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A biztonsag kockazata: tokegarantalt alapok komplex
megkozelitésben'

Kiss Gabor David — Vajda Bedta

Dolgozatunk soran széleskoriien vizsgaltuk annak kérdését, hogy vajon tényleg létezhet-e
olyan eszkoz, amibe fektetve kockazat nélkiil részesedhetiink a hozambol — egy olyan piacon,
amely gyakran, de nem mindig hatékony.

A befektetok szubjektiv, észlelt kockazata nem all maradéktalanul ésszhangban a szo-
rason alapulo pénziigyi kockazattal. Ezért megvizsgaltuk a kockazat pszichologiai dimenzio-
Jjanak tobb vetiiletét, amely ugy gondoljuk, hogy ujdonsdagnak szamit a pénziigyi témdju kuta-
tasok terén.

A tékegarantalt alapok legalapvetobb tipusanak a zartvégii format tekintjiik — amely
Jelentbs prémiumot hozhat a kibocsato szamdra azaltal, hogy érvényesiti a teljes koltség ha-
nyados és a valodi alacsony miikédési koltség kozotti kiilonbséget. Emellett ravilagitottunk
arra, hogy a nyilt végii, sajat kibocsatdsu befektetési jegyek bazisan képzett alapok alapja jel-
legii konstrukcio tovabbi jarulékos elényokkel jar az alapkezel6 szamdra. Tovabbi megfigye-
léseket tettiink annak terén, hogy a nyiltvégii és hozamgarantalt konstrukciok a tényleges ho-
zamot termeld opciok alapon beliili részaranyanak rovdsara jonnek létre.

Mindezek fényében megfogalmaztuk, hogy a klasszikus , buy and forget” technika a
hedge fundok kozvetett jelenléte altal jelentett magasabb kockazat miatt kevésbé ajanlott,
ugyanakkor a magasabb eladdsi jutalékok és a zartvégiiség komoly hozam-aldozatokkal jar-
hat a befektetési jegyek értékesitésekor.

Kulcsszavak: tékegarantalt befektetési alapok, szubjektiv kockazatészlelés

1. Bevezetés

Egy 1j, hazdnkban még csekély irodalommal rendelkezd befektetési formaval kap-
csolatban tobb kérdés is felmertil a kutatoban. Munkank sordn mindenekeltt model-
lezni szerettiik volna ezen eszkdzok miikodését, illetve valaszt adni arra, hogy milyen
kockazatok mellett milyen befektetési stratégia javasolhat6 a befektetoknek a tokega-
rantalt alapok esetében.

! Jelen tanulmany a Pénziigyi kozvetitk és termékeik tagozaton L. dijat nyert azonos cimii palyamii
roviditett verzidja. Témavezetd: Kosztopulosz Andredsz.
A tanulmany bévebb valtozata megjelent a Hitelintézeti Szemlében (2008, VII/2: 121-150. 0.).
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Mindehhez azonban meg kellett vizsgalnunk, valojaban mit is jellemzi a be-
fektetok altal alkotott keresleti oldalt? Azonos-e a kockézat értelmezése a keresleti és
kinalati oldalon?

E kérdések siiritése soran jutottunk el az alabbi 6t, legfébb probléma kimonda-
sahoz, melyekre az alabbi Gsszesitett valaszokat adtuk:

- Azonos-e a pénziigyi és a szubjektiv észlelt kockazat? Ugy gondoljuk, hogy
mig a pénziigyi kockazat a befektetési eszkdz (racionalis) tulajdonsaga, addig
az észlelt kockazat a befektetd korlatozottan racionalis itéloképességébdl fa-
kad.

- Milyen tényezok befolyasoljak a laikus kisbefektetoket dontéseik meghozata-
lakor? Milyen szerepet jatszanak a pénziigyi szempontok és milyen szerepet
jatszik a kockazat szubjektiv észlelése a tOkegarantalt alapok valasztasaban?
Az emberek, mint befektet6k dontéseik soran nemcsak az objektiv — ahogy az
eddigiekben megfogalmaztuk: pénziigyi — kockazatokat veszik figyelembe;
dontéseiket szubjektiv érzéseik — kockazatészlelésiik befolyasolja.

- Mi eredményezheti a tokegarantalt befektetési alapok feliilreprezentaltsagat
hazankban? Hazankban az emberek tobbsége kockazatkeriilonek mindsiil; a
tékegarantalt alapok valasztasanak f6 motivacidja az, hogy ezen befektetési
formanal kizarélag a nyereség megléte bizonytalan, ezzel szemben a téke meg-
1éte garantalt; azaz, ha a nyereség nem is biztositott, a veszteség korlatozott.

- Mennyire van kitéve a tobbi piaci szerepld miikddési kockazatanak egy toke-
garantalt befektetési alap? Melyek a kiilondsen magas kockéazata piacok? A
tékegarantalt befektetési alapok altal kezelt eszk6zok terén kapcsolat mutatha-
to ki a fedezeti alapok kozott. A fejlodo- és nyersanyagpiacokon utdbbiak je-
lenléte miatt fennall a buborékok kialakulasanak veszélye, ami rejtett kocka-
zatként jelentkezik a befektetok szamara.

- Léteznek-e olyan alapkezelési stratégiak, ahol a személyi jellegii és tranzakci-
0s koltségeken a leginkabb sporolni lehet? A tékegarantalt befektetési alapok
esetében alkalmazott passziv portfoliokezelési stratégia azt eredményezi, hogy
csupan az alap indulasakor keletkeznek tranzakcios koltségek.

Munkankat ebbdl kifolyodlag a fenti gondolatmenetre flizziik fel, végigjarva és
modellezve mind az eszkdz, mind az azt valasztd befekteté mikodését és kdrnyeze-
tét.

2. A Kkinalati oldal

A bevezetd fejezetekben felvazoltuk a kockazat és a piac eltérd értelmezésének lehe-
tdségét. Mindez lehetdséget biztosit arra, hogy immaron kodzelebbrdl vizsgalhassuk a
tokegarantalt alapokat — elébb kockazati szempontbol, majd pedig ramutatva arra,
hogy miért is éri meg egy alapkezel$ szamara egy ilyen terméket kibocsatani.
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2.1.  Mennyire van kitéve a tobbi piaci szereplé miikodési kockazatanak egy tokega-
rantalt befektetési alap? Melyek a kiilénosen magas kockdzatu piacok?

