elérhetové tegye a magyar
tézsdén elérhetd eredményeket, a kisebb tokével rendelkezé befektetoket hozzajuttassa
egy diverzifikalt, tehat az egyedi befektetéseknél alacsonyabb kockazatii portfolid
elényeihez. A befektetéseknél az Alapkezeld az alap létrehozatalaval diverzifikalt
kockazatvallalasra és az emellett megszerezheté legmagasabb hozam elérésére
torekszik. Az Alapkezeld az 0Osszegyiijtott toke jelentds részét Magyarorszagon
sz€khellyel rendelkezo, illetve a Budapesti értéktozsdén forgalmazott, a Budapesti
Ertéktézsde hivatalos részvényindexében (jelenleg a BUX) szerepld gazdasagi
tarsasagok részvényeibe kivanja befektetni. Az Alap a Budapesti Ertéktézsde BUX
Bef. politika rovid indexét kdvetd alapként mitkodik. A portfolidban szereplé részvények maximalisan 5
leirasa: szazalékponttal térhetnek el BUX indexbeli sulyuktol. Az Alapkezelé az Alap
mindenkori nettd eszkdzértékének 30%-a erejéig BUX alapu szarmazékos tigyleteket is
koltséghatékonyan alakitsa ki az Alapkezel6. Tehat a szarmazékos iigylet
alkalmazasaval nem célja tobblet kockazatot vallalni. Az indexkdvetd menedzsment a
meghirdetett +/- 5% eltérési savon beliil aktiv menedzsmenttel egésziil ki. A likviditas
biztositasa érdekében a portfolioban allampapirok és banki betétek is szerepelhetnek. A
portfolid lehetséges elemeibdl - tokepiaci elemzések és elorejelzések felhasznalasaval -
az Alapkezel6 sajat megitélése szerint, kizardlagos jogkorben alakitja ki az altala
leghatékonyabbnak tartott befektetési portfoliot. A befektetés hosszu tavra ajanlott.

Alap neve: MKB Bonus Ko6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap

Az alap portfolidja atlagosan 90%-ban kozép-eurdpai részvényt tartalmaz. A
fennmarado részt az alapkezel6 dontéen allampapirokba és diszkont kincstarjegyekbe
fekteti be.
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Alap neve: OTP Quality Nyiltvégii Részvény Alap

Az OTP Quality Alap célja, hogy aktiv befektetési politikdval, magas kockazat
vallalasa mellett adjon lehetdséget egy, a vezetd hazai és kdzép-kelet eurdpai - cseh és
Bef. politika rovid lengyel - részvénypiacokon torténd befektetésre. Az Alap részvényhanyada ennek
leirasa: megfeleléen magas, atlagosan 75%, de a részvénykitettség a piaci folyamatokhoz
igazodva az 50-90%-o0s sidvban mozoghat. Az Alapba torténd befektetéssel On
részesedhet a kdzép-kelet eurdpai orszagok részvénypiacainak az EU csatlakozas miatti
varhato felértékel6désébol.

Alap neve: Pioneer Magyar Indexkoveté Részvény Alap

Az Alap befektetési célja, hogy az eszkdzoket jol diverzifikalva, tilnyomorészt a hazai
Bef. politika rovid gazdasagi ¢élet meghatarozo tarsasagainak részvényeibe torténd befektetéseken
leirasa: keresztiil, a Befektetési jegyek zavartalan visszavaltdsdhoz sziikséges likviditast
fenntartva, hosszabb tdvon maximalis mértéki tokendvekményt érjen el.

Alap neve: Pioneer Kozép-Europai Részvény Alap

Az alap célja, hogy dontéen a kozép-eurdpai régid (elsdésorban magyar, cseh, lengyel,
masodsorban torok, horvat, orosz) legbiztosabb jovedelem-termelé képességgel
rendelkez6, magas piaci kapitalizacioju tarsasagainak t6zsdén jegyzett részvényeibe
torténd befektetéseken keresztiil, korlatozott mértékii tokekockazat mellett részesedjen
a régid atlag folotti gazdasagi novekedésébdl és kotvényhozamokat meghaladod
teljesitményt érjen el.

