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1 BEVEZETES

VAJDA BEATA és KISS GABOR DAVID

,AZ elméleti kbzgazdaszok figyelmét a varhato ésegyfigyelt jelenségek
kozti eltérések ténye kelti fel az adott tématitdidamori (1998) 126. oldal]

1.1 Kutatasunk célja

A tékegarantalt alapok 2002-es indulasukkaiegleheisen Gjnak szamitanak
hazankban. Ennek koévetkeztében megledet kevés forras all rendelkezésre ahhoz,
hogy ezt a terméket az &tlagos beféktataposan megismerhesse. Az alafkdalése
ugyanis meglehésen eltér a korabban megismert ,hagyomanyos” (&¥szvkotveny,
ingatlanpiaci illetve pénzpiaci) alapokétdl — ésywdtpl betekintést mutat az opciés
ugyletek vilagdba. Munkank alapgetélja, hogy minél alaposabban megvizsgaljuk ezt az
instrumentumot — kitérve egyuttal a keresleti alalaés annak pszicholdgiai vetiletére is.
Valamint arra, hogy a sajatos hazai viszonyok kioai#ly befekteii csoportok szamara
jelenthet megfeléllehetséget.

Fontos még kiemelnink azt, hogy munkank folyamatgésak fenntartasa
érdekében bizonyos (nem kulcsfontossagu) fogalneéikidioit csak hatul, a ,Felhasznalt

definiciok gyijtemeénye” cinfi fejezetben helyeztiik el ABC sorrendben.

1.2 Megvalaszolandé kérdések

Egy U], hazankban még csekély irodalommal rendélkezfektetési formaval
kapcsolatban tobb kérdés is felmertl a kutatObamnkdnk soran mindenek 6
modellezni szerettliik volna ezen eszkozokkoaesét, illetve véalaszt adni arra, hogy
milyen kockazatok mellett milyen befektetési stgiéjavasolhaté a befekédinek a

tokegarantalt alapok esetében.

1 Az MTI adatbazisdban a legkorébbi hivatkozas ékegarantélt alapok” tkddésére2002-09-12
15:27:13kor tortént, a K and H Alapkezelés az anyabankhoz tartoz6 KBC Vagyonkézstratégiai
egyuttmikédésének leirasa soranA(gcég sikereinek egy részét az Ugynevezikegarantalt alapoknak
kdészoénheti, a KBC Vagyonkezetébb mint 400 fajtadkegarantalt alap jegyeit kindlja az Ugyfeleknek”)
[20020912:MT1:z0073]



Mindehhez azonban meg kellett vizsgalnunk, valgjabait is jellemzi a
befektebtk altal alkotott keresleti oldalt? Azonos-e a karkiaértelmezése a keresleti és
kinalati oldalon?

E kérdések imitése soran jutottunk el az alabbi 6t, tdgf probléma kimondasahoz,
melyekre az alabbi 6sszesitett valaszokat adtuk.

» Azonos-e a pénzigyi és a szubjektiv észlelt koclkdé2

Ugy gondoljuk, hogy mig a pénzigyi kockdzat a biefigdsi eszkoz (raciondlis)
tulajdonsaga, addig az észlelt kockazat a befekt&brlatozottan racionalis
iteloképességét fakad.

» Milyen tényezk befolydsoljdk a laikus kisbefektebket dontéseik
meghozatalakor? Milyen szerepet jatszanak a pénzigyszempontok és milyen
szerepet jatszik a kockazat szubjektiv észlelése dodkegarantalt alapok
valasztasaban?

Az emberek, mint befeki@t dontéseik sordn nemcsak az objektiv — ahogy az
eddigiekben megfogalmaztuk: pénzigyi — kockazatekasizik figyelembe; dontéseiket
szubjektiv érzéseik — kockazatészlelésik befolyasol

» Mi eredményezheti a bkegarantalt befektetési alapok felllreprezentaltsagt
hazankban?

Hazankban az emberek tobbsége kockazatkeell mirbsul;, a tkegarantalt alapok
valasztasanakoéf motivacioja az, hogy ezen befektetési formanabiilag a nyereség
megléte bizonytalan, ezzel szemberbletmegléte garantalt; azaz, ha a nyereség nem is
biztositott, a veszteség korlatozott.

» Mennyire van kitéve a tobbi piaci szeregd miikodési kockazatanak egy
tékegarantalt befektetési alap? Melyek a kiléndsen ngas kockazatu piacok?

A tokegarantalt befektetési alapok altal kezelt eszkdedén kapcsolat mutathato ki a
fedezeti alapok kozott. A féjtlo- és nyersanyagpiacokon utébbiak jelenléte miahdi#

a buborékok kialakulasanak veszélye, ami rejtettkéamatként jelentkezik a befekikt
szamara.

» Léteznek-e olyan alapkezelési stratégidk, ahol a@emélyi jelledi és tranzakcios
koltségeken a leginkabb spérolni lehet?

A tékegarantalt befektetési alapok esetében alkalmpas#ziv portfolibkezelési stratégia

azt eredményezi, hogy csupan az alap indulasaketkkenek tranzakcios koltségek.



Munkankat eb8l kifolydlag a fenti gondolatmenetrdidzik fel, végigjarva és

modellezve mind az eszk6z, mind az azt valasztekbeth mikddését és kornyezetét.

1.3 Kutatasi médszereink

Kutatasunkat a szekunder forrasok, illetve a rekedesre allo adatok attekintésevel és
elemzésével kezdtik, ezek alapjan fogalmaztuk ndedgseinket és feltételezéseinket.
Ezeket ezutan primer, empirikus médszerekkel igakol

= Kérddiv felvétele egy 3966k, véletlen kivalasztassal készult szegedi mintan

= Meélyinterjuk készitése alapkedkkel (Concorde, Aegon, K&H, CIB, OTP),

valamint a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigye{P®ZAF) képvisdijével

» Prébavésérlas végrehajtasa 12 budapesti, illetweéki bankfiokban

= Adatok tovabbi nyomon kévetése

Empirikus tapasztalataink valamennyi feltételez&stiigazoltak, illetve szamos

Ujabb, érdekes és megvizsgalandé terlletre raiGtdk figyelminket, melyekkel

kutatasunk folytatasaban tervezink foglalkozni.



1.4 Azonos-e a pénzugyi és a szubjektiv észlelt kockéza

A keresleti és kindlati oldal egytttes vizsgalarsaikség van a felhasznalt
fogalmak harmonizalasara. A két oldal kozo6tt kénet van a kapcsolatnak: a befektetett
toke és a kockazat az, ami jelénthatassal bir a szerékl mikodésére. Amig a
befektetett dke értelmezése azonos a két oldalon, addig a katkégetében mar
lathatoak eltérések. Ezzel foglalkozunk ebben f&jeaietben.

1.4.1 Mi a befektetok alapveto torekvése?

A befektetk alapved torekvése, hogy befektetedkgjik a lehat legnagyobb
hozamot produkalja a leliekegrovidebb id alatt — és minimalis kockazat mellett.
Mindez azonban nem illeszkedikdkeépiacok ntikddeési logikajaba, hiszen annak
szabalyai szerint a kockazat minimalizalasa észamanaximalizadlasa egymasnak
ellentmondé tényeik. [Ulbert (2002)]

HOZAM

HOZAM KOCKAZAT [IDOTAV

\eerstozs | MAGAS MAGAS HOsSSZU

LEHETSEGES MAGAS MAGAS ROVID
(orieges nepzetoen)

LEHETSEGES ALACSONY |ALACSONY |ROVID

cearoareLyzer | ALACSONY |ALACSONY [HOSSZU

KIZART MAGAS ALACSONY |ROVID

— MAGAS  |ALACSONY |HOSSZU

cearoareLyzer | ALACSONY |MAGAS ROVID

csapoareLyzer |ALACSONY |MAGAS HOSSZU

BEFEKTETESI IDOTAV KOCKAZAT

1. abra: A tékepiaci befektetések lehetséges kimenetei a befaktszamara
Forras: Ulbert (2002) alapjan



A lehetséges kimenetek felvazolasa soran (1. arhpzam, a kockazat és a
befektetési idtdv harmasardl leszogezhetjuk, hogy egyszerre &saktényed lehet
kedved a befektei szamara. A kulonb@zkombinécidkat tartalmazd megoldasi matrix
alapjan lesirhe®, hogy harom lehetséges kimenettel szamolhatunlelyek kozil az
egyik (magas hozam és magas kockazat mellett ridldthv alatt) efisen esetleges.
Célszetibb tehat a két megszokott ked&ierehetséges kimenettel szamolni: rovid
id6tavon tartott alacsony hozamu és kockazatu eszkétroletve hosszu tavon tartott
magas hozamu és kockéazatu instrumentumokkal (ahwhgy idtav szétporlasztja a
kockazatot), mint ahogy azt Ibbotson és Sinqueftaltiimanya is alatamasztja [May
(2003)]. Célszdr kiemelnem még harom tovabbi an. ,csapdahelyzatetamelyek a
veszteség, illetve az elvarhatonal alacsonyabb rhotgdrejéttét eredményezik — ezek
tehat ugyanugy lehetséges kimenetei a matrixnaklen felettébb nem kivanatosak a
befektetk szamara. Kizartnak tekintléeellenben két kimenete a matrixnak, mivel azok
(bar a befekték szamara tokéletesen megfée lennének) ellentétesek éképiacok
miikodési logikéjaval.

Mindezeket azért volt szikséges kiemelni, mert ezekabalyok és kimenetek az
0sszes piaci szerépe érvenyesek, a rendelkezéstikre all6 szaktudasfékmaciotol
vagy Bkétl fuggetlenil. EbBI kdvetkezik tehat az a kérdés, amit majd a harkjadi
kinalati oldallal foglalkozé fejezetben targyalokiszerint tényleg létezhet olyan eszkoz,

amibe fektetve kockazat nélkil részesedhetek anhiozl®

1.4.2 A gazdasag komplex vilaga — matematikai €s pszicligjiai alapok

A hagyoméanyos ko6zgazdasagtan szemlélete olykor ajoblileszkedik a
természettudomanyokhoz, mint a tarsadalomtudomdmomkEz az egzaktsag ugyanis
hasznos lehet bizonyos piaci modellek megalkot@sans azonban a peremfeltételek
lesZikiilése az alkalmazhat6sagukra is ranyomja bélyegét.

A pénzugyek esetében a fizikahoz toétddtodésnek lehetlink a tandi, amire Merton és
Scholes az opciok arazasaért odaitélt 1996-os kdagagi Nobel-dija a legjobb példa.
Ok ugyanis az opcié aranak modellezéséhez feltééddehogy a mogottes termék a
fizikaban ismeretes Brown-mozgashoz hasonléankedét- ravilagitva arra, hogy az igy

nyerheb prémium értéke fliggetlen a szerdpliselkedésél. [Komaromi (2000)]



A keresleti és kinalati oldal jobb megismeréséiedat celszér rendszerelméleti
szempontbdl is vizsgélni a piacokikbdését. Abban az esetben ugyanis, ha valéban igaz
a pénzilgyek vildgara a tisztan matematikai Gtaiemdmegkdzelithéiség és a racionalis
viselkedés, akkor a kockazatokrél gyakorlatilagselelejtkezhettink, mivel matematikai

uton kiiktathatova valnak.

1.4.2.1 A piac, mint random rendszer

Azzal, hogy az 1950-es évékha részvenypiacok mozgasanak leirasahoz a Brown-
mozgas modelljét kezdték felhasznalni [Dunbar (D@0 piacrol alkotott kép elmozdult
a random (k&osz) rendszerek irdnyaba. Itt ugyakisrendezetlen, egymassal semmilyen
kapcsolatban nem 4&llé racionalis szetephikddése eredményezi a piac mozgasat.
[Komaromi (2000)]

A random rendszer tikddése soran elmondhat0, hogy az eseményekre ahelwszlas
jellemz (2. abra), ami az atlag preferencidjahoz vezgénlirendszerekberbelkednek

a természettudomanyok, kulonésen a bioldgia — példdban az esetben, amikor
kulonbo®d élsléenyek testmeéreteit akarjuk felvenni. Az dsszesy&utestmagassaganak
megmerése soran kapott értékek ugyanis a normsilékmentén fognak szorodni. De
ugyanezt az eredményt kapjuk, ha Brown kisérletégismételve azt vizsgaljuk, mi
maodon 16kdosik a paranyi vizmolekulak a hozzajupdst oriasi viragporszemeket.

Normal eloszlas

ATLAGOSSAG PREFERALASA

valdszinliség ‘ 100 cm magas kutya ‘

l Rendes Uzletmenet ‘r

v=kre™®

1 cm magas kutya 10080 cm magas kutya

Napi tébb 100 pontos zuhanas Napi tébb 100 pontos emelkedés

o
® S

[Dunbar (2000)] Események / egyedek szama

s o > 2 o > o ° 9 & »

2. abra: A kockazatok kezelése soran feltételezzik, gg a kritikus

események szama elenydsa racionalitas miatt



Forras: Dunbar [2000] és Csermely [2005]

Ezaltal viszont elfogadhatova valt az a gondolagyhhistorikus adatok alapjan
torténhetnek bizonyos d@kjelzések, amelyek megbizhatésaga a normal-ekisza
igazodik. [Dunbar (2000)] Mindez egyltt jar raadasu modell magasabb szint
megbizhatésagaval, hiszen ebben az esetben aikragemények preferenciaja rendkivil
alacsony értéket vesz fel.

Mindez elvezetett a pénzigyi kockazat fogalmdhohol aa modern
portfolibelmélet a kockazatot az arfolyamokérel nem lathatd, nem kiszamithato
alakulasaként, az arak varakozasokhoz képest VEmteseként — tehat a hozamok
arfolyamokbdl fakadd szérasaként definialva. [M29Q3)]

Az eloszlas-fuggvénynél maradva: a kockazat anagyobb, minél inkabb eltavolodunk
a historikus atlagtol a gérbe ,labai” felé. Ezemekdulas azonban egyre elenyisz
valdsziriséggel bir, igy a stabilitas bekdvetkezése varhato.

Az igy megfogalmazott matematikai modellek ez&tahlabbiak:

A Sharpe, Treynor és Littner altal megfogalmazadicparazasi modell — Capital Asset
Pricing Model (CAPM) — a pénzugyi kockazatot készetevre bontja. Szisztematikus
kockazatrdl beszél abban az esetben, amikor a aguriegalt arfolyamok és az egyedi
kockazatot is, amely annak egyedi gazdasagi hdi§tzistkad.

Ezek alapjan Fama 1963-ban kijelentette, hogy avédgarfolyamokat a piac
hatékonysaga miatt nem lehet megjésolni, mivel arokagyszamu racionalis
profitmaximalizal6 befektét mozgatja tokéletes informaltsag mellett, igy acpiaegy
befekte6 sem mulhatja felil — a piacon atfogd portfolié d@gmkovetés) és igy az
atlagossagra torekvés a megféléa mégis sikeril a piacot feltlmulni, akkor agrem
hatékony.

A Brown-mozgasra alapuld elméletet megalapozta Mbmdt fraktdlgeometria
terén végzett munkassdga is, ahol a részvényamaolyarendszertelen ingadozasat,
szikségszérfokozodasat és a meglepetéssaagrasokat irja le. [Hagstrom (2000)]

Ezek alapjan kézenfekmek tinik vagy elmozdulni a passziv
portfolidmenedzselés iranyaba, és szert tenni &ggljes piacot lefedportfoliora, vagy a
kockézatot (szorast) technikailag alacsony szitdeani.

Felmerll azonban a kérdés, hogy miért fordulnak eelmodellél elvarhatonal

nagyobb gyakorisaggal rendkivili helyzetek a piacdk Erre a tisztan matematikai



megkozelités kiegészitésével lehet valaszolni, atkalauzol benninket a komplex

rendszerek vilagaba.

1.4.2.2 A piac, mint hal6zat és komplex rendszer

A piacot, random rendszerként leir6 modellt ter@szeti kiboviteni az alabbi

tényedkkel:

- abefektaitk egymassal kapcsolatban allnak, tehat hal6zatotrak;

- abefektaik nem csupan racionalis dontéseket hoznak;

- arovidtava szempontok nagyobb hangsulyt kapnak.
Ezaltal a matematikai mellett a pszicholégiai memgiiiés is helyet kapott modelliinkben.
Az igy kapott modellre mar, mint komplex rendszdaskinthetiink — amely nagyszama,
egymasra kolcsbnésen haté alkotorésziall. [Hagstrom (2000)] A  komplex
rendszerekben raadasul a kaotikus rendszerekheestkégrignifikansan tobbszor
fordulnak eb kritikus események. [Csermely (2005)] igy teh&elwazolt modell mar
joval kozelebb all a mi vilagunkhoz. A hibédkra elgként sem art kitérni, hiszen nagyban
megnehezitik a matematikai feltételek teljesulésélmertl ezaltal a kérdés, hogy minek
készonheatek a kritikus helyzetek egy komplex rendszerben?