A tokegarancia létrehozasanak technikaja a legfontosabb momentum a tékegarantalt
befektetési alapok esetében. Mindezt a 2001. évi CXX. Tokepiacokrol szol6 tdrvény
241. § az alabbi modon szabalyozza: a befektetési alapkezelé az alap hozamara vo-
natkozo igéretet kizardlag a téke megovasara vonatkozo igérettel egyiitt tehet. Az
igéretet koteles bankgaranciaval biztositani, vagy a hozamot biztositd pénziigyi esz-
kozokkel és befektetési politikaval alatamasztani az tigyfél részletes tajékoztatisa
mellett. A tokegarantalt befektetési alapok (illetve mas terminologia szerint ,,struktu-
ralt alapok” illetve ,,bull cv”-k) az alabbi felépitést kovetve jonnek létre: a toke fu-
tamidd végén torténd garantalt visszafizetését valamilyen fix hozami, alacsony koc-
kazat eszkdz (allampapir, bankbetét) beiktatasaval biztositjak, mig a tényleges ho-
zamot opciok vasarlasaval érik el. Ezaltal arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az
eldallitott portfolid voltaképpen kockdzatmentes — a befektetett tokénket nem koc-
kaztatjuk, hiszen az allam és a bank rendes koriilmények kozott fizetoképes, mikoz-
ben az opcid kdzbeiktatasa nem jar a tokénk kockaztatasaval.

Nem art tisztdzni mindazonaltal a ,kockazatmentes befektetés” fogalmat. Az
allampapir esetében az allam jogi garancigja all a befektetett toke és a kamatok tor-
lesztése mogott, mig az opcidk esetében azért lehet alacsony kockazatrdl beszélni,
mert az opciods dij kifizetése utan a t6két nem fenyegeti annak elvesztésének kocka-
zata (pl.: ha cs6dbe megy az a tarsasag, amelynek részvényeire az opciot megvették).
Azonban a téke hozama tovéabbra is bizonytalannak tekinthetd — amelyet at lehet hi-
dalni azzal, hogy a t6két az opcid lehivéasaig terjedd idoben az alapkezeld befektethe-
ti egyéb, alacsony kockazatu eszkdzokbe — lehetové téve a ,,bull cv” jelleglh miiko-
dést. Az opciok logikajabol kiindulva (az opcids dijat leszamitva) a negativ hozam
kizart, a kockazat tehat abban rejlik, hogy lesz-e hozamunk a lejaratkor.

Mindebbdl arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a befektetd kockazata a to-
kegarantalt befektetési alap valasztasa esetén nem a befektetett toke oldalan keletke-
zik (hiszen az védve van a garancia miatt), hanem a hozamoknal! Ezaltal értelmezhe-
té a kockazat eltérd volta, valamint helyredll a tOkepiacokat jellemzd alapvetd sza-
baly is: magas hozammal nem jarhat alacsony kockazat.

A tokegarantalt alapok megsziiletése 1976-re vezethetd vissza, amikor felbuk-
kant a hozamgarancia egyik megjelenési formajaként a bull betétjegy (bull cd), ami-
kor Merton és Scholes CBOE (Chicagoi Opcios Tozsde) opcidkba fektetett — kihasz-
nalandé az emelkedé arfolyamok nyereségét. Mindezt kamatot fizeté szamlakkal
kombinaltak, igy védekezve az arfolyamcsdkkenés ellen. Akkor ez a kisérlet a befek-
tetok érdeklédésének hidnya miatt megbukott, azonban innentdl szdmithatjuk a t6ke-
garantalt alapok megsziiletését (Dunbar 2000).

Amikor az Eurdpai Monetaris Unié megvaldsulasanak kozeledtével a kamat-
labak Europa-szerte csokkenésnek indultak, illetve az ekkor lezajlo privatizacios hul-
lam friss részvényekkel latta el a piacokat, a befektetok a részvénypiacok felé fordul-
tak. Ekkor Goldstein a strukturdlt termékek segitségével ajanlotta fel a kisbefekte-
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toknek a részvénypiacok hozamabol torténd részesedést — mikozben nekik nem kell
attol tartaniuk, hogy elvesztik a befektetett tokéjiiket. A legegyszeriibb strukturalt
termékben egy hosszu lejaratt részvényindex-vételi opcid és allamkotvény talalhato.
Az index esetleges zuhandsa esetén az opcid ugyan értéktelenné valik, de az allam-
kotvény garantélja a befektetett toke visszafizetését. Milyen mddon érik el mindezt?
Indulaskor kiszamoljak, hogy mekkora allamkotvény-allomany esetén éri el az al-
lampapirok jovoértéke a befektetések névértékét — ennyi pénz jon Ossze a kamatok-
bol. A fennmarado tokét pedig index-vételi opcidba teszik be.

A Kklasszikusnak szamito, zartvégii, egy opciot tartalmazo struktiranak napja-
inkra mind tobb alvaltozata ismert. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeleténél
2007. februar 20-an készitett interjubol kitlinik, hogy hazankban — épp azok rendki-
viili népszeriisége miatt — a legujabb formak hamarabb jelennek meg, mint a nyugat-
eurdpai piacokon.

Fontos azonban kitérni harom uralkod6 tendenciara. A garantalt alapok hazai
elvarasoknak torténd adaptalasanak tekinthetd tjjdonsagok megjelenése mellett (iigy-
felek szamara likviditast biztositd nyiltvégli alapok) érezheté a nyugaton jellemzd
hosszu lejarata tipusok (nalunk unit-linked médon értékesitett) elterjedése. Mindazo-
naltal valamennyi tipus az eredeti, zart végii valtozat modosulataként képzelhetd el —
azaz ugy modositjak az eredeti modellt, hogy az megfeleljen a kitlizott céloknak, de a
klasszikus forma egy-egy tulajdonsdganak felaldozasaval.

A Kklasszikus modell tulajdonsagai tehat az alabbiak: zart végli, emiatt nem
igényel til nagy készpénzallomanyt (zomében az esetleges alapkezeldi, letétkezeldi,
feliigyeleti, konyvvizsgaloi dijak fedezésére). Portfolidja tilnyomoé hényadat (indu-
laskor tobbnyire 80-90%) allampapirok vagy bankbetétek képezik. A ,,maradék” (10-
20%-os) részt fektetik opciokba. A jegyzék id6szakat kdvetden a befektetési jegyeket
tézsdére vezetik, ily modon biztositva a befektetok szamara a kiszallas lehet6ségét. A
futamidd atlagosan 2-3 év.