Bef. politika rovid
leirasa:

Budapest Nemzetkozi Részvény Alap

Az alap célja, hogy a befektetdinek a nemzetkdzi részvénypiacok tendencidit
kihasznalva, az alapkezel6 altal ésszerlinek tartott kockazatvallalas mellett, maximalis
hozamot biztositson. Az alapkezelé az alap eszkozeit thlnyomorészt nemzetkozi
részvényekbe, valamint - technikai megfontolasokbol - allampapirokba, és egyéb
kamatoz6 eszkdzokbe kivanja befektetni. Az alap részvénypiaci befektetéseit
els6sorban a globalis részvénypiac, azon beliil is az amerikai, a japan és az eurdpai
részvénypiacok eszkozei, ezen beliil is elsdsorban elismert kiilfoldi t6zsdékre bevezetett
részvények alkotjadk. Az alap hosszabb tdvon gondolkodd, a magasabb hozam
reményében az atlagosndl nagyobb kockazatot is felvallalo befektetonek elonyos
befektetési forma, akik szeretnének egyszeriien és kdltséghatékony modon részesedni a
globalis fejlett részvénypiacok hozamabol
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Alap neve: Raiffeisen Részvény Alap

A Raiffeisen Részvény Alap miikodése soran a torvényi eldirasok betartdsa
mellett eszkdzei legalabb 50%-at részvényekbe (azon beliil tilnyomo részt hazai
részvényekbe), a fennmarado részt likvid és kockazatmentes eszkdzokbe (pl.
allampapir, bankbetét) fekteti. Az Alapkezeld a piaci helyzet mindenkori
megitélésének megfelelden dont a részvényeknek és egyéb eszkozoknek az alap
sajat tokéjén beliili aranyarol, igy el6fordulhat olyan piaci szituacio, gazdasagi
esemény, amikor a részvényhanyadot az Alapkezeld 50% ala csokkenti, a
befektet6k vagyonanak megérzése érdekében. Kedvezd tdkepiaci helyzetben
ugyanakkor a részvények ardnya megkozelitheti a 100%-ot is. A Befektetési
jegyek zavartalan visszavaltasanak biztositasa érdekében a Torvény értelmében
likvid eszkdznek mindsiild eszkozoknek az Alap sajat tokéjéhez viszonyitott
aranya rendszerint 5% ¢és 15% kozott fog mozogni. Az Alapkezeld a hazai
vallalatok mélyrehaté és sokoldalti elemzése segitségével olyan befektetési
stratégiat alakit ki, amely kdzéptavon az egyedi részvényekbe torténd befektetés
kockazati szintjénél alacsonyabb kockazat mellett a kotvénybefektetések hozamat
meghalad6 megtériilést biztosit.

Bef. politika rovid
leirasa:
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3. MELLEKLET

A BAMOSZ. iltal kezelt vagyon nagysaga a GDP %-aban

A befektetési

Befektetési alapokban alapokban kezelt
’ kezelt vagyon (milliard | vagyon részaranya a
Ev GDP (milliard forint) forint) GDP-hez képest (%)
1995 5728 56,782 0,99
1996 7011 120,332 1,72
1997 8 692 270,726 3,11
1998 10 281 337,618 3,28
1999 11 443 447,159 3,91
2000 13 089 567,99 4,34
2001 15104 711,454 4,71
2002 17119 948,335 5,54
2003 18 738 910,472 4,86
2004 20 665 1065,314 5,16
2005 22 018 1889,337 8,58
2006 23676 2559,344 10,81
2007 24 992 3233,907 12,94
2008 26 546 2503,402 9,43
2009 25 623 3098,938 12,09
2010 26 748 3895,195 14,56
2011 28154 3302,83 11,73
2012 3384,017

Forras: KSH, BAMOSZ,sajat szamitas
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4. MELLEKLET

A hazai befektetési alapok vagyonanak valtozasa hozamok és a netto értékesités szerint 2008-

2012 kozott
Netté Hozamok Osszes
értékesités (mrd (mrd valtozas (mrd

forint) forint) forint)
2008. januar 22,3 -42,3 -20
2008. februar 30,4 9,7 40,1
2008. marcius -20 -38,5 -58,5
2008. aprilis -38,6 42,2 3,6
2008. majus -431 -15,7 -58,8
2008. junius -43,3 -35,9 -79,2
2008. jilius 72,8 -15 71,3
2008. augusztus 13,2 0,6 13,8
2008. szeptember -13 -50,2 -63,2
2008. oktéber -272 -114,8 -386,8
2008. november -133 -3,8 -136,8
2008. december 14,6 3 17,6
2009. januar -22 28,1 6,1
2009. februar 16,1 -57,2 -41,1
2009. marcius -49.4 49,3 -0,1
2009. aprilis -43,8 31,9 -11,9
2009. mijus -32,7 37,5 4,8
2009. junius -35 -154 -18,9
2009. juilius 4,6 65,3 69,9
2009. augusztus 116,1 63,8 179,9
2009. szeptember 74,9 -11,1 63,8
2009. oktober 32 14,5 46,5
2009. november 75,7 8,6 84,3
2009. december 545 343 88,8
2010. januar 94,2 6,1 100,3
2010. februar 52,9 8,7 61,6
2010. marcius 101,9 82 183,9
2010. aprilis 57,2 235 80,7
2010. majus 17,1 274 445
2010. junius 33,9 6 39,9
2010. jalius 52 42 47,2
2010. augusztus 105,6 59 1115
2010. szeptember 15,3 25 40,3
2010. oktober 97 19,7 294
2010. november 1,1 10,3 114
2010. december -32 459 13,9
2011. januar -3,9 98,4 94,5
2011. februar 17,1 12,7 29,8
2011. marcius -475 -17 -64,5
2011. aprilis 5,6 25,7 31,3
2011. majus -26,4 75 -18,9
2011. janius -23,6 -17,2 -40,8
2011. jilius -130,4 11 -1194
2011. augusztus -109,6 -76,9 -186,5
2011. szeptember 0,2 -11,3 -11,1
2011. oktober -15,3 72,6 57,3
2011. november -162 -26,1 -188,1
2011. december -744 -10,9 -85,3
2012. januar -127 48,6 -784
2012. februar -23,3 33,3 10
2012. marcius -44,3 9.4 -34,9
2012. aprilis -46,2 4,9 -41,3
2012. majus 10 -17,8 -7,8
2012. janius 7.6 1,2 8,8
2012. julius 11 30 40,2
2012. augusztus 225 26,5 49
2012. szeptember -7.9 -17 -24.9
2012. oktober 49,9 48,7 98,6
2012. november 50,5 55 56
2012. december 37 38,9 75,9