A kritikus események kulonbéztényedk egyidejiségélsl vezethebek le —
amelyek miatt az események s#élgyes iranyba mozdulnak. [Shiller (2002)] Mindezt a
alabbi médon foglalhatjuk dssze:

A véletlen gyakran eredményezi Kettagy tobb hiba véletlen egybeesését, amelyek
egyenként ismertek voltak a rendszer teéveés mikddteti szamara, de egyitt
tokéletesen kiszamithatatlan kimenettel birnak. ilen események szdmbavétele a
rendszer komplexitasat dramaian megnoveli és ldbpte is teszi az 0sszes leisy
attanulmanyozasat. Ezen @&@teges tudas hianya raadasul #kigdtetk (operatorok)
esetében a jelzések hibas értelmezését eredmétiyezhmyan ,javitd” cselekvést
kivaltva, ami csak tovabb rontja a helyzetet. [OEQDO3)]

Matematikailag a rendszer eseményei ezaltal skgdatien eloszlast (3. abra) mutatnak,
melynek esetében nem alkalmazhatdak az analifise@sis algebra szabalyai (ehelyett a

nemlinearis algebra és valdésiseg szamitas irja le).
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3. abra: A kritikus esemeények a komplex rendszerek safjai
Forras: Csermely [2005]: 44. oldal

Bar a skalafliggetlenség nem képes kezelni a kuhgassaganak problémajat, azonban
remek magyarazatot ad arra, hogy mi modon jonngk léagyobb valosziiséggel az
atlagostol eltér események.
A gazdasag, mint komplex rendszer jelléihzArrow 1987-ben az aldbbiakban
foglalta 6ssze:
1. szamtalan, egymassal parhuzamosan csé&lgigynok” haldézata (nincs nyugalmi
allapot);
2. nagymeértéll decentralizaltsag (kozponti hatalom helyett azi#gyikodés és a
versengés a meghatarozo);
3. a rendszer Ugynokei felhalmozzak a tapasztalatdkatlkalmazkodnak a valtozo
koérnyezethez (folyamatos valtozas, reagalas, taphula

Ebben a modellben tehéat a piac gyakran hatékongenemindig. [Hagstrom (2000)]



1.4.3 A kockazat fogalmanak megkdzelitései

Azzal, hogy piacrol alkotott elképzelésiinkben heljkapott a pszichologia,
lehetiséglnk nyilt a kockazat fogalmanak szélesebb ktizgragadasara.

Renn (1992) nyoman a kockazat fogalmanak haromfglegkozelitéseét
kulonboztethetjuk meg, melyeknek harom k6zos eleame

- adontések nemkivanatos kovetkezményei

- anemkivanatos események bekdvetkezésénekssiget (valdsziisége)

- adontések kontextusat kepemldsagrol alkotott feltételezések

A megkozelitések tehat az alabbiak:

1. Technikai kozelitések, melyek szerint a negati\as@itat objektiven meg
lehet figyelni, tudoméanyos maddszerekkel le lehetrmhéa kockazat
nagysagat valosziségekkel sulyozott negativ hatasokkal lehet méani;
kockazatok kdnnyen szamsisithetk és tudomanyos ismeretek birtokaban
csokkenthetk (a kockazatok pénzigyi kontextusban alkalmazetindilasa
megitélésink szerint ebbe a kategéridba tartozik).

2. Kbzgazdasagi kozelitések, melyek a negativ kovetkayeket nem fizikai
karok, hanem a kovetkezményekkel valo elégedetttEgedetlenseég
dimenzidjaban irjak le, a kockazat igy fizikai ésmfizikai hatasok esetén is
definialhaté és a pozitiv és negativ hatasokat ttgsgn is figyelembe lehet
venni; a kockazat nem mas, mit a nemkivanatos esgkevarhato
(negativ) hasznossaga.

3. Pszichologiai kozelitések, melyek tovabb szélesitiizubjektiv itéletalkotas
jelentbségét a kockazat fogalom terén; a kockazat dedijdicak
megalkotasanal a szubjektiv észlelések figyelentbiréel az egydimenzios
varhatd értekeken tul kvantitativ és kvalitativgelzok figyelembe vételére
torekszenek. Ez az a megkozelités, amelynek kargékt igyekezzik
helyezni a pénzigyi befektetésekkel kapcsolatosedtinzatalt dolgozatunk

keresleti oldalaval foglalkozé részében.
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1.4.4 Kockéazatfogalmak a pszichologiai dimenzidéban

Egy gyakran alkalmazott definicid szerint a kockazm mas, mint valamilyen
kedvedtlen esemény bekdvetkezésének valdsaige, illetve egyre népsibb e
definicié kikbvitése, mely szerint a kockazat valamilyen kedtlem esemény
bekovetkezési valdsaieége megszorozva az okozott kar mértekével [An@anq)].
Emellett azonban szamos megfogalmazassal taladlkoztmght [idézi Runde (1998)]
szerint, ha nem tudjuk pontosan, hogy dontéstumékenységink soran mi fog térténni,
de tudjuk, hogy milyen lehé&ségek vannak, és azt, hogy az egyes kimenetekihg@mi
esélyekkel szamolhatunk, kockazatrdl van sz6. @&mcks Posner (1998) szerint a
kockézat a veszély és az ennek valo kitettség atagrahol a veszély nem mas, mint az a
maod, ahogyan valamilyen dolog vagy helyzet kértdldzni, a veszélynek valé kitettség
pedig az a kiterjedés, ameddig a kar elfogadojateseély befolyasolni tudja. Beck
[(1986), idézi Greene] a kockazatot a veszélyekkalb megklizdés szisztematikus
modjaként értelmezi; ahhoz tehat, hogy kockazatvékzélhessink, léteznie Kkell
veszélynek is. Emblemsvag és Kjolstad (2002) aaliekin hogy a kockazat nem végzet,
hanem valasztas kérdése, illetve azt, hogy a kaetkaremcsak rossz dolgok
megtorténéséhez, hanem jo dolgok meg nem tortéedétpcsolodik. A New Jersey-i
Rutgers Egyetem tanulmanyaban (1996) arra hivjaaféigyelmet, hogy nem szabad
0sszekeverni a kockazat és a veszély fogalmatyvalggni akkor migsil veszélynek, ha
karokozas lehésegét rejti magaban, addig kockazatrol akkor bastighk, ha az esély is
megvan arra, hogy kar térténjen. Ugyanebben anamuban emlitik, hogy a kockazatot
gyakran tarsitjdk a haszonnal, a kockazat vallaksenegtakaritott il és eéfeszités
haszna jelenti a kockazat értékét. Powell (1996yeflo és Merkhofer alapjan ugy
hatarozza meg a kockazatot, mint valami nem kiearttizonytalan dolog kombinacioja,
pontosabban: egy keduilen eredmény lehésége, és ezen kedwden esemény
megtorténésének, dditésének és méretének bizonytalansaga.

Gyakran felmerid kérdés a kockdzat és a bizonytalansag kapcsokatana
meghatarozasa, ebben a témaban szintén nemdeffyaz allaspontok. Mig példaul a
Csontos Laszlo altal szerkesztett A racionalis é&gk elmélete (1998) cimmiiben a
kockazat és a bizonytalansag ,egy €s ugyanaz”’,sgekd elvalasztja egymastol a két
fogalmat. Emblemsvag és Kjolstad (2002) szerintzartytalansaghoz nem kapcsolodik
egyértelnien sem nyereség, sem veszteség; a bizonytalangageégn az az allapot,

hogy nem ismerink valamit bizonyossaggal, és eallapot a kockazat forrasa. Gilford
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(1979) ugy definidljla a bizonytalansagot, mint amaavald képtelenség, hogy
kimenetekhez valGsziiségeket kapcsoljunk (a kockazatot pedig az ugyaneald
képességként). Knight a fent emlitett kockazatiogalal kapcsolja 0ssze a
bizonytalansagot: szerinte akkor van sz6 bizongtagrél, ha nem ismerjik az esélyeket,
amelyekkel az egyes kimeneteknél szamolhatunk. Av Nersey-i Rutgers Egyetem
tanulmanya szerint kockazat és bizonytalansag sanregymashoz kapcsolddo fogalmak
ugyan, de megkuldonbéztethetjidket egymastol, ugyanis mig egy plusz informacié a
kockazatot mind novelheti, mind csokkentheti, addigockazatbecsléssel kapcsolatos
bizonytalansagot az esetek tulnyomo részében cstikkdlbert és Csanaky (2004)
megfogalmazasa szerint a kockdzat nem mas, miabaytalansag mérhérésze.

Lathatd tehat, hogy a kockdzat ezen dimenziébamértor meghatarozasa

korantsem olyan egyeértelmmint a pénztigyi kontextusban valé meghatarozas.

1.4.5 A kockazat gondolatkérének 6sszegzése

Véleményink szerint a kockazat és a bizonytalamsfig azonos fogalmak, a
bizonytalansag a kockazat kialakulasanak alapjabiZonytalansag csokkenésével a
kockazat pontosabban megitéthetA kockazat annak lehitége, hogy valamilyen
szamunkra kedvétden esemény kovetkezik be, illetve valamilyen kesdvesemény
esetleg nem kovetkezik be, a kockdzat mértéke péitig attol, hogy mekkora a
bekdvetkezett rossz/be nem kovetkezett j0 esemémyysaga, komolysaga. Ugy
gondoljuk, hogy a befekigt — tobbek kdzott — akkor, amikor Ggy dontenek, ynog
tokegarantalt alapba helyezik pénziket, a kockazatent leirt definicibnak megfetel
megfogalmazasatol, ugyanis legfontosabb eleme aekéiten esemény (azaz nem
tartozik a kockazat koérébe az a léfsélg, hogy egy kimenet esetleg pozitiv irdnybaltér e
az elvarttdl), és az, hogy egy kimenet kedilen — ez, az egyén szubjektiv itéletén
alapszik. Ez a szubjektiv itélet pedig szdmos t@&itgeflgg.
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2 A KINALATI OLDAL
KISS GABOR DAVID

A bevezeb fejezetben felvadzoltuk a kockazat és a piac &l@Entelmezésének
lehetiségét. Mindez lehéséget biztosit arra, hogy immaron kézelébbizsgalhassuk a
tokegarantalt alapokat —d&b kockazati szempontbdl, majd pedig ramutatva, drogy
miért is éri meg egy alapke#edzadmara egy ilyen terméket kibocsatani.

2.1 Mennyire van kitéve a tébbi piaci szerepd miikddési kockazatanak egy
tékegarantalt befektetési alap? Melyek a kilondsen ngas kockazatu piacok?

E probléma tisztdzasa soran kisérletet teszek laogy bemutathassam, miként
fonddnak Ossze lathatatlan szalakkal az off-shaléparadicsomokban bejegyzett,
minimalis szabalyozassalikddé hedge fundok a kockazatkedikisbefektebk kérében
népszei tokegarantalt alapokkal.

Munkam ezéltal harom részre tagolodik.6€l6r bemutatom az opcids piac
mukodését, definialva a 6kegarantalt alapokat, bemutatva tkiidésik alapvét
szabalyait. Ezt kovéen — a bevezétfejezetben targyaltakhoz visszatérvén —kifejtem,
milyen gyakorlati hatranyokkal jarhat a tisztan emaatikai Uton tortéh hozzaallas, amit
egy esetpélda kapcsan be is mutatok. Végul adfejlés nyersanyagpiacokon mutatom
be, mi modon hat a fedezeti alapok jelenléte a &paka és a buborékok kialakulasanak

veszélyére, ami rejtett kockazatként jelentkezietektetk szamara.

2.1.1 A termék felépitése és rikbdése

A toékegarancia létrehozasanak technikdja a legfontosaiimentum a
tokegarantalt befektetési alapok esetében. Mind2904. évi CXX. Bkepiacokrél szo6l6
torvény az aldbbi moédon szabélyozza:

241. 8 A befektetési alapke#edz alap hozamara vonatkozo igéretet kizarélag

a 1bke megovasara vonatkozo igérettel egyutt tehetgdetet koteles
a) bankgaranciaval biztositani, vagy

b) a hozamot biztositdé pénzigyi eszkozokkel és Kbetiesi politikaval
alatdmasztani az Ugyfél részletes tajékoztatasketinel
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A tékegarantalt befektetési alapok (illetve mas termdigia szerint ,strukturalt
alapok” illetve ,bull cv’-k) az alabbi felépitéstdketve jonnek létre: adcke futamidb
Vvégeén tortét garantalt visszafizetését valamilyen fix hozamacsony kockdzatu eszkoz
(allampapir, bankbetét) beiktatasaval biztositjakig a tényleges hozamot opcidk
vasarlasaval érik el. Ezaltal arra a kdvetkeztetgsiottunk, hogy az édllitott portfolio
voltaképpen kockadzatmentes — a befektetddriket nem kockaztatjuk, hiszen az éallam
€s a bank rendes kortilmények kozott iképes, mikdzben az opcié kdzbeiktatdsa nem

jar a bkénk kockaztatasaval.

2.1.1.1 Kulénbség két ,kockazatmentes” befektetés kozott

Nem art tisztdzni tehat a ,kockdzatmentes befekici@galméat. Az allampapir
esetében az allam jogi garancija all a befekteiket €s a kamatok torlesztése mogott,
mig az opcidk esetében azért lehet alacsony koukézzeszélni, mert az opcids dij
kifizetése utan adkét nem fenyegeti annak elvesztésének kockazatehgpt$dbe megy
az a tarsasag, amelynek részvényeire az opciot etiégy. Azonban aéke hozama
tovabbra is bizonytalannak tekintet amelyet at lehet hidalni azzal, hogys&ét az
opcio lehivasaig terjédidében az alapkezélbefektetheti egyéb, alacsony kockazatu
eszkozokbe — leh&té téve a ,bull cv” jelle§g mikodest.

Az opcidk logikajabdl kiindulva a negativ hozanz&it, a kockazat tehat abban
rejlik, hogy lesz-e hozamunk a lejaratkor. Mindébhrra a kdvetkeztetésre juthatunk,
hogy a befektét kockdzata ackegarantalt befektetési alap valasztasa eseténanem
befektetett dke oldalan keletkezik (hiszen az védve van a g@anuatt), hanem a
hozamoknal! Ezaltal értelmezideta kockazat eltér volta, valamint helyreall a
tokepiacokat jellemz alapvet szabaly is: magas hozammal nem jarhat alacsony

kockazat.
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2.1.1.2 Mit jelent a ,szokasostdl elté6 kockazat” kitétel a tokegarantalt befektetési
alapok tajékoztatojaban?

A tékegarantalt befektetési alapok tajékoztatoi tardairak az alabbi kitételt:

»Ezuton is felhivjuk tovabba tisztelt befekdatk figyelmét arra, hogy az Alap
szarmaztatott Ugyletekbe befektalap, s a szarmaztatott tigyletek altalaban a

szokasostol eltér(magasabb) kockazati szintet jelentenek.”

Az eltéb kockazatrol vallott elképzelésiink szerint a kifdrdb opcids Ugyletek
alkalmazaséabdl fakad. Egyes alapok raadasul nepénsa ,klasszikus” opciokra égiil
befektetési politikat folytatjak — bizonyos alapoegyanis limitaras és egyéb ,egzotikus”
opcidt is felhasznalnak. Mindezt megfékeh illusztralja Acs Gabor cikke is, melynek
soran az MKB Euroforint ndivalapjat az alabbi médon irja le: az alap egyetibha az

esetben fizet 18%-0s hozamot — ha az eurd/foriiolyam nem lépi at a 280 forintos
szintet. [Acs (2006/16)] Mindezt a sav szélein &kdeli (240,5 EUR/HUF-on) és eladasi
opcié (280 EUR/HUF-on) birtoklasa tette letwat (,Double-no-toutch”), amelyi

azonban az eladasi aktivalodott 2006. junius 26-amgy azoéta az alap 99%-ban

bankbetéthl &ll. [MKB Alapkezel (2006)]

2.1.1.3 A tékegarantalt alapok megsziletése

A pénz- és dkepiacok alapvét tulajdonsaga a hozamok ingadozasa. Opcidk
alkalmazaséaval azonban letwdg nyilik ahozam garantalaséarais, melynek soran a
vagyonkezdl a hozam biztos realizalasat garantalja. A befélaatadott alapba tortén
befektetés soran szert tesz az arra szol0 eladgsa jis — tehat magasabb értéken
értékesitheti, mint a vételi ar. Mindez igy eladgstioként is értelmezh&t[May (2003)]

A hozamgarancia egyik megjelenési formajaudl betétiegy (bull cdf. Ennek
megvasarlasa soran a befektezadmara a kamat mellé bizonyos részvények hozdmabo
tortérd részesedést is felkinalja az alapkézéllindez azt jelenti, hogy az alapul vett
benchmark emelkedése esetén a garantalt fix karegédell az igy szerzett profittal.