A hozamgarantalt alapok ettdl térnek el oly modon, hogy a fix hozamu eszkoz
aranyat megemelik, amely igy nem csupan kipdtolja az opcids dij miatt kiesé részbol
fakado t6kehanyadot, hanem még pozitiv hozamot is biztosit. Attekintve azonban a
klasszikus modell miikddését, mindebbdl az kovetkezik, hogy opciok vasarlasara ke-
vesebb toke jut, ami az elérheté hozam mértékét csokkenti.

A hozam- és tékegarantalt pénzpiaci, betét és kotvényalapok érdekes szinfolt-
jai a garantalt alapok nagy csaladjanak. K6z6s jellemzdjiik, hogy — akarcsak ,.ha-
gyomanyos” tarsaik — teljes mértékben fix hozami termékekbdl allnak (bankbetét,
repo, jelzaloglevél, allampapir, egyéb kotvények). Tokegaranciat jellemzden 90 na-
pos tartast kovetden biztositanak tulajdonosaik szamara. Mindazonaltal felmeriil a
kérdés, miszerint a tokegarancia igérete nem tobb-e egy egyszeri marketingfogasnal
— kiszolgalva a befektetdk igényeit. Ezt a véleményiinket mind a Feliigyeletnél, mind
az alapkezel6knél készitett interjuk alatamasztottak (,,divatmarketing”, ,,A magya-
roknak barmit el lehet adni garancia mellett”). E tendenciaért a valaszadok mindany-
nyiszor az alulfejlett befektet6i kultirat okoljak.
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A ,cliquet tree capitalization” elven miik6do alapok esetében a tobb opciot tar-
talmazo kosarat indit az alapkezeld, amelyet elére meghatarozott referencia idépont-
okban értékelik, és a rosszul (kiiszob alatt) teljesitd elemek kikeriilnek a kosarbol.

Maximalt hozamu alapok esetében az opcids részalappal elérhetd hozam mér-
téke limitalt, ezt meghalad6 hozam esetén a fennmarad6 hanyad az alapkezel6t illeti.

Az alapok alapja konstrukcido meglehetdsen sajatos értelmezését érhetjiik tetten
a CIB Alapkezel6 esetében, ahol a sajat alapjaik mozgasat kovetd terméket hoztak
1étre. Ezaltal az ligyfelek részesiilhetnek az ingatlan-, a kdtvény-, a pénz- és rész-
vénypiacok hozamaibol, mikézben az alapkezeld voltaképpen sajat magaval szemben
ir ki opcidt. Mindez jelentds koltségek megtakaritasat jelenti az alapkezel$ szamara,
ami javitja a termék jovedelmezdségét (CIB Alapkezeld 2006a).

Nyiltvégl garantalt alapok esetében az alapkezeld vallalja a befektetési jegyek
visszavaltasat, ami viszont tobblet készpénzallomany tartasat feltételezi. Az alapmo-
dell mitkodésébol kovetkezik, hogy a tobblet likviditas biztositasa csak akkor lehet-
séges, ha csokkentik az opciok aranyat. Néhany alapkezeld ezt a problémat ugy keze-
li, hogy a fix hozamu eszkdzoket 3 honaposnal rovidebb bankbetétekbdl allitja 6ssze
— ezaltal szabadabban képes biztositani az alap likviditasat.

A jelentkezd kockazat mindig viszonylagos, azaz el kell tudni helyezniink a
tokegarantalt alapokat a befektetési alapok hozam-kockazat terében ahhoz, hogy va-
16s képet kapjunk errdl az instrumentumrél. Az OTP (2006) alapkezeld t6kegarantalt
alapjainak kommunikaciojaban bar érzékelteti a kérdést, de nem allit fel sorrendet az
alapok kozott — azonban azt a latszatot kelti, hogy azonos kockéazat mellett magasabb
hozamot ajanl a befektetOk részére.

Egyszertibb lesz a kép, ha a kockazati besorolasnal visszanytlunk az alapok
szorasnégyzetéhez, hiszen ez a statisztikai mutataté a papir arfolyamanak instabil
voltara mutat ra (Ulbert 2002). Ezaltal viszont leszdgezhetd, hogy a variancia és a
kockézat egyiittes mozgast végez. A PSZAF altal megjelentetett ,,A nyilvanos be-
fektetési alapok koltségei a 2006-os évben” cimil kiadvanyhoz kapcsolodo statiszti-
kai adatbazisban fellelhet6 szorasadatok alapjan készitettiik atfogo értékelést (1. ab-
ra). Ennek soran 69 tékegarantalt és 197 ,hagyomanyos” befektetési alap esetében
mértiik fel az atlagos szorast. A garantalt alapok esetében az atlagolas a mogottes
termékek figyelembe vétele nélkiil, a sulyozas soran a sulyozott atlagos nettd esz-
kozértéket vettiik figyelembe, akarcsak a tobbi befektetési alap kategoria esetében.

Mindez azt mutatja, hogy a t6kegarantalt alapok szdrasuk (és ezaltal kockaza-
tuk) alapjan a részvényalapok és a kotvényalapok k6zott foglalnak helyet. Ez az abra
épp arra bizonyiték, hogy a téke garantalasa mellett a hozam 1étrejétte meglehetosen
bizonytalan.
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1. dbra A tokegarantalt alapok helye a hozamok szorasa alapjan
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Forrds: PSZAF (2007) alapjan sajat szerkesztés

A Dbefektetési alapok vilaganak meglehet6sen egyedi szerepldit alkotjak a
hedge fundok. Mindezt teszik egyrészt azért, mert mikodési teriiletiik alapvetéen az
opcios piacra iranyul, illetve azért, mert az 6 mikodésiik van a legkevesebb jogsza-
baly altal koriilhatarolva. Ezen zartkor( alapok egyik 6 jellemzdje, hogy elsésorban
nagy vagyonnal rendelkez6 befektet6k szamara nagyon magas kockazat és rovid id6-
tav mellett magas hozamot biztositanak. Ennek érdekében korlatlan kereskedési jo-
gokkal birnak (a gyenge szabalyozast és az alacsony ad6zast tobbnyire az adoparadi-
csomokban torténd bejegyzés is eldsegiti), felvehetnek rovid pozicidt, illetve na-
gyobb mértékben vehetnek fel hitelt, mint mas alapok. Mindez megteremti a leheto-
séget a magas tkeattételre és kockazatvallalasra — ami azt eredményezheti, hogy az
alap Onmaga is képes a piac mikddését jelentés mértékben befolyasolni (May
(2003).