Forras: BAMOSZ, sajat szerkesztés
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A magyarorszagi nyilvanos nyilt végii befektetési alapok 6sszes netto értékének valtozasa
2005. januar 1. és 2012. december 31. kozott (milliard forint)
Forras:BAMOSZ, sajat szerkesztés
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A magyarorszagi ingatlan befektetési alapok 0sszes netté értékének valtozasa 2005. januar 1.
és 2012. december 31. kozott
Forras:BAMOSZ, sajat szerkesztés
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7. MELLEKLET

Befektetési alaj

megnevezése ’ 1999 dec 2000. dec. 2001. dec. 2002. dec 2003. dec. 2004. dec. 2005. dec. 2006. dec. 2007. dec. 2008. dec. 2009. dec. 2010. dec. 2011. dec. 2012. dec.
1. |Budapest Bonitas 502 890 895 411981998 400 992 871 512 890 895 311981998 200 962 871 226 661 538 212187293 230589 027 4638028 572 4693934 742 2025656 743 2704810613 206 685 986
2. |K&H Tokevédett Forint 737 176 935 1787076 935 17933731 620 49364 447 311 34 237 859 522 33877259729 71205654 010 158 858 935 657 204562463 151 233071149542 249 082 800 948 273328817791 255173105270 229 064 507 655
3. |Concorde Pénzpiaci 762 657 466 1131413567 1419118431 2264 956 094 1757184853 2622674 146 4587 622 405 6450 699 906 6209 368 593 3225883122 5614 669 407 6920 190 563 7823829818 3050095 819
4. [Budapest Pénzpiaci 28 855 527 541 30248 105 827 35492 106 564 41542 985 503 43357 408 332 45 660 671 068 49323 604 283 40 668 637 196 42705633 028 38052 731 000 42422014 207 42912119708 38 649 998 249 34253762274
5. [Pioneer Magyar Pénzpiaci 16 398 628 638 19709167 731 25397 112 207 28702082 584 22274135010 28031 699 984 37 823 966 010 28 628 886 143 27 356 322958 28736 972880 33690 755 959 37935533450 25635547 283 16 992 654 846
6. [Quaestor Kurdzsi Pénzpiaci 260 306 806 208 265 864 122745191 799 462 296 939388 236 1396 960 920 1349 426 306 2230754 994 1840236 315 984 261 200 990737 931 1151599 946 647 476 965 601 564 947
7. [Raiffeisen Pénzpiaci Alap 4377 856 768 9197830278 9515024 591 9306 254 531 5338412463 8243997 753 27278 616 566 10859 042 808 13766 172 408 24 948 447 065 29122918720 28816405193 10 270 165 806 8080344 454
8. [Budapest (1) Allampapir 23 466 368 664 32012643731 42829 821 921 61705794 994 56948 695 799 59 850 627 404 86 402 114 365 56 620 764 707 61 568 462 286 32787611271 36592 260 189 41551 549 992 34 869576 418 37 446 167 402
9. [Concorde Révid Futamidejii 298 846 104 535729140 412 630 8% 350 030 645 1657 536 687 2752181454 6047516 114 14284770281 16 663 318 356 14 347201 787 16221 066 330 13702842 746 11139587932 10435877 526
10. [K&H Aranykosar Nyiltvégi 2350 600 914 5425762729 8424039 960 22 932 853 667 23616729 229 15335030495 19176 449 029 9426 823 181 9670325219 5857 876 591 6416 770 054 8069 009 332 9001752 122 6366 976 189
11. [MKB Prémium Révid Kétvény 1573005 318 1833975451 2288 956 223 3487 969 892 5750 991 486 4816785 762 12127335373 18570 243 165 16220 944 049 5341152229 7564789213 14526 650 555 8781959529 8359315591
12. |OTP Optima Té i 182 838 722 674 260 398 109 502 355 765 564 794 438104 143333 347 215629 817 311707 256 214 415844 200 932 136 637 417 631 144 893 075 395 88452 705 008 99 305 940 140 125540541 354 98525 459 782 56 962 869 808
13. |AEGON Belfildi Kotvény 834 506 893 972097 325 1946 408 518 8523112 662 10 069 350 257 6159 843618 5255933020 4601 390 248 11057192375 49 604 167 257 47020 961 328 54797 030 394 59 448 514 110 7114769 484
14. |Budapest Kitvény Alap 24 404 860 881 30546 965 117 40547 412 988 53 699 865 465 46943 253 313 27418 109 032 23 496 245 207 14 489549 774 21013 295 245 9264 634 727 9249 991570 9521791 444 13299 716 606 11653622 976
15. |CIB Kincsem Kétvény Alap 2219942883 8852389 034 15046 838 796 9897 028 259 8380055490 4839 690 940 4033 046 845 4567 835 993 6670635 095 1990822 620 2332706 539 2428195248 2961 276 701 4072628 751