Mindez abban tér el a hozamgaranciatél, hogy adslltsetében nem kell fizetni a plusz

2 A szakirodalom jellegzetessége, hogy ftigMagyarorszagon is megjelentek volna@kegarantalt
alapok, addig egymastél meglebetn eltéd néven (pl.: bull cd, strukturalt termékek) szetapk.
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jogert, illetve az index emelkedésének csupan ly@erhanyadat kapjak meg. Mindez
megéri a vagyonkezétek, mivel a referenciaindex emelkedésének masilyddat 6
kapja meg, illetve a Kkifizetett kamat (esés esetémarad az azonos kockazatu
befektetések kamatatél. [May (2003)]

Ez a megoldas mar 1976-ban felbukkant, amikor Menrts Scholes CBOE
(Chicag6i Opcios dzsde) opciokba fektetett — kihasznalandé az eméligetblyamok
nyereségét. Mindezt kamatot fidetszamlakkal kombinaltak, igy védekezve az
arfolyamcsokkenés ellen (5. abra). Akkor ez a kasérbefektdik érdekbdésének hianya
miatt megbukott, azonban innéhtszamithatjuk adkegarantalt alapok megsziletését.
[Dunbar (2000)]

Azonban Goldstein 1990-ben az UBS svajci banknabiaban mar megutotte a
féonyereményt azzal, hogy piacra dobta a ,struktuefihékeket”. A sikert az eurdpai piac
amerikaitdl eltéé volta magyaradzza — az eurdpai befelteta nyugdijalapokkal egytt)
tavol tartottdk magukat a részvény#@kjavarészt kotvényekben tartva az altaluk kezelt
vagyont. Az Eurdpai Monetaris Unié megvaldsulasinaizeledtével azonban a
kamatlabak Eurdpa-szerte csokkenésnek indultadtydl az ekkor lezajlo privatizacios
hullam friss részvényekkel latta el a piacokat. ddn a befektéket a részvénypiacok
felé forditotta.

Goldstein a strukturalt termékek segitségével ajtmlfel a kisbefektéknek a
részvenypiacok hozamabadl toréerészesedest — mikdzben nekik nem kell attol tarkan
hogy elvesztik a befektetetikejiket.

A legegyszeibb strukturalt termékben egy hosszu lejarati résgandex-vételi
opcié és Aallamkotvény talalhatd. Az index esetlegesanasa esetén az opcié ugyan
ertéktelenné valik, de az allamkoétveny garantalpef@ktetettdke visszafizetését. Milyen
modon érik el mindezt? Indulaskor kiszamoljak, haggkkora allamkotvény-allomany
esetén éri el az allampapirok §@rtéke a befektetések néveértékét — ennyi pénz §6med
a kamatokbdl. A fennmaradokiet pedig index-vételi opcidba teszik be.
Méretgazdasagossagi okokbdl kifolydlag az opcidgkdakossagi bankok és biztositok
kozvetlenil az UBS meéretbefektetési bankoktol vették meg zémében 100 dnilli
dollaros csomagokba burkoltan.

Az instrumentum &lszor a brit piacon debutalt (az FSTE 100-as indexér
vonatkozo opcidval felszerelten), azzal a jogi kilgSel, hogy a befektetési szolgaltatonak

valéban vissza kell fizetnie a befektetés névéttekeniutan az 1980-as évek végén az
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Egyesiilt Allamokban a portfoliobiztositas rendszesgifosan megbukott. [Dunbar

(2000)]

2.1.1.4 A tékegarantalt alapok tipusai

A klasszikusnak szamitd, zartwgegegy opciodt tartalmazo struktaranak napjainkra
mind tobb alvéltozata ismert. A Pénziigyi SzervdzeMiami Feliigyeleténél 2007.
februar 20-an készitett interjubdl ik, hogy hazankban — épp azok rendkivili
népszeisége miatt — a legujabb formak hamarabb jelenned, mént a nyugat-eurépai
piacokon.

Fontos azonban kitérni harom uralkodd tendenciAregarantalt alapok hazai
elvarasoknak torténadaptalasanak tekintléetijdonsagok megjelenése mellett (lgyfelek
szamara likviditast biztositdé nyiltvégalapok) érezhét a nyugaton jelleniz hosszu
lejaratd tipusok (nalunk unit-linked modon értékets) elterjedése. Mindazonaltal
valamennyi tipus az eredeti, zart {tégaltozat modosulataként képzelhel — azaz ugy
modositjak az eredeti modellt, hogy az megfele§ekitiizott céloknak, de a klasszikus

forma egy-egy tulajdonsaganak felaldozasaval.

Valtoz6

N

A lejaratkor értékesitett
opciéhdl szarmazo6 hozam

Varhat6é hozam

Fix

Garantalt hozam (ha van)

Az opci6 aréat a futamidé
végeig kitermeli a hozam

Sa | i toke
allamkotvény és/vagy bankbetét | Opeio 3

/

Vi

i vétel |

/

/

Alapkezeld t6kéje

4. abra: A tékegarantalt alap mikédése

Forras: Alapkezeli tajékoztatok
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Klasszikus modell tulajdonsagai tehat az alabhbzakt véd, emiatt nem igényel
tul nagy készpénzallomanyt (zomében az esetlegekereabi, letétkezebi, felligyeleti,
konywvizsgal6i dijak fedezésére). Portfolidja tdnyd hanyadat (indulaskor tébbnyire
80-90%) allampapirok vagy bankbetétek képezik. Aargmlék” (10-20%-0s) részt
fektetik opcidkba. A jegyzék fbzakat kovdten a befektetési jegyekdizsdére vezetik,
ily médon biztositva a befektdt szamara a kiszallas leiségét. A futamid atlagosan
2-3 év.

A hozamgarantalt alapok éfttérnek el oly médon, hogy a fix hozamu eszkdz
aranyat megemelik, amely igy nem csupan kipotatjaopcios dij miatt kies résziél
fakadd tkehanyadot, hanem még pozitiv hozamot is biztdtiekintve azonban a
klasszikus modell fikodését, mindelith az kovetkezik, hogy opcidk vasarlasara
kevesebbdke jut, ami az elérhéthozam mertékét csokkenti.

A hozam- ésdkegarantalt pénzpiaci, betét és kodtvényalapok @siskinfoltjai a
garantalt alapok nagy csaladjanak. Kozos jellgilz hogy — akarcsak ,hagyomanyos”
tarsaik — teljes mértékben fix hozamu termékglddinak (bankbetét, repo, jelzaloglevél,
allampapir, egyéb koétvenyek).6Regaranciat jellenti'en 90 napos tartast koven
biztositanak tulajdonosaik szamara. Mindazonalelméril a kérdés, miszerint a
tokegarancia igérete nem tobb-e egy egyszmrarketingfogasnal — kiszolgalva a
befektetk igényeit. Ezt a véleménylnket mind a Felliigyeletménd az alapkezéknél
készitett interjuk alatamasztottak (,divatmarketirgConcorde, ,A magyaroknak barmit
el lehet adni garancia mellett” — Aegon). E tendieént a valaszadok mindannyiszor az
alulfejlett befekteti kultdrat okoljak.

A .cliguet tree capitalization” elven #kods alapok esetében a tdbb opciot
tartalmazo kosarat indit az alapkégzelamelyet &lre meghatarozott referencia
idépontokban értékelik, és a rosszul (kiiszob aldjpdi# elemek kikertlnek a kosarbal.
[K&H Alapkezels (2006), Acs (2006/16); CIB (2006a), 4. oldal]
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Az elsd eszkozkosar A masodik eszkdzkosar

40%  ©IB Kincsem Katvény Alap
% CIB Indexkivetd Részveny Alap

el CIE Pénzpiaci Alap
16%  CIB Eurdpai Részvény Alap

10%  CIB Ingatlan Alapok Alapia

5. abra: Példa a tbbb eszkdzkosarbdl alléokegarantalt befektetési
stratégiara a CIB Alapok Alapja termék esetén.
Forras: CIB Alapok Tkegarantalt Szarmaztatott Alapja Roviditett Tajéktiga (2006)
5. oldal

Maximalt hozamu alapok esetében az opcios régzallagbérhat hozam mértéke
limitalt, ezt meghalad6é hozam esetén a fennmaradgdud az alapkezglilleti.

Az alapok alapja konstrukcio meglebstn sajatos értelmezését erhetjik tetten a
CIB Alapkezeb esetében, ahol a sajat alapjaik mozgasat &beetméket hoztak létre.
Ezaltal az lgyfelek részesilhetnek az ingatlarkptaény-, a pénz- és részvénypiacok
hozamaibdl, mikbzben az alapkezeloltaképpen sajat magéval szemben ir ki opciot.
Mindez jelends koltségek megtakaritasat jelenti az alapkezetamara, amit az
ugyfelekre mar nem harit at. [CIB Alapkez¢2006a)]

Nyiltvégi garantalt alapok esetében az alapkezdllalja a befektetési jegyek
visszavaltasat, ami viszont tobblet készpénzallgmartasat feltételezi. Az alapmodell
muikodésebl kdvetkezik, hogy a tébblet likviditas biztositdssak akkor lehetséges, ha
csokkentik az opcidk aranyat. Nehany alapk&ézzit a problémat ugy kezeli, hogy a fix
hozamu eszkozoket 3 honaposnal rovidebb bankbetdtekilitia 6ssze — ezaltal
szabadabban képes biztositani az alap likviditasat.

Sajatos hibat értlink tetten a CIB AlapkézBlollar Profitmix nevi termékének
2006. oktéber 31-i Portfolibjelentéseben, ahol szkézoldalon harom elemet talalunk:
folydszamlan tarolt készpénzt (6sszes eszkdz akdd), legfeljebb 3 honapos lekdtés
bankbetétet (6sszes eszkdz 91 szazalékapésk helyett hatarigs forward Ugyleteket
az 0sszes eszkoz 4 szazalékat Kiteniékben. [CIB (2006b)]

A forward termékek az OTC piacokon értelmezett, eglgg kialakitott, nem
szabvanyositott hatafid tgyletek. Mindez kissé fura, mivel az adott tdem@viditett
tajékoztatojanak a 6. oldalan az aldbbi szévegetsblatjuk:

A befektetési stratégiaban leirt opcidkon kivildbbi szarmaztatott Ugyleteket az
alapkeza) nem kot.” [CIB (2006c¢)]
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A fenti technikai problémanak Iényegére végul alifgelet adta meg a valaszt azzal,
hogy a portfolibjelentésben szerépiérdéses tétel valéjaban forward opciot takart.
Mindezzel némileg szemben allt az érintett alapkerélasz8, amely mar az oktdberi
portfolibjelentések javitasarol szolt — azota ugyara tétel mar OTC opcioként van

feltlintetve, mikbzben a medgeb honapokban meég a fent emlitett médon latszédott.

% Sudar Gabor, PSZAF, 2006. december 7-én keltdevel
* CIB Alapkezeb Online Ugyfélszolgalatanak valasza 2006. decerhBeri valasza
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2.1.2 Az egyoldalt matematikai megkdzelités hatranyai

Munkdnk bevezét fejezetében mar ramutattunk az egyoldali matemiatik
megkozelités esetleges problémaira — tébbek kaziit hogy egy komplex rendszerben
kénnyen edfordulhat, hogy nem érvényestilnek egyes pereméddtiét Dolgozatunknak
ebben a részében mar ennek szellemében vizsgalitkegarantalt alapokat, kitérve a
sz0ras, az opciok értékelése és a hedge fundaktgieailtal sugallt veszélyekre.

2.1.2.1 A kizéardlag szorason alapuld kockazatkezelégbfakado kockazatok

A kockazatok kézben tartasat meg lehet oldani jastgdiacot lefed portfolio
létrehozasaval, vagy a kockazatot (szorast) teellagkalacsony szinten tartasaval.

Az utdbbit akarta megoldani a derivativ piacok 1@87valsaga utan Guldimann és
Longerstaey, amikor a J. P. Morgan megbizasabdlzdtaitak a kockazat
Ujragondolasahoz — oly médon, hogy az a menedzsszaémra is egyértelim pénzben
kifejezhet) értéket eredményezzen. Mindehhez Markowitz 1952@dfolidelméletét
vették alapul, amely a kockazatot a volatilitAsarekztil értelmezte — lefektetve a
diverzifikacié alapelveit. Guldimannék annyiban nedntovabb, hogy meghataroztak,
mekkora az a legnagyobb veszteség, ami 20-bol 49-Bwdulhat & (statisztikai
értelemben ugyanis ez mar szignifikAns 0sszefuggésmnisilt). Ezaltal eljutottak a
kockaztatott érték (VAR = value at risk) fogalmdhamely nominalis eloszlas esetén
visszavezethétaz atlag és a szoras kapcsolatdhoz — mindez asseérl,65 tovabba a
pénzosszeg szorzatat jelenti. [Dunbar (2000)]

Az a tény, hogy a normal-eloszlas altal sugalljo@hl gyakrabban kdvetkeznek
be extrém események (magas, 40 korili szorasalg,emmgednek kdvetkeztetni, hogy a
modell nem képes kezelni azokat. Ennek sulyosséggit fokozza az a tény, hogy a
kockazatkezelési rendszerek (VAR) is ezen a madeallapulnak, ami a gyakorlatban a
volatilitas ndvekedését és az ,egyszerre eladd@stireényezheti. [Dunbar (2000)]

Az elektronikus rendszerek alkalmazasa tovabbalnéameak a veszélyét, hogy
még nagyobb éket igényel az illetéktelen informacioszerzés (bentesség), vagy az
arak manipulalasanak megakadalyozasa — épp azat@mévtelensége miatt. [Rotyis
(1998)]
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Mindez tehat azt mutatja, hogy a kockazatok sz@apjan tortéé kezelése
(megugré széras = eladas) csupan fokozza a kodtazatzzal, hogy tovabb emeli a piaci
szorést. Mindez alatdmasztja azon véleményinkety Inem lehet tisztan matematikai
aton leirni a piacok fikddését — mar csak amiatt sem, mert épp dizfejezet hivja fel a

figyelmet a piacok olykor nagyon is emberi természe

2.1.2.2 A tékegarantélt alapok kockazata a sz6ras alapjan

A jelentked kockédzat azonban mindig viszonylagos, azaz el kedni
helyezniink adkegarantalt alapokat a befektetési alapok hozarkdaat terében ahhoz,
hogy valés képet kapjunk étraz instrumentumrdl. Az OTP alapke&dbkegarantalt
alapjainak kommunikaciojdban (6. abra) béar érzékek kérdést, de nem Allit fel
sorrendet az alapok kozoétt — azonban azt a latskali, hogy azonos kockazat mellett

magasabb hozamot ajanl a befekta€szére.

6. &bra: A garantalt alapok ,kilognak” a kockéazati besorolasokbol
Forras: OTP Alapkezél

Mivel a varhatdé hozamot valamennyi zarttéglap esetében igyekeznek
felvazolni a befektéknek — végé soron6 ez alapjan midsiti a befektetést. Az étt
tortérd eltérés mind magasabb varianciat fog mutatni. ld@akmérési problémat vet fel,
hogy nem kuilonithétel a pozitiv és a negativ irdnyu kilengés. Azonlbaikusnak tinik
azt feltételezni, hogy egy hirtelen felivelés se&mké$bbi komoly korrekcidval (ilyen
heves kilengések altal jellemezbek példaul a nyersanyagok — 7. abra).

Bernstein szavaival élve tehat nagy szoras mekétinyen a fejink a sében —
labunk a Kitében helyzetébe kertlhetlink”. [Bernstein (1998)]
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A részvény- és nyersanyagpiacok januar 1-ei bazisid  északhoz viszonyitott elmozdulasai
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7. abra: A nyersanyagpiacok hektikus mozgasa 2006-ban

Forras: www.portfolio.hy London Metal Exchange, Dow Jones

Egyszetibb lesz a kép, ha a kockazati besorolasnal visshamy az alapok
szorasnégyzetéhez, hiszen ez a statisztikai maitatpapir arfolyaméanak instabil voltara
mutat ra. [Ulbert (2002)]

Ezaltal viszont leszdgezléethogy a variancia és a kockazat egyittes mozgast

végez. A www.portfolio.hu honlapjan fellelhét szordsadatok alapjan készitettik

megleheisen atfogé mintat (8. &bra). Ennek soran T7kegarantdlt és 62
.hagyomanyos” befektetési alap esetében mértemadebitlagos szoérast. A garantalt
alapok esetében az atlagolas sulyozas nélkil éssatae tortént, mig a tobbi alap

esetében az atlag kiszamitasa ugyancsak sulyolkds, & tipusonként tortént.
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8. abra: A tékegarantélt alapok helye szoras alapjan

Forras: www.portfolio.huy sajat szerkesztés

Mindez azt mutatja, hogy @&kegarantalt alapok szorasuk (és ezaltal kockazatuk)
alapjan a részvényalapok és a kdtvényalapok kdagthalnak helyet. Ez az dbra épp arra

bizonyiték, hogy adke garantalasa mellett a hozam létrejotte megbekatbizonytalan.

2.1.2.3 Opcidk és hedge fundok

1994-ben a Times magazin az alabbi modon méltattmoalern pénzigyi
tudomanyon alapulé hedge fundok alapjat jélesztarmaztatott termékeket:

LA szarmaztatott Ugyletek fantasztikus rendszeren nédivati emberi
0sztonokon, hanem szamitdégépes varazslok altabzettv és megfigyelt
szamitdsokon alapul..., akik nehezen étih&epletekkel dolgoznak...,
amelyeket az un. kvantok, azaz a kvantitativ eténaolgoznak ki.”