Komplex elemzésiinkben igen fontos kitérni a nemzetgazdasagi hatasokra is.
A tokegarantalt alapok miikddése soran a legfobb intézményi érdekhordozoknak az
alapkezeldn tul a bankrendszer, a magyar allam és az opcid kibocsatoja tekinthetd
(eltekintve a konyvvizsgaloktol, letétkezel6tol és egyéb szereploktol).

A bankrendszer szamara — barmilyen meglepd is legyen — a tdkegarantalt be-
fektetési alapok piacszerzési lehetdséget kinalnak, mikdzben stabilizalhatjak betéti
allomanyukat. Abban az esetben ugyanis, ha az alap fix eszkdzei bankbetétekbdl all-
nak, a teljes vagyon 70-90%-a a bankokhoz vandorol. Mindez azt is jelentheti, hogy
ha az ligyf¢l a sajat bankjanak tulajdonaban allo alapkezelénél jegyez tokegarantalt
alapot, akkor valdjaban a t6kéjének minddssze 10-20%-aval végez tényleges miivele-
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teket, hiszen a ,,maradék” visszavandorol a bankhoz — illetve az alapkezel6 realizalja
a relative magas alapkezel6i dijakat.

Az éllamhaztartds szamara az adossag finanszirozasat teszi konnyebbé az al-
lampapirok irdnyaban mutatkozoé esetleges tobblet kereslet. Ezaltal itt sem beszélhe-
tiink a kiils6 egyensuly romlasarol.

Az opcidk esetében mar nem teljesen egyértelmii a kép. Abban az esetben
ugyanis, ha az alaptermék nem a hazai piacokon van jegyezve, illetve az OTC opcido
kiiroja kiilfoldi befektetési bankhdz, akkor a kiilsé egyensuly romlasarol és tékekivo-
nasrol beszélhetiink.

2.2.  Leéteznek-e olyan alapkezelési stratégiak, ahol a személyi jellegii és tranzakci-
0s koltségeken a leginkabb sporolni lehet?

A pénzintézeteknél (melyek a magyar alapkezelok tobbségének anyavallalatai) a
legmagasabb nem kamatjellegii raforditds magabol a személyi jellegii raforditasokbol
szarmazik. Nem minden ok nélkiil, hiszen ebben a szektorban az emberi téke a leg-
fontosabb tényez6 a siker szempontjabol. Azonban ennek a draga er6forrasnak a mi-
nél hatékonyabb felhasznalasa ugyanugy kulcsfontossagl tényezo.

A zartvégli tokegarantalt befektetési alapok befektetési jegyei forgalomképe-
sek — azonban a futamidod soran kizardlag a tézsdén keresztiil értékesithetdek illetve
vasarolhatoak meg. A tlzott likviditas ugyanis mar ellenkezne a miikodés logikaja-
val — tul sokszor kellene hozzanytlni a mar befektetett bankbetét/allamkotvény allo-
manyhoz, ami a nyit6 pozicid szétforgacsolddasahoz vezetne. Tovabbi veszélyként
jelentkezne az alapkezel6 szamara az idordl idore bekovetkezé nemzetkdzi nyereség-
realizalas (és tokekivonas) trendje, ami fokozna a tOkegaranciat biztositoé elemeken a
nyomast. Tehat a lejaratkori tékegarancia intézménye kifejezetten igényli az alacsony
likviditast, tovabba ily modon a befektetd a jegyek eladasa utdn csak nehezen lenne
képes ujabb zartvégili tékegarantalt alapot talalni olyan piacon, ahol épp jegyzési ido-
szak van. A tékegarantalt hozam ,,kimazsolazasa” ellen hat az a tény is, hogy az
alapkezelOk az atlagosnal magasabb jutalékkal sujtjak vételt és eladast e jegyek ese-
tében. Ez a magatartas azért is érthetd, mert igy az alapkezelonek kell az iigyfél ne-
vében megjelennie a piacon, ami mar él6munka-terhet von maga utan.

Az alapok koltés alapjan torténd mindsitésére biztosit lehetdséget a
2004/384/EK ajanlas, amelynek sordn a napi nettd eszkozértékre vonatkozo adat-
szolgaltatasok, és a befektetési alapok éves jelentései alapjan a befektetési alapkezeld
tarsasagok a PSZAF rendelkezésére bocsatottik a mitkodési koltségeiket. Ezek az
alapok tajékoztatoiban és kezelési szabalyzataiban keriilnek bemutatasra ugy, mint
alapkezelési dij, letétkezelési dij, alapkezeld sikerdija, konyvelési koltségek, konyv-
vizsgaldi dijak, marketing koltségek, kozzétételi dijak, feliigyeleti dijak, stb. Min-
debbdl keriilt kiszamitasra a teljes koltséghanyados, amely az alapot terheld Gsszes
koltség csokkentve az értékpapir alapok esetében az értékpapirok kereskedési koltsé-
geivel, illetve ingatlan alapok esetében az értékcsdkkenéssel. Mindez osztasra keriil
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az alap éves atlagos nettd eszkozértékével. Ezaltal megkaphatjuk az egyes alapokra
jellemzo atlagos koltségszintet (2. dbra) (idézi Portfolio 2006a).