16. |MKB Allampapir 2928 882 851 3440514 221 3685895 259 3983463 015 4567 343 700 12185383 644 3910641572 3410045848 1955356 093 1965942742 2414149587 3296444 731 4274651 925 5228 608 206
17. |Pioneer Magyar Kotvény 8035577 681 17 961 444 556 15045905717 14245997 629 8941313288 12248 687 109 14066 181 821 14883091 820 9872851520 5644785 383 6405004 861 7571985 262 8206 453 025 12629911837
18, |Raiffeisen Késtvény Alap 2667 390 625 2983 852359 2115190819 4259010482 1524687 288 1567 994 300 2554822023 2674357 107 2674 357 107 2184256 923 2297 961 791 2986712129 1622602 998 1801872271
19. |Quaestor Borostyn 2114715 497 1567297172 1549193 350 1600506 234 1755235855 2358180 929 1985 960685 1535202 046 1535202 046 379494674 692 567 897 718 030 044 676 360 038 756 279 662
20. {Quaestor Arany Tallér 252344 974 239113434 234823979 266 546 558 160 990 006 182478 563 157 746 364 170562 962 251797 136 137512 660 180941971 324 406 223 299414 130 171754 446
21. |Concorde 2000 Nyiltvégii 347 576 266 489830573 1189830573 2189830573 3189830573 4613069 470 8849 074 436 5414100 902 3177448540 4904 511 641 5130 298 869 6381 000 650 6837418372 6629382 983
22. |OTP Paletta Nyiltvégi 2440927 089 6447544 212 8267431678 9688 166 595 2387879181 2615651 868 2878350399 3780262 989 6158 809 620 5043721337 5316 623519 7266 629 316 7643238734 7422441 402
23. [AEGON Kézép-Eurdpai 202923 261 1282477052 2232912653 1297716188 696 813 382 946 145 696 376354192 125949 330 145629 830 8387451471 9108 567 685 13691157 135 16 032 954 425 4101 334 646
24. [Budapest o 1485211124 2374485113 2052224072 2100499 626 1723732250 2480352 880 2763079743 6015535 754 9306 260 412 632942 741 913517 169 991273412 854 687 522 809348 168
25. |CIB Kozép-europai 425179708 2922331916 2059 825 642 1130924539 389498 326 435 475 646 627 850 989 741857 855 1260105833 1128501071 1141122 041 1457317 161 1864 457 689 1264484 691
26. |GE Money Kozép-Eurdpai 6111 664 529 8463899 216 9440133183 6614 136 038 4679751552 6536 026 202 8559 741 456 10399455 705 10 399455 705 5888 309 242 6882 603 464 10440891 146 9742195576 8551491217
27. [K&H Kozép Eurpai 352 900 968 620 123 803 442 276 638 230722717 124 448779 142 908 834 159781 904 191790 645 271729393 606 661 030 498 035 793 705 131 405 468 488 652 314 434 853
28. [K&H Navigitor Indexkivetd 802 887 370 6117425113 6196 058 318 5303 990 495 1546 257 393 829239101 877228712 767 610 202 1257 357 947 2578 608 465 2552 804 065 3597131993 3856 315851 2910501 644
29. [MKB Bonus Kozép-Eurépai 392716 822 2470483845 2003 661 066 2028 800 505 598 046 084 812731073 285309 504 349 919 599 502 385 880 1542 225 549 1604 661 905 4272742 000 2266 156 530 910999 790
30. [OTP Quality Nyiltvégii 842 653 038 54714838 329 60238 922 241 45 628 996 266 28840237 213 20301 388 470 14951823433 2071062615 3217821608 7969 241 052 8983221 864 13667 150018 14 877 266 821 12 267732 166
31. [Pioneer Kozép-Europai 952 666 443 8570248 998 10 482 626 638 3785747415 1884264438 1467235872 1247655 046 903 290 638 1759605778 3617012 521 3862482133 6064 480 290 5985 268 957 5295771590
32. [Pioneer Magyar Indexkivetd 2530082113 2831795924 2207623343 1492 661534 1299556 732 1646 854 529 1856399511 1808 730 880 2501518 285 1576889298 1814620025 2420848213 2519719508 1937419375
33. [Raiffeisen Részvény Alap 641924 071 2040771834 3772281376 2736232336 1411197 348 968 776 219 631973818 385937998 678727578 2071491 981 2353262 637 4033242 873 4139431942 3185298 545
| [33 6sszesen 322907 232 915 528 398 009 961 690 358 329 245 839264 935 981 674207 713 882 625051 368 924 830691 706 133 562 524 516 579 641213864 784 592 925 176 080 647780 829 811 751088 851 717 668 395 049 286 510 644 225214
| |Osszes Bef. Alap 439 282 000 000 554 964 000 000 696 241 000 000 938 718 000 000 902 147 000 000 1053477 000 000 1870 204 000 000 2527727000 000 3194217000 000 2467 084 000 000 3029389 000 000 3817 824 000 000 3220 206 000 000 3274 254 000 000