A fent emlitett sajtoorganum akkori lelkesedésépémzigyi stabilitas Gjboli

megteremtésének illizidja magyarazza. A Bretton tgeiorendszer harminc éves

stabilitdsat hirtelen felvalté volatilitds motivala szakembereket a kockazatkezelés mind
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hatékonyabb eszkozeinek kifejlesztésére. igy a nsaZtatott lgyletekre, mint az
aringadozasok kivédésére létrehozott eszkdzokmathaktlink. [Bernstein (1998)]

A spekulativ 8kére annak likviditastererit szerepénél fogva a piac egyik
elengedhetetlen részeként kell gondolnunk, mivekihék a piacok nikddése joval
dragabb lenne a specialistak kényszeiegyzései miatt Killdndsen igaz ez az opciokra,
amely ,zéro0sszdg jaték” léven feltételezi a kereslet és kinalatélékes egymésra
épulését. [Rini (2000)] Az ujsagirok optimizmusanegfobb oka talan mégis az lehetett,
hogy még nem is sejtettek, hogy 1998 nyaran a kkaaltal megalkotott matematikai
elveken alapulé rendszerek mi médon eredményeziak kaoszt €s a hedge fundok
akkori zaszl6shajojanak (a Long-Term Capital Managet-nek) a bukasat.

A befektetési alapok vilaganak meglelsstn egyedi szergjit alkotjak ugyanis a
hedge fundok. Mindezt teszik egyrészt azért, mefkadési terlletik alapvétn az
opcios piacra iranyul, illetve azért, mert &aniikddésiuk van a legkevesebb jogszabaly
altal korulhatérolva.

Ezen zartkdr alapok egyik & jellemzje, hogy el§sorban nagy vagyonnal
rendelked befektetk szamara nagyon magas kockazat és rovitBid mellett magas
hozamot biztositanak. Ennek érdekében korlatlaeskexdési jogokkal birnak (a gyenge
szabalyozast és az alacsony addzast tobbnyireégpartiicsomokban tortérbejegyzés
is ebbseqiti), felvehetnek rovid poziciét, illetve nagpomértékben vehetnek fel hitelt,
mint mas alapok. Mindez megteremti a Iélséget a magasokeattételre és
kockazatvallalasra — ami azt eredményezheti, hagyalap 6nmaga is képes a piac
mikodését jelerdis mértékben befolyasolni. [May (2003)]

Megértésiikhtz é6z0r is tisztdzzuk a fedezeti Ugylet jelentését.

Azonban elmondhatd, hogy a fedezeti alapoknak ,&euw®zik van a
kockazatkezelési célbol kotott fedezeti UgyleteRhemarcsak azért is, mert a az altaluk
alkalmazott befektetési stratégiak gyakran nagyosszétettek és kockazatosak.
Klasszikus ,buy and hold” poziciok helyettisteretettel vasarolnak distressed (pénzigyi
artszervezes, 6d vagy felszamolas alatt allé vallalatok értékpapiilletve event driven
(felvasarlas vagy fuzio alatt all6 vallatok) pap@at Emellett 6k allnak a legtdbb

arbitrazsntivelet mogott is. [Affentrager (1998)]

> A New Yorki Ertékézsde 1959 6ta un. specialistakat alkalmaz array logiac optimalisan tudjon
miikddni. A specialista munkgja a tisztességes, kétdldiac biztositasara és az arsaik#gsére iranyul.
Ennek értelmében, ha senki sem akar venni, akk@teli oldalra allva neki kell biztositania a likhtast.
Az OTC rendszerek Osszekapcsolasa révén 1971-ejoté Nasdaq nem alkalmaz arjegyzést. [Rini
(2000) 195-199. oldal]

25



2.1.2.4 Az opcios piacok veszélyei — a Long-Term Capital Megement bukasa
(esetpélda)

A tokegarantalt alapok torténetét egy alfejezettekelddj ott fejeztem be, amikor
Goldstein strukturalt termékeit sikeresen piacrabtdo Mindehhez szikség volt
allampapirokra és indexvételi opcidkra, amelyekdiefektetési bankok nagy tételben
bocsatottak a lakossagi bankok és biztositok réedékére.

Az indexvételi opciok esetében a befektetési ban&kkazonban fedezni kellett a
befektetés kockazatat. Erre Goldsteinék a deltgagsma-fedezés moédszerét hasznaltak.

Az opciok eladasa utdn Goldsteinék tehat a kodk&ah delta-felezéssel (az
alaptermék részvénydibtortérns vasarlasokkal) és gamma-fedezéssel (eurépadéken
tortérd rovid lejaratd opcidk vasarlasaval) kezelték, antechnika alkalmazasa esetén
kockazatmentes hozamra szamithattak — legaldbbisrisbla és Kreps 1979-es
eredményei ezt mutattak [idézi Dunbar (2000)]. Mikdizben a kuldnb&zidétavu opcids
termékek eltéf likviditassal birtak a piacon: a rovid tavuak nfmdyi forgalommal és igy
likviditassal rendelkeztek (a gamma-fedezés miaizpnban hosszu tavon mar inkabb
kinalati piacrol beszélhettink.

A gamma fedezet irani igény és a beépitett profitdzasok altal megemelt
implicit és a stabilabb historikus volatilitas sngtasa azonban arbitrazs-lebsdget
teremtett. A hosszu lejaratu opcidk ugyancsak dliak arazva — legalabbis a részvények
tartdsaval jaré 4-5 éves fedezeti stratégiahoz dtépodest és az LTCM ekkor lépett a
szinre, hogy atvallalva a bazeli keretek kdozé drzdrefektetési bankoktdl a volatilitast
viszontbiztositoként ikodjon (10. abra). Ekkor mar csak 1997-ben 20 ardlidollarnyi

hosszu lejaratu Uj opcios kibocsatas tortént. [uriB000)]
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9. &bra: Kapcsolat a hedge fund és askegarantalt alap kozott
Forras: Dunbar (2000)

Az opcios piac folott az edsviharfellbk 1997 6széen kezdtek megjelenni a kelet-azsiai
valsag kapcsan. A volatilitds ismét kezdett széttei a globalis piacokon, igy elért
Eurépdéba is. Ennek hatasara a rovid lejaratl ingeigk ara mind meredekebben kezdet
noni (a ciprus atalakult cédrussa). Mindez a gammda#et, és igy a hosszu lejaratu
opciok megdragulasahoz vezetett. Oktober 27-én w Dones Industrial indexe 550
pontot zuhant egy nap alatt, és novemberre a haasavolatilitds a historikus 16%-rol
24%-ra emelkedett, ami szazalékpontonként 400 dnibllaros veszteséget jelentett a
piachak. Az érvényben |8v bazeli szabalyozasok (és a kockazatokat felidggyel
szamitogeépes VAR rendszerek — edekéssbb részletesen szo lesz) miatt a nagy
befektetési bankoknak likvidalniuk kellett a hossijarati index portfoliokat —
amelyeket az LTCM fel is szivott a piacrdl, biz\aban, hogy a kedélyek lenyugvasaval
majd emelt aron adhatja @et Gjra.

Az 1998-as oroszorszagi gazdasagi valsdg azonbeablkan soha nem latott
meértéki szakadast eredményezett — gyakorlatilag a Blatiols képlet (amely az
opcidk arazasanak alapja) valamennyi kitétele rbiéga@ piac egyszerre #at meg
likvidnek, folytonosnak, normalis eloszlasunak leftmellett, mivel globalis 6sszeomlas

zajlott le, igy a foldrajzi és termékbeli diverk#icio is hatastalannak bizonyult. A hosszu
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tavu volatilitas ezaltal elérte a 40%-ot, ami aZdM-et a magasskeattétel miatt ébb a
sajatbke felélésére, majd a partnerbankéketinjekcidjara kényszeritette — ami végul az
alap felszamolasahoz vezetett. [Dunbar (2000)]

Az alapkezdli interjuk soran mertilt fel annak kérdése, hogyetektetk az piaci
szerepbkre, mint ,piaci magusokra” tekintenek. A fenti Testidézet is jol példazza,
hogy nem csupan a hazai fejletlen befdktkultirara jellem# ez a fajta csodavaras —
amely azonban azzal, hogy a kockdzatmentes nyeeddéisétiizi zaszlajara, mindig a
csufos bukassal jar egyutt.

Empirikus vizsgalataink sordn a Dunbar-féle modeBupan részben tudtuk
alatdmasztani. A nagy befektetési bankhazakt@kegarantalt alapokig vezetit megléte
bizonyossagot nyert, azonban a nyugat-eurépai amkalx illetve a BNP Paribas
koponyege mogé mar nem allt médunkban betekinigpia hedge fundok altal jelentett

kockazatokrol csupan kozvetett informaciokkal rékezink.

2.1.2.5 Nemzetgazdasagi hatasok

Bar kutatasunknak nem kimondott célja, hogy az kalapbk tevékenységének
eme hatédsaival szamoljon, azonban komplex eleme&st végezhetiink e komponens
kihagyasaval. A dkegarantalt alapok t#kodése soran a legfb intézményi
érdekhordozéknak az alapked®ltil a bankrendszer, a magyar allam és az opcid
kibocsatoja tekinthét (eltekintve a konyvvizsgaloktol, letétkegdll és egyéb
szerepbktol).

A bankrendszer szamara — barmilyen meglep legyen — a dkegarantélt
befektetési alapok piacszerzési Iélséget kinalnak, mikdzben stabilizalhatjak betéti
allomanyukat. Abban az esetben ugyanis, ha azfialgszkozei bankbetétekballnak, a
teljes vagyon 70-90%-a a bankokhoz vandorol. Miratgas jelentheti, hogy ha az tgyfél
a sajat bankjanak tulajdonaban all6 alapkersl jegyez dkegarantalt alapot, akkor
valojaban a dkéjének minddssze 10-20%-aval végez ténylegésetateket, hiszen a
.,maradék” visszavandorol a bankhoz — illetve aplkdaeb realizélja a relative magas
alapkezdali dijakat (lasd késbb a 2.2.2. alfejezetet).

Az d&llamhaztartas szdmara az adossag finanszitozasai konnyebbé az
allampapirok iranyaban mutatkozé esetleges toleletslet. Ezaltal itt sem beszélhetlink
a kulss egyensuly romlasarol.

Az opciok esetében mar nem teljesen egyefielrkép. Abban az esetben ugyanis,

ha az alaptermék nem a hazai piacokon van jegyeltgtvye az OTC opcid kiiroja
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kulfoldi befektetési bankhaz, akkor a kiilggyensuly romlasardl éskekivonasrol

beszélhetlnk.

2.1.3 Kockazatok a fejlett-, a feltérekws- és a nyersanyagpiacokon

A tékegarantalt alapok sem mentestilhetnek a piaci esgkéatasa alol — mind
a kamatlabak, mind az alaptermék arfolyamanak za#tai nyomot hagynak a hozamon.
Eppen ezért nem art tisztaznunk azt, hogy milygesalat all fenn asbb (fejlett, fejbds

€s nyersanyag) piactipusokon.

2.1.3.1 A magyar tokepiac helyzete 2006-ban

Folyamatosan emelkégiacok mellett konny magas hozamot termelni. A 2005-
0s év pontosan ilyen volt, a Budapesti Eigktle benchmarkja, a BUX index 41%-al
emelkedett az év soran (11. abra).

BUX - 2005
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10.4bra: A BUX index 2005-ben

Forras: www.portfolio.hu
Az oktober 19-ei korrekciotdl eltekintve nem voltdémleges lejtmenet &zsdén, és
nagyfoku kulfoldi 6kebearamlas is a ndvekedeés irdnyaba hatott (1&).4br
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A Kiifoldiek részaranya a magyar részvénypiacon
{piaci éréken szamolva)
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11.4abra: A kilféldiek aranya a magyar részvénypiacon
Forras: MNB, www.portfolio.hu
2006 méjusaban ez a trend fordult meg azzal, hogggat jelends Bkekivonasok
sujtottak a FED kamatemelési politikaja, illetvekmayazdasagi kockazatok miatt. Ennek
hatasara jeletis ke hagyta el a befektetési alapokat is. [Acs (28D

2.1.3.2 Kapcsolat a fejlédé piacok és a nyersanyagok kozott

Erdemes feltenni a kérdést, hogy mennyire tekidthatodi diverzifikacionak az,
ha a bkét a fejbdo- illetve a nyersanyagpiacok kdzott osztjak meg.

Maradva a dkegarantalt befektetési alapoknal, a nyersanyagkiac
reprezentalasara a CIB Alapkezélltal mikddtetett Profitmix 2-t valasztottuk, mivel ez
kizarolag nyersanyagokban (25% olaj, 25% réz, 2%%, 25% aluminium) rendelkezik
pozicidkkal. Ezt kovéien megvizsgaltuk, hogy a teljes (2006. januar D62Mmktober
31.) iddszak alatt hogy alakult a korrelacié a nyersanyagoBUX és a kivalasztott alap
kozott (2. tAblazat).
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1. tablazat: Korrelaciok a teljes idészakra

portfolid k6zo6tt

Korrelacio
korrelacié BUX és | korrelacio BUX és nyersanyag
nyersanyag Profitmix 2 k6zott portfolid és

Profitmix 2 kozott

-0,07

-0,14

0,97

Megjegyzés: a nyersanyag portfolié ¥2-¥a részben kdveti a Brent tipusu kéolaj,
az aluminium, a cink és a réz t6zsdei spot arfolyamat.

Forras: www. Portfolio.hu, Londoni fédasde és Energy Information Administration

alapjan sajat szerkesztés

“ s

egyltt mozgott azon a nyersanyagok arfolyamavaklgek kovetését az alapkezelési
szabdlyzatdban is meghatarozta. Tovabba semmiBmyedi kapcsolatban nem A&llt a
magyar dkepiaccal a teljes ibzak soran.

A probléma azonban a részletekben lakozik. A fekis piaci Bkekivonassal egy tiben
ugyanis komoly aresés zajlott le a nyersanyagoépias. Mindez felvetette azt a kérdést,
hogy nem fordulhat-e & hogy a két piac valojaban egyiittmozog — és csupan
nyersanyagok aranak drasztikus emelkedése az, @t anfenti korrelacids vizsgalat
nem mutatott ki érdemi kapcsolatot a BUX Index ésizsgalt nyersanyag portfolid
kozott.

Annak tisztdzasara, hogy a BUX egyltt mozog-e arsayg/agpiaccal a kordbban
egységes ifavot tiz napos intervallumokra osztottuEmellett kontroll tényesként
bevezettik a Dow Jones Composite indexet is, amdbjlett piacokat reprezentalja —
kisziirendd az esetleges globdlis hatdsokat. Az igy elvégkettelacidés vizsgalat
eredmeényét jol tikrozi az alabbi grafikon (13. dbra

hasonl6 eredményt hozott. Azonban az egyes &&#tékek gyakran ingadozott eltelt napok szama,ami
hektikusabb ilszakokban a korrelacios értékek torzulasat vontgamaan. Ezért dontottink az allandé
intervallumokon alapulé vizsgalat mellett.
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Korrelacié az egyes piacok kdzott

ki 6gsolat szorossaga

idé

— — —Korrelacié BUX és Nyersanyagportfolié — — —Korrelacié Dow Jones Composite és BUX
Korrelacié Dow Jones Composite és Nyersanyagportfolié e Polinom. (Korrel&cié BUX és Nyersanyagportfoli6)
Polinom. (Korrelacié Dow Jones Composite és Nyersanyagportfolid) === Polinom. (Korrelacié Dow Jones Composite és BUX)

12.4abra: Korrelaciok a BUX index, a Dow Jones Composé index és a
nyersanyag portfolio kdzott, szel§értekek alapjan
Forras: Budapesti Ertékzsde, Dow Jones, Londoni fégde és Energy Information

Administration alapjan sajat szerkesztés

A fenti abran egyérteltien latszik, hogy az év eleje 6ta a BUX és a nygegan
portfolié k6zotti egyuttmozgas mind szorosabba,véfészen a nyersanyag {slsrban
olaj) lufi kipukkanaséig. Ebben azoszakban az és kapcsolatot reprezentalo 1-es érték
felé konvergald ,BUX-nyersanyag Kkorrelacios trenod a kockazati kitettség
fokozédasara utal. Mindez igazolja a régid6 homodétiogasrol vallott elméletet
miszerint Magyarorszagra, mint az alapanyagdliggrosz gazdasag fuggvényére
tekintenek — annak EurOpai Unios tagsaga ellen&reez utdan kovetkéz alacsony
kapcsolat ellenben betudhat6 az orszag belpolitizainytalansagainak.

A Dow Jones és a nyersanyag portfoli6 kozotti kefatet szimbolizald,
hektikusan ingadoz6 trendvonal ellenben tovabbidéseket vet fel. Bizonyos
vélemények szerint az amerikai arfolyamok ,fuggetigese” biztos jele annak, hogy a
hattérben a fedezeti alapok Iufit fljnak, és entatikken a kapcsolat [Portfolio (2006f)].
Ezt a véleményt megésiti az a tény, hogy a Dow és a nyersanyagok koaott
legmagasabb kapcsolat majusban volt, amikor a aggegpiacok korrekciéja globalis

eladasi hullammal jart egydtt. [Portfolié (2006d)]
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A hedge fundok altal jelentett mind nagyobb vesztlyivja fel a figyelmet az
Amaranth Advisors és a Vega bukasa. Alkalmazottégidjuk értelmében ugyanis a
kilénb6s lejaratu futures foldgaz kontraktusok kozti aréoty-kulonbségeket hasznaltdk
ki, opciokkal fedezve a kockazatot. A ked&emojaras azonban keresztilhizta a
szamitasokat: ébb megnovelte a volatilitast, majd elolvadtak azyemg honapokra
vonatkoz¢6 arfolyamkilonbségek — amibtidattétel még jobban felnagyitott.