2. abra A teljes koltséghanyados valtozasa 2004 és 2006 kozott a nyilvanos befekte-
tési alapok esetében

Teljes Koltség Mutato befektetési alap kategoriak szerint (2004-2006)

3,50%

3,00%

2,50%

200% || [@2006
=]
W 2005
02004
1,50% + —

1,00%

0,50%

TKM (4tlagos netté eszkozérték alapjan vett silyozott atlag)

0,00% -+

énzpiaci alapok btve Garantalt alapok 4 alapok  Részvé Ingatian alapok

befektetési alap kategéria

Forrds: PSZAF (2007) alapjan sajat szerkesztés

A grafikon szemléletesen mutat rd a garantalt alapok relativ olcso voltara, hiszen
azok koltségei az ingatlan- és részvényalapok alatt maradtak. A garantalt alapoknal
egyediil a kiilonbozé allampapirokra épiild alapok voltak olcsobbak. Emellett nem
mehetiink el amellett a tény mellett, hogy a garantalt alapok jelenleg az értékesités
felfutd agaban vannak, ami magasabb marketingkdltségeket terhel rajuk. A TKM
mutatd évrél évre mutatkozd csokkenését a garantalt alapok esetében a szegmens
gyors felfutasa magyarazza — a 2004-ben (18 db-os bazis) és a 2005-ben (17 db 0j)
inditott alapok esetében mar nem éllnak fenn az inditds egyszeri magas koltségei, igy
széles bazist alkotva képesek ellensulyozni a 2006-os boviilést (34 db), mikozben a
forgalmazo alapkezel6k boviilése miatt a verseny is megnott. Tapasztalataink alapjan
elmondhatjuk, hogy a tokegarantalt befektetési alapok esetében alkalmazott passziv
portfoliokezelési stratégia azt eredményezi, hogy csupan az alap indulasakor kelet-
keznek tranzakcios koltségek. Ezaltal az alap miikddése rendkiviil gazdasagos lehet
az Alapkezel6 szamara.

Az értékesités szerepének kérdése eldszor a Feliigyeletnél készitett interji so-
ran merilt fel. A bankrendszer fidknyitasi boomjat ugyanis nem mindig kdvette a
humaneréforras megfeleld képzése — az alapkezeldk korlatozott kapacitdsai miatt.
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Masfeldl az altalunk készitett 392 fos véletlen mintan felvett kérdéiv azon kérdése,
hogy mi alapjan dontenek adott befektetés mellett a befektetok, azt az eredményt
hozta, hogy az ligyintézdk szerepe alacsony — lényegében a hirdetésekkel azonos su-
lyozast kapott, és megeldzték Oket a tajékoztatok, az ismerdsok, valamint a vissza-
mendleges adatok is, mint informacioforrasok.

Annak eldontésére, hogy a befektet6k miért nem értékelik nagyra az tigyinté-
z0k altal biztositott kdzvetlen informacids csatornét, probavasarlasokat végeztiink 12
fovarosi és 3 vidéki bankfiokban. A kapott eredmények meglehetdsen szélsGségesek
lettek, mivel az altalunk felkeresett iigyintézok valaszainak szakmaisaga fliggetlen-
nek bizonyult mind a banktol, mind az {igyintéz6 nemétdl, életkoratol, mind a fiok
elhelyezkedésétdl. Gyakran eléfordult, hogy ugyanazon bank egyik fidkjaban kielé-
gité eredményt kaptunk, majd egy oran beliil fél kilométerrel arrébb mar lestjto ta-
pasztalatokrol kellett beszamolnunk. A vidéki fiokok esetében szintén szorodik az
eredmény. Mindez azt jelenti, hogy még egy atlagosan informalt {igyfél sem lehet
biztos benne, hogy szakmailag mennyire kompetens valaszokat fog kapni kérdéseire.
Bar a vizsgalt minta mérte alapjan nem vonhatunk le messzemend kovetkeztetéseket,
azonban a kapott adatok mégis elgondolkoztatoak.

3. A Kkeresleti oldal

A befektetd személyisége jelentdsen képes arnyalni a tékegarantalt alapokrol alkotott
képet. Felmeriil a kérdés: mit6l fligg, hogy az emberek (mint a pénziigyi szféraban
laikusnak szamité egyének) hogyan itélik meg a kockazatokat, és ezen beliil a pénz-
igyi dontések kockazatat? A valasz benne van a kérdésben, és eddig is utaltunk ra:
emberek vagyunk, ezért szubjektiven itéljiik meg a kockazatokat. Ez a tény a kocka-
zat pszicholdgiai megkozelitéseiben jatszik fontos szerepet, ezért ezekkel a megkdze-
litésekkel foglalkozunk részletesebben.

3.1. A kockazatészlelés megkozelitései, meghatarozasa és az észlelést befolydsolo
tényezok

Nemcsak a kockazat fogalmanak, hanem a kockézatészlelésnek is szamos megkozeli-
tése, illetve definicigja létezik, tovabb arnyalva a képet a befektetok viselkedésének
vizsgalata kapcsan.

A pszichologiai megkozelitések egyik iranyzata a valoszinliségi itéletalkotast
vizsgalja, azaz az informaciok hasznositasat bizonytalan helyzetekben, azt, hogy ho-
gyan viszonyulnak az egyén altal becsiilt valoszinliségek az egyébként ,,racionalisan”
kiszamithatokhoz? Azaz: hogyan itélik meg az emberek az olyan befektetési leheto-
ségeket, amelyeknek egyébként az altalunk pénziigyinek nevezett kockazata ponto-
san kiszamithato? A laikusok kockazatészlelésének és értékelésének vizsgalatara ira-
nyulo6 kutatasok alapjan az egyik, talan legfigyelemreméltobb kijelentés, hogy a lai-
kusok értékelésében a statisztikai adatok nem jatszanak dontd szerepet. Kahneman és
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Tversky (idézi Slovic 2007) ide vonatkozd elmélete szerint az emberek ugynevezett
heurisztikakat (feladatmegoldé modszereket/olyan folyamatokat, amelyekben bonyo-
lult itéleteket egyszeriibbekre vezetnek vissza) alkalmaznak dontéseik soran, és nem
kovetnek racionalis szamitasi elveket, illetve statisztikai torvényszeriiségeket. Alta-
laban ezek a heurisztikdk hasznosak, néha azonban komoly és szisztematikus hibak-
hoz vezetnek. A kovetkez6 heurisztikakat emlithetjiik meg, amelyek befolyasoljak az
itéleteket a kockazatészlelésben.

- Hozzaférhet6ségi heurisztika: alkalmazasakor egy esemény gyakorisaganak
megitélése attdl fligg, hogy milyen konnyii azt az emlékezetbe idézni.

- Reprezentativitas: az emberek annak valdsziniiségét példaul, hogy valaki or-
vos, aszerint becsiilik meg, hogy milyen mértékben hasonlit egy orvos sztereo-
tipiajahoz.