Részardnya a 33-nak a teljes
L [piachél 7351% 9521% 99,16% 8941% 74,13% 59,33% 44.42% 22.25% 20,07% 24,03% 21,38% 1967% 20,76% 15,60%
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8. MELLEKLET

A Kkivalasztott 33 befektetési alap hozama és netté eszkozérték kozotti korrelacios

értékek a gazdasagi valsag elott és utan

Valsag el6tt Valsag utan
Korreldcids
Korrelacids érték |érték a hozam
a hozamésa és anettd
nettd jelenérték |jelenérték
Kategdria kozott kozott
1. |Budapest Bonitas Befektetési Alap Pénzpiaci/Likviditdsi 0,21983503 0,683837904
2. |K&H Tékevédett Forint Pénzpiaci Nyiltvégii Befektetési Alap |Pénzpiaci/Likviditdsi -0,558886569| -0,348604474
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL -0,16952577| 0,167616715
3. [Concorde Pénzpiaci Befektetési Alap Egyéb pénzpiaci -0,627492454 -0,219316008
4. |Budapest Pénzpiaci T6kevédett Alap Egyéb pénzpiaci -0,609953694| -0,744626383
5. |Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat Egyéb pénzpiaci -0,748015418| -0,528536764
6. |Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap Egyéb pénzpiaci -0,002185126| -0,643092662
7. |Raiffeisen Pénzpiaci Alap Egyéb pénzpiaci -0,292740634| -0,578118653
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL -0,348620579| -0,276355041
8. |Budapest (I.) Allampapir Befektetési Alap Révid kétvény -0,503231233(  -0,292600649
9. |Concorde Rovid Futamidejii Kotvény Befektetési Alap Révid kétvény -0,475523549| -0,259684396
10. |K&H Aranykosar Nyiltvégii Befektetési Alap Révid kétvény 0,009123507 0,576648115
11. |[MKB Prémium Rovid Kétvény Befektetési Alap Rovid kétvény -0,72928144| -0,095716603
12. |OTP Optima T6kegarantalt Kotvény Alap Révid kétvény 0,007213403 0,422065269
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL -0,338339862| 0,070142347
13. |AEGON Belfoldi K6tvény Befektetési Alap Hosszu kétvény -0,410718731 0,609667724
14. |Budapest Kétvény Alap Hosszu kétvény -0,012556526 0,273929841
15. |CIB Kincsem Kotvény Alap Hosszu kétvény 0,426336713| -0,125388432
16. |[MKB Allampapir Befektetési Alap Hosszu kétvény -0,095083608 0,062967132
17. |Pioneer Magyar K6tvény Alap A sorozat Hosszu kétvény -0,247035301| -0,073667108
18. |Raiffeisen Kotvény Alap Hosszu kétvény 0,489593041 0,101405197
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL 0,025089265| 0,141485726
19. |Quaestor Borostyan Nyiltvégli Kétvény Befektetési Alap Kétvény/Szabad futamidejii 0,317291163 0,21369992
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL 0,317291163 0,41369992
20. [Quaestor AranyTallér Vegyes Nyiltvég(i Befektetési Alap Vegyes/Ovatos 0,127470982 0,608415597
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL 0,127470982|  0,608415597
21. |Concorde 2000 Nyiltvégli Befektetési Alap Vegyes/Kiegyenstlyozott -0,485069568 0,062716919
22. |OTP Paletta Nyiltvég(i Ertékpapir Alap Vegyes/Kiegyenstlyozott -0,069003851 0,439562221
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL -0,27703671|  0,25113957
23. | AEGON Ko6zép-Eurépai Részvény Befektetési Alap A sorozat Részvény 0,055166295 0,889331396
24. |Budapest Nemzetko6zi Részvény Befektetési Alap Részvény 0,121271617| -0,003428316
25. [CIB K6zép-eurdpai Részvény Alap Részvény -0,029181017 0,546395922
26. |GE Money K6zép-Eurdpai Részvény Alap Részvény -0,275421682 0,595030564
27. |K&H Kozép Eurdpai Részvény Nyiltvégli Befektetési Alap Részvény -0,097219308 0,572691442
28. |K&H Navigator Indexkovet Nyiltvégii Befektetési Alap Részvény 0,107456328 0,63470171
29. [MKB Bonus K6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap Részvény 0,034680649 0,735141363
30. |OTP Quality Nyiltvégii Részvény Alap Részvény 0,220589737 0,459881594
31. [Pioneer K6zép-Eurdpai Részvény Alap Részvény 0,059640063 0,505580905
32. |Pioneer Magyar Indexkovet6 Részvény Alap Részvény -0,006918891 0,837393306
33. |Raiffeisen Részvény Alap Részvény 0,224193612 0,593927096
ATLAGERTEK KATEGORIAN BELUL 0,037659764|  0,578786089