Azonban a nyersanyagpiacok egéské&lmondhatdé, hogy ma mar ,sok az
eszkimoO és kevés a foka” — azaz mind tobb fededep igyekszik pozicidkat nyitni,
mikdzben a befektetetibkét annak nagysaga miatt nem lehet elég gyorsaonkiv
[Portfolié (2006e)]

Mindez azonban egy@e nyomot sem hagyott a befekiemagatartasat: a Hedge
Fund Research jelentése alapjan a 2006-os harmadiedév soran 44,5 milliard dollar
aramlott be az alapokba, ami eléri a 2005-6s ¢osté6,9 milliardos) bearamlasat!

Ez pedig csak fokozza egy esetleges buborék noeskedk a veszélyét — ami,
mint az LTCM példajan lathat6é volt, az opciés piaeois komoly hatast gyakorolhat.
[Portfolié (2006f)]

2.1.3.3 Mi torténik a fejlett piacokon?

Moddszertanilag azonban nem art kitérni annak kémé¢shogy az amerikai
gazdasag ma mennyire tamaszkodik a nyersanyagekreek illusztralasara a Standard
and Poor’s 500-as indexét hasznalom, ramutatvaaastdyponteltolodasra, ami a piacon

32 év alatt végbement (3. tablazat).
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2. tablazat: A S&P 500-as indexének valtozasa

Az S&P 500: ez nem apaink indexe
Szektor Tokestruktura-sulyok
1964 1996
Pénziugy 2,0 14,6
Egészséglgy 2,3 10,7

Fogyasztasi cikkek
Fogyasztasi szolgaltatasok
Tartos fogyasztasi cikkek
Energia

Kbdzlekedés

Technoldgia

Alapanyagok

Téke javak 8,0 9,9

Kdézmivek 19,2 10,2

Forras: Hagstrom [2000] 185. oldal

A kiemelt szektorok igénylik a legtébb nyersanyadgi aranyok dsszehasonlitasa soran
lathato, hogy részesedésik az 1964-es 56,7%-ré-092,9%-ra csokkent, ami 58%-0s
visszaesést jelent! Ez a folyamat természetesdabalizacio és a termelési kapacitasok

fejl6do piacokra tortéd kiszervezésehez kotldet

2.2 Léteznek-e olyan alapkezelési stratégiak, ahol aeanélyi jelledi és tranzakcios
koltségeken a leginkabb sporolni lehet?

A koltségeknek a gazdasagi életben rendkiviul forsmsrepik van. Nincs ez
mashogy a befektetési szolgaltatasok esetébenfspamzintézeteknél (melyek a magyar
alapkezalk tobbségének anyavallalatai) a legmagasabb nematiglagi raforditas
magabol a személyi jellégraforditdsokbdl szarmazik. Nem minden ok nélkigzén
ebben a szektorban az embefke a legfontosabb tény&za siker szempontjabol.
Azonban ennek a dragad@srrasnak a minél hatékonyabb felhasznalasa ugyanug
kulcsfontossagu tényéz elég csak arra gondolni, hogy a hazai piacve@sP Bank
teljes mérlegddsszegéll a személyi jelled raforditasok 1,82%-kal részesedtek — a nem
kamatjelleg raforditasokkal 6sszevetve az arany mar 32,4%2086-ben! [OTP (2005)
66. oldal]
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Passziv, példaul indexkdvetalapkezelési stratégia alkalmazasaval az egy
termékegységre jutdé személyi és egyéb (pl.: tramigak raforditasok alaposan
lecsokkenthéiek. Azonban meég ekkor is szikséges valamiféle ktiwrgelenlét, ha

nyiltvégi papirrél van szé.

2.2.1 Aktiv és passziv stratégiak az alapkezelésre

Aktiv portfoliomenedzsment: az alapkezél célja, hogy tevékenysége soran egy

kivalasztott referenciateljesitmény foloétti hozan@ijen el. Mindehhez hozzajarul az,

hogy a portfoli6jaba az értékpapirok csal6zetes valogatas utan kertilnek bele,
megfeleb sulyozas mellett. [May (2003) 133. oldal]
Passziv portfoliomenedzsmentegy ,ebre meghatarozott portfolié vétele és tartasa’”.

[May (2003) 133. oldal]

Hazankban a PSZAF altal készitett behatobb vizegdalalapjan elmondhatjuk,
hogy az ,intézmények portfolibkezelési magatartdaat aktiv, vagy passziv stratégiat
altalaban intézményi szinten, illetve azon beliittjotionként hatarozzak meg.” [PSZAF
(2005/1) 3. oldal]

Azzal kapcsolatban, hogy valojaban melyik stratégiaetése a célsZgr mar
megoszlik a szakirodalom véleménye. Mindazondltgdagsziv modszer alkalmazasa
mellett az aldbbi érv szol: egy aktiv portfoliomdnser atlagosan tobb mint 100
részvenyt tart 80%-os forgasi sebesség melletti-nagas tranzakciok kéltséghanyaddal
jar. Passziv stratégia kovetése soran ezzel szevaltsmilyen részvényindexbe torténik a
befektetés, amely technika Ujabb kg&leMivel a modern pénziugyi vilag komplex
rendszerében az ingatag elméleti alapok folytanteképség megjosolni a j6keli
eseményeket, és az aktivitas magas koltségei naattcsoda, hogy mig 1977-ben még az
alapok fele volt képes teljesitményével felilm@nstandard and Poor’'s 500-as indexét,
addig 1997-ben mar csak egynegyediik volt ilyenraike

Mikozben a passziv portfoliomenedzser altal veretetdexkoved alap
teljesitménye magas stabilitAst mutat a magas tsaliterzifikacié miatt, egyuttal
elmondhato az is, hogy mindez csupan kozéfidegesitmény elérésére elég.

A fokuszalt befektetés iskolaja ezzel szemben csgikany efsen szelektalt vallalat
részvényeire koncentral, amelyeket azutan hosswantdneg is tart. A szelektalas

elsssorban az alapjan torténik, hogy megkeresik azdialstok papirjait a piacon,
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amelyek efsen alularazottak, de ugyanakkor jetenthosszu tavu versengayokkel
birnak. Mindez tehat kihasznélja a piaci ar éslsobaték kozotti kulonbséget, ami a piac
hatékonytalansaga altal teremtett potencialis ra@st kiakndzasat jelenti. A hosszu tavu
tartas jelleméen alacsony, 10 %-os forgasi sebességet eredméftyagstrom (2000)]
Erdekes piaci magatartasrol taniskodik a PSZAF| &észitett 2005. évi

Befektetés-kezelési témavizsgalat. Ennek sorannigyaz aldbbi tanulsdgokat szdgezik
le:

Osszességében megallapithatd, hogy a befektetéihek ebirt stratégiai

portfolié dsszetétel rendszerint tag mozgastergosit. [...] Ennek ellenére

nem ritka, hogy a befektetés-kazehrtdsan passziv, ésorban benchmark

kovet befektetési attitdot tandsit, azaz a megcélzott portfolié dsszatétel

vald eltérésre még a rendelkezésére allo keresshkathasznalja ki.” [PSZAF

(2005/1) 2. oldal]

2.2.1.1 A zartvégiiség ebnyei

Zartvégi alap (publicly traded funds): A befektetési alap csak egyszer
(indulaskor) ebre meghatarozott szamban bocsat ki befektetésielagy— a velik
kapcsolatos tranzakciokban a tovabbiakban nem nésszt. Ennek kovetkeztében azok a
t6zsdén és az OTC piacokon mozognak. Mivel arukapvaken a kereslet-kinalat
mozgatja, piaci aruk csak ritkan egyezik meg az jegyre jutd nettd eszkodzeértékkel.
[Rini (2000); May (2003)]
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3. tablazat: Befektetési alapok

Zart védi alap Nyilt végi alap

Piaca T6zsde vagy OTC gzsdén kivili) Csak OTC piac
piac

Arazésa Vételi/Eladasi arfolyam kilonbsége | Nettd eszkdzérték/Eladasi
(arsav) ar kilénbsége (jutalék)

Visszavasarlas | A befektetési jegyeket nem valtjak | A befektetési jegyet az alg
vissza, de eladhatdé masik befebtatk | visszavaltja és a
forgalomban 1é¢ jegyek
szama ennyivel csokken

©

Toékeérték Osszetett lehet Egyszeti

Forras: Rini [2000]: 134. oldal

A May és Rini-féle definiciék alapjan az alabbiakatigezhetjik le: a zartvigg
alapok esetében az, hogy az alapkienelm rendelkezik pozicidval a befektetési jegyek
masodlagos piacan azt eredményezi, hogy az arfogrhet a nettdé eszkdzértélktltt
kap kulcsszerepet a likviditds: ha alacsony a forga akkor a T+1, T+2-es rendszer
ellenére is dlfordulhat, hogy csak jéval nettdé eszkozértek alatfa a befektét eladni a

papirjait.

2.2.1.2 Zartvégiiség és passziv stratégia ékdegarantalt alapok esetében

A zartvédi tokegarantalt befektetési alapok befektetési jegyaidlomképesek —
azonban a futaméd soran kizarolag a 6zsdéen keresztil eértékesitbek illetve
vasarolhatéak meg. A talzott likviditas ugyanis neflenkezne a tikodés logikajaval —
tul sokszor kellene hozzanyulni a mar befektetatikbetét/allamkotvény allomanyhoz,
ami a nyitdé pozicid szétforgacsolédasahoz vezéefpgabbi veszélyként jelentkezne az
alapkeze) szamara az ol idére bekovetked nemzetkdzi nyereségrealizalas (és
tokekivonas) trendje, ami fokoznadkegaranciat biztosito elemeken a nyomast.

Tehat a lejaratkori 6kegarancia intézménye kifejezetten igényli az alags
likviditast, tovabba ily modon a befekded jegyek eladasa utan csak nehezen lenne képes
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Ujabb zartvég tokegarantalt alapot talalni olyan piacon, ahol egggyrési idszak van. A
tokegarantalt hozam ,kimazsolazdsa” ellen hat azny i8, hogy az alapkezid az
atlagosnal magasabb jutalékkal sujtjak vételt adadt e jegyek esetében. Ez a magatartas
azért is erthét mert igy az alapkezilek kell az Ggyfél nevében megjelennie a piacon,

ami mar ébmunka-terhet von maga utan.

2.2.1.3 Az iddbeliség

A passziv stratégiat kedvelbefektebtk nem hisznek a kockazat szoéras-alapu
megkozelitésében. Egys#ien azért, mert befektetéseik lejaratai 5 és 20 @btk
ingadoznak, és igy mintegy torténelmi taviatbdl dsgk szemlélni a day-traderek és
egyéb spekulansok altal alakitott arfolyamokat.zZikemindezt azért is, mert egy 18 éves
idétavon a vallalat nyereségessége és a részvény@ifodkama kozott a korrelacio eléri
a 0,688-as szintet, mig 3 évestalon csupan 0,360-os értekre képes [Hagstrom 2000
80. oldal].

Mindeblsl azonban azt a téves kovetkeztetést vonhatjuk l&kagarantalt
alapokkal kapcsolatban, hogy hosszu tava tartasumkkes egy Buffet-tipusu befeki@te
valhatunk (mindezt az ugyancsak Buffet-re jellémadacsony forgasi sebesség csak
megedbsiti).

Azonban: a dkegarantélt alapok az opciés megkozelités kapcg@mvesen
kapcsolodnak a fedezeti alapokhoz.dgiacrol alkotott révid tavu elképzelésik azonban
alapveten eltéer a fokuszalt befektetés piac-felfogasatélés- egyattal magasabb
volatilitast eredményez. Ha az arfolyamok kilengésegrd, akkor kérdésesseé valik az,
hogy a lejarat fix idpontjaban milyen netté eszkozértékkel (ez tobbé&égbe
reprezentalja a piac vélemeényét az altal birtokplktio értékésl) a rendelkezik majd az
alap. Kulonoésen azért, mert a hazankban forgalmagatantalt alapok tébbnyire a
mogottes termék arfolyamanak emelkedésére épllasknélkiléznek minden egyéb
stratégiat.

Mindennek fényében azonban fennall a |ébkégie, hogy a hedge fundok
eréfolénylkkel visszaélve manipulaljak az arfolyamokdtzvetlenil az opcio lejarata

elétt.
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2.2.2 Az alapkezelési tevekenység soran felmefiikéltségek

Ahhoz, hogy megéllapithassuk, mennyire tekiriiblet koltségesnek a
tokegarantalt alapok, meg kell vizsgalnunk azt, hegy ,hagyomanyos” alap itktdése

milyen koltségekkel jar.

2.2.2.1 Az alapkezebk intézményi kdrnyezete

Ahhoz, hogy meghatarozzuk, hogy egy befektetepi esztében milyen koltségek
jelentkeznek, meg kell hatarozni, hogy ékddés milyen feladatokkal jar. Ezt kéGen
kerll tisztazasra az is, hogy dikiddési tevékenység soran milyen alapvstratégiak

kertlnek alkalmazéasra.

FUGGETLEN KONYWVIZSGALO TANACSADO TESTULET]

I Pénzigyi szerepkor PSZAE

| Szabalyozoi szerepkor

13.abra: A befektetési alapok intézmeényi kdrnyezete
Forras: Bakonyi, Décsi, Lauf, Tasnadi [2004] 95dal

Az alapkezeb névre sz6l6 részvényekkel rendelkepeszvénytarsasag vagy
fioktelep, amely tevékenysége soran befektetépioalalakit ki. Az elérhétlegnagyobb
hozam biztositasa érdekében tevékenykedik Ugy, hdogfektetési alap eszkdzelemeit a
meghirdetett befektetési elvek alapjan kezeli. [@Bak, Décsi, Lauf, Tasnadi (2004)]

A letétkezeb a befektetési alap tulajdonaban desrtékpapirok letéti kezelését
latja el, amely kiterjed azaokzésére, kezelésére, az értékpapirszamla vezetagemgyek

eladaséra, visszavaséarlasara, hozam fizetésérenéttGaeszkozérték meghatarozasara.
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Magyarorszagon ilyen tevékenységet csak hitelimtézakositott hitelintézet, vagy bank
végezhet. [Bakonyi, Décsi, Lauf, Tasnadi (2004)]

Az értékpapir kereskeds a befektetési alap portfolidjaban &értékpapirok
tézsdei adas-vételi Ugyleteire, illetve a befektefégiyek forgalmazasara szédik a
letétkezebvel dij ellenében.

A befektetési alapok tevékenysége azonban rendkiditedgazé lehet (16. abra),
akar a befektetési kort (nyilvdnos, zarikor a befektetési ittartamot (zartvéd
nyiltvégi), a befektetés iranyat (ingatlan, értékpapir), Gveglelem szétosztasat
(rendszeresen feloszto és Ujra beféRtehgy az értékpapir eredetét vizsgaljuk (belfoldi,
kulféldi és deviza). [Bakonyi, Décsi, Lauf, Tasné2004)]

Az alapok vagyonanak megoszlasa kategdriak szerig06. junius 30.

o Likviditési alapok W Pénzpiaci alapok O Rovid kotvényalapok O HosszU kétvényalap ok
B Kotvénytilsulyos vegyes alapd Kiegyensulyozott vegyes alap @ Részvénytullsulyos alapok O Tiszta részvény alapok
W Egyéb, nem besorolt alapok @ Garantalt alapok O Szarmaztatott alapok O Zartkorii értékpapiralapok

O Ingatlanalap ok

14.4bra: A magyarorszagi alapkezealk szertedgazo tevékenysége
Forras: BAMOSZ Negyedéves jelentés (2006. julius18 oldal

2.2.2.2 A szervezeti niikodés korulmeényei Magyarorszagon — Felligyeleti
vizsgalatok alapjan

A Felugyelet hazai vizsgalatai azt mutatjak, hogyoetfoliok kezelése alapwatn
kettos dimenzidban zajlik. A befektetési munkatarsaklsksége egyszerre terjed ki az
egyes portfolidkra, illetve az egyes instrumentwsuportok allomanyanak kezelésére és
Ugyleteinek lebonyolitasara. Ennek kovetkeztéberriogjpas szinten, efsorban
instrumentumszirit mint egyedi portfolidszitit vagyonkezelélyik.” [PSZAF (2005/1)

4. oldal]
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Koltség- es kockazatntveltétel az, hogy bizonyos intézmények esetében a
tranzakcio szinti déntések meghozatala soran Uzletkbtlimitek hasznalata helyett
szigoru aldirasi jogosultsagot alkalmaznak. Ez&itzérélag a cégjegyzésre jogosultak
irhatjak ala kizarolag az értékpapir adasvételizdeseket, ami viszont azt jelenti, hogy
az intéezmény konnyebben vallalhadrefellli kdtelezettséget.

A partnerkockazat csOkkentése irdnyaba hat az g, thagy tdbbnyire az
anyavallalat szabalyozza, hogy hazai leanyvallalately (el$sorban masik hazai
erdekeltségével) léphet Uzleti kapcsolatra. Mindieleslegessé teszi a partnerlimitek
alkalmazasat.

Az informatikai rendszerek hianyossagaira mutat r& a PSZAF azon vizsgélati
eredmeénye, mely szerint a fedezetdlleds mind a mai napig nélkilozi a integralt
nyilvantartasi rendszer adtaéeyoket. Ennek kovetkeztében ,vagy a doéntéshozatalt
tamogatd Excel tablazat segitségével végzik el azevékenységet, vagy a sajat
memoéridjukra hagyatkozva, emlékezdtbMindez az elledrzés hatékonysagat rontja és
ezzel a biztonsag cstkkenésének iranyaba hat.