- Kiigazitas és lehorganyozas: amikor az emberek egy kezdeti értékbdl kiindul-
va készitenek becsléseket, amit Ggy igazitanak ki, hogy a végs6 valaszt adja.

- Tulzott bizonyossag a sajat itélet helyességében: a sajat tudas korlatainak fel
nem ismerése.

- A bizonyossag kivanasa: az arra készteti az embereket, hogy a bizonytalansag
okozta szorongast tulzott, megalapozatlan bizonyossaggal csokkentsék.

A szerzéparos tehat ,,a pszicholdgiai kutatas felismeréseit a kozgazdasagtudomanyba
integralta, kiilonos tekintettel az emberi itéletalkotasra és dontéshozatalra a bizonyta-
lansag koriilményei kozepette (Hamori 2003, 780. o.).

A pszicholdgiai megkdzelitések egy masik iranyzata a pszichometrikus irany-
zat. Az ide tartozd szakérték (pl. Slovic) a kognitiv pszichologia mdodszereivel pro-
baltak feltarni a kockéazatészlelést meghatdrozo tényezoket, és egy tarsadalomban il-
letve kulturaban jelenlevo kockazatattitidok és észlelések kognitiv térképeinek meg-
rajzolasara tettek kisérletet. Weber (2003) kutatdsaival igazolta, hogy a
pszichometrikus modell a pénziigyi dontések kapcsan is alkalmazhaté. Slovic kutatta
a laikusok kockazatészlelésének jellegzetességeit, és a laikusok kockazattal kapcsola-
tos tudasat a kevesebb informacio és esetleges tévedések ellenére is sokkal gazda-
gabbnak tartotta a szakértokénél.

A kulturalis antropologia megkozelitései szintén a pszichologiai kozelitések-
hez tartoznak. Az alapgondolatok Douglas ¢s Widavsky (1982) nevéhez fliz6dnek.
Az embereket a kdzosen osztott értékek és hitek alapjan meghatarozott kulturalis
csoportokba osztottak, és nem a kockézatot magat tartottak a kockazatokkal kapcso-
latos itéletek és észlelések 1étrejottében a legmeghatarozobb tényezonek, hanem a
kockazatészlel6 jellemvonasait, felhivva a figyelmet arra, hogy a laikusok szubjektiv
kockazatészlelése mogott ott van a kultara teriilete az altala meghatarozott értékek-
kel, hiedelmekkel, eléitéletekkel. Ugy gondoljuk, hogy a pénziigyi befektetések koc-
kéazatanak megitélésénél is kiemelten fontos a kulturalis faktor. A magyar befekteték
alacsonynak mondhatd kockazatvallalasi hajlandosdga (lasd pl. Ulbert — Csanaky
2004) nagymértékben koszonhetd kultiranknak. Ezt alatdmasztja a Geert Hofstede
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altal meghatarozott bizonytalansag — kertilési index, amely azt fejezi ki, hogy egy
kultaraban az egyének milyen mértékben érzik magukat kellemetleniil egy struktura-
latlan, nem szokasos szituacidkban. Magyarorszag bizonytalansag — keriilési indexe
(82 pont) joval magasabb, mint a vilagatlag (62 pont), és az europai atlagot (79 pont)
is meghaladja’.

Magat az észlelt kockazatot tobbféleképpen hatarozhatjuk meg. Everitt (1996)
a kockazatészlelést a kovetkezOképpen hatarozza meg: az egyén allaspontja egy bi-
zonyos cselekedettel vagy életstilussal kapcsolatos kockazat valdsziniiségérdl. Kolos
(1998) szerint a fogyaszto sziikséglet - kielégitésére iranyuld magatartasat feltételez-
ve, a kockazat a fogyaszt azon szubjektiv varakozasa, hogy cselekedeteinek negativ
kovetkezményei lehetnek, amelyek valamilyen veszteség formajaban jelentkeznek.
Adams (idézi Greene 2000) kijelenti, hogy mindannyian valodi kockazatszakért6k
vagyunk, és szakértelmiink mindennapi tapasztalatainkon és az ezekbdl vald tanulas
képességén alapszik.

Weber (2003) szerint az emberek egy kett6s feldolgozo rendszeren keresztiil
értékelik a megszerzett informaciokat. Egyrészt egy algoritmikus rendszeren keresz-
tiil, amely szabalyokon alapul, és folyamatos tudatossagot igényel; mdasrészt olyan
rendszeren keresztiil, amely gyors, automatikus, és érzelmi reakciokkal, valamint
asszociaciokkal segiti az informaciok feldolgozasat. Mindkét rendszer miikodik ben-
niink, ugyanakkor fontos jellemzdje ennek a miikddésnek, hogy olyan kérdésekben,
amelyekben laikusnak szamitunk, a masodikként emlitett, érzelmek altal miikodtetett
rendszer a domindns. Egyetértve Weber feltevéseivel, gy gondoljuk, hogy a kisbe-
fekteték nagy része, akik laikusnak szdmitanak a pénziigyek vilagaban, nagymérték-
tdségekrdl, igy a tokegarantalt alapokrdl kapott informaciokat.

Szintén Weber (2003) leirasa alapjan kiilonboztethetiink meg kétféle szituaciot
az észlelt kockazat kapcsan: amikor jellemzések alapjan itéliink meg egy kockazatot,
illetve amikor sajat tapasztalataink alapjan itélkeziink. Tobb empirikus kutatas ta-
pasztalatai alapjan az a megallapitas sziiletett, hogy azon esetekben, amikor az egyé-
neknek csupan leirasok, jellemzések alapjan van informaciojuk az adott szituaciorol,
a ritkabb események gyakorisagat tulbecsiilik, igy kevésbé preferaljak a kisebb, de
biztos nyereséggel jar6 eseményt, mig jobban a nagyobb nyereséggel jaro, de kocka-
zatosat. Ugyanakkor, ha mar tapasztalataik vannak egy adott szituacioval kapcsolat-
ban, ez a tendencia megfordul, és tobben preferaljak a biztos kimenetet. Ugy gondol-
juk, hogy ezen gondolatsor remekiil illesztheté a magyar lakossag tékegarantalt ala-
pokkal kapcsolatos kockdzatészlelésére. T6kegarantalt alapot egyrészt gyakran olyan
befektetok valasztanak, akiknek mar vannak tapasztalataik egyéb alapokkal — kot-
vényalapokkal, részvényalapokkal —, illetve az elmuilt masfél évtized pénzpiaci mii-
kodésérdl, bankcsddjeirdl is vannak emlékeik; masrészt maga a tdkegarantalt alap,