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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9. MELLEKLET

A 33 befektetési alap hozama illetve szorasa 1999. januar 1-t61 2008. augusztus 31-ig

1 éves hozam |1 éves szoras |5 éves szoras
1. Budapest Bonitas Befektetési Alap 5,00% 0,19% 5,63%
2. K&H Tékevédett Forint Pénzpiaci Nyiltvégi Befektetési Alap 6,17% 0,16% 0,31%
3. Concorde Pénzpiaci Befektetési Alap 6,93% 0,32% 0,47%
4. Budapest Pénzpiaci Tokevédett Alap 7,89% 0,15% 0,31%
5. Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat 9,75% 1,00% 0,78%
6. Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap 6,17% 0,63% 0,68%
7. Raiffeisen Pénzpiaci Alap 9,19% 0,20% 1,43%
8. Budapest (1.) Allampapir Befektetési Alap 8,84% 2,26% 1,88%
9. Concorde Rovid Futamidejii Kétvény Befektetési Alap 8,83% 2,57% 3,66%
10. K&H Aranykosar Nyiltvégli Befektetési Alap 8,25% 3,08% 2,88%
11. MKB Prémium Rovid Kotvény Befektetési Alap 9,03% 2,31% 2,01%
12. OTP Optima T6kegarantalt Kétvény Alap 9,25% 2,71% 4,19%
13. AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési Alap 9,64% 10,35% 12,57%
14. Budapest Kétvény Alap 9,70% 7,30% 8,29%
15. CIB Kincsem Kotvény Alap 6,53% 9,90% 11,74%
16. MKB Allampapir Befektetési Alap 8,39% 9,21% 8,49%
17. Pioneer Magyar Kétvény Alap A sorozat 9,35% 9,36% 9,88%
18. Raiffeisen Kétvény Alap 7,78% 9,57% 9,58%
19. Quaestor Borostyan Nyiltvégii Kétvény Befektetési Alap 7,23% 11,19% 8,26%
20. Quaestor AranyTallér Vegyes Nyiltvégii Befektetési Alap 6,65% 12,70% 10,74%
21. Concorde 2000 Nyiltvégii Befektetési Alap 15,92% 5,06% 9,26%
22. OTP Paletta Nyiltvég(i Ertékpapir Alap 11,50% 10,77% 13,43%
23. AEGON Ko6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap A sorozat 18,48% 21,70% 21,34%
24, Budapest Nemzetko6zi Részvény Befektetési Alap 0,47% 12,39% 16,01%
25. CIB K6zép-eurdpai Részvény Alap 11,56% 17,53% 20,11%
26. GE Money K6zép-Eurdpai Részvény Alap 10,67% 16,28% 17,11%
27. K&H Kozép Eurdpai Részvény Nyiltvégli Befektetési Alap 13,22% 19,02% 18,09%
28. K&H Navigator Indexkovetd Nyiltvégli Befektetési Alap 16,63% 25,21% 28,74%
29. MKB Bonus K6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap 12,69% 17,41% 20,78%
30. OTP Quality Nyiltvégii Részvény Alap 14,65% 19,43% 22,25%
31. Pioneer K6zép-Europai Részvény Alap 15,96% 22,55% 20,30%
32. Pioneer Magyar Indexkovet6 Részvény Alap 12,68% 26,80% 20,25%
33. Raiffeisen Részvény Alap 10,73% 16,10% 18,28%

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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10. MELLEKLET

A 33 befektetési alap hozama és szorasa 2008. szeptember 1-t61 2012. december 1-ig.