A tranzakciok nyilvantartasara jellemz, hogy csak a mar teljesult Ugyletek
kerllnek papiron, vagy Excel tablaban toétémbgzitésre. Mindez azonnali tgyletek
esetében még nem okoz gondot, azonban egy rengkieifibkozott piaci helyzetben
alaposan megnehezilhet a pillanatnyi helyzet nyokdoptése.

A nyilvantartasi rendszerek szubjektiv alkalmazakanveszélyét hordozza
magaban az, hogy beparaméterezett allokacios remredshelyett manudlis adatbevitelen
(példéaul Excelen) alapul6 szisztémét hasznélnakdbl ugyanis gyengiti az allokacio
szamolasi- és adatbiztonsagat. [PSZAF (20054.)d@dal]

A Dbefektetés-kezelés béls ellersrzésének gyakorlatdt a Fellugyelet hianyosnak
minésitette, mivel az efsorban a jelentések elemzésére és az igy veghaglyddetre
terjed ki. Bar az alapkezdd esetében nem jogszabalybiehs abelss audit végzése, ez

a gyakorlat mégis kifogasolhatd a kezelt vagyoryasuhiatt. Problémasnak tartja a
PSZAF azt a gyakorlatot, melynek soran az esetbgks$ ellerbrzések a munkatarsak
feladatkoéreinek keveredése miatt Osszeférhetetienséelyzeteket eredményeznek.
Azonban ennek ellenére léteznek olyan alapkézelmelyek — e kockazat tudataban —
fuggetlen bels ellersrt alkalmaznak. [PSZAF (2005/1) 7. oldal] Mindezekenére a
vizsgalat nem mutatott ki sulyos torzulasokat, végjyér folt jelledi hianyossagokat e
szervezetek esetében. [PSZAF (2004/1) 25. oldal]
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2.2.2.3 Az alapkezebk altal felszamitott koltségek — a teljes koltséghdyados

A jegyek megvétele és az azokbol toééiszallas soran kertilhet felszamolasra az
eladasi és avisszavasarlasi jutalék Ennek célja, hogy az alapkezetlkerilje a
befektetk tulzottan kismérték Ugyleteit, illetve az arbitrazsra jatszé spekutdns
tamadasait. Azzal ugyanis, hogy a netto eszkozé&rszd@mitasa isben eltoltan (z6mmel
egy nappal kéibb) torténik, igy a mozgékonyabb befekleta piacok zarasa dt
pozicidékat vehetnének fel a befektetési alapokbaigy; hogy az egy nappal korabbi
netto eszkdzertéken szerzik be annak jegyeit.

E rendszeresen jelentkekoltségek kiegészilnek még az ugyneveegitszeri
koltségekkel melyek javarészt az alap induldsakor keletkeZpesspektusok, marketing
és felugyeleti dijak) — méretgazdasagossagi okokdfilydlag ezek tdbbnyire az
alapkezdali dijakba kertlnek beépitésre. [Bakonyi, Décsi,fl.dasnadi (2004)]

A Fellgyelet vizsgalatai az egységes gyakorlat y@anallapitottak meg a
befektetési alapokra kibocsatott értékpapirokkgdckalatban a koltségek megallapitasa
terén.

.Egyes esetekben a befektetési alapkezetyyanazon tevékenység utan
kétszeresen is részesul dijban (portfoliokezelégyuonkezelési dij +
alapkezelési dij), amely nem méltanyos az ugyfeleiszzemben, mig
masoknal az a gyakorlat, hogy az alapkézel sajat maguk altal kibocsatott,
portfoliokba helyezett befektetési jegyeket kietelidijszamitas alapjabol.”
[PSZAF (2005/1) 11. oldal]

Ennek ellenére megallapithatéak, hogy melyek akibetiési alap rilkddése soran
keletke® legfontosabb koéltségek.

Az alapkezeb fix jutaléekai a nettd eszkdzértek 1-2%-aban kerilnek megallapijtas
melyet az — napi bontasban — le is von.

A letétkezeb dija, amelyet az értékpapirdizréséért és az értékpapirszamla vezetéséért
szamit fel a nett6 eszkdzérték 0,3-0,5%-ara tegledn

Az alapok koltés alapjan tort@mindsitéseére biztosit lehiteget a 2004/384/EK
ajanlas, amelynek soran a napi nettd0 eszkozérwébmatkoz0 adatszolgaltatasok, és a
befektetési alapok éves jelentései alapjan a beifedit alapkezél tarsasagok a PSZAF
rendelkezésére bocsatottak @kidési koltségeiket. Ezek az alapok tajékoztatoiésn
kezelési szabalyzataiban keriilnek bemutatasraniigy,alapkezelési dij, letétkezelési dij,

alapkezea) sikerdija, konyvelési koltségek, kdnyvvizsgalojallj marketing koltségek,
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kozzétételi dijak, felugyeleti dijak, stb. Mindébbkerilt kiszamitasra ateljes
koltséghdnyados amely az alapot teriebsszes koltség cstkkentve az értékpapir alapok
esetében az értékpapirok kereskedési koltségeihdie ingatlan alapok esetében az
ertékcsokkenéssel. Mindez osztasra kerll az al&@s @Wlagos nettd eszkozértékeével.
Ezaltal megkaphatjuk az egyes alapokra jelié/ttagos koltségszintet (17. abra). [idézi
Portfolio (2006a)]

Teljes koltséghanyados a 2005. januar 1. napjan nyi Ivantartasba vett nyilvanos befektetési alapok
esetében

:
-
SRR o
S
N |
N R R R R T R R R
: i SR I B

15.abra: A teljes koltséghanyados a 2005. januar 1. pgn nyilvantartasba
vett nyilvanos befektetési alapok esetében
Forras: Felugyeleti tajékoztatéyww.portfolio.hu

A grafikon szemléletesen mutat r4 a garantalt &aptativ olcsé voltara, hiszen
azok koltségei az ingatlan- és részvényalapok amttadtak. A garantalt alapoknal
sajatos modon egyedil a kulonboallampapirokra épél alapok voltak olcsébbak.
Emellett nem mehetlink el amellett a tény melletigyha garantélt alapok jelenleg az

ertékesités felfutd agaban vannak, ami magasabietiregkoltségeket terhel rajuk.

2.2.2.4 Tanulsagok a koltségekkel kapcsolatban

Tapasztalataink alapjan elmondhatjuk, hogyékegarantalt befektetési alapok
esetében alkalmazott passziv portfoliokezelésiégjia azt eredményezi, hogy csupan az
alap indulasakor keletkeznek tranzakcios koltségelaltal az alap tkodése rendkivil
gazdasagos lehet az Alapkdézstamara.

A zart véd forma ebnye, hogy az alapkezelmentesul a visszavaltassal jaro
tranzakcios koltségek aldl. A nyiltvédormanal ellenben az alap felépitése mar egyre
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inkabb hasonlit egy nagy, de likvid bankbetétrealtat a befektére haritjak at a
likviditasbdl fakad6 tobbletkoltségeket — agy, hogyen alapok jutalékai a zartwég
garantalt és a ,hagyomanyos” alapokéi kdzott talélak.

2.2.2.5 Tanulsagok az értékesit haldzat esetében

Az értékesités szerepének kérdésszir a Fellgyeletnél készitett interji soran
mertlt fel. A bankrendszer fidknyitasi boomjat ugiga nem mindig kovette a
humanesforras megfeldl képzése — az alapkeékl korlatozott kapacitdsai miatt.
Masfebl az altalunk készitett 39268 véletlen mintan felvett késty az Ugyintéak
alulreprezentaltsagat mutatta — [ényegében a Bsdkkel azonos sulyozast kaptak.

Mi alapjan dontenek az befektetés mellett a kockdza t-hozam parosok altal

szimbolizalt terméket valasztd potencidlis befektet  6k?
(N=392)

részvény

tékegarantalt alap

részvény alap

pénzpiaci alap

i

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

‘ltéjékoztaté Bismergsok Ovisszamendleges B iigyintézé O hirdetés O egyéb ‘

16.abra: Milyen informacioforrasokat hasznalnak a tokegarantalt befektetesi

alapok potencialis vasarloi

17.Forras: sajat szerkesztés

Annak eldontésére, hogy a befekiemiért nem értékelik nagyra az Ugyini&z
altal biztositott kozvetlen informéaciés csatormatibavasarlasokat végeztink B24rosi
és 3 vidéki bankfibkban. A fiokok kivalasztasa soigyekeztiink azok minél nagyobb
reprezentativitasara térekedni — arra, hogy azokémiatogatottabbak legyenek. A

budapesti mintank ennek értelmében a West End Cayterél a Deak-térig terjed
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terlletet foglalta magaban. Ezaltal biztositottubgy minden résztvévbank legalabb két

fiokkal is képviseltesse magat.

A feltett kérdések az aldbbi témakban mozogtak:

A kapott eredmények meglelisen szélkségesek lettek, mivel a valaszok szakmaisaga

Mi modon biztositja adke garanciajat az alapkeégel
Miért ajanlja vételre ezt a tipusu alapot?

Emliti-e az id és a kockazat koz6tti kapcsolatot?
Mi termeli a hozamot?

Milyen irdsos anyagot biztositott a tovabbi tajeaashoz?

fuggetlennek bizonyult mind a banktél, mind az g nemédl, életkoratdl, mind a

fiok elhelyezkedésél. Gyakran abfordult, hogy ugyanazon bank egyik fidkjaban

kielégiv eredmeényt kaptunk, majd egy o6ran beltl fél kiloenétl arrébb mar lesujtd

tapasztalatokrol kellett beszamolnunk (és viszont).

A vidéki fibkok esetében szintén szérddik az erenynélindez azt jelenti, hogy még egy

atlagosan informalt tigyfél sem lehet biztos beimogy szakmailag mennyire kompetens

valaszokat fog kapni kérdéseire. Bar a vizsgalttanmeérte alapjan nem vonhatunk le

messzemeah kovetkeztetéseket, azonban a kapott adatok mégmaolkoztatoak — és

alatdmasztjak a Fellgyelet véleményét, illetve eddi@es vizsgalatunk soran feltart

preferenciakat is.
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3 A KERESLETI OLDAL
VAJDA BEATA

A befekteb személyisége jelebden képes arnyalni a&kegarantalt alapokrol
alkotott képet. A befekték ugyanis emberi lények, azaz nem csupan a ragsonal

haszonmaximalizalas vezétket.

3.1 Alaikusok pénzigyi dontéseit befolyasolo téenyék

Milyen tényedk befolyasoljak a laikus kisbefekédet dontéseik
meghozatalakor? Milyen szerepet jatszanak a pénzrmgynpontok €s milyen szerepet
jatszik a kockazat szubjektiv észlelésélagarantalt alapok valasztasaban?

Az emberek a kockazatokat tekinthetik jelentékteddrielhanyagolhatonak,
elviselhebtnek, elfogadhatonak, vagy éppenséggel elfogadhatek.

Felmeril a kérdés: ndik fligg tehét, hogy az emberek (mint a pénziigyirabieén
laikusnak szamitd egyének) hogyan itélik meg a &patokat, és ezen belll a pénzligyi
dontések kockazatat? A valasz benne van a kérdéébesddig is utaltunk ra: emberek
vagyunk, ezértszubjektiven itéljuk meg a kockazatokat. Ez a tény a kockazat
pszicholégiai megkdzelitéseiben jatszik fontos epetr, ezért ezekkel a
megkdzelitésekkel foglalkozunk részletesebben.

3.1.1 A kockéazatészlelés megkozelitései

Nemcsak a kockazat fogalmanak, hanem a kockazel&szék is szdmos
megkozelitése, illetve definicija létezik, tovaldynyalva a képet a befekikt

viselkedésének vizsgalata kapcsan.
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3.1.1.1 Valo6sziniségi itéletalkotas

A pszichologiai megkozelitések egyik iranyzata désaniségi itéletalkotast
vizsgdlja, azaz amformaciok hasznositasat bizonytalan helyzetekbenEzen tertlet
egyik legfontosabb kérdése: hogyan viszonyulnale@zn altal becsilt valostisegek
az egyebkeént ,racionalisan” kiszamithatékhoz? Azamgyan itélik meg az emberek az
olyan befektetési lehéségeket, amelyeknek egyébként az altalunk pénzégyirvezett
kockdzata pontosan kiszamithaté? A laikusok kodk&zeelésének és értékelésének
vizsgalatara iranyulé kutatasok alapjan az egykan legfigyelemreméltébb kijelentés,
hogy a laikusok értekelésében a statisztikai adatekn jatszanak doéitszerepet.
Kahneman és Tversky [idézi Slovic (2007)] ide véoab elmélete szerint az emberek
ugynevezett heurisztikakat (feladatmegoldé mddszereket/olyan  folyamatokat,
amelyekben bonyolult itéleteket egystsrekre vezetnek vissza) alkalmaznak dontéseik
soran, és nem kovetnek racionalis szamitasi elyvekitetve statisztikai
torvényszeiségeket. Altalaban ezek a heurisztikdk hasznosétka mzonban komoly és
szisztematikus hibakhoz vezetnek. A kdvetkbeurisztikdkat emlithetjik meg, amelyek
befolyasoljak az itéleteket a kockazatészlelésben:

- Hozzaférheiségi heurisztika: Alkalmazasakor egy esemény gys&ganak
megitélése attdl fligg, hogy mekkora az eseménykésdége, milyen kénifyazt

az emlékezetbe idézni. A vele kapcsolatoséfoeduld hibak:

» A példak felidézhéiseégének készénhetorzitasok

= A keresési halmaz hatasossaganak koszordtierések

» Az elképzelhdgiségldl fakado torzitasok

» Latszolagos korrelacio

- Reprezentativitas vagy hasonlésageészlelés: Az erkbannak valosziségét

példaul, hogy valaki orvos, aszerint becsulik nreggy milyen mértékben hasonlit
figyelmet Tversky és Kahnemann:

= Erzéketlenség az eredmények priori valogzégével szemben

= A mintanagysaggal szembeni érzéketlenség

= A véletlen helytelen értelmezése

= Erzéketlenség az@kjelezheiséggel szemben

= Az érvényességq illuzioja

= Aregresszio helytelen értelmezése
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- Kiigazitas és lehorganyzas: amikor az emberek expddti értékbl kiindulva
készitenek becsléseket, amit Ugy igazitanak ki,yhagvégé valaszt adja: A
kovetke®d hibak fordulnak € ilyenkor:

= Elégtelen kiigazitas
= Eltérések a konjunktiv és diszkonjunktiv esemérgréikelésében
» Lehorganyzas a szubjektiv valosiag-eloszlasok becslésében

- Tulzott bizonyossag a sajat itélet helyességébesajét tudas korlatainak fel nem
ismereése.

- A bizonyossag kivanasa: Ez arra készteti az embgrélogy a bizonytalansag
okozta szorongast tulzott, megalapozatlan bizoragisal csokkentsék. Illyen
hibara derilt fény Kates (1962) interjuiban, amilkar arviz aldozatai (tévesen)
ugy veélik, hogy ugyanaz a katasztréfa nem forduwiediik Gjra eb.

A szerdparos tehat ,a pszichologiai  kutatas  felismerései
k6zgazdasadgtudoményba integralta, kulonds tekahtedz emberi itéletalkotasra és
dontéshozatalra a bizonytalansag kortlményei kaefigamori (2003) 780. oldal].

3.1.1.2 Pszichometrikus iranyzat

A pszicholégiai megkozelitések egy masik iranyzataszichometrikus irdnyzat,
amelynek egyik legismertebb képvigel Slovic. Az ide tartozd szakékt a kognitiv
pszicholoégia mobdszereiel préobaltak feltarni a kockazatészlelést megloatar
tényedket, és egy tarsadalomban illetve kultiraban jeMnlkockazatattiidok és
észlelések kognitiv térképeinek megrajzolasaraeketkisérletet. Weber (2003)
kutatasaival igazolta, hogy a pszichometrikus modepénzigyi dontések kapcsan is
alkalmazhatd. Slovic kutatta a laikusok kockazdedézének jellegzetessegeit, fontosnak
tartotta a laikusok kockazatrol alkotott képénekgimmerését. A laikusok kockéazattal
kapcsolatos tudasat a kevesebb informéacié és gsstl®vedések ellenére is sokkal
gazdagabbnak tartotta a sza&kénél.

3.1.1.3 Kulturalis megkdzelitések

A kulturdlis antropoldgia megkozelitései szintémpszicholdgiai kdzelitésekhez

tartoznak. Az alapgondolatok Douglas és Widavsk982) nevéhez ifz6dnek. Az

48



embereket a kbzdsen osztott ertékek és hitek alapgghatarozott kulturalis csoportokba
osztottdk, és nem a kockazatot magat tartottak ck@zamtokkal kapcsolatos itéletek és
észlelések létrejottében a legmeghatarozobb téngéz hanem a kockazatésdlel
jellemvonasait, felhivva a figyelmet arra, hogyasklisok szubjektiv kockazatészlelése
mogott ott van a kultdra terllete az altala megloatitt értékekkel, hiedelmekkel,
eléitéletekkel. Douglas szerint a kockazatészleléarolgrsadalmi folyamat, amelynek
soran a tarsadalom létrehozza sajat dominans konszét arrél, hogy mely veszélyek
valtjak ki a legnagyobb szorongast, ifllety milyen kockazatok folvallalasa tekinthet
meg ésszének.