% Az adatok forrasa: www.geert-hofstede.com.
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ahogyan mar emlitettiik, meglehet6sen tjnak szamit a magyar lakossag korében, igy
errdl a konkrét formarol jellemzések, leirasok alapjan van informacidjuk. A tokega-
rantalt alapok miitkodésének kettdssége (a befektetett toke megmaradasat garantalja,
ugyanakkor az opciok révén lehet6ség van nagyobb nyereségre, amely azonban mar
korantsem biztositott) eredményezheti tehat azt, hogy ezen befektetési forma kapcsan
a fent emlitett, Weber altal jellemzett mindkét tipusu szituaci6 fennall, és jol illesz-
kedik hozza. Mindezt a 3. dbra szemlélteti.

3. abra A weberi modell alkalmazasa tokegarantalt alapokra

Informaciok forrasa a Eszlelt kockazatbol ado- A tékegarantalt alap
befektetések kapcsan do befektetdi preferencia miikodése
(Weber)

Sajat tapasztalatok

(részvényalapok, Alacsonyabb, de biztos A befektetett tdke
kétvényalapokfaz :> nyereség preferenciaja :> megmarade}s'z.mak ga-
elmult masfél évtized ranciaja
eseményei)
+ +
Jellemzés, leiras (a Magasabb, de kockaza- Kocks 2o h
tokegarantalt alap |:> tosabb nyereség prefe- I:> ockazatos piac ho-
tajékoztatoja) rencija zama

Forras: Weber (2003) alapjan sajat szerkesztés

A tOkegarantalt alapok kapcsan ezt a kettds szemléletmodot nagyon jol alatdmasztja
kérdéives felmérésiink. Egyik kérdésiink azt vizsgalta, hogy a tokegarantalt alapok-
hoz kothetd kockédzat — hozam pérost preferalok hogyan viszonyulnak a kockazatval-
lalas és biztonsag kérdéséhez. Irredlis viszonynak azt tekintettiik, ha valaki ugy gon-
dolta, magasabb hozam eléréséhez nem sziikséges magasabb kockazat vallalasa, mig
realisnak, ha valaki tisztdban van azzal, hogy a magasabb hozam magasabb kocka-
zattal jar. Ezek mellett megkiilonboztettiink még kockazatkeriild (azaz biztonsagot
kedveld), illetve kockédzatkedveld attitidoket. Az eredmények szerint a tOkegarantalt
alapot preferalok szinte azonos mértékben kockazatkedveldk, illetve kockazatkerii-
16k, és szinte ugyanennyien viszonyulnak mind realisan, mind irredlisan a kockaza-
tokhoz. Ugy gondoljuk, hogy ez alatdmasztja azt, hogy a garantélt alapokat valasz-
toknak mind a biztonsagra, mind a kockazatra igényiik van, és nincs egyértelmiien
kialakult attitlid. A tobbi befektetési lehetéség kapcsan ezzel szemben nagyon jol ki-
rajzoldodtak azok az attitlidok, amelyekre szamitunk is, azaz a részvényeket és rész-
vényalapokat preferalok koziil joval tobben kockazatvallalok, mint akiknek a bizton-
sag fontosabb, mig pénzpiaci alapoknal a biztonsagra vagyok vannak tobbségben.
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3.2.  Mieredményezheti a tokegarantalt alapok népszeriiségét hazankban?

A BAMOSZ (Acs, 2006) adatai alapjan elmondhatjuk, hogy a tSkegarantalt alapok
bizonyultak a harmadik legnépszeriibb befektetési formanak. Megemlitendd tenden-
cia tovabba, hogy az adohatas (kamatadd bevezetése) miatt a lakossagi befektetok
elmozdultak a szélsdséges befektetési formak iranyba: a nagyon rovid, illetve a tobb
éves lejaratu termékeket preferaltak a kozepes id6tavra szolo befektetésekkel szem-
ben.

Ulbert és Csanaky (2004) nem, kor és iskolai végzettség szerint reprezentativ
kutatasukban kérddives interjukkal vizsgaltak a kockazatészlelést és kockazati maga-
tartast a befektetdi dontések kapcsan. Eredményeik alapjan szoros kapcsolat van a
befektethetd Osszeg nagysaga €s a kockazati magatartas kozott. Magasabb befektet-
hetd Gsszeg esetén megnd a kockazatkeriilés intenzitasa, azaz megné azok aranya,
akik nem onalléan vallaljak a kockazatot, hanem szakemberre biznak a dontést, igy
megosztva, - illetve atharitva a kockazatot. Alatamasztottak azt is, amelyet Hagstrom
(1999) éllit, nevezetesen, hogy a kockazatvallalasi hajlam nemhez is kothetd, és a
nok jellemzbéen eldvigyazatosabbak, mint a férfiak. Tovabbi eredmények, hogy a
kockazati magatartas és a befektetési formak valasztasa kdzott szoros kapcsolat van,
¢és hogy a kockazatészlelés ,,fejlettsége” Osszhangban all a befektetési preferenciak-
kal és kockazati magatartassal. A kockazatészlelés fejlettségét a szerzéparos szerint a
jovedelemszint, az iskolai végzettség, valamint a nem befolyasolja, mint hattérvalto-
70. A szerzok azt is megallapitjak, hogy a dontéselméleti megkozelitésbol a kockaza-
ti magatartasra nézve hasonl6 kovetkeztetésekre lehet jutni, mint a kockazatészlelés-
bol. A kutatds igazolta az ugynevezett bizonyossaghatast, illetve kideriilt, hogy a
dontéshozok nagy része a nyereségtartomanyban kockazatkeriild, és sok tekintetben
megsérti a racionalis magatartas axiomait.