1 éves hozam |1 éves szoras |5 éves szoras
1. Budapest Bonitas Befektetési Alap 3,63% 0,19% 5,63%
2. K&H Tékevédett Forint Pénzpiaci Nyiltvégli Befektetési Alap 6,17% 0,16% 0,31%
3. Concorde Pénzpiaci Befektetési Alap 5,60% 0,32% 0,47%
4. Budapest Pénzpiaci T6kevédett Alap 5,20% 0,15% 0,31%
5. Pioneer Magyar Pénzpiaci Alap A Sorozat 6,66% 1,00% 0,78%
6. Quaestor Kurazsi Pénzpiaci Nyiltvégii Befektetési Alap 5,13% 0,63% 0,68%
7. Raiffeisen Pénzpiaci Alap 7,46% 0,20% 1,43%
8. Budapest (1.) Allampapir Befektetési Alap 6,39% 2,26% 1,88%
9. Concorde Rovid Futamidej(i K6tvény Befektetési Alap 7,95% 2,57% 3,66%
10. K&H Aranykosar Nyiltvégli Befektetési Alap 6,57% 3,08% 2,88%
11. MKB Prémium Rovid Kétvény Befektetési Alap 6,62% 2,31% 2,01%
12. OTP Optima Tékegarantalt Kétvény Alap 8,88% 2,71% 4,19%
13. AEGON Belfoldi Kotvény Befektetési Alap 7,61% 10,35% 12,57%
14. Budapest Kétvény Alap 6,99% 7,30% 8,29%
15. CIB Kincsem Kotvény Alap 4,76% 9,90% 11,74%
16. MKB Allampapir Befektetési Alap 5,43% 9,21% 8,49%
17. Pioneer Magyar Kétvény Alap A sorozat 6,82% 9,36% 9,88%
18. Raiffeisen Kotvény Alap 6,78% 9,57% 9,58%
19. Quaestor Borostyan Nyiltvégli Kétvény Befektetési Alap 4,83% 11,19% 8,26%
20. Quaestor AranyTallér Vegyes Nyiltvég(i Befektetési Alap 4,46% 12,70% 10,74%
21. Concorde 2000 Nyiltvégii Befektetési Alap 6,02% 5,06% 9,26%
22. OTP Paletta Nyiltvég(i Ertékpapir Alap 4,57% 10,77% 13,43%
23. AEGON Ko6zép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap A sorozat -0,02% 21,70% 21,34%
24, Budapest Nemzetkozi Részvény Befektetési Alap 2,59% 12,39% 16,01%
25. CIB K6zép-europai Részvény Alap -1,73% 17,53% 20,11%
26. GE Money K6zép-Eurdpai Részvény Alap -1,86% 16,28% 17,11%
27. K&H K6zép Eurépai Részvény Nyiltvégli Befektetési Alap 1,21% 19,02% 18,09%
28. K&H Navigator Indexkovet6 Nyiltvégii Befektetési Alap 1,05% 25,21% 28,74%
29. MKB Bonus Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap 2,41% 17,41% 20,78%
30. OTP Quality Nyiltvégii Részvény Alap -0,54% 19,43% 22,25%
31. Pioneer Kozép-Eurdpai Részvény Alap -5,64% 22,55% 20,30%
32. Pioneer Magyar Indexkovetd Részvény Alap -6,91% 26,80% 20,25%
33 Raiffeisen Részvény Alap -1,96% 16,10% 18,28%

Forras: BAMOSZ, sajat szamitas
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11. MELLEKLET
A jegybanki alapkamat