Ugy gondoljuk, hogy a pénziigyi befektetések kockdmak megitélésénél is
kiemelten fontos a kulturdlis faktor. A magyar beéiok alacsonynak mondhatd
kockazatvallalasi hajlandosaga (lasd pl. Ulbert sar@ky, 2004.) nagymeértékben
koszbnhet kulturanknak. Ezt alatamasztjia a Geert Hofsted®l aneghatarozott
bizonytalansdg — kerillés index (amely egyik azon dimenziok koézul, amelyekk
Hofstede dolgozott a  kultarak  kozotti  kulonbségekellemzésére). A
bizonytalansagkerilési index azt fejezi ki, hogyy dailtiraban az egyének milyen
meértékben érzik magukat kellemetlendl egy strulkati@n, nem szokasos szituaciokban.
Magyarorszag bizonytalansag — kerulési indexe (8Bt)pjoval magasabb, mint a
vilagatlag (62 pont), és az eurdpai atlagot (7%pisrmeghaladja

3.1.2 A kockazatészlelés definicioi

Everitt (1996) a kockazatészlelést a kdvetképpen hatadrozza meg: agyén
allaspontja egy bizonyos cselekedettel vagy életstilussal $@ptos kockazat
valosziriségéél.

Kolos (1998) tobb szeézalapjan a kovetkéképpen hatarozza meg az észlelt
kockazatot (specidlisan vasarlasi szituaciokra raggbzva): ,A fogyasztd szikséglet -
kielégitésére iranyuld célorientlt magatartashétielezve, a kockazat a fogyaszté azon
szubjektiv varakozasa, hogy cselekedeteinek negétigtkezmeényei lehetnek, amelyek
valamilyen veszteség formajaban jelentkeznek. Mimiéhbb biztos a fogyaszto &z ért
vesztesédi, illetve minél sulyosabbnak itéli ezen vesztes@yetkezményeit, annal

magasabb szititkockazatot észlel.”

" Az adatok forrasa: www.geert-hofstede.com.
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Adams [idézi Greene (2000)] kijelenti, hogy mindgiam valddi
kockdzatszakétk vagyunk, és szakértelmink mindennapi tapasziakata és az

ezekldl vald tanulds képességén alapszik.

3.1.3 A kockéazatészlelést befolyasolo tényék

Azt, hogy az emberek kockézatészlelését és kothe&zslését mely tényék
befolyasoljak, szamos kutatészte ki céljaul, hisz a dontésnek, hogy melyik kaktét
erdemes vallalni, az élet barmely terlletén, igy¢nzugyi dontéseknél is fontos szerepe
van. Ezért ugy gondoljuk, hogy é&kegarantalt alapok keresleti oldala, a kisbeféktet
vizsgalatakor kiemelten fontos szadmba venni azakénye#ket, amelyek befolyasoljak
egy egyén észlelt kockazatéat, ugyanis ezek foreesepet jatszanak a pénzigyi dontések
meghozatalakor is.

Everitt (1996) szerint meg kell kulonboztetnink, dmogy az emberek hogyan
becsiiinek egy kockazatot, és azt, hogy hogyan déktannak vallalasarél; ugyanis nem
biztos, hogy ugyanazokat a kockazatokat tartjagelthatdénak, attdl fiiggetlendl, hogy a
kockazat mértéekében egyetértenek. Ezzel a szetelébglyetértiink, azonban ugy véljuk,
hogy mind a kockazatbecslést, mind a kockazat ladlaol szol6 dontést ugyanazon

tényedk befolyasoljak, ezért a kdvetkekben a ketit nem valasztjuk szét.

3.1.3.1 A szakeértok és a laikusok kockazatészlelése kdzotti kulonbsglg

A kockazatészlelést befolyasolo téngleznt tébb szekmél megjelenik, hogy a
laikusok a szakemberéiktmennyire eltéf modon itélik meg a kockazatot. Ezek az —
altalunk a laikus befekték kapcsan fontosnak tartott — kilénbségek lathadlkalabbi

tablazatban (4. tablazat).
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4. tablazat: A laikusok és a szakéik kockazatészlelésének kilénbségei

Szakemberek Laikusok

Kockazat kontrollalhatésaga, kiszamithatésaga A kockazatértékelés kis hanyada alapul csdizoe|
tapasztalatokon

Targyszeii kockazatazonositas, -értékelés éq A-kockazat nem észlelhieérzékszervekkel
minimalizalas

Természettudomanyos megkozelités Nincsenek adatok, statisztikak, ezek hasznglata
szamukra nem evidens

Altalanos érvénigségre valo torekvés Ezzel kapcsolatos hiedelmek, elképzelések szerepe
jelenbsebb — egyéni értékitélet

A kockazattal kapcsolatos raciondlis dontés aldgjdem egyértelriien miszaki, gazdasagi

szolgalhatna szempontokra tamaszkodnak - tobb szempont
keveredik

Val6sziniségi kockazatbecslések Mingéségi kockéazatjellentk nagyobb tere|,
szubjektivitas szerepének jelésége, félelem

Kockazat 6sszehasonitasok A fent leirt heurisztikdk kevert hasznalata miatt
itéletek és cselekedetek inkonzisztenciaja

Kockazat szamszgsitése Szamszdr adatok figyelembevétele kevéspé
jellemz

Elfogadhat6 kockazat megallapitasara val6 térekvgBiztonsagra valo torekvés

Kockazat 6sszehasonlitasok Egyedi, kul6énall6 eseményekre vald koncentralas

Informéaciés szabélyozott és algoritmikus [|deforméaciok asszociativ és érzelmi feldolgozasa
analitikus feldolgozasa

Forrés: Malovics E., Veres Z., Mihdly N., Kuba R0Q5) tablazata, illetve Greene
(2000), Chris Park (2004) valamint Weber (2003) aflegitasd

A szakériok professziondlis szempontok szerint mérik fel a kidaatot
tudomanyos, szakmai szempontok és mobdszerek alapfrakképesitésik és
tapasztalataik alapjan magas tudasszint jelleikat és képesek az 06sszefliggéesek
komplex kezelésére, mérlegelésérdikbdésik kdzben rutinra tesznek szert, képesek a
kockazatot nem személyes, inkdbb objektiv szempoatapjan vizsgalni. Ez azonban
gyakran ,overconfidence” jelenségéhez vezet, aza# pzért, mert gyakran, rogzitett
eljarasok alapjan sikeresen végeznek kockazat@stalennek kovetkeztébendsébrdul,
hogy a szaktudason kiviulesatasokat mar nem veszik észre. Emellett a tuddsédk
szakérbket is befolyasoljak a sajat értékeit, az intéznedngrtékei. Maguk a szakéit
vélemények is idnként jelenisen eltérnek egymastol, kilondsen az alternatikésidk

Megjegyzések: A tablazat egyik megallapitasa, netesen, hogy a laikusok
kockazatértékelésének kis hanyada alapul csék6 ehpasztalatokon, Utk6ézik mas sziéezpl. Greene
megallapitasaval, aki szerint a laikusok kockarékétését igenis nagyban befolyasoljak a korabbi
tapasztalatok. Mi az utdbbi megkozelitéssel éremyjet.

A ,kockazat 6sszehasonlitasok” kétszer szerepehléstknél, ennek oka az, hogy mas — mas sierz
mast allitanak vele szembe.
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esetében valhat ez a kilonbség igen jébs#. A hivatalos kockazatbecslések sem 100%
- osak altaldban.

A laikusok esetében szintén nagymértékben befolyasolja katkészlelésének
milyenségét az Onértékelés szintje, az, hogy meanyartfa magat a szemely
kompetensnek, hogyan értékeli sajat képessegedi@saiiségi becslések terén. Akik
bizonytalanok és nem tartjdk kompetensnek maguitaiaban talbecsilik a kockazatot
és tulsagosan @ligyazatosak. Akik jol informaltnak, tapasztaltnék onallonak tartjak
magukat, inkabb aldbecsilik a kockazatokat, menepen tudjak elképzelni a kontroll
elvesztését a helyzet felett. Tehat a tulzott ¢sblés itt is efordulhat, s tulzottan
biztosak valoszifiségi és gyakorisagi becsléseikben [Mélovics E.eVet., Mihaly N.,
Kuba P. (2005)].

Greene (2000) szerint a legtisztabb kiulonbség &eéspl és a laikusok
kockazatészlelése kozott az, hogy a laikusokat gemekli a kockazat valdsZiségi
megitélése, vagy nem tudjak ezt a modszert haszmdnak valoszifisége, hogy nem
nyertink a lottdén, nagyon nagy, mégis emberek milénénykednek minden héten, hogy

ilyen moédon lesznek milliomosok.

3.1.3.2 A laikusok kockazatészlelését befolyasolo tényiiz

Ugy gondoljuk tehat, hogy @&kegarantélt alapokba befeldegmberek pénziigyi
dontéseik meghozatalakor laikusként viselkednekelsmziek rajuk az €izé pontban,
valamint a kdvetkaikben leirt jellemak.

Slovic és Ropeik (2003) tanulmanyukban - tobbek okibz a kovetked
tényedket sorolja fel, amelyek hatassal vannak a laiknberek kockazatészlelésében:

- Rettegettség: noveli az észlelt kockazatot. Ezewyet®t szamos szeéz emliti
kiemelked fontossagukeént, tobbek kozott Weber (2003), akigsalyozza, hogy

a rettegettség a pénzigyi kockazatok észlelésénétnidkivil fontos. Ezzel a

megallapitassal teljes mértékben egyetértink, ég ¢gndoljuk, hogy a

kisbefektebk tokéjuk esetleges elvesztése miatt érzett féleimékagarantalt

alapok valasztasanak egyik motivacioja.
- Ellenérzés: ha az emberek ugy érzik, hogy iranyitaniakdj folyamatot, amely

meghatarozza a kockézatot, a kockézat rignk blyan
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- Vélasztas lehésége: ha az embereknek megvan ez adsége, kevésbé tartjak
kock&zatosnak az adott helyzetet

- A kockéazat ujdonsag-értéke: az Uj kockazatok sokkglyobbnakiinnek ebszor,
mig ha egy ideig egyultt éltink velik és a tapastdalk segitettek sajat
valdjukban latni azokat, kevéshgnhek nagynak

- Tudatossag: minél inkabb tudataban vagyunk egy&zatkak, annél nagyobbnak
érezzik azt

- Kockéazat — haszon: sok kutato es elérazerint ez a legfontosabb tén§eami
egy adott fenyegetésnél meghatarozza a félelemsaggy, ha egy valasztassal
vagy viselkedéssel kapcsolatban hasznot érzékehirigzz4 kapcsolt kockézat
kisebbnekiinik

- Bizalom: minél kevésbé bizunk abban az emberbey w@gzményben, akinek
meg kellene védeni, azokban, akik a kockazatnaskitek, vagy azokban, akik a
kockézatot kommunikaljak, annal nagyobbniahkik a kockazat.

Az elbbbiek mellett Simmons szerint a kovetkdényed jatszik még szerepet a
kockéazatészlelésben:

- A kockazat kovetkezményeinek jelleéiz ha azok azonnaliak, tartésak vagy
komolyak, az észlelt kockadzat;nha késleltetettek, rovid ideig tartanak vagy
kevéshé komolyak, az észlelt kockazat csokken
Covello (1992) pszichologiai kutatasdban 6sszeséntéhyest jeldlt meg,

amelyek befolyasolhatjak az észlelt kockazatot[ikikzé is a mar emlitetteket emelte ki.
Covello és Merkhofer (1994) szerint az alabbi tefikgek van hatasa a
kockazatészlelésre:

- A mar emlitettek kdzul: kontrollalhatosag; a kockidadnkéntesen valo vallalasa;
rettegettség; haszon leisége

- Megszokottsdg: az emberek jobban tartanak a nemszukgtt események
kockézataitol, mint a megszokott esemény@két

- Visszafordithatésag
A zirich-i egyetem egy tanulmanya (2003) szerint kackazatészlelést

befolyasoljak még :

- Status quo — hoz val6 ragaszkodas

- Annak tendencigja, hogy azt valasszuk, ami a ldgjoméz ki
Ugy gondoljuk tehat, hogy az emberek észlelt koat@za legtobbszor nem

azonos a ,tudomanyos”, szakiktaltal meghatarozott kockazattal. Szamos téhyez
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befolyasolja, hogy a laikusok hogyan észlelnek kggkazatot, és ugy gondoljuk, hogy

ezen tényedk fontosak akkor is, amikor az egyének pénzigyitééeket hoznak, igy

amikor tkegarantalt alapot valasztanak is.

3.1.3.3 A kilataselmélet

A laikus befektetk dontései soran az egy@sformaciok komoly torzuldst

szenvedhetnekllyen torzulds lehet az, hogy:

Valdszirii de nem biztos eseteknél hajlamosak alabecslilizitastbekovetkezés
eseményekhez képest, ami miatt a kisebb &rtdk biztos alternativat @érbe
helyezhetik (bizonyossaghatas).

Ha nyereségeket veszteségek kovetik, akkor a \&dtoem lesz szimmetrikus — a
nyereséges tartomanyban kockazatkerégyén a veszteséges tartomanyban
kockéazatbaratta valik.

A mindenkori vagyoni helyzet befolyassal bir a d&ekre, amit a hagyomanyos
hasznossag alapu értékelés nem képes értelmezni.

Mindezen jelenségekkel a Kahnemann és Tversky meeviiaods kilataselmélet

foglalkozik, amely a hasznossagfiiggvény helyetéekfliiggvényt vezeti be — vagyoni

helyzet, illetve kimeneti valtozékkal (18. abrajyiathidalhatéva valnak a fent emlitett

anomaliak:

A csokkent aranyossag elve alapjan a reakciok ndimaka aranyban az
eszlelésekkel — tompabban annal.

Adott allapothoz képest valé elmozdulas esetén sEmmetrikusak a reakcidink
— a nyerés magasabb preferenciaval bir, mint aessg.

A mindenkori vonatkoztatasi helyzetet a vagyoraddit adja — és meghatarozza a
valtozasokra adott reakciokat is [Ulbert (2002)].
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erték

veszteség nyereség

18.abra: A kilataselmélet hipotetikus értékfliggvénye
Forras: Ulbert [2002]: 44. oldal

3.1.4 Az informaciok jellegének és feldolgozdsanak szerep

Weber (2003) MBA — tanuldkkal végzett kutatasaidenényeképpen a pénzigyi
kockédzatok észlelésének modellezésére egy ditalad nek nevezett modellt talalt a
legalkalmasabbnak.

Weber szerint az emberek ekpttés feldolgozo rendszezn keresztil értékelik a
megszerzett informaciokat. Egyrészt egy algoritraikiendszeren keresztil, amely
szabalyokon alapul, szimbélumokat és gyakran numeriszamitasokat is magaban
foglal, és folyamatos tudatossagot igényel; masrélyan rendszeren keresztil, amely
gyors, automatikus, és érzelmi reakciokkal, valamasszociaciokkal segiti az
informaciok feldolgozasat. Mindkét rendszerikadik benniink, ugyanakkor fontos
jellemzije ennek a rikddésnek, hogy olyan kérdésekben, amelyekben laglkus
szamitunk, a masodikként emlitett, érzelmek altgkadtetett rendszer a dominans.

Egyetértve Weber feltevéseivel, Ugy gondoljuk tehéigy a kisbefekték nagy
része, akik laikusnak szamitanak a pénziugyek \bEganagymértékbeérzelmeik és
asszociacioik segitségével dolgozzak fel az egyes befektetdmtlmegekél, igy a
tokegarantalt alapokrdél kapott informaciokat.

Szintén Weber (2003) leirdsa alapjan kulonboztétikemegkétféle szituacid az
eszlelt kockazat kapcsan: amikelemzésekalapjan itélink meg egy kockazatot, illetve

amikor sajat tapasztalataink alapjan itélkeziink. Ez az adott szituaciotél fuggldaul
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egy gazda egy biztositas (pl. arviz esemeényt hbipjosmegvasarlasakor a sajat
tapasztalatait veszi figyelembe, mig a biztositéginok jellemzés alapjan hoz dontést.
Tobb empirikus kutatas tapasztalatai alapjan az egalttapitds sziletett, hogy azon
esetekben, amikor az egyéneknek csupan leirasmpgsek alapjan van informacioéjuk
az adott szituaciorol, a ritkAbb események gyakgés tulbecsilik (lasd a mar emlitett
kilataselméletet, Kahneman és Tversky megfogalnddmeds, igy kevésbé preferdljdk a
kisebb, de biztos nyereséggel jar6 eseményt, nbigajo a nagyobb nyereséggel jaré, de
kockazatosat. Ugyanakkor, ha mar tapasztalataiknalanegy adott szituacioval
kapcsolatban, ez a tendencia megfordul, és tobbefergljak a biztos kimenetet. Ugy
gondoljuk, hogy ezen gondolatsor remekil illesztheetmagyar lakossagkegarantalt
alapokkal kapcsolatos kockazatészlelésétiegarantalt alapot egyrészt gyakran olyan
befektetk valasztanak, akiknek mar vannak tapasztalataikélegalapokkal -
kotvényalapokkal, részvényalapokkal —, illetve dmidt masfél évtized pénzpiaci
mikodésébl, bankcgdjeirdl is vannak emlékeik; masrészt magaékegarantalt alap,
ahogyan mar emlitettik, megleésen Ujnak szamit a magyar lakossag korében, igly err
a konkrét formardl jellemzések, leirasok alapjam waformaciojuk. A 6kegarantalt
alapok ntikddésének keaissége (a befektetetike megmaradasat garantalja, ugyanakkor
az opciok révén lehé&ég van nagyobb nyereségre, amely azonban mar tkendn
biztositott) eredményezheti tehat azt, hogy ezéekbetési forma kapcsan a fent emlitett,
Weber altal jellemzett mindkét tipusu szituacioni@h és jol illeszkedik hozza. Mindezt

a kovetked abra szemlélteti (19. abra).