Ezen eredmények véleményiink szerint a alatamasztjak allitasainkat, nevezete-
sen, hogy az emberek nagy része hazankban kockdzatkeriild, illetve, hogy a pénziigyi
dontések soran nem a racionalitas, a statisztikai vagy szamszer(i informaciok az el-
sOdleges befolyasolo tényezok, hanem egyéb, az egyéntdl fliggd, illetve szubjektiv, a
kockazatészleléssel osszefliggd tényez6k. Ugy gondoljuk, hogy a magyar kisbefekte-
ték kockazatkeriild tulajdonsaga rendkiviil fontos — s6t, a legfontosabbak kozott jelen
levd — tényezd a tokegarantalt alapok valasztasat motivald tényezok kozott, hiszen
egy tokegarantalt alap jellegébdl adoddan kedvelt befektetési forma lehet a kockazat-
kertiil6 rétegek szamara, hiszen a toke elveszitésének kockazata itt nem all fenn.

Mindezt alatdmasztja sajat kérdoéives felmérésiink is; valaszaik alapjan az alta-
lunk megkérdezettek kozel nagyon nagy része mondhatd kockazatkeriilének. Arra a
kérdésre ugyanis, hogy ,,On hajlandé-e magasabb kockézatot vallalni magasabb ho-
zam érdekében, a valaszadok 58%-a (N=396) azt valaszolta, hogy nem, mert szamara
a biztonsag fontosabb, mint a magasabb hozam.

Ganzach (2000) kutatasi eredményei szerint kiilonb6z6 modon torténik a meg-
szokott, ismerds, illetve a még nem ismert pénziigyi befektetések kockazatanak és
varhat6 hozamanak megitélése. Kutatasunk szempontjabol ez a megkozelités azért
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lehet 1ényeges, mert a tokegarantalt alapok, ahogyan emlitettiik, meglehet6en ujnak,
és igy kevésbé ismertnek tekinthetk a hazai piacon. Ganzach szerint a nem ismert
pénziigyi befektetések (és eszerint a tokegarantalt alapok hazankbeli) kockazatanak
megitélése egy folytonos skalan, a ,,j0” és a ,,rossz” kozott helyezkedik el, és attitii-
dok alapjan dél el. Ha a befektetési forma inkabb a ,,j6” — hoz van kozel, akkor az
emberek alacsonyabb kockazatot, illetve magasabb hozam képzetét tarsitjak hozza.
Emellett a nem ismert befektetések megitélésénél rendkiviil fontosak a heurisztikak,
illetve az elditéletek. Ez a kutatas igy tiikrozi a mar eddig bemutatott megallapitaso-
kat, ugyanakkor jdonsagot is tartalmaz, hiszen egy Gjabb dimenzi6 (Gjdonsagérték)
mentén tesz kiilonbséget.

Egyetértve Ganzach megallapitasaival, tigy gondoljuk, hogy a tékegarantalt
alapok népszerlisége hazankban annak a — mar a marketing irdnyaba vezetd — tény-
nek is kdszonhetd, hogy sikeresen pozicionaltak ezen befektetési format a kisbefekte-
tok ,,j6” — ,,;rossz” kontinuuman, igy eldidézve a rendkiviil kedvezo befektetési lehe-
téségre vald asszociaciokat. Azaz, egy jol sikeriilt marketingkampanynak nagy sze-
repe van a kisbefektetOk dontésében. Az altalunk készitett mélyinterjuk alapjan azt
mondhatjuk, hogy a kinalati oldal szerepldi szerint is messzemendkig igaz ez a meg-
allapitas.

4. Osszegzés és kitekintések

Dolgozatunkban széleskoriien vizsgaltuk annak kérdését, hogy vajon tényleg létez-
het-e olyan eszkdz, amibe fektetve kockazat nélkiil részesedhetek a hozambol — egy
olyan piacon, amely gyakran, de nem mindig hatékony.

Amikor a befektetok tékegarantalt alap mellett dontenek, a kockazatot valami-
lyen szamunkra kedvezdtlen esemény bekovetkeztének lehetéségeként értelmezik.
Kérdés csupan az, hogy egy tOkegarantalt alap esetében mi szamithat kedvezdtlen
lehet6ségnek? Mivel ezen eszkdz jellegébdl adddoan kizardlag a hozam a bizonyta-
lan, ezért ugy gondoljuk, hogy a magyar befekteték kockazatkeriil jellemzdjének
megfelel — szemben példaul az amerikaiakkal, ahol a konstrukcié nem keltette fel a
piac figyelmét sem.

A befektetok szubjektiv, észlelt kockazata azonban nem all maradéktalanul
Osszhangban a szorason alapuld pénziigyi kockazattal. Ezért megvizsgaltuk a kocka-
zat pszichologiai dimenzidjanak tobb vetiiletét, szamba véve azokat a tényezdket,
amelyek befolyasolhatjak az egyének kockézatészlelését a pénziigyi dontéseknél,
amely Ugy gondoljuk, hogy tjdonsagnak szamit a pénziigyi témaja vizsgalodasok te-
rén.

A tokegarantalt alapok legalapvetobb tipusanak a zartvégli format tekintjiik —
amely jelentds prémiumot hozhat a kibocsatoé szamara azaltal, hogy érvényesiti a tel-
jes koltség hanyados és a valodi alacsony miikodési koltség kozotti kiilonbséget.
Emellett ravilagitottunk arra, hogy a nyilt végli, sajat kibocsatast befektetési jegyek
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bazisan képzett alapok alapja jellegli konstrukcid tovabbi jarulékos elonydkkel jar az
alapkezeld szamara. Tovabbi megfigyeléseket tettiink annak terén, hogy a nyiltvégl
és hozamgarantalt konstrukciok a tényleges hozamot termelé opciok alapon beliili
részaranyanak rovasara jonnek létre.

Erdekes lehet annak kérdése, hogy milyen stratégiat célszerli alkalmazni a té-
kegarantalt alapok esetében. Klasszikus ,,buy and forget” technika a hedge fundok
altal jelentett magasabb kockazat miatt kevésbé ajanlott, ugyanakkor a magasabb el-
adasi jutalékok és a zartvégiliség komoly hozam-aldozatokkal jarhat a befektetési je-
gyek értékesitésekor.

Az konstrukcid vitathatatlan elénye ellenben az, hogy megteremtette annak le-
hetdségét, hogy a befektetok tomegeit csabitsa ismét a korszer(i befektetések piacara
— ami remélhetdleg iddvel a hazai pénziigyi kultira javulasat eredményezheti.
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