149

Jegybanki alapkamat Jegybanki alapkamat
mértékérol sz6l6 mértékérol szo6l6
rendelet Jegybanki rendelet Jegybanki
hatalybalépésének |alapkamat hatalybalépésének [|alapkamat
idopontja mértéke idopontja mértéke
1990.10.15. 12:00:00 22,00%)2004.05.04. 12:00:00 11,50%
1992.10.15. 12:00:00 21,00%(2004.08.17. 12:00:00 11,00%
1993.01.01. 12:00:00 20,00%(2004.10.19. 12:00:00 10,50%
1993.05.03. 12:00:00 19,00%|2004.11.23. 12:00:00 10,00%
1993.09.27. 12:00:00 22,00%]2004.12.21. 12:00:00 9,50%
1994.06.15. 12:00:00 25,00%(2005.01.25. 12:00:00 9,00%
1995.02.01. 12:00:00 28,00% (2005.02.22. 12:00:00 8,25%
1996.02.01. 12:00:00 27,00%2005.03.30. 12:00:00 7,75%
1996.05.01. 12:00:00 26,00%2005.04.26. 12:00:00 7,50%
1996.07.16. 12:00:00 25,50% (2005.05.24. 12:00:00 7,25%
1996.09.01. 12:00:00 24,50%]2005.06.21. 12:00:00 7,00%
1996.10.01. 12:00:00 23,00%2005.07.19. 12:00:00 6,75%
1997.01.16. 12:00:00 22,50%2005.08.23. 12:00:00 6,25%
1997.03.01. 12:00:00 21,50%2005.09.20. 12:00:00 6,00%
1997.07.01. 12:00:00 21,00%2006.06.20. 12:00:00 6,25%
1997.09.15. 12:00:00 20,50%2006.07.25. 12:00:00 6,75%
1998.02.01. 12:00:00 20,00%|2006.08.29. 12:00:00 7,25%
1998.04.08. 12:00:00 19,50%(2006.09.26. 12:00:00 7,75%
1998.06.01. 12:00:00 19,00%(2006.10.25. 12:00:00 8,00%
1998.08.01. 12:00:00 18,00%|2007.06.26. 12:00:00 7,75%
1998.12.15. 12:00:00 17,00%]2007.09.25. 12:00:00 7,50%
1999.02.01. 12:00:00 16,00%(2008.04.01. 12:00:00 8,00%
1999.06.01. 12:00:00 15,50%(2008.04.29. 12:00:00 8,25%
1999.11.15. 12:00:00 15,00% (2008.05.27. 12:00:00 8,50%
1999.12.22. 12:00:00 14,50%(2008.10.22. 11:00:00 11,50%
2000.01.20. 12:00:00 13,00%(2008.11.25. 12:00:00 11,00%
2000.03.01. 12:00:00 12,00%(2008.12.09. 12:00:00 10,50%
2000.04.03. 12:00:00 11,00%{2008.12.23. 12:00:00 10,00%
2001.07.13. 12:00:00 11,25%(2009.01.20. 12:00:00 9,50%
2001.09.10. 12:00:00 11,00%(2009.07.28. 12:00:00 8,50%
2001.10.25. 12:00:00 10,75%(2009.08.25. 12:00:00 8,00%
2001.11.13. 12:00:00 10,25%]2009.09.29. 12:00:00 7,50%
2001.12.11. 12:00:00 9,75%]2009.10.20. 12:00:00 7,00%
2002.01.08. 12:00:00 9,50%2009.11.24. 12:00:00 6,50%
2002.01.22. 12:00:00 9,00%(2009.12.22. 12:00:00 6,25%
2002.02.19. 12:00:00 8,50%(2010.01.26. 12:00:00 6,00%
2002.05.22. 12:00:00 9,00%]2010.02.23. 12:00:00 5,75%
2002.07.09. 12:00:00 9,50%]2010.03.30. 12:00:00 5,50%
2002.11.19. 12:00:00 9,00%{2010.04.27. 12:00:00 5,25%
2002.12.17. 12:00:00 8,50%(2010.11.30. 1:00:00 5,50%
2003.01.16. 12:00:00 7,50%(2010.12.21. 0:01:00 5,75%
2003.01.17. 12:00:00 6,50%(2011.01.25. 0:01:00 6,00%
2003.06.11. 12:00:00 7,50%(2011.11.30. 0:01:00 6,50%
2003.06.19. 12:00:00 9,50%(2011.12.21. 1:00:00 7,00%
2003.11.28. 12:00:00 12,50%(2012.08.29. 0:01:00 6,75%
2004.03.23. 12:00:00 12,25%(2012.09.26. 0:01:00 6,50%
2004.04.06. 12:00:00 12,00%(2012.10.31. 0:01:00 6,25%
2012.11.28. 0:01:00 6,00%
2012.12.19. 0:01:00 5,75%
Forras:MNB
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12. MELLEKLET
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Forrés: sajat szamitas
13. MELLEKLET
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14MELLEKLET
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Forrés: sajat szamitas
15. MELLEKLET
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Forras: sajat szamitas
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16. MELLEKLET
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Forrés: sajat szamitas
17. MELLEKLET
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Forras: sajat szdmitas
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18. MELLEKLET
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Forrés: sajat szamitas

19. MELLEKLET
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20. MELLEKLET
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Az Raiffeisen Nyiltvégii Ingatlan Befektetési Alap netto eszkozértékének valtozasa 2005
és 2012 kozott (millié forint)
Forras: sajat szamitas
21. MELLEKLET
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adatai az alap 1étrehozasatol 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. 1. negyedévétol -2012 V.
negyedévéig

14. tablazat: A kivalasztott 4 kiegyensulyozott vegyes alap nettd eszkozértekének és
kockéazatanak adatai az alap létrehozasatol 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. I.
negyedévetdl -2012 IV. negyedéveig

15. tablazat: A kivalasztott 16 részvény alap nett6 eszkdzértékének és kockazatanak adatai az
alap létrehozasatol 2007. IV. negyedévéig, illetve 2008. I. negyedévétol -2012 1V.
negyedévéig

16. tablazat: A kivélasztott 8 tOkevédett alap nettd eszkozértékének és kockazatdnak adatai
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