Informaciok forrasa
a befektetés

Eszlelt kockazatbol
adodo befektet 6i

kapcsan

preferencia (Weber)

Sajat tapasztalatok
(részvényalapok,
kovtvényalapok +
bankcs 6dok)

Alacsonyabb, de
biztos nyereség
preferencigja

+

Jellemzés, leiras
(tékegarantalt alap
bemutatasa)

Magasabb, de
kockazatosabb
nyereség
preferencigja

A tékegarantalt alap
mikodése

A befektetett t 6ke
megmaradasanak
garanciaja

+

=> Kockazatos piac
hozama

19.abra: A weberi modell alkalmazasa ékegarantalt alapokra

Forras: Sajat szerkeszt&8eber (2003) alapjan
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A toékegarantalt alapok kapcsan ezt a dwttszemléletmddot nagyon ol
alatamasztjkérdsives felmérésiink. A () abran lathatd, hogykegarantalt alapokhoz
kothet) kockazat — hozam parost preferalok hogyan viszoayua kockazatvallalas és
biztonsag kérdéséhez. Irrealis viszonynak azt teftiik, ha valaki Ugy gondolta,
magasabb hozam eléréséhez nem sziikséges magaskébakwallalasa, mig realisnak,
ha valaki tisztaban van azzal, hogy a magasabbnhazagasabb kockazattal jar. Ezek
mellett megkilonboztettink még kockazatkérifhzaz biztonsagot kedwg illetve
kockazatkedvel attitidoket. Az eredmények szerint ékégarantalt alapot preferalok
szinte azonos meértékben kockazatkedkel illetve kockazatkeridk, és szinte
ugyanennyien viszonyulnak mind redlisan, mind lisad a kockézatokhoz. Ugy
gondoljuk, hogy ez alatamasztja azt, hogy a gataatapokat valasztoknak mind a
biztonsagra, mind a kockazatra igényuk van, éssnegyértelmien kialakult attitid.
Lathato, hogy a tobbi befektetési lebsdig kapcsan ezzel szemben nagyon jol
kirajzolodnak azok az attilok, amelyekre szamitunk is, azaz a részvényeket és
részvényalapokat preferalok kozil joéval tdbben kKacktvallalok, mint akiknek a

biztonsag fontosabb, mig pénzpiaci alapoknal abgsdagra vagyok vannak tébbségben.
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20.abra: Adott kockazat — hozam parost valasztok prefeenciai

Forras: sajat szerkesztés
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3.1.5 Konkluzié

Az emberek, mint befeki@t dontéseik soran dldlegesen nem az objektiv

ahogy az eddigiekben megfogalmaztuk: pénzigyi —k&oatokat veszik figyelembe;
dontéseiket sokkal inkablszubjektiv érzéseik — kockazatészlelésulbefolyasolja,

ahogyan ezt az alabbi abran szemléltetjik (20.)abra

% szamszer G informaciok ‘
&

&
=

- % statisztikai informaciok ‘

racionalitas

masodlagos befolyasol6 tényez 6k ‘

Pénzugyi dontések

els 6dleges befolyasold tényez 6k ‘

|szubjektiv tényez o6k |= — — — —|egyéntél fugg &

21.4bra: A pénzigyi dontéseket befolyasolo észlelt kké@zat

Forras: Sajat szerkesztés

3.2 Mieredményezheti a 6kegarantalt befektetési alapok népszdisegeét
hazankban?

A tékegarantalt befektetési alapok népfigégét mutatjak azok a szamadatok (21.
abra), amelyek az augusztusi — kamatadd bevezetésgebz6 — befektetési hajrat

jellemzik.
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22.abra: A tokegarantalt alapok népszetisége 2006. augusztusaban
Forras: BAMOSZ, Figyél

A BAMOSZ adatai alapjan elmondhatjuk, hogy @&kdgarantalt alapok
bizonyultak aharmadik legnépszefibb befektetési formanak. Lathato tovabba, hogy az
adohatds miatt a lakosségi befefkeelmozdultak a szélséges befektetési formak
irAnyba: a nagyon rovid, illetve a tébb éves ldgjareermékeket preferaltdk a kozepes

iddtavra sz6l6 befektetésekkel szemben.

3.2.1 Kockazatészlelés és kockazati magatartas a magyakbssag kéreben

Ulbert és Csanaky (2004) nem, kor és iskolai végegtszerint reprezentativ
kutatdsukban kétdves interjukkal vizsgaltak a kockazatészlelést kackazati
magatartast a befekéeddntések kapcsan. Eredményeik alapjan:

» Szoros kapcsolat van a befektethésszeg nagysaga és a kockazati magatartas
kozott. Magasabb befektetbietisszeg esetén (100 millié forint, szemben az
alacsonyabb, 10 millié forintos 6sszeggel), miegnkockazatkerilés intenzitasa,
azaz megh azok ardnya, akik nem ondlléan vallaljdk a koclk@zahanem
szakemberre biznak a dontést, igy megosztva, tvallatharitva a kockazatot.

Kiderllt az is, amelyet Hagstrom (1999) allit, rmstesen, hogy a
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kockazatvallalasi hajlam nemhez is kothetés a 6k jellemzen
elévigyazatosabbak, mint a férfiak; a férfiak koz&rignifikansan nagyobb volt
az 0ndllé dontésben bizok aranya, &k rviszont nagyobb aranyban vennék
igénybe szakemberek segitségét” [Ulbert és Csaf2ilia), 243. oldal].

A kockazati magatartas és a befektetési formalketdsigek vélasztdsa kozott
szoros kapcsolat van.

A kockazatészlelés ,fejlettsége” 6sszhangban &lefektetési preferenciakkal és
kockazati magatartassal. A kockazatészlelés feflgét a szeéparos szerint a
jovedelemszint, az iskolai végzettség, valamint emnbefolyasolja, mint
hattérvaltoz6. ,Az alacsonyabb jovedelemmel és lakovégzettséggel
rendelkedk az altalunk felsorolt szinte minden lehetségeskiéamati tényedben
sokkal nagyobb veszélyt latnak, mint a magasabledéemmel rendelkéz
magasabban kvalifikaltak” [UIbert és Csanaky, (20248. oldal].

A dontéselméleti megkozelitédb a kockazati magatartasra nézve hasonlo
kovetkeztetésekre lehet jutni, mint a kockazatészisl. A kutatds igazolta az
ugynevezett bizonyossaghatast, illetve kidertlgyha dontéshozok nagy része a
nyereségtartomanyban kockazatkérul

A megkérdezettek nagy része, 60% - a nevéztmtkizatkeritinek.

A megkérdezettek sok tekintetben megsértik a rd#ie magatartasi
axiomakat...” [Ulbert és Csanaky (2004) 251. oldal).

Osszességében, a fent leirt kutatds eredményenggigink szerint alatamasztjak

allitasainkat, nevezetesen, hogy az emberek nagpe réazankbarkockazatkerild,

illetve, hogy a pénzigyi dontések soran nem a natitds, a statisztikai vagy szamsgeer

informaciok az ekédleges befolyasold tényéz, hanem egyéb, az egyéhtiiggo, illetve

szubjektiv, a kockazatészleléssel oOsszeflitgnyedk. Az eredmeények megfelelnek

tovabba a dolgozatunk Kulturalis megkdzelitéseslfejezetében kifejtett gondolatoknak

a magyar lakossag kockazatkérirhivoltat illetsen. Ugy gondoljuk, hogy a magyar

kisbefektetk kockazatkeri tulajdonsaga rendkivil fontos étsa legfontosabbak kdzott

jelen levb — tényed a tkegarantalt alapok valasztasat motivalo tefkdazott, hiszen

egy ®kegarantalt alap jellegéb adodoan kedvelt befektetési forma lehet a

kockazatkerifl rétegek szamara, hiszersd elveszitésének kockazata itt nem all fenn.

Mindezt alatdmasztja sajat kéndes felmérésiink is; valaszaik alapjan az éltalunk

megkérdezettek kdzel 60% - a, azaz nagyon nagg msndhaté kockazatkedéinek.
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On hajland6 — e magasabb kockazatot villalni magasabb hozam érdekében?

N=396
Nem, mert tigy
Igen, hiszen magasabb gondolom, hogy
hozamot csak alacsonyabb kockazat
magasabb kockazat mellett is érhetek el
vallalasaval érhetek el magasabb hozamot
23% 15%
Nem, mert szamomra a
biztonsag fontosabb,
mint ;:;:;5: L Igen, mert szeretek
kockaztatni
58% 4%

23.4abra: Kockazatvallalasi kedv a megkérdezettek kdrébn

Forras: sajat szerkesztés

3.2.2 Az ujdonsag hatasa az észlelt kockazatra

Ganzach (2000) kutatasi eredményei szerint kiléhibdmdon torténik a
megszokott, ismés, illetve a még nem ismert pénzlgyi befektetésmtk&zatanak és
varhaté hozamanak megitélése. Kutatdsunk szempohga a megkdzelités azeért lehet
lényeges, mert abkegarantalt alapok, ahogyan emlitettik, megl@etajnak, és igy
kevésbé ismertnek tekintli&ta hazai piacon. Ezért érdemes lehet megvizsdéigy ez
a tulajdonsag milyen sajatossagokat eredményezhickazatészlelés szempontjabol.
Ganzach (2000) alapjan az ismeretlen befektetébakiméd a kockazattal, mind a
hozammal kapcsolatos megitélések magaval a befsktiermaval kapcsolato&tfogo,
globdlis preferencidk szerint alakulnak, szemben a megszokott befektéiénakkal,
ahol a Dbefektetés pénzigyi piacokon kifejezett kadgsagtani értékéb
szarmaztathatok.

Ganach kutatdsa szerint a nem ismert pénzugyi tetéslek (és eszerint a
tokegarantalt alapok hazankbeli) kockdzatanak mégikébgy folytonos skéalan, a ,j6” és
a ,rossz” kozott helyezkedik el, és attibk alapjan dl el. Ha a befektetési forma inkabb
a ,j6” — hoz van kozel, akkor az emberek alacsobybckazatot, illetve magasabb

hozam képzetét tarsitiak hozza. Emellett a nem risrhefektetések megitéléséenél
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rendkivil fontosak a heurisztikak, illetve adigdletek. Ez a kutatas igy tukrozi a mar
eddig bemutatott megallapitasokat, ugyanakkor (gégat is tartalmaz, hiszen egy Ujabb
dimenzio6 (Ujdonsagérték) mentén tesz kilbénbséget.

Egyetértve Ganzach megallapitasaival, ugy gondpljpdgy a dkegarantalt
alapok népszésége hazankban annak a — mar a marketing iranyesdeb v ténynek is
koszonhet, hogy sikeresen pozicionaltak ezen befektetésndbra kisbefekték ,jo" —
,F0ssz” kontinuuman, igy éidézve a rendkivil kedvézbefektetési lehéségre valod
asszociaciokat. Azaz, egy jol sikerllt marketingpamynak nagy szerepe van a
kisbefektebk dontésében. Az altalunk készitett mélyinterjURpgdn azt mondhatjuk,
hogy a kinalati oldal szerdflszerint is messzemékig igaz ez a megallapitas.

3.2.3 Konkluzié

Hazénkban az emberek tobbsége kockazatkeelll mirdsil; a tkegarantdlt
alapok valasztasanal6é fmotivacidja az, hogy ezen befektetési formanahiilag a
nyereség megléte bizonytalan, ezzel szembeibka megléte garantalt; azaz, ha a
nyereség nem is biztositott, a veszteség korlatozot

A toékegarantalt befektetési alapok egzotikus jellegeatteabbdl fakad, hogy
mentesiti a befektét a ke kockazata alol ugy, hogy elméletileg magasabiaimot

helyez kilatasba, mint amit a kockazatmentesnettaallampapiroktol megszokhattunk.

62



4 OSSZEGZES ES KITEKINTES
VAJDA BEATA és KISS GABOR DAVID

Dolgozatunk soran széleskién vizsgaltuk annak kérdését, hogy vajon tényleg
létezhet-e olyan eszkdz, amibe fektetve kockazikiihéészesedhetek a hozambdl — egy
olyan piacon, amely gyakran, de nem mindig hatékony

Amikor a befektatk tékegarantalt alap mellett dontenek, a kockazatatnadyen
szamunkra kedvéden esemény bekdvetkeztének Iéiségeként értelmezik. Kérdés
csupan az, hogy eggktegarantalt alap esetében mi szamithat kel lehetségnek?
Mivel ezen eszkoz jellegéb adoddéan kizardlag a hozam a bizonytalan, ezéyt Ug
gondoljuk, hogy a magyar befekiktkockazatkeridl jellemzjének megfelel — szemben
példaul az amerikaiakkal, ahol a konstrukcié neitekte fel a piac figyelmét sem.

A befektebk szubjektiv, észlelt kockazata azonban nem all ad&ltalanul
0sszhangban a szorason alapuld pénzigyi kockazditatrt megvizsgaltuk a kockazat
pszicholbgiai dimenzidjanak tobb vetiletét, szanabae azokat a tényéket, amelyek
befolyasolhatjak az egyének kockazatészlelését relggi dontéseknél, amely uagy
gondoljuk, hogy Ujdonsagnak szamit a pénzligyi témiasgalédasok terén.

Az opcidk alkalmazasa felveti annak kérdését, hugipjaban mit érthetlink
.Kockdzatmentes befektetés” alatt. Ennek soran Haggiottuk, hogy az allampapir
esetében az allam jogi garancija all a befekteikét és a kamatok torlesztése mogott,
mig az opcidk esetében azért lehet alacsony koukézzeszélni, mert az opcids dij
kifizetése utan adkét nem fenyegeti annak elvesztésének kockazata.

A ,kockazatmentes befektetés” lebigégét a dkegarantalt befektetési alapok
szorasanak vizsgalata ugyancsak megcafolta — hezeapjan a harmadik helyen all a
nyersanyag- €s részvényalapok mogott.

Az opcidk kapcsan kozvetett kapcsolatot fedeztighlafkegarantalt alapok és a
fedezeti alapok kdzo6tt. Mindezt tovabbi kockazétiyedként értékelttink, mivel a hedge
fundok eb6folénylkkel visszaélve képesek befolyasolni az |gaimokat, illetve
tevékenységuk piaci buborékok megjelenését eredeaéeti.

A tékegarantalt alapok legalapgbb tipusanak a zartvégformat tekintjuk —
amely jelenés prémiumot hozhat a kibocsaté szamara azaltaly Bogenyesiti a teljes
koltség hanyados és a valodi alacsonikddési koltség kozotti kilonbséget. Emellett

ravilagitottunk arra, hogy a nyilt végsajat kibocsatasu befektetési jegyek béazisan

63



képzett alapok alapja jellégconstrukcio tovabbi jarulékos delyokkel jar az alapkezél
szamara. Tovabbi medfigyeléseket tettink annak nterBogy a nyiltvég és
hozamgarantalt konstrukciok a tényleges hozamotdBr opciok alapon beldli
részaranyanak rovasara jonnek létre.

Sajatos megallapitast tettiink azzal kapcsolatbagy i modon térnek el az
alapkezealk altal a befektéik szamara jegyzéskor kibocsatott befektetési tagakok és a
miikddés soran készult portfoliojelentések — tobb @&sgtében a beigért opcidk helyett
forward illetve kamat-swap Ugyleteket nyitottak.

Mindezek fényében érdekes lehet annak kérdése, imiggn stratégiat célszer
alkalmazni adkegarantalt alapok esetében. Klasszikus ,buy argefbtechnika a hedge
fundok altal jelentett magasabb kockazat miatt kb@éajanlott, ugyanakkor a magasabb
eladasi jutalékok és a zartwisgg komoly hozam-aldozatokkal jarhat a befektgéggiek
ertékesitésekor.

Az konstrukcié vitathatatlan &hye ellenben az, hogy megteremtette annak
lehetiségét, hogy a befektdt tomegeit csabitsa ismét a korszbefektetések piacara —
ami remélheileg idsvel a hazai pénzigyi kultdra javulasat eredmeénytezhe

Es, remélhéieg a jovwben nem a lakossag kockazatkérihbitusat esiti.

Munkénkat mindazondltal nem tekintjuk befejezetindkvabbi szekunder
kutatasok mellett szeretnénk primer, mélyinterjuladapulé eredményeket is beépiteni
dolgozatunkba, valamint marketing szempontbdl igvirsgalni a ékegarantélt alapok

piacat.